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EXECUTIVE SUMMARY

Die vorliegende Studie des Center for Research in Financial
Communication beschaftigt sich mit der Herausforderung, den
Erfolg der Investor Relations-Arbeit greifbar zu machen - und
damit ihre Legitimationsbasis weiter zu starken. Sie fasst den
aktuellen Stand des noch jungen Forschungsfelds der Erfolgs-

AUSGANGSLAGE

Die Relevanz der Erfolgs- und Wertbheitragsmessung nimmt so-
wohl in der Investor Relations (Guimard, 2013) als auch der
Public Relations immer weiter zu (ZerfaRR, 2010). Wesentlicher
Treiber dafiir ist der steigende Wettbewerb um Kapital und Res-
sourcen fiir und in borsennotierte(n) Unternehmen. Eine syste-
matische Evaluation der Kommunikationsleistung ist vor diesem
Hintergrund gleich zweifach bedeutsam: Einerseits kann eine
effiziente wie auch effektive Arbeit der Kommunikationsfunk-
tionen nur gewadhrleistet werden, wenn ihr Erfolg sicht- und
greifbar gemacht wird (Kénigs & Schiereck, 2006; Porak & Fie-
seler, 2009). Dies ist auch eine Voraussetzung fiir die strategi-
sche Steuerung der Funktion, denn ein Planungsprozess basiert
stets auf den Kenntnissen und Analysen der zuvor erbrachten
Leistungen und Erfolge.

Andererseits ist eine systematische Evaluation eine wesentliche
Voraussetzung fiir die Anerkennung der Leistungen der Kom-
munikationsfunktionen innerhalb des Unternehmens, insbe-
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und Wertbeitragsmessung der Investor Relations zusammen,
zeigt Herausforderungen der Evaluation und gibt einen Uber-
blick tiber kommunikationspolitische und finanzwirtschaftliche
Instrumente. AbschlieBend werden Empfehlungen gegeben, um
die Erfolgs- und Wertbeitragsmessung voranzubringen.

sondere durch die Unternehmensfiihrung (Diegelmann, 2013).
Im internen Wettbewerb um Fiihrungsaufmerksamkeit und Res-
sourcen setzen sich jene Unternehmensfunktionen durch, die
als erfolgskritisch gelten. Ein nachweisbarer Wertheitrag ist
hier Trumpf. Dies impliziert keineswegs einen (ausschlieBlich)
finanziellen Erfolgsausweis, sondern vor allem den Nachweis
eines systematischen, gezielten und evidenzbasierten Vorge-
hens, kurz: eines strategischen Managements, das neben einer
Planung eine auf die Unternehmensstrategie abgestimmte Eva-
luation mittels sinnvoller KenngréRen umfasst.

In der Forschung wird das Thema Erfolgs- und Wertbeitrags-
messung der Investor Relations bisher kaum behandelt (Hoff-
mann, Tietz & Hammann, 2018). Ein Blick in die Praxis ver-
rat, dass in gut einem Fiinftel der groRten an der Frankfurter
Borse gelisteten Unternehmen keine systematische Evaluation
der Investor Relations-Aktivitdten vollzogen wird (Hoffmann &
Tietz, 2018).

Die Studie basiert auf einer systematischen Analyse der deutsch- und englischsprachigen Literatur zur Erfolgs- und Wertbeitragsmes-
sung der Investor Relations. Zu diesem Zweck wurden Datenbanken, die deutsch- wie englischsprachige Studien enthalten, mithilfe
entsprechender Schlagworte auf Studien zur Erfolgskontrolle in der Investor Relations und Finanzkommunikation durchsucht. Der
Zeitraum der Veroffentlichung der Publikationen wurde dabei nicht eingeschrankt.




FORSCHUNGSSTAND

Konigs und Schiereck (2006) beschaftigten sich mit dem Con-
trolling der Finanzkommunikation in deutschen GroRunter-
nehmen. Zur Uberpriifung der Finanzkommunikationsstrategie
und deren Umsetzung gaben zum damaligen Zeitpunkt zwar 97
Prozent der befragten 100 deutschen Unternehmen an, Con-
trolling-Instrumente zu verwenden; die vier am hadufigsten
genannten Methoden (Scorecard Models, quantitative Medien-
auswertung, Medienresonanzanalyse sowie Perception Studies)
wurden jedoch sehr unterschiedlich hinsichtlich ihres Einsatzes
und ihrer Bedeutung eingeschatzt. Dabei bleibt zudem unklar,
welche Instrumente tatsachlich fiir die Investor Relations-Ar-
beit eingesetzt werden.

Erst im Jahr 2014 erschien eine Studie, die sich gezielt dem
Thema der Erfolgskontrolle der Investor Relations widmete. So
befragten Ragas und Laskin 384 US-Unternehmen, die zu die-
sem Zeitpunkt Mitglied des National Investor Relations Institu-
te waren, des weltweit grof3ten Verbands im Feld der Investor
Relations, zu den jeweils praktizierten Methoden der Evalua-

Die Studie von Hoffmann und Tietz (2018), in deren Rahmen
die 160 grofRten Unternehmen an der Frankfurter Borse be-
fragt wurden, bietet Einblicke in die Planungs- und Evalua-
tionsprozesse deutscher Unternehmen im Prime Standard. Die
Ergebnisse zeigen eine deutliche Inkonsistenz zwischen den
Management-Aufgaben Planung und Kontrolle und den zugrun-
deliegenden Zielen anhand derer die IR evaluiert wird. Wahrend
70,6 Prozent der Befragten ihre Ziele aus der Unternehmens-
strategie ableiten, wird der Erfolgsbeitrag der IR-Abteilung
eher selten mit Blick auf den Beitrag zum strategischen Unter-
nehmenserfolg evaluiert (35,5 Prozent). Bei der Erfolgskont-
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tion. Sofern eine Evaluation durchgefiihrt wird, bevorzugen
80,8 Prozent der befragten Unternehmen Kombinationsansatze
bei der Erfolgskontrolle ihrer IR-Aktivitaten gefolgt von rein
qualitativen Methoden (15,5 Prozent) oder rein quantitativen
Methoden (3,7 Prozent) (Abbildung 1). Die konkreten Metho-
den bleiben jedoch unklar, da meist informelle oder unsyste-
matische Ansdtze praktiziert werden.

3,7%

15,5%

80,8%

m Kombinierte Ansdtze = Qualitative Methoden

= Quantitative Methoden
Abbildung 1: Methoden der Erfolgskontrolle der IR, eigene
Darstellung nach Ragas & Laskin, 2014, S. 174.

rolle nehmen vielmehr kommunikationsstrategische und abtei-
lungsspezifische Ziele ein starkeres Gewicht ein.

Sofern eine systematische Evaluation stattfindet, basiert diese
vor allem auf qualitativen Indikatoren. Die fiinf wichtigsten
Indikatoren - sowohl insgesamt als auch differenziert nach In-
dizes - sind dabei individuelle Meetings mit Top-Investoren,
Einhaltung der regulatorischen Anforderungen, Reaktionen auf
Investorenanfragen, Feedback der Financial Community und
Qualitdt der Sell Side-Coverage (Abbildung 2).

