Die Rolle der Unternehmensberichterstattung am
Aktienmarkt

Eine Zeitreihenanalyse des Zusammenhangs zwischen der Print-, Online- und
Fernsehberichterstattung sowie den Handelsvolumina und Kursen ausgewéhlter
deutscher Aktien

Bertram Scheufele / Alexander Haas

Die Kommunikationswissenschaft hat die Rolle der Medien am Aktienmarkt bislang
entweder ausschliefSlich theoretisch oder iiber Anlegerbefragungen untersucht. Dieser
Beitrag greift neben kommunikationswissenschaftlichen auch finanzwissenschaftliche
Uberlegungen anf. Er fragt nicht nach Medieneffekten anf individuelle Anleger (Mikro),
sondern nach medialer Breitenwirkung, die sich in messbaren Bewegungen im Aktien-
kurs oder Handelsvolumen niederschligt (Makro). Dafiir wurde eine Primiranalyse der
Berichterstattung ansgewdblter Zeitungen, TV-Borsensendungen und Online-Finanz-
portale mit einer Sekundiranalyse der Handelsvolumina und Aktienkurse von zehn
dentschen biorsennotierten Unternebhmen in einem zeitreihenanalytischen Design kom-
biniert. Die Ergebnisse zeigen, dass Medienwirkungen, die bis zur Makro-Ebene der
Kurse bzw. Handelsvolumina durchschlagen, eber selten sind. Denn dafiir miissen viele
begiinstigende Faktoren zusammenkommen. Dariiber hinaus stellt deren Messung eine
methodische Herausforderung dar.

Schlagworter: Medienwirkung, Aktie, Mikro-Makro, Mehr-Methoden-Design, Zeit-
reihen

Vor der Jahrtausendwende kletterten die Borsen-Indizes weltweit in enorme Hohen.
Anfang 2000 erreichten auch die deutschen Indizes wie DAX oder NEMAX ihre bis
dahin hochsten Notierungen. Parallel dazu kamen immer neue Print-Titel zum Bor-
sengeschehen und Aktienhandel auf den Markt (vgl. Mast 2003), um das Informati-
onsbediirfnis einer Vielzahl von Neu-Aktiondren zu befriedigen. Spatestens seit dem
Borsengang der ,Volksaktie“ der Deutschen Telekom schien auch in Deutschland jeder
Kleinanleger mit etwas Glick kurzfristige Gewinne am Aktienmarkt erzielen zu kon-
nen. Anlegermagazine, Borsensendungen und Finanzportale im Internet schienen daftir
die notwendigen Informationen zu liefern. Der Boom fand ein rasches Ende, nachdem
die Hausse im Februar 2000 ihren Hohepunkt erreicht hatte und ab Marz 2000 deutliche
Kursabschlige zu verzeichnen waren. Betroffen waren v. a. einstmalige Borsenlieblin-
ge, wie EM.TV. Vor diesem Hintergrund, wie auch angesichts der weltweiten Finanz-,
Banken- und Borsenkrise im Herbst 2008, stellt sich die Frage, welche Rolle die Medien
am Aktienmarkt spielen. Wir fragen dabei nicht nach Effekten auf individuelle Anleger,
sondern nach einer medialen Breitenwirkung, die sich im Kursverlauf und Handelsvo-
lumen bemerkbar macht. Es geht also nicht um Mikro-, sondern um Makroeffekte.

1. Theoretische Uberlegungen

Der Beitrag fithrt finanz- und kommunikationswissenschaftliche Uberlegungen zu ei-
ner integrativen Sicht auf die Rolle der Medien am Aktienmarkt zusammen.
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1.1 Finanzwissenschaftliche Perspektive

Die Preisbildung an Aktienmirkten beschreiben diverse Ansitze der Finanzwissen-
schaft. Am wichtigsten sind die Effizienzmarkthypothese (z. B. Fama 1965, 1970, 1976;
Grossmann / Stiglitz 1980) und der darauf aufbauende Noise-Trading-Ansatz (z. B.
Black 1986; Shleifer / Summers 1990) sowie die Behavioral-Finance-Forschung (z. B.
Barberis / Thaler 2003; Shiller 1999, 2003), die einen Paradigmenwechsel vollzieht.

Klassische Preisbildungsmodelle (z. B. Muth 1961) gehen vom homo oeconomicus
aus, der seine Entscheidung auf der Grundlage aller relevanten Informationen trifft.
Neue Informationen, z. B. iiber ein borsennotiertes Unternehmen, sollten somit bei al-
len Anlegern zu homogenen Reaktionen fithren. Das ist auch eine der Bedingungen fiir
die lange Zeit richtungsweisende Effizienzmarkthypothese. Ein (Aktien-)Markt heifit
informationseffizient, wenn die Preise (Kurse) zu jeder Zeit alle verfiigbaren Informati-
onen umgehend und vollstandig reflektieren. Ein Markt ist damit nur in Bezug auf ein
bestimmtes Set an Informationen effizient (vgl. Fama 1970). Empirisch am besten gesi-
chert und kommunikationswissenschaftlich am relevantesten ist die mittlere Effizienz:
Wer als Anleger Medieninformationen fir seine Entscheidungen nutzt, kann daraus
keinen Gewinn erzielen. Solche 6ffentlichen Informationen sind bereits in den Kursen
seingepreist. Nur {liberraschende Informationen fithren zu rapider Kursanpassung.
Diese ist jedoch bereits vollzogen, wenn Anleger solche Informationen aus den Medien
erfahren. Fir Anleger, die auf kurzfristige Gewinne zielen, kommen solche Medien-
berichte also zu spit.! Als mathematische Form der Effizienzmarkthypothese gilt die
Random-Walk-Hypothese (z. B. Kendall 1953; Osborne 1959; Fama 1965; Hoffmann
2001): Nicht der Kursstand zum aktuellen Zeitpunkt (y,), sondern dessen Verinderung
(y.—v,,) nimmt einen zufilligen Verlauf (a).

Ein Wandel in der Kapitalmarktforschung vollzog sich mit der Behavioral Finance
(z. B. Barberis / Thaler 2003; Shiller 1999, 2003). Auf dhnliche Uberlegungen stiitzt sich
aber auch der Noise-Trading-Ansatz (z. B. Black 1986; Shleifer / Summers 1990; Rocke-
mann 1995). Er versteht sich eher als Erweiterung der klassischen Kapitalmarkttheorie,
wihrend die Behavioral Finance den Paradigmenwechsel sucht. Sie ist der Auffassung,
dass es zu viele Anomalien am Aktienmarkt gebe, die mit den Pramissen der Effizienz-
markthypothese nicht (mehr) in Einklang zu bringen sind. Der Noise-Trading-Ansatz
betrachtet solche Anomalien dagegen nur als ,Noise“ (Lirm), der meist rasch ver-
schwindet und einem Marktgleichgewicht weicht.

Beide Forschungslinien gehen von begrenzt rational handelnden Anlegern und hete-
rogenen Anlegerstrukturen aus. Dahinter stehen folgende Uberlegungen bzw. empiri-
schen Erkenntnisse: (1) Auf der Mikro-Ebene geht es um Phinomene bei der Informa-
tionsverarbeitung und Entscheidungsfindung individueller Anleger. Zu den Anomalien
der Informationsverarbeitung gehoren z. B. Verfugbarkeits-, Reprisentativitits-, Auf-
falligkeits- und Ankerheuristiken (z. B. Kahneman / Tversky 1972; Tversky / Kahneman
1974; Aronson et al. 2003). Hinzu kommen Anomalien der Entscheidungsfindung, wie
z. B. Verlustaversion oder Endowment Effekt (z. B. Kahneman et al. 1991; Shiller 1999),
fiir die meist auf die Prospect Theory (z. B. Kahneman / Tversky 1979) zuriickgegriffen
wird. Wie andere Menschen ziehen auch Anleger z. B. nur die gerade verfiigbaren und

1 Hier besteht ein logischer Bruch, der als Paradoxon der Informationsbeschaffung bekannt
wurde (Grossmann / Stiglitz 1980): Wenn der Preis zu jedem Zeitpunket alle relevanten Infor-
mationen spiegelt, dann brauchten Anleger nur den Preis zu beobachten. Somit fehlen An-
reize, neue Informationen auszuwerten oder zu beschaffen. Dann ist aber unklar, wie neue
Informationen tiberhaupt in die Kursbildung einflieflen.
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dabei auffilligsten Informationen fiir ihre Entscheidungen heran. Dabei gewichten sie
Informationen tiber Verluste stirker als Informationen tiber Gewinne in vergleichbarer
Hohe oder orientieren sich an ,,Borsen-Gurus® als ,,Entscheidungsanker®. (2) Auf der
Meso-Ebene geht es um sozialpsychologisch begriindete ,,Anomalien® (z. B. Adler /
Adler 1984). Am hiufigsten diskutiert wird das Positive-Feedback-Trading. Bei diesem
Phinomen orientieren sich gerade unkundige Kleinanleger an Stimmungen am Markt,
indem sie einem Trend folgen bzw. einem Herdentrieb erliegen (z. B. Shleifer / Summers
1990). (3) Auf der Makro-Ebene geht es um Markt-Anomalien, also um Abweichungen
vom fundamental gerechtfertigten Kursverlauf. Darunter fallen etwa sog. ,Bubbles®.
Ein anderes Beispiel ist das ,,UberschieBen® des Kurses, also ein rapider Kursanstieg, der
spater in einer Trendumkehr (Mean Reversal) wieder abklingt. Dafiir kann man Prozes-
se der Mikro- und Meso-Ebene verantwortlich machen: Auf einen zunichst schwachen
Trend reagieren nach zahlreichen Medienberichten vermutlich erst einmal Kleinanleger.
Professionelle Investoren beobachten jedoch ebenfalls die Medienberichterstattung, um
das Verhalten der Kleinanleger zu antizipieren. Sie ,befeuern” den Herdentrieb durch
eigene Transaktionen weiter, springen aber rechtzeitig vor der Trendumkehr wieder ab.
Anomalien der Mikro- und Meso-Ebene belegen psychologische Experimente. Belege
fiir Markt-Anomalien stammen u. a. aus Studien zum Winner-Loser-Effekt (z. B. De
Bondt / Thaler 1985; Barberis et al. 1998). Hier werden Aktien aufgrund ihrer Perfor-
mance in einem zuriickliegenden Zeitraum in Winner- und Loser-Aktien eingeteilt und
dann deren Renditen fir nachfolgende Zeithorizonte kontrastiert.

Empirische Belege gibt es sowohl fiir die Effizienzmarkthypothese und den Noi-
se-Trading-Ansatz als auch fir die Behavioral Finance (vgl. Schuster 2004; Scheufele /
Haas 2008). Die fur unsere Fragestellung relevanten Befunde finanzwissenschaftlicher
Studien (z. B. Niederhoffer 1971; Patell / Wolfson 1984; Stice 1991; Trahan / Bolster
1995; Chan 2003; Dyck / Zingales 2003; Chen / Siems 2004; Barber / Odean 2008) lassen
sich auf folgenden Nenner bringen: Die meisten Studien fokussieren auf (medial) pub-
lizierte Anlageempfehlungen und Unternehmensmeldungen. Kursverinderungen gibt
es meist schon einen Tag vor der Bekanntgabe solcher Informationen bzw. Tipps und
am Publikationstag. Der Markt reagiert teilweise stirker auf negative Informationen,
teilweise auf positive. Medial verbreitete Empfehlungen von Analysten erlauben - v. a.
bei Nebenwerten — mitunter kurzfristige Uberrenditen, die aber bald in einen Abwirts-
trend umschlagen und in der Regel durch Transaktionskosten kompensiert werden.
Aus kommunikationswissenschaftlicher Sicht haben diese Studien einige Defizite: Vie-
le betrachten nur einen Informationstyp. Zudem handelt es sich meist um Fall- oder
Ereignisstudien, die kaum Aussagen tiber Wechselwirkungen und Kausalitit erlauben.
Kommunikationswissenschaftlich relevante Aspekte wie die Qualitit oder Konsonanz
der Berichterstattung werden meist vernachlassigt.

1.2 Kommunikationswissenschaftliche Perspektive

Die Kommunikationswissenschaft hat sich mit der Wirkung der Berichterstattung tiber
wirtschaftliche Zusammenhinge meist aus volkswirtschaftlicher Perspektive oder im
Rahmen des Agenda-Setting-Ansatzes beschiftigt (z. B. Behr / Iyengar 1985; Wu et
al. 2002; Hagen 2005). Studien zur Rolle der Medien am Aktienmarkt sind Mangelwa-
re. Die wenigen Ausnahmen argumentieren theoretisch (z. B. Warner / Molotch 1993;
Schuster 2004). Aktuellere Studien beleuchten zumindest die Wirtschafts- und Finanz-
berichterstattung (z. B. Kepplinger / Ehmig 2000, 2005; Wolf 2001) und deren Nutzung
(z. B. Brettschneider 2005; Ernst et al. 2005). Demnach erlebte die Borsen- und Finanz-
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berichterstattung mit dem Borsen-Boom einen enormen Aufschwung, der sich dann
abschwichte. Medien sind weiterhin aber eine wichtige Orientierungshilfe fir Anleger,
wobei es Unterschiede je nach Erfahrungsgrad gibt. Eine wichtige Rolle spielen mittler-
weile Online-Angebote.

Welche Effekte die Berichterstattung tiber borsennotierte Unternehmen, deren Ak-
tien oder das Borsengeschehen hat, ist empirisch jedoch weiterhin ungeklirt. Wie er-
wihnt, interessieren uns dabei weniger die Effekte der Berichterstattung auf einzelne
Anleger (Mikro-Ebene), sondern vielmehr die mediale Breitenwirkung auf Kurse und
Handelsvolumina (Makro-Ebene). Dafiir sind folgende Uberlegungen relevant:

In finanzwissenschaftlichen Modellen (z. B. von Rosen / Gerke 2001) spielen Journa-
listen bzw. Medien meist eine sekundire Rolle fiir Informationsfliisse am Aktienmarkt.
Als Primarquelle informieren Unternehmen die Analysten, Journalisten und Anleger.
Analysten geben selbst Berichte und Einschitzungen ab, die sich an Journalisten und
Anleger richten. Die Beitrige von Journalisten wiederum dienen besonders Kleinan-
legern als primire Informationsquelle tiber Unternehmen, Branchen oder Kurse. Pro-
fessionelle Investoren haben solche Informationen in der Regel frither und aus anderer
Hand. Fiir sie kann die Berichterstattung jedoch — im Sinne eines Third-Person-Effekts
(z. B. Davison 1983; Paul et al. 2000) — als Seismograph fiir das Verhalten der Kleinan-
leger dienen.

Daneben sind die spezifischen Qualititen der Medienberichterstattung zu beachten:
Medien liefern nicht nur Fakteninformationen z. B. iber Unternehmenszahlen oder
Borsenkurse, sondern sie transportieren auch Meinungen Dritter, z. B. Aussagen von
Analysten oder Anlagetipps von ,Borsen-Gurus®“. Journalisten nehmen aber auch eige-
ne Einschitzungen vor, geben ihren Berichten einen Tenor oder eine Valenz, indem sie
in sich werthaltige Sachverhalte hochspielen (z. B. Kepplinger et al. 1989). Solche Quali-
titen der Berichterstattung diirften bei den ,,Anomalien der Informationsverarbeitung
und Entscheidungsfindung eine Rolle spielen (vgl. Scheufele / Haas 2008).

Dartiber hinaus sind Wirkungsfaktoren wie Kumulation und Konsonanz zu bertick-
sichtigen (z. B. Noelle-Neumann 1973): Nur wiederholte und gleichférmige Informa-
tionen Uber eine Aktie oder ein Unternehmen sind verfiigbar und auffillig genug fur
Anlegerentscheidungen. Neben solchen Priming-Effekten (z. B. Iyengar / Kinder 1987)
sind auch Agenda- -Setting- und Framing-Effekte relevant (z. B. Rossler 1997; Scheufele
2003): Indem Medien ein Unternehmen wiederholt in einen bestimmten thematischen
Bezugsrahmen (z. B. Managementfehler) stellen, konnen sie die Entscheidungen v. a.
von Kleinanlegern priformieren, weil sich diese stark auf die Medien verlassen. Zudem
kann ein Aspekt wie ein angekiindigter Arbeitsplatzabbau sowohl negativ — etwa im
Licht der schlechten Situation des Unternehmens — dargestellt werden als auch positiv
thematisiert werden — etwa im Sinne eines damit einhergehenden Neuanfangs und gu-
ter Zukunftsaussichten. Vermuten professionelle Anleger, dass viele Kleinanleger durch
Medienberichte zum Herding verleitet werden, setzen sie selbst auf den Trend und ver-
starken thn damit sogar. Solche Third-Person-Effekte hat schon Davison (1983) fiir den
Aktienmarkt diskutiert. Die Wirkung medial ver6ffentlichter Tipps von Analysten und
,Gurus® lisst sich mit der erwihnten Ankerheuristik erkliren, aber auch mit dem Mei-
nungsfiihrerkonzept (z. B. Snow / Parker 1984; Schenk 2002) in Verbindung bringen.

Mit diesen Wirkungsansitzen lassen sich Effekte der Medienberichterstattung auf
individuelle Anleger erkliren. Um das Zusammenspiel des Verhaltens vieler Anleger
und eine mogliche mediale Breitenwirkung auf Kurse und Handelsvolumina zu erkla-
ren, sind dagegen finanzwissenschaftliche Uberlegungen zu Anomalien auf der Meso-
und Mikro-Ebene heranzuziehen. Dabei wird man mit einem Problem konfrontiert,
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das man als ,, Erklirungsdilemma“ (Scheufele 2008) bezeichnen kann. Es besteht darin,
dass sich die Verflechtungen zwischen Mikro-, Meso- und Makro-Ebene theoretisch
erortern, aber methodisch nur unzureichend erfassen lassen: (1) Der Aktienkurs ist das
Aggregat aus dem Verhalten der Marktteilnehmer. Diese unterscheiden sich z. B. in Ri-
sikobereitschaft, Reaktionsgeschwindigkeit und Informationsquellen. So haben profes-
sionelle Investoren meist andere Quellen als Kleinanleger, die sich auf die Medien ver-
lassen (missen). Zudem verfiigen ,,Profis“ aufgrund ihrer Kapitalausstattung und ihres
Status iiber eine groflere Anzahl an Handlungsoptionen®. (2) Das Problem verschirft
sich, weil sich die Anlegerschaft rasch dndern kann. Damit kann sich auch die Rolle
der Berichterstattung schnell dndern. Daher sind die Uberlegungen zum Herdentrieb
unter Kleinanlegern, dem méglicherweise auch professionelle Investoren folgen, eine
vereinfachte Modellvorstellung. (3) Bleibt ein Kursanstieg nach Medienberichten aus,
spricht das nicht gegen Medienwirkungen. So kann der Kreis jener Anleger, die sich an
den Medien orientieren, einfach zu klein sein, um sich im Kurs bemerkbar zu machen.
Das kann am geringen Streubesitz liegen, d. h. es sind kaum Aktien im freien Handel.
Denkbar ist aber auch, dass viele Kleinanleger durch Medienberichte beeinflusst wur-
den, aber professionelle Anleger, die mit viel mehr Aktien handeln, dies konterkarieren.
(4) Sozialpsychologische Prozesse am Aktienmarkt kann man schwer messen und nur
an ihrem ,Ergebnis®, also z. B. an einer erkennbaren Kursveranderung, ablesen. Auch
Anlegerbefragungen oder Experimente mit simulierten Marktsituationen kénnen das
komplexe Gefiige am Aktienmarkt methodisch nicht komplett modellieren. Und sie na-
hern sich nicht dem, was wir als Breitenwirkung der Medienberichterstattung bezeich-
nen. Darunter verstehen wir die Tatsache, dass Medienberichte derart viele Anleger so
beeinflussen, dass sich das in einer Korrelation zwischen Kurs bzw. Handelsvolumen
und Medienberichterstattung niederschlagt.

2. Forschungsfragen

Wir haben uns fiir eine aus der Finanzwissenschaft bekannte Analysestrategie entschie-
den (z. B. De Bondt / Thaler 1985; Shleifer / Summers 1990; Akhigbe et al. 2002): Mit
den finanz- und kommunikationswissenschaftlichen Uberlegungen bestimmten wir
zunichst theoretisch relevante Konstellationen, bei denen Medieneinfliisse viele oder
wenige Anleger betreffen diirften. Dafiir liefen sich spiter die Korrelationen zwischen
Medienberichterstattung und Aktienkursen bzw. Handelsvolumina auf der Aggregat-
ebene kontrastieren.

Die erste Kontrastierungsstrategie zielte auf Unternehmen: Uber Standardwerte, al-
so Aktien von Unternehmen mit hoher Marktkapitalisierung, wird hiufiger berichtet
als tiber Nebenwerte oder Firmen mit niedriger Marktkapitalisierung.” Ob damit ein
hoheres Potenzial fir Medieneffekte einhergeht, hiangt aber auch von Streubesitz und
Volatilitit ab. Je hoher der Streubesitz, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass viele
Privatanleger, die leichter direkt von Medienberichten beeinflusst werden, damit han-
deln. Somit steigt auch die Wahrscheinlichkeit, dass sich solche Medieneffekte auf der

2 So haben Privatanleger in Deutschland in der Regel nicht die Moglichkeit, Leerverkiufe zu ti-
tigen. Von einer solchen Order spricht man, wenn man Aktien verkauft, die man nicht besitzt.
Ziel ist es, die Aktien erst zu einem spateren Zeitraum fiir einen niedrigeren Preis zu kaufen.
Man setzt mit einem solchen Verkauf auf fallende Kurse.

3 Nicht jeder Nebenwert hat zwingend eine geringe Marktkapitalisierung (Produkt aus Akti-
enkurs und Gesamtzahl der Aktien eines Unternehmens), die den aktuellen Bérsenwert einer
Firma ausdrickt.
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Makro-Ebene, also im Kurs oder Handelsvolumen und damit in einer Korrelation mit
der Berichterstattung, bemerkbar machen. Aktien mit hoher Volatilitit diirften anfalli-
ger fiir neue, saliente Informationen sein als Papiere mit stabilem Kursverlauf. Da vola-
tile Werte oft risikoreich sind, kann eine kumulative, konsonante Medienberichterstat-
tung aber auch zur Orientierungshilfe fiir Anleger werden. Aus diesen Uberlegungen
ergibt sich folgende Forschungsfrage:

F1: Unterscheidet sich der Zusammenhang zwischen Berichterstattung und Ak-

tienkursen bzw. Handelsvolumina bei Standard- und Nebenwerten und je nach

Streubesitz, Volatilitit oder Marktkapitalisierung der Aktien?
Die zweite Kontrastierungsstrategie zielte auf Wirkungsfaktoren und Qualititen der
Medienberichterstattung. Eine kumulative Berichterstattung diirfte gerade fiir Klein-
anleger auffillig sein. Berichten mehrere Medien konsonant, dirfte das ein Entschei-
dungsanker fiir jene Anleger sein, die sich stark auf die Medien verlassen (miissen).
Je mehr unkundigere Kleinanleger zur Anlegerschaft gehoren, desto stirker diirften
solche Medieneffekte sich im Kurs und v. a. im Handelsvolumen niederschlagen. Eine
Rolle spielen aber auch Tenor, Valenz und Analystentipps in der Berichterstattung.* Aus
diesen Uberlegungen ergibt sich folgende Forschungsfrage:

F2: Unterscheidet sich der Zusammenhang zwischen Berichterstattung und Akti-

enkursen bzw. Handelsvolumina je nach Berichtsaufkommen, Grad der Konso-

nanz, Tenor, Valenzen und Analystenempfehlungen in der Berichterstattung?
Die dritte Kontrastierungsstrategie zielte auf Mediengattungen und Zeitrdaume. Fi-
nanzportale im Internet, Tageszeitungen und Borsensendungen im Fernsehen haben
nicht nur unterschiedliche Zielgruppen. Vielmehr haben Online-Finanzportale einen
deutlichen Aktualititsvorsprung: Eine Information, die am Morgen am Aktienmarkt
diffundiert, ist als eine kurz darauf in einem Finanzportal veroffentlichte Meldung
nicht so ,,alt“ wie ihre Veréffentlichung in der abendlichen Bérsensendung oder in der
Zeitung am nichsten Morgen. Was verschiedene Zeitriume betrifft, scheinen Aktien-
mirkte in rezessiven Phasen volatiler zu sein als in Perioden einer Hochkonjunktur
(z. B. Guo 2002). Nach Rockemann (1995: 41) sind Anleger bei einem fallenden Markt
zudem empfanglicher fir Anlagetipps von ,,Gurus® als bei einem stabilen Markt. Wie
die ,Internet-Blase“ um die Jahrtausendwende zeigt, diirfte Positive-Feedback-Trading
in Hochphasen haufig vorkommen. Hier spielen psychologische Faktoren wie Herden-
trieb oder Kontroll-Illusion eine wichtige Rolle. Sie konnen durch die Berichterstattung
hervorgerufen oder verstirkt werden. Aus diesen Uberlegungen ergibt sich folgende
Forschungsfrage:

F3: Unterscheidet sich der Zusammenhang zwischen Berichterstattung und Akti-

enkursen bzw. Handelsvolumina je nach Mediengattung und Borsenphase?

3. Untersuchungsanlage

Um sich dem komplexen Borsengeschehen zu nihern, gibt es verschiedene, bereits er-
wihnte methodische Optionen. Dass keine davon zufriedenstellt, kann man als Erkla-
rungsdilemma bezeichnen (Scheufele 2008): (1) Anlegerbefragungen (z. B. Ernst et al.
2005) konnen den Einfluss von Medieninformationen auf das individuelle Anlegerver-
halten erfassen, erreichen aber nicht die Kurse bzw. Handelsvolumina. (2) Vergleich-

4 Unter ,Valenz“ verstehen wir die Richtung branchenspezifischer und unternehmensbezoge-
ner Kennwerte (z. B. Kurs-Gewinn-Verhiltnis). So markieren z. B. steigende Kundenzahlen
eine positive Valenz.
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bares betrifft (Simulations-)Experimente, die zudem nur mit experimentell simulierten
»Mirkten“ argumentieren (z. B. Andreassen / Kraus 1990). (3) Sekundiranalysen von
Anlegerdaten (z. B. Barber / Odean 2008) nutzen verfiigbare Trading Records, d. h. ge-
speicherte Individualdaten zum Anlegerverhalten. Eine Black Box ist aber das Verhalten
jener Anleger, die ebenfalls mit der Aktie handeln, fiir die jedoch keine Daten gespei-
chert wurden. (4) Sekundiranalysen mit Marktdaten modellieren das Marktgeschehen
vollstindig und kontrastieren z. B. Renditen verschiedener Aktien-Typen (z. B. Akhig-
be et al. 2002). Empirisch unklar sind jedoch alle Prozesse unterhalb der Marktebene,
also z. B. individuelle Entscheidungen, die jeweils genutzten Medien oder das Zusam-
menspiel der Anleger z. B. zu einem Herdentrieb.

Wir haben uns fiir die vierte Option entschieden. Denn wir fragen nicht nach indi-
viduellen Medieneffekten, sondern nach hinreichender Breitenwirkung. Das ist dann
der Fall, wenn Medienberichte derart viele professionelle Investoren und unkundige
Kleinanleger in einer Weise beeinflussen, dass sich dies im Aggregat, also in Kursen
bzw. Handelsvolumina und damit in einer messbaren Korrelation mit der Medienbe-
richterstattung, manifestiert.

3.1 Datengrundlage

Unsere Untersuchung kombinierte eine Primdranalyse der Berichterstattung mit einer

Sekundiranalyse der Aktienkurse und Handelsvolumina.’ Dafiir haben wir zehn deut-

sche borsennotierte Unternehmen berticksichtigt: Consumer Electronics (CE), Daim-

lerChrysler (DCX), Deutsche Telekom (DTE), EM.TV (EMTV), Evotec (EVT), Infi-
neon (IFX), Lufthansa (LHA), Mobilcom (MOB), Solarworld (SOW) und T-Online

(TOI). Diese Unternehmen reprasentieren verschiedene Branchen und haben hinrei-

chende Varianz in relevanten Kennwerten (Tabelle 1).

An dieser Stelle konnen wir uns auf folgende Angaben zur inbaltsanalytischen Pri-

mdrerhebung beschrinken (Abbildung 1):

o Untersuchungszeitriume: Untersucht wurde die Printberichterstattung vom 1. Janu-
ar bis 31. August 2000 (Hohepunkt der Borsen-Hausse und Abwirtstrend) sowie die
Print-, Fernseh- und Online-Berichterstattung vom 1. Juli bis 31. August 2005 (Nor-
malphase). Damit war ein auf Printmedien beschrinkter intramedialer Vergleich fiir
beide Borsenphasen und ein auf Juli und August 2005 beschrinkter intermedialer
Vergleich (Print, Online, Fernsehen) moglich.

o Medien- und Beitragssample: Als Printmedien wurden die ,Frankfurter Allgemeine
Zeitung® und ,,Stiddeutsche Zeitung“ ausgewihlt. Sie reprisentieren das politische
Spektrum und gelten als Meinungsfithrermedien, an denen sich andere Journalisten
orientieren (vgl. Kepplinger 1998; Weischenberg et al. 1994). Fiir den Online-Bereich
fiel die Wahl auf die Finanz-Portale ,,Onvista® und ,, Finanztreff und beim Fernse-
hen auf ,Borse im Ersten® (ARD) und , Teleborse“ (n-tv). Diese Medien lagen in
der Anlegerbefragung Brettschneiders (2005) auf den ersten Plitzen der jeweiligen
Mediengattung. Das IVW-Ranking bestitigte das fiir die Finanzportale (Visits, Page
Impressions). Das Beitragssample umfasste alle Beitrige tiber die Unternehmen und
deren Branchen.

5 Wir danken der Deutschen Forschungsgemeinschaft, die das Projekt mit einer zweijihrigen
Sach- und Personalbeihilfe gefordert hat (SCHE 697/2-1), sowie den rund 25 studentischen
Hilfskriften.
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o Untersuchungsinstrumente: Die Codebiicher fiir alle Mediengattungen waren weit-
gehend identisch. Die Codiereinheit war der einzelne Beitrag. Pro Beitrag konnten
bis zu fiinf Unternehmen bzw. Branchen codiert werden. Pro Unternehmen und
Branche liefen sich bis zu drei (Online) bzw. finf Themen (Print und TV) erfassen.
Pro Thema (z. B. Bilanzen, Strukturen, Management) wurden zusitzlich u. a. der

Tenor, die Valenz und die Einschitzungen von Analysten codiert.

Tabelle 1: Unternehmenssample

Borsen-  Marktkapita-
Unternehmen Branche Index Umsatz lisierung
in Mio. €% in Mio. €%
DaimlerChrysler Automobile DAX 5.408 33.980
Deutsche Telekom Telekommunikation DAX 8.544 62.253
Infineon Technologie DAX 1.388 5.500
Lufthansa Transport & Logistik DAX 783 4,598
Evotec Pharma & Healthcare =~ TecDAX 6 183
Mobilcom Telekommunikation TecDAX 148 1.152
Solarworld Industrie TecDAX 163 917
T-Online Software TecDAX 61 9.987
Consumer Electronics Industrie SDAX 2 25
EM.TV Medien SDAX 76 399
Unternehmen Umsatz 2004 Volatilitit © Streubesitz® KGV 2005
in Mio. € ®

DaimlerChrysler 142.059 16.9 82.4% 15.3
Deutsche Telekom 57.880 15.5 62.0% 121
Infineon 7.195 27.9 81.8% 36.2
Lufthansa 16.965 22.0 91.4% 18.7
Evotec 73 57.0 87.0% negativ
Mobilcom 1.897 43.5 66.7% 18.6
Solarworld 200 54.2 66.1% 16.2
T-Online 2.012 21.9 12.0% 39.1
Consumer Electronics 284 63.3 100.0% negativ
EM.TV 207 44.7 66.6% 135.4

A) Umsitze im XETRA-Handel und an den deutschen Prisenzbérsen mit Papieren der Unter-
nehmen im April 2005 in Millionen Euro. Quelle: Cash Market: Monthly Statistics — April 2005.
Deutsche Borse AG. http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/market_
data_analytics/45_statistics [17.5.2005].

B) Quelle: Borse Online, Heft Nr. 27 vom 30.6.2005, S. 64ff.

C) Volatilitit bezieht sich auf den Zeitraum von 250 Handelstagen vor dem 16.05.2005. Quelle:
Daily Key Figures DAX, SDAX und TecDAX. Deutsche Borse AG. Vgl. http://deutsche-boerse.
com/dbag/dispatch/de/kir/ gdb_navigation/listing/50_Reports_and_Statistics [17.5.2005].

D) Quelle: Daily Weighting File DAX, SDAX und TecDAX. Deutsche Borse AG. Vgl. http://deut-
sche-boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/market_data_analytics/20_indices/20_se-
lection_indices [17.5.2005].

E) Erwartete Werte fiir das Jahr 2005. Quelle: www.onvista.de. Unternehmensprofile zu den ein-
zelnen Unternehmen [23.6.2005].
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Abbildung 1: Untersuchungszeitriume (Vollerhebung) und Mediengattungen
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Die Sekundirerbebung beriicksichtigte fir jedes Unternehmen den Kursverlauf
(Schlussnotierungen im XETRA-Handel) und die Entwicklung des Handelsvolumens
an Prasenzborsen (Frankfurt, Stuttgart, Miinchen) und im XETRA-Handel.

3.2 Analysestrategien

Die Auswertung erfolgte in zwei aufeinander aufbauenden Schritten: Im ersten Schritt
wurden deskriptive Analysen im Quer- und Lingsschnitt durchgefiihrt. Im zweiten
Schritt wurden zeitreihenanalytische Verfahren (vgl. McCleary / Hay 1980; Scheufele
1999, 2004; Schlittgen / Streitberg 2001) eingesetzt, um die zeitlichen Zusammenhinge
zwischen Medienberichterstattung und Aktienkursen bzw. Handelsvolumina zu kla-
ren. Dazu gingen wir so vor:

Zeitrethen in Handelstagen: Die Primar- und Sekundirdaten wurden jeweils in Zeit-
rethen mit 44 Messzeitpunkten (Juli und August 2005) bzw. 171 Messzeitpunkten
(Januar bis August 2000) tiberfiihrt. Die Differenzierung nach Unternehmen, Zeit-
raumen und Mediengattungen sowie Themen, Valenz oder Tenor ergab eine Ziel-
grofle von tiber tausend Zeitreihen. Allerdings war es nicht moglich oder sinnvoll,
jeweils immer alle denkbaren Zeitreihen zu erstellen.

ARIMA- bzw. Index-Bereinigung: Fir die Kursverldufe haben wir die prozentuale
Verinderung des Vergleichsindex (z. B. DAX) von der Verinderung des jeweiligen
Kurses subtrahiert.® Die Zeitreihe bildet somit die relative Kursverinderung pro
Handelstag ab. Die Zeitreihen fir Medien und Handelsvolumina wurden jeweils
univariat ARIMA-bereinigt. Das war notwendig, um bei der anschliefenden Be-
rechnung von Korrelationen zwischen den Zeitreihen keine Scheinzusammenhinge
zu ermitteln (Prewhitening-Verfahren).

Bivariate Kreuzkorrelationen: Die so bereinigten Zeitreihen wurden anschliefend
jeweils paarweise synchron und zeitverschoben korreliert. Wihrend die Korrelati-

>

Die bereinigte Kursverinderung berechnete sich nach folgender Formel (am Beispiel von
DCX und DAX): y, = [(Kurs DCX ~Kurs DCX_,)/Kurs DCX_, - (DAX-DAX_)/DAX ]
*100. Dadurch wurde der Kurs von Verinderungen bereinigt, die z. B. auf Energiepreise oder
Bekanntgabe von Konjunkturindices zurtiickzufiihren sind. Derlei schlagt sich selten in der Be-
richterstattung tiber einzelne Unternehmen nieder, fihrt aber — etwa bei Leitzinssenkungen —
bei den meisten Aktien zum Kursplus.
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onswerte die Stiarke und Richtung des Zusammenhangs ausdriicken, geben die Ver-

schiebungen — sog. Lags — Aufschluss iiber die zeitliche Dynamik: Korrelationen bei

positiven (negativen) Lags indizieren, dass eine Veranderung der Berichterstattung
einer Verinderung im Kurs bzw. Handelsvolumen vorausgeht (nachfolgt). Die je-
weils andere Kausalrichtung ist damit ausgeschlossen.

o Konservatives Vorgehen: Das Prewhitening-Verfahren ist ein strenges Verfahren,
weil es bedeutsame Korrelationen zwischen Zeitreihen eher unter- als tberschatzt.
Zudem haben wir drei Mafinahmen zur Minimierung des a-Fehlers ergriffen: Me-
dien-Zeitreihen wurden nur gebildet, wenn das Berichtsmerkmal bei mindestens 15
Prozent der Messzeitpunkte vorhanden war. Zudem interpretierten wir nur signifi-
kante Korrelationen zwischen den Zeitreihen, wenn die Korrelationswerte grofier
als |0,40| waren. Schliellich wurde selbst dann vorsichtig kausal interpretiert. Man
mag einwenden, dass sich mit dieser Vorgehensweise der B-Fehler erhoht. Zudem
boten sich auch vektor-autoregressive Modellierungen an (vgl. Enders 2003; zur An-
wendung in der Kommunikationswissenschaft vgl. Hagen 2005) Allerdings sind sol-
che VAR-Modelle eher bei multivariaten Analyse sinnvoll. Dartiber hinaus verlangte
unser Argument der medialen Breitenwirkung einen strengen Test. Hatten wir auf
Prewhitening und den Schwellenwert fiir Kreuzkorrelationen verzichtet, hitten wir
vermutlich in einigen Fillen nur aufgrund statistischer Zusammenhinge eine Brei-
tenwirkung vermutet, die gar nicht da war — und das wire ein a-Fehler, der u. E.
schwerer wiegt als ein B-Fehler.

Unser Design erlaubt keine direkten Aussagen iiber Medieneffekte auf individuelle

Anleger. Solche Aussagen wiren auch ein 6kologischer Feblschluss. Denn wir wissen

z. B. nichts tiber Mediennutzung, Risikobereitschaft oder finanzielle Ausstattung der

Anleger. Korrelationen zwischen Berichterstattung und Kursen bzw. Handelsvolumina

bei den erwarteten Zeitverschiebungen diirfen daher nur als Hinweis auf eine Breiten-

wirkung der Medienberichterstattung gewertet werden. Bleiben solche Korrelationen
aus, schlieflt das Medienwirkungen nicht aus. Sie betreffen dann nur zu wenige Anleger,
um sich im Kurs oder Handelsvolumen bemerkbar zu machen. Oder sie werden ab-
geschwicht, weil professionelle Anleger z. B. einen durch Medienberichte ausgelosten

Herdentrieb unter Kleinanlegern durch ihr eigenes Verhalten konterkarieren.

Solche Vorginge konnen wir nur theoretisch erdrtern. Allerdings lieflen sich daraus
entsprechende Annahmen fiir die Makro-Ebene ableiten. In unseren Forschungsfragen
wurden zunichst auf rein theoretische Weise bestimmte Konstellationen mit hoher und
geringer Wahrscheinlichkeit fiir Medieneinflusse auf Anleger identifiziert und anschlie-
fend die Kreuzkorrelationen fiir diese Konstellationen verglichen. Solche Kontrastie-
rungsstrategien kommen auch in der Finanzwissenschaft zum Einsatz, jedoch ohne
kommunikationswissenschaftlichen Fokus (vgl. z. B. Guo 2002). Man mag einwenden,
dass damit nur indirekte Hinweise auf eine mediale Breitenwirkung erbracht werden.
Dem lisst sich aber damit begegnen, dass die erwiahnten methodischen Alternativen
nur direkte Medieneffekte auf einzelne Anleger erfassen konnen (vgl. auch Scheufele
2008).

4. Ergebnisse

Die Befunde des Forschungsprojekts lassen sich nur summarisch diskutieren. Zunachst
erlautern wir exemplarisch unsere Analyselogik. Anschlieflend betrachten wir die zeit-
reihenanalytischen Befunde fir Unternehmen, Mediengattungen und Zeitraume aus
einer Meta-Perspektive.
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4.1 Exemplarische deskriptive und zeitreihenanalytische Befunde fiir DCX und CE

Um die Grundlogik unserer Analysen zu verdeutlichen, beziehen wir uns auf ausge-
wihlte Befunde fir DaimlerChrysler (DCX) und Consumer Electronics (CE), d. h.
einen Standard- und einen Nebenwert (Tabelle 1). Zunichst ein Beispiel fiir unsere
graphischen Analysen: Abbildung 2 zeigt die mediale Prisenz von DCX in den Uber-
schriften und Beitragen aller untersuchter Medien (Headline-, Gesamtprisenz) und
die gehandelten Stickzahlen an Aktien, d. h. das Handelsvolumen fiir Juli und August
2005. Analoge Analysen wurden pro Unternehmen fiir beide Zeitriume, einzelne Me-
diengattungen und Berichtsinhalte sowie im Vergleich nicht nur mit Handelsvolumina,
sondern auch mit Kursverinderungen vorgenommen.

Abbildung 2: Headline- und Gesamtpréisenz sowie Handelsvolumen fiir DCX im
Lingsschnitt fiir Juli und August 2005 (Handelstage)
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Volumenzeitreihe: Summe der Handelsvolumina bei XETRA, Frankfurt / Main, Miinchen und
Stuttgart

Medienzeitreihen: Anzahl der Nennungen (Headline, Beitrige) in Tageszeitungen, Online-Porta-
len und TV-Borsensendungen

An Tagen mit einem hohen Umsatz an DCX-Aktien nahm auch die Berichterstat-
tung tiber das Unternechmen zu. Besonders deutlich ist das im Umfeld der am 28. Ju-
li bekanntgegebenen Riicktrittsankiindigung des damaligen Vorstandsvorsitzenden
Schrempp. An der Borse wurde diese Nachricht als Moglichkeit des Neuanfangs nach
der als gescheitert geltenden Fusion mit Chrysler gewertet und fihrte sofort zu einem
enormen Handelsvolumen — sowie einem deutlichen Kursanstieg. Parallel dazu nahm
das Berichtsaufkommen rapide zu. Die untersuchten Online-Portale und TV-Borsen-
sendungen berichteten bereits am Ereignistag in vielen Beitragen dartiber. Am nichsten
Tag folgten Artikel in den Tageszeitungen. Dieser Hohepunkt relativierte sich aber wie-
der rasch.
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Tabelle 2: Signifikante Kreuzkorrelationen (je eine Handelswoche) zwischen
Berichterstattung in Online-Finanzportalen und Handelsvolumen fiir CE
n 2005

Handelsvolumen fiir
CE-Aktien kreuz- -5 4 -3 =2 -1 0 +1 +2 43 +4 45
korreliert mit ...

Gesamtvalenz —-41
Gesamttenor .64
Analysteneinschitzun- +.45

gen

Headline-Prisenz +.72
Gesamtprisenz +.67

Da wir die zeitreihenanalytischen Befunde nur aus einer Meta-Perspektive betrachten,
wollen wir die Logik der Zeitreihenanalysen zumindest exemplarisch fiir CE vorstellen.
Tabelle 2 zeigt die signifikanten Kreuzkorrelationen zwischen der Online-Berichterstat-
tung tiber CE - hier: Zeitreihen fiir verschiedene Berichterstattungsmerkmale — sowie
dem Handelsvolumen im Juli und August 2005. Die Zeitreihen in Handelstagen wurden
synchron (Lag = 0) und in beide Richtungen kreuzkorreliert (Lag = +/-1, +/-2, ...). Fur
CE fanden wir fast nur synchrone Zusammenhinge, bei denen zwar Medienwirkungen
denkbarsind, weil das Unternehmen komplettim Streubesitzistund die Aktie rechtvolatil
ist. Allerdings ist die umgekehrte Kausalrichtung, auch angesichts einer Korrelation bei
Lag = -1, wahrscheinlicher. Das Unternehmen schien umso starker (schwicher) medial
prasent zu sein, je hoher (niedriger) das Handelsvolumen am gleichen Tag ausfiel. Damit
einher gingen ein positiverer (negativerer) Gesamttenor und eine positivere (negativere)
Gesamtvalenz. Die positive Korrelation bei Lag = -1 zwischen medial verdffentlichten
Analysteneinschitzungen und Handelsvolumen ist so zu interpretieren: Wenn mehr
(weniger) Handel mit CE-Aktien stattfindet, werden am nichsten Tag in den Finanz-
portalen positivere (negativere) Analysteneinschitzungen veroffentlicht.

4.2 Zeitreihenanalytische Befunde nach Kontrastierungsstrategien

Die vielfiltigen zeitreihenanalytischen Befunde betrachten wir nun aus einer Meta-
Perspektive. Wir beschrinken uns auf das Handelsvolumen, weil sich hier deutlichere
Befunde als fiir die Kurse selbst zeigten.” Tabelle 3 zeigt die Anzahl positiver bzw. nega-
tiver Kreuzkorrelationen zwischen Medienberichterstattung und Handelsvolumen bei
negativer, synchroner und positiver Zeitverschiebung (Lags). Die Anzahl der Korrelati-
onen grofier als |0,40] fiir alle drei zeitlichen Konstellationen wird insgesamt, fiir ausge-
wihlte Merkmale der Berichterstattung (z. B. Tenor), gesondert nach Mediengattungen,
Unternehmenstypen sowie fiir einzelne Phasen im ,,Umbruchjahr® 2000 ausgewiesen.
Entscheidend ist folgender Hinweis: Wir haben pro Unternehmen und Mediengattung
noch fir zahlreiche weitere Qualititen der Berichterstattung — u. a. die thematischen
Rahmungen - einzelne Zeitreihen gebildet und diese jeweils mit den Zeitreihen der

7 Inder Gesamtschau sind die Befunde fiir die Schlusskursverinderung aber vergleichbar, wenn
auch im Detail mitunter etwas anders gelagert (vgl. im Einzelnen Scheufele / Haas 2008).
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Handelsvolumina kreuzkorreliert. Wir konnen uns jedoch auf die Gesamtberichterstat-
tung beschrinken, weil sich meist folgendes Muster ergab: Wenn tiber ein Unterneh-
men verstarkt berichtet wurde, wurden z. B. nicht nur Borsen-Kennwerte thematisiert,
sondern in der Regel auch der Umsatz, die Bilanzen oder Strukturen des betreffenden
Unternehmens zum Gegenstand dieser Berichte.

Tabelle 3: Anzahl signifikanter positiver / negativer Kreuzkorrelationen zwischen
Berichterstattung und Handelsvolumen nach Unternebmen und

Berichtsmerkmalen
Positive / Negative Korrelationen Negative Lags  Lag=0 Positive Lags
Gesamt 25/5 23/2 9/1
Unternehmen
Standardwerte (DCX, DTE, IFX, LHA) 8/2 14 /- 4/1
Nebenwerte 1 (MOB, SOW, TOI) 12/2 6/— 3/-
Nebenwerte 2 (CE, EMTV, EVT) 5/1 3/2 2/-
Merkmale der Berichterstattung
Gesamtprisenz 6/— 7/- 3/-
Gesamtvalenz 5/1 5/1 3/-
Gesamttenor 4/3 3/1 2/1
Thematische Valenz fiir ,Borsenkennwerte® 5/— 6/— 1/-
Analysteneinschitzungen 5/1 2/- -/-
Konsonanz der Berichterstattung ® 1/- 3/- 3/-

A) Addiert wurde die Anzahl der Korrelationen grofier als |0,40| fiir die unten aufgelisteten Merk-
male der Berichterstattung. Alle Untersuchungszeitraume, Mediengattungen und Unternehmen
zusammengenommen, zeigten sich 23 positive und zwei negative Korrelationen zwischen Volu-
men und Gesamtprisenz, Gesamtvalenz etc. bei Lag = 0.

B) Die Zeitreihe enthilt Informationen dariiber, ob die Berichterstattung in den drei Mediengat-
tungen hinsichtlich Gesamtvalenz bzw. Gesamttenor konsonant (positiv oder negativ) ausfiel.

Wenn wir zunichst die Anzahl der Kreuzkorrelationen insgesamt in ihrer zeitlichen
Dynamik betrachten, lassen sich zwei zentrale Befunde erkennen: (1) Erstens dominier-
ten eindeutig die positiven gegeniiber den negativen Korrelationen. Inhaltlich bedeutet
das eine fast durchweg gleichgerichtete Entwicklung von Berichterstattung und Han-
delsvolumen. Wir hatten das bereits am Beispiel von CE illustriert: Das Unternehmen
schien z. B. umso stirker und positiver (schwicher und negativer) medial prisent zu
sein, je hoher (niedriger) das Handelsvolumen am gleichen Tag ausfiel. (2) Zweitens wa-
ren die meisten Korrelationen bei negativer Zeitverschiebung festzustellen oder traten
synchron auf. Nur etwa ein Sechstel der Korrelationen betraf jene Kausalrichtung, die
fiir hinreichende Breitenwirkung der Medienberichterstattung sprechen wiirde (positi-
ve Lags). Korrelationen bei negativen Lags sprechen eindeutig dagegen. Es mag zwar
auch dann Medieneinflisse auf individuelle Anleger (Mikro-Ebene) gegeben haben. Al-
lerdings schlugen sich diese nicht in Korrelationsmustern auf der Makro-Ebene nieder —
entweder weil solche Medieneinfliisse zu wenige Anleger betrafen, um sich im Aggregat
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der Transaktionen aller Anleger zu manifestieren, oder weil sie durch das Verhalten der
LProfis“ konterkariert wurden.

Fiir Forschungsfrage 1 interessieren die kreuzkorrelativen Muster bei verschiedenen
Typen von Unternebmen (Tabelle 3). Zu den Standardwerten gehoren die DAX-Werte
DCX, DTE, IFX und LHA, zu den mittleren Nebenwerten sind aufgrund der Markt-
kapitalisierung MOB, SOW und TOI zu rechnen und unter die kleinen Nebenwerte
fallen CE, EMTV und EVT. Die Unterschiede in den Kreuzkorrelationen zwischen
den Unternehmenstypen bzw. ihren Wertpapieren sind augenfillig, aber teilweise zu
differenzieren: Fiir Standardwerte dominierten synchrone Korrelationen, gefolgt von
Korrelationen bei negativen Lags. Dieses Gesamtmuster spricht erwartungsgemify ge-
gen eine Breitenwirkung der Medien.

Tabelle 4: Unternebmen in der Berichterstattung von Print-, TV- und Online-
Angeboten in den Jahren 2000 und 2005 — Anzahl der Thematisierungen

2000 Print 2005 Print 2005 TV 2005 Online
DaimlerChrysler 288 97 37 477
Deutsche Telekom 438 53 16 387
Infineon 124 64 22 302
Lufthansa 150 39 19 238
Mobilcom 55 51 3 195
Solarworld - 8 2 60
T-Online 187 14 1 23
Consumer Electronics 17 - - 12
EM.TV 66 12 5 40
Evotec 36 6 1 46

Unsere Ergebnisse legen folgende Interpretation nahe: Uber Standardwerte berichteten
die Medien unbestritten am hiufigsten (Tabelle 4). Angesichts der kreuzkorrelativen
Muster war das in der Regel aber nur eine Reaktion auf Aktienbewegungen bzw. Han-
delsaktivititen desselben oder vorherigen Handelstages.® Bei Standardwerten reflektier-
ten die Medien also nur das Borsengeschehen. Bei den mittleren Nebenwerten waren
vergleichbare Muster zu erkennen, wobei hier die Korrelationen bei negativen Lags
gegeniiber synchronen Korrelationen tiberwogen. Die Berichterstattung reagierte also
etwas langsamer als bei den DAX-Werten. Bei den kleinen Nebenwerten zeigten sich
signifikante Korrelationen weit seltener.” Gerade hier hitten wir aufgrund des geringen
Handelsvolumens am ehesten einen relevanten Anteil an Kleinanlegern und somit einen
Medieneinfluss erwartet. Das bestitigte sich jedoch nicht. In der Gesamtschau geben
unsere Befunde nur wenige Hinweise auf eine messbare Reaktion des Borsengeschehens

8  Die Latenz einer Medienreaktion auf das Borsengeschehen betrug selten mehr als einen Han-
delstag.

9  Das hat schon damit zu tun, dass tiber diese Werte seltener berichtet wurde — und damit per se
weniger Zeitreihen gebildet werden konnten.
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auf die Berichterstattung. Es sei aber nochmals betont, dass Medieneinfliisse auf einzel-
ne Anleger damit nicht auszuschlieflen sind.

Fur Forschungsfrage 2 ist nun nach den Qualititen der Berichterstattung zu diffe-
renzieren (Tabelle 3). Wenn man sich zunachst auf die Berichtsqualititen der Gesamtbe-
richterstattung, d. h. auf Gesamtprisenz, Gesamtvalenz und Gesamttenor beschrinkt,
sprechen die kreuzkorrelativen Muster relativ klar gegen eine mediale Breitenwirkung.
Vielmehr berichteten die Medien umso umfangreicher (weniger umfangreich) und po-
sitiver (negativer) tiber das betreffende Unternehmen bzw. dessen Aktie und themati-
sierten umso positivere (negativere) Borsenkennwerte (z. B. Dividende, Kurs-Gewinn-
Verhiltnis), je hoher (geringer) das Handelsvolumen am gleichen oder vorherigen Tag
ausgefallen war. Das bestatigte sich auch fir medial veroffentlichte Analysteneinschat-
zungen: Angesichts der Muster in den Kreuzkorrelationen stellten auch Analystentipps
cher eine Reaktion auf die Borsenrealitdt dar. Vermutlich fungierten sie fiir unkundigere
Kleinanleger als Orientierungshilfe im Sinne einer Ankerheuristik. Allerdings schien
sich das nicht in so vielen Transaktionen niederzuschlagen, dass dieser Einfluss auf der
Aggregatebene messbar wurde. Etwas anders sind die Befunde zur Konsonanz der Be-
richterstattung zu werten. Hier zeigten sich — wenn auch auf sehr niedrigem Niveau —
mehr Korrelationen bei positiven als bei negativen Lags. Ein Blick auf LHA gibt zu-
satzliche Hinweise auf eine mogliche mediale Breitenwirkung, wobei jedoch in diesem
Fall mehrere Faktoren zusammenzuspielen schienen: LHA ist komplett im Streubesitz
und der Privatanlegeranteil relativ hoch.'® Die Medien berichteten umfangreich und bo-
ten ein konsonantes Medienimage. Hinweise auf ein mediales Wirkungspotenzial gab
es einerseits im Juli und August 2005 fiir Online- und TV-Berichte, andererseits i im
Abwirtstrend des Aktienmarkts ab Mirz 2000 auch teilweise fiir Zeitungsberichte."
Insgesamt fanden wir fiir verschiedene thematische Rahmungen der Berichterstattung
kaum andere korrelative Muster.

Fur Forschungsfrage 3 ist nach Mediengattungen zu differenzieren (Tabelle 5). Ein
intermedialer Vergleich ist jedoch nur fir Juli und August 2005 moglich (Abbildung
1). Finanzportale im Internet haben einen deutlichen Aktualititsvorsprung vor Zeitun-
gen, aber auch vor TV-Borsensendungen. Das bestatigten die Kreuzkorrelationen. Die
Kausalrichtung ist bei synchronen Zusammenhangen zwischen Online-Berichten und
Handelsvolumen nicht eindeutig: Wenn es mehr Online-Berichterstattung gibt, kann
das noch am gleichen Tag den Handel ankurbeln. Denkbar ist jedoch ebenso, dass die
Portale publizistisch auf Handel reagierten. Letztlich hitten wir Zeitreihen auf Stun-

10 Vgl. www.lufthansa-financials.de/servlet/PB/menu/1014560_11/index.html (Stand: 31.12.2007;
Abruf: 3.1.2008). Fiir 2000 und 2005 lagen uns keine exakten Angaben vor.

11 Fiir LHA fanden wir im Juli und August 2005 zwischen Online-Berichten und Handelsvo-
lumen meist synchrone Zusammenhinge, die nicht eindeutig interpretierbar sind. Das besta-
tigte sich fiir einzelne thematische Rahmungen (z. B. Absatz, Bilanzen). Allerdings gab es
Hinweise darauf, dass etwa Online-Berichte tiber die Entwicklung der Passagierzahlen und
eine anstehende Ubernahme einer kleineren Gesellschaft durch LHA das Anlegerverhalten
so stark beeinflusst haben, dass sich das in messbaren Korrelationen niederschlug (Lag = +2).
Vergleichbares betraf die untersuchten TV-Sendungen (Lag = +2). Bei den Zeitungen war die
Kausalrichtung 2005 nicht eindeutig. Allerdings gab es im Abwirtstrend des Aktienmarkts im
Mirz 2000 erkennbare Indizien, dass die Zeitungen mit einer Latenzzeit von wenigen Tagen
hinreichend viele Anleger beeinflusst haben konnten.
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den- oder sogar Minuten-Basis benétigt, um die Kausalfrage zweifelsfrei zu kliren."
Vor dem Hintergrund bestimmter Unternehmensmerkmale lief§ sich das aber teilweise
inhaltlich beantworten. Die wenigen Hinweise fiir eine Wirkung des Fernsehens be-
treffen nur LHA. Fur die untersuchten Zeitungen sprachen die korrelativen Muster
im Juli und August 2005 klar gegen weitreichendere Medienwirkungen. Die Zeitungs-
artikel mit ,neuen® Informationen erscheinen frithestens einen Handelstag, nachdem
diese Informationen schon anderweitig bekannt wurden und damit schon im Kurs ,ein-
gepreist” sind bzw. schon Transaktionen ausgelost haben. Eine solche Argumentation
entspriche der mittleren Form der Effizienzmarkthypothese. Allerdings sind Medien
keine reinen Informationsvermittler, sondern konnen eine eigene Realitit prigen. So
konnen sie z. B. den Stellenabbau bei einem Unternehmen als positives Signal fiir ei-
ne Neuorientierung oder als Eingestandnis von Managementfehlern bewerten. Warum
sich ein solches Wirkungspotenzial von Medien vermutlich nur schwer identifizieren
lisst, werden wir noch diskutieren.

Tabelle 5: Anzabl signifikanter positiver / negativer Kreuzkorrelationen zwischen
Berichterstattung und Handelsvolumen nach Mediengattungen und
Borsenphasen

Positive / Negative Korrelationen Negative Lags Lag=0  Positive Lags

Mediengattungen — nur Juli / August 2005

WWW 5/— 19/2 2/~
TV -/ - 2/- 3/1
Print 14/3 -/ - 1/-

Bérsenphasen — nur Print

2005 Juli/August 14/3 -/- 1/-
2000 Juli/August 6/2 2/- 3/-
2000 Handelstage 1-47 -/- -/- -/-
2000 Handelstage 48-100 6/— 4/2 2/4
2000 Handelstage 101-171 3/- —-/- —-/-

Schlieflich sind Untersuchungszeitrinme zu kontrastieren (Tabelle 5). Insgesamt schie-
nen die Medien im Juli und August 2005, d. h. in einer ,Normalphase“ des Aktien-
markts, die Borsenrealitit in ihren Berichten meist zu reflektieren. Das betraf auf den
ersten Blick auch das Jahr 2000, fir das wir nur auf Tageszeitungen zurtckgreifen konn-
ten. Selbst wenn man nach Berichtsthemen differenziert, gab es im Juli und August
2000 kaum haufigere Hinweise auf eine mogliche Breitenwirkung der Medien als in
den Vergleichsmonaten fiir 2005. Die interessanteren Befunde treten aber zutage, wenn
man anhand des DAX-Verlaufs drei Teilzeitrdume fiir 2000 bildet: Der erste umfasst die
Endphase der Hausse und reicht vom ersten bis zum 47. Handelstag (1.1. bis 7.3.2000).

12 Allerdings hitte ein solches Vorgehen dazu gefiihrt, dass zu vielen Messzeitpunkten keine
Berichterstattung zuzuordnen gewesen wire, was die Interpretation der Kreuzkorrelationen
in Frage gestellt hatte.
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Anfang Mirz setzte der Abwirtstrend ein, den der zweite Teilzeitraum vom 48. bis
100. Handelstag (8.3. bis 24.5.2000) abbildet. Im dritten Teilzeitraum vom 101. bis 171.
Handelstag (25.5. bis 31.8.2000) blieb der DAX auf mehr oder minder gleichem Niveau.
Gewisse Hinweise auf eine Breitenwirkung gab es nur in der Phase des Abwirtstrends.
Damals waren die Kursabschlige bei ehemaligen ,Borsenlieblingen wie EM.TV be-
sonders deutlich und fielen fiir viele Anleger beinahe dramatisch aus. Aber auch die
Kurse der Standardwerte halbierten sich in vielen Fallen. Die statistischen Hinweise auf
eine gewisse mediale Breitenwirkung sind vor dem Hintergrund relevanter Unterneh-
mensmerkmale (z. B. Streubesitz) nur bei LHA inhaltlich plausibel. Zudem kamen nur
hier viele ,,begiinstigende® Faktoren zusammen.

In den meisten anderen Fillen mag es Medieneffekte auf die Anleger selbst gegeben
haben. Die Effekte sind aber offenkundig auf dem Weg zur Makro-Ebene ,,verpufft®.
Wie erwihnt, kann ein Grund dafir sein, dass sie zu wenige Anleger betrafen, um sich
im Aggregat der Transaktionen aller Anleger niederzuschlagen. Oder sie wurden durch
das Verhalten der , Profis“ konterkariert. Zwar diirften professionelle Anleger bei ,Me-
dienhypes“ einen Herdentrieb unter Anlegern antizipieren, auf den Trend setzen oder
ithn ,brechen®. Allerdings tiberlagern sich solche direkten und indirekten Medieneffek-
te auf verschiedene Anlegergruppen meist in so vielfaltiger Weise, dass sie im Aggregat,
d. h. im Handelsvolumen oder Aktienkurs, nicht mehr messbar sind.

5. Schlussfolgerungen

Unsere Studie zur Rolle der Massenmedien am Aktienmarkt interessierte sich weniger
fir Medieneffekte auf individuelle Anleger (Mikro-Ebene) als vielmehr fir weiterge-
hende Wirkungen auf Aktienkurse bzw. Handelsvolumina. In der Gesamtschau legen
die Befunde nahe, dass es dafiir einer ganzen Reihe begiinstigender Faktoren bedarf.
Auf Seiten der Medien sind z. B. Kumulation und Konsonanz erforderlich. Auf Seiten
der Wertpapiere sind z. B. ein hinreichender Streubesitz und Privatanlegeranteil erfor-
derlich. Denn nur wenn viele Anleger mit Unternehmensanteilen in Form von Aktien
handeln kénnen, besteht fiir Medien iiberhaupt ein Wirkungspotenzial. Das ist aber nur
eine hinreichende, keine notwendige Bedingung fiir Makro-Wirkungen. Hier taucht
nun das methodische Problem des erwihnten Erklirungsdilemmas auf (vgl. Scheufele
2008, Scheufele / Haas 2008): Wir argumentierten theoretisch zwar auch mit der In-
formationsverarbeitung und dem Verhalten einzelner Anleger, betrachteten empirisch
aber nur deren Aggregat. Damit blieb alles unterhalb der Makro-Ebene eine empirische
Black-Box. Bei den anderen erwihnten methodischen Optionen (z. B. Befragung) wire
es wiederum umgekehrt; sie bieten also keine bessere Losung.

Man mag nun einwenden, dass schon deswegen eher nach Medieneinflissen auf indi-
viduelle Anleger zu fragen sei, weil diese einfacher nachzuweisen sind. Dartiber hinaus
sind Anleger in der Tat weniger am Kurs oder Handelsvolumen per se interessiert, son-
dern daran, mit ,ihren“ Aktien Gewinne zu erzielen. Eine Profitperspektive ist indivi-
duell vollig legitim, kommunikationswissenschaftlich aber uninteressant. Zudem zeigen
finanzwissenschaftliche Studien, dass sich gerade der kurzfristig orientierte Aktienhan-
del fiir Privatanleger nicht lohnt, da die erzielten Renditen durch Transaktionskosten
oft kompensiert werden.

Dass mediale Makro-Effekte am Aktienmarkt empirisch schwer zu isolieren sind,
hat mehrere Griinde: (1) Eigentlich lassen sich Wertpapiere nicht ohne Referenzkontext
(Index, Branche) betrachten, den wir durch die Index-Bereinigung der Zeitreihen zu-
mindest modelliert haben. Daneben werden Aktien in Portfolios gebiindelt, so dass die
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Entscheidungen tiber die eine und die andere Aktie nicht unabhingig voneinander sind.
(2) Zudem verfiigen professionelle bzw. institutionelle Investoren tiber mehr und ande-
re Handlungsalternativen als Kleinanleger. Wer welche Option zu welchem Zeitpunkt
und warum nutzt, lisst sich theoretisch erdrtern, aber empirisch kaum separieren. (3)
Auch Reaktionsgeschwindigkeiten konnen differieren und sich auf der Makro-Ebene
in einem beschleunigten Herdentrieb oder in ganz anderen Mustern manifestieren. Die
Unterstellung eines gleichformigen Verhaltens vieler Anleger und die Kontrastierung
professioneller und unkundigerer Anleger sind zweifellos Vereinfachungen. (4) Me-
dieneinflisse auf ,Profis“ und ,Laien“ am Aktienmarkt kénnen sich zudem neutra-
lisieren: Wenn kapitalstarke Investoren versuchen, das Verhalten anderer Anleger zu
antizipieren und daraus Gewinne zu erzielen, werden sie auch die Berichterstattung als
Seismograph nutzen. Wenn sie nun den aufgrund der Medienberichte vermuteten und
auch tatsichlich unter Kleinanlegern ausgelosten Trend ausnutzen, konnen sich beide
Wirkungen ausgleichen: Die ,,Laien“ laufen nach positiven Medienberichten weiter mit
dem Trend, wihrend ,Profis“ bereits die Trendumkehr ahnen und zu verkaufen be-
ginnen. Geschieht das zeitnah, bleiben Medienwirkungen auf beide Anlegergruppen
verborgen, da sie nicht in einem dauerhaften Kursanstieg resultieren. Die Schwierigkeit
liegt also darin begriindet, dass wir Verhalten in einer realen Marktsituation untersucht
haben. Und dieses Verhalten ist ganz entscheidend auch von strategischen Uberlegun-
gen gepragt. Natiirlich kann auch z. B. das Wahlverhalten derart beeinflusst sein — etwa
wenn Biirger entgegen ihrer Parteipraferenz (CDU) eine andere Partei wihlen (FDP),
weil sie eine schwarz-gelbe Koalition einer groflen Koalition vorziehen. Dies betrifft
aber nur einen geringen Anteil der Biirger, und niemand wiirde die Union gezielt nicht
wihlen, weil Medienberichte ihr positives Abschneiden in aktuellen Umfragen themati-
sieren. Am Aktienmarkt wire ein Verkauf der ,,CDU“-Aktie in einer solchen Situation
dagegen durchaus als eine kluge Option in Erwigung zu zichen.

Abschlieflend sei nochmals betont: Wir wissen nichts iiber Mediennutzung, Risiko-
bereitschaft oder Kapitalausstattung der Anleger. Da wir nicht nach individuellen Me-
dieneffekten, sondern nach medialer Breitenwirkung auf die Makro-Ebene fragen, un-
terliegen wir keinem 6kologischen Fehlschluss. Denn eine Breitenwirkung liegt nur vor,
wenn so viele Anleger derart dhnlich beeinflusst werden, dass sich das in einer mess-
baren Korrelation zwischen Berichterstattung und Kurs bzw. Handelsvolumen zeigt.
Zudem haben wir bewusst von Hinweisen auf solche Makro-Wirkungen gesprochen.
Und unser Vorgehen erbringt weder einen Nachweis fiir noch gegen Medieneinfliisse
auf individuelle Anleger. Genauer gesagt: Das Ausbleiben von Korrelationen auf der
Aggregat-Ebene schlief$t also Medienwirkungen auf der Mikro-Ebene, d. h. auf einzel-
ne Anleger, nicht aus. Dariiber hinaus haben wir keine langfristigen Analysehorizonte
wie etwa in Studien zu Winner-Loser-Effekten berticksichtigt. Schliefflich ist — gerade
auch angesichts der internationalen Krise der Finanzsysteme im Herbst 2008 — kiinfti-
gen Studien vorbehalten, die Auswirkungen der Medienberichterstattung auf die gene-
relle Marktstimmung zu untersuchen.
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