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1. Problemstellung  

Ökonomische Modelle zeigen, dass ein Rückgang von  Informationsasymmetrien 

geringere Transaktionskosten, etwa in Gestalt engerer Geld‐Brief Spannen, beim 

Wertpapierhandel  für  Investoren zur Folge hat. Weil Transaktionskosten positiv 

mit Kapitalkosten korrelieren,1 wird argumentiert, dass der Marktwert von Un‐

ternehmen  durch  eine  umfangreichere  Informationsbereitstellung  bzw.  einem 

größeren Publizitätsniveau gesteigert werden kann.2 Hieraus wird zweierlei deut‐

lich:  

Zum  einen,  dass  mit  dem  Publizitätsniveau  von  Unternehmen  weitreichende 

ökonomische Konsequenzen verbunden sind. Die Bedeutung von Publizität reicht 

dabei über Erwägungen  innerhalb von Unternehmensgrenzen hinaus und findet 

selbst auf regulatorischer Ebene noch Berücksichtigung. So kann der Beschluss3 

der Europäischen Union (EU) infolge dessen Unternehmen4 mit Sitz in der EU ihre 

konsolidierten Abschlüsse  seit  2005 nach  IFRS  aufstellen müssen,  ebenfalls  als 

eine auf dem Publizitätskonzept beruhende Abwägung von Kosten und Nutzen 

aufgefasst werden.  In dem Vorschlag  zur Beschlussfassung wird explizit auf die 

Kapitalkosten senkende Wirkung  internationaler Bilanzierungsstandards verwie‐

sen.5  

Zum anderen, dass die Annahme, Publizität  führe zu wirtschaftlichen Vorteilen, 

impliziert, dass  sie  Informationsasymmetrien unter Marktteilnehmern abbauen 

würde. Ziel dieser Arbeit ist es, diese in der Forschung und Praxis verbreitete An‐

nahme, am Beispiel des deutschen Kapitalmarkts zu untersuchen. Damit soll eine 

Antwort auf die Frage ermöglicht werden, ob der vermutete Kapitalmarkteinfluss 

von Publizität auch im Kontext börsennotierter Unternehmen in Deutschland ge‐

rechtfertigt erscheint. 

                                                       
1 Vgl. Amihud/Mendelson (1986), S. 246. 
2 Vgl. etwa Botosan (2006), S. 33 f. 
3 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 (2002), S. 3 f. 
4  Genauer:  Kapitalmarktorientierte  Unternehmen,  deren  Geschäftsjahre  am  oder  nach  dem 
01.01.2005 begannen. 
5 Vgl. Kommission der europäischen Gemeinschaften (2001), S. 2. 
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Zu diesem Zweck müssen die Kapitalmarkteffekte von Publizität aus der Variation 

von Proxy‐Größen asymmetrischer Informationen abgeleitet werden. In der wis‐

senschaftlichen Forschung geschieht dies entweder durch Beobachtung der Vari‐

ation  direkter  Informationsasymmetrie‐Maße.  Darunter  fallen  die  Geld‐Brief 

Spanne,  das  Handelsvolumen  oder  die  Aktienkursrenditevolatilität.  Alternativ 

wird  der  Kapitalmarkteinfluss  von  Publizität  durch  Beobachtung  der  Variation 

von Eigenkapitalkosten, einem indirekten Informationsasymmetrie‐Maß von Un‐

ternehmen, abgeleitet. Da im Fokus dieser Arbeit der originäre Einfluss von Pub‐

lizität steht, wird auf die Darstellung von Methoden, welche Eigenkapitalkosten‐

sätze  einschließen,  verzichtet.6 Nichtsdestotrotz  sind  auch  die  direkten  Proxys 

asymmetrischer  Informationen  durch  Störgrößen  beeinflusst, wodurch  ein  un‐

verfälschter  Rückschluss  auf  den  Kapitalmarkteinfluss  von  Publizität  erschwert 

wird. Darum wird bei den empirischen Untersuchungen besonderes Augenmerk 

darauf gerichtet, verzerrende Einflüsse zu kontrollieren.  

Methodisch erfolgen die Untersuchungen dieser Arbeit im Rahmen multivariater 

Regressionsgleichungen.  Zusätzlich  werden  diese  jeweils  um  einen  Korrektur‐

term  für  Selbst‐Selektion  in  den  Beobachtungen  ergänzt.  In  drei  Regressionen 

mit jeweils verschiedenem Informationsasymmetrie‐Proxy als abhängiger Variab‐

le, wird der Kapitalmarkteinfluss  von Publizität  gemessen. Eine weitere Beson‐

derheit  der  Regressionsanalyse  ist  ihr, mit  Ausnahme  des  Untersuchungszeit‐

raums, um Vergleichbarkeit bemühtes Untersuchungsdesign mit der Studie von 

Leuz/Verecchia7.  

 

 

 

   

                                                       
6 Vgl. auch Anhang 1. 
7 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000) 
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2. Grundlagen 
 
2.1. Asymmetrische Informationen  

Das Konzept asymmetrischer Informationen erlaubt die Kapitalmarkteffekte von 

Publizität greifbar zu machen. Möglich wird dies, weil durch  Informationsasym‐

metrien das Verhalten von Marktteilnehmern in vorhersehbarerweise beeinflusst 

wird. Dadurch  ist es möglich Kapitalmarktgrößen als Stellvertretervariablen von 

Informationsasymmetrien herzuleiten, aus deren Variation der Einfluss von Pub‐

lizität schließlich ableitbar ist. 

Die  vorhersagbare  Verhaltensänderung  von  Informationsasymmetrie  betroffe‐

nen Marktteilnehmern ist Gegenstand des folgenden Abschnitts. 

2.1.1.  Adverse Selektion und Moral Hazard 

Ein Markt dessen Teilnehmer bezüglich der Werthaltigkeit der gehandelten Gü‐

ter über ungleiche  Informationen  verfügen,  ist  charakterisiert durch  Informati‐

onsasymmetrien.8  

Die für diese Arbeit zentrale Konsequenz asymmetrischer Informationen, adverse 

Selektion, lässt sich eingängig anhand des Beispiels eines Gebrauchtwagenmark‐

tes erläutern. Das Beispiel stammt von Akerlof, der das Phänomen als erster be‐

schrieben hat.9  

Ihm zufolge kommen auf diesem Markt besser informierte Anbieter, also solche 

mit privaten  Informationen, mit  schlechter  informierten Nachfragern von Fahr‐

zeugen unterschiedlicher Qualität zusammen. Anbietern ermöglicht Ihr Wissens‐

vorsprung  opportunistisches  Verhalten.  Sie  werden  versuchen  Ihre  Fahrzeuge 

zum höchstmöglichen Preis  zu  veräußern, ungeachtet deren Qualität. Nachfra‐

gende sind sich dieses Anbieterverhaltens bewusst und schützen sich vor einer 

Überzahlung,  indem  Sie  höchstens  bereit  sind  den  Durchschnittspreis  der  am 

Markt befindlichen Fahrzeuge zu bezahlen. Besitzer von Gebrauchtwagen besse‐
                                                       
8 Von ungleich  informierten Marktteilnehmern  auszugehen  ist ungefährlich, angesichts empiri‐
scher Studien, welche Evidenz gegen die Existenz der  starken Form  von Markteffizienz  liefern. 
Vgl. etwa Jaffe (1974), S. 424 f. Zu Markteffizienz im Allgemeinen vgl. etwa Brealey/Myers (2003), 
S. 351. 
9 Vgl. Akerlof (1970), S. 489 f. 
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rer Qualität werden jedoch nicht bereit sein unter dem tatsächlichen Wert ihres 

Fahrzeugs  zu verkaufen und werden  sich  folglich vom Markt  zurückziehen. Der 

Rückgang des Anteils qualitativ hochwertiger Fahrzeuge veranlasst wiederum die 

Nachfragenden den maximalen Preis, den sie  für ein Fahrzeug zu zahlen bereit 

sind,  den Durchschnittspreis  der  am Markt  verbliebenen  Fahrzeuge,  zu  verrin‐

gern.  

Im Ergebnis  führt das wiederholte Durchspielen dieses Mechanismus  zu einem 

Rückgang des Handelsgeschehens und  schlimmstenfalls  sogar  zum Erliegen des 

Marktes, nämlich dann wenn die Zahlungsbereitschaft der Nachfragenden gänz‐

lich zurückginge. 

Das  Beispiel  verdeutlicht  zwei  Punkte.  Erstens: Wenn  Informationen  zwischen 

Marktteilnehmern ungleich verteilt sind,  ist ein unerwünschter Handel aus Sicht 

der  schlechter  informierten  Vertragsseite  vorprogrammiert.  Im  Beispiel:  Ein 

Handel  findet nur mit solchen Gegenparteien statt, die mindestens keinen Ver‐

lust davontragen und umgekehrt der schlechter  informierten Vertragsseite bes‐

tenfalls einen Verlust ersparen. Schließlich findet ein Handel lediglich dann statt, 

wenn die schlechter informierte Vertragsseite mindestens den Fahrzeugwert be‐

zahlt. Damit erfolgt die Wahl der Gegenpartei des Nachfragenden niemals in sei‐

nem Interesse. Es findet eine adverse Selektion statt.  

Zweitens:  Adverse  Selektion macht  Preisanpassungsmechanismen  erforderlich. 

Schlechter informierte müssen versuchen ihre erwarteten Verluste, aufgrund des 

Handels mit Insidern, zu verringern. Im Beispiel geschieht dies durch den Unwil‐

len der Nachfragenden mehr als den Durchschnittspreis der am Markt befindli‐

chen Fahrzeuge zu bezahlen. 

Außer adverser Selektion ist eine weitere Konsequenz von Märkten mit ungleich 

informierten  Akteuren  das Moral  Hazard.  Im  Kern  unterscheidet  sie  sich  von 

adverser  Selektion  durch  ihren  Entstehungszeitpunkt.10  Private  Informationen 

wirken sich hier erst nach Vertragsabschluss zu Ungunsten der schlechter  infor‐

mierten Vertragsseite aus. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von "hid‐

                                                       
10 Vgl. Mishkin (2004), S. 174. 
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den  actions"11  (versteckter Handlungen).  Beispielshalber  kommt Moral Hazard 

beim Vertragsverhältnis zwischen Versicherungsgeber und Versicherungsnehmer 

zum Tragen. Es ist zu vermuten, dass der Versicherte nach Vertragsabschluss sei‐

ne  Risikobereitschaft  erhöht,  d.h.  sein  Verhalten  stillschweigend  ändert  (z.B. 

durch eine unachtsamere  Fahrweise  im  Straßenverkehr). Diese  "unmoralische" 

(Moral) Verhaltensänderung stellt aus Sicht des Versicherungsgebers eine Gefahr 

(Hazard) für seine Vermögensposition dar.12  

Auch beim Moral Hazard erwartet die schlechter  informierte Vertragsseite Ver‐

luste  durch  Interaktion mit  Insidern  und wird  sich  darum  versuchen  davor  zu 

schützen. Bezogen auf das Beispiel könnte der Versicherungsgeber einen Selbst‐

behalt mit dem Versicherten vereinbaren,  ihn an den Risiken beteiligen, und so 

die Gefahr nachträglicher versteckter Handlungen verringern.  

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die Existenz von asymmetrischen In‐

formationen das Verhalten von schlechter informierten Marktteilnehmern beein‐

flusst. Letztere werden versuchen  ihre, durch  Interaktion mit  Insidern, erwarte‐

ten  Verluste  durch  geeignete  Maßnahmen  zu  verringern.  Das  Konzept  der 

adversen Selektion steht wesentlich hinter den nachfolgend vorgestellten Model‐

len, welche unter Modellbedingungen einen Zusammenhang zwischen am Kapi‐

talmarkt beobachtbaren Größen und asymmetrischen  Informationen herstellen. 

Das Konzept des Moral Hazard wurde aus Gründen der Vollständigkeit kurz um‐

rissen.  Für  die  Begründung  der  Tauglichkeit  von  Kapitalmarktgrößen  als Maße 

der Informationsasymmetrie spielt es im Weiteren keine Rolle.13 

2.1.2.  Proxys 

Zur Beantwortung der einleitend beschriebenen Problemstellung wird der Wir‐

kungszusammenhang zwischen Publizität14 und  Informationsasymmetrien unter 

Marktteilnehmern ausgenutzt.  

                                                       
11 Vgl. Varian (2004), S. 693. 
12 Vgl. Mishkin (2004), S. 33. 
13 Zu Informationsasymmetrien vgl. auch Scott (2006), S. 101 f. 
14 Zu Publizität ausführlicher vgl. Abschnitt 2.2. 
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Es  ergibt  sich  hierbei  das  Problem,  dass  Informationsasymmetrien  am  Kapital‐

markt nicht unmittelbar beobachtbar  sind. Behelfen muss man  sich durch den 

Einsatz von Ersatzvariablen, sogenannten Proxys. Diese erfüllen die Eigenschaft, 

mit der  interessierenden  Einflussgröße, der  Informationsasymmetrie,  zu  variie‐

ren,15 im Unterschied zu ihr aber beobachtbar zu sein.  

