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Vorspann

Ereignisstudien verfolgen das Ziel, Kapitalmarktreaktionen auf neue Informationen -
ber ein Unternehmen mit Hilfe von aul3ergewdhnlichen Aktienkursanderungen, die
um die vorhersehbare ,normale* Entwicklung des Unternehmenswertes fur deren Ei-
gentiimer bereinigt werden, zu messen. Ausgehend von einem Uberblick bezuglich
der vielfaltigen betriebswirtschaftlichen Themenfelder, bei denen der Ereignisstu-
dienansatz angewendet werden kann, erlautert der vorliegende Beitrag die Vorge-
hensschritte, die erforderlich sind, um eine Ereignisstudie durchfiihren und interpre-

tieren zu kdnnen.
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1. Einordnung von Ereignisstudien

In der Betriebswirtschaftslehre ist die Erforschung von Bestimmungsgréf3en des Er-
folgs von Unternehmen seit langem ein zentrales Themenfeld. Die vielfach zur Erfas-
sung des Unternehmenserfolgs eingesetzten jahresabschlussbezogenen Kennzah-
len und subjektiven Erfolgsbeurteilungen durch unternehmensinterne oder -externe
Experten sehen sich mindestens ebenso lange einer erheblichen Kritik an ihrer Aus-
sagekraft ausgesetzt. Deshalb werden in vielen betriebswirtschaftlichen empirischen
Analysen kapitalmarktbezogene Erfolgskriterien zur Bewertung der Wirkung von an-
geklundigten oder umgesetzten MalRnahmen der Leitung eines Unternehmens he-
rangezogen. Eine Variante kapitalmarktorientierter Kriterien sind Indikatoren, die ak-
tienkurs- bzw. eigenkapitalwertbezogene Effekte bislang offentlich nicht bekannter,
unternehmensspezifischer Ereignisse oder Informationen erfassen sollen. Diese In-
dikatoren werden im Rahmen von so genannten ,Event Studies” oder Ereignisstu-
dien ermittelt und basieren auf einer Arbeit von Fama/Fisher/Jensen/Roll (1969).
Tab. 1 gibt einen Uberblick im Hinblick auf unternehmensspezifische Informatio-
nen/Vorkommnisse, deren Relevanz fur den Wert eines Unternehmens fir dessen
Aktionare mit Hilfe der Ereignisstudienmethodik analysiert werden kann (vgl. Garz,
2004, S. 129-130; May, 1991, S. 315-319; McWilliams/ Siegel, 1997, S. 631-633;
Park, 2004, S. 656; Verbrugge, 1997, S. 124-125).

Da Ereignisstudien einerseits in der betriebswirtschaftlichen Forschung zur Messung
von Kapitalmarktreaktionen etabliert sind (vgl. fur viele Garz, 2004, S. 126; Verbrug-
ge, 1997, S. 123) und andererseits in Lehrblchern zur Unternehmensfiihrung und -
erfolgsabbildung oder zu statistischen Auswertungsmethoden fur empirische (Er-
folgs-)Daten kaum abgedeckt werden, ist es Anliegen dieses Beitrags, die grund-
legenden Vorgehensschritte, die erforderlich sind, um eine Ereignisstudie durchzu-
fuhren, knapp darzustellen. Das Verstandnis dieser Schritte ist nicht nur notwendig,
um entscheiden zu kdnnen, inwieweit es sinnvoll ist, die Methodik in einer eigenen
empirischen Analyse zu nutzen, sondern auch um publizierte Ereignisstudienbefunde

angemessen interpretieren zu kénnen.
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Informationen tiber vom Unternehmen
uberwiegend selbst gestaltete
Sachverhalte

(endogene Ereignisse)

Informationen uber vom Unternehmen
uberwiegend nicht beeinflussbare
Sachverhalte

(exogene Ereignisse)

*OUnternehmenskauf
*OGemeinschaftsunternehmensgrundung
*Mesinvestition von Geschaftsfeldern
*Neuprodukteinfuhrung/Produktruckruf

*Onternationalisierungsschritt (z.B. Ein-
trittsankuindigung fur einen Auslands-
markt)

*0Abgang/Entlassung oder Zugang von
Vorstandsmitgliedern

+0OGroBzahliger Personalabbau

*Marketing-Kampagne, Abschluss von
Sponsoring-/Werbevertragen

+OUmweltschutzinvestitionen/-maBnahmen
*OPatent-/Markenrechtsklagen
*OFremdkapitalaufnahme
-CEigenkapitalveranderungen (z.B. Aktien-
split, Kapitalerhbhung, Aktienverkauf
durch eigene Fuhrungskrafte)
*OWertberichtigung

*MQuartals-/Jahresabschlussveroffentli-
chung

+0Gewinn-/Dividendenprognose

+Unternehmensbezogene Regulierungs-
entscheidungen staatlicher Instanzen
(z.B. Hochstpreisauflagen)

-OUnternehmensbezogene Gerichtsurteile

+OUnternehmensbezogene Katastrophen
(z.B. Explosion, Unfall, Entfuhrung/Tod
von Fuhrungskraften)

+[Haftungsklagen von Verbraucherschutz-
verbanden oder anderen Unternehmen

OStrategische Entscheidungen von Wett-
bewerbern (z.B. Markteintritt, Desinvesti-
tion, Marketing-Kampagne)

*OAnalystenberichte/-empfehlungen

*OPublikation unternehmensbezogener
Umfrageergebnisse/Rangreihen (z.B.
Einhaltung von Standards guter Cor-
porate Governance)

‘Kreditwurdigkeitsbeurteilungen
(,Ratings")

-OWirtschaftsprufertestate/-aussagen fur/im
Jahresabschluss)

Tabelle 1: Beispiele fur unternehmensspezifische Informationen, deren

Wertrelevanz mittels der Ereignisstudienmethodik empirisch a-
nalysiert wurde

2. Logik und Vorgehensweise von Ereignisstudien

2.1. Uberblick

Kapitalmarktorientierte Erfolgsmessungen in Ereignisstudien streben an, Vermo-
gensanderungen der Aktionare eines Unternehmens abzubilden, die aus von der ub-
lichen Marktentwicklung abweichenden Aktienkursbewegungen resultieren. Die Ka-
pitalmarkttheorie unterstellt, dass solche, als abnormale Renditen bezeichneten
Wertvariationen von bislang dem Kapitalmarkt unbekannten Informationen be-
stimmt werden, denen eine erhebliche Wirkung auf den Erfolg eines Unternehmens
zugesprochen wird (vgl. Brown/Warner, 1980, S. 205). Informationen Uber bestimmte

Ereignisse konnen demnach die (vorhergesagte) langfristige Geschéaftsentwicklung
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