~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Enke, Margit; Reimann, Martin

Working Paper

Kulturell bedingtes Investorenverhalten:
Ausgewadhlte Probleme des Kommunikations- und
Informationsprozesses der Investor relations

Freiberger Arbeitspapiere, No. 2003/08

Provided in Cooperation with:
TU Bergakademie Freiberg, Faculty of Economics and Business Administration

Suggested Citation: Enke, Margit; Reimann, Martin (2003) : Kulturell bedingtes Investorenverhalten:
Ausgewadhlte Probleme des Kommunikations- und Informationsprozesses der Investor relations,
Freiberger Arbeitspapiere, No. 2003/08, Technische Universitat Bergakademie Freiberg, Fakultét fur
Wirtschaftswissenschaften, Freiberg

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/48390

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/48390
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Technical University Bergakademie NRA S

| o Freierg o R €

Technische Universitat Bergakademie s TECHNISCHE

Freiberg @ UNIVERSITAT

Faculty of Economics and Business Administration "‘""P q_U
Fakultat der Wirtschaftswissenschaften L

Margit Enke
Martin Reimann

Kulturell bedingtes
Investorenverhalten

Ausgewahlte Probleme des
Kommunikations- und Informationsprozesses
der Investor Relations

FREIBERG WORKING PAPERS # 08
FREIBERGER ARBEITSPAPIERE 2003




The Faculty of Economics and Business Administration is an institution for research and
teaching at the Technical University Bergakademie Freiberg (Saxony). For more detailed
information visit our website at www.wiwi.tu-freiberg.de.

Addresses for correspondence:

Prof. Dr. Margit Enke
Dipl.-Kfm. Martin Reimann

Technische Universitit Bergakademie Freiberg
Fakultat der Wirtschaftswissenschaften
Lehrstuhl fiir Marketing und Internationalen Handel

Technical University Bergakademie Freiberg
Faculty of Economics and Business Administration

Chair for Marketing and International Trade

Lesssingstr. 45

09596 Freiberg

Germany

Tel.: +49-3731-39-2004

Fax: +49-3731-39-4006

Email: enke@bwl.tu-freiberg.de
martin.reimann@bwl.tu-freiberg.de

Internet: www.wiwi.tu-freiberg.de/marketing

ISSN

The Freiberg Working Paper is a copyrighted publication. No part of this publication may be
reproduced, stored in a retrieval system, or transmitted in any form or by any means,
electronic, mechanical, photocopying, recording, translating, or otherwise without prior
permission of the publishers.

All rights reserved.




Zusammenfassung

Global agierende Publikumsgesellschaften werden zunehmend mit dem spezifischen Verhal-
ten einer kulturell diversen Investorendffentlichkeit konfrontiert. Vor diesem Hintergrund
werden in vorliegender Publikation entsprechende Hypothesen in Bezug auf ausgewéhlte
kulturell bedingte Probleme an der Schnittstelle zwischen Investor-Relations-Managern und
institutionellen Investoren erarbeitet. Dabei wird der Kommunikations- und Informations-
prozess beider Seiten anhand des Stimulus-Organismus-Reaktions-Modells des Kauf-

verhaltens dargestellt.

JEL-Klassifikation: D 80, F 23, M 31, Z 10

Schlagworte: Investorenverhalten, Investor Relations, Verhaltenswissenschaftliche
Finanztheorie, Deskriptive Entscheidungstheorie, Globales Konsumen-
tenverhalten, Stimulus-Organismus-Reaktions-Modell, Interkulturelle

Kommunikation.

Abstract

,, Culture-Constrained Investor Behavior:
Selected Problems of the Communication and Information Process

in Investor Relations”

Globally operating corporations are increasingly confronted with the specific behavior of a
culturally diverse investor audience. Against this background, the paper develops appropriate
hypotheses regarding selected culture-related problems at the interface of investor relations
managers and institutional investors. Thus, the communication and information process of
both sides is displayed by applying the stimulus-organism-response-model of consumer be-

havior.

JEL-classification:. D 80,F 23, M 31,Z 10
Keywords: Investor Behavior, Investor Relations, Behavioral Finance, Descriptive
Decision Theory, Global Consumer Behavior, Stimulus-Organism-

Response-Model, Intercultural Communication.
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1 Einleitung

Globale Publikumsgesellschaften sehen sich meist auch einer globalen Investorendffentlich-
keit gegeniiber. Auch in Deutschland steigt die Bedeutung auslédndischer Investoren stark,
sodass global agierende Publikumsgesellschaften nicht selten Anteilseigner aus Europa, den

Vereinigten Staaten und Japan registrieren.'

Wiéhrend sich Wissenschaft und Wirtschaft im Konsumgiitermarketing ausfiihrlich mit dem
Verhalten der Konsumenten beschéftigen, fallen derartige Ansétze filir die Investoren von
Publikumsgesellschaften bislang spirlich aus. ACHLEITNER/WICHELS betonen die hohe
Relevanz, investorenbezogene Informationen nicht nach dem ,,GieBkannenprinzip* zu vertei-
len; vielmehr wird gefordert, regelmifBige Verhaltensanalysen der Investoren durchzufithren.”
Ubertragen auf die globale Interaktion zwischen Investor Relations — im Folgenden IR ge-
nannt — und Investoren zeigt sich sogar ein noch diirftigeres Bild. WEISE spricht in diesem
Zusammenhang vom ,,Stiefkind ausldndischer Investor* und beklagt die Zustinde, wie un-
differenziert manche Publikumsgesellschaften mit ihren auslédndischen Anteilseignern
kommunizieren.> AbschlieBend lisst sich festhalten, dass vor allem aus dem interkulturellen
Blickwinkel bisher lediglich vereinzelte Teilaspekte des Investorenverhaltens bearbeitet wur-

den.*

Diese Publikation beschiftigt sich deshalb mit kulturell bedingtem Investorenverhalten. Da-
mit sind vor allem jene Einflussfaktoren gemeint, die besonders aus der interkulturellen Per-
spektive zu Problemen im Kommunikations- und Informationsprozess zwischen IR-Managern
auf der einen Seite und Investoren auf der anderen Seite fiihren. Im zweiten Kapitel werden
zunéchst relevante Begriffe abgegrenzt und entsprechende Theorien kurz vorgestellt. Am
Ende des zweiten Kapitels wird die zentrale Hypothese dieser Arbeit formuliert. Anschlie-
end werden im dritten Kapitel ausgewihlte Probleme kulturell bedingten Investoren-
verhaltens anhand des Stimulus-Organismus-Reaktions-Modells der Kaufverhaltensforschung
erortert. In diesem Rahmen werden fiinf weiterfilhrende Hypothesen aufgestellt. Das ab-
schlieBende vierte Kapitel fasst die wesentlichen Theorien dieser Arbeit liberblicksartig zu-

sammen und benennt entsprechende Konsequenzen fiir die weitere Forschung.

2 Begriffliche und theoretische Abgrenzung

In den folgenden Unterkapiteln wird die Thematik dieser Arbeit von der terminologischen
sowie theorie- und anwendungsbezogenen Perspektive erschlossen. Dazu wird zunéchst der

Begriff der Investoren ndher betrachtet, um anschlieBend das Investorenverhalten abzugren-

' Vgl. VELTE (2003), S. 5; WIEHLE (2002), S. 139ff; BRIEL et al. (2001), S. 3f; DURR (1995), S. 160ff.

2 ACHLEITNER/WICHELS (2003), S. 54. Vgl. auch ENKE (2000), S. 57ff.

> WEISE (2003), S. 118f.

* Vgl. GACCNY o0.V. (2000). Die Studie analysierte das Image deutscher Publikumsgesellschaften unter
amerikanischen Finanzexperten und Wirtschaftsjournalisten.



zen. Zudem wird Investor Relations und dessen Anwendungsmoglichkeiten in Theorie und
Praxis kurz beschrieben. Das Konstrukt der Kultur wird als letztes und zentrales Element
dieser Arbeit beleuchtet.

2.1 Institutionelle Investoren

Die Literatur unterscheidet in Bezug auf Investoren zwischen zwei Gruppierungen: den pri-
vaten und den institutionellen Investoren.” Diese Arbeit legt ihren Fokus auf letztere Gruppie-
rung. Die Untersuchung des Verhaltens privater Investoren wiirde den Rahmen dieser Arbeit
sprengen, da private Investoren im Gegensatz zu Institutionen nicht namentlich verzeichnet
sind und eine Untersuchung somit erschwert wird.® Institutionelle Investoren kénnen wieder-

um in zwei Gruppierungen unterteilt werden:

Die Verkaufseite (Sell-Side) umfasst Institutionen und Personen, die kein eigenes Anlage-
kapital einsetzen, sondern Analyseergebnisse an private und institutionelle Investoren vertrei-
ben.” Institutionen der Verkaufseite sind meist Brokerhduser und unabhingige Einrichtungen,
aber auch Universal- oder Investmentbanken.® Personen der Verkaufseite werden Sell-Side-
bzw. Brokeranalysten genannt und erarbeiten Branchen- und Unternehmensanalysen, die als
Entscheidungshilfe an die Kaufseite verduBert werden.” Da vielen Investoren der Kaufseite
die notige Zeit und entsprechende Ressourcen fehlen, greifen sie regelméBig auf die Dienst-
leistungen der Verkaufseite zuriick.'” Aufgrund ihrer ausfiihrlichen Analysen und der poten-
tiellen Multiplikatorwirkung nimmt die Verkaufseite eine besondere Stellung unter den Inves-
toren ein und kann somit — obwohl sie kein eigenes Kapital einsetzt — den institutionellen In-

vestoren im weiteren Sinne zugerechnet werden.'!

