
Investoren und Aufsichtsrat im Dialog
Empirische Befunde über die neuen Wege  
der Kapitalmarktkommunikation in Deutschland

Mehr Wert im Kapitalmarkt

Kerstin Hammann

DIRK-Forschungsreihe, Band 24



Impressum

© 2018, DIRK – Deutscher Investor Relations Verband e.V.

Reuterweg 81, 60323 Frankfurt am Main

Telefon +49 (0) 69. 9590 9490

Telefax +49 (0) 69. 9590 94999

Webseite www.dirk.org

Gestaltung und Satz:

mint-PINGUIN.com, Wien

Alle Rechte, einschließlich der Übersetzung in Fremdsprachen, vorbehalten. 
Kein Teil des Werkes darf in irgendeiner Form (Druck, Fotokopie, 
Mikrofilm, CD, Internet oder einem anderen Verfahren) ohne schriftliche 
Genehmigung des Herausgebers reproduziert oder unter Verwendung 
elektronischer Systeme verarbeitet, vervielfältigt oder verbreitet werden.

ISBN: 978-3-9819679-2-0

1. Auflage Dezember 2018

Disclaimer

Wichtiger Hinweis/Haftungsausschluss:

Diese Veröffentlichung erfolgt ausschließlich zu dem Zweck, bestimmte 
Themen anzusprechen und erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit. 
Die Komplexität und der ständige Wandel der Rechtsmaterie machen 
es notwendig, die Haftung und Gewähr für den Inhalt dieser 
Veröffentlichung und ihre Nutzung auszuschließen.

Diese Veröffentlichung stellt keine Rechtsberatung dar.

Sie kann eine ggf. erforderliche konkrete und verbindliche rechtliche 
Beratung unter Einbeziehung der im Einzelnen bestehenden rechtlichen 
und tatsächlichen Gegebenheiten auch nicht ersetzen. Weder der 
DIRK – Deutscher Investor Relations Verband e. V. noch die Autoren 
übernehmen daher die Verantwortung für Nachteile und/oder Schäden, 
die auf der Verwendung dieser Veröffentlichung beruhen.

Bearbeitet von:

Kerstin Hammann (Universität Leipzig)





Über die DIRK-Forschungsreihe

Die DIRK-Forschungsreihe stellt eine erfolgreiche Kooperation zwischen der Wissenschaft und dem DIRK – 
Deutscher Investor Relations Verband dar. Mittlerweile umfasst sie zahlreiche wissenschaftliche Studien, 
darunter herausragende Dissertationen und Masterarbeiten zu qualitativen und quantitativen IR-Themen 
und nimmt einen festen Platz in universitären Lehreinrichtungen ein. Aktuelle Forschungsthemen werden 
im Rahmen der Reihe veröffentlicht.

Bisher erschienen:
Band 1:		 Krisenkommunikation
Band 2: 	 Corporate Governance Kodex
Band 3: 	 Behavioural Finance
Band 4: 	 Die Aktie als Marke
Band 5: 	 WpHG-Praxis für Investor Relations
Band 6: 	� Investor Relations-Qualität: Determinanten und Wirkungen
Band 7: 	 Bondholder Relations
Band 8: 	 IR-Maßnahmen aus Sicht von Finanzanalysten
Band 9: 	 Die IR-Arbeit in deutschen Unternehmen
Band 10: 	 EU-einheitliche Umsetzungspraxis
Band 11: 	 Investor Relations-Management
Band 12: 	 Investor Marketing
Band 13: 	� Changes in Corporate Governance and Corporate Valuation
Band 14: 	 Communication success factors in Investor Relations
Band 15:	� Der Entry Standard–Erfolgsstory oder Abenteuerspielplatz für den Börsennachwuchs?
Band 16:	� Die Zusammenarbeit von Juristen & Kommunikation in erfolgskritischen Situationen
Band 17:	 Investor Relations und Social Media
Band 18:	� Investor Relations-Herausforderungen für mittelständische B2B-Unternehmen
Band 19: 	 Karrierepfade der Investor Relations
Band 20:	 Die neue Rolle des Aufsichtsrates in der Kapitalmarktkommunikation
Band 21:	� Workforce diversity and personal policies: 

Capital market perception and shareholder wealth effects
Band 22:	� Innovative Kommunikationstechnologien für Investor Relations-Aktivitäten –  

Eine umfassende Bestandsaufnahme
Band 23:	 Digital Leadership in Investor Relations



Über den DIRK

Der DIRK – Deutscher Investor Relations Verband ist der größte europäische Fachverband für die Verbin-
dung von Unternehmen und Kapitalmärkten. Wir geben Investor Relations (IR) eine Stimme und reprä-
sentieren rund 90 % des börsengelisteten Kapitals in Deutschland. Als unabhängiger Kompetenzträger 
optimieren wir den Dialog zwischen Emittenten, Kapitalgebern sowie den relevanten Intermediären und 
setzen hierfür professionelle Qualitätsstandards.

Unsere Mitglieder erhalten von uns fachliche Unterstützung und praxisnahes Wissen sowie Zugang 
zu Netzwerken und IR-Professionals aus aller Welt. Zugleich fördern wir den Berufsstand der Investor  
Relations und bieten umfangreiche Aus- und Weiterbildungsmöglichkeiten in enger Zusammenarbeit 
mit Wissenschaft und Forschung.

DIRK-Film: Wir gestalten die Zukunft der Investor Relations

	 Kurzversion (1:37)

	 Langversion (4:05)

Wir informieren Sie auch auf

	 @IR_community

	 DIRK – Deutscher Investor Relations Verband 

	 DIRK e.V.

Kontakt

DIRK – Deutscher Investor Relations Verband e.V.
Reuterweg 81, 60323 Frankfurt am Main
T +49 (0) 69. 9590 9490
F +49 (0) 69. 9590 94999
info@dirk.org | www.dirk.org

https://youtu.be/oHr8DPbvalM
https://youtu.be/uynl0W0kcQI
https://twitter.com/IR_community
https://www.xing.com/communities/groups/dirk-deutscher-investor-relations-verband-690f-1060339
https://www.youtube.com/channel/UCWczVD8qX4_OdwjPio0yzHg
mailto:info%40dirk.org?subject=
http://www.dirk.org


Vorwort

Die Kommunikationshoheit in deutschen Aktienge-
sellschaften liegt beim Vorstand als gesetzlichem 
Unternehmensvertreter. Für den Bereich der Kapi-
talmarktkommunikation bedient er sich dazu re-
gelmäßig der Investor Relations-Verantwortlichen 
im Unternehmen. Bis vor einigen Jahren spielte der 
Aufsichtsrat in diesem Gefüge – wenn überhaupt – 
nur eine untergeordnete Rolle. Dies hat sich in den 
letzten Jahren grundlegend geändert.

Immer häufiger treten vor allem große internati-
onale Investoren mit ihren Fragen, ihrer Kritik und 
ihren Wünschen direkt an den Aufsichtsrat heran. 
Dieses Kommunikationsbedürfnis der Investoren 
führt zu großen Unsicherheiten im deutschen akti-
enrechtlichen Gefüge. In der Praxis ist seit einiger 
Zeit eine Öffnung hin zu einer aktiveren Kommu-
nikation des Aufsichtsrats zu beobachten. Beson-
ders die im Jahr 2017 beschlossene Ergänzung des 
Deutschen Corporate Governance Kodex gilt als 
Meilenstein in der Debatte. Sie besagt, dass der 
Aufsichtsrat in angemessenem Maße bereit sein 
sollte, mit Investoren über aufsichtsratsspezifische 
Themen Gespräche zu führen.

Die vorliegende Studie von Kerstin Hammann leis-
tet einen wertvollen Beitrag, die Kommunikation 
zwischen Investoren und Aufsichtsräten einzu-
ordnen. Sie beschreibt über das breit angelegte 
Studiendesign nicht nur den Status Quo der neu-
en kapitalmarkt-kommunikativen Wege, sondern 
thematisiert auch die normativen und regulativen 
Problempunkte. Dabei zeigt die Studie auf, welche 
Rolle Investor Relations im Dialog zwischen Inves-
toren und Aufsichtsrat einnimmt bzw. einnehmen 
sollte.

Der Autorin sowie dem Center for Research in  
Financial Communication an der Universität Leipzig 
unter Leitung von Prof. Dr. Christian P. Hoffmann 
gebührt unser Dank für ihr unermüdliches Engage-
ment, die Investor Relations-Funktion auch in der 
wissenschaftlichen Arbeit weiter zu verankern.

Ich bin gespannt, welche Resonanz diese Studie in 
unserem Berufsfeld finden wird und wünsche allen 
Lesern eine erkenntnisreiche Lektüre.

Frankfurt, im Dezember 2018

Oliver Maier 
- Präsident -
DIRK − Deutscher Investor Relations Verband



Geleitwort

Die Finanzkommunikation, und insbesondere die 
Investor Relations-Funktion, ist eine in Deutschland 
noch junge Erscheinung. Entsprechend spärlich 
gestaltet sich die Forschungslandschaft in diesem 
Themengebiet. Die Universität Leipzig hat sich mit 
der Etablierung des Center for Research in Financial 
Communication das Ziel gesetzt, die Forschung zur 
Finanzkommunikation institutionell zu verankern 
und so den Austausch zwischen Forschung und Pra-
xis zu vertiefen. Die vorliegende Arbeit von Kerstin 
Hammann ist ein weiterer wertvoller Baustein in 
diesem Bemühen.

Auch aufgrund ihrer relativen Jugend unterliegt die 
Investor Relations-Funktion einem dynamischen 
Wandel – und sieht sich laufend mit neuen Her-
ausforderungen konfrontiert. Die sich verändernde 
Rolle des Aufsichtsrats in der Kapitalmarktkommu-
nikation ist hierfür ein aktuelles und besonders re-
levantes Beispiel. 

Kerstin Hammann beschreibt treffend die – nicht 
zuletzt regulatorischen – Hintergründe, die zur Eta-
blierung eines neuen, gewichtigen Kommunikators 
am Kapitalmarkt führen: dem Aufsichtsrat(svorsit-
zenden). Unternehmen stehen vor der Heraus-
forderung, diese Entwicklung zu gestalten, neue 
Prozesse zu etablieren, und den Dialog zwischen 
Aufsichtsrat und Investoren zu professionalisieren 
und institutionalisieren. Dabei spielt die Investor 
Relations eine zentrale Rolle.

Die vorliegende Studie beschreibt den Status quo 
der Aufsichtsratskommunikation am deutschen Ka-
pitalmarkt, seine Formen und Dynamik, und auch 
die noch wenig gefestigte Rolle der Investor Rela-
tions in diesem Spielfeld. Damit leistet sie einen 
wertvollen und grundlegenden Beitrag. Das Cen-

ter for Research in Financial Communication dankt 
Kerstin Hammann für ihre wertvolle Mitarbeit und 
ihr großes Engagement bei der Durchführung die-
ser Studie, sowie dem DIRK − Deutscher Investor 
Relations Verband und Kay Bommer für die Unter-
stützung und stets konstruktive Zusammenarbeit.