Bitte bewerten Sie die Bedeutung der folgenden KPIs fiir die Evaluation der
(Finanz-) KommunikationsmaRBnahmen Ihres Unternehmens.

Individuelle Meetings mit Top-Investoren
Einhaltung der regulatorischen Anforderungen
Reaktionen auf Investorenanfragen

Feedback der Financial Community

Qualitét der Sell Side-Coverage

* Prasentation(en) an denVorstand

Bewertung der Aktie im Vergleich zu Peers
Zusammensetzung der Aktionarsbasis
Aktienkursvolalitat

Verdnderung des Aktienkurses

Perception Studies mit Investoren
Quantitat der Sell Side-Coverage
Liquiditat/Handelsvolumen
Berichterstattung in den Finanzmedien

Auszeichnungen/Preise

1
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Abbildung 2: Key Performance Indikatoren bei der Evaluation der IR, Hoffmann & Tietz, 2018, S. 11.
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Eine weitere Studie von Hoffmann und Tietz (2019), in dessen
Rahmen 148 Verantwortliche fiir IR und Finanzkommunikation
auf Seiten der Corporate Communications der groRten borsenno-
tierten Unternehmen in der DACH-Region befragt wurden, zeigt,
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dass in 38,3 Prozent der Fille keine systematische Evaluation der
Finanzkommunikation stattfindet - vor allem auf Seiten der In-
vestor Relations fehlt diese hdufig (49,4 Prozent) (Abbildung 3).
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Wie wird die Finanzkommunikation in Ihrem Unternehmen evaluiert?

I 3s3%

Es findet keine systematische Evaluation der
Finanzkommunikation statt

I <o,4%

20,4%

46,2%
Wir evaluieren auf unterschiedliche Weise, aber informieren _ 20,3% i
die jeweils andere Abteilung tiber Ergebnisse der Evaluation . A
I 27
Es gibt einheitliche, bereichsiibergreifende Kennzahlen [ ] 5,1% i
fur die Evaluation der KommunikationsmaBnahmen 122%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

mTotal mInvestor Relations

Die vorliegenden Studien lassen nur Tendenzaussagen zur prak-
tizierten Erfolgsmessung der Investor Relations zu. Grund fiir
den iiberschaubaren Forschungsstand konnte sein, dass die Er-
folgsmessung eine schwer greif- und abgrenzbare Aufgabe dar-
stellt. Bislang bestehen kein einheitliches oder dominantes Ver-
standnis, was eine systematische Erfolgskontrolle auszeichnet,
und auch keine Best Practices hinsichtlich allgemein anerkann-
ter Methoden (Manning & Rockland, 2011; Stewart, 2009).

IM FOKUS STEHEN DIE FRAGEN:

Corporate Communications

Abbildung 3: Evaluation der Finanzkommunikation,
Hoffmann & Tietz, 2019, S. 13.

In der Literatur wurden diverse Ansédtze und Methoden der Er-
folgsmessung von Investor Relations vorgeschlagen. Diese wur-
den zum Teil vor einem akademischen Hintergrund, zum Teil
aber auch in der Kommunikationspraxis entwickelt. Sie werden
im Folgenden systematisch dargestellt, um mogliche Defizite
sowie Herausforderungen hinsichtlich der Erfolgs- und Wertbei-
tragsmessung in der Praxis und somit zukiinftigen Handlungs-
bedarf aufzudecken.

»  WELCHE HERAUSFORDERUNGEN SIND MIT DER ERFOLGS- UND WERTBEITRAGSMESSUNG DER INVESTOR

RELATIONS VERBUNDEN?

»  WELCHE METHODEN UND INSTRUMENTE DER ERFOLGS- UND WERTBEITRAGSMESSUNG DER INVESTOR
RELATIONS STEHEN DER PRAXIS ZUR VERFUGUNG?

FINANCIAL COMMUNICATION



FORSCHUNGSSTAND

Die vielleicht groRte Herausforderung fiir die Evaluation der
Investor Relations stellt der kausale Wirkungszusammenhang
von Investor Relations-Aktivitaten und ZielgroRen dar - also
die Zurechenbarkeit des Unternehmenserfolgs zu Leistungen
der Investor Relations. So stellt sich beispielsweise die Frage,
inwieweit der Einfluss von IR auf den Aktienkurs tatsachlich
identifizierbar und damit messbar ist. Tatsdchlich flieRen un-
zahlige Faktoren in den Unternehmenserfolg und seinen Wert
ein — nur ein Teil dessen kann durch das Unternehmen beein-
flusst werden, und wiederum nur ein Teil davon durch die Kom-
munikation.

Eine weitere Herausforderung ist, dass die Kosten der IR selten
systematisch und differenziert erhoben werden. Eine Erfolgs-
kontrolle der IR betrachtet jedoch sowohl die Effektivitat als
auch die Effizienz der erbrachten Leistungen.
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Drittens zeigt sich, dass in der Praxis des Management-Prozesses
die zwei Aufgaben Planung und Kontrolle nicht ausreichend ver-
kniipft werden. Sofern eine Evaluation stattfindet, weist diese
also einen unzureichenden Zusammenhang zur Planung auf. Um-
gekehrt entfalten dadurch die Ergebnisse der Erfolgsmessung kei-
nen Einfluss auf die weitere Planung.

Eine vierte Herausforderung ist schlieRlich eine angemessene
Ausrichtung der Evaluation auf die verschiedenen Ebenen der
Schaffung eines Erfolgsheitrags. Evaluation sollte also differen-
ziert erfolgen, aber nicht willkiirlich. Auffallend ist dabei, dass
insbesondere interne Ressourcen haufig nicht beriicksichtigt
werden. Die Folge: eine erschwerte Etablierung eines umfassen-
den Controlling-Prozesses.

DIE VIER GROSSTEN HERAUSFORDERUNGEN FUR DIE EVALUATION DER INVESTOR RELATIONS SIND DAMIT:

(1) ZURECHENBARKEIT DER LEISTUNG DER INVESTOR RELATIONS

(2) EFFIZIENZMESSUNG

(3) VERKNUPFUNG VON KONTROLLE UND PLANUNG IM MANAGEMENTPROZESS

(4) ABDECKUNG ALLER EBENEN DER ERFOLGSMESSUNG
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ZURECHENBARKEIT DER LEISTUNG DER INVESTOR RELATIONS

Eine Investor Relations-Strategie benotigt realistische Ziele,
die auf der Unternehmensstrategie aufbauen und die sich bes-
tenfalls qualitativ und quantitativ messen lassen (Diegelmann,
2013; Guimard, 2013). Traditionell stellen der Aufbau und Er-
halt von Shareholder Value und die optimale Information der

Ubergeordnete Ziele

Kapitalmarktteilnehmer iibergeordnete Ziele der Investor Rela-
tions dar. Die untergeordneten Ziele lassen sich in finanzwirt-
schaftliche und kommunikationspolitische Ziele unterscheiden
(Abbildung 4).