Die Kaufseite (Buy-Side) umfasst Institutionen und Personen, die selbst Kapital anlegen bzw.
verwalten und somit als institutionelle Investoren im engeren Sinne zu verstehen sind.'? Unter

Institutionen der Kaufseite sind Investmentfonds zu fassen.'® Bei den Personen der Kaufseite

> Vgl. WEBER (2000), S. 215; DURR (1995), S. 110ff, 120. Der private Investor wird im deutschen
Sprachgebrauch auch ,,Kleinanleger oder ,,Privatanleger genannt. Private Investoren lassen sich nochmals
unterscheiden in reine Privatanleger und Mitarbeiteraktiondre, die Aktien ihres Arbeitgebers halten.

% In Deutschland herrschen Inhaberaktien vor. Inhaberaktien sind Wertpapiere, bei denen die verbrieften Rechte
vom jeweiligen Inhaber geltend gemacht werden konnen, ohne dass dieser in der Regel den Nachweis erbringen
muss, tatsdchlich der rechtméBige Inhaber zu sein. Die Inhaberaktie erméglicht eine unkomplizierte
Ubereignung gemiB § 929 BGB. Vgl. dazu BORSENLEXIKON o0.V. (2003).

7Vgl. WICHELS (2001), S. 20; NIX (2000), S. 36; DURR (1995), S. 111.

¥ Vgl. LEHAR/RANDL (2003), S. 4f; FAITZ (2000), S. 173f; McCORMACK (1999), S. 30; PURI (1996), S.
375f. Einige Universal- und Investmentbanken sind sowohl auf der ,Sell-Side” als Anbieter von
Wertpapierdiensten als auch auf der ,,Buy-Side* als Anbieter eigener Aktienfonds auf den Kapitalmérkten tétig.

? Vgl. ELLIS (1985), S. 34ff.

' Vgl. DeBONDT/THALER (1990), S. 53f.

""'Vgl. BITTNER (1996), S. 24; DURR (1995), S. 111.

2 Vgl. DURR (1995), S. 110f.

13 Vgl. KAGG (1998). ,Investmentfond” oder ,,Publikumsfond* sind Oberbegriffe fiir eine Vielzahl von
Fondtypen. Relevant fiir diese Arbeit sind Aktienfonds — eine Sonderform der Wertpapierfonds — deren
Anlagekapital je nach Vertragsbedingungen vollstdndig oder iiberwiegend in Aktien investiert wird. Der
Anteilseigner ist an der Substanz und dem Ertrag der Publikumsgesellschaft beteiligt.



wird zwischen Buy-Side-Analysten und Portfolio-Managern unterschieden. Die Aufgabe der
hauseigenen Buy-Side-Analysten besteht — dhnlich wie bei den Sell-Side-Analysten — in der
Bewertung, Auswahl und Empfehlung potentieller Anlagen. Die Empfehlungen verschiedener
Analysten dienen dem Portfolio-Manager anschlieBend als Hilfe bei Anlageentscheidungen.'
Dieser exekutiert die Anlageentscheidungen und verwaltet das Anlageportfolio, wobei man
im Rahmen der Anlageentscheidung zwischen drei Moglichkeiten — dem Kaufen, Halten bzw.
Verkaufen von Aktien — unterscheidet. Abbildung 1 zeigt die verschiedenen Akteure unter

dem Oberbegriff der institutionellen Investoren.

Abbildung 1: Institutionelle Investoren

( : h
Verkaufseite
Sell-Side- Buy-Side- Portfolio-
Analysten Analysten Manager
Brokerhauser, Universal- und Investmentfonds (Institutionelle
Investmentbanken Investoren im engeren Sinne)
— g
——
\_ Institutionelle Investoren im weiteren Sinne Yy,

Die obige Abgrenzung institutioneller Investoren hat gezeigt, welcher Personenkreis neben
den IR-Managern fiir diese Arbeit relevant ist. Die Besonderheiten des Verhaltens institutio-

neller Investoren sollen im folgenden Unterkapitel beleuchtet werden.

2.2 Verhalten institutioneller Investoren

Nach COYNE/WITTER behalten Unternehmen, die das Verhalten tatsdchlicher und poten-
tieller Anteilseigner genau beurteilen, ,,den Kurs der eigenen Aktie unter Kontrolle®, was fiir

die Relevanz der Thematik spricht."

Wie oben bereits erwihnt, steht auf der Seite der Publikumsgesellschaft der IR-Manager, der
mittels bestimmter Stimuli gezielt Informationen in Richtung der institutionellen Investoren
kommuniziert.'® Diese Informationen treffen zunichst auf den Finanzanalysten'’ — kauf- oder
verkaufseitig — und werden dort verarbeitet. Zusétzlich werden eigene Informationen iiber
Branche und Unternehmen beschafft und in die Gesamtanalyse eingearbeitet. Die fertige Be-
wertung wird in Form einer ,,sell-hold-buy-Empfehlung® schlielich an den entsprechenden
Portfolio-Manager weitergegeben, der aufgrund dessen fiir oder wider eine bestimmte Anlage
entscheidet.'® Gleichzeitig gelangen IR-Informationen aber auch direkt zum Portfolio-

Manager; genannt sei hier der Geschéftsbericht, der von der Publikumsgesellschaft verschickt

' Vgl. WICHELS (2001), S. 32.

'S COYNE/WITTER (2003), S. 35.

' Die Stimuli von Investor Relations werden als einseitige und wechselseitige Kommunikationsinstrumente in
Kapitel 2.3 vorgestellt.

'7 Synonym finden sich in der Literatur auch die Bezeichnungen , Aktienanalyst“, , Wertpapieranalyst“ oder
,»-Research-Analyst".

'8 Vgl. HETZER/SEEGER (2003).



wird. Dieser Kommunikations- und Informationsprozess, der in eine bestimmte Entscheidung
miindet, ldsst sich anhand von Erkldrungsansétzen der Kaufverhaltensforschung beschreiben.
MEFFERT unterscheidet zwischen dem behavioristischen, dem neobehavioristischen und

dem kognitiven Ansatz."”

Der behavioristische Erklirungsansatz geht dabei lediglich auf beobachtbare und messbare
Faktoren des Kaufverhaltens ein. In diesem Zusammenhang wird oft von ,,Black-Box-
Modellen gesprochen, in denen das Verhalten der Menschen als unmittelbar beobachtbare
Reaktion (R) auf bestimmte Stimuli (S) interpretiert wird (weswegen sie auch S-R-Modelle
genannt werden).” Als Beispiel sei hier der Kauf eines Aktienpaketes durch den Portfolio-
Manager (R) als Folge eines positiv verlaufenen Gespriaches mit dem Vorstandsvorsitzenden
der entsprechenden Publikumsgesellschaft (S) genannt. ACHLEITNER et al. schreiben dies-
beziiglich, dass die Leistungen der Finanzanalysten ,,in gewissem Malle eine ,Black Box’*

offenbaren.

Der neobehavioristische Erkldrungsansatz versucht diese Black Box mittels so genannter
intervenierender Variablen darzustellen.”’ Zugelassen sind dabei die nicht unmittelbar
beobachtbaren Verhaltenskonstrukte Aktiviertheit und Involvement, Emotion, Motiv, Ein-
stellung und Wert, die tiber Indikatoren empirisch gemessen werden koénnen.”> Zusammen-
gefasst stellen diese Konstrukte die Personlichkeit eines Individuums dar.”® Im Rahmen
dessen wird vom Stimulus-Organismus-Reaktions-Modell (S-O-R-Modell) gesprochen, das
den Menschen als Organismus mit eben diesen nicht unmittelbar beobachtbaren Verhaltens-
konstrukten auffasst.** Als Beispiel sei hier ein bestimmter IR-Stimulus — z.B. eine Ad-hoc-
Mitteilung iiber die Gewinnerwartung fiir das nachste Quartal — genannt, der auf das Indivi-
duum Sell-Side- bzw. Buy-Side-Analyst trifft. Dieser Stimulus wird vom Individuum (O)
beispielsweise mit einer bestimmten subjektiven Einstellung zur entsprechenden Publikums-
gesellschaft verarbeitet, woraus eine bestimmte Empfehlung fiir den Portfolio-Manager resul-
tiert (R).