Univ.-Prof. Dr. Christian P. Hoffmann
Professor für Kommunikationsmanagement, 
Universität Leipzig
Akademischer Leiter, Center for Research in Finan-
cial Communication

Sandra Tietz
Research Associate, Center for Research in Financial 
Communication



Executive Summary

Diese Arbeit befasst sich mit einem Thema, das 
aktuell die Financial Community intensiv beschäf-
tigt: den Dialogen zwischen Investoren und Auf-
sichtsräten. Zunächst wird in einer einleitenden Be-
trachtung herausgestellt, welche regulativen und 
gesellschaftlichen Entwicklungen den Dialog zwi-
schen Investoren und Aufsichtsrat hervorrufen. Im 
empirischen Teil der Arbeit wird die Ausgestaltung 
der neuen Kommunikationsprozesse über eine 
quantitative Befragung von börsennotierten Unter-
nehmen ergründet. Um die unternehmensinterne 
Perspektive zu erhalten, befragt die vorliegende 
Studie Kapitalmarktexperten aus Unternehmen 
über die neuen Wege der Kapitalmarktkommuni-
kation. Die Befunde verdeutlichen, dass überwie-
gend ein persönlicher Dialog (One-on-One-Mee-
tings) über Themen der Unternehmensentwicklung 
und -strategie von den Befragten beobachtet wird. 
Sowohl die direkte One-on-One-Absprache als auch 
die thematisierten Inhalte verdeutlichen die Her-
ausforderungen der neuen Kommunikationswege. 
Die Studie erinnert an die Gleichbehandlung der 
Investoren und die klassische Kompetenzauftei-
lung zwischen Aufsichtsrat und Geschäftsführung. 
Die Ergebnisse zeigen darüber hinaus, dass in den 
meisten Unternehmen definierte Strukturen fehlen, 
um die Kapitalmarktkommunikation des Aufsichts-
rats mit der klassischen Kapitalmarktkommunika-
tion in Einklang zu bringen. Zudem offenbaren die 
Befunde, dass ein Austausch zwischen Aufsichts-
räten und Investoren im DAX häufiger stattfindet 
als im MDAX, SDAX oder TecDAX.
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1 Die Rolle des Aufsichtsrats in der Kapitalmarktkommunikation

Betrachtet man die jüngste Geschichte der Kapi-
talmarktkommunikation in Deutschland, so zeigt 
sich, dass in den letzten Jahren nicht mehr nur der 
Unternehmensvorstand sowie die vom Vorstand 
berufene Stelle, die Investor Relations, in der Ka-
pitalmarktkommunikation engagiert sind, sondern 
zunehmend auch der Aufsichtsrat (siehe als einer 
der ersten detaillierten Aufsätze zu diesem Thema 
Bommer und Steinbach, 2013). 

Wie von der Initiative Developing Shareholder 
Communication (2016) bereits betont, ist der Rah-
men eines solchen Dialogs zwischen Investor und 
Aufsichtsrat derzeit nicht klar definiert. Grundsätz-
lich wird ein solcher Austausch durch das deutsche 
Aktien- und Kapitalmarktrecht nicht ausgeschlos-
sen, er birgt aber zahlreiche Fallstricke besonders 
in Bezug auf das aktienrechtliche Gleichbehand-
lungsgebot.

Zunächst muss an dieser Stelle betont werden, 
dass das Aufsichtsratsgremium eine Besonderheit 
der deutschen Aktiengesellschaft darstellt. Seit 
seiner Entstehung durch die Einführung des Allge-
meinen Deutschen Handelsgesetzbuches im Jahr 
1861 bildet der Aufsichtsrat als Gremium zusam-
men mit dem Vorstand eine dualistische Spitze im 
deutschen aktienrechtlichen Gefüge. Um an die-
ser dualistischen Spitze Kompetenz- und Zustän-
digkeitskonflikte zu vermeiden, wurde im Aktien-
gesetz von 1937 geregelt, dass der Aufsichtsrat 
fortan als reines Kontrollgremium mit Geschäfts-
führungsverbot zu verstehen ist. Die Hoheit über 
die Führung der Geschäfte und somit auch über 
sämtliche Repräsentations- und Kommunikations-
aufgaben erhalten die Mitglieder des Vorstands 
bzw. die jeweils untergliederten Management-
funktionen. In seiner Zusammensetzung besteht 
das Kontrollgremium heute nach § 96 Aktiengesetz 

(AktG) aus Vertretern der Arbeitnehmerseite, der 
Anteilseignerseite und gegebenenfalls weiteren, 
unabhängigen Mitgliedern.

Trotz des gesetzlich geregelten Geschäftsführungs-
verbots werden dem Aufsichtsrat im Aktiengesetz 
und im Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz 
(WpÜG) auch Kommunikationspflichten zugeschrie-
ben, so z. B. die Erstellung des Überwachungsbe-
richtes (§ 171 AktG), die Erläuterung der Über-
wachungstätigkeiten bei der Hauptversammlung  
(§ 176 AktG) oder eine Stellungnahme in Sonder-
situationen – wie zum Beispiel bei Vorliegen eines 
öffentlichen Übernahmeangebots (§ 27 WpÜG). 
Auch das Vetorecht des Aufsichtsrats bei zustim-
mungspflichtigen Geschäften verdeutlicht, dass 
das Kontrollorgan nicht gänzlich aus den operati-
ven Geschäften und den kommunikativen Pflichten 
der Aktiengesellschaft ausgeschlossen wird (siehe 
hierzu im Detail Nieber, 2017).  

Wie von Nieber (2017) treffend hergeleitet, be-
wegt sich der Aufsichtsrat seit der Corporate Gover-
nance Bewegung in den 1990ern weg von seiner 
passiven Position und nimmt mehr und mehr eine 
aktive Rolle im Unternehmen ein. So wird in dem 
im Jahr 2002 eingeführten Deutschen Corporate 
Governance Kodex (DCGK) beispielsweise festge-
legt, dass die Beratung des Vorstands durch den 
Aufsichtsrat zur festen Aufgabe des Kontrollgremi-
ums wird (Ziffer 5.1 DCGK). Auch die in Ziffer 5.2 
(DCGK) beschriebenen zunehmenden Repräsentati-
onsaufgaben des Aufsichtsratsvorsitzenden, der die 
Belange des Gremiums nach außen wahrzuneh-
men hat, zeigen, wie sich das Profil des Aufsichts-
rats verändert. Dies spiegeln auch die im Deut-
schen Corporate Governance Kodex eingeführten 
Publizitätspflichten wider. So muss der Aufsichts-
rat nach § 161 AktG zusammen mit dem Vorstand 

Die Rolle des Aufsichtsrats in der Kapitalmarktkommunikation
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eine jährliche Entsprechenserklärung abgeben, in 
der er gemäß dem „comply or explain“ Grundsatz 
erklärt, inwieweit er die Empfehlungen des DCGK 
verfolgt. Prinzipiell verschärft sich im Rahmen der 
Corporate Governance Bewegung die Überwachung 
der Geschäftsführung. In Anbetracht dessen wird 
der Aufsichtsrat zu einem wichtigen unabhängi-
gen Berater und Sparringspartner für den Vorstand. 
Besonders der Aufsichtsratsvorsitzende gewinnt 
hierdurch in kommunikativen Angelegenheiten an 
Bedeutung, da er nach Ziffer 5.2 des Deutschen 
Corporate Governance Kodex‘ „die Belange des 
Aufsichtsrats nach außen“ wahrnimmt. 

Der Aufsichtsrat als Gralshüter der guten Corpora-
te Governance ist somit mit einem wachsenden 
Aufgabenspektrum konfrontiert und nimmt eine 
immer wichtigere und immer aktivere Rolle im 
deutschen aktienrechtlichen Gefüge ein. Das Cor-
porate Governance Konzept impliziert traditionell 
eine aktive Beratung und Begleitung des Vorstands 
durch den Aufsichtsrat. Doch nicht nur für den Vor-
stand, auch für die Medien, die Finanzöffentlichkeit 
und bedeutende Kapitalgeber wird der Aufsichtsrat 
heute zu einem wichtigen Ansprechpartner und In-
formationsgeber. So schreibt Merz (2017): „Immer 
häufiger wollen die größeren Investoren mit dem 
Aufsichtsrat sprechen […]. Und auch die Öffent-
lichkeit verlangt Auskunft vom Aufsichtsrat“. Nie-
ber (2017) konkretisiert dies und bezeichnet vor 
allem ausländische institutionelle Investoren, die 
durch die Internationalisierung der Finanzmärkte 
eine wichtige Stellung am deutschen Kapitalmarkt 
einnehmen, als Treiber in der Debatte um die 
Kommunikation des Aufsichtsrats. Kleineren inlän-
dischen Investoren bleibt der Austausch Niebers 
Ergebnissen zufolge überwiegend verwehrt. 

In den Mittelpunkt der aktuellen Debatte und 
daher in den Analysefokus der vorliegenden Ar-
beit rückt dieses Kommunikationsbedürfnis der 
Finanzöffentlichkeit bzw. das einzelner großer 
Investoren. Bisher finden sich stark divergieren-
de Meinungen darüber ob, und wenn ja wie, 
der Aufsichtsrat als Kommunikator im Kapital-
markt einzubinden ist. Das Thema polarisiert. 
In der Debatte wird dabei zwischen einer Kom-
munikation des Aufsichtsrats mit der gesamten 
(Finanz-)Öffentlichkeit und einem Dialog des 
Aufsichtsrats mit einzelnen Investoren unter-
schieden. Denn besonders Letzteres könnte Kri-
tikern zufolge eine informationelle Ungleichbe-
handlung unter den Investoren zur Folge haben 
und zu Irritationen im kapitalmarktrechtlichen 
Gefüge führen (siehe hierzu z. B. Döring, 2016; 
Fleischer, Bauer & Wansleben, 2015; Krämer, 
2017; Schnabel, 2015). 

Trotz der aktienrechtlichen Unsicherheit in Be-
zug auf die Kapitalmarktkommunikation des 
Aufsichtsrats entschied sich die Regierungs-
kommission des DCGK im Februar 2017 für fol-
gende Anpassung des Kodex in Ziffer 5.2: „Der 
Aufsichtsratsvorsitzende sollte in angemesse-
nem Rahmen bereit sein, mit Investoren über 
aufsichtsratsspezifische Themen Gespräche zu 
führen.“ Auffällig ist, dass die Ausführungen 
des Deutschen Corporate Governance Kodex‘ 
eher vage bleiben. Eine kurze Stellungnahme 
ist der Pressemitteilung über die Kodexände-
rungen zu entnehmen: „Nach Abwägung aller 
Argumente regt die Regierungskommission nun-
mehr an, dass der Aufsichtsratsvorsitzende in 
angemessenem Rahmen bereit sein sollte, mit 
Investoren über aufsichtsratsspezifische Themen 
zu sprechen (Ziffer 5.2). Aufsichtsratsspezifische 
Themen sind Gegenstände, für die der Aufsichts-
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rat allein verantwortlich ist und die von ihm allein 
zu entscheiden sind. Der Aufsichtsratsvorsitzende 
hat nach dieser Anregung ein Ermessen, mit wem, 
wann und wie oft er derartige Gespräche führen 
will“ (Pressemitteilung über die Beschlüsse der 
Kodexänderungen, 2017).

Einen weiteren rechtlichen Meilenstein in der De-
batte um die Kommunikation des Aufsichtsrats 
setzt die im März 2017 vom EU-Parlament ange-
nommene Reform der europäischen Aktionärsrech-
terichtlinie, die darauf abzielt, das Engagement 
von Aktionären zu stärken und zu erleichtern (sie-
he Shareholder Rights Directive, SRD III). Innerhalb 
von zwei Jahren müssen die Mitgliedsstaaten die 
Vorgaben umsetzen, die mitunter eine Unterstüt-
zung bei der Ausübung von Aktionärsstimmrechten 
sowie die Aushandlung einer Politik zum Aktionär-
sengagement mit und von institutionellen Investo-
ren vorsehen. 

