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1 Einleitung 

1.1 Problemstellung 

Informationen sind in unserer Wissensgesellschaft ein hohes Gut.1 Wer über viele Infor-

mationen verfügt, hat einen Wissensvorsprung und kann davon profitieren. Insbesondere 

beim Handel mit Wertpapieren ist ein Informationsvorsprung sehr nützlich.2 Um Insider-

handel zu vermeiden, werden Informationen von börsennotierten Unternehmen im Rah-

men von Investor Relations Maßnahmen den Kapitalmarktteilnehmern zur Verfügung ge-

stellt. Ob Wertpapiere gekauft oder verkauft werden, hängt von der voraussichtlichen 

Kursentwicklung ab. Die Kursentwicklung ist wiederum abhängig von vielen Teilaspek-

ten, insbesondere vom zukünftigen Unternehmenswert. An dieser Stelle können Finanz-

analysten ihren Beitrag leisten. Sie agieren als Informationsintermediäre und fassen die 

umfangreichen Einflussfaktoren in Analysten-Empfehlungen zusammen. Die erste Kern-

aussage einer Analysten-Empfehlung ist, ob ein Wertpapier gekauft, verkauft oder gehal-

ten werden sollte. Grundlage hierfür ist eine Analyse des prognostizierten Kursziels, also 

des voraussichtlichen Unternehmenswertes je Aktie. Um zu dieser Einschätzung zu kom-

men, müssen umfangreiche Berechnungen durchgeführt werden. Indem Finanzanalysten 

diese Informationen in aggregierter Form zu Verfügung stellen, ersparen sie den Anlegern 

erheblichen Berechnungsaufwand sowie Transaktionskosten. Natürlich können unter-

schiedliche Analysten zu unterschiedlichen Empfehlungen gelangen, da sie über diver-

gierende Informationen verfügen oder Informationen anders beurteilen.3 Die Frage, ob 

bzw. welche Einschätzungen davon korrekt sind, ist nicht leicht zu beantworten. Da lau-

fend Informationen verarbeitet werden, sind Analysteneinschätzungen immer Stichtags-

betrachtungen. Sobald neue Informationen bekannt werden, wie z.B. Gesetzesänderun-

gen, aufgrund derer das Geschäftsmodell eines Unternehmens in Frage gestellt werden 

(Beispiel Ausstieg aus der Atomenergie), können die bisherigen Analystenempfehlung 

komplett überholt sein. Damit die Einschätzungen und Prognosen kontinuierlich bei 

neuen Informationen angepasst werden können, beobachten Analysten kontinuierlich die 

entsprechenden Aktien.  

1 Vgl. Brodersen, J./ Pfüller, K. (2013), S. 5 f. 
2 Vgl. Hasler, P. (2011), S. 453.; Frank, R. (2006), S. 372 f. 
3 Vgl. Stanzel, M. (2007), S. 94. 
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Finanzanalysten tragen somit maßgeblich zum Informationsaustausch zwischen Investo-

ren und Unternehmen bei und haben einen großen Einfluss auf das Entscheidungsverhal-

ten der Investoren. So ist es nachvollziehbar, dass empirische Untersuchungen einen Zu-

sammenhang zwischen der primären (ersten) Verbreitung von Analystenempfehlungen 

und der darauffolgenden Aktienkursreaktion nachweisen können.4 

Dass Analystenempfehlungen nicht immer objektiv sind und faktenorientiert sind, zeigt 

sich an zwei Beispielen der jüngeren Vergangenheit. Zu erwähnen ist hier das Urteil der 

US-Wertpapieraufsicht (SEC) gegen einen ehemaligen Analysten der Deutschen Bank. 

Dieser hatte trotz anderslautender Informationen eine Kaufempfehlung für ein Unterneh-

men aufrechterhalten und nur gegenüber einem Kunden Bedenken geäußert, sodass dieser 

Kunde einen klaren Informationsvorsprung hatte.5  

Gleiches gilt für das Beispiel des TEC-DAX Unternehmens Wirecard. Am 24.02.2016 

wurde ein zweifelhafter Research Report im Internet bekannt, der von Geldwäsche und 

anderen illegalen Geschäften berichtet. Im Zuge dessen brach der Kurs in der Spitze um 

30% ein und konnte sich trotz Dementi des Unternehmens und Aktienkäufen des Vor-

standsvorsitzenden nicht vollständig erholen.6 Die Vorgehensweise spricht für eine ge-

zielte „Short-Attacke“ von Leerverkäufern und gezielte Marktmanipulation.7 

Die Beispiele zeigen, dass Analystenempfehlungen Aktienkurse nachhaltig beeinflussen 

können.  

1.2 Forschungsziel 

In der vorliegenden Arbeit wird untersucht, ob Analystenempfehlungen von deutschen 

Analysehäusern den Aktienkurs der jeweiligen Unternehmen beeinflussen. Dabei ist nicht 

die eigentliche Empfehlung das Untersuchungsobjekt, sondern die Änderung der Emp-

fehlung. Hierzu werden sowohl Ereignisse untersucht, in welchen die Empfehlung ge-

senkt wird (Downgrade/ negatives Ereignis) als auch solche Ereignisse, in den denen die 

Empfehlung heraufgestuft wird (Upgrade/ positives Ereignis). Die Prognosesicherheit der 

4 Vgl. Stanzel, M. (2007), S. 80. 
5 Vgl. Handelsblatt, (2016a), S. 1. 
6 Vgl. Onvista.de, (2016), S. 1. 
7 Vgl. Handelsblatt (2016b), S. 1.  