Der kognitive Erklirungsansatz als dritter verhaltenswissenschaftlicher Ansatz geht von

einem differenzierteren Informationsverarbeitungsprozess als der neobehavioristische Ansatz

' Vgl. MEFFERT (2000), S. 99.

2 vgl. HOMBURG/KROHMER (2003), S. 53; MEFFERT (2000), S. 99.

2 MEFFERT (2000), S. 99.

22 Aktiviertheit* bezeichnet den Grad der Erregung des zentralen Nervensystems des Menschen; ,,Involvement*
wird als Beteiligung einer Person gegeniiber einem Objekt beschrieben und steht in engem Zusammenhang mit
der ,Aktiviertheit“, da ohne sie kein Involvement stattfinden kann. ,Emotion” ist ein psychischer
Erregungszustand, wie z.B. Interesse. Ein ,,Motiv* bezieht sich auf Emotionen und richtet menschliches Handeln
auf ein bestimmtes Ziel aus. Eine ,,Einstellung® ist eine innere Bereitschaft auf bestimmte Stimuli konsistent
positiv oder negativ zu reagieren. Vgl. MEFFERT (2000), S. 110ff. Zu ,,Werte* siche Kapitel 2.4.

3 Vgl. MEFFERT (2000), S. 110ff.

* Vgl. HOMBURG/KROHMER (2003), S. 53; MEFFERT (2000), S. 99. Das S-O-R-Modell ist auch unter dem
Namen ,,Stimulus-Organismus-Response-Modell* bekannt.



aus. Da der Neobehaviorismus kognitive (auch wissensbasierte) Prozesse des Individuums
nicht beriicksichtigt, werden im kognitiven Ansatz die Konstrukte Lernen, Denken und
Wahrnehmung zusitzlich zu den neobehavioristischen Konstrukten einbezogen.” Folgender-
mafen konnte sich z.B. eine Unternehmensbesichtigung (S) bei einem Finanzanalysten (O)
positiv auf die Bewertung (R) auswirken: Durch die Unternehmensbesichtigung konnte sich
der Analyst Einblick in das Tagesgeschift des Unternehmens verschaffen und sich von dessen
Geschiftsmodell iiberzeugen. In diesem Fall handelt es sich zunidchst um das nicht unmittel-
bar beobachtbare Lern-Konstrukt im Fall der positiven Bewertung um die unmittelbar

beobachtbare Reaktion aufgrund eines Lernprozesses.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass beziiglich des Kaufverhaltens institutioneller
Investoren Elemente des neobehavioristischen sowie des kognitiven Ansatzes integriert
werden miissen. Abbildung 2 illustriert das Stimulus-Organismus-Reaktions-Modell instituti-

oneller Investoren.

Abbildung 2: Stimulus-Organismus-Reaktions-Modell institutioneller Investoren

4 : > )

IR-Manager ‘ Finanzanalyst # Portfolio-Manager
\/
Sendet Nimmt Gibt eine Nimmt Trifft die
Informationen in IR-Stimulus auf, Anlage- Analysten- Anlage-
Form einer beschafft eigene empfehlung empfehlung entscheidung:
IR-MaRnahme Informationen ab: bzw. IR- Kaufen
(an Analyst und verarbeitet Kaufen Stimulus auf Halten
bzw. Portfolio- Informationen Halten und verarbeitet Verkaufen
\ Manager) \_ A Verkaufen j \, nformation Yy,
Stimulus Organismus 1 Reaktion 1 Organismus 2 Reaktion 2
(Informations- (Informations- (Entscheidung: (Informations-  (Entscheidung:
bereitstellung) aufnahme und Informations- aufnahme und Transaktion)
\ -verarbeitung) weitergabe) -verarbeitung) )

Wie Abbildung 2 andeutet, gelten fiir das Kaufverhalten institutioneller Investoren besondere
Aspekte. Da Analyse und Anlageentscheidung oft getrennt voneinander stattfinden, sind
mindestens zwei Organismen am Prozess beteiligt, ndmlich der Finanzanalyst und der Port-
folio-Manager. In Abbildung 2 wurden daher bewusst mehrere Organismen und Reaktions-
stufen dargestellt, da der Stimulus zunéchst auf den Finanzanalysten (O,) trifft, der in Form
einer Empfehlung reagiert (R;). Der Portfolio-Manager (O;) reagiert auf Grundlage der
Analystenempfehlung bzw. des IR- Stimulus, der direkt vom IR-Manager iibersendet wird,

mittels einer Anlageentscheidung (R,).”® Somit gilt allgemein fiir das Kaufverhalten

» Vgl. TROMMSDORFF (2002), S. 87; MEFFERT (2000), S. 99.

2 Die Anforderungen des S-O-R-Modells sind erfiillt, da es sich bei den Organismen um Individuen handelt, die
nicht unmittelbar beobachtbar sind. Bei den Reaktionen handelt es sich dagegen um unmittelbar beobachtbare
Ereignisse: Auf der ,Sell-Side“ werden Anlageempfehlungen meist verdffentlicht, auf der ,Buy Side*
unterliegen Anlageentscheidungen meist der Publizitétspflicht.



institutioneller Investoren in Abhidngigkeit der Zahl der beteiligten Finanzanalysten das in
Abbildung 3 dargestellte Modell.

Abbildung 3: Allgemeines Modell des Kaufverhaltens institutioneller Investoren
(
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Im Rahmen des Investitionsgiitermarketing ist das Kauf- bzw. Entscheidungsverhalten von
Organisationen und Institutionen vielfiltig untersucht worden.”” Dabei wurden — abgesehen
von umweltbezogenen Bestimmungsfaktoren28 — drei kaufbeeinflussende Determinanten

ermittelt, und zwar

o die Organisation als organisationale Determinante des Kaufverhaltens, die Ziele und
Aufgaben sowie die Organisationsstruktur vorgibt und sich z.B. durch eine bestimmte
Organisationskultur auszeichnet;”’

e das Buying Center als interpersonale Determinante des Kaufverhaltens, das als
Einkaufsgremium fiir die Beschaffung zustdndig ist und hinsichtlich gruppendemographi-
scher Merkmale (GroBe, Zusammensetzung etc.) und interpersonaler Beziehungen
(Machtstruktur, Rollenverteilung etc.) dargestellt wird;*® sowie

e die Individuen im Buying Center als intrapersonale Determinante des Kaufverhaltens, die
durch soziodemographische Merkmale (Alter, Geschlecht, Ausbildung etc.) und durch

unmittelbar und nicht unmittelbar beobachtbare Konstrukte beschrieben werden kénnen.>!

Entsprechend dieser Bestimmungsfaktoren ldsst sich eine Schematisierung des Kaufverhal-
tens institutioneller Investoren anhand von organisationalen versus inter- versus intraper-
sonalen Determinanten bzw. unmittelbar versus nicht unmittelbar beobachtbaren Determi-
nanten aufstellen.’” Die in Abbildung 4 gezeigte Schematisierung unterscheidet zudem

zwischen allgemeinen und kaufspezifischen Determinanten des Kaufverhaltens.

" ygl. BACKHAUS (2003), S. 71ff; ENGELHARDT/GUNTER (1981), S. 44ff.

¥ ygl. BACKHAUS (2003), S. 119; MEFFERT (2000), S. 141.

¥ ygl. BACKHAUS (2003), S. 114ff; DEAL/KENNEDY (2000), S. 21ff; SCHEIN (1997), S. ff.

30Vgl. SCHULZ (1999), S. 156f.

3! Vgl. MEFFERT (2000), S. 141.

2 Vgl. SCHULZ (1999), S. 157, der nach Makro- versus Mikrosegmentierung unterscheidet bzw. ,direkt
beobachtbare” versus ,,verhaltensbezogene“ Merkmale gegeneinander abgrenzt. Dabei koénnen direkt
beobachtbare Determinanten des Kaufverhaltens ebenfalls verhaltensbezogen sein. Beispielsweise ist der Kauf
eines Aktienpaketes durch einen institutionellen Investor unmittelbar beobachtbar. Vgl. TROMMSDORFF
(2002), S. 26; MEFFERT (2000), S. 99.



Abbildung 4: Determinanten des Kaufverhaltens institutioneller Investoren
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(Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an SCHULZ (1999), S. 157)
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Nachdem die relevanten Akteure der Investorenseite abgegrenzt und die zugrunde liegenden
Verhaltensmodelle definiert wurden, befasst sich das ndchste Unterkapitel mit Investor
Relations, dem zentralen Oberbegriff fiir eine ganze Reihe investorengerichteter Kommuni-

kationsinstrumente und somit dem Ausgangspunkt aller Stimuli des S-O-R-Modells.