Auch internationale Fachmedien thematisieren die 
in Deutschland aufgekommene Debatte um die 
Kommunikation des Aufsichtsrats. Wie Schmitt, 
ehemals Investor Relations-Leiter der Deutschen 
Bank, in „IR Update“ betont, ist der Dialog zwi-
schen Investoren und Aufsichtsrat „one of the most 
difficult developments for the German IR commu-
nity” (Schmitt, zitiert nach Rickard, 2016). Denn 
der Aufsichtsrat scheint Kommunikationsaufgaben 
gegenüber der Finanzöffentlichkeit wahrzuneh-
men, die klassisch der dem Vorstand unterstellten 
Managementfunktion Investor Relations obliegen. 
Durch solche Verschiebungen scheint nicht nur 
das aktienrechtliche Gefüge in Deutschland ins 
Schwanken zu geraten, sondern mit ihm auch die 
traditionelle Organisation der Kapitalmarktkom-
munikation im Unternehmen. Um die Debatte zu 
strukturieren, veröffentlichte die Initiative Develo-

ping Shareholder Communication (2016) im Juli 
2016 acht Leitsätze für den Dialog zwischen Inves-
toren und Aufsichtsrat. Hieran schließt die vorlie-
gende Arbeit an.

Die Rolle des Aufsichtsrats in der Kapitalmarktkommunikation
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2.1 Forschungsannahmen
Erste Einblicke in die Kommunikationstätigkeiten 
des Aufsichtsrats können dank Niebers (2017)  
Pionierarbeit auf dem Gebiet gewonnen werden. 
Durch ihre Interviewstudie basierend auf zehn Ex-
pertengesprächen zum Thema Aufsichtsratskom-
munikation gelingt es ihr, erste qualitative Daten 
über den Dialog zwischen Aufsichtsrat und Inves-
toren zu generieren. Die Interviews verdeutlichen, 
dass die kritischen Punkte der Debatte über eine 

2 Forschungsannahmen und Studiendesign

Betrachtung des Kommunikationsprozesses heraus-
gearbeitet werden können. 

Die vorliegende Studie analysiert daher ebenfalls 
die neuen Wege der Kapitalmarktkommunikation 
über eine Betrachtung der Kommunikationsprozes-
se. Hierfür nimmt die Studie die Unternehmensper-
spektive ein, das heißt sie beleuchtet den Kommu-
nikationsprozess aus Sicht der vom Aufsichtsrat zu 
überwachenden Unternehmung. 

Abb. 1: Theoretischer Bezugsrahmen zur Ausarbeitung der Forschungsannahmen

Quelle: �eigene Darstellung in Anlehnung an Nieber (2017), ergänzt um Befunde von Köhler (2015) und die Leitsätze der Initiative  
Developing Shareholder Communication (2016).
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Vier Elemente der in Abbildung 1 dargestellten 
Prozessbetrachtung sollen im Mittelpunkt der vor-
liegenden Untersuchung stehen: 

(1) Um sich ein Bild über die Kapitalmarktkom-
munikation des Aufsichtsrats zu machen, muss 
zunächst geklärt werden, welche Kanäle für die 
Kommunikation gewählt werden – also beispiels-
weise ob eine öffentliche Stellungnahme oder 
ein persönlicher Dialog zwischen Aufsichtsrat und 
Investor beobachtet wird. Bezogen auf die Kanä-
le bzw. Instrumente im Kommunikationsprozess 
wird in den Leitsätzen der Initiative Developing 
Shareholder Communication (2016) zur Kommu-
nikation des Aufsichtsrats gegenüber Investoren 
sowie in der darüber hinausreichenden Fachde-
batte überwiegend von einem „Dialog“ gespro-
chen. Auch Nieber (2017) geht davon aus, dass 
besonders persönliche Kommunikationskanäle wie 
One-on-One-Gespräche von den Investoren als 
wichtigstes Instrument und Schlüssel zum Erfolg 
betrachtet werden. So schreibt auch der Deutsche 
Corporate Governance Kodex in Ziffer 5.2, dass der 
Aufsichtsrat bereit sein sollte, mit Investoren über 
aufsichtsratsspezifische Themen „Gespräche zu füh-
ren“. Hieraus ergibt sich folgende erste Annahme:

Forschungsannahme 1: Im Austausch zwischen 
Aufsichtsrat und Investoren wird überwiegend ein 
persönlicher Dialog als Kommunikationsweg ge-
wählt.

(2) Wie der Austausch zwischen Kapitalmarkt und 
Aufsichtsrat bewertet wird, hängt stark von den 
Inhalten bzw. Themen ab, die über den eben be-
schriebenen Kommunikationskanal diskutiert wer-
den. So wird bereits im Rahmen der Ergänzung des 
Deutschen Corporate Governance Kodex von der 
Regierungskommission betont, dass allein Themen 

zum Gegenstand der Aufsichtsratskommunikation 
werden dürfen, die im Aufgaben- und Verantwor-
tungsbereich des Gremiums liegen. Auf ebendiese 
Themen gilt es nach dem ersten Leitsatz für den 
Dialog zwischen Investor und Aufsichtsrat (Initiati-
ve Developing Shareholder Communication, 2016) 
auch den Dialog mit Investoren zu beschränken. 
Wie von Bommer und Steinbach (2013) treffend 
formuliert, treten Investoren häufig auch mit Fra-
gen zur Unternehmensentwicklung und -strategie 
an den Aufsichtsrat heran. In Leitsatz fünf der 
veröffentlichten Leitsätze zum Dialog zwischen 
Aufsichtsrat und Investoren (Initiative Developing 
Shareholder Communication, 2016) wird von einer 
mitwirkenden Rolle des Aufsichtsrats in der Stra-
tegieentwicklung gesprochen. Doch eine Kommu-
nikation des Aufsichtsrats über Strategiethemen 
steht in der Kritik (Krämer, 2017; Nieber, 2017), 
da diese traditionell beim Vorstand und nicht beim 
Aufsichtsrat verankert sind. Zudem befürchten Kri-
tiker eine Ungleichbehandlung solcher Investoren, 
denen ein Austausch mit dem Aufsichtsrat ver-
wehrt bleibt. 

Niebers (2017) Befunden zufolge treten Investo-
ren gern auch bei Fragen nach der Vergütung und 
Bestellung des Vorstands an den Aufsichtsrat her-
an. Die Auswahl und die Vergütung des Vorstands 
ist jedoch als traditionell beim Kontrollgremium 
verankertes Thema zu bezeichnen und steht da-
her weniger in der Kritik. Wie die Befunde einer 
Umfrage des Deutschen Aktieninstituts (2009) zei-
gen, beziehen sich Anfragen von Investoren zudem 
nicht nur auf die Vergütung und die Zusammenset-
zung des Vorstands, sondern ebenso auf die Vergü-
tung und die Zusammensetzung des Aufsichtsrats 
selbst. Den Daten zufolge messen die Kapitalgeber 
sogar der Besetzung des Aufsichtsrats eine höhere 
Bedeutung bei als der Besetzung des Vorstands. 

Forschungsannahmen und Studiendesign
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Gemäß diesen Ausführungen lässt sich bezüglich 
der Inhalte im Dialog zwischen Aufsichtsrat und 
Investoren folgende Annahme aufstellen:

Forschungsannahme 2: Die häufigsten Themen 
im Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren 
sind Strategie-, Vergütungs- und Bestellungsthe-
men.

(3) Um zu verstehen, ob der Aufsichtsrat als Kapi-
talmarktkommunikator Mehrwert oder Gefahr be-
deutet, muss auch die in Köhlers (2015) Interviews 
diskutierte Abstimmung zwischen Investor Rela-
tions und Aufsichtsrat beleuchtet werden. Köhler 
betont, dass ein enger Austausch zwischen dem 
Kontrollorgan und den Kapitalmarktexperten unab-
dingbar ist, um die vom Unternehmen gewünschte 
One-Voice-Policy gegenüber dem Kapitalmarkt her-
zustellen. Auch in Niebers (2017) Interviews wird 
die Investor Relations als geeignetste Schnittstelle 
bzw. ‚dotted line‘ zur Aufsichtsratskommunikation 
beschrieben. Unbeantwortet bleibt in bisherigen 
Befunden, ob eine solche Abstimmung in der un-
ternehmerischen Praxis tatsächlich zu beobachten 
ist, und wenn ja in welcher Form. Ergänzt werden 
muss an dieser Stelle auch, wie vom „IR Update“ 
herausgearbeitet, dass das deutsche Gesetz kei-
ne direkte Reporting Line zwischen Investor Rela-
tions und Aufsichtsrat vorsieht (Rickard, 2016). Die 
Studie geht daher zunächst von folgender dritter, 
recht offen gehaltener Annahme aus:

Forschungsannahme 3: Es findet ein regelmä-
ßiger Austausch zwischen Investor Relations und 
Aufsichtsrat statt.

(4) Um den Kommunikationsprozess in seiner Gän-
ze zu verstehen, muss auch geklärt werden, von 
wem die Initiative für einen Dialog ausgeht. Bom-

mer und Steinbach (2013) beobachten, dass es 
überwiegend die Vertreter des Kapitalmarkts sind, 
die aktiv den Kontakt zum Aufsichtsrat suchen. Ein 
solches Stimmungsbild kann Nieber (2017) mit ih-
ren qualitativ-empirischen Daten stützen. Ob der 
Aufsichtsrat im Sinne einer Push-Kommunikation 
an die Kapitalgeber herantritt, oder aber im Sinne 
einer Pull-Kommunikation über Anfragen von In-
vestoren zum Austausch gebeten wird, bestimmt 
nach Nieber in besonderem Maße, wie die neue 
Kommunikation des Aufsichtsrats bewertet wird. 
Entsprechend ergibt sich folgende vierte Annahme:

Forschungsannahme 4: Die Initiative für einen 
Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren geht 
überwiegend von Seiten der Investoren aus.

Wie in diesem Abschnitt gezeigt, existieren erste, 
vereinzelte Befunde zur Debatte über den Dialog 
zwischen Aufsichtsrat und Investoren. Bommer 
(2017, Vortrag im Rahmen der Veranstaltung „IR 
Next“), Geschäftsführer des DIRK − Deutscher In-
vestor Relations Verband, betont jedoch, dass unter 
deutschen Unternehmen eine große Spannweite 
bezüglich der Kommunikationsbereitschaft des 
Aufsichtsrats zu erkennen ist. Bommer zufolge 
haben manche Unternehmen einen sehr starken 
Aufsichtsrat. Einige Konzerne binden ihren Auf-
sichtsratsvorsitzenden sogar in Roadshows ein. 
Bei anderen Unternehmen bleibt der Aufsichts-
rat wiederum ganz im Hintergrund. Auch Krämer 
(2017) erkennt in Deutschland große Unterschiede 
im Umgang mit Anfragen von Investoren an den 
Aufsichtsrat. So beobachtet er in manchen Unter-
nehmen ausschließlich eine Verweisung an den 
Vorstand, in anderen Unternehmen beobachtet er 
wiederum einen sehr „publizitätsfreudigen Auf-
sichtsrat“. 