+ Aufbau und Erhalt von Shareholder Value
+ Optimale Information der Kapitalmarktteilnehmer

Finanzwirtschaftliche Ziele

+ Senkung der Eigenkapitalkosten

+ Erhaltung der Moglichkeiten zur
Kapitalbeschaffung

+ Stabile Kursentwicklung

+ Schutz vor feindlichen Ubernahmen

+ Steuerung der Aktiondrsstruktur

In beiden Fallen, aber inshesondere im Hinblick auf die finanz-
wirtschaftlichen Ziele stellt sich jedoch die Frage, ob die ge-
nannten ZielgroRen als ErfolgsmaRe fiir die Investor Relations
sinnvoll sind. Eine Zurechenbarkeit der Verdnderung zu Kom-
munikationsmaBnahmen ist bei GréRen wie dem Aktienkurs nur
bedingt moglich, denn in der Regel flieRen unzdhlige weitere
Einflussfaktoren in diesen ein, die nur zu einem Teil von der
Investor Relations oder dem Unternehmen beeinflusst oder gar
gesteuert werden konnen. Eine reine Fokussierung auf dkono-
mische Variablen ist deshalb nicht zu empfehlen.

Kommunikationspolitische Ziele

+ Erhohung des Bekanntheitsgrades

+ Schaffung von Vertrauen

+ Verbesserung des
Unternehmensimages

Abbildung 4: Auswahl an Zielen der Investor Relations, eigene
Darstellung in Anlehnung an Janik, 2002, S. 88-90.

Einige Autoren argumentieren, dass nur jene Erfolgsfaktoren
in der Erfolgsmessung beriicksichtigt werden sollten, die nach-
weislich auf die Investor Relations-Arbeit zuriickzufiihren sind
(Frank, 2005; Porak, 2005; Porak & Fieseler, 2009; Streuer,
2004). Dieser Anspruch ist allerdings schwierig zu realisieren -
oder er beschrankt die Erfolgskontrolle auf eine reine Out-
put-Messung. Sinnvoller erscheint daher ein Ansatz, mehrere
Variablen, die auf unterschiedlichen Ebenen der Erfolgskontrol-
le liegen, in einem Biindel zu betrachten. Auf diese Weise kann
ein Einfluss der Investor Relations zwar nicht ,bewiesen”, aber

doch plausibilisiert werden.




EFFIZIENZMESSUNG

Die Effizienzmessung, und als deren Grundlage die Quantifizie-
rung der Aufwande, stellen die IR vor weitere Herausforderungen.
Wahrend es bei der Effektivitat um den Nachweis der erbrachten
Wirkung geht, umfasst die Effizienz das bestmoglichste Verhaltnis
zwischen Wirkung und dem fiir ihre Erzielung bendtigten Ressour-
ceneinsatz. Konnen beide Faktoren transparent gemacht werden,
so wird der Wertschopfungsbeitrag der Investor Relations um-
fassender sichtbar (Stobbe, Kurzawa, Pollmann & Weigl, 2010).

Diverse Evaluationsmethoden der Investor Relations kdnnen
zwar Informationen dariiber liefern, wie viel Transparenz bzw.

CENTER FOR RESEARCH IN
FINANCIAL COMMUNICATION

Eine Initiative der Giinter Thiele Stiftung

Aufmerksamkeit erreicht wurde. Sie sagen jedoch meist wenig
dariiber aus, ob die verfiigharen Ressourcen auch effizient ein-
gesetzt wurden. Ein Controlling-System, das die Ressourcen-
zuteilung, die Budgetierung und den Erfolgsnachweis umfasst,
findet sich in der Literatur und Praxis bisher nicht. Es erscheint
deshalb umso wichtiger, zundchst die Ziele zu priorisieren und
dann die wirkungsvollsten Treiber zur Erfiillung der angestrebten
Ziele zu identifizieren. Ein Vorteil der Effizienzmessung: interne
KenngroRen, wie der Ressourcenbedarf, sind relativ einfach zu
erheben.

VERKNUPFUNG DER AUFGABEN PLANUNG UND KONTROLLE

Die fehlende Existenz umfassender Controlling-Prozesse deutet
auf eine weitere Herausforderung hin: die fehlende Verkniip-
fung von Kontrolle und Planung (und umgekehrt) im Manage-
mentprozess. Der klassische Managementprozess umfasst die
fiinf Schritte Planung, Organisation, Personaleinsatz, Fiihrung
und Kontrolle (Abbildung 5).

Jede Phase hat Auswirkungen auf die folgende - da es sich bei
dem Prozess um einen Kreislauf handelt, gilt dies auch fiir die
Kontrolle und die Planung. Die Kontrolle bildet mit den hier
erarbeiteten Informationen einen wesentlichen Ausgangspunkt
fiir die Planung des neu beginnenden Managementzyklus’ Des-
halb ist die Erfolgsmessung der Investor Relations als integra-
ler Bestandteil des Prozesses zu betrachten.

Doch sowohl in der Praxis wie auch in der Forschung werden
die Erkenntnisse aus der Erfolgsmessung im darauffolgenden
Planungsprozess haufig nicht ausreichend beriicksichtigt bzw.
thematisiert (Hoffmann & Tietz, 2018; Konigs & Schiereck,
2006). Dies liegt auch daran, dass die Erfolgsmessung zu hdu-
fig entkoppelt von der Planung durchgefiihrt wird - etwa die
routinemdRige Erhebung {iblicher Indikatoren unabhangig von
aktuellen Herausforderungen und Zielsetzungen. Diese Entkop-
pelung von Planung und Kontrolle macht letztere relativ wertlos
fiir die weitere Planung. Letztlich ist eine von der Planung ent-
koppelte Erfolgskontrolle eine Ressourcenverschwendung, die
weder einer Steigerung der Effizienz oder Effektivitat dient -
noch die Position der Investor Relations in Ressourcenverhand-
lungen starkt.

Organisation

Personal-
einsatz

Abbildung 5: Der klassische Managementprozess,

eigene Darstellung nach Schreydgg & Koch, 2015, S. 13.




ABDECKUNG ALLER EBENEN DER ERFOLGSMESSUNG

Eine letzte wesentliche Herausforderung ist schlieBlich die
Abdeckung aller Ebenen der Erfolgsmessung durch geeignete
Methoden bzw. Instrumente. Dies ist besonders sinnvoll, um
Plausibilitdten zur Wirksamkeit der Investor Relations-Arbeit
zu etablieren. Wenn sich iiber alle Ebenen der Erfolgskontrolle
hinweg Effekte zeigen lassen, dann erscheint ein tatsdchlicher
Einfluss der IR auf die letztliche ZielgroRe wahrscheinlicher.
Ein Variablen-Set sollte also Indikatoren auf mdglichst allen
Ebenen der Erfolgskontrolle beinhalten. So wird nicht nur die
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Plausibilitdt des Wertbeitrags unterfiittert, sondern auch die
unangemessene Verengung der IR-Leistung auf einzelne Indi-
katoren (bspw. Aktienkurs) vermieden.

Laskin und Laskin (2018) nehmen in ihrer Publikation zur
Messung und Evaluation von Investor Relations Bezug auf die
verschiedenen Ebenen der Erfolgsmessung und ordnen die Me-
thoden entsprechend ein. Das Modell von Laskin und Laskin
beinhaltet folgende Ebenen:

Output

Umfang der Kommunikationsaktivitdten
der IR-Abteilung

+

Anzahl vertffentlichter Pressemitteilungen, Calls, Events

Outreach
Reichweite der Botschaften:
Analysten & Journalisten als Multiplikatoren

+ + + 4+

Analyst Coverage

Anzahl teilnehmender Analysten, Investoren und Medienvertreter an Events
Website-Nutzung

Medienbeobachtung und -resonanzanalyse

Outcome
Bewusstsein, Wissen, Einstellung &
beabsichtigtes Verhalten der Zielgruppen

+ + + + +

Ermittlung der Aktiondrsstruktur

Feedback von Analysten und Investoren

Perception Studies

Inhaltsanalysen von Research-Reports

Investor Relations-Ratings/-Rankings und Auszeichnungen

Outgrowth
Individuelle Geschaftsentwicklung &
monetdre Auswirkungen des Outcome

+ + + +

Aktienkurs

Volatilitat
Handelsvolumen/Liquiditat
Kapitalkosten

Outperform
Geschaftsentwicklung im Kontext der gesam-
ten Branche und des wirtschaftlichen Umfelds

Analyse der Kennzahlen im Vergleich zum Wettbewerb, wie

4

4

+
+

Verdnderungen des Marktanteils

Gewinne im Vergleich zu Wettbewerbern

Verdnderungen der Position im Wettbewerb

Aktienpreis im Vergleich zu anderen Unternehmen der Branche

Neuartig bei dieser Darstellung ist die Ebene ,Outperform”, mit
der ein Schritt tiber das Unternehmen hinausgegangen wird,
indem relevante Peers in den Fokus riicken. Ein Blick auf die
Peers, etwa der Branche mit den dazugehorigen Wettbewer-
bern, zeigt, ob die Branche als Ganzes Wertzuwdchse erzielt,
wie sich Wettbewerber entwickeln sowie mogliche Griinde da-
fiir. Dadurch kénnen Verdnderungen in den unternehmenseige-
nen Indikatoren besser interpretiert werden.

Zu monieren ist, dass in der genannten Ebenen-Darstellung die
eingesetzten finanziellen und personellen Ressourcen und die
Effizienz der Erstellung kommunikativer MaBnahmen aul3en vor
bleiben. Fiir einen umfassenden Controlling-Prozess ware es je-
doch wichtig auch die Kostenseite zu betrachten.



UBERSICHT DER METHODEN

Die Literatur unterscheidet zwischen kommunikationspoliti-
schen und finanzwirtschaftlichen Methoden der Evaluation von
Investor Relations - in Abhangigkeit von den im Mittelpunkt

KOMMUNIKATIONSPOLITISCHE METHODEN

+ Analyse der Veroffentlichungen und Events des
Unternehmens

+ Analyse der Teilnahme an IR-Events

+ Analyst Coverage

+

Inhaltsanalytische Untersuchungen von Research-Reports
der Sell- und Buy-Side

Nutzung der Investor Relations-Website (Analytics)
Feedback der Investoren und Analysten

Perception Studies

Medienmonitorings und -resonanzanalysen

Investor Relations-Ratings, -Rankings und

+ + + + +

Auszeichnungen

Die Ergebnisse von Ragas und Laskin (2014) zeigen, dass 80,8
Prozent der IR-Verantwortlichen bei der Evaluation der IR-Ak-
tivitdten eine Kombination unterschiedlicher Methoden be-
vorzugen, statt sich allein auf qualitative bzw. quantitative
Methoden zu stiitzen. Wie die Ergebnisse von Hoffmann und
Tietz (2018) verdeutlichen, kommen dabei vor allem qualitati-
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stehenden Zielgrof3en. Genannt werden insbesondere die fol-
genden Methoden:

FINANZWIRTSCHAFTLICHE METHODEN

Analyse des Aktienkurses
Analyse der Aktiondrsstruktur
Analyse der Volatilitat
Analyse der Kapitalkosten

+ + + +

ve Ansdtze besonders haufig zum Einsatz (siehe Seite 3). Gera-
de auch um die unterschiedlichen Ebenen der Erfolgskontrolle
abzudecken, empfiehlt sich tatsdchlich ein kombinierter Ein-
satz qualitativer und quantitativer Methoden. Die genannten
Methoden sollen im Folgenden differenziert dargestellt werden.

80,8%
der IR-Verantwortlichen
bevorzugen kombinierte
Ansatze der Evaluation von
IR-Aktivitaten




KOMMUNIKATIONSPOLITISCHE METHODEN

Kommunikationspolitische Methoden bieten eine Annaherung
an die kommunikativen Wirkungen der Investor Relations-Leis-
tung. Sie sind meist qualitativer Natur, erlauben je fiir sich
genommen keine Kausalschliisse und bediirfen in der Regel der
Interpretation. Qualitative Methoden konnen unterschiedlich

ANALYSE DER ANZAHL VEROFFENTLICHTER
PRESSEMITTEILUNGEN, CALLS, EVENTS

Auf der Ebene des Qutput wird die reine Pro-

duktionsleistung der IR-Verantwortlichen,

also der Umfang und die Anzahl der Kommu-
nikationsaktivitaten ins Auge gefasst. Von Interesse ist bei-
spielsweise die Anzahl der versendeten Pressemitteilungen,
der aufgesetzten Calls oder organisierten Events wie Road-
shows.

Zu beachten ist, dass die Quantitdt der Mallnahmen keine Aus-
sage iiber deren Qualitdt oder Wirkung zuldsst. Daher sind diese
Faktoren zwar ein sinnvoller erster Ansatzpunkt der Messung,
ohne ergdnzende Methoden jedoch wenig niitzlich (Laskin &
Laskin, 2018; Porak, 2005).

ANALYST COVERAGE

@]
Die Analyst Coverage stellt auf der Ebene
des Outreach ein Indiz fiir die Informa-
tionstransparenz und -qualitat der Inves-

tor Relations dar. Dabei wird davon ausge-
gangen, dass Analysten eher {iber Unternehmen berichten, bei
denen sich der Rechercheaufwand in Grenzen halt, die Infor-
mationsverfiigbarkeit und -zuverldssigkeit also als relativ hoch
betrachtet werden.

Die Analyse der Analyst Coverage ist ein wichtiger Indikator
fiir die Wahrnehmung des Unternehmens am Markt. Dies gilt
insbesondere fiir die Sell-Side-Analysten, die wiederum wichti-
ge Multiplikatoren sind (Achleitner et al., 2008; Huchzermeier,
2006; Porak, 2005; Porak et al., 2007; Porak & Fieseler, 2009;
Streuer, 2004).
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aufwendig in der Anwendung sein, werden aber erfahrungsge-
mal} bereits heute haufig eingesetzt — wenn auch meist nicht
systematisch, also nicht geplant, nicht in Abstimmung mit der
Strategie und nicht als Bestandteil eines Indikatoren-Sets.

TEILNAHME AN IR-EVENTS

Auf der Ebene des Outreach spiegelt die

Anzahl der teilnehmenden Analysten, In-

vestoren und Medienvertreter an Events

wie Investoren-Konferenzen, Conference
Calls oder Prasentationen das Interesse am Unternehmen wi-
der. Dazu zdhlt auch die Anzahl von individuellen Meetings
mit Top-Investoren. Ahnlich wie eine hohe Analyst Coverage
wird eine rege Teilnahme von diversen Autoren als Resultat
einer gelungenen IR-Arbeit gewertet (Achleitner et al., 2008;
Diegelmann, 2013; Huchzermeier, 2006; Porak, 2005; Porak et
al., 2007; Porak & Fieseler, 2009; Streuer, 2004).

INHALTSANALYTISCHE UNTERSUCHUNG
DER RESEARCH REPORTS

Die inhaltsanalytische Untersuchung von

Research-Reports der Sell- und Buy-Side
setzt auf der Ebene des Outcome an. Sie zeigt also tatsdch-
lich Wirkungen der Kommunikation (etwa ob Botschaften auf-
gegriffen, verstanden oder als glaubwiirdig bewertet wurden).
Die Coverage durch Buy-Side-Analysten ist sehr eng mit der
Aufmerksamkeit der institutionellen Investoren verbunden, in
deren Auftrag die Analysten arbeiten. So entfalten diese nicht
vertffentlichten Analysen zwar keine Breitenwirkung am Kapi-
talmarkt, doch sind sie fiir die Kauf- und Verkaufsentscheidung
des jeweiligen Investors von Bedeutung.

Analysten der Sell-Side fungieren als Vermittler zwischen Kau-
fern und Verkdufern. Durch die Analyse dieser Research-Reports
lassen sich Abweichungen zwischen Bewertungen und Inter-
pretationen feststellen. Dadurch kdnnen Mangel in der Kommu-
nikation identifiziert werden (Achleitner et al., 2008; Bolwin
& Frank, 2010; Diegelmann, 2013; Porak, 2005; Porak et al.,
2007; Porak & Fieseler, 2009; Streuer, 2004).
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WEBSITE-NUTZUNG

Das zentrale Informationsmedium der Kapi-
é talmarktteilnehmer stellt seit einigen Jahren

die Investor Relations-Website eines Unter-
nehmens dar. Auf der Ebene des Outreach kann die Nutzung der
Investor Relations-Website gemessen werden, wobei die Zugriffs-
statistiken wichtige Kennzahlen zur allgemeinen Nutzung, wie
Visits, Sessions oder Hits, bereitstellen. Die Differenzierung nach
Zielgruppen oder auch eine Qualitdtsbeurteilung sind dagegen
nur eingeschrankt moglich. Die Nutzung der Website kann zusatz-
lich tiber Usability-Tests und Nutzerbefragungen erhoben werden
(Achleitner et al., 2008; Bolwin & Frank, 2010; Porak, 2005; Po-
rak & Fieseler, 2009; Streuer, 2004).

FEEDBACK VON ANALYSTEN & INVESTOREN

E — I Auf der Stufe des Outcome konnen durch
das Einholen von Feedback der Analysten
und Investoren detaillierte Informationen

beziiglich des Erfolgs der Investor Relations erhoben werden.
Die Riickmeldungen kénnen Riickschliisse auf die Qualitdt der In-
vestor Relations, z.B. hinsichtlich der Investorenzufriedenheit,
geben und so Entwicklungspotenziale aufzeigen. Zu beachten ist
die eingeschrankte Reprédsentativitdt der Aussagen. Als Ergdn-
zung zur Selbsteinschatzung und Positionierung in externen In-
vestor Relations-Ratings ist dies dennoch sinnvoll.

Feedbacks der Analysten und Investoren kdnnen in sehr unter-
schiedlicher Systematik erhoben werden - von eigens anbe-
raumten kurzen Telefongesprachen iiber vereinzelte Gesprdche
am Rande von Veranstaltungen bis zu schlicht seitens der Ziel-
gruppen initiierten Riickmeldungen - entsprechend unterschied-
lich sind sie zu gewichten und interpretieren (Achleitner et al.,
2008; Ackermann & Biischken, 2005; Bolwin & Frank, 2010;
Faltz, 1999; Huchzermeier, 2006; Porak, 2005; Porak et al.,
2007; Porak & Fieseler, 2009; Streuer, 2008).

MEDIENMONITORING/CLIPPINGS &
MEDIENRESONANZANALYSE

Medienmonitorings bzw. Clippings zeigen
die Haufigkeit der Berichterstattung von Finanz- und Wirt-
schaftsmedien und gehdren damit zur Ebene des Outreach. Mit-
hilfe der Medienresonanzanalyse erfolgt zudem die inhaltliche
Uberpriifung auf Korrektheit/Verstiandnis und Interpretation
der Informationen. Hier wird daher auf der Ebene der Outcome
gemessen (Achleitner et al., 2008; Bolwin & Frank, 2010; Po-
rak, 2005; Porak et al., 2007; Porak & Fieseler, 2009; Streuer,
2004).
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RATINGS/RANKINGS/AUSZEICHNUNGEN

e |
Pig Ratings, Rankings und Auszeichnungen der
DI:I |:| Investor Relations spiegeln auf der Stufe

des Outcome die Meinungen von Analys-
ten, Fondsmanagern, Privatanlegern und weiteren Experten
zu Kriterien wie Zeitnahe, Glaubwiirdigkeit, Transparenz, Kon-
tinuitdt und Qualitdt der Kommunikation wider. Diese offent-
lichen Benchmarkings werden in den vorliegenden Studien
als reprasentativer bewertet als das eigenstandige Einholen
von Feedback von Analysten und Investoren. Sie sind zudem
meist fiir das Unternehmen weniger aufwendig, in manchen
Fallen jedoch kostenpflichtig (Achleitner et al., 2008; Bol-
win & Frank, 2010; Porak, 2005; Porak et al., 2007; Porak &
Fieseler, 2009).

PERCEPTION STUDIES

Die Erhebung der Meinung bzw. Wahrneh-
mung von Analysten und Investoren durch
Perception Studies setzt auf der Ebene des
Outcome an. Die Befragung baut beispielsweise auf Percep-
tion Profiles des DVFA auf. Diese enthalten Grundsdtze und

Handlungsempfehlungen, wie kommunikativ potenziell miss-
verstandliches Verhalten durch professionelle und an den Er-
wartungen der Zielgruppe orientierte Investor Relations ver-
mieden werden kann.

Das iibergeordnete Ziel der Grundsatze effektiver Finanzkom-
munikation ist dabei die Glaubwiirdigkeit (DVFA, 2018; Plimer
et al., 2007; Bolwin & Frank, 2010). Das Erhebungsverfahren
liefert durch Multiple-Choice-Antworten vergleichbare und
quantifizierte Ergebnisse (Frank, 2006). Das Ergebnis kann
schlussendlich zu einem Gesamtscore verdichtet werden, der
die prozentuale Erfiillung aller Grundsdtze zusammenfasst.

Prinzipiell eroffnet eine Perception Study als Befragung re-
levanter Zielgruppen einen groRen Spielraum fiir Wirkungs-
erhebungen. Eine Restriktion ist dabei die knappe Zeit und
Aufmerksamkeit der Befragten, sodass eine Erhebung umfas-
sender Kausalmodelle nicht mdglich ist.
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FINANZWIRTSCHAFTLICHE METHODEN

Finanzwirtschaftliche Methoden zielen auf den finanzwirt-
schaftlichen Erfolg der Investor Relations-Arbeit ab. Sie stehen
ganz besonders vor der Herausforderung, plausible Kausali-
taten zu etablieren. Umgekehrt weisen sie meist den Vorzug

AKTIENKURS

Investor Relations kann den Aktienkurs
beeinflussen, indem die Informations-
asymmetrie zwischen Unternehmen und
Kapitalmarkt durch die Verdffentlichung
relevanter Informationen abgebaut wird. Die erhohte Transpa-
renz fihrt zu einem hoheren Vertrauen, wodurch der Risikoab-

schlag geringer ausfallt.

Die Aktienkursentwicklung ist eine BeurteilungsgroRRe, die ein-
fach verfiigbar ist und mit Wettbewerbern oder mit einem fiih-
renden Index verglichen werden kann (Achleitner et al., 2008;
Porak, 2005; Porak et al., 2007; Porak & Fieseler, 2009). Damit
werden die Ebenen Qutgrowth und Outperform abgedeckt.

Zu weiteren Einflussfaktoren, die den Aktienkurs beeinflussen,
zdhlen unter anderem das Marktrauschen, Trends, die Konjunk-
tur, das Investorenverhalten und Stimmungen oder Aktivitdten
von Wettbewerbern. Dariiber hinaus hangt der Aktienkurs na-
tlirlich vom Geschaftsgang des Unternehmens selbst ab. Der
Aktienkurs als Erfolgsmal® der Investor Relations sollte deshalb
zur Plausibilisierung kausaler Zusammenhédnge durch weitere
ErfolgsmaRe ergdnzt werden (Gral3, 2000; Guimard, 2013; Kauf-
mann & Ridder, 2006; Szypa & Rathke, 2008).
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auf, relativ einfach erhoben werden zu konnen. Die finanzwirt-
schaftlichen Methoden messen den Erfolg auf den Ebenen Qut-
come, Outgrowth und Outperform.

AKTIONARSSTRUKTUR

P Eine zielgruppenspezifische Erfolgsbewer-
Q tung der Investor Relations ldsst die Ak-
tiondrsstruktur bzw. die Shareholder Iden-
tification zu. Sie kann auf der Stufe des
Outgrowth Informationen {iber das Verhiltnis verschiedener
Anlegergruppen liefern.

Haufig ist die Aktionadrsstruktur unmittelbar Gegenstand der
Kommunikationsplanung (Targeting), sie kann jedoch auch
schlicht als Indikator fiir die Aufnahme der Kommunikation
unter verschiedenen Zielgruppen genutzt werden. Durch den
Vergleich der periodisch erhobenen Daten kann nachvollzogen
werden, wie sich die MaRnahmen der Investor Relations auf
die einzelnen Zielgruppen auswirken - die Aktiondrsstruktur
kann wiederum Auswirkungen auf Aktienkurs und Volatilitat
entfalten (Achleitner et al., 2008; Diegelmann, 2013; Guimard,
2013; Huchzermeier, 2006; Porak, 2005; Porak et al., 2007;
Porak & Fieseler, 2009).
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VOLATILITAT

Die Volatilitat beschreibt die Schwankung
des Aktienkurses — auch im Vergleich zum
Ein kontinuierliches und

Gesamtmarkt.
glaubwiirdiges Erwartungsmanagement soll dafiir sorgen, dass
die Volatilitdt der Aktie moglichst geringgehalten wird. Da also
in die Volatilitat die (finanzwirtschaftliche) Wirkung von Kom-
munikationsmalRnahmen einflie3t, und Vergleiche mit Wettbe-
werbern relativ einfach moglich sind, wird hier neben der Ebene
des Outgrowth die Ebene des Qutperform mit einbezogen (Ach-
leitner et al., 2008; Guimard, 2013; Huchzermeier, 2006; Porak,
2005; Porak et al., 2007; Porak & Fieseler, 2009).

HANDELSVOLUMEN/LIQUIDITAT

Das Handelsvolumen misst die Gesamtzahl

der Aktien, die fiir ein bestimmtes Wertpa-

pier wahrend eines definierten Zeitraums

gehandelt wurden. Héhere Handelsvolumi-
na bedeuten hohere Liquiditdt, bessere Orderausfiihrung und
einen aktiveren Markt fiir die Vermittlung zwischen Kaufer und
Verkaufer.

Ahnlich wie Aktienkurs und Volatilitidt lassen sich Handels-
volumen und Liquiditédt relativ einfach erheben und gut mit
Wettbewerbern vergleichen. Fraglich ist jedoch der unmittel-
bare Einfluss der Investor Relations auf diese GroRen. Poten-
ziell konnen hier die Ebenen Outgrowth und Outperform mit
einbezogen werden.
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KAPITALKOSTEN

Eine geringe Volatilitdt bewirkt auf der

Ebene des Outgrowth, dass die Kapital-

kosten fiir das Unternehmen aufgrund des

reduzierten Anlegerrisikos sinken. Bei ge-
ringen Kapitalkosten werden zukiinftige Cashflows in der Un-
ternehmensbewertung geringer abgezinst, wodurch der Share-
holder Value steigt (Achleitner et al., 2008; Porak, 2005; Porak
et al. 2007; Porak & Fieseler, 2009).
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EXKURS: BESONDERHEIT DES (SOCIAL) WEB

Die Literaturanalyse konnte lediglich drei Publikationen ausfin-
dig machen, die sich explizit mit der Messung von Investor Re-
lations im Social Web auseinandersetzen (Bolwin et al., 2014;
DIRK e.V., 2015; Meckel et al., 2010). Dies ist einerseits wenig
iiberraschend, da die Bedeutung Sozialer Medien im IR-Alltag
begrenzt ist - ebenso wie die Aufmerksamkeit fiir die Aufgabe
der Erfolgskontrolle.

Andererseits zeichnet sich die Kommunikation im Web 2.0 aber
gerade durch eine besonders gute Messbarkeit aus. So erlau-
ben beispielsweise Soziale Medien eine Messung {iber die reine
Resonanz hinaus, da auch die Griinde fiir gewisse Resonanzen

ermittelt werden kénnen. Im Web kann prinzipiell sehr einfach
erhoben werden, woher Nutzer auf die eigene Website kommen,
wie lange sie bleiben, welche Seiten sie wie lange betrach-
ten und welche Informationen sie herunterladen. Im Social
Web stellen die Reaktionen der Nutzer zudem ein relevantes
ErfolgsmaR dar, da so leicht gemessen werden kann, ob die
Inhalte von Nutzern verlinkt und empfohlen werden (Meckel
et al., 2010).

Die Ubersicht beispielhafter Elemente der Erfolgsmessung im
Social Web veranschaulicht, dass viele aus der analogen Welt
bekannten MaRnahmen auch online verwendet werden kdnnen.

Follower & Kandle

eigenen Branche)

+ Investor Relations-Performance-Index (IRPX): Bewertung der Social-Media-
Kandle hinsichtlich Qualitat und Relevanz durch die Befragung der Nutzer.
Ziel ist eine moglichst hohe IR-Performance, sichtbar anhand eines mdoglichst
hohen IRPX-Wertes. Der Index kann dabei helfen, erfolgreiche Social-Media-
Kandle zu starken und schwache zu ersetzen (Bolwin et al., 2014).

+ Entwicklung der Followerzahl der unternehmenseigenen Social-Media-Kandle
+ Analyse der Qualitdt der Follower (bspw. wichtige Multiplikatoren aus der

+ Zahl und Inhalt der Weiterleitungen (Shares, Retweets, etc.), Antworten,

Feedback Kommentare und Direct Messages
+ Tonalitdt und Qualitdt des Dialogs
+ Automatisierte Inhaltsanalyse: Moglichkeit einer effizienten Auswertung
anhand von Stichworten. Um komplexe kommunikative Konstrukte
Themen wie Reputation zu erfassen, empfiehlt sich zusdtzlich eine manuelle

2014).

Inhaltsanalyse, die die inhaltliche Bedeutung beriicksichtigt (Bolwin et al.,

Wahrnehmung des Unternehmens

+ Sichtbarkeit in relevanten Suchmaschinen
+ Anzahl der Klicks auf angegebene Kurz-URLs
+ Visits, Views, Bounce Rates, Downloads

Insgesamt beschreiben Meckel et al. (2010) die Chancen des
Web 2.0 fiir die Investor Relations in Form einer schnelleren
und besseren Erfolgskontrolle, die die leichtere Zuweisung
von Erfolgsursachen sowie eine Personalisierung der Inhalte
ermoglicht. Das fiihre wiederum zu einer vereinfachten Bud-
get-Rechtfertigung fiir die Investor Relations-Verantwortli-
chen. Dennoch legt der geringe Fokus der analysierten Lite-
ratur auf die Erfolgskontrolle von Online-Investor-Relations
die Vermutung nahe, dass diese auch in der Praxis nur selten

verwendet werden. Dies kdnnte mit der eher geringen Nutzung
von Social Media-Kandlen in der IR (ggfls. mit Ausnahme von
Twitter) sowie dem eher einseitigen Schwerpunkt auf den Er-
folgsebenen des Outreach und des Outcome (nach Laskin &
Laskin, 2018) zusammenhdngen. Websites haben sich jedoch
als relevanter Investor Relations-Kanal etabliert, warum der
Nutzung von Analytics auch in der IR-Evaluations nichts im
Wege stehen sollte.
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EMPFEHLUNGEN

Die Forschung rund um das Thema der Erfolgs- und Wertbei-
tragsmessung der Investor Relations steckt noch in den Kinder-
schuhen. Sowohl die geringe Anzahl an Studien als auch die
Literatur zu Evaluationsmethoden liefern bislang ein ungenii-
gendes Bild der Moglichkeiten, Qualitdt und Leistungsfahigkeit
der Investor Relations in der Erfolgskontrolle sicht- und greif-
bar zu machen. Nach einer kurzen Welle der Messhegeisterung
Ende der 90er Jahre, wurde das Ziel, die Leistung der Investor
Relations in Heller und Pfennig auszuweisen, wieder zuriick-
gestellt.

+ Kombination von qualitativen und quantitativen

Methoden

Erfolgskontrolle wird hdufig mit rein quantitativen Daten
assoziiert. Tatsdchlich sind die gangigsten Methoden der
Evaluation in der Investor Relations jedoch qualitativer Na-
tur, wie etwa Feedbacks von Zielgruppen. Gleichzeitig sind
gerade in der IR diverse quantitative Daten verfiigbar, die
auch (!) eine Rolle in der Evaluation spielen kdnnen, wie
etwa Aktienkurs und Volatilitat.

Am Ende gilt: die Mischung macht’s. Erfolgskontrolle sollte
sich nicht allein auf Daten stiitzen, die ,einfach da“ sind.
Die Aussagekraft der ohnehin verfiigharen Daten ist kritisch
zu priifen und blinde Flecken sind zu identifizieren, um dann
gezielt Liicken zu fiillen. Erfolgskontrolle ganz ohne Auf-
wand ist nicht sinnvoll machbar. Da nicht alle Schritte und
Aspekte eines kommunikativen Erfolgs quantitativ darstell-
bar sind, sollte eine Kombination qualitativer und quantita-
tiver Methoden zum Einsatz kommen.

+ Kosten der IR Arbeit quantifizieren

Hinsichtlich eines umfassenden Managements bzw. Cont-
rollings der Investor Relations ist es von Bedeutung, auch
die Effizienz der Zielerreichung zu beriicksichtigen bzw. die
Kosten der Investor Relations zu quantifizieren, um mogli-
che Malknahmen auch hinsichtlich ihres Kosten-Nutzen-Ver-
haltnisses priorisieren zu kdnnen. Ein Kommunikations-Con-
trolling geht also iiber eine Erfolgsmessung im Sinne einer
reinen Effektivitatsbetrachtung hinaus und nimmt auch den
Input ins Visier.
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Relevanter ist heute der Ausweis des strategischen Erfolgs-
beitrags. Dieser setzt ein strategisches Kommunikationsma-
nagement voraus, das Planung und Evaluation fortlaufend mit-
einander verbindet. Kausalitdten bleiben dabei schwierig zu
dokumentieren. Dies bedeutet jedoch nicht, dass Kommunika-
tion keinen Einfluss auch auf finanzwirtschaftliche Zielgrofien
hat. Doch was kann in der Praxis verdndert werden, um die
Herausforderungen der Evaluation anzugehen?

Wichtig ist dabei, dass die Beriicksichtigung der Kosten oder
Aufwande nur in Verbindung mit einer etablierten Erfolgs-
kontrolle sinnvoll ist, denn ohne einen Blick auf Wirkungen
und Erfolgsheitrdage lasst sich auch die Effizienz von Akti-
vitdten nicht beurteilen. Die Weiterentwicklung zu einem
Kommunikations-Controlling stellt daher einen zweiten
Schritt nach der Etablierung einer systematischen, strategi-
schen Erfolgskontrolle dar.

+ Daten von digitalen Plattformen nutzen

Online-Kanéle halten eine enorme Vielzahl an Daten und
Indikatoren bereit, die in der Evaluation Beriicksichtigung
finden konnen. Analysen von Social Media-Plattformen er-
lauben dabei Schlisse auf hdheren Ebenen der Erfolgskon-
trolle (Outcome etc.). Bisher finden sie in der Investor Re-
lations-Arbeit wenig Anwendung, was die Aussagekraft von
Social Media-Metriken einschrankt. Analytics jedoch kdnnen
bequem auch in der IR-Evaluation eingesetzt werden, da
diese Daten haufig ohnehin im Unternehmen vorliegen und
die IR-Website erwiesenermal3en ein bedeutsamer Kanal zur
Financial Community ist.
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+ Alle Ebenen der Erfolgskontrolle abdecken

Kausalitdten sind, wie erwahnt, in der Erfolgsmessung
schwierig zu etablieren. Durch die Kombination von qua-
litativen und quantitativen Erhebungen kdonnen dennoch
Einstellungen und Verhalten im Kapitalmarkt (Outcome)
beriicksichtigt und deren Einfluss auf okonomische Werte
(Outgrowth) identifiziert werden. Der Versuch, Erfolg auf der
Ebene des Outgrowth zu messen, steht jedoch noch in den
Anfangen, da sich die Erhebung des Wertschopfungsbeitra-
ges der Kommunikation als schwierig erweist.

Integrierte Ansdtze der Erfolgsmessung, welche zusammen-
fassend mehrere Erfolgsebenen abbilden, stellen dagegen

!+ Definition Zielgruppe

1
1
o ++ Definition Ziel
oo = 1
g : Bsp. Investoren (SRls) durch Vermittlung
£ : 1 der neuen Nachhaltigkeitsstrategie
€ : i gewinnen
b= 1
s 1
_:.(é’ : 1+ ErfolgsmaRe/
- \ Indikatorenset ableiten
g
Kontrolle l ______________________
Outgrowth
Bsp. Anteil SRIs an Aktiondrsbasis,
Aktienkurs, Handelsvolumina, etc.
Outcome

Bsp. Feedback zur Nachhaltigkeits-
strategie, Resonanz in Analyst Reports,
Abschneiden in Ratings, etc.

Outreach

Bsp. Downloads von Publikationen,
Anzahl Teilnehmer an Calls / Gespréachen
zum Thema Nachhaltigkeit /
Sustainability Roadshows, etc.

Bsp. Anzahl Publikationen / Calls /
Roadshows / Gesprache zum Thema
Nachhaltigkeit, etc.
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den Versuch dar, Kausalketten zumindest zu plausibilisieren.
Ausschldge auf der Outcome-Ebene, die sich auch auf der
Outreach-Ebene zeigen, machen plausibel, dass dann auch
Verdanderungen im Outcome oder gar Outgrowth tatsdchlich
(auch) auf die Miihen der Investor Relations zuriickzufiih-
ren sind. Ein Variablen-Portfolio oder Indikatorenset sollte
daher neben qualitativen und quantitativen Methoden auch
alle Ebenen der Erfolgskontrolle umfassen (Beispiel siehe Ab-
bildung 6).

______________________

Operationalisierung

Plausibilisierung
der Kausalitat

Abbildung 6: Strategische Ableitung und
Zusammenstellung eines Indikatorensets, das diverse
Methoden und Ebenen der Erfolgskontrolle umfasst.
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+ Evaluationshorizont erweitern
Die Evaluation der IR-Aktivitdten sollte ganzheitlich ge-
dacht werden. Dies bedeutet einerseits, dass alle Ebenen
der Erfolgsmessung abgedeckt werden. Inshesondere die Ef-
fizienzmessung (Ressourceneinsatz) und die monetdren Aus-
wirkungen der Investor Relations werden heute meist nicht
beachtet.

Andererseits bedeutet ein erweiterter Evaluationshorizont
auch, dass nicht jeder Erfolg auf einen Jahreshorizont ge-
messen werden kann. Ziele leiten sich aus der Unterneh-
mensstrategie ab, die Evaluation muss sich wiederum an den
Zielen orientieren. Mittelfristige Ziele erfordern daher auch
einen ldngeren Atem in der Evaluation.

Ein erweiterter Horizont bedeutet schliellich drittens: {iber
die Grenzen des Unternehmens hinauszuschauen. Vergleiche
mit Peers oder Wetthewerbern sind hilfreich bei der Inter-
pretation und Einordnung der eigenen Evaluationsergebnisse
(,Outperform“-Kontrolle).

Nicht iibersehen werden sollte bei all dem, dass der Wissens-
stand zu den Herausforderungen, Anforderungen und bewdhr-
ten Ansdtzen der Evaluation in der Investor Relations bis heute
eher schwach ausgepragt ist. Daher lautet ein weiterer Impuls:
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+ Zusammenarbeit von Forschung und Praxis starken

Um die Hindernisse der Erfolgs- und Wertheitragsmessung
der Investor Relations in der Praxis zu iiberwinden, ist eine
enge Zusammenarbeit von Praxis und Forschung die einzig
erfolgsversprechende Herangehensweise. Die Praxis kann
sich nicht darauf verlassen, dass die Forschung den Durch-
bruch alleine schafft und die Forschung kann nicht abwar-
ten, bis die Praxis Methoden entwickelt hat, die empirisch
tiberpriift werden konnen. Forschung tragt auch zur Profes-
sionalisierung einer Branche bei, dazu gehdrt eine strate-
gische Aufwertung der Investor Relations-Arbeit, die wie-
derum ohne ein strategisches Kommunikationsmanagement
nicht moglich ist.

Forschungsbedarf besteht beispielsweise darin, die Wir-
kungsprozesse der Kommunikation, ihre Einflussfaktoren
und deren kausale Zusammenhédnge zu identifizieren und
darzustellen, um damit die Grundlage fiir eine zuverldssige
Erfolgsmessung der Kommunikation zu schaffen. Praktiker
konnen diese Studien unterstiitzen, damit der Status quo
in der Praxis sowie die Schwierigkeiten und Herausforde-
rungen beleuchtet werden kdnnen, mit denen Investor
Relations-Verantwortliche hinsichtlich der Erfolgsmessung
konfrontiert sind. Auf dieser Basis kdnnen gemeinsam L&-
sungsansdtze entwickelt werden.

Fazit: Die Investor Relations steht vor der Herausforderung, den Erfolg ihrer Arbeit konkret messhar zu machen und damit
ihre strategische Ausrichtung zu verbessern und ihre Legitimationsbasis noch weiter zu starken. Im bisherigen - iiberschau-
baren - Forschungsstand zur Evaluation der IR dominieren Methoden, die den Umfang der Kommunikationstatigkeiten und
die Reichweite der Botschaften untersuchen. In der Praxis finden meist qualitative Methoden der Erfolgskontrolle Anwen-

dung.

Als sinnvoll erweist sich eine systematische, strategische Erfolgskontrolle, die sich an der Planung orientiert und den so de-

finierten Zielen angemessene Indikatoren innerhalb eines Sets oder Portfolios zuweist. Ein solches Portfolio sollte qualitative
und quantitative Methoden kombinieren, da sich nicht jeder relevante Aspekt quantifizieren lasst. AuBerdem sollte es mog-
lichst alle Ebenen der Erfolgskontrolle abbilden, um Kausalitaten, also Wirkungen von IR-Aktivitaten auf Zielgrofien, plausibel

zu machen.

In einem ndchsten Schritt ist die Evaluation zu einem Controlling weiterzuentwickeln, indem auch der Input, also die ein-
gesetzten Ressourcen und die Effizienz der MaRnahmen beriicksichtigt werden. Dies gilt als Anstol? sowohl fiir die Praxis als

auch die Forschung, gemeinsam das Feld voranzutreiben.
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