2.3 Investor Relations

Investor Relations (IR) spielen spatestens seit Kapitalgeber in Unternehmen investieren eine
herausragende Rolle in der Unternehmensfithrung. Urspriinglich bezog sich IR — im deut-
schen Sprachgebrauch auch Kapitalgeber- oder Anlegerpflege genannt’* — auf die Idee des
Anleger- und Gléubigerschutzes. Vorwiegend um Insiderwissen bzw. bewusst irrefiihrende
Information zu verhindern, wurde in den 1930er Jahren das Recht in den Vereinigten Staaten
umgestaltet. Durch den so genannten Securities Act von 1933 und den Securities Exchange
Act von 1934 wurde die Publizititspflicht zum Fundament der Wertpapiergesetzgebung in
den USA. Der IR-Begriff tauchte erstmals 1953 auf, als der US-amerikanische Mischkonzern
General Electric seine investorengerichteten Kommunikationsaktivititen unter dem Titel
,,Investor Relations biindelte.”” In Deutschland wurden IR erstmals in den spaten 1960er
Jahren von HARTMANN wissenschaftlich beleuchtet.”® Eine herausragende Bedeutung im

betriebswirtschaftlichen Alltag errangen die deutschen IR allerdings erst mit der Evolution

3 Bei der Abgrenzung der einzelnen Kategorien der Schematisierung wurde auf die so genannte ,, ME-CE-ness*
geachtet. Dabei mussten sie sich gegenseitig logisch ausschliefen — ,,Mutually Exclusive* (ME) — sowie in der
Summe alles Relevante abdecken und damit vollstindig erschopfend sein — ,,Collectively Exclusive® (CE). Vgl.
hierzu HUNGENBERG (1999), S. 22.

3 Vgl. JANIK (2002), S. 14.

3 Vgl. SEC 0.V. (2003).

36 ygl. SEC 0.V. (2003).

7vgl. DURR (1995), S. 2.

¥ vgl. HARTMANN (1968), S. 70.



von Managementbegriffen wie Shareholder Value, Borsenwert und Marktkapitalisierung in
den 1980er und 1990er Jahren.*

Auch wenn sich in der deutschsprachigen Literatur bisher noch keine allgemein akzeptierte
Definition von IR findet, wird zumindest akzeptiert, dass es sich bei IR um die Kommuni-
kation zwischen Publikumsgesellschaft und Kapitalgeber handelt.* Dass die Auffassung
iber den IR-Begriff weit auseinander geht, belegt allein die Fiille synonym eingesetzter Ter-
mini, wie beispielsweise Aktienmarketing, Investor Marketing, Financial Communication,
Financial Public Relations, Financial Relations, Finanzkommunikation, Finanzmarketing,
Finanzwerbung, Kapitalmarktkommunikation und Wertpapiermarketing."' Den Versuch
einer umfassenden Definition unternimmt MINDERMANN, der Investor Relations einer

Publikumsgesellschaft beschreibt als

. [...] sdmtliche kommunikative Mafsnahmen [...]. Bei den externen Zielgruppen sind
sie auf die Beeinflussung von Investitionsentscheidungen in vom Emittenten bege-
benen Wertpapieren gerichtet, wihrend sie internen Zielgruppen im Sinne kapital-
marktorientierten Denkens und Handelns die Erwartungen der externen Zielgruppen
als wichtige Entscheidungsgrundlage fiir die Unternehmensfiihrung vermitteln. “ **

Investor Relations wird iiblicherweise nach seinen Kommunikationsinstrumenten unter-
gliedert. Dementsprechend existiert in der Literatur eine ganze Reihe von Klassifikationen.*
DURR unterscheidet zwischen einseitigen und wechselseitigen IR-MaBnahmen und betont
damit den Kommunikationsprozess an sich sowie dessen Richtung.** Die einseitigen Mafnah-

men lassen sich weiter unterteilen in die

o laufende Berichterstattung, darunter fallen Presseberichte, unternehmenseigene Finanz-
anzeigen, Newsletter und die Investorenhotline; sowie die

o cinmalige Berichterstattung, wie den Geschiftsbericht, Zwischenberichte, Faktenbuch,
Prospekte bei Emission bzw. Kapitalerhdhung, Hauptversammlungseinladungen, Haupt-

versammlungsansprache und Bilanzanzeigen.”

% Vgl. EBEL/HOFER (2003), S. 17.

% vgl. JANIK (2002), S. 14; WICHELS (2002), S. 7; MINDERMANN (2000), S. 27f; HANK (1999), S. 26;
TIEMANN (1997), S. 4; BITTNER (1996), S. 6; ALLENDORF (1996), S. 6; DURR (1995), S. 1; SUCHTING
(1986), S. 654f.

1 Vgl. EBEL/HOFER (2003), S. 9; JANIK (2002), S. 14; HARTMANN (1968), S. 70f. Einige Autoren grenzen
dariiber hinaus Investor Relations gegeniiber Public Relations, Creditor Relations und der Werbung ab. Vgl.
hierzu JANIK (2002), S. 15ff; BITTNER (1996), S. 8.

2 MINDERMANN (2000), S.28.

3 Vgl. WICHELS (2002), S. 23ff, der nach ,Interaktionsinstrumenten und ,,Informationsinstrumenten®
differenziert. Vgl. ACHLEITNER et al. (2001), S. 21ff; SCHMIDT (2000), S. 45ff, die zwischen
,Pflichtinstrumenten bzw. ,PflichtmaBnahmen und ,Freiwilligen Instrumenten bzw. ,Freiwillige
MaBnahmen® unterscheiden. Vgl. FALTZ (1999), S. 66ff; TIEMANN (1997), S. 26ff, die in ,,Personliche IR-
Instrumente* und ,,Unpersonliche IR-Instrumente® unterteilen.

* vgl. DURR (1995), S. 50ff.

# Mit ,einmaliger Berichterstattung sind auch periodisch wiederkehrende MaBnahmen gemeint. Vgl. dazu
DURR (1995), S. 64f.



Die wechselseitigen MalBlnahmen untergliedern sich nach der

e Jaufenden Zusammenkunft, wie Investorengesprich, Pressegesprich, Unternehmensbesuch
und -prasentation, Regionalversammlung und jegliche weitere personliche Kontaktpflege;
sowie der

o cinmaligen Zusammenkunft, die die Hauptversammlung, die Bilanzpressekonferenz,

Analystentreffen und Aktionirsmessen umfassen.*®

Die Ziele von Investor Relations, die durch den Einsatz der oben genannten MalBnahmen
sichergestellt werden sollen, werden in der Literatur hdufig in finanzwirtschaftliche sowie
kommunikationspolitische Ziele unterteilt.*’” Wie in Abbildung 5 illustriert wird, differenziert

diese Arbeit in Ziele erster Ordnung und zweiter Ordnung.

Abbildung 5: Ziele der Investor Relations

[ IR-Ziele erster Ordnung \

Finanzwirtschaftlicher Art: Kommunikationspolitischer Art:

» Senkung der Kapitalkosten » Schaffung eines positiven Images
» Stabilisierung des Borsenkurses + Schaffung eines hohen Bekanntheits-
» Zugangssicherung zu Finanzmitteln grads

IR-Ziele zweiter Ordnung
Finanzwirtschaftlicher Art: Kommunikationspolitischer Art:

+ Schaffung von Shareholder Value * Bildung von Vertrauen
» Streuung der Aktien + Verhinderung feindlicher Ubernahmen

\_ J

Am Beispiel der Schaffung eines positiven Images lésst sich die IR-Zielerreichung wie folgt

erldutern: Durch regelméfige Kontaktpflege mit Investoren — gewéhrleistet durch Investoren-
gespriache und eine 24stiindig besetzte Investorenhotline steigt das Image der Publikums-
gesellschaft stetig an (kommunikationspolitisches Ziel erster Ordnung). Die permanente Ver-
sorgung mit Informationen und die Kenntnis, als Investor ein stets ernst genommener Partner
zu sein, schafft Vertrauen. Dieses Vertrauen kann wiederum in Krisensituationen entschei-
dend sein, wenn es beispielsweise wihrend einer feindlichen Ubernahme darum geht, ob ein
Aktientausch stattfindet oder nicht (kommunikationspolitische Ziele zweiter Ordnung). Das
letzte Unterkapitel der Begriffabgrenzung legt den zentralen Grundstein dieser Arbeit und ist

Wegbereiter der Frage, inwiefern Investorenverhalten kulturell bedingt sein kann.

46 Mit ,einmaliger* Zusammenkunft sind auch periodisch wiederkehrende Mafinahmen gemeint. Vgl. dazu
DURR (1995), S. 91f.
7' Vgl. ACHLEITNER/BASSEN (2001), S. 30; SERFLING et al. (1998), S. 273; TIEMANN (1996), S. 10ff.
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2.4 Kultur

Die Literatur bietet hunderte Definitionen zum Begriff der Kultur.*®

Abgeleitet vom
lateinischen Wort ,,cultura® — was urspriinglich die Kultivierung des Bodens bedeutete — be-
zieht sich Kultur heute auf alles, was der Mensch selbst geschaffen hat. Im weitesten Sinne
versteht man unter der Kultur eines Volkes seine Sprache, Literatur, Geschichte, Religion,
Kunst, Wirtschaft und Wissenschaft, Recht sowie Ethik.* Die erste formale Definition geht

ebenfalls auf TYLOR zuruck:

,,Culture [...] is that complex whole which includes knowledge, belief, art, morals,

law, customs, and any other capabilities and habits acquired by man as a member of

society “. 20

Kultur zeigt sich auf verschiedenen Ebenen, wie in Abbildung 6 dargestellt.”!