Forschungsannahmen und Studiendesign
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2.2 Studiendesign
Um an die in Abschnitt 2.1 dargelegten explora-
tiven Ergebnisse anzuknüpfen, liegt der vorlie-
genden Studie ein standardisiertes Studiendesign 
zugrunde. Die standardisierte Onlinebefragung ori-
entierte sich in ihrer Struktur und in ihrem Aufbau 
an den oben dargelegten Forschungsannahmen. 

Ziel der Studie ist es, Form und Umfang der Ka-
pitalmarktkommunikation des Aufsichtsrats in 
deutschen Unternehmen zu beschreiben. Bewusst 
wurde hierfür die Unternehmensperspektive und 
nicht die Aufsichtsratsperspektive eingenommen. 
Befragt wurden daher mit der Kapitalmarktkom-
munikation vertraute Unternehmensvertreter (sie-
he zu den Teilnehmern der Studie Abschnitt 2.3).

Alle vier Forschungsannahmen wurden durch ge-
schlossene Fragen adressiert. Die Kommunikati-
onskanäle wurden zunächst über ein nominales 
Abfragemodell erfasst. Um auch die Häufigkeit der 
gewählten Kommunikationskanäle beschreiben zu 
können, wurde eine Abfrage über eine fünfstufige 
Häufigkeitsskala von 1=„nie“ über 3=„gelegentlich 
(in etwa einmal im Monat)“ bis 5=„häufig (in etwa 
wöchentlich)“ integriert. 

Beim Block „Themen“ wurden die Befragten ge-
beten, die drei Themen, die sie am häufigsten im 
Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren be-
obachten, auszuwählen und anschließend ordinal 
einem Ranking zu unterziehen. Die Abstimmung 
des Aufsichtsrats mit der Investor Relations-Abtei-
lung wurde über die eben beschriebene fünfstufige 
Häufigkeitsskala operationalisiert. Über die gleiche 
Skala wurde ebenfalls erfasst, wie häufig die In-
vestorenseite und wie häufig der Aufsichtsrat die 
Initiative ergreift. Im Pretest erwies sich die Skala 
als adäquat zur Erfassung der Thematik. 

Am Ende des Fragebogens wurde den Befragten 
über eine offene Abfrage zusätzlich die Möglich-
keit geboten, in ihren eigenen Worten zu beurtei-
len, wie sie dem Dialog zwischen Aufsichtsrat und 
Investoren gegenüberstehen. Integriert wurde an 
dieser Stelle auch eine Trendabfrage, bei der die 
Befragten gebeten wurden zu beurteilen, ob Di-
aloge zwischen Aufsichtsräten und Investoren in 
Zukunft häufiger oder seltener stattfinden werden.

2.3 Studienteilnehmer
Da die vorliegende Studie die Kommunikation 
zwischen Aufsichtsrat und Investoren aus Unter-
nehmenssicht beleuchtet, wurden mit der Kapital-
marktkommunikation vertraute Unternehmensver-
treter befragt. Als Grundgesamtheit versteht die 
Studie somit alle in Deutschland tätigen Investor 
Relations-Praktiker. Die Erhebungsgrundgesamt-
heit besteht aus allen im DIRK − Deutscher Inves-
tor Relations Verband eingetragenen Mitgliedern, 
die über ein Anschreiben per E-Mail zur Teilnah-
me an der Befragung eingeladen wurden. Erreicht 
werden konnten über dieses Netzwerk rund 1.000 
Verbandsmitglieder. Im Rahmen der Datenbereini-
gung wurden alle Befragungsteilnehmer, die nicht 
als Investor Relations-Vertreter eines deutschen 
Unternehmens betitelt werden können, entfernt. 

Die Feldphase der vorliegenden Studie erstreckte 
sich über die Monate Mai bis Juni 2017. In diesem 
Zeitraum kamen von den angeschriebenen 1.000 
potenziellen Teilnehmern 67 Personen der Einla-
dung zur Studienteilnahme nach (Ausschöpfungs-
quote von 6,1 %). Nach Bereinigung des Samples 
fließen die Ergebnisse von 51 Befragungsteilneh-
mern in die Auswertung ein (bereinigte Ausschöp-
fungsquote von 4,6 %).
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Wie in Abbildung 2 illustriert, stammt in etwa ein 
Fünftel der Befragungsteilnehmer aus DAX-Unter-
nehmen (19,6 %). Ein weiteres Fünftel der Teilneh-
mer repräsentiert im MDAX notierte Unternehmen 
(21,6 %). Aus im SDAX notierten Unternehmen 
stammen 15,7 % und aus im TecDAX notierten 
Unternehmen 7,8 %. Hinzu kommen 15,7 %, die 
einen anderen Index angeben, sowie 19,6 %, die 
an der Börse notiert sind, aber keinem Aktienindex 
angehören. Festgehalten werden kann an dieser 
Stelle, dass alle im Prime Standard relevanten In-
dizes in den Daten vertreten sind. 

Abb. 2: Beschreibung des Samples nach Aktienindex

n=51; Frage: �Ist Ihr Unternehmen an der Börse notiert? Antwortmög-
lichkeiten: „nein“; „ja, aber ohne Aktienindexlistung“; 
„ja, und zwar in folgendem Aktienindex...“.

DAX 
19,6 %

MDAX 
21,6 %

SDAX 
15,7 %

TecDAX 
7,8 %

Andere Indizes
15,7 %

Ohne Indexlistung
19,6 %
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DAX		  0		  0		  10		  0		  1		   9

MDAX		  2		  0		   9		  0		  0		  11

SDAX		  1		  2		   5		  1		  0		   7

TecDAX		  0		  0		   4		  0		  0		   4

anderer Index	 0		  1		   7		  0		  0		   8

ohne Indexlistung 	 1		  4		   5		  1		  1		   8

gesamt n=4 n=7 n=40 n=2 n=2 n=47

Unternehmen  
gelistet in  
folgendem  

Index

absolute Häufigkeit von Befragten aus Unternehmen mit absolute Häufigkeit von Befragten aus Unternehmen mit

bis 49  
Mitarbeiter

50 bis 499  
Mitarbeiter

500 oder mehr 
Mitarbeiter

bis zu 10 Mio. € 
Umsatz im Jahr

10 bis 50 Mio. € 
Umsatz im Jahr

50 Mio. € Umsatz im 
Jahr oder mehr

Tab. 1: Beschreibung des Samples nach Mitarbeiterzahl und Jahresumsatz

n=51; Frage: Wie viele Mitarbeiter hat Ihr Unternehmen? Frage: Welchen Jahresumsatz erzielt Ihr Unternehmen?

Im Mittel verfügen die Befragten über acht Jahre 
Berufserfahrung (M=8,43; SD=6,15) im Bereich 
Investor Relations (in ihrem derzeitigen oder 
einem anderen Unternehmen). Nur jeder Vierte 
(25,5 %) gilt mit einer Berufserfahrung von drei 
Jahren oder weniger als Neuling in diesem Bereich. 
Die übrigen 74,5 % sind als durchaus erfahrene 
Investor Relations-Praktiker zu bezeichnen. 

Wie Tabelle 1 zu entnehmen ist, repräsentieren 
die befragten Investor Relations-Praktiker über-
wiegend größere Unternehmen. 40 der 51 Be-
fragten arbeiten in einem Großunternehmen 
mit über 500 Mitarbeitern und sieben Befragte 
in einem Mittelstandsunternehmen mit 50 bis 
499 Mitarbeitern. Nur vier Teilnehmer berich-
ten, in einem kleinen Unternehmen mit weni-
ger als 50 Mitarbeitern zu arbeiten1. Tabelle 1  

veranschaulicht auch, dass diese vier Befragten aus 
Unternehmen des MDAX, des SDAX und aus einem 
Unternehmen ohne Indexlistung stammen. Auch 
der Jahresumsatz verrät, dass die Befragten über-
wiegend aus größeren Unternehmen stammen. So 
geben 47 Befragte an, in einem Unternehmen mit 
über 50 Millionen Euro Jahresumsatz zu arbeiten. 
Nur vier Befragte arbeiten in einem Unternehmen 
mit einem Jahresumsatz unter 50 Millionen Euro.

 

1 � Grenzen zur Einteilung in Klein-, Mittelstands- und Großunternehmen nach Institut für 
Mittelstandsforschung Bonn (2016). 
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3.1 Kanäle
In einem ersten Schritt sollen die Kanäle oder  
Instrumente beleuchtet werden, über die derzeit 
ein Austausch zwischen Aufsichtsrat und Investoren 
gepflegt wird. Dies gelingt, indem die Häufigkeit 
und die Frequenz der genutzten Kommunikations-
kanäle zwischen Aufsichtsrat und Financial Com-
munity betrachtet werden. Ausgeschlossen wird an 
dieser Stelle die traditionelle Regelkommunikation 
des Aufsichtsrats über die Hauptversammlung oder 
den Überwachungsbericht. Es gilt in den folgenden 
empirischen Ausführungen einzig die neuen, irre-
gulären Kommunikationsprozesse zwischen Inves-
toren und Aufsichtsrat zu beleuchten. 

Wie Abbildung 3 verdeutlicht, bestätigen die be-
fragten Unternehmensvertreter, dass der persön-
liche Dialog (außerhalb der Hauptversammlung), 
also klassische One-on-One-Gespräche, die am 
häufigsten gewählte Kommunikationsform für ei-
nen Austausch zwischen Aufsichtsrat und Investo-
ren darstellt. Über die Hälfte der Befragten (56,9 %) 
geben an, dass persönliche Dialoge zwischen ih-
rem Aufsichtsrat und den Investoren stattfinden. 
Eine öffentliche Kommunikation des Aufsichtsrats 
beispielsweise über Interviews in der Presse be-
stätigt hingegen nur etwa jeder Vierte (27,5 %). 
Ein öffentliches Auftreten des Aufsichtsrats bei Ro-
adshows, Investor Conferences und Capital Market 
Days ist nach Angaben der Befragten in Deutsch-
land kaum zu beobachten. Die Formulierung „Auf-
sichtsrat und Investoren im Dialog“ scheint daher 
die Lage in Deutschland treffend zu beschreiben. 

Die Ergebnisse offenbaren darüber hinaus, dass der 
Weg des persönlichen Dialogs nicht nur häufiger 
auftritt als öffentliche Kommunikationsformen, er 
wird auch gegenüber einer direkten Kommunika-
tion per Mail oder über das Telefon bevorzugt. So 

wird ein Austausch über das Telefon nur von je-
dem dritten (33,4 %), ein Austausch per Mail sogar 
nur von knapp jedem vierten Befragten bestätigt 
(24,0 %). Ein persönlicher Dialog wird hingegen 
von über der Hälfte der Befragten beobachtet. For-
schungsannahme 1, die besagt, dass im Austausch 
zwischen Aufsichtsrat und Investoren überwiegend 
ein persönlicher Dialog als Kommunikationsweg 
gewählt wird, kann anhand der vorliegenden Da-
ten bestätigt werden.

3 �Empirische Ergebnisse

Empirische Ergebnisse
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n=51; Frage: �Wie häufig nimmt Ihr Aufsichtsrat die folgenden Aufgaben wahr? Der Aufsichtsrat kommuniziert über… Skala bei den Items 
„Presseinterviews“ bis „telefonischer Dialog“ von 1=„nie“ über 3=„gelegentlich (in etwa einmal im Monat)“ bis 5=„häufig (in 
etwa wöchentlich)“; angegebene Prozentwerte entsprechen Zustimmung bei Skalenwerten 2 bis 5; Skalenwerte bei den Items 
Roadshows bis Capital Market Days 0=“trifft nicht zu“ und 1=“trifft zu“; angegebene Prozentwerte entsprechen Zustimmung bei 
Skalenwert 1.