Die Verwendung von Proxys  ist nicht unproblematisch. So können auf  ihr beru‐

hende Folgerungen über Wirkungszusammenhänge ungenau sein,  insbesondere 

dann, wenn ein verwendeter Proxy weitere Einflüsse, als ausschließlich den inte‐

ressierenden, erfasst.16  

In den Folgenden Abschnitten 2.1.2.1 bis 2.1.2.3 wird für die Kapitalmarktgrößen 

Geld‐Brief  Spanne,  Handelsvolumen  sowie  die  Aktienkursrenditevolatilität  ein 

Wirkungszusammenhang mit  Informationsasymmetrien  zwischen Marktteilneh‐

mern hergeleitet.  

2.1.2.1. Geld‐Brief Spanne  

Die Geld‐Brief Spanne ist die Differenz, die ein Marktspezialist bei unmittelbarem 

Kauf und Verkauf eines Titels vereinnahmt. Sie kompensiert den Spezialisten da‐

für, dass er Investoren den zeitnahen Handel mit Wertpapieren ermöglicht. Diese 

müssen  nicht  erst  einen  preisübereinstimmenden,  entgegensetzten  Transakti‐

onswunsch eines anderen Investors abwarten, sondern können unmittelbar über 

den Marktspezialisten  ihre  Transaktionswünsche  ausführen. Dafür  nehmen  sie 

auch in Kauf, dass ein Verkauf mit einem Preisabschlag, ein Kauf mit einem Preis‐

zuschlag  gegenüber  dem  "wahren"  Kurswert,   , welcher  annahmegemäß  als 

Durchschnitt zwischen Geld‐ und Briefkurs definiert ist, erfolgt.  

Formell  gilt  für  die  Spanne  ܵ ൌ  െ  ீ mit   ൌ   ܵ/2  (Briefkurs)  und 

ீ ൌ  െ ܵ/2 (Geldkurs).  

 

                                                       
15 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 360. 
16 Vgl. ebenda, S. 371. 
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2.1.2.1.1. Copeland/Galai Modell 

Folgende Überlegungen basieren, falls nicht anders angegeben, auf O'hara.17 

Es wird  angenommen, dass der Marktspezialist  sowohl mit  Liquidität‐Händlern 

(uninformierte Händler),  als  auch  Insidern  (informierte Händler) Geschäfte  ab‐

schließt. Letztere kennen den Aktienkurs, sodass der Spezialist aus dem Handel 

mit  ihnen sichere Verluste realisiert. Beispielsweise handelt es sich bei  Insidern 

um  institutionelle  Marktteilnehmer,  welche  durch  qualifiziertes  Personal  und 

hohen Suchausgaben in der Lage sind Informationen effizient zu verarbeiten. Ih‐

re  Anwesenheit  repräsentiert  die  Informationsasymmetrie‐Komponente  des 

Modells. 

Die aus dem Handel mit Insidern resultierenden sicheren Verluste werden kom‐

pensiert durch Einnahmen aus dem Handel mit Liquidität‐Händlern. Dies ist mög‐

lich, weil bei Transaktionen dieser Händler der zugrundeliegende Aktienkurs we‐

der bekannt, noch eine Rolle spielt. Wie ihr Name andeutet, sind vielmehr Liqui‐

ditätsmotive  für  ihre Handelsentscheidungen  ausschlaggebend.  So  kann  bspw. 

ein Verkauf von Aktienpositionen veranlasst sein, weil eine frühzeitige Pensionie‐

rung beabsichtigt wird.18  

Würde ein Markt ausschließlich Liquidität‐Händler beherbergen, wäre er frei von 

Informationsasymmetrien, da  zwischen  Liquidität‐Händlern und Marktspezialis‐

ten ein gleicher Kenntnisstand bezüglich der zukünftigen Wertentwicklung eines 

Wertpapiers angenommen wird.  

Weiterhin  wird  die  Wahrscheinlichkeit  mit  der  ein  Spezialist  auf  Liquidität‐

Händler und Insider stößt vorgegeben. Ein Handel mit Insidern (Uninformierten) 

findet mit der Wahrscheinlichkeit ߨூ ሺ1 െ  .ூሻ stattߨ

Aus dem Handel mit  Insidern  folgen  für den Spezialisten erwartete Verluste  in 

Höhe von: 

                                                       
17 Vgl. O'Hara (1995), S. 53 ‐ 56. Vgl. auch Copeland/Galai (1983), S. 1458 ‐ 1462.  
18 Vgl. Scott (2006), S. 96 f. 
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െߨூ כ ቆන ሺ െ ሻ݀ሻ݂ሺ  න ሺீ െ ሻ
ಸ



ஶ

ಳ

݂ሺሻ݀ቇ  (2.1) 

mit   ݂ሺሻ:  Dichtefunktion des Aktienkurses . 

Das erste Integral steht dabei für den zustande kommenden Verlust durch einen 

Verkauf an Insider. Das zweite drückt einen Verlust durch einen Kauf eines Titels 

von Insidern aus. 

Für Liquidität‐Händler gilt, dass diese mit der Wahrscheinlichkeit ߨ kaufen, der 

Wahrscheinlichkeit ߨௌ verkaufen und der Wahrscheinlichkeit ߨே nicht handeln. 

Daraus folgt, dass der Spezialist aus dem Handel mit ihnen Gewinne in Höhe von 

ሺߨ െ ሻ  ௌሺߨ െ ሻ   ேሺ0ሻߨ (2.2) 

erwartet. Der erste Term steht dabei für Gewinne aus dem Verkauf, der zweite 

für Gewinne aus dem Kauf von Aktien. Der  letzte Term zeigt an, dass keine Ge‐

winne realisiert werden, falls Liquidität‐Händler keinen Handel treiben.  

Unter der  zusätzlichen Annahme vollkommenen Wettbewerbs  folgt  für die Ge‐

winnfunktion des Marktspezialisten schließlich:19 

െߨூ כ ቆන ሺ െ ሻ݀ሻ݂ሺ  න ሺீ െ ሻ
ಸ



ஶ

ಳ

݂ሺሻ݀ቇ 

ሺ1 െ ூሻߨ כ ൫ߨሺ െ ሻ  ௌሺߨ െ ሻ൯ ൌ 0 

(2.3) 

(2.3)  stellt die  Zusammenführung der Gleichungen  (2.1) und  (2.2) dar multipli‐

ziert mit ihren jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeiten. 

Wie nun erkennbar wird  ist die Geld‐Brief Spanne zunehmend mit ߨூ. So würde 

für ߨூ ൌ 0 mit  ൌ  ൌ   keine Geld‐Brief Spanne verlangt. Umgekehrt ist für

ூߨ  0 eine positive Spanne erforderlich um Verluste aus (2.1) mit Gewinnen aus 

(2.2) zu kompensieren.  

                                                       
19 Vgl. Copeland/Galai (1983), S. 1462. 
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Somit  folgt aus Gleichung  (2.3), dass die Geld‐Brief Spanne mit wachsender  In‐

formationsasymmetrie,  dargestellt  durch  die  Wahrscheinlichkeit  mit  der  ein 

Handel mit  informierten  Investoren  stattfindet  ሺߨூሻ,  zunimmt. Damit korreliert 

die Geld‐Brief Spanne positiv mit asymmetrischen Informationen und eignet sich 

folglich als Proxy für Informationsasymmetrien. 

2.1.2.1.2. Glosten/Milgrom Modell  

Die folgende Darstellung basiert, falls nicht anders gekennzeichnet, auf den Aus‐

führungen von O'Hara.20  

Die Annahmen bezüglich der Teilnehmer sind gegenüber dem letzten Modell un‐

verändert. Ein Marktspezialist handelt erneut mit Liquidität‐Händlern sowie Insi‐

dern.  

Abbildung eins veranschaulicht die Wahrscheinlichkeit der Abfolge von Ereignis‐

sen aus Sicht eines Marktspezialisten.  Insbesondere geht hervor, dass der Para‐

meter ߤ als Informationsasymmetrie Maß des Modells aufgefasst werden muss, 

Abbildung 1:  Ereigniswahrscheinlichkeiten Baumdiagramm 
 

Quelle: O'Hara (1995), S. 63. 
Anmerkung: ߤ: Wahrscheinlichkeit eines Handels mit  informierten Händlern.  (1‐
‐Wahrscheinlich :ߜ .Wahrscheinlichkeit eines Handels mit Liquidität‐Händlern :(ߤ
keit mit der ein Wertpapier den Wert ܸ annimmt.   Wahrscheinlichkeit mit :(ߜ‐1)
der ein Wertpapier den Wert ܸ annimmt. 

weil es den Anteil der am Markt befindlichen informierten Investoren beschreibt. 

Erkennbar wird das aus den bedingten Kauf‐ und Verkaufswahrscheinlichkeiten 

                                                       
20 Vgl. O'Hara (1995), S. 57 ‐ 64; vgl. auch Glosten/Milgrom (1985). 
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der Ereignisknoten rechts in der Abbildung, welche aus Sicht des Marktspezialis‐

ten adverse Selektion mit der Wahrscheinlichkeit ߤ andeuten. Dort begegnet der 

Spezialist Insidern, die lediglich dann handeln, wenn ihnen ein Gewinn sicher ist, 

d.h. kaufen wenn ܸ  ܸ  bzw. verkaufen wenn ൏ ீ  gilt  (erster und dritter 

Ereignisknoten, rechts in der Abbildung). 

Weiterhin  ist  im Glosten‐Milgrom Modell der Geldkurs  festgelegt als bedingter 

Erwartungswert  des Wertpapiers,  gegeben  ein  Verkaufssignal  (2.4).  Analog  ist 

der Briefkurs bestimmt durch den bedingten Erwartungswert des Wertpapiers, 

gegeben  ein  Kaufsignal  (2.7).  Beide  Festlegungen  basieren  auf  der  Annahme, 

dass der Spezialist  im vollkommenen Wettbewerb handelt, sodass er keine Ge‐

winne realisiert.21  

Formell bedeutet das für den Geld‐ und Briefkurs: 

ீ ൌ ሽܭܸ|ሼܸܧ ൌ ܸ כ ܲ൛ܸหܸܭൟ  ܸ כ ܲ൛ܸหܸܭൟ  (2.4) 
 mit 

ܲ൛ܸหܸܭൟ ൌ
ܲ൛ܸൟ כ ܲ൛ܸܭหܸൟ

ܲ൛ܸൟ כ ܲ൛ܸܭหܸൟ  ܲ൛ܸൟ כ ܲ൛ܸܭหܸൟ
  (2.5) 

ܲ൛ܸหܸܭൟ ൌ
ܲ൛ܸൟ כ ܲ൛ܸܭหܸൟ

ܲ൛ܸൟ כ ܲ൛ܸܭหܸൟ  ܲ൛ܸൟ כ ܲ൛ܸܭหܸൟ
  (2.6) 

und 

 ൌ ሽܭ|ሼܸܧ ൌ ܸ כ ܲ൛ܸหܭൟ  ܸ כ ܲ൛ܸหܭൟ  (2.7) 

mit 

ܲ൛ܸหܭൟ ൌ
ܲ൛ܸൟ כ ܲ൛ܭหܸൟ

ܲ൛ܸൟ כ ܲ൛ܭหܸൟ  ܲ൛ܸൟ כ ܲ൛ܭหܸൟ
  (2.8) 

ܲ൛ܸหܭൟ ൌ
ܲ൛ܸൟ כ ܲ൛ܭหܸൟ

ܲ൛ܸൟ כ ܲ൛ܭหܸൟ  ܲ൛ܸൟ כ ܲ൛ܭหܸൟ
  (2.9) 

                                                       
21 Vgl. Hasbrouck (2007), S. 45. 
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(2.5‐2.6) und  (2.8‐2.9)  folgen aus dem Theorem von Bayes.22 Die  für Gleichung 

(2.4)  und  (2.7)  erforderlichen  bedingten Wahrscheinlichkeiten  lassen  sich  aus 

Abbildung eins ableiten.23  

So  lässt sich beispielsweise ablesen, dass die Wahrscheinlichkeit eines Verkaufs 

wenn der Kurs niedrig ist, durch ܲ൛ܸܭหܸൟ ൌ ߤ  ሺ1 െ ሻߤ 2⁄  bestimmt ist. Analog 

wird ersichtlich, dass die Wahrscheinlichkeit eines Verkaufs wenn der Kurs hoch 

ist, bestimmt ist durch ܲ൛ܸܭหܸൟ ൌ ሺ1 െ ሻߤ 2⁄  etc.  

Nach Festlegung aller Modellparameter ሺܸ, ܸ, ߜ ൌ ܲ൛ܸൟ und ߤሻ sind alle für die 

Gleichungen (2.4) und (2.7) benötigten Terme numerisch bestimmt. Es ergibt sich 

ein positiver Zusammenhang zwischen  Informationsasymmetrien und der Geld‐

Brief Spanne, wie aus der Variation des Parameters ߤ in Abbildung zwei deutlich 

wird.  

Abbildung 2:   Glosten‐Milgrom Modell ‐ Rechnerisches Beispiel  

in €         ீ      െ ீ

ܸ  ܸ  ሽܭܸ|μ ܲሼܸ ߜ ሽܭܸ|ሼܸܧ ܲሼܸ|ܭሽ  ሽ Spanneܭ|ሼܸܧ

100  150  0,5  0,10  0,55(a)  €122,50(b) 0,45(c)  €127,50(d) €5,00 

100  150  0,5  0,00  0,50  €125,00  0,50  €125,00  €0,00 

Quelle: Darstellung in Anlehnung an Hasbrouck (2009). 
Anmerkung: 
µ:  Wahrscheinlichkeit eines Handels mit  Informierten Händlern bzw. Grad der 

Informationsasymmetrie des Modells. 
  :ߜ Wahrscheinlichkeit mit der das Wertpapier den Wert ܸ annimmt bzw. ܲ൛ܸൟ.

Dementsprechend ሺ1 െ ሻߜ ൌ ܲ൛ܸൟ.  
Abbildung eins erlaubt die numerische Bestimmung der für die Gleichungen (2.4) 
bis (2.9) benötigten Terme. So gilt unter der obigen Modellspezifikation: 

(a)   ܲ൛ܸൟ ൌ 0,5; ܲ൛ܸൟ ൌ 0,5 
  ܲ൛ܸܭหܸൟ ൌ ߤ  ሺ1 െ ሻߤ 2⁄ ൌ  0,1  0,5 כ 0,9 ൌ 0,55 
  ܲ൛ܸܭหܸൟ ൌ ሺ1 െ ሻߤ 2⁄ ൌ 0,9 2⁄ ൌ 0,45 
‐>  ܲ൛ܸหܸܭൟ ൌ 0,5 כ 0,55 ሺ0,5 כ 0,55  0,5 כ 0,45ሻ⁄ ൌ  0,55. 

(b)  ீ ൌ ሽܭܸ|ሼܸܧ ൌ ܸ כ ܲ൛ܸหܸܭൟ  ܸ כ ܲ൛ܸหܸܭൟ  
    ൌ 100 כ 0,55  150 כ ሺ1 െ 0,55ሻ 
     ൌ €122,50

                                                       
22 Zum Bayes Theorem vgl. O'Hara (1995), S. 78. 
23 Nach vorheriger Festlegung aller Modellparameter. 
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Abbildung 2:   Glosten‐Milgrom Modell ‐ Rechnerisches Beispiel  

(c)  ܲ൛ܸൟ ൌ 0,5; ܲ൛ܸൟ ൌ 0,5 
  ܲ൛ܭหܸൟ ൌ ሺ1 െ ሻ/2ߤ ൌ 0,45 
  ܲ൛ܭหܸൟ ൌ ߤ   ሺ1 െ ሻߤ 2⁄ ൌ 0,55 
‐>  ܲ൛ܸหܭൟ ൌ 0,5 כ 0,45 ሺ0,5 כ 0,45  0,5 כ 0,55ሻ⁄ ൌ 0,45. 

(d)   ൌ ሽܭ|ሼܸܧ ൌ ܸ כ ܲ൛ܸหܭൟ  ܸ כ ܲ൛ܸหܭൟ 
   ൌ 100 כ 0,45  150 כ ሺ1 െ 0,45ሻ
  ൌ €127,50

Die errechnete  Spanne  ist  für ߤ ൌ 0,1  größer  als  für ߤ ൌ 0, womit  gezeigt  ist, 

dass die Geld‐Brief Spanne mit zunehmender Informationsasymmetrie wächst. 

Hasbrouck zeigt ferner, dass die Null‐Profit Bedingung  ൌ  ሽ24 sich weiterܭ|ሼܸܧ

zerlegen lässt, sodass gilt:25 

ሺ െ ,ܮ|ሼܸܧ ሽሻᇣᇧᇧᇧᇧᇤᇧᇧᇧᇧᇥܭ
ீ௪ ü

݊ݎä݈݊݀݁ܪ ݐäݐ݅݀݅ݑݍ݅ܮ

ܲሼܭ|ܮሽ ൌ െ ሺ െ ,ܫ|ሼܸܧ ሽሻᇣᇧᇧᇧᇧᇤᇧᇧᇧᇧᇥܭ
௨௦௧ ü
݊݁ݐݎ݁݅݉ݎ݂݊݅ ݊ݎä݈݊݀݁ܪ

ܲሼܭ|ܫሽ 
(2.10) 

mit   ,ܮ|ሼܸܧ   :ሽܭ Erwarteter Wertpapierkurs, gegeben der Kauf durch einen 
Liquidität‐Händler 

  ,ܫ|ሼܸܧ  :ሽܭ Erwarteter Wertpapierkurs, gegeben der Kauf durch einen 
informierten Händler 

  ܲሼܭ|ܮሽ:  Wahrscheinlichkeit  eines  Kaufs  durch  einen  Liquidität‐
Händler 

  ܲሼܭ|ܫሽ:  Wahrscheinlichkeit  eines  Kaufs  durch  einen  informierten 
Händler 

und  ,ܮ|ሼܸܧ ሽܭ ൏  ൏ ,ܫ|ሼܸܧ  .ሽܭ

(2.10) verdeutlicht das Preisanpassungsverhalten des Marktspezialisten. Mit zu‐

nehmender  Informationsasymmetrie   ߤ bzw.  ܲሼܭ|ܫሽ  wachsen  dessen  Verluste 

aus adverser Selektion. Die rechte Seite von Gleichung (2.10) würde folglich grö‐

ßer.  Gleichermaßen  sinken  seine  Erlöse  gegenüber  Liquidität‐Händlern 

൫ሺ1 െ  ሽ sinkt൯. Dieܭ|ܮሻ bzw. ܲሼߤ linke Seite von Gleichung (2.10) würde kleiner. 

Die Einhaltung der Null‐Profit Bedingung macht es erforderlich, dass der Spezia‐

list seine Spanne weitet.  In Gleichung (2.10) hätte das einen erhöhten Geldkurs 

  zur  Folge,  sodass  seine  Verluste  gegenüber  informierten  Händlern  sinken 

                                                       
24 Bzw. ீ ൌ ‐ሽ. Auf eine analoge Darstellung für den Geldkurs wird an dieser Stelle verܭܸ|ሼܸܧ
zichtet. 
25 Vgl. Hasbrouck (2007), S. 46. 
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während  seine Gewinne  gegenüber  Liquidität‐Händlern  steigen. Dies  geschieht 

solange bis Gleichung (2.10) wieder erfüllt ist.  

2.1.2.1.3. Diskussion 

Wie  gezeigt werden  konnte,  lauten die Vorhersagen der beiden  zuletzt  vorge‐

stellten Modelle, dass die Geld‐Brief Spanne positiv mit asymmetrischen  Infor‐

mationen korreliert. Somit  lässt sich  folgern, dass die Geld‐Brief Spanne ein ge‐

eigneter  Proxy  asymmetrischer  Informationsverteilung  zwischen  Markteilneh‐

mern ist. 

Eine wichtige Einschränkung dieser Folgerung resultiert jedoch aus der Annahme 

beider Modelle, die Geld‐Brief Spanne würde alleinig durch  Informationseffekte 

beeinflusst.26 Wie die Diskussion der nachfolgenden  Einflussfaktoren der Geld‐

Brief Spanne zeigt, stellt dies eine von der Realität abweichende Annahme dar.  

So variiert die Geld‐Brief Spanne außerdem mit den Auftragsausführungskosten 

von Spezialisten. Hierunter fallen all jene Kosten, welche dem Spezialisten durch 

Erbringung  seiner Dienstleistung entstehen,  so  zum Beispiel Kosten  seiner auf‐

gewendeten Arbeitszeit.27 

Die Geld‐Brief  Spanne hängt  ferner mit dem Bestandhaltungsrisiko  von Markt‐

spezialisten zusammen, ebenfalls ein von  Informationsasymmetrien unabhängi‐

ger Einflussfaktor, wie folgende Gleichung veranschaulicht.28  

 െ ீ

 ൌ
ݖ

ܹ
 |ܳ|ଶߪ (2.11) 

mit   :ݖ Grad der Risikoaversion des Spezialisten 

  ܹ:  Vermögensausstattung des Spezialisten zu Beginn der Periode 

   :ଶߪ Renditevarianz der gehandelten Aktie 

ܳ:  Nettoauftragsvolumen. Positiv bei Geld‐ , negativ bei Brieftransak‐

tionen 

und ,  .unverändert  und ீ

                                                       
26 Vgl. O'Hara (1995), S. 59. 
27 Vgl. Stoll (1978), S. 1144. 
28 Vgl. Stoll (2003), S. 13; vgl. auch Stoll (1978), S. 1142 ‐ 1144.  
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(2.11) macht ersichtlich, dass der Spezialist bei ungleichem mengenmäßigem Zu‐

gang von Kauf‐ und Verkaufsaufträgen ሺ|ܳ| ് 0ሻ die Geld‐Brief Spanne ausdeh‐

nen wird. Der Grund liegt in seinem zunehmenden Verlustrisiko aus dem Halten 

eines  unausgeglichenen  Portfolios.29  Ist  er  zu  viele  Titel  Long  (Short), muss  er 

Verluste aus dem Kursrückgang (Kursanstieg) des gehandelten Titels befürchten. 

Die größere Geld‐Brief Spanne kompensiert ihn für das übernommene Verlustri‐

siko. 

(2.11) deutet außerdem an, dass das Bestandhaltungsrisiko und damit die Geld‐

Brief Spanne ebenso mit wachsender Unsicherheit bezüglich des Kursverlaufs der 

gehandelten Aktie ሺߪଶሻ, sowie einer zunehmenden Risikoaversion ሺݖሻ des Spezi‐

alisten steigt.  

Weiterhin hängt die Geld‐Brief Spanne mit dem Grad der Wettbewerbsintensität 

eines Marktes zusammen. 

Abbildung 3:   Darstellung der Wettbewerbs‐ und Monopolspanne 

Quelle: Darstellung in Anlehnung an Copeland/Galai (1983), S. 1461. 
Anmerkung:  െ  entspricht der halben Geld‐Brief  Spanne. Erlöse des Markt‐
spezialisten resultieren aus dem Handel mit Liquidität‐Händlern (Linie VO). Verlus‐
te resultieren aus dem Handel mit informierten Investoren (Linie WX). 

Abbildung drei veranschaulicht, dass die Spanne mit zunehmendem Wettbewerb 

unter Marktspezialisten sinkt.30  Im Zustand des Wettbewerbsgleichgewichts,  im 

                                                       
29 Vgl. Stoll (2003), S. 11.  
30 Vgl. Copeland/Galai (1983), S. 1463. 
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Schnittpunkt der  Linien WX und VO,  ist die  (Brief‐)  Spanne31  kleiner  als  in der 

Monopolsituation, mit ሺ െ כሻ ൏ ሺ െ  Dies geschieht, weil .ככሻ im Wettbe‐

werb um Auftragseingänge, solange Profite erzielbar sind, Spezialisten einen An‐

reiz  haben  sich  gegenseitig  durch  Quotierung  kleinerer  Spannen  zu  unterbie‐

ten.32 Ein Minimum  findet die Spanne dort, wo eine weitere Unterbietung mit 

Verlusten verbunden wäre. Spezialisten erzielen  in diesem Gleichgewicht keine 

Profite. 

Die  Geld‐Brief  Spanne  enthält  außerdem  eine  Optionspreiskomponente.33  So 

kann die Platzierung eines Geldkurses durch den Spezialisten mit dem Verkauf 

einer Put‐Option  an Marktteilnehmer  verglichen werden, da  letztere die Mög‐

lichkeit (das Recht), aber nicht die Pflicht bekommen zu dem quotierten Geldkurs 

ihr Wertpapier zu veräußern. Analog kann ein quotierter Briefkurs als Call‐Option 

aufgefasst werden. Folglich variiert die Geld‐Brief Spanne mit Einflussgrößen der 

Optionspreistheorie. So zum Beispiel mit dem risikolosen Zins oder der Volatilität 

des gehandelten Titels.34 

Schließlich  ist  das  "non‐competitive  pricing"35  ein weiterer,  von  Informations‐

asymmetrien unabhängiger, Einflussfaktor der Geld‐Brief Spanne. Regulierungen 

auf  Börsenplätzen  bezüglich  der  minimal  erlaubten  Preisschwankung  eines 

Wertpapiers fallen in diese Kategorie.36  

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die Geld‐Brief Spanne außer mit dem 

Grad asymmetrischer Informationen, auch mit hiervon unabhängigen Einflussfak‐

toren wie  Bestandhaltungs‐  und  Auftragsausführungskosten  kovariiert.  Empiri‐

sche  Studien,  welche  den  Anteil  der  verschiedenen  Einflusskomponenten  der 

Geld‐Brief  Spanne  untersuchen,  unterstützen  dieses  Ergebnis.  So  konnte  etwa 

beobachtet werden, dass die Geld‐Brief Spanne zwischen 10 und 43 Prozent aus 

                                                       
31 Für die Geld‐Spanne gilt spiegelbildlich, dass der Preisabschlag vom wahren Wert mit zuneh‐
mendem Wettbewerb kleiner wird. Somit sind die getroffenen Folgerungen für die Brief‐Spanne 
übertragbar auf die Geld‐Brief Spanne.  
32 Vgl. Copeland/Galai (1983) , S. 1461 f. ; vgl. auch Demsetz (1968), S. 44. 
33 Vgl. Stoll (2003), S. 10. 
34 Vgl. Copeland/Galai (1983), S. 1464 f. 
35 Vgl. Stoll (2003), S. 10. 
36 Aufgrund ihres geringen Stellenwertes wird hierauf nicht vertiefend eingegangen. 
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dem Einfluss asymmetrischer Informationen resultiert. Umgekehrt bedeutet das, 

dass sich die Geld‐Brief Spanne zwischen 57 und 90 Prozent aus informationsun‐

abhängigen Einflussfaktoren zusammensetzt.37  

Die Implikation dieses Abschnitts für die später durchzuführende empirische Un‐

tersuchung  lautet,  dass  die  Kontrolle  informationsunabhängiger  Einfüsse  der 

Geld‐Brief Spanne für eine verlässliche Schätzung des Kapitalmarkteinflusses von 

Publizität eine notwendige Bedingung darstellt.  

2.1.2.2. Handelsvolumen 

Auch  beim mengenmäßigen  Aktienumschlag  von Marktspezialisten,  dem  Han‐

delsvolumen,  lässt sich ein theoretisch plausibler Zusammenhang mit asymmet‐

rischen  Informationen  begründen.  Folgende Darstellung  basiert,  falls  nicht  an‐

ders angegeben, auf den Ausführungen von Rasmussen.38 

2.1.2.2.1. Das Kyle‐Modell 

Erneut wird von der Existenz informierter und Liquidität motivierter Händler so‐

wie Marktspezialisten ausgegangen. Weiterhin werden  folgende Annahmen ge‐

troffen: 

1. Der Aktienkurs ݒ ist normalverteilt mit Erwartungswert  und Varianz ߪ௩
ଶ. 

 entspricht dem Handelsvolumen ݔ .2 informierter Händler. Für positive Werte 

möchte er kaufen, anderenfalls verkaufen. Ihm wird eine lineare Handelsstra‐

tegie unterstellt der Form: ݔሺݒሻ ൌ ߙ   .ݒߚ

3. Das Handelsvolumen uninformierter Händler, ݑ, ist normalverteilt mit Erwar‐

tungswert 0 und Varianz ߪ௨
ଶ.  

4. Die Zufallsvariablen ݑ und ݒ sind unabhängig verteilt, d.h. ܿݒሺݑ, ሻݒ ൌ 0.39 

5. Der Spezialist handelt im vollkommenen Wettbewerb. Er realisiert somit kei‐

ne Gewinne. Formell: ሺ െ ሻݒ כ ݕ ൌ 0. Daraus folgt  ൌ ݒ mit ݒ ൌ  ሻ alsݕ|ݒሺܧ

bestem Schätzwert des Marktspezialisten. 

                                                       
37 Vgl. Stoll (1989), S. 16. In dieser Studie leitet sich die Spanne zu 43% aus dem Einfluss von In‐
formationsasymmetrien ab. Vgl. ebenfalls Huang/Stoll (1997), S. 36. Diese Studie gelangt zu dem 
Ergebnis,  dass  sich  die  Geld‐Brief  Spanne  zu  ca.  10%  aus  der  Informationsasymmetrie‐
Komponente zusammensetzt. 
38 Vgl. Rasmussen (2007), S. 228 f. ; vgl. auch Kyle (1985), S. 1315 ‐ 1320. 
39 Vgl. Kyle (1985), S. 1317. 
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6. Das gesamte Handelsvolumen beträgݕ ݐ ൌ ݔ   Positive .ݑ (negative) Werte 

deuten an, dass der Markt mehr Titel kauft (verkauft) als verkauft (kauft). 

Es lässt sich zeigen, dass: 

ሻݒሺݔ ൌ ሺݒ െ ሻ ൬
௨ߪ

௩ߪ
൰  (2.12) 

und 

ሻݕሺ ൌ   ൬
௩ߪ

௨ߪ2
൰  ݕ (2.13) 

 

Aus Annahme 5 folgt: 

 ൌ  ሻݕ|ݒሺܧ (2.14) 

mit 

ሻݕ|ݒሺܧ ൌ ሻݒሺܧ  ൬
,ݒሺݒܿ ሻݕ

ሻݕሺݎܽݒ ൰  ݕ

ൌ   

ۉ

ۈ
ۈ
,ݒሺݒܿۇ ߙ  ᇩᇭᇪᇭᇫݒߚ

ݔ
 ݑ

ᇩᇭᇭᇪᇭᇭᇫ
ݕ

ሻ
ߙሺݎܽݒ  ݒߚ  ሻݑ

ی

ۋ
ۋ
ۊ

 ݕ

ൌ    ቆ
௩ߪߚ

ଶ

௩ߪଶߚ
ଶ  ௨ߪ

ଶቇ  ݕ

(2.15) 

Die erste Gleichung  in  (2.15) gilt per Definition,40 die  zweite  folgt aus den ein‐

gangs formulierten Annahmen 2 und 6. Die letzte Gleichung in (2.15) zeigt, dass 

der Term der Kovarianz zwischen dem Aktienkurs ݒ und dem Gesamthandelsvo‐

lumen ߪߚ ,ݕ௩
ଶ, ausschließlich auf die Kovarianz zwischen ݒ und ݔ zurückführbar 

ist.  Erst  ein  Handelsaufkommen  durch  informierte  Investoren  verursacht  ௩ߪ
ଶ‐

Werte größer als Null. Denn gäbe es keinen Insiderhandel ሺݔ ൌ 0ሻ, würden ݒ und 

 nicht kovariieren ݕ ,ݒሺݒܿ) ሻݕ ൌ 0, wegen Annahme 4). Der Zähler des zweiten 

                                                       
40 Vgl. etwa Wagenhofer/Ewert (2003), S. 84. 
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Terms der dritten Gleichung in (2.15) betrüge dann Null. ߪ௩ kann somit als Infor‐

mationsasymmetrie‐Maß des Modells aufgefasst werden.41 Aus (2.12) folgt, dass 

mit  zunehmender  Informationsasymmetrie   ௩ wirdߪ) größer  bzw.  ሺߪ௨ ⁄௩ߪ ሻ  klei‐

ner) das Handelsvolumen der  Insider ሺݔሻ und damit c.p. das Gesamthandelsvo‐

lumen ሺݕሻ des Marktes abnimmt.  

Das Ergebnis  lässt sich  intuitiv  folgendermaßen beschreiben. Der Gewinn  infor‐

mierter Händler ൫ሺݒ െ ሻ כ ‐൯ hängt wesentlich von der Differenz des tatsächliݔ

chen Kurswertes, welcher nur ihnen bekannt ist, und dem vom Marktspezialisten 

festgelegten Handelspreis  ab. Mit zunehmender  Informationsasymmetrie ver‐

muten  Spezialisten  vermehrt  adverse  Selektion  in  ihren  Auftragsbüchern  und 

korrigieren  folgerichtig den Handelspreis  in Richtung der Kurseinschätzung der 

informierten Händler. 

Vermuten  informierte  Händler  etwa  ݒ   , werden sie  Titel  kaufen wie  aus 

(2.12)  hervorgeht.  Der Marktspezialist, würde  die  vermehrten  Kaufaufträge  in 

seinem  Auftragsbuch  als  Signal  eines  in Wahrheit wertvolleren  Titels  deuten. 

Folgerichtig würde er den Handelspreis ausgehend von  nach oben korrigieren 

wie  aus  (2.13)  ersichtlich wird. Die Differenz  zwischen ݒ und  und damit die 

Handelsgewinne der informierten Händler würden sinken. Die Aufgabe kleinerer 

Handelsvolumina kann als Versuch  informierter Händler aufgefasst werden, die 

Weitergabe  ihrer  privaten  Informationen  an  den  Spezialisten  und  damit  ihren 

Einfluss auf den Handelspreis zu verringern.  

2.1.2.2.2. Diskussion 

Das Ergebnis des vorherigen Abschnitts lautet, dass sich das Handelsvolumen in‐

vers zu asymmetrischen Informationen verhält.42 Folglich eignet sie sich als Proxy 

von  Informationsasymmetrien und kann somit zur Messung der Kapitalmarktef‐

fekte von Publizität verwendet werden.  

                                                       
41 Vgl. Easley/O'hara (2003), S. 1039. Es werden ähnliche Überlegungen angestellt, obgleich von 
ߣ ൌ ሺߪ௩ ⁄௨ߪ2 ሻ als dem Informationsasymmetrie‐Maß gesprochen wird. 
42 Die Auffassung eines  inversen Zusammenhangs zwischen  Informationsasymmetrien und dem 
Handelsvolumen wird geteilt. Vgl. etwa Leuz/Verrecchia (2000), S. 99; vgl. auch Gassen/Sellhorn 
(2006), S. 381.  
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Jedoch ist auch das Handelsvolumen, wie zuvor die Geld‐Brief Spanne, ebenfalls 

von  Informationsasymmetrien  unabhängigen  Faktoren  beeinflusst.  Bliebe  dies 

unbeachtet, würde  ihre Variation unzuverlässigen Aufschluss über den Kapital‐

markteinfluss von Publizität geben. 

So deutet etwa Gleichung (2.11) ein verringertes Bestandhaltungsrisiko, mit sin‐

kender Kursrendite‐Volatilität eines Titels an; ein von Informationen unabhängi‐

ger Einflussfaktor. Die  infolge des geringeren Risikos kleinere Geld‐Brief Spanne 

bedeutet  für Marktteilnehmer  geringere  Transaktionskosten  je  Handel.  Damit 

wächst c.p. ihr Anreiz größere Handelsvolumina aufzugeben.  

Aus Einschränkungen der letzten Art folgt für die später durchzuführende empiri‐

sche  Analyse,  dass  eine  verlässliche  Schätzung  des  Kapitalmarkteinflusses  von 

Publizität die Kontrolle der von  Informationen unabhängigen Komponenten des 

Handelsvolumens erfordert.  

2.1.2.3. Aktienkursrenditevolatilität 

Nachfolgende Darstellung basiert, falls nicht anders angegeben, auf Harris43. 

Es sei angenommen, der Aktienkurs folge einem Random Walk 

 
௧ ൌ ௧ିଵ   ௧ߝ (2.16) 

und der tatsächliche Transaktionskurs bestimmte sich gemäß 

 
௧ݒ ൌ ௧ 

ܵ
2 ܳ௧   ௧ߟ (2.17) 

mit   :௧ݒ Transaktionskurs zum Zeitpunkt ݐ 

   :௧ "wahrer" Kurs der Aktie zum Zeitpunkt ݐ 

  ܳ௧:  ቊ
 1

െ1

bei Kauftransaktion mit 50% Eintrittswahrscheinlichkeit

bei Verkaufstransaktion mit 50% Eintrittswahrscheinlichkeit
 

  ܵ:  Geld‐Brief Spanne 

   :௧ߟ Fehlerterm welcher die Abweichung zwischen ݒ௧ െ   ௧ und ܵ/2

    misst.  

   :௧ߝ Zufällige neue öffentliche Informationen. ߝ௧ ~... ܰሺ0,  .ଶሻߪ
                                                       
43 Vgl. Harris (2003), S. 415. 
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Gleichung  (2.16)  stimmt  inhaltlich  mit  der  schwachen  Form  der  effizienten 

Markthypothese  überein.44  Zukünftige  Kursentwicklungen  lassen  sich  aus  ver‐

gangenen nicht prognostizieren, da durch Wettbewerb unter Marktteilnehmern 

alle verfügbaren Informationen unmittelbar eingepreist sind. 

Gleichung (2.17) modelliert den Aktienkurs zu dem Transaktionen tatsächlich er‐

folgen.  Sie  berücksichtigt  die  Kosten  der  Bereitstellung  von  Liquidität  durch 

Marktspezialisten.  In Übereinstimmung mit der Definition des Geld‐ und Brief‐

kurses findet ein Kauf zu einem höheren ሺ௧  ܵ 2⁄ ሻ, ein Verkauf zu einem nied‐

rigeren  Preis  ሺ௧ െ ܵ 2⁄ ሻ  als  dem  wahren  Kurs,  welcher  annahmegemäß  als 

Durchschnitt von Geld‐ und Briefkurs definiert ist, statt. 

Für die erste Differenz der Gleichung (2.17) gilt45 

 
Δݒ௧ ൌ Δ௧  Δܳ௧

1
2 ܵ ൌ ௧ߝ  Δܳ௧

1
2 ܵ  (2.18) 

sodass für die Varianz der Aktienkursrendite ܴ௧ folgt 

 
ሺܴ௧ሻݎܸܽ ൌ ݎܸܽ ൬

௧ݒ െ ௧ିଵݒ

௧ିଵݒ
൰ 

ൌ
1

ሺݒ௧ିଵሻଶ  ௧ሻݒሺΔݎܸܽ

ൌ  
1

ሺݒ௧ିଵሻଶ ௧ݒ൫Δܧ െ ௧ሻ൯ଶݒሺΔܧ
 

ൌ
1

ሺݒ௧ିଵሻଶ ௧ߝሺܧ  Δܳ௧
1
2 ܵሻଶ 

ൌ
1

ሺݒ௧ିଵሻଶ ൬ߪଶ 
1
2 ܵଶ൰ 

(2.19) 

Die  vierte  Gleichung  in  (2.19)  folgt  aus ܧሺΔݒ௧ሻ ൌ ܧ ቀߝ௧  Δܳ௧
ଵ
ଶ

ܵቁ ൌ ௧ሻߝሺܧ 

0.5 כ ܵ כ ሺܳ௧ሻܧ െ 0.5 כ ܵ כ ሺܳ௧ିଵሻܧ ൌ 0. 

(2.19) veranschaulicht, dass die Aktienkursrenditevolatilität  (Quadratwurzel der 

letzten  Gleichung  in  (2.19))  mit  einer  größer  werdenden  Geld‐Brief 
                                                       
44 Vgl. Ross/Westerfield/Jaffe (2006), S. 355 f. 
45 Vgl. Harris (2003), S. 415. 
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ne ሺܵሻ c.p.  steigt.  Zuvor wurde  gezeigt,  dass  die Geld‐Brief  Spanne mit  zuneh‐

mender  Informationsasymmetrie wächst.46 Daraus  folgt, dass die Volatilität der 

Aktienkursrendite positiv mit asymmetrischen Informationen zusammenhängt.  

Trotzdem gilt die Aktienkursrenditevolatilität  in der Literatur als die am wenigs‐

ten  verlässliche  Proxyvariable  von  Informationsasymmetrien  unter  Marktteil‐

nehmern, da auch  sie mit weiteren Einflussfaktoren variiert.47 Dies deutet  sich 

bspw. in der letzten Gleichung von (2.19) an. So könnte eine erhöhte Aktienkurs‐

renditevolatilität, unabhängig von Informationsasymmetrien, die Folge gestiege‐

ner firmenspezifischer Risiken ሺߪሻ sein.  

Bei der Verwendung dieser Variable  im empirischen  Teil dieser Arbeit müssen 

somit  informationsunabhängige  Faktoren  für  eine  zuverlässige  Schätzung  des 

Kapitalmarkteinflusses von Publizität kontrolliert werden. 

2.2. Publizität 

2.2.1. Definition  

Nach Merkt dient Publizität  "der Übermittlung  von  Information, bzw.  […] dem 

Ausgleich von  Informationsasymmetrien"48. Er  fügt hinzu, dass Publizität vor al‐

lem auf die Übermittlung von  Informationen an einen offenen und unbestimm‐

ten Adressatenkreis, dem Publikum, zielt.49 Seiner Definition folgend ist vom Be‐

griff der Publizität eine gezielte Informationsübermittlung, also eine mit "klar ab‐

gegrenztem  Teilnehmerkreis"50,  abzugrenzen.  Als  Beispiel  für  letzteres  können 

bilateral vereinbarte Einhaltungspflichten von Ober‐ oder Untergrenzen bilanziel‐

ler Kennziffern zwischen Schuldner und Gläubiger verstanden werden.51  

Ähnlich  weit  fassen  Pellens  u.a.  Publizität  als  die  "allgemein  zugängliche  Be‐

kanntmachung von Unternehmensinformationen"52 auf, wobei nicht die tatsäch‐

liche Kenntnisnahme von Unternehmensinformationen, sondern die sich  jedem 

                                                       
46 Vgl. Abschnitt 2.1.2.1.  
47 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 99.  
48 Merkt (2000), S. 8. 
49 Vgl. ebenda, S. 8. 
50 ebenda, S. 8. 
51 Vgl. ebenda, S. 10 f. 
52 Pellens u.a. (2008), S. 919. 
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eröffnende Möglichkeit hierfür entscheidend  ist.53 Auch hier deutet die Formu‐

lierung des allgemeinen Zugangs  zu  Informationen, auf eine  Informationsasym‐

metrie senkende Funktion von Publizität hin.  

Ökonomisch begründen  lässt  sich  letzterer Zusammenhang unter anderem mit 

der Annahme, dass Publizität die Möglichkeit eines  Informationszugewinns ein‐

zelner Marktteilnehmer erschwert. Die Folge sind steigende Suchkosten bzw. ein 

sinkender Nettogewinn der  Informationsproduktion. Damit sinkt die Anzahl de‐

rer, die versuchen private Informationen aufzuspüren, sich also einen Informati‐

onsvorsprung zu erarbeiten, sodass  im Ergebnis weniger  Informationsasymmet‐

rien zwischen Marktteilnehmern zu erwarten sind.54  

An diese Gedanken anknüpfend werden alle diejenigen Merkmale als Publizität 

steigernd verstanden, welche durch zusätzliche  Informationsbereitstellung dazu 

beitragen  Informationsasymmetrien unter Marktteilnehmern zu verringern. Bei‐

spiele werden im Folgenden angeführt. 

2.2.2. Proxys 

Wie bei Informationsasymmetrien, ergibt sich auch für (das Niveau von) Publizi‐

tät  das  Problem  ihrer  nicht  direkten  Beobachtbarkeit.  Erneut  behilft man  sich 

durch den Einsatz von Proxys.  

Das  Literaturstudium  zeigt,  dass  grundsätzlich  zwei  Proxy‐Typen  zur  Erfassung 

des  Publizitätsniveaus  von  Unternehmen  Anwendung  finden.  Zum  einen  sind 

dies einzelne mit Publizität verbundene Merkmale. Zum anderen sind dies Infor‐

mationsIndizes,  in welchen eine Aggregation mehrerer mit Publizität verbunde‐

ner Merkmale erfolgt.55 

Als  Beispiel  für  ein  einzeln  ausgewähltes  Merkmal  sei  die  Studie  von 

Leuz/Verecchia  angeführt.  Sie  verwenden  zur Abbildung  des  Publizitätsniveaus 

den  Rechnungslegungsstandard  nach  der  ein  Unternehmen  bilanziert.56  Dabei 

wird unterstellt, dass eine Bilanzierung nach  internationalen Standards  (im Un‐
                                                       
53 Vgl. ebenda, S. 919. 
54 Vgl. Brown/Hillegeist (2007), S. 447. 
55 Vgl. Gierga (2008), S. 106. 
56 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 98. 
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terschied zu HGB) einem höheren Publizitätsniveau entspricht, da sie eine größe‐

re  Selbstverpflichtung  eines  Unternehmens  zu  Publizität  impliziert.  Begründet 

wird dies mit den strengeren und umfangreicheren Ausweis‐ und Offenlegungs‐

pflichten  internationaler Bilanzierungsstandards gegenüber HGB. So  führt etwa 

die Bildung stiller Reserven, wie es im HGB erlaubt  ist, zu einer Glättung des Er‐

gebnisausweises  von Unternehmen, mit der  Folge, dass  Investoren  Informatio‐

nen  schlechter  einschätzen  können.57  Sie wird  deshalb mit  einem  niedrigeren 

Publizitätsniveau  beurteilt  als  internationale  Bilanzierungsstandards  (IFRS  oder 

U.S. GAAP).  

Als Beispiel für die Erfassung des Publizitätsniveaus durch Indizes sei der Publizi‐

täts‐Proxy bei Botosan  angesprochen. Dort wird unterstellt, dass ein hoher  In‐

dexwert, der aus dem Vorhandensein von (investitionsrelevanten) Informationen 

im Geschäftsbericht  resultiert, einem hohen Publizitätsniveau entspricht. Diese 

Annahme  wird  zusätzlich,  durch  einen  empirisch  hohen  Zusammenhang  zwi‐

schen den in Geschäftsberichten offengelegten und der Menge weiterer über ein 

Unternehmen  verfügbarer  Informationen58, unterstützt.  So  zählen beispielhaft, 

die Angabe zur Wettbewerbslage oder auch  Informationen über die Anzahl der 

Mitarbeiter eines Unternehmens zu den  investitionsrelevanten Informationen.59 

Die einzeln beobachteten Informationen in den ausgewerteten Geschäftsberich‐

ten  gehen  schließlich  additiv  in  einen,  um  verzerrende  Einflüsse  bereinigten,60 

Publizitätsindex ein.  

Die Verwendung einzelner Merkmale als Proxy  für Publizität bietet den Vorteil, 

dass sie eine genauere Ausrichtung auf die untersuchte Fragestellung erlauben. 

Ergebnisse können eindeutiger bestimmten Merkmalen zugeordnet werden, so‐

dass der Erklärungsgehalt des untersuchten Modells steigt.61 Umgekehrt bergen 

sie die Gefahr, dass auf ihnen basierende Ergebnisse nicht verallgemeinerbar für 

weitere Formen von Publizität sind und damit keinen Gesamteffekt von Publizität 

                                                       
57 Vgl. Harris (2003), S. 314. 
58 Vgl. Botosan (1997), S. 329. 
59 Vgl. ebenda, S. 332. 
60 Mehrfachnennungen von Informationen werden nur einmal berücksichtigt; quantitative Anga‐
ben stärker gewichtet als qualitative. Vgl. ebenda, S. 334. 
61 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 368. 
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berücksichtigen.62 Letzteres Problem wiederum wird durch die Verwendung von 

Publizitäts‐Indizes tendenziell gemildert. 

Für  die  später  durchzuführende  empirische  Untersuchung  dieser  Arbeit  wird, 

übereinstimmend mit dem Untersuchungsdesign bei Leuz/Verecchia, ein einzel‐

nes Merkmal, der Bilanzierungsstandard,  als Proxy des Umfangs  von Publizität 

verwendet. 

2.3. Bisherige empirische Ergebnisse 

Im vorherigen Teil dieser Arbeit wurden die Grundlagen geschaffen, mittels derer 

der  Kapitalmarkteinfluss  von  Publizität  gemessen werden  kann.  Im  Folgenden 

wird ein Überblick bisheriger empirischer  Studien  zu diesem  Sachverhalt gege‐

ben, ehe im nächsten Abschnitt auf die Beantwortung der eingangs in der Prob‐

lemstellung  aufgeworfenen  Fragestellung  übergegangen  wird.  Ziel  dieses  Ab‐

schnittes  ist es, die Einordnung der Feststellungen des empirischen Teils dieser 

Arbeit in ein wissenschaftliches Gesamtbild zu ermöglichen.  

Welker63 untersucht den Kapitalmarkteinfluss  von Publizität,  indem er  im Rah‐

men einer Regressionsanalyse die Geld‐Brief Spanne in Abhängigkeit eines Publi‐

zitätsindex  und  weiterer  Kontrollvariablen  modelliert.  Der  Publizitätsproxy  ist 

umso größer,  je mehr Tatbestände  in den Kategorien,  jährliche,  zwischenjährli‐

che und  freiwillige Publizität  sowie  Investor‐Relations und  sonstige Aspekte er‐

füllt werden. Die Auswertung von 1639 Beobachtungen über den Zeitraum 1983 

bis 1990  führt  insgesamt zu einer Stichprobengröße von 427 US‐Unternehmen. 

Er misst einen negativen Koeffizienten des Publizitätsproxys. Dies deutet an, dass 

Unternehmen welche  umfangreicher  Informationen  bereitstellen  durchschnitt‐

lich  kleinere Geld‐Brief  Spannen  haben. Damit  sind  die Beobachtungen  erwar‐

tungsgemäß. Es besteht ein negativer Zusammenhang zwischen dem Publizitäts‐

niveau eines Unternehmens und dessen Geld‐Brief Spanne.  

Weiteren  empirischen  Aufschluss  über  den  Kapitalmarkteinfluss  von  Publizität 

liefert die Studie von Coller/Yohn. Sie untersuchen, ob die Ausgabe von Mana‐

                                                       
62 Vgl. Healy/Palepu (2001), S. 426. 
63 Vgl. Welker (1995), S. 806 ‐ 819. 
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gementprognosen  zu  einer  Verringerung  von  Informationsasymmetrien  unter 

Marktteilnehmern beitragen. Der Einfluss umfangreicherer Publizität wird somit 

über die Ausgabe von Managementprognosen stellvertreten. Ausgewertet wer‐

den Daten von 358 US‐Unternehmen, darunter 179 welche Managementprogno‐

sen ausgeben und weiteren 179 die das nicht tun. Im Rahmen einer Regressions‐

analyse gelangt die Studie zu dem Ergebnis, dass die Geld‐Brief Spanne von Un‐

ternehmen, welche Prognosen ausgeben durchschnittlich sinkt. Ferner wird beo‐

bachtet, dass der Effekt  langfristiger Natur  ist. Auch mindestens 30  Tage nach 

Ausgabe der Managementprognosen wird weiterhin eine verringerte Geld‐Brief 

Spanne  festgestellt.64 Damit  zeigt  sich  erwartungsgemäß,  dass  umfangreichere 

Publizität,  dargestellt  durch Managementprognosen,  Informationsasymmetrien 

verringert. 

Healy/Hutton/Palepu  liefern weitere empirische Evidenz über den Kapitalmarkt‐

einfluss  von Publizität. Als Publizitätsproxy wird eine Dummy‐Variable  verwen‐

det, welche den Wert Eins annimmt  für Unternehmen deren Publizitätsbewer‐

tung  im Betrachtungszeitraum 1978 bis 1991 höher eingestuft wird. Sie nimmt 

den Wert Null an, bei solchen für die sich keine Verbesserung ergibt. Als Gründe 

für eine Verbesserung der Publizitätseinstufung von Unternehmen werden eine 

umfangreichere  jährliche und zwischenjährliche Berichterstattung oder etwa ei‐

ne Verbesserung der Unternehmenskommunikation mit Analysten und  Investo‐

ren angeführt.65 Ihre untersuchte Stichprobe umfasst 322 US‐Unternehmen, von 

denen  97  im  Betrachtungszeitraum  eine  verbesserte  Publizität  aufweisen.  Im 

Rahmen  einer multiplen Regressionsanalyse wird  die Geld‐Brief  Spanne  in Ab‐

hängigkeit des Publizitätsproxys und Kontrollvariablen modelliert. Die Schätzung 

des Koeffizienten des Publizitätsproxys  ist  signifikant negativ und damit erwar‐

tungsgemäß. Danach  führt  eine  verbesserte  bzw.  umfangreichere  Publizität  zu 

einer Verringerung von Informationsasymmetrien.66  

Leuz/Verecchia  liefern wichtigen Aufschluss  über  den  Kapitalmarkteinfluss  von 

Publizität  auf  dem  deutschen  Aktienmarkt.  Grundlage  ihrer  Stichprobe  bilden 

                                                       
64 Vgl. Coller/Yohn (1997), S. 187. 
65 Vgl. Healy/Hutton/Palepu (1999), S. 495. 
66 Vgl. ebenda, S. 504 ‐ 506.  
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102 Unternehmen  des DAX  100  im Untersuchungszeitraum  1998.  Anhand  der 

Analyse multivariater Regressionen gelangen  sie  zu unterschiedlichen Ergebnis‐

sen.  In  ihrer ersten Versuchsanordnung modellieren  sie die Geld‐Brief  Spanne, 

das Handelsvolumen  sowie die Aktienkursrenditevolatilität  jeweils  in Abhängig‐

keit  des Rechnungslegungsregimes  (HGB  bzw.  IFRS/U.S.GAAP)  nach  denen Un‐

ternehmen  bilanzieren  und  Kontrollvariablen.  In  ihrer  zweiten  Versuchsanord‐

nung wiederholen sie die Regressionen mit dem Unterschied, den Publizitätspro‐

xy,  Rechnungslegungsstandard,  durch  einen  Informationsindex  auszutauschen. 

Im Ergebnis wird  für die erste Versuchsanordnung  festgestellt, dass sowohl bei 

der Regression mit der Geld‐Brief Spanne als abhängiger Variable, als auch dem 

Handelsvolumen umfangreichere Publizität Informationsasymmetrien verringert. 

Wider Erwarten beobachten sie für die Aktienkursrenditevolatilität einen positi‐

ven  Zusammenhang. Dies  führen  sie  auf  die Unzuverlässigkeit  der  Aktienkurs‐

renditevolatilität als Proxy asymmetrischer  Informationen zurück.  In  ihrer zwei‐

ten Versuchsanordnung schlägt die Bestätigung ihrer vorherigen Ergebnisse fehl. 

Vielmehr  ist der nun gemessene Kapitalmarkteinfluss von Publizität  in allen Re‐

gressionen  insignifikant.  Leuz/Verecchia  führen  ihre  inkonsistenten  Ergebnisse 

auf einen Unterschied zwischen verpflichtender gegenüber freiwilliger Publizität 

zurück.67 Letzteres  ist umkehrbar, sodass  Investoren der  Informationsbereitstel‐

lung aus  freiwilliger Publizität keinen Glauben schenken. Damit Publizität  Infor‐

mationsasymmetrien  verringert  dürfen  Investoren  schlechte  Unternehmens‐

nachrichten nicht vorenthalten werden können, schlussfolgern Leuz/Verecchia. 

Bushee/Leuz68 untersuchen den Einfluss erhöhter Publizitätsanforderungen per 

Regulierungsbeschluss  der  SEC69  auf  einem  außerbörslichen  US‐Handelsplatz, 

dem Over‐The‐Counter  Bulletin  Board.  Die  Untersuchung  untergliedert  360070 

von  der Regulierung  betroffene Unternehmen  in  drei Gruppen. Unternehmen, 

die vor und nach der Beschlussfassung den umfangreicheren Offenlegungspflich‐

ten nicht genügen. Anderen, welche den strengeren Offenlegungspflichten nach 

Inkrafttreten  des  Beschlusses  nachkommen  und  schließlich  solchen,  die  von 

                                                       
67 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 113. 
68 Vgl. Bushee/Leuz (2005), S. 254 ‐ 261. 
69 US‐Börsenaufsichtsbehörde. 
70 Vgl. Bushee/Leuz (2005), S. 235. 
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vornherein die strengeren Auflagen erfüllen. Im Rahmen einer Regressionsanaly‐

se wird für die erste Gruppe ein durchschnittlicher Anstieg der Geld‐Brief Spanne 

sowie  ein Rückgang  des Handelsvolumens  beobachtet71, während  für  die  zwei 

letzten Gruppen ein Rückgang der Geld‐Brief Spanne und ein Anstieg des Han‐

delsvolumens  festgestellt  werden.  Damit  sind  die  Ergebnisse  der  ersten  und 

zweiten Gruppe theoriekonform. Das Ergebnis der letzten Gruppe deutet zusätz‐

lich auf Anzeichen positiver Externalitäten hin.72  

Zusammenfassend sind die Ergebnisse der vorgestellten Studien  in der nachfol‐

genden Tabelle nochmals dargestellt.  

Tabelle 1:   Zusammenfassung der Ergebnisse der  vorgestellten em‐
pirischen Studien 

  Proxys     
Autoren 
(Jahr) 

Informations‐
asymmetrie 

Publizität  Zusamm‐
enhang 

Erwartun‐
gsgemäß 

Stichprob‐
enumfang

Welker 
(1995) 

Geld Brief 
Spanne 

Publizitätsindex െ  Ja  427 

Coller/Yohn 
(1997) 

Geld Brief 
Spanne 

Management‐
prognosen 

െ  Ja  358 

Healy/Hutton/ 
Palepu 
(1999) 

Geld Brief 
Spanne 

Publizitätsindex െ  Ja  322 

Leuz/Verecchia 
(2000) 

Geld Brief 
Spanne 

Bilanzierungs‐
standard 
(Publizitäts‐
index) 

െ / (0)  Ja / (Nein) 

102 Handels‐
volumen 

 / (0)  Ja / (Nein) 

Volatilität     Nein 

Bushee/Leuz 

(2005) 

Geld Brief 
Spanne  Regulierungs‐

beschluss 

െ  Ja 

3600 
Handels‐
volumen    Ja 

Quelle: Eigene Darstellung. 
Anmerkung: െ deutet auf einen negativ gemessenen Zusammenhang hin.  deu‐
tet  auf einen positiv  gemessenen  Zusammenhang hin. 0  steht  für  insignifikante 
Messungen.  

   

                                                       
71 Vgl. ebenda, S. 258. 
72 Danach wird als weitere Ursache der veränderten Liquiditätsmaße eine verbesserte Reputation 
des Handelsplatzes angenommen. Vgl. ebenda, S. 261.  
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3. Messung  der  Kapitalmarkteffekte  von  Publizität  börsennotierter Un‐
ternehmen in Deutschland im Untersuchungszeitraum 2002 

In diesem Abschnitt wird der Zusammenhang zwischen Publizität und Informati‐

onsasymmetrien empirisch untersucht. Das Untersuchungsdesign erfolgt dabei in 

enger Anlehnung an Leuz/Verecchia.73  

3.1. Fragestellung 

Anknüpfend an die Überlegungen  in Abschnitt 2.1 und 2.2 wird die Hypothese, 

dass zwischen Publizität und  Informationsasymmetrien ein  inverser Zusammen‐

hang besteht, getestet. Für eine Bestätigung dieses Zusammenhangs sollten fol‐

gende Feststellungen gemacht werden: 

A)  Eine Bilanzierung nach  internationalen Standards verringert durchschnittlich 

c.p. die Geld‐Brief Spanne von Unternehmen. 

B)   Eine Bilanzierung nach internationalen Standards erhöht durchschnittlich c.p. 

das (skalierte) Handelsvolumen von Unternehmen. 

C)   Eine Bilanzierung nach internationalen Standards verringert durchschnittlich 

c.p. die Aktienkursrenditevolatilität von Unternehmen. 

3.2. Methodik 

Für eine unverzerrte Schätzung des empirischen Zusammenhangs zwischen Pub‐

lizität und Informationsasymmetrien wird ein zweistufiges Verfahren, in der Lite‐

ratur als "Treatment Effects"‐Modell74 bekannt, verwendet. Dies erfolgt in Über‐

einstimmung mit dem Untersuchungsdesign bei Leuz/Verecchia.75 

 
ܲሺܴܫ ൌ 1ሻ ൌ Φሺࢠ´ࢽ   ሻߝ (3.1) 

 
ܤܩ ൌ ܴܫߜ  ࢞´ࢼ  ାଵߚ

߶ሺࢠ´ࢽሻ
Φሺࢠ´ࢽሻᇣᇧᇤᇧᇥ

ூ௩௦
ெ௦ ோ௧

  ݑ (3.2) 

                                                       
73 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 101 ‐ 111. 
74 Vgl. Greene (2003), S. 787 ‐ 789. 
75 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 100 ‐ 103. Zu Probit‐Regressionen vgl. auch Wooldridge (2009), 
S. 575 ‐ 587.  



29 
 

mit   :ࢠ´ࢽ ሺߛଵݖଵ,  ڮ   ,ሻݖߛ

   :࢞´ࢼ ൫ߚଵݔଵ,  ڮ   ,൯ݔߚ

  ߶ሺ~ሻ:  Dichtefunktion der Standardnormalverteilung 

  Φሺ~ሻ: Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung. 

Gleichung  (3.1)  stellt  die  erste  Stufe  des  Verfahrens  dar.  Es wird  eine  Probit‐

Regression  zur  Schätzung  einer  Verhältniskennzahl,  des  "Inverse  Mills  Ratio" 

(IMR), durchgeführt. Diese wird  in der zweiten Stufe  (3.2) als zusätzliche erklä‐

rende  Variable  einer  regulären  OLS‐Regressionsgleichung  hinzugefügt.  Sie  er‐

laubt die unverzerrte  Schätzung des Koeffizienten der erklärenden Variable Bi‐

lanzierungsstandard ሺܴܫሻ, welcher anderenfalls überschätzt würde.76 Ursächlich 

hierfür  ist eine nicht  zufällig  zu vermutende Streuung des Publizitätsniveaus  in 

den Beobachtungen, wie ausführlicher  im übernächsten Abschnitt 3.4 dargelegt 

wird. 

Im Speziellen spricht man von einem Self‐Selection Bias der sich andeutet, wenn 

die Fehlerterme der Auswahl‐ (3.1) und Ergebnisregressionsgleichung (3.2) korre‐

liert sind.77 Intuitiv könnte eine solche Korrelation der Fehlerterme bspw. auf ei‐

nen nicht messbaren Einflussfaktor, etwa einer  Internationalisierungs‐Strategie 

eines Unternehmens, zurückführbar sein.78 So  ist vorstellbar, dass die Strategie 

einen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit ausübt, mit der ein Unternehmen nach 

internationalen Standards bilanziert. Ebenso ist denkbar, dass die Strategie zu ei‐

nem erhöhten Investoreninteresse führt, und dadurch die Informationsasymmet‐

rie‐Proxys ebenfalls beeinflusst. Durch ihre latente Natur, würde der Einfluss der 

Unternehmensstrategie  folglich  in  den  Fehlertermen  beider  Gleichungen  (3.1) 

und  (3.2) auftauchen. Die erklärende Variable    wäreܴܫ somit mit dem Fehler‐

term   ݑ in  Gleichung  (3.2)  korreliert,  sodass  ihr  Koeffizient  verzerrt  geschätzt 

würde.  

Außer der Korrektur für Selbst‐Selektion in den Beobachtungen erlaubt das Ver‐

fahren  zusätzlich  die  unverfälschte  Schätzung  des  Einflusses  von  Publizität,  in‐

                                                       
76 Vgl. Greene (2003), S. 788. 
77 Vgl. Kennedy (2008), S. 276. 
78 Vgl. Joos (2000), S. 128‐131. 
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dem es den Publizitätskoeffizienten um mögliche Störgrößen bereinigt. Möglich 

wird dies durch die Berücksichtigung geeigneter Kontrollvariablen, welche infor‐

mationsunabhängige Einflüsse aus dem Koeffizienten des Bilanzierungsstandards 

extrahieren.  Dadurch  verbleibt  alleinig  der  auf  Informationsasymmetrien  wir‐

kende Einfluss von Publizität im Koeffizienten. Kontrollvariablen sind dann geeig‐

net, wenn sie Bestandhaltungskosten, Auftragsausführungskosten sowie weitere 

von  Informationen  unabhängige  Einflusskomponenten  der  Informationsasym‐

metrie‐Proxys abbilden.79 

In Abschnitt 3.5 kommt das beschriebene Verfahren zur Anwendung. Zuvor wer‐

den  im  nächsten  und  übernächsten  Abschnitt  die  erhobenen  Daten  zunächst 

vorgestellt und danach deskriptiv ausgewertet. 

3.3. Stichprobenauswahl 

Grundlage der  in die Stichprobe einbezogenen Unternehmen bilden die Konsti‐

tuenten des HDAX zum 24.03.200380. Die Auswahl der Stichprobe orientiert sich 

an Leuz/Verecchia81, die ihrerseits den Vorgänger‐Index des HDAX in ihrer Stich‐

probe untersuchen. Der HDAX umfasst 110 Aktiengesellschaften der Indizes DAX, 

MDAX und TecDAX.82 

Der  Betrachtungszeitraum wird  auf  das  Kalenderjahr  2002  festgelegt. Dies  ge‐

schieht aus zwei Gründen. Zum einen bietet der Zeitraum einigen Abstand zu der 

Studie an der sie sich orientiert und erlaubt es somit neue Erkenntnisse zu ge‐

winnen. Andererseits wäre die Auswahl eines beliebig späteren Untersuchungs‐

zeitraums,  angesichts  der  IFRS  Konzernbilanzierungspflicht  EU‐ansässiger  kapi‐

talmarktorientierter Unternehmen  ab 2005,83 nicht  zweckmäßig.  Ein  später  als 

2002 gewählter Zeitraum würde die Variation der erklärenden Variable, Bilanzie‐

rungsstandard, schmälern. Die Folge wäre eine zunehmend  insignifikante Schät‐

                                                       
79 Vgl. Abschnitt 2.1.2. Vgl. auch Coller/Yohn (1997), S. 184. 
80 Vgl. Deutsche Börse (2010a), S. 19. 
81 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 102.  
82 Vgl. Deutsche Börse (2010b), S. 8. 
83 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 (2002), S. 3 f. 
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zung ihres Koeffizienten.84 Rückschlüsse bezüglich des Kapitalmarkteinflusses von 

Publizität auf Informationsasymmetrien würden zunehmend unmöglich.  

Ausgenommen zweier Statistiken stammen die notwendigen  Informationen der 

Untersuchung  aus  der  Finanzdatenbank  Datastream.  Zu  den  zwei  Ausnahmen 

gehören der Betafaktor  sowie die Auslandsnotierung  aufgrund unvollständigen 

Datenzugangs. Bei dem Betafaktor werden zur Vermeidung größeren Datenver‐

lusts,  fehlende  Informationen  händisch  ermittelt.85 Dadurch  bleiben  der  Stich‐

probe 13 Beobachtungen erhalten. Die Information bezüglich der Auslandsnotie‐

rung wird aus einer externen Quelle bezogen und darüber hinaus auf ihre Gültig‐

keit für den interessierenden Betrachtungszeitraum händisch überprüft.86  

Diese  Vorgehensweise  führt  insgesamt  zum  Verlust  von  25  der  110 maximal 

möglichen  Beobachtungen.  So  gehen  zwei  Beobachtungen  verloren, weil min‐

destens  zwei  (Querschnitts‐) Merkmale  fehlen.  Eine  Beobachtung wird  einge‐

büßt, da sie  in der Datenbank gänzlich nicht abrufbar  ist. Weitere 13 Beobach‐

tungen sind unbrauchbar, da für sie das Merkmal Kapitalintensität fehlt. Wieder 

sieben weitere Unternehmen müssen aufgrund  fehlender Daten  zu  ihrem Ver‐

schuldungsgrad  ausgeschlossen  werden.  Einer  Gesellschaft  fehlt  das Merkmal 

Handelsvolumen. Schließlich werden zwei weitere Gesellschaften aufgrund  feh‐

lender Betafaktoren aus der Stichprobe entfernt. Damit verbleiben der Untersu‐

chung insgesamt 85 Beobachtungen.87 

3.4. Deskriptive Statistiken 

Tabelle  zwei gibt einige deskriptive Statistiken der abhängigen Variablen88, der 

im nächsten Abschnitt  folgenden Regressionsanalyse wieder. Übereinstimmend 

mit  den  theoretischen  Ausführungen  dieser  Arbeit  werden  als  Informations‐

                                                       
84 Vgl. Wooldridge (2009), S. 95. 
85 Zur Anwendung kommt das Marktmodell mit dem CDAX als Referenz für den Markt. In die Be‐
rechnungen werden monatliche Kursrenditen über den Zeitraum 01.01.2000 bis 01.01.2003 ein‐
bezogen. Die Kursdaten des CDAX stammen dabei aus Yahoo Finance.  
86 Grote/Kube/Küchen (2006), S. 7 f. Es wurde zusätzlich für Pfeiffer Vacuum eine Auslandsnotie‐
rung an der NYSE festgestellt.  
87 Eine detaillierte Auflistung der aus der Stichprobe ausgeschlossenen Unternehmen findet sich 
im Anhang. 
88 Eine Tabelle mit den Definitionen der einzelnen Variablen findet sich im Anhang.  
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asymmetrie‐Proxys die Geld‐Brief Spanne, das Handelsvolumen und die Aktien‐

kursrenditevolatilität verwendet.  

Tabelle 2:   Deskriptive Statistiken der abhängigen Variablen 

Variable  Bilanzierung Anzahl  Mittelwert  Median 
Standard 

Abweichung
Geld‐Brief 
Spanne  Total  85 0,016619 0,016330  0,008020
(GBS)  IR = 0  15 0,015875 0,014487  0,007944
  IR = 1  70 0,016778 0,016418  0,008084
Handels‐ 
volumen  Total  85  0,000399  0,000183  0,000583 
(HV)  IR = 0  15  0,000336  0,000196  0,000299 
  IR = 1  70  0,000412  0,000180  0,000628 
Volatilität 
(VOLA)  Total  85  0,033545  0,029007  0,013118 
  IR = 0  15  0,032252  0,032016  0,015035 
  IR = 1  70  0,033822  0,028954  0,012775 
           
Quelle:  Datastream,  Eigene  Berechnungen.  Darstellung  in  Anlehnung  an  Leuz/
Verecchia (2000), S. 104 f. 
Anmerkung: *, **, *** deuten Signifikanz auf dem 10%, 5% bzw. 1% Niveau an.
Zur Beurteilung signifikanter Unterschiede im Mittel (Median) wurden zweiseitige 
t‐Tests (Mann‐Whitney‐Wilcoxon‐Tests) durchgeführt.  
Die Geld‐Brief Spanne (GBS) einer Firma ist die Differenz der täglichen Brief‐ und 
Geldkurse geteilt durch den Durchschnitt aus beiden Kursen über den Zeitraum 
31.05.2002 bis 31.12.2002. Das skalierte Handelsvolumen (HV) einer Firma ist de‐
finiert als Median des täglichen Aktienkurses multipliziert mit dem täglichen Han‐
delsvolumen  skaliert  durch  die Marktkapitalisierung  vom  01.01.2003  über  den 
Zeitraum 01.01.2002 bis 31.12.2002. Die Volatilität (VOLA) einer Firma entspricht 
der Standardabweichung der täglichen diskreten Kursrenditen über den Zeitraum 
01.01.2002 bis 23.12.2002. 

Es fällt auf, dass nach  internationalen Standards (IFRS/U.S. GAAP) bilanzierende 

Unternehmen (IR=1) im Mittel eine größere Geld‐Brief Spanne anzeigen als nati‐

onal  (HGB) bilanzierende  (IR=0). Der Unterschied  ist mit 0,09%‐punkten  statis‐

tisch insignifikant.89 Im Median zeigen international bilanzierende Unternehmen 

ebenfalls  eine  durchschnittlich  größere Geld‐Brief  Spanne  an. Die Differenz  ist 

mit 0.19%‐punkten ebenfalls statistisch insignifikant.90  

Das Handelsvolumen international bilanzierender Unternehmen ist durchschnitt‐

lich 22,9 Prozent größer als  jenes HGB bilanzierender. Dies  stünde  im Einklang 

                                                       
89 P‐Wert der Prüfgröße (zweiseitiger t‐Test): 0,6948. 
90 P‐Wert der Prüfgröße (zweiseitiger Mann‐Whitney‐Wilcoxon Test): 0,7009. 
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mit den Erwartungen, wäre der Unterschied statistisch signifikant.91  Im Median 

ist das  ca. 9%  größere Handelsvolumen der national bilanzierenden Unterneh‐

men  ebenfalls  insignifikant  und  kann  somit  nicht  mit  geringer 

Irrtumswahrscheinlichkeit verschieden von Null angenommen werden.92 

Bei der Volatilität der Aktienkursrendite zeigt sich, dass keine gruppenspezifisch 

signifikanten Unterschiede  im Mittel und Median beobachtet werden können.93 

Danach muss die  im Mittel  (Median) größere  (kleinere) Volatilität  international 

bilanzierender Unternehmen ebenfalls als eine Folge  zufälliger Streuung aufge‐

fasst werden. 

Damit bleibt  festzuhalten, dass  auf Grundlage der erhobenen Daten  keine der 

deskriptiven Statistiken signifikant die eingangs des Abschnitts aufgestellten Zu‐

sammenhänge bestätigt.  

Die  bisherigen  Feststellungen  sind  jedoch  indikativer  Natur.  Genaueren  Auf‐

schluss über den Kapitalmarkteinfluss von Publizität liefert die Regressionsanaly‐

se  des  folgenden Abschnitts  3.5. Dort werden  insbesondere  bislang  unberück‐

sichtigt gebliebene Störgrößen der abhängigen Variablen zusätzlich kontrolliert.  

                                                       
91 P‐Wert der Prüfgröße (zweiseitiger t‐Test): 0,6463. 
92 P‐Wert der Prüfgröße (zweiseitiger Mann‐Whitney‐Wilcoxon Test): 0,5037. 
93 Durchgeführter Test auf Unterschied im Mittel: Zweiseitiger t‐Test mit p = 0,6766. Test auf Un‐
terschied im Median: Zweiseitiger Mann‐Whitney‐Wilcoxon Test mit p = 0,4748.  
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Tabelle 3:   Deskriptive Statistiken der Kontrollvariablen 

Variable 
Bilanz‐
ierung 

Mittel‐
wert 

Median  Max  Min  Std. Abw.

Marktkapital‐
isierung  IR = 0  7119389  920109  60996450 157988  16358397
  IR = 1  5410705  1437179  45434130 41640  9793157 
  Total  5712237  1313823  60996450 41640  11126938
Streubesitz 
  IR = 0  0,565  0,517  1,000  0,012  0,265 
  IR = 1  0,676  0,684  1,000  0,084  0,240 
  Total  0,656  0,678  1,000  0,012  0,246 
Kapital‐ 
intensität  IR = 0  0,422  0,359  0,859  0,232  0,188 
  IR = 1  0,488  0,521  0,826  0,030  0,188 
  Total  0,476  0,488  0,859  0,030  0,189 
Verschuld‐
ungsgrad  IR = 0  0,118  0,068  0,471  0,000  0,143 
  IR = 1  0,193  0,184  0,455  0,001  0,127 
  Total  0,180  0,166  0,471  0,000  0,132 
             
Quelle:  Datastream,  Eigene  Berechnungen.  Darstellung  in  Anlehnung  an  Leuz/
Verecchia (2000), S. 104 f. 
Anmerkung: *, **, *** deuten Signifikanz auf dem 10%, 5% bzw. 1% Niveau an. 
Zur  Beurteilung  gruppenbezogener  Unterschiede  wurden  für  den  Mittelwert 
(Median)  zweiseitige  t‐tests  (Mann‐Whitney‐Wilcoxon  Test)  durchgeführt.  Die 
Marktkapitalisierung (MCAP) wurde beobachtet für den 01.01.2003. Der Streube‐
sitz  (SB) wurde beobachtet  für den  23.12.2002. Die  Kapitalintensität  (KI)  ergibt 
sich  als  Durchschnitt  aus  den  jährlichen  langfristigen  Vermögenswerten  geteilt 
durch Gesamtaktiva vom 01.01.2002 bis 01.01.2003. Der Verschuldungsgrad (VG)
ergibt sich als Durchschnitt des Fremdkapitals geteilt durch das Gesamtkapital je‐
weils zum Jahresbeginn über den Zeitraum 01.01.1998 bis 01.01.2003. 

Tabelle drei zeigt schließlich deskriptive Statistiken einiger der später zum Einsatz 

kommenden  Kontrollvariablen  der  Regressionsanalyse.  Die  Firmenkennzahlen 

deuten  an,  dass  international  bilanzierende  Unternehmen  sich  strukturell  von 

HGB bilanzierenden unterscheiden. So haben sie im Median eine größere Markt‐

kapitalisierung sowie mehr im Streubesitz befindliche Aktien. Ferner sind Kapital‐

intensität und Verschuldungsgrad durchschnittlich größer. 

Die Daten unterstützen die Annahme, dass die Entscheidung nach  internationa‐

len  Standards  zu  bilanzieren  keine  zufällige  ist  (Selbst‐Selektions‐Bias).94  Viel‐

mehr deuten  sie eine Abwägung der Vor‐ und Nachteile des Publizitätsniveaus 

                                                       
94 Vgl. Abschnitt 3.2. Vgl. dazu auch Leuz/Verrecchia (2000), S. 105. 
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eines Unternehmens an.95 So  ist es für verschuldete Unternehmen etwa vorteil‐

haft umfangreicheren Offenlegungspflichten zu folgen, weil sie dadurch zu güns‐

tigeren  Finanzierungskonditionen gelangen.96  Sie werden  folglich eher nach  in‐

ternationalen  Standards  bilanzieren.  Diese  Annahme  deckt  sich  mit  den  Be‐

obachtungen  in  Tabelle  drei.  Die  Beobachtungen  unterstützen  folglich  die 

Zweckmäßigkeit des  im folgenden Abschnitt zur Anwendung kommenden Zwei‐

stufenverfahrens. 

3.5. Regressionsanalyse 

3.5.1. Probit‐Regression 

In  Anlehnung  an  Leuz/Verecchia  wird  die  Entscheidung,  nach  internationalen 

Standards  zu  bilanzieren,  als  Funktion  der  Variablen Marktkapitalisierung, Ge‐

samtkapitalrentabilität,  dem Anteil  der  im  Streubesitz  befindlichen Aktien  und 

der  Auslandsnotierung modelliert.97  Von  dieser  Spezifikation  abweichend wird 

das  Merkmal  Kapitalintensität  durch  die  Variable  Verschuldungsgrad  ersetzt, 

wodurch eine verbesserte Anpassungsgüte des Modells erreicht wird. Schließlich 

werden  einige  der Variablen  um  ihren  natürlichen  Logarithmus  erweitert, wo‐

durch der Erklärungsgehalt des Modells nochmals gesteigert wird. Die endgültige 

Modellspezifikation der ersten Stufe lautet damit: 

  ܴܫ ൌ ߚ  ଵMCAP୧ߚ  ܭܩଶߚ  ሻܤଷ݈݊ሺܵߚ  ሻܩସ݈݊ሺܸߚ 

ܷ/ܭହሺܷߚ  ݅ܵሻ    ݑ
(3.3) 

Von allen Variablen wird erwartet, dass sie einen positiven Einfluss auf das Publi‐

zitätsniveau und damit die Wahrscheinlichkeit des Ausweises nach internationa‐

len Standards ausüben.98 So werden größere Unternehmen eher ausweisen, weil 

die ihnen anfallenden Kosten umfangreicherer Publizität relativ geringer sind, als 

das bei kleineren Unternehmen der Fall ist. Die Kapitalrentabilität erfasst die Er‐

folgssituation eines Unternehmens. Es  liegt nahe, dass Unternehmen mit guten 

Ergebnissen  eher  zu  einem  umfangreichen  Ausweis  neigen.  Ein  wachsender 

                                                       
95 Vgl. Botosan (2006), S. 37. 
96 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 362. 
97 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 105 ‐ 107. 
98 Vgl. für folgende Ausführungen Wagenhofer/Ewert (2003), S. 360 ‐ 363. 
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Streubesitz deutet auf eine zunehmend unkonzentrierte Eigentümerstruktur ei‐

nes Unternehmens hin. Damit wächst der Mehrwert  zusätzlicher  Informations‐

bereitstellung, da einer größeren Anzahl informationsbedürftiger Eigentümer In‐

formationssuchkosten erspart werden. Unternehmen mit größerem Streubesitz 

werden daher  zu einem umfangreicheren Publizitätsniveau  tendieren. Der Ver‐

schuldungsgrad  übt, wie  bereits  beschrieben wurde,  ebenfalls  einen  positiven 

Einfluss  auf  die Wahrscheinlichkeit  des  Ausweises  nach  internationalen  Stan‐

dards aus.99 Schließlich deutet das Merkmal der Auslandsnotierung auf externen 

Druck zu umfangreicherer Publizität hin.100 Auch von ihr kann somit ein positiver 

Einfluss  auf die Wahrscheinlichkeit der Bilanzierung nach  internationalen  Stan‐

dards vermutet werden. 

Die Regression von Gleichung (3.3) bringt folgendes Resultat zum Vorschein: 

                                                       
99 Vgl. Abschnitt 3.4. 
100 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 106. 
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Tabelle 4:   Probit‐Regressionsmodell (1. Stufe)

ܲሺܴܫ ൌ 1ሻ ൌ Φሺߚ  ܣܥܯଵߚ ܲ  ܭܩଶߚ  ሻܤଷ݈݊ሺܵߚ  ሻܩସ݈݊ሺܸߚ  

ܷ/ܭହܷߚ ܵ    ሻݑ

Variable  Koeffizient  Standard 
Fehler 

z‐Statistik  P > |ݖ| 
(Zweiseitig) 

Signifi‐
kanz 

Konstante  2,219  0,459  4,830  0,000  * * * 

Marktkapital‐
sierung 

0,000  0,000  ‐1,340  0,182  / 

Gesamtkapital‐
rentabilität 

‐3,399  2,830  ‐1,200  0,230  / 

Streubesitz  0,464  0,269  1,720  0,085  * 

Verschuldungs‐
grad 

0,302  0,112  2,700  0,007  * * * 

UK/US‐ 
Notierung 

0,537  0,725  0,740  0,459  / 

McFadden ܴଶ 0,182  LR‐Statistik  14,394 

% korrekter Vorhersagen des Modells 82,4%  P > LR  0,0133 
Quelle:  Datastream,  Eigene  Berechnungen.  In  Anlehnung  an  Leuz/Verecchia
(2000), S. 107 f. 
Anmerkung: *, **, *** deuten Signifikanz auf dem 10%, 5% bzw. 1% Niveau an
(zweiseitig). Die abhängige Variable (IR) ist 1, falls nach IFRS/U.S. GAAP bilanziert 
wird, anderenfalls  (HGB) 0. Die Marktkapitalisierung  (MCAP) wurde beobachtet 
für den 01.01.2003. Die Gesamtkapitalrentabilität  (GK)  ist bestimmt  als Durch‐
schnitt  der  jährlichen  Gesamtkapitalrentabilitäten  vom  01.01.1998  bis 
01.01.2003. Der Streubesitz (SB) wurde beobachtet für den 23.12.2002. Der Ver‐
schuldungsgrad ergibt sich als Durchschnitt des Fremdkapitals geteilt durch das 
Gesamtkapital jeweils zum Jahresbeginn vom 01.01.1998 bis 01.01.2003. UK/US‐
Notierung  (UK/US) beträgt 1,  falls eine Gesellschaft an der NYSE oder  LSE  zum 
31.12.2002 notiert ist, anderenfalls 0. 

Bei allen  signifikanten Variablen  stimmen die Vorzeichen mit den Erwartungen 

überein. Dennoch erweist sich das Modell im Vergleich zu der Probit‐Regression 

bei  Leuz/Verecchia weniger  geeignet  die  abhängige  Variable  zu  erklären. Dies 

deutet sich sowohl über die McFadden‐ܴଶ Statistik,101 als auch die  insignifikan‐

ten  Variablen  Marktkapitalisierung,  Kapitalrentabilität  und  Auslandsnotierung 

an.  

Der Auswahlregression wird  im Weiteren  keine Aufmerksamkeit  gewidmet, da 

ihre Koeffizienten nicht im Fokus der Analyse stehen und sie lediglich für die Ge‐

                                                       
101 McFadden‐ܴଶ Statistik 0,182 vergleicht sich mit 0,408 bei Leuz/Verecchia. Vgl. ebenda, S. 107. 
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nerierung des Korrekturterms der eigentlich  interessierenden zweiten Stufe der 

Schätzungen (Gleichung (3.4) bis (3.6)) benötigt wird.102  

3.5.2. Geld‐Brief Spanne Regression 

Leuz/Verecchia folgend wird der Geld‐Brief Spanne ein funktionaler Zusammen‐

hang mit den Variablen Bilanzierungsstandard, Marktkapitalisierung, Handelsvo‐

lumen, Aktienkursrenditevolatilität  und  den  im  Streubesitz  befindlichen Aktien 

unterstellt. Die Berücksichtigung der Kontrollvariablen gewährleistet die Extrak‐

tion der informationsunabhängigen Einflüsse aus dem Koeffizienten des Bilanzie‐

rungsstandards.  Beispielsweise  erfasst  die  Aktienkursrenditevolatilität, wie  aus 

Gleichung  (2.11)  hervorgeht,  das  Bestandhaltungsrisiko  von Marktspezialisten 

und wird darum als Kontrollvariable in die Regressionsgleichung einbezogen.  

Die endgültige Modellspezifikation lautet:103 

  ݈݊ሺGBS୧ሻ ൌ β  βଵIR୧  βଶ݈݊ሺMCAP୧ሻ  βଷ݈݊ሺHV୧ሻ 

βସ݈݊ሺVola୧ሻ  βହ ݈݊ሺSB୧ሻ  βIMR୧  u୧  
(3.4) 

Die Regression von Gleichung (3.4) bringt folgendes Ergebnis zum Vorschein: 

                                                       
102 Korrekturterm, meint das "Inverse Mills Ratio". Vgl. Abschnitt 3.2. 
103 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 107. 
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Tabelle 5:   Geld‐Brief Spanne Regressionsmodell (2. Stufe) 

݈݊ሺܤܩ ܵሻ ൌ β  βଵܴܫ  βଶ݈݊ሺܣܥܯ ܲሻ  βଷ݈݊ሺܪ ܸሻ  βସ݈݊ሺܸ݈ܽሻ 

βହ ݈݊ሺܵܤሻ  βܴܯܫ   ݑ

Variable  Koeffizient  Standard 
Fehler 

z‐Statistik  P > |z| 
(Zweiseitig) 

Signifi‐
kanz 

Konstante  ‐1,480  0,286  ‐5,181  0,000  * * * 

Bilanzierungs‐ 
standard 

0,034  0,164  0,205  0,838  / 

Marktkapital‐
isierung 

‐0,304  0,017  ‐17,743  0,000  * * * 

Handelsvolumen  ‐0,245  0,025  ‐9,966  0,000  * * * 

Volatiliät  0,178  0,074  2,415  0,016  * * * 

Streubesitz  ‐0,112  0,048  ‐2,325  0,020  * * * 

Inverse Mills Ra‐
tio  0,039  0,099  0,395  0,693  / 

    ܴଶ  0,8283  F‐Statistik  62,704 
    Adj. ܴଶ  0,8