Abbildung 6: Kulturebenen

( : ) m

Berufliche
L Ebene ) Grundlegende Annahmen
f N
Organisationale
Ebene
§ g

\Westliche Hemlsphar

Deutschland

Block, regionale
bzw. nationale

t Ebene )

(Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an TROMPENAARS/HAMPDEN-TURNER
(1998), S. 7 und nach HOFSTEDE (1997), S. 11; SCHEIN (1980), S.4)

J

Block, regionale bzw. nationale Ebene: Auf der untersten Ebene steht die Kultur eines Blocks,
Region oder Nation. Generell wird zwischen fiinf groen Kulturblocken differenziert: dem
Westen, dem mittleren Osten, Indien, China und Afrika.” Innerhalb dieser Blocke existieren
regionale und hunderte nationale Subkulturen. Beispielsweise gehoren die Deutschen und die
Franzosen als eigenstindige nationale Kulturen zur westeuropdischen Kultur, die wiederum
als Region aufgefasst werden kann. Zusammen mit den US-Amerikanern und anderen

Nationen bilden sie die westliche Hemisphére.

* vgl. KROEBER/KLUCKHOHN (1952), S. 46.

¥ Vgl. BROCKHAUS o0.V. (2003).

%0 KROEBER/KLUCKHOHN (1952), S. 46. Vgl. auch TUBBS/MOSS (2002), S. 12.

31 Die Hierarchisierung der Kulturebenen in unterste, mittlere und oberste Ebene ist dadurch begriindet, da

nationale Kultur als Grundlage von Organisationskultur gesehen wird. Vgl. hierzu spitere Ausfiihrungen.
2 Vgl. EVANS (1991), S. 14; McNEILL (1991), S. 22.
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Besonders hervorzuheben ist an dieser Stelle die nationale Kultur. Wie im Titel bereits ange-
deutet, handelt diese Arbeit von kulturell bedingten Problemen des Investorenverhaltens.
Nationale Kultur beeinflusst die Art und Weise, wie Manager und Mitarbeiter Entscheidungen
fillen und ihre Rollen in global agierenden Unternehmen definieren. HOFSTEDE erklart
nationale Kultur als

. [...] collective programming of the mind which distinguishes the members of one
group or category of people from another.”

Er unterscheidet zwischen vier Schichten nationaler Kultur, die in Abbildung 6 dargestellt
sind und unter dem Namen ,,Zwiebeldiagramm“54 bekannt wurden, wobei die ersten drei
Schichten unter dem Begriff Praktiken summiert werden, da sie gegeniiber Aulenstehenden
sichtbar sind.” Symbole sind Worte, Gestik und Objekte mit bestimmter Bedeutung, z.B.
Dresscode und Statussymbole. Helden sind lebende oder tote, reale oder fiktive Personen, die
bestimmte Charaktereigenschaften aufweisen und in der jeweiligen nationalen Kultur als
Vorbilder dienen. Rituale sind kollektive Aktivititen, wie z.B. Gruflformeln oder soziale bzw.
religivse Feierlichkeiten.”® SchlieBlich sind Werte ,,allgemeine Neigungen, bestimmte Um-
stinde anderen vorzuziehen® mit Tendenz zum Plus- oder Minuspol, wie beispielsweise gut

versus bose.”’

Organisationale Ebene: Die dariiber liegende Ebene der Organisationskultur (auch Unter-
nehmenskultur oder Firmenkultur) — umfasst die Art und Weise wie sich die Mitglieder einer
bestimmten Organisation verhalten.”® In Bezug auf institutionelle Investoren ist der Organi-
sationskultur besondere Beachtung zu schenken. Wie an vorhergehender Stelle bereits er-
wihnt, gehort die Organisationskultur zu den nicht unmittelbar beobachtbaren Determinanten
des Kaufverhaltens institutioneller Investoren.”” Wie ebenfalls in Abbildung 6 dargestellt,
konnen die zugrunde liegenden Werte bzw. Annahmen eines Investors X andersartig als die
eines Investors Y sein. Die bekannteste Definition von Organisationskultur geht auf SCHEIN

zuriick. Er beschreibt Organisationskultur als

. [...] a pattern of basic assumptions invented, discovered, or developed by a given
group as it learns to cope with its problems of external and internal integration that
has worked well enough to be considered valid, and to be taught to new members as
the correct way to perceive, think, and feel in relation to these problems. “*

>3 HOFSTEDE (1997), S.9f.

> HOFSTEDE (2001), S. 9.

> Vgl. HOFSTEDE (2001), S. 9.

>0 vgl. HOFSTEDE (1997), S. 10.

>’ HOFSTEDE (2001), S. 9. Individuen sind sich ihrer Werte oft nicht bewusst, was die Beobachtung erschwert.
Vgl. hierzu DeMOOJI (1997), S. 46.

*¥ Vgl. TROMPENAARS/HAMPDEN-TURNER (1998), S. 7.

> Vgl. Kapitel 2.2 und Abbildung 2.

% SCHEIN (1997), S. 9.
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SCHEIN unterscheidet drei Schichten der Organisationskultur, wie in Abbildung 6 gezeigt.
Artefakte und Kreationen sind sichtbar, aber oft schwer entzifferbar, wie beispielsweise hor-
und sehbares Verhalten von Organisationsmitgliedern. Werte werden von einer Gruppe von
Organisationsmitgliedern geteilt, wie z.B. eine konservative Haltung. Die grundlegenden An-
nahmen sind unsichtbar, wie z.B. die Bezichung des Menschen zu seiner Umwelt.®! Beispiels-
weise ist in diesem Zusammenhang denkbar, dass manche institutionelle Investoren eine eher
konservative Investmentpolitik verfolgen, wahrend andere Investoren eher progressiv vorge-
hen. Die Werte bzw. grundlegenden Annahmen der einen Organisationskultur sind also eher

vorsichtig und beharrend ausgeprégt, die der anderen eher begegnend und fortschreitend.

Berufliche Ebene: Die oberste Ebene umfasst so genannte Bereichskulturen bzw. Berufs-
kulturen, die sich innerhalb einer Organisation voneinander abgrenzen, wie beispielsweise
Sell-Side- versus Buy-Side-Abteilungen. Untersuchungen haben ergeben, dass Mitarbeiter der

gleichen Abteilungen eine bestimmte berufliche und ethische Orientierung teilen.®

In der wissenschaftlichen Diskussion steht seit einiger Zeit die Unterscheidung zwischen
nationaler Kultur und Organisationskultur. Drei Denkrichtungen dominieren dabei die
Diskussion. Die erste Gruppe geht davon aus, dass beide Konzepte untrennbar sind,” wih-
rend die zweite Gruppe annimmt, dass Organisationskultur nationale Kultur beeinflusst.”* Die
dritte Gruppe argumentiert, dass nationale Kultur stets als Grundlage der Organisationskultur
dient. LAURENT schlug als Vertreter der dritten Denkrichtung vor, SCHEINs Konzept der
Organisationskultur auf die oberste Ebene der Artefakte und Kreationen zu reduzieren. Nach
LAURENT passen sich Organisationsmitglieder den verhaltensbezogenen Bedingungen einer
Organisation an, ohne dass dieser Prozess ihre Werte und grundlegenden Annahmen an-
greift.” Eine Untersuchung ergab, dass sich deutsche Mitarbeiter den Gepflogenheiten ihrer
US-amerikanischen Kollegen anpassten, indem sie sich bei Benutzung der englischen Sprache
gegenseitig mit Vornamen anredeten. Sobald die Deutschen untereinander wieder deutsch
sprachen, wechselten sie wieder zur formlichen Anrede mit ,,Sie* und dem Nachnamen.®® Die
Deutschen passten ihr Verhalten also an die US-amerikanisch geprigte Organisationskultur
an, ohne dass ihre tatsdchlichen Werte dadurch erschiittert oder gar verédndert wurden. Wie in
Abbildung 7 gezeigt, wird in dieser Arbeit angenommen, dass nationale Kultur Grundlage
individueller Werte ist, aus der sich bestimmte Verhaltensweisen, wie z.B. eine

Organisationskultur ableiten.

61 'vgl. SCHEIN (1980), S. 4.

62 Vgl. TROMPENAARS/HAMPDEN-TURNER (1998), S. 7.

53 Vgl. TAYEB (1996), S. 99ff: HOFSTEDE et al. (1990), S. 286ff.
 Vgl. KUTSCHKER (2001), S. 12.

% Vgl. LAURENT (1992), S. 181; SCHEIN (1997), S. 13.

66 vgl. REIMANN (2003), S. 96.
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Abbildung 7: Kulturdreieck: Nationale Kultur als Grundlage des Verhaltens

} z.B. Organisationskultur

Werte \ } z.B. Moral
z.B. nationale, ethnische,
Grundlegende Annahmen der Kultur religivse Kultur

(Quelle: DERR/LAURENT (1989), S. 454f.)
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Verhaltens-
weisen

Im Rahmen dieser Arbeit wird angenommen, dass der Kaufverhaltensprozess institutioneller
Investoren — von Informationsaufnahme, -verarbeitung und -distribution bis zur Anlage-
entscheidung — kulturell bedingt ist und zwar durch Unterschiede in der jeweiligen nationalen
Kultur. Konsequenterweise miisste der Kommunikationsprozess zwischen Publikumsgesell-
schaft und institutionellem Investor somit kulturelle Unterschiede beriicksichtigen. Demnach

lautet die zentrale und erste Hypothese dieser Arbeit:

» Je groBer der kulturelle Unterschied zwischen IR-Manager und institutionellem Investor
ist, desto differenzierter miissen IR-Stimuli in Bezug auf kulturelle Eigenschaften eines

institutionellen Investors gestaltet werden (Hypothese 01).

Das folgende dritte Kapitel der Publikation erarbeitet anhand des Stimulus-Organismus-
Reaktions-Modells ausgewihlte Probleme des kulturell bedingten Investorenverhaltens,
indem relevante Theorien der Verhaltens- und Werteforschung kombiniert werden. Durch die

Aufspaltung in S-O-R wird versucht, sich der zentralen Hypothese zu ndhern.

3 Ausgewihlte Probleme kulturell bedingten Investorenverhaltens

Wie bereits gezeigt wurde, umfasst der Kommunikations- und Informationsprozess der
Investor Relations mindestens drei Individuen: den IR-Manager, den Finanzanalysten und den
Portfolio-Manager. Der Informationsprozess findet auf der Seite der institutionellen Inves-
toren statt und ist die Folge eines Kommunikationsprozesses mit einem IR-Manager. Im
folgenden ersten Unterkapitel wird zunédchst der Stimulus des S-O-R-Modells auf kulturell
bedingte Aspekte untersucht. Dabei geht es vor allem um die Informationsbereitstellung durch
den IR-Manager. Im zweiten Unterkapitel wird der Organismus des institutionellen Investors
seziert, indem auf kulturell bedingte Probleme der Informationsaufnahme und -verarbeitung

eingegangen wird. Im dritten und letzten Unterkapitel werden die Einfliisse von Kultur auf die
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Reaktion des Organismus betrachtet, wobei es sich um die Entscheidung iiber die Informa-
tionsweitergabe auf Seite des Finanzanalysten bzw. um die Entscheidung der Transaktion auf
Seite des Portfolio-Managers handelt.

3.1  Stimulus der Investor Relations: Kulturell bedingte Probleme der
Informationsbereitstellung

Die essentielle Grundlage der Informationsiibertragung ist Kommunikation. Kommunikation
rithrt vom lateinischen Wort ,,communicare® her und bedeutet ,.teilen®“. Im Kommunikations-
prozess kommt es allerdings nicht nur auf das Teilen von Informationen, sondern auch auf die
Berticksichtigung von Emotionen und Einstellungen sowie auf das Verhalten des Gegeniibers
an. Relevant ist, was der Empfanger wahrnimmt — wie er Sender und Botschaft auffasst — und
weniger was der Sender beabsichtigt zu iibermitteln.”” Kommunikation ist die ,,Vermittlung
von Bedeutung® zwischen Sender und Empfanger und erst dann erfolgreich, wenn der Emp-

fanger die Botschaft in der Weise verstanden hat, wie sie vom Sender gemeint war.*®

Es wird angenommen, dass es gerade auf interkulturellen Schauplitzen, auf denen sich eine
Vielzahl von Individuen mit unterschiedlichem kulturellen Hintergrund tummeln, moglich ist,
dass eine Botschaft durch kulturelle Storsignale falsch wahrgenommen wird. Abbildung 8
stellt einen einfachen interkulturellen Kommunikationsprozess mit kulturell bedingten Stor-
signalen dar.

Abbildung §8: Interkultureller Kommunikationsprozess

( 1 \

Informations-

Ubertragung

Informations- Invertierter Informations-

quelle

Transmitter

Transmitter ziel

Kulturell bedingtes Stérsignal 1 Kulturell bedingtes\  Kuiturell bedingtes Stérsignal 3
\_ Stérsignal 2 Y,

(Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an WEAVER (1998), S. 7.)

Im interkulturellen Kommunikationsprozess ist die Informationsquelle das Gehirn des
Senders und der Transmitter seine Stimme, Mimik und Gestik, die verbale und nonverbale
Signale in Richtung des Empfingers senden.”’ Beim Sender liegt auch das erste kulturell be-
dingte Storsignal; durch bestimmte Werte und Normen der eigenen Kultur schickt der Sender
eine kulturell ,,gefarbte Botschatft.

7 Vgl. BLOM/MEIER (2002), S. 73.

% BLOM/MEIER (2002), S. 74.

% Verbale Signale sind sprachlichen Ursprungs. Nonverbale Signale umfassen Mimik und Gestik, wie z.B.
Blickkontakt, Territorialmarkierung, Stimmvolumen und Intonation. Vgl. BLOM/MEIER (2002), S. 80ff;
MOLCHO (1998), S. 85ff.
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Die Informationsiibertragung findet in der miindlichen Kommunikation iiber die Luft, in der
schriftlichen Kommunikation z.B. per Brief oder in der elektronischen Kommunikation z.B.
per Telefon, Video-Conferencing oder online iiber Internet statt. Die Informationsiibertragung
birgt das zweite kulturell bedingte Storsignal. Vor allem beim Einsatz technischer Medien
liegen die Priaferenzen verschiedener Kulturen weit auseinander. Wihrend z.B. in westlichen
Kulturen der Conference-Call Einzug in den Geschéftsalltag genommen hat und personliche
Zusammenkiinfte ersetzt, ist der Einsatz dieses Mediums in Asien weitgehend verpont. Dort

liegt die Priaferenz weiterhin auf dem personlichen Gespréch.

Beim Empfénger iibersetzt der invertierte Transmitter die gesendeten Signale zuriick. Hierbei
kann die zweite kulturell bedingte Stérung auftreten; denn der Empfénger interpretiert anhand
von Werten und Normen seiner Kultur. Liegen Werte und Normen von Sender und Emp-
fanger auseinander, erreicht die Botschaft bzw. die Information ihr Ziel gestort. Ist der Sender
beispielsweise ein Deutscher, dann {ibermittelt er eine bestimmte Botschaft unterbewusst nach
den Schablonen der deutschen Kultur. Seine Sprache, Mimik und Gestik sind somit kulturell
geprégt. Der japanische Empfanger interpretiert die Botschaft anhand der japanischen Schab-
lone. Probleme entstehen dann, wenn z.B. eine bestimmte Geste des Deutschen eine andere,

moglicherweise negative Bedeutung in Japan hat.

Ubertragen auf die Thematik dieser Arbeit ist der Sender ein IR-Manager und der Empfinger
ein Finanzanalyst bzw. ein Portfolio-Manager (im Folgenden vereinfachend als institu-
tioneller Investor bezeichnet). Die Botschaft ist der IR-Stimulus, der auf den institutionellen
Investor trifft. Durch die Internationalitét auf den globalen Finanzmérkten treffen IR-Manager
auf kulturell unterschiedliche institutionelle Investoren. Infolgedessen konnen im Kommuni-
kationsprozess Storungen auftreten. Welche verheerenden Folgen dies auf den globalen
Aktienmérkten fiir Publikumsgesellschaften haben kann, wenn eine Botschaft vom

Empféanger falsch aufgefasst wird, ist vorstellbar. Die zweite Hypothese lautet demnach:

» Je grofer der kulturelle Unterschied zwischen IR-Manager (Sender) und institutionellem
Investor (Empféanger) ist, desto storanfalliger ist der Kommunikationsprozess (Hypothese
02).

Wie erwidhnt, sind technische Medien der Informationsiibertragung — wie beispielsweise
Conference-Calls, Internet und Email — nicht frei von Kultur. Im Gegensatz zum universalen
Medium des personlichen Gesprichs, das dieselbe Bedeutung in jeder Kultur besitzt, sind
technische Medien kulturell geprigt.”’ Beispielsweise mag zwar der Einsatz des Internets zur

Ubermittlung von IR-Informationen in westlichen Kulturen mittlerweile stark an Bedeutung

0 vgl. HIGGINS (2000), S. 54.
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gewonnen haben,”' ob dieses und dhnliche Medien das gleiche Ansehen in nicht-westlichen

Kulturen haben, bleibt fraglich. Demnach lautet die dritte Hypothese:

» Je groBer der kulturelle Unterschied zwischen IR-Manager und institutionellem Investor
ist, desto fraglicher ist der Erfolg technischer Medien zur Informationsiibermittlung von

IR-Informationen (Hypothese 03).

Das folgende Unterkapitel befasst sich mit der Informationsaufnahme durch den Empfanger

und dem sich anschlieBenden Informationsverarbeitungsprozess.

3.2 Organismus institutioneller Investoren: Kulturelle Probleme der
Informationsaufnahme und -verarbeitung

Das vorhergehende Unterkapitel hat sich bereits mit kulturellen Storfaktoren auf der Seite des
Empfingers — des institutionellen Investors — befasst. Nun soll zundchst der so genannte
Informationsprozess im engeren Sinne,”> der im Organismus des institutionellen Investors
stattfindet, ndher beleuchtet werden. ACHLEITNER et al. unterscheiden zwischen vier Pha-
sen des Informationsprozesses: Beschaffung, Verarbeitung, Verdichtung und Weitergabe.”
Diese Arbeit beschriinkt sich allerdings auf den Informationsprozess nach TOLLE, der von

drei Stufen ausgeht und zwar der

e Informationsaufnahme,
e Informationsverarbeitung und

e Informationsweitergabe.”

Der Begriff der Informationsaufnahme beinhaltet sowohl die aktive Suche als auch die
passive Absorption von IR-Informationen. Elementares Konstrukt der Informationsaufnahme
als erste Stufe des Informationsprozesses ist das Risiko. TROMMSDORFF definiert Risiko
als Produkt aus Schadenswahrscheinlichkeit und -hohe. Ein Kéufer nimmt Risiko subjektiv
wahr, wenn er sich iiber die psychischen, physischen, sozialen, funktionalen und finanziellen
Konsequenzen seiner Kaufentscheidung unsicher ist. Die Informationsaufnahme — vor allem
die Suche nach Information — ist tendenziell umso intensiver, je hoher das subjektiv wahr-
genommene Risiko ist.”” Beispielsweise macht sich ein institutioneller Investor, der iiber die
Aktie einer Publikumsgesellschaft entscheiden soll, auf die Suche nach Informationen.
HOFSTEDE hat gezeigt, dass Risiko iiber Kulturen unterschiedlich aufgefasst wird. Er
spricht in diesem Zusammenhang von ,,Unsicherheitsvermeidung*. Durch Technologie, Recht

oder Rituale versuchen Kulturen, den Grad der Unsicherheit unterschiedlich stark zu redu-

''vgl. KISS (2001), S. 13; SANGER (2001), S. 1.

2 Der Informationsprozess im weiteren Sinne umfasst auch die Informationsbereitstellung, die durch den IR-
Manager vorgenommen wird.

3 Vgl. ACHLEITNER et al. (2001), S. 64ff.

" vgl. TOLLE (1983), S. 97ff. Die Informationsweitergabe wird in Kapitel 3.3 behandelt.

7 Vgl. TROMMSDORFF (2002), S. 245.
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zieren. Der Grad der Unsicherheitsvermeidung ist in Japan laut HOFSTEDEs Unter-
suchungen sehr hoch, was z.B. in formalisierten Organisationsstrukturen zum Ausdruck
kommt. Im Gegensatz dazu sind US-Amerikaner eher auf den unteren Stufen der Unsicher-
heitsvermeidungsskala angesiedelt.”® Konsequenterweise miissten IR-Manager Investoren
entsprechend ihrem kulturellen Hintergrund unterschiedlich intensiv mit Informationen ver-

sorgen. Demnach lautet die vierte Hypothese:

» Je hoher der Grad der Unsicherheitsvermeidung eines institutionellen Investors ist, desto

intensiver ist die Informationsaufnahme (Hypothese 04).

Der Informationsverarbeitungskapazitit ist auf der zweiten Stufe des Informationsprozesses —
der Informationsverarbeitung — Beachtung zu schenken. Anders als in der mikro-
okonomischen Analyse mit vollkommen rational handelnden Akteuren, die unter anderem
iber unbegrenzte Kapazititen der Informationsverarbeitung verfiigen, verarbeiten Menschen
in der Realitit nur ein beschrinktes Maf an Informationen.”” Relevant im Rahmen der be-
schrinkten Informationsverarbeitungskapazitit ist unter anderem die Informations-
tiberlastung, bei der die angebotene Menge an Informationen die mengenmifige Verarbei-
tungskapazitét iibersteigt. Die mengenmédfige Verarbeitungskapazitit hingt wiederum von
der zur Verfligung stehenden Zeit zur Informationsverarbeitung ab. BRONNER stellte signi-
fikante negative Zusammenhidnge zwischen Zeitdruck und dem Grad der Informations-
gewinnung fest. D.h., dass sich ein erhohter Zeitdruck negativ auf die Menge der gewonnenen
Informationen auswirkt. Gleichzeitig hdngt nach BRONNER die Qualitét einer Entscheidung
positiv vom AusmaB der Informationsgewinnung ab.”® Ein sinkender Grad der Informations-
gewinnung kann damit nicht sinnvoll sein. Es gilt zu {iberpriifen, ob auch die Informations-
verarbeitung negativ vom Zeitdruck abhangt.

Bezogen auf die interkulturelle Perspektive dieser Arbeit, wird die Zeitdimension der
monochromen und polychromen Kulturen nach HALL operationalisiert.”” Demnach ist Zeit in
monochromen Kulturen linear geteilt, d.h., dass die Mitglieder dieser Kulturen ein Projekt
nach dem anderen abarbeiten und sich auf eine einzige Aufgabe konzentrieren. Anders in
polychromen Kulturen, die viele verschiedene Aufgaben parallel angehen, da Zeit simultan
aufgefasst wird.*® Ubertragen auf das Geschiftsleben bedeutet dies, dass Mitglieder
monochromer Kulturen — wie Deutsche und Japaner — eher unter Zeitdruck geraten, weil sie
stirker an einem unbedingt einzuhaltenden Zeitplan héngen. Polychrome Geschiftsleute —

z.B. aus Lateinamerika — sind durch Telefonanrufe oder unangekiindigte Besuche dagegen

76 Vgl. HOFSTEDE (2001), S. 153ff.

77Vgl. LINDSTADT (2002), S. 1; SANGER (2001), S. 140.
® Vgl. BRONNER (1973), S. 103ff.

7 vgl. HALL (1989), S. 41.

%0vVgl. HALL/HALL (1990), S. 7.
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cher aus dem Konzept zu bringen, ohne dass dies allerdings zu Zeitdruck fiihrt.*
Konsequenterweise miissen IR-Manager Investoren entsprechend ihrem kulturellen
Hintergrund mengenmaifBig unterschiedlich intensiv mit Informationen versorgen. Demnach

muss die flinfte Hypothese lauten:

» Je monochromer das Zeitverstindnis eines institutionellen Investors und je hoher der Zeit-
druck sind, desto beschrinkter ist die Informationsverarbeitungskapazitét beziiglich eines
IR-Stimulus (Hypothese 05).

3.3  Reaktion institutioneller Investoren: Kulturelle Probleme des
Entscheidungsverhaltens beziiglich Informationsweitergabe und Kauf

Im dritten und letzten Unterkapitel kulturell bedingter Probleme soll die Reaktion institu-

tioneller Investoren beleuchtet werden. Wie an vorheriger Stelle bereits ausfiihrlich erldutert,

handelt es sich dabei entweder um die Entscheidung eines Finanzanalysten, ob er eine Aktie

zum Kauf empfiehlt oder nicht — also der Informationsweitergabe — bzw. ob ein Portfolio-

Manager eine endgiiltige Kaufentscheidung fallt.

Die hierbei relevante Entscheidungstheorie untergliedert sich in zwei Teilgebiete, der pra-
skriptiven und deskriptiven Entscheidungstheorie.*> Wihrend die priskriptive (auch nor-
mative) Entscheidungstheorie versucht, rationale Entscheidungsvorginge &ahnlich eines
Rezeptes zu verschreiben, beschreibt die deskriptive Entscheidungstheorie tatsdchliches
menschliches Entscheidungsverhalten. Dies geschieht vor allem mittels so genannter systema-
tischer Abweichungen von den Axiomen der préskriptiven Entscheidungstheorie.
EISENFUHR/WEBER zihlen Referenzpunkteffekte zu den bemerkenswertesten Entdeckun-
gen der deskriptiven Entscheidungstheorie. Sie nennen diesbeziiglich das Beispiel der
Gehaltserh6hung, die entweder positiv iiberrascht, falls sie nicht erwartet wurde, oder aber
enttduscht, wenn das Gehalt des Kollegen stirker erhoht wurde.® Die Gehaltserhdhung wird
also anhand eines Referenzpunktes als Gewinn oder Verlust gesehen; den Effekt, den das
Setzen eines Referenzpunktes auf das Entscheidungsverhalten hat, nennt man Referenzpunkt-
effekt. Essentiell ist in diesem Zusammenhang die Verlustaversion von Entscheidungstrigern,
denn Verluste werden generell als schmerzlicher verbucht als gleich hohe Gewinne.** Uber-
tragen auf die Thematik dieser Arbeit bedeutet dies, dass der Portfolio-Manager als Entschei-
dungstriger tiber eine Investition, seine Entscheidung ex-post anhand von Referenzpunkten
(z.B. Kaufpreis oder Hochstkurs) bewertet.*> Es wird allerdings angenommen, dass der

Referenzpunkteffekt interkulturell differenziert betrachtet werden muss.

1 Vgl. BLOM/MEIER (2002), S. 63.

82 vgl. EISENFUHR/WEBER (2003), S. 2.

%3 vgl. EISENFUHR/WEBER (2003), S. 364f.

¥ Vgl. TVERSKY/KAHNEMANN (2002), S. 143ff; BENARTZI/THALER (1995), S. 75f.
% vgl. ODEAN (1998), S. 1795f.
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HOFSTEDE zeigte, dass manche Kulturen eher langfristig, andere eher kurzfristig orientiert
sind. So sind ostasiatische Kulturen, wie z.B. die Japaner, langfristig orientiert, was im
Geschiftsleben im Aufbau langfristiger Beziehungen, Familiennetzwerken und dem Vor-
ziehen von élteren vor jiingeren Mitarbeitern resultiert. Anders in kurzfristig orientierten
Landern, wie z.B. Deutschland und den Vereinigten Staaten, wo kurzfristige Resultate, strikte
Abgrenzung von Arbeit gegeniiber Familie und der Einsatz junger Mitarbeiter bevorzugt
werden.*® Ob Referenzpunkteffekte bei asiatischen, langfristig orientierten Investoren dhnlich
stark ausgepragt sind, wie in westlichen, auf kurzfristige Resultate eingestellten Investment-

hiusern steht somit zur Debatte. Die sechste Hypothese lautet demnach:

» Je starker institutionelle Investoren langfristig orientiert sind, desto schwécher ausge-
pragt ist die ex-post empfundene Verlustaversion gegeniiber einer bestimmten Ent-

scheidung (Hypothese 06).

4 Zusammenfassung und Ausblick

Wie die Auswahl kulturell bedingter Probleme und die Formulierung verschiedener Hypo-
thesen gezeigt hat, bezieht sich die Thematik dieser Arbeit auf eine ganze Reihe separat zu
betrachtender Theorien. Dabei wurden die Probleme anhand eines S-O-R-Modells dargestellt,
das wiederum in einen Kommunikationsprozess zwischen IR-Manager und institutionellem
Investor und einen Informationsprozess auf Seite des institutionellen Investors unterteilt
wurde. Die in dieser Publikation tangierten Theorien lassen sich, wie in Abbildung 9 illust-
riert, in drei Forschungsgebiete gliedern. Die schraffierte Flidche stellt dabei diejenige

Schnittmenge dar, die Fokus dieser Publikation ist.

Abbildung 9: Schnittmenge relevanter Theorien

-

» Kaufverhaltenstheorie der
Konsumenten

» Kaufverhaltenstheorie der
Organisation

* Verhaltenswissen-
schaftliche Finanztheorie
(Behavioral Finance)

* Verhaltenswissenschaftliche
Entscheidungstheorie

~

* Theorie der
nationalen Kultur

* Theorie der Organisations-
kultur

Verhaltens-
forschung

Investor
Relations
Forschung

\_ J

Unter dem Oberbegriff der Verhaltensforschung und bezogen auf diese Arbeit kdnnen vier

relevante Forschungsgebiete zusammen gefasst werden: die Kaufverhaltenstheorie des

% vgl. HOFSTEDE (2001), S. 234f, 237.
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Konsumenten bzw. der Organisation sowie Teile der verhaltenswissenschaftlichen Finanz-
theorie (auch Behavioral Finance) und der verhaltenswissenschaftliche Entscheidungs-
theorie."” Der zweite Pool relevanter Aspekte kann unter dem Oberbegriff der Kultur-
forschung zusammengefasst werden und schliefit die Theorie der nationalen Kultur sowie der
Organisationskultur ein.*® Die verschiedenen IR-Stimuli werden unter dem Oberbegriff der

IR-Forschung als drittem Forschungsgebiet zusammengefasst.®

Schon im 16. Jahrhundert wurde entdeckt, dass die GesetzmiBigkeiten menschlichen Ver-
haltens kulturabhingig sind.”® Bezogen auf die heutige Zeit bedeutet dies, dass die stark west-
lich geprégten, vorwiegend aus den USA stammenden Theorien der Managementlehre nicht
unbedingt auf nicht-westliche Kulturen {ibertragbar sind. Die oben genannten Theorien haben
thren Ursprung meist jedoch in den USA oder Europa. In dieser Arbeit wurde versucht, mit-
tels einer zentralen Hypothese und fiinf weiterfiihrenden Hypothesen, Fragen im Hinblick auf
die allgemeingiiltige Anwendbarkeit verschiedener Theorien der IR- und Verhaltensforschung
im interkulturellen Licht aufzuwerfen.”’ Eine empirische Uberpriifung dieser Hypothesen

ware winschenswert.

Die IR-Forschung ist zudem aufgefordert, kulturelle Unterschiede in Werten und Verhaltens-
weisen der Investoren stirker einzubeziehen und zu beriicksichtigen. Der Forderung der
Kommunikationstheorie — eine Nachricht ohne Stérung vom Sender zum Empfinger zu
transportieren — ist Rechnung zu tragen.”> Auf dem Gebiet der Investor Relations ist dies
durch ,,verstindliche* Nachrichten zu gewahrleisten, wobei der Begriff der ,,Verstindlichkeit*
vor allem an die Anpassungsfiahigkeit von IR-Managern an kulturelle Unterschiede ihrer In-
vestoren appelliert. ,Lokales Denken, globales Handeln* lautet die Aufforderung
HOFSTEDEs an das Management heutiger global agierenden Unternehmen.” Dies ist nicht
nur in Bezug auf globales Konsumgiitermarketing oder globales Investitionsgiitermarketing
zu sehen, sondern auch beziiglich der globalen Vermarktung von Aktien, die durch inter-

kulturell sensibilisierte Investor Relations garantiert werden soll.

¥ vgl. Kapitel 2.2, 3.2 und 3.3. Einen Uberblick iiber die Theorie der Behavioral Finance liefert z.B.
GOLDBERG/v. NITZSCH (2000).

¥ Vgl. Kapitel 2.4.

¥ Vgl. Kapitel 2.3.

% Vgl. HOFSTEDE (2001b), S. 374, der sich Michel de Montaigne (1533-1592) bezieht, der behauptete, dass
das was auf der einen Seite der Pyrenden gilt, noch lange nicht auf der anderen Seite gelten muss (bezogen auf
die kulturellen Unterschiede zwischen Franzosen und Spaniern).

?! Vgl. die Zusammenfassung aller sechs Hypothesen dieser Publikation im Anhang.

2 Vgl. SHANNON/WEAVER (1998), S. 4ff.

% Vgl. HOFSTEDE (2001).
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Anhang

Hypothese 01: Kulturell bedingtes Investorenverhalten

Je groBBer der kulturelle Unterschied zwischen IR-Manager und institutionellem Investor ist,
desto differenzierter miissen IR-Stimuli in Bezug auf kulturelle Eigenschaften eines in-

stitutionellen Investors gestaltet werden.

Hypothese 02: Kulturell bedingter Kommunikationsprozess

Je groBer der kulturelle Unterschied zwischen IR-Manager (Sender) und institutionellem

Investor (Empfénger) ist, desto storanfélliger ist der Kommunikationsprozess.

Hypothese 03: Kulturell bedingte Informationsiibertragung

Je grofer der kulturelle Unterschied zwischen IR-Manager und institutionellem Investor ist,
desto fraglicher ist der Erfolg technischer Medien zur Informationsiibermittlung von IR-

Informationen.

Hypothese 04: Kulturell bedingte Informationsaufnahme

Je hoher der Grad der Unsicherheitsvermeidung eines institutionellen Investors ist, desto

intensiver ist die Informationsaufnahme.

Hypothese 05: Kulturell bedingte Informationsverarbeitung

Je monochromer das Zeitverstindnis eines institutionellen Investors und je hoher der Zeit-
druck sind, desto beschriankter ist die Informationsverarbeitungskapazitit beziiglich eines IR-

Stimulus.

Hypothese 06: Kulturell bedingtes Entscheidungsverhalten

Je stirker institutionelle Investoren langfristig orientiert sind, desto schwicher ausgepragt ist

die ex-post empfundene Verlustaversion gegeniiber einer bestimmten Entscheidung.
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