Abb. 3: Kommunikationskanäle zwischen Aufsichtsrat und Investoren

Bis zu diesem Punkt wurde geklärt, ob das Phäno-
men „Aufsichtsrat und Investoren im Dialog“ auf-
tritt, nicht jedoch mit welcher Frequenz. Betrachtet 
man die Gruppe derjenigen, die persönliche One-
on-One-Gespräche zwischen ihrem Aufsichtsrat 
und den Investoren bestätigen im Detail, wird 
deutlich, dass nur jeder Fünfte unter ihnen eine 
solche Kommunikation monatlich beobachtet. Die 
restlichen vier Fünftel beobachten die persönliche 
Kommunikation deutlich seltener. 

Wie Abbildung 3 und 4 verdeutlichen, ist der per-
sönliche Dialog zwar relativ zu den anderen Kom-
munikationsformen die am häufigsten gewählte 
Form – doch auch diese wird weder wöchentlich 
noch monatlich gewählt. Auch dialogische Kom-
munikationsformen über das Telefon oder per 

Mail kommen in den Unternehmen, in denen 
sie zu beobachten sind, nur sehr selten vor. Da  
Roadshows, Investor Conferences und Capital  
Market Days in ihrer Frequenz vom Unternehmen 
vorgegeben werden, wurden diese Elemente nicht 
über die fünfstufige Häufigkeitsskala erfasst und 
werden daher bei Betrachtung der Häufigkeit der 
Kommunikationskanäle nicht aufgeführt.
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Abb. 4: Häufigkeit der Kommunikationskanäle zwischen Aufsichtsrat und Investoren

Der Aufsichtsrat steht telefonisch 
im Kontakt mit unseren Kapitalgebern

Der Aufsichtsrat steht im Mailkontakt  
mit unseren Kapitalgebern

Der Aufsichtsrat führt außerhalb der  
Hauptversammlung persönliche  

Gespräche mit unseren Kapitalgebern

Der Aufsichtsrat kommuniziert über  
Interviews in der (Wirtschafts-) 

Presse mit der Financial Community
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43,1 45,1 11,8

76,0 20,0

66,7 27,5

72,5 25,5

4,
0

5,9

n=51; Frage: Wie häufig nimmt Ihr Aufsichtsrat die folgenden Aufgaben wahr? 

  nie   seltener als einmal im Monat   in etwa einmal im Monat

2,
0

Da die Frequenz der in Abbildung 4 gezeigten Kom-
munikationsformen über eine fünfstufige Skala von 
1=„nie“ über 3=„gelegentlich (in etwa einmal im 
Monat)“ bis 5=„häufig (in etwa wöchentlich)“ ab-
gefragt wurde, können Mittelwerte, die die durch-
schnittliche Häufigkeit der gewählten Instrumente 
ausdrücken, gebildet werden. 

Betrachtet man diese Mittelwerte detailliert nach 
der unternehmerischen Verankerung der Befrag-
ten, wird deutlich: Investor Relations-Fachleute 
aus DAX-Unternehmen bekunden, dass ihre Auf-
sichtsräte deutlich häufiger persönliche Gespräche 
(außerhalb der Hauptversammlung) mit den Ka-
pitalgebern führen (M=2,10; SD=0,57; n=10) als 
ihre Kollegen aus dem MDAX, SDAX oder TecDAX 
(M=1,43; SD=0,97; n=23)2. Da die Skala von 
1=„nie“ über 3=„gelegentlich (in etwa einmal im 
Monat)“ bis 5=„häufig (in etwa wöchentlich)“ nicht 
gänzlich ausgenutzt wurde, ist ein signifikanter 
Mittelwertunterscheid von 0,67 Skalenpunkten an 

dieser Stelle als durchaus nennenswert zu bezeich-
nen (t(31)=3,01; p<0,05)3.  

Bei den restlichen Kommunikationsformen unter-
scheiden sich die Antworten aus DAX-Unterneh-
men nicht gegenüber den Antworten aus anderen 
Indizes. Zudem ergeben sich keine signifikanten 
Unterschiede bei den Antworten zur Frequenz 
der Kommunikation zwischen MDAX-, SDAX- oder 
TecDAX-Unternehmen. 

Nachdem die Kommunikationskanäle ergründet 
wurden, stellt sich die Frage, wer im Aufsichtsrat 
ebendiese kommunikativen Aufgaben wahrnimmt. 
Hierüber sind sich die Befragten recht einig. So ge-
ben zwei Drittel der Befragten an, dass der Auf-
sichtsratsvorsitzende als gewählter Sprecher des 
Gremiums sämtliche Kommunikationsaufgaben 
übernimmt (68,6 %). Nur wenige (2,0 %) geben 
an, dass auch Vorsitzende von Aufsichtsratsaus-
schüssen Kommunikationsaufgaben wahrnehmen 
 

3 � Die Skala wurde von den Befragten nur von 1=“nie“ bis 3=“gelegentlich (in etwa einmal 
im Monat)“ ausgenutzt. 

 

2 � Da der Saphiro-Wilk-Test auf Normalverteilung bei den abhängigen Variablen signifikan-
te Werte zeigt, kann nicht von einer Normalverteilung ausgegangen werden. Aufgrund 
dieser Abweichung von der Standardnormalverteilung und den recht kleinen Gruppen-
größen muss angenommen werden, dass die angegebenen t-Werte unter Umständen 
nicht hinreichend exakt sind.
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und marginal mehr Befragte (3,9 %) bestätigen, 
dass auch weitere Mitglieder des Aufsichtsrats 
kommunikativ in Erscheinung treten. Die übrigen 
25,5 % erklären, dass sie hierzu keine Angabe ma-

chen können. In diese Kategorie fallen exakt jene 
Befragungsteilnehmer, die zuvor ihren Aufsichtsrat 
nicht als aktiv kommunizierend beschrieben ha-
ben. 

0 %

Der Aufsichtsratsvorsitzende 
(als gewählter Sprecher des 

Gremiums)

Vorsitzende von Aufsichtsratsausschüssen 
(als Sprecher zu den jeweiligen Themen 

ihres Ausschusses)

Weitere Mitglieder des 
Aufsichtsrats

Weiß ich nicht (Aufsichtsrat 
kommuniziert nicht aktiv)

68,6

2,0 3,9

25,5
30 %

10 %

40 %

80 %

70 %

50 %

20 %

60 %

n=51; Frage: Können Sie sagen, wer im Aufsichtsrat die eben genannten Aufgaben wahrnimmt?

Abb. 5: Sprecher im Aufsichtsrat für die Kommunikation mit Investoren
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In einer separaten Abfrage wurde zudem erfasst, 
ob der Aufsichtsrat über einen aufsichtsratseigenen 
Mediensprecher verfügt. Wie Abbildung 6 zeigt, ist 
dies nach Angaben der Befragten nur in den we-
nigsten Unternehmen der Fall (Zustimmung von 
11,8 %; n=51).

Abb. 6: Mediensprecher des Aufsichtsrats

n=51; Frage: Hat Ihr Aufsichtsrat einen Mediensprecher?

Ja 
11,8 %

Weiß ich nicht 
5,9 %

Nein 
82,4 %

3.2 Themen
Um die im Dialog behandelten Themen zu be-
leuchten, soll zunächst eine Eingrenzung der Daten 
auf solche Fälle vorgenommen werden, bei denen 
der Aufsichtsrat auch tatsächlich kommunikativ in 
Erscheinung tritt. Zudem erhielten die Teilnehmer 
nach Abfrage der verschiedenen Kommunikations-
kanäle den Hinweis, dass sich die nachfolgenden 
Fragen ausschließlich auf die dialogische Interakti-
on zwischen Aufsichtsrat und Investoren beziehen. 
So wurden auch im Themenblock ausschließlich die 
Themen abgefragt, die Anlass für eine dialogische 
Interaktion bieten. Zur Operationalisierung wur-
den die Befragten zunächst gebeten, unter den in  
Abbildung 7 gelisteten Themen jene drei auszu-

wählen, die ihrer Meinung nach am häufigsten An-
lass für einen Dialog zwischen Aufsichtsrat und In-
vestoren bieten. Des Weiteren wurden sie gebeten, 
die drei ausgewählten Themen entsprechend ihrer 
Relevanz ordinal einem Ranking zu unterziehen. 

Die durchschnittliche gewichtete Relevanz der ver-
schiedenen Themen ergibt schließlich das in Abbil-
dung 7 gezeigte Ranking. Wie in der Abbildung zu 
erkennen, findet am häufigsten ein Dialog rund um 
Fragen zur Unternehmensentwicklung und -strate-
gie statt. Am zweithäufigsten werden Fragen zur 
Zusammensetzung des Aufsichtsrats thematisiert 
und am dritthäufigsten Fragen zur Vergütung des 
Vorstands. 

Forschungsannahme 2, die besagt, dass Strategie-, 
Vergütungs- und Bestellungsthemen die häufigsten 
Themen im Dialog zwischen Aufsichtsrat und In-
vestoren darstellen, kann anhand der vorliegenden 
Daten bestätigt werden. Besonders die Platzierung 
der Unternehmensentwicklung und -strategie auf 
Platz 1 im Themenranking scheint hoch interes-
sant, da die Unternehmensstrategie klassisch ein 
Vorstandsthema, nicht jedoch ein Aufsichtsratsthe-
ma darstellt. 

Festzustellen ist, dass die in Abbildung 7 gelisteten 
Themen nahezu alle potenziellen Themen im Dia-
log abzudecken scheinen. Nur zwei Befragungsteil-
nehmer bedienen sich der Möglichkeit, weitere 
Themen zu nennen. So wurde ergänzt, dass auch 
die Kursentwicklung sowie Environmental, Social 
and Governance (ESG) Issues bzw. Principles of 
Responsible Investment (PRI) zu Inhalten im Dia-
log zwischen Aufsichtsrat und Investoren werden 
können.
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Abb. 7: Themen im Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren

Branchenentwicklungen

Zusammensetzung des Aufsichtsrats

Unternehmensentwicklung und -strategie

Vergütung des Aufsichtsrats

Vergütung des Vorstands

Übernahmesituationen

Auswahl und Bestellung des Vorstands

Abschlussprüfung

weitere Corporate Governance Themen

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 90%80% 100%
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8,8
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61,8

61,8

44,1

64,7
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32,4 17,6

97,1
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5,9
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9
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9
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9
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n=34; Frage: �Nun würde uns noch interessieren, welche Themen Anlass für einen Dialog zwischen Ihrem Aufsichtsrat und den Investoren 
bieten. Wählen Sie bitte die drei Themen aus, die Ihrer Meinung nach am häufigsten eine Rolle spielen. Beginnen Sie mit dem 
wichtigsten.

  wird thematisiert (Platz 1)   wird thematisiert (Platz 2)   wird thematisiert (Platz 3)   wird nicht thematisiert

Ein weiterer interessanter Befund zeigt sich bei 
Betrachtung der Themen nach Aktienindex des 
Unternehmens, in dem die Befragten arbeiten. 
So bekunden Investor Relations-Praktiker aus 
DAX-Unternehmen mit aktiv kommunizierendem 
Aufsichtsrat, dass bei ihnen die folgenden drei 
Themen am häufigsten in den Dialogen zwischen 
Investoren und Aufsichtsrat aufgegriffen werden: 
Corporate Governance Themen (Platz 1), Zusam-
mensetzung des Aufsichtsrats (Platz 2), Vergütung 
des Aufsichtsrats (Platz 3). 

In DAX-Unternehmen scheinen also klassische Auf-
sichtsratsthemen wie Corporate Governance Fragen 
wichtiger im Dialog zwischen Aufsichtsrat und In-
vestoren zu werden. Interessant ist zudem, dass im 

DAX eher die Vergütung des Aufsichtsrats als die 
des Vorstands thematisiert wird. Dies mag daran 
liegen, dass in DAX-Unternehmen häufiger Dialoge 
stattfinden, wodurch wiederum eine größere The-
menbandbreite zu erwarten ist. 

Im Gegensatz hierzu bekunden Investor Rela-
tions-Praktiker aus MDAX-Unternehmen mit aktiv 
kommunizierendem Aufsichtsrat, dass bei ihnen 
die Unternehmensentwicklung und -strategie 
(Platz 1), Vergütung des Vorstands (Platz 2) und 
Auswahl bzw. Bestellung des Vorstands (Platz 3) 
die wichtigsten Themen bilden. Ähnliche Themen 
nennen auch die Befragten aus SDAX-Unterneh-
men. So sehen sie ebenfalls die Unternehmens- 
entwicklung und -strategie auf Platz 1, die Aus-
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wahl bzw. Bestellung des Vorstands auf Platz 2 und 
die Zusammensetzung des Aufsichtsrats auf Platz 
3. An dieser Stelle muss jedoch die Aussagekraft 
der Analyse durch die geringe Fallzahl als einge-
schränkt bezeichnet werden. Ähnlich beschränkt ist 
die Aussagekraft der Daten aus TecDAX-Unterneh-
men, in denen ein aktiv kommunizierender Auf-
sichtsrat vorzufinden ist. Investor Relations-Mana-
ger aus dem TecDAX beobachten am häufigsten 
Dialoge rund um Fragen zur Branchenentwicklung 
(Platz 1), Unternehmensentwicklung und -strategie 
(Platz 2) sowie Übernahmesituationen (Platz 3). 

Abschließend ist festzuhalten, dass Investor Re-
lations-Praktiker aus DAX-Unternehmen mit aktiv 
kommunizierendem Aufsichtsrat Dialoge rund um 
Strategiethemen signifikant seltener beobachten 
als ihre Kollegen aus den anderen drei Aktienindi-
zes (n=13) des Prime Standards (Chi² nach Pearson 
p<0,05). Dafür beobachten Befragte aus DAX-Un-
ternehmen signifikant häufiger Dialoge zu allge-
meinen Corporate Governance Themen (Chi² nach 
Pearson p<0,05) sowie Dialoge über die Vergütung 
des Aufsichtsrats (Chi² nach Pearson p<0,05)4.  
Weitere signifikante Unterschiede konnten bei den 
Themen im Dialog zwischen den verschiedenen 
Aktienindizes nicht festgestellt werden. Zurückzu-
führen ist dies wiederum auf die geringen Fallzah-
len innerhalb der einzelnen Aktienindex-Gruppen.
 
3.3 Abstimmung
Welche Rolle spielt nun die Investor Relations im 
Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren? Um 
die Abstimmung zwischen Aufsichtsrat und Inves-
tor Relations zu verstehen, soll zunächst der Status 
Quo der Zusammenarbeit zwischen den beiden für 
den Kapitalmarkt relevanten Akteuren beschrieben 
werden. Deutlich wird an dieser Stelle, dass in der 
Interaktion zwischen Investor Relations-Abteilung 

und Aufsichtsrat noch keine festgelegten Struk-
turen existieren: 74,5 % der Befragten geben an, 
dass in ihrem Unternehmen keine organisierten 
Treffen zwischen Investor Relations und Aufsichts-
rat stattfinden. Der nötige Austausch geschieht 
deutlich häufiger über informelle Wege wie z. B. 
über gelegentliche Telefonate (M=1,90; SD=0,67) 
als über formal organisierte Treffen (M=1,27; 
SD=0,49) auf einer Skala von 1=„nie“ über 3=„ge-
legentlich (in etwa einmal im Monat)“ bis 5=„häu-
fig (in etwa wöchentlich)“. Doch auch informelle 
Absprachen finden noch nicht in jedem Unterneh-
men statt: 25,5 % der Befragten geben an, dass 
kein informeller Austausch zwischen ihrer Abtei-
lung und dem Aufsichtsrat stattfindet.

 

4 � Aufgrund der geringen Gruppengrößen wurde der Chi²-Test überprüft mit einer exakteren 
Signifikanzrechnung nach Fischer. Der Fischer-Test zeigt bei denselben Themen signifikan-
te Unterschiede zwischen den Aktienindizes wie der Chi²-Test, weshalb die Chi²-Werte an 
dieser Stelle als ausreichend exakt angesehen werden können.
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Fokussiert man die Zusammenarbeit noch einmal 
auf solche Fälle, bei denen tatsächlich eine aktive 
Aufsichtsratskommunikation zum Kapitalmarkt er-
folgt (n=34), steigt die Frequenz der Zusammen-
arbeit leicht an. So finden regelmäßige formale 
Treffen bei Unternehmen, bei denen eine Kom-
munikation zwischen Aufsichtsrat und Investoren 
zu beobachten ist, leicht häufiger statt (M=1,32; 
SD=0,54). Auch der informelle Austausch findet 
in solchen Unternehmen etwas häufiger statt 
(M=2,00; SD=0,65). 

Der Unterschied zwischen den Angaben aus sol-
chen Unternehmen, die eine aktive Aufsichts-
ratskommunikation bekunden, gegenüber den 
Angaben aus solchen Unternehmen, die keine 
aktive Aufsichtsratskommunikation bekunden, 
bewegt sich jedoch auf einem nicht-signifikanten 
Niveau (t(49)formell

=1,11; p>0,05; t(49)
informell

=1,49; 
p>0,05)5.  Keine nennenswerten Unterschiede er-

geben sich beim Grad der Zusammenarbeit zwi-
schen den unterschiedlichen Aktienindizes.

Wie die unternehmensinterne Unterstützung aus-
sieht, wenn Investoren den Kontakt zum Aufsichts-
rat suchen, verdeutlicht Abbildung 9. So begleitet 
die Investor Relations in den meisten Fällen den 
Dialog direkt bzw. vor Ort (35,3 %). Seltener berei-
tet sie diesen nur vor (26,5 %). Dass die Investor 
Relations nur informiert wird, nicht jedoch aktiv 
unterstützend zur Seite steht, wird nur von einem 
Fünftel (20,6 %) bestätigt. 

Abb. 8: Frequenz der Zusammenarbeit zwischen Investor Relations und Aufsichtsrat

n=51; Frage: Im Folgenden würde uns interessieren, wie die Zusammenarbeit zwischen Ihrer Abteilung und dem Aufsichtsrat aussieht.

1,0

1,27

1,90

nie in etwa einmal  
im Monat

in etwa  
wöchentlich

Es findet ein informeller Austausch zwischen uns und 
dem Aufsichtsrat statt (z. B. gelegentliche Telefonate)

Es gibt regelmäßige Treffen zwischen uns, der Investor 
Relations und dem Aufsichtsrat (z. B. Jour fixe)

2,0 3,0 4,0 5,0

 

5 � Da der Saphiro-Wilk-Test auf Normalverteilung bei den abhängigen Variablen signifikan-
te Werte zeigt, kann nicht von einer Normalverteilung ausgegangen werden. Aufgrund 
dieser Abweichung von der Standardnormalverteilung und den recht kleinen Gruppen-
größen muss angenommen werden, dass die angegebenen t-Werte unter Umständen 
nicht hinreichend exakt sind.
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Betrachtet man die Rolle des Aufsichtsratsbüros, 
zeigt sich, dass nur 35,3 % aller Befragten (n=51) 
diesem eine koordinierende Rolle für den Aus-
tausch zwischen Investor Relations und Aufsichts-
rat zuschreiben. Ergänzt werden muss an dieser 
Stelle aber, dass nur 41,2 % der Befragten die Exis-
tenz eines Aufsichtsratsbüros in ihrem Unterneh-
men bestätigen. Betrachtet man nur diese Fälle, 
so bestätigen 71,4 % der Befragungsteilnehmer, 
dass das Aufsichtsratsbüro eine koordinierende 
Rolle einnimmt. Das Aufsichtsratsbüro scheint so-
mit durchaus für eine Koordination zwischen den 
beiden Kapitalmarktkommunikatoren zu sorgen – 
sofern es existiert.

Zu ergänzen ist, dass nur weniger als 10 % der 
an dieser Stelle berücksichtigten Investor Rela-
tions-Manager bestätigen, dass der Aufsichtsrat 
die Investor Relations-Abteilung über aktuelle 
Themen und Problempotenziale am Kapitalmarkt 
informiert. Dies bedeutet, dass der Aufsichts-

0 %

Investor Relations begleitet den 
Dialog direkt bzw. vor Ort

Investor Relations berät bzw.  
bereitet den Dialog vor

Investor Relations  
wird informiert

Investor Relations ist  
nicht involviert

35,3

26,5

20,6

17,6

30 %

10 %

40 %

20 %

n=34; Frage: Und wie sieht die Unterstützung im Kommunikationsprozess aus?

Abb. 9: Unterstützung im Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren

rat kaum als Informationsgeber nach innen in  
Erscheinung tritt.

Abschließend kann festgehalten werden: Grund-
sätzlich findet ein Austausch zwischen Investor 
Relations und Aufsichtsrat statt, damit der Auf-
sichtsrat in seinen Gesprächen mit Investoren nicht 
gänzlich allein gelassen wird. Da eine solche Ab-
stimmung aktuell jedoch noch überwiegend über 
informelle Wege läuft, kann Forschungsannahme 
3 nicht gänzlich bestätigt werden. 

Zudem berichten 29,4 % der Befragten, dass ihr  
Aufsichtsrat sowohl bei der Vorbereitung als auch bei 
der direkten Ausführung des Dialogs noch gänzlich 
allein gelassen wird. Unter diesen Befragten, die kei-
ne Unterstützung bekunden, ist kein DAX-Unterneh-
mensvertreter zu finden, jedoch zwei MDAX-Vertreter, 
zwei SDAX-Vertreter, drei Vertreter aus Unternehmen, 
die in einem anderen Index gelistet sind, sowie drei 
Vertreter aus Unternehmen ohne Indexlistung. 
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3.4 Initiative
Einen vierten wichtigen Aspekt der Studie stellt die 
Initiierung des Dialogs zwischen Aufsichtsrat und 
Investoren dar. Um das Anstoßen des Kommunika-
tionsprozesses zu beleuchten, wird ebenfalls eine 
Eingrenzung der Daten auf solche Fälle vorgenom-
men, bei denen der Aufsichtsrat auch tatsächlich 
kommuniziert. Des Weiteren sei daran erinnert, 
dass nach Abfrage der Kanäle bzw. Instrumente 
sowie der internen Abstimmung die Befragten den 
Hinweis erhielten, dass sich die Fragen im weiteren 
Verlauf des Fragebogens ausschließlich auf dialogi-
sche Interaktionsformen zwischen Investoren und 
Aufsichtsrat beziehen. 

Fragt man also Investor Relations-Manager ent-
sprechend, von wem ein solcher Dialog forciert 
wird, zeigt sich ein klares Bild: Wie in Abbildung 
10 veranschaulicht, berichten die Befragten, dass 
die Initiative für einen solchen Dialog deutlich häu-

figer von den Kapitalgebern (M=2,09; SD=0,67) als 
vom Aufsichtsrat (M=1,44; SD=0,56) oder von der 
Investor Relations (M=1,38; SD=0,55) ausgeht – auf 
der Skala von 1=„nie“ über 3=„gelegentlich (in 
etwa einmal im Monat)“ bis 5=„häufig (in etwa 
wöchentlich)“. 

Forschungsannahme 4, die besagt, dass die Initi-
ative überwiegend von den Investoren ausgeht, 
kann somit anhand der hier dargelegten Befunde 
bestätigt werden. Darüber hinaus ergänzen drei 
Befragte, dass noch eine weitere Stelle neben den 
eben genannten einen solchen Dialog forciert, und 
zwar der Vorstand (genannt von zwei Befragten) 
und die Gesetzgebung (genannt von einem Befrag-
ten). Besonders letztgenannter Einfluss kann als in-
teressanter Befund bezeichnet werden. So ist ein 
Befragungsteilnehmer der Überzeugung, dass ein 
Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren durch 
den Gesetzgeber gefordert wird.

Abb. 10: Initiierende Akteure im Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren

n=34; Frage: Wissen Sie, wer meistens den Anstoß für einen solchen Dialog gibt? 
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Die Initiative geht von der Investor Relations aus

Die Initiative geht vom Aufsichtsrat aus 

Die Initiative geht von den Kapitalgebern aus
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Versucht man den Kommunikationsprozess weiter 
zu analysieren, stellt sich die Frage, wie die Kapi-
talgeber, die überwiegend den Dialog zum Auf-
sichtsrat forcieren, an ihre Gesprächspartner her-
antreten. Diese Frage zur Kontaktaufnahme wurde 
wiederum nur solchen Teilnehmern gestellt, die ei-
nen aktiv kommunizierenden Aufsichtsrat in ihrem 
Unternehmen beobachten und ebenfalls erklären, 
dass die Initiative hierfür von den Kapitalgebern 
ausgeht. 

Abb. 11: Wege der Kontaktaufnahme im Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren

n=29; Frage: �Wenn Investoren den Kontakt zum Aufsichtsrat außerhalb der Hauptversammlung suchen. Welchen Weg wählen diese 
Ihrer Erfahrung nach?

1,0

1,79

2,00

1,59

nie in etwa einmal  
pro Monat

in etwa  
wöchentlich

Auf direktem Wege (direkte Kontaktaufnahme mit dem 
Aufsichtsrat per Telefon, Mail oder persönlich)

Über den Vorstand

Über die Investor Relations

2,0 3,0 4,0 5,0

Die Ergebnisse in Abbildung 11 verdeutlichen, dass 
Investor Relations-Manager am häufigsten eine 
Kontaktaufnahme über ihre Abteilung beobachten 
(M=2,00; SD=0,54). Weniger häufig beobachten sie 
eine Kontaktaufnahme über den Vorstand (M=1,79; 
SD=0,62) und noch seltener eine Kontaktaufnah-
me auf direktem Wege zum Aufsichtsrat (M=1,59; 
SD=0,63).
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3.5 Trend und Bewertung
Wie in Abschnitt 2.2 erwähnt, wurde den Befra-
gungsteilnehmern am Ende des Fragebogens die 
Möglichkeit gegeben, in offenen Antworten den 
Dialog zwischen Investoren und Aufsichtsrat zu 
bewerten.6 Dieser Option bedienten sich 18 Befra-
gungsteilnehmer. 

Hierunter sind die Kommentare von sechs Befrag-
ten als positiv einzustufen. So erörtert beispiels-
weise ein Befragter aus einem DAX-Unternehmen, 
dass der Dialog legitim ist, weil „der Aufsichtsrats-
vorsitzende per Definition der oberste Anteilseig-
nervertreter ist“. Die Antworten von sieben Befrag-
ten bewegen sich auf einer eher neutralen Ebene. 
Ihnen liegt daher weder eine positive noch eine 
negative Valenz zugrunde. 

Nur die Antwort eines Befragten ist als kritisch ein-
zuordnen. Dieser Befragte aus einem eher kleine-
ren Unternehmen (weniger als 500 Mitarbeiter und 
Jahresumsatz geringer als 50 Millionen Euro) ohne 
Indexlistung beschreibt seinen Aufsichtsrat als 
„nicht besonders kapitalmarktaffin“ und befürch-
tet daher, dass diesem „im Dialog mit Investoren 
Fehler passieren“. 

Darüber hinaus beschreiben vier Befragte ihre 
Gedanken zu dem Thema als gemischt. So zum 
Beispiel ein Investor Relations-Manager aus ei-
nem DAX-Unternehmen, der begrüßt, dass die 
Investoren hierdurch „Einblicke in die Denkweise 
des Aufsichtsrats erhalten“. Zu bedenken gibt er 
wiederum, dass Investoren durch den Dialog zum 
Aufsichtsrat auch „mehr Einblicke in ausstehende 
operative Entscheidungen erhalten“.

Inhaltlich koppeln die befragten Investor Rela-
tions-Praktiker ihre Bewertung häufig an die im 
Dialog aufgegriffenen Themen. So formuliert ein 
Teilnehmer aus einem DAX-Unternehmen: „Eine 
Beurteilung hängt sehr stark von den diskutierten 
Themen ab.“ Einer seiner Kollegen, ebenfalls aus 
einem DAX-Unternehmen, schließt sich dieser Mei-
nung an und betont, dass er einen Dialog durchaus 
befürwortet, wenn dieser „zu Themen, die in der 
Verantwortung des Aufsichtsrats liegen“ stattfin-
det. Und auch ein Teilnehmer aus einem SDAX-Un-
ternehmen formuliert, dass der Dialog „auf The-
men der Vorstands- und Aufsichtsratsvergütung, 
Governance-Themen und der Zusammensetzung 
der Organe“ zu beschränken ist. Operative The-
men sowie Strategiethemen sieht er wiederum 
ausschließlich beim Vorstand. 

Zudem werden auch die unternehmensinternen 
Prozesse bei der Abfrage zur Bewertung der The-
matik mehrfach angesprochen. So bekundet ein 
Befragter aus einem MDAX-Unternehmen, dass 
„eine Einbeziehung und Beteiligung der Investor 
Relations sowie eine Teilnahme des Vorstands an 
Gesprächen mit dem Aufsichtsrat“ zentral ist. Die-
ser Aussage schließt sich ein Kollege aus einem 
Unternehmen ohne Indexlistung an: „Man wird 
Prozesse installieren müssen, um nicht in rechtliche 
Lücken zu laufen“. 

Eine stärkere Einbindung der Investor Relations und 
auch des Vorstands kann nach Meinung eines Be-
fragten zudem weitere Vorteile aufweisen. Er be-
tont, dass „eine stärkere Einbindung von Vorstand 
und Investor Relations“ erwogen werden sollte, 
um eine „Durchbrechung der One-Voice-Policy“ zu 
vermeiden. 

 

6 � Nach Abfrage der Kanäle bzw. Instrumente erhielten die Befragten den Hinweis, dass 
sich die Fragen im weiteren Verlauf des Fragebogens ausschließlich auf dialogische Inter-
aktionsformen zwischen Investoren und Aufsichtsrat beziehen. Somit bezieht sich auch 
die Bewertung einzig auf den Dialog, nicht aber auf öffentliche Kommunikationsformen 
zwischen Aufsichtsrat und Investoren.
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Betrachtet man die Valenz der Bewertung im Zu-
sammenhang mit der angegebenen Einbeziehung 
von Investor Relations oder Vorstand (siehe Ab-
schnitt 4.3), können keine nennenswerten Unter-
schiede festgestellt werden. Ebenso wenig kann 
empirisch gestützt werden, dass eine Push-Kom-
munikation des Aufsichtsrats besser bewertet wird 
als eine Pull-Kommunikation, die von den Investo-
ren gefordert wird. So stammen alle positiven Be-
wertungen aus Unternehmen, in denen der Dialog 
von den Kapitalgebern forciert wird.

Von einigen Befragten, die keine aktive Aufsichts-
ratskommunikation in ihrem Unternehmen beob-
achten, wurde die offene Abfrage zudem genutzt, 
um zu erklären, weshalb dieses Thema in ihrem 
Unternehmen (noch) keine Rolle spiele. So äußert 
sich ein Befragter aus dem DAX-Kreis: „Bisher ha-
ben wir erst eine einzige Anfrage dieser Art be-
kommen.“ Einer seiner Kollegen aus dem SDAX 
schreibt: „Ein völlig überbewertetes Thema, allen-
falls wichtig für große AGs oder solche, die sich 
im Krisenmodus befinden. Für uns (MarketCap < 1 
Mrd. €) interessieren sich sowieso kaum instituti-
onelle Investoren.“

Zu guter Letzt gilt es zu klären, wie es mit dem 
Dialog zwischen Aufsichtsrat und Investoren zu-
künftig weitergehen wird. Befragt man Investor 
Relations-Manager über die Zukunft des Dialogs 
zwischen Investoren und Aufsichtsrat, so zeigt sich, 
dass 49 % der Meinung sind, dass die neue ka-
pitalmarktkommunikative Praxis zunehmen wird. 
45,1 % gehen davon aus, dass die neue Praxis we-
der zu- noch abnehmen wird, sondern vielmehr 
auf dem jetzigen Niveau bleiben wird. Nur 5,9 % 
gehen davon aus, dass solche Dialoge zukünftig 
seltener auftreten werden (n=51). 

Abb. 12: �Zukünftige Entwicklungen im Dialog zwischen 
Aufsichtsrat und Investoren

n=51; Frage: �Denken Sie, dass in den nächsten Jahren häufiger 
direkte Dialoge zwischen Aufsichtsräten und Investoren 
entstehen?

Dialoge werden weder  
zu- noch abnehmen 

45,1 %

Dialoge werden  
abnehmen 

5,9 %

Dialoge werden  
zunehmen 

49,0 %
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Durch die beschriebene Analyse gelingt es erst-
mals, den Kommunikationsprozess im Dialog zwi-
schen Aufsichtsrat und Investoren basierend auf 
quantitativen empirischen Daten zu differenzieren 
und zu beschreiben. Dabei steht in dieser Studie 
die Perspektive der kommunizierenden Unter-
nehmen, genauer der Investor Relations im Mit-
telpunkt. Entsprechend sind auch die folgenden 
Ausführungen zu interpretieren. 

Die empirischen Ergebnisse offenbaren, dass über-
wiegend ein persönlicher Dialog über Strategie-, 
Vergütungs- und Bestellungsthemen von den In-
vestoren gefordert wird. Eine Einbindung bzw. eine 
Abstimmung mit der Investor Relations findet in 
den meisten Unternehmen statt, wenn auch eher 
auf informellem Wege. Wie erwartet, wollen sich 
große institutionelle Investoren mit dem Aufsichts-
rat bevorzugt persönlich austauschen. Die öffent-
liche Kommunikation des Aufsichtsrats mit der 
gesamten Financial Community (beispielsweise 
über Presseinterviews) findet den Daten zufolge 
deutlich seltener statt als persönliche Dialoge oder 
telefonische Absprachen mit einzelnen Investoren. 
Eine öffentliche Kommunikation des Aufsichtsrats 
mit (potenziellen) Investoren bei Roadshows, In-
vestor Conferences oder Capital Market Days wird 
nur sehr selten beobachtet. Warum in der Debatte 
meist von einem „Dialog zwischen Investoren und 
Aufsichtsrat“ gesprochen wird, kann somit erklärt 
werden. 

Die Häufigkeit der Aufsichtsratskommunikation 
kann wiederum sehr deutlich aufzeigen, dass sich 
die neuen Wege der Kapitalmarktkommunikation 
noch nicht vollständig institutionalisiert haben. 
Selbst die am häufigsten gewählte Kommunika-
tionsform, der persönliche Dialog zwischen Inves-
toren und Aufsichtsrat, ist nach Angaben der Be-

fragten nicht einmal im monatlichen Rhythmus zu 
beobachten.

Aus Sicht der Investor Relations wird der Austausch 
zwischen Aufsichtsrat und Investoren überwiegend 
als angebracht und legitim empfunden. Ein Befrag-
ter aus einem DAX-Unternehmen betont, dass die 
Dialoge legitim seien, weil „der Aufsichtsratsvorsit-
zende per Definition der oberste Anteilseignerver-
treter ist“. Diese Aussage ist darauf zurückzufüh-
ren, dass der Aufsichtsrat ursprünglich als Vertreter 
der Anteilseignerinteressen implementiert wurde. 
Er hat somit die Anliegen der Investoren in einem 
besonderen Maße zu vertreten und erhält die Auf-
gabe, die Geschäftsführung zu überwachen. 

Bedacht werden muss jedoch, dass der Aufsichts-
rat durch die Mitbestimmungsgesetze und den 
Deutschen Corporate Governance Kodex keines-
wegs mehr nur als Gremium zur Vertretung der 
Anteilseignerinteressen zu verstehen ist – wenn-
gleich dieses Verständnis in Wissenschaft und 
Praxis durchaus noch verbreitet ist. So sind heute 
ebenso Vertreter der Arbeitnehmerseite und nach 
Forderungen des Deutschen Corporate Governan-
ce Kodex‘ eine angemessene Anzahl unabhängiger 
Mitglieder im Kontrollgremium vertreten. An dieser 
Stelle scheint eine klare Definition über das Ver-
ständnis des Aufsichtsrats von Nöten. Die Debatte 
um die Kommunikation zwischen Investoren und 
Aufsichtsrat kann kaum beigelegt werden, wenn 
nicht zunächst die (Un-)Abhängigkeit des Gremi-
ums geklärt wird. 

Kritischer gegenüber der Aufsichtsratskommunika-
tion werden die Befragten besonders dann, wenn 
Gespräche zu Themen stattfinden, die nicht in der 
originären Verantwortung des Gremiums liegen, 
wie z. B. die strategische und die operative Un-

4 �Diskussion und Ausblick
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ternehmensführung. In Abschnitt 3.2 zeigt sich 
jedoch, dass gerade unternehmensstrategische 
Themen häufig mit dem Aufsichtsrat diskutiert 
werden, obwohl die Strategiekommunikation dem 
Vorstand obliegt. 

Warum also kontaktieren Investoren bei Strate-
giethemen den Aufsichtsrat, wenn sie auch den 
originären Ansprechpartner zu diesem Thema, die 
Geschäftsführung, kontaktieren könnten? Wie in 
Abschnitt 3.5 dargelegt, befürchten die Befragten, 
dass dem Aufsichtsrat im Dialog mit Investoren 
Fehler passieren könnten (etwa eine Störung der 
One-Voice-Policy). Versuchen die Investoren also 
den in vielen Unternehmen noch weniger kommu-
nikativ geschulten Aufsichtsrat zu nutzen, um an 
Informationen zu gelangen, die ihnen die vom Vor-
stand berufene Managementfunktion, die Investor 
Relations, unter Umständen verwehrt? 

Besonders im Hinblick auf die Themen im Dialog 
zwischen Aufsichtsrat und Investoren sollte die 
deutsche Gesetzgebung für klarere Verhältnisse 
sorgen. Da die Leitsätze der Initiative Developing 
Shareholder Communication (2016) aktuell nur als 
Orientierung, nicht aber als gesetzlich festgelegtes 
Regelwerk zu verstehen sind, existieren an dieser 
Stelle noch große Lücken. Verwunderlich ist darü-
ber hinaus, dass keiner der Befragten einen Dialog 
zu Fragen der Vorstandsbestellung kritisch betrach-
tet. Wie in Leitsatz vier der Initiative Developing 
Shareholder Communication formuliert, gelten 
auch Dialoge zu spezifischen Einzelkandidaten im 
Vorstand als unangebracht. Dieser Aspekt scheint 
die Befragten nicht zu beunruhigen.

Markant zeigt sich in den präsentierten Daten, dass 
in DAX-Unternehmen deutlich häufiger persönliche 
Dialoge zwischen Aufsichtsrat und Investoren statt-

finden als in MDAX-, SDAX- oder TecDAX-Unter-
nehmen. Bommers (2017) und Krämers (2017) 
Aussage, wonach große Unterschiede bezüglich 
der Publizitätsfreudigkeit des Aufsichtsrats in 
Deutschland zu verzeichnen sind (siehe Ab-
schnitt 2.1), wird hiermit empirisch gestützt. 

Darüber hinaus finden die Kontaktanfragen der 
Investoren im DAX deutlich häufiger auf direk-
tem Wege statt. In DAX-Unternehmen scheint 
also die Institutionalisierung des Dialogs zwi-
schen Aufsichtsrat und Investoren schon weiter 
vorangeschritten als in den Unternehmen der 
übrigen Indizes des Prime Standards. Inhaltlich 
werden in den Dialogen mit DAX-Aufsichtsräten 
auch deutlich seltener Strategiethemen und 
deutlich häufiger allgemeine Corporate Gover-
nance Themen besprochen. Dies bedeutet, dass 
sich der Dialog im DAX nicht nur stärker institu-
tionalisiert hat, er hat sich auch stärker profes-
sionalisiert. 

Einher damit geht, dass keiner der DAX-Auf-
sichtsräte im Dialog auf eine Unterstützung 
durch die Investor Relations verzichten muss. 
So scheinen auch die unternehmensinternen 
Prozesse zur inhaltlichen Abstimmung im DAX 
deutlich weiter institutionalisiert zu sein. Ein 
aktienrechtlicher Verstoß gegen § 77 AktG und 
§ 111 AktG, also gegen das Verbot der Über-
tragung von Geschäftsführungsaufgaben wie 
Investor Relations-Tätigkeiten auf den Aufsichts-
rat, ist aufgrund dieser starken Abstimmung mit 
der Investor Relations-Abteilung kaum zu erken-
nen. Der Aufsichtsrat betritt zwar das Feld der 
Kapitalmarktkommunikation, er scheint es aber 
keineswegs der Investor Relations, die originär 
vom Vorstand zur Kapitalmarktkommunikation 
berufen wurde, zu entreißen.

Diskussion und Ausblick
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Verwunderlich ist, dass auch in DAX-Konzernen 
eher eine informelle als eine organisierte Zusam-
menarbeit zwischen Investor Relations und Auf-
sichtsrat stattfindet. Unternehmen aus dem DAX 
scheinen somit zwar vorangeschrittener in der 
innerorganisationalen Abstimmung, doch auch 
sie haben noch keine formalen Strukturen festge-
legt, derer sich der Aufsichtsrat bei Anfragen von 
Investoren bedienen könnte. Eine Unterstützung 
von intern wird dementsprechend zwar durchaus 
geboten, wenngleich sie noch nicht in festen orga-
nisationalen Strukturen verankert ist.

Deutlich weniger institutionalisiert und zudem 
deutlich weniger professionalisiert sind Dialoge 
zwischen Aufsichtsrat und Investoren in den Un-
ternehmen des MDAX, SDAX und TecDAX. Zwar 
finden die Dialoge in solchen Unternehmen signifi-
kant seltener statt als im DAX, wenn sie stattfinden 
werden aber häufig unternehmensstrategische Fra-
gen diskutiert. Verschärft wird diese Problematik 
dadurch, dass auch die Abstimmung mit der Inves-
tor Relations in solchen Unternehmen deutlich sel-
tener zu beobachten ist als in DAX-Unternehmen. 
So werden einige MDAX-, SDAX- oder TecDAX-Auf-
sichtsräte sogar gänzlich allein gelassen mit dieser 
neuen kommunikativen Aufgabe.

Wie in Abschnitt 3.5 dargelegt, betont einer der 
Befragten, dass nur durch eine Schnittstelle zwi-
schen Investor Relations und Aufsichtsrat die One-
Voice-Policy am Kapitalmarkt sichergestellt werden 
kann. Es scheint an dieser Stelle sinnvoll, die klas-
sische Trennung zwischen Geschäftsführung und 
Aufsichtsrat zu lockern und die Investor Relations 
nicht mehr nur als exklusive Managementfunktion 
zu verstehen. So kommt die Einbindung der Inves-
tor Relations in die Kommunikation des Aufsichts-
rats unter Umständen nicht nur dem Aufsichtsrat 

zu Gute. Eine solche Einbindung kann auch zur 
weiteren Professionalisierung sowie zur institutio-
nellen Aufwertung der Investor Relations-Abteilung 
beitragen, da die Kapitalmarktexperten mehr und 
mehr zu einem entscheidenden internen Consul-
tant werden.

Den Befunden in Kapitel 3 zufolge wird die Kapital-
marktkommunikation des Aufsichtsrats, sofern sie 
stattfindet, hauptsächlich von den institutionellen 
Investoren forciert. Verschließen sich Unternehmen 
dessen, müssen sie befürchten, das Vertrauen der 
großen institutionellen Investoren zu verlieren. In-
teressant wird an dieser Stelle, ob Unternehmen, 
die auf eine Aufsichtsratskommunikation verzich-
ten, tatsächlich mit Kapitaleinbußen zu rechnen 
haben. Ähnlich ungeklärt bleibt, ob die Entschei-
dung für eine aktive Aufsichtsratskommunikation 
die Kapitalkosten der Unternehmung senken kann. 
Solche Zusammenhänge gilt es in weiteren Studien 
empirisch zu prüfen. 

Die vorliegende Arbeit leistet vor allem Grundla-
genarbeit, indem sie die in der aktuellen Debatte 
noch unklaren Kommunikationsprozesse zwischen 
Aufsichtsrat und Investoren in Deutschland er-
gründet. Da bereits in Kapitel 2 herausgearbeitet 
wurde, dass in Deutschland große Unterschiede in 
der Publizitätsfreudigkeit der Aufsichtsräte zu ver-
muten sind, wurde bewusst ein breit angelegtes 
Studiendesign gewählt. So kann eine Aussage über 
den Status Quo in Deutschland getroffen werden. 

Dabei gilt jedoch: In deutschen Unternehmen sind 
derzeit starke Unterschiede in der Umsetzung der 
Kapitalmarktkommunikation des Aufsichtsrats zu 
verzeichnen. Abzuwarten bleibt, wie es mit den 
intensiv debattierten Dialogen zwischen Aufsichts-
rat und Investoren weitergehen wird und ob sie 
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zukünftig tatsächlich – wie von den Befragten 
überwiegend erwartet – zunehmen werden (siehe 
Abschnitt 3.5). Wäre dies der Fall, ist eine weitere 
Professionalisierung der Kommunikationsprozesse 
sowie eine Institutionalisierung unter Einbindung 
der Investor Relations in definierte Abläufe zu er-
warten. Noch besteht eine Chance für Investor Re-
lations, diesen Prozess gestaltend voranzutreiben.
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