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Alles geht zurück auf das Problem der Informationsasymmetrie 
zwischen Investoren und Management!
Theoretischer Hintergrund
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Informationsasymmetrie

hidden action

moral hazard

hidden 
information

hidden 
characteristics

adverse selection

_ Je mehr relevante Finanzinformationen effektiver kommuniziert werden, desto kleiner ist die 
Informationsasymmetrie.

_ Investoren können nicht sicher sein, dass das Management die Informationsasymmetrie nicht 
zu eigenen Gunsten nutzt.



_ Analog zum Akerlof‘schen Zitronenproblem werden 
Investoren aufgrund von Informationsasymmetrien gute 
und schlechte Unternehmen gleich bewerten.
 Gute Unternehmen signalisieren mittels zusätzlicher, 

freiwilliger Offenlegung, dass sie mehr wert sind.

 Tatsächlich werden Unternehmen mit freiwilliger Offenlegung 
am Kapitalmarkt höher bewertet.*

Estimation risk model (Schätzrisiko-Modell): Investoren 
verlangen eine umso höhere Risikoprämie als 
Kompensation, je restriktiver die Informationspolitik 
eines Unternehmens ist.**

Problem der Durchschnittspreisbildung: Manche Aktien werden 
fälschlicherweise für Zitronen gehalten!
Theoretischer Hintergrund
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* Vgl. u.a. BRENNAN/TAMAROWSKI (2000), Investor relations, liquidity, and stock prices, in: Journal of Applied Corporate Finance 12, S. 26-37.
** Vgl. u.a. BASSEN ET AL. (2010), Investor relations: a comprehensive overview, in: Journal für Betriebswirtschaft 60, S. 40-79.



Qualität der Finanzkommunikation und Transaktions-kosten 
korrelieren negativ miteinander!
Theoretischer Hintergrund

_ Liquidity based model (Liquiditätsbasiertes Modell):* Je geringer die Informationsasymmetrie, desto 
mehr wird die Aktie gehandelt, wodurch Liquidität gesteigert und Transaktionskosten gesenkt 
werden.
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Brief

Geld

Hohe Informationsasymmetrie

 wenig Handel / wenig Liquidität
 hohe Transaktionskosten

Geringe Informationsasymmetrie

 viel Handel / viel Liquidität
 geringe Transaktionskosten

Brief

Geld

* Vgl. u.a. BASSEN ET AL. (2010), Investor relations: a comprehensive overview, in: Journal für Betriebswirtschaft 60, S. 40-79.



Die Empirie hat mittlerweile die meisten Voraussagen der 
vorgenannten Theorien bestätigt!
Empirischer Hintergrund

_ Institutionelle Beteiligung steigt mit erhöhter Liquidität.1

_ Kleinanleger investieren umso mehr in Unternehmen, je verständlicher deren 
Finanzinformationen sind und erzielen mit diesen Anlagen höhere Renditen.2

_ Je mehr Finanzinformationen effektiver kommuniziert werden, …

 desto präziser sind Analystenschätzungen;3

 desto geringer sind Kapitalkosten aufgrund fairer Marktbewertung;4

 desto geringer sind Agency-Kosten aufgrund besseren Monitoring.5
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1 Vgl. HEALY ET AL. (1999), Stock performance and intermediation changes surrounding sustained increases in disclosure, in: Contemporary 
Accounting Research 16, S. 485-520.

2 Vgl. LAWRENCE (2013), Individual investors and financial disclosure, in: Journal of Accounting and Economics 56, S. 130-147.
3 Vgl. u.a. BARRON ET AL. (1998), Using analysts’ forecasts to measure properties of analysts’ information environment, in: The Accounting Review 

73, S. 421-433. 
4 Vgl. LEUZ/VERRECCHIA (2000), The economic consequences of increased disclosure, in: Journal of Accounting Research 38, S. 91-124.
5 Vgl. BERGER/HANN (2007), Segment profitability and the proprietary and agency costs of disclosures, in: The Accounting Review 82, S. 869-902.
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Das RIC-Modell als Grundlage von INVESTORS‘ DARLING
Unsere Analyse stützt sich auf das von uns entwickelte RIC-Modell.
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Die Betrachtung der Dimensionen Reporting, Investor Relations und Capital Markets 
erlaubt es, die Kapitalmarkkommunikation eines Unternehmens ganzheitlich zu beurteilen.

 Das RIC-Modell umfasst die Dimensionen Reporting, 
Investor Relations sowie Capital Markets.

Die Dimension Reporting betrachtet die jährliche und 
unterjährige Berichterstattung.
Die Dimension Investor Relations betrachtet 
wesentliche IR-Präsentationen sowie die Digitale 
Kommunikation.
Die Dimension Capital Markets betrachtet die 
Aktienperformance und die Wahrnehmung durch 
Analysten.

 Damit deckt es sowohl die Sender- als auch die 
Empfängerperspektive der Kapitalmarktkommunikation 
ab.

Das RIC-Modell



Die Senderperspektive des RIC-Modells
Die Analyse der Bereiche Reporting und Investor Relations bezieht ein breites Spektrum an 
Kommunikationsmedien mit ein.
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In die Analyse fließen im Wesentlich die Qualität des Geschäftsberichts, der FY-
Präsentation, der IR Website sowie zahlreicher weiterer jährlicher und unterjähriger 
Reporting- und IR-Medien mit ein. 

R E P O R T I N G I N V E S T O R  R E L A T I O N S

Annual 
Reporting

Interim 
Reporting

IR 
Presentations

Digital 
Communication

Annual 
Report

Sust. 
Report

FY
Pres.

Half Year 
Report

Q1/Q3 
Report

Corp.
Pres.

IR Web-
site

Digital
Report



Das RIC-Modell als Grundlage von INVESTORS‘ DARLING
Die Analyse in den Bereichen Reporting und Investor Relations deckt ein breites Themenspektrum 
detailliert ab.  
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Die Inhalte der Analyse decken die Bereiche Management, Financials, Non-Financials 
sowie Prospectives ab. Darüber hinaus werden ausgewählte Sonderthemen abgefragt.

Annual Reporting Interim Reporting IR Presentations Digital Communication

Management

Business Model Business Model Business Model Business Model

Value Management - Value Management Value Management

Capital Markets Capital Markets Capital Markets Capital Markets

Financials
Results & Fin. Status Results & Fin. Status Results & Fin. Status Results & Fin. Status

Financial Statements Financial Statements - -

Non-Financials
Sustainability Sustainability Sustainability Sustainability

Corporate Governance - - Corporate Governance

Prospectives

Strategy Strategy - Strategy

Chances & Risks Chances & Risks - -

Forecasts Forecasts Forecasts Forecasts

Special

- Quarterly Reporting Equity Story Website Functionality

- - - Digital Reporting

- - - Social Media
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Die Entwicklung der Kapitalmarktkommunikation in Deutschland
Ein Überblick der Ergebnisse von INVESTORS‘ DARLING im Zeitverlauf
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ID 2014 ID 2015 ID 2016 ID 2017 ID 2018 ID 2019 ID 2020 ID 2021
Reporting 51% 52% 54% 55% 58% 56% 53% 53%
Investor Relations 46% 47% 49% 50% 52% 55% 46% 48%
Capital Markets 41% 59% 58% 63% 62% 60% 61% 61%
RIC 47% 52% 54% 56% 58% 57% 53% 54%
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Ausgewählte Erkenntnisse: Digitale Berichterstattung
Unternehmen mit einem digitalen Geschäftsbericht weisen durchschnittlich einen höheren RIC-Score 
im Geschäftsbericht und im Reporting insgesamt auf
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Vgl. ZÜLCH/THUN (2022), Digitalisierung als Qualitätsmerkmal einer guten Finanzberichterstattung, Reporting Fact Sheet #1/22.



Ausgewählte Erkenntnisse: Krisenkommunikation
Die Krisenkommunikation in Deutschland ist ausbaufähig; während die Analysten bereits zufrieden 
sind, wenn Informationen überhaupt offengelegt werden
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Ausgewählte Erkenntnisse: Nachhaltigkeitsberichterstattung
Es ist eine kontinuerliche Weiterentwicklung der Nachaltigkeitsberichterstattung in Deutschland zu 
beobachten, aber es muss an der Kommunikationsbreite über alle Medien gearbeitet werden.
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Zusammenfassung wesentlicher Erkenntnisse 
Allgemeine Erkenntnisse aus INVESTORS‘ DARLING
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3

Die Kapitalmarktkommunikation in Deutschland ist durchschnittlich auf 
einem guten Niveau. In einzelnen Bereichen besteht dennoch 
Verbesserungspotenzial.

Die DAX-Unternehmen nehmen eine Vorreiter- und Vorbildfunktion in der 
Kapitalmarktkommunikation ein. Kleinere Unternehmen können sich an 
diesen Unternehmen orientieren.

Eine Vernachlässigung der Weiterentwicklung der IR-Arbeit führt zu einer 
sinkenden Berichterstattungsqualität. Die Berichterstattung der 
Unternehmen muss sich den aktuellen Trends anpassen.
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Stärkere Fokus auf Non-Financials und Digital Communication
Um die Aktualität des Wettbewerbs zu gewährleisten, ist eine kontinuierliche Weiterentwicklung notwendig
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Non-Financials

• Die zunehmende Bedeutung der 
nichtfinanziellen Berichterstattung sowie der 
ESG-Debatte erfordert eine Anpassung 
der Gewichtung der Kategorie Non-
Financials im Geschäftsbericht

• Davon betroffen sind der Geschäftsbericht 
und der Nachhaltigkeitsbericht

• Bestandteile in der Kategorie Non-
Financials sind Fragen zur 
Nachhaltigkeitsberichterstattung und 
zum Corporate Governance-Reporting

Digital Communication

• Das digitale Reporting wird für die 
Unternehmen immer wichtiger – auch um 
sich als fortschrittliches sowie digitales 
Unternehmen darzustellen zu können

• Besondere Bedeutung kommt hier einem 
gut designten und funktionalen Online-
Geschäftsbericht zu
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10 Trends in der Kapitalmarktkommunikation
Die Form der Kapitalmarktkommunikation wird sich weiterentwickeln

1. Ende der Print Ära
2. Geschäftsbericht wird digital neu erfunden
3. Neue Stakeholder erfordern neue 

Kommunikation und neue Inhalte
4. Equity Storytelling gewinnt an Relevanz
5. Geschäftsbericht wird für seine Nutzer 

individualisiert
6. Reporting wird völlig automatisiert
7. Reporting wird maschinenlesbar
8. Integrierte Berichterstattung erlebt eine 

Renaissance
9. Nicht-Finanzielles wird finanziell quantifiziert
10. Information Overload nimmt zu
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Vgl. BARRANTES ET AL. (2022), Zukunft Geschäftsbericht – 10 Thesen zum Wandel der Unternehmensberichterstattung, KoR 2/2022.
Das Video zum HHL Accounting Talk #1/2022

https://www.youtube.com/watch?v=pqMMXlNaF4I


Krisenkommunikation als New Normal
In einer VUCA-World muss sich die Kapitalmarktkommunikation fortlaufend an die geänderten
Rahmenbedingen anpassen
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Vgl. ZÜLCH/SCHNEIDER (2021), Krisenkommunikation als New Normal in der Kapitalmarktkommunikation?, KoR 6/2021.

_ Entwicklung der Kapitalmarktkommunikation weg 
von einer krisenspezifischen (z.B. Corona, 
Inflationsgefahren, Ukraine-Krieg) hin zu einer 
allgemeingültigen Krisenkommunikation

_ Unternehmen müssen sich dabei auf die aus den 
Krisen resultierenden Trends konzentrieren:
 Digitale Kapitalmarktkommunikation
 Nachhaltigkeit und Soziale Verantwortung

Gute Kapitalmarktkommunikation ist digital, 
anspruchsgruppengerecht und zeichnet sich 
durch eine klare Kommunikationsstrategie aus.



Communicative Reporting kommt!
Communicative Reporting als Bringschuld der Unternehmensberichterstattung

_ Im Communicative Reporting wird der Geschäftsbericht als strategisches Steuerungsinstrument 
und Element der Stakeholderkommunikation angesehen
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Vorteile digitaler Geschäftsbericht

• Bildschirmoptimierung

• Interaktivität

• Konnektivität

• Informationsauffindbarkeit und Usability

• Multimedialität

• Reichweitenmessung

• Auffindbarkeit in Suchmaschine

• Tagging der Inhalte

• Weitere Zusatzfunktionen

Vgl. BARRANTES/ZÜLCH (2022), Communicative Reporting: Von der Hol- zur Bringschuld in der (digitalen) Unternehmensberichterstattung, BOARD 4/2022 .



Nachhaltigkeitsberichterstattung als Treiber der Kommunikation
In der Nachhaltigkeitsberichterstattung zeigt sich die unternehmerische Verantwortung gegenüber 
der Umwelt und dem Sozialen
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DIE QUALITÄT EINER GUTEN NACHHALTIGKEITSBERICHTERSTATTUNG

Allgemeine Berichtsqualität

Ausgestaltung und Inhalte 
des 

Nachhaltigkeitsberichtes

Verknüpfung von Nachhaltigkeit zu 
aktuellen Themen

Bezugnahme auf 
aktuelle Krisen

Kommunikationsbreite

Konsistenz über alle 
Berichtsmedien
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Fazit und Ausblick
Die Zukunft der Kapitalmarktkommunikation

28

1

2

3

Es muss eine stärkere Verknüpfung aller Berichtselemente und –inhalte
künftig erfolgen: Krisenkommunikation und Nachhaltigkeit sind 
Bestandteile einer ganzheitlichen Kapitalmarktkommunikation.

Die Digitalisierung wird die Art und Weise der Berichterstattung ändern. 
Das neue Reference Book als Aushängeschild erfolgreicher Unternehmen 
wird der digitale Geschäftsbericht sein.

Die Kapitalmarktkommunikation ist einer stetige Weiterentwicklung 
unterworfen. Die Investor Relations-Arbeit muss sich daher mit den 
aktuellen Trends zwingend auseinandersetzen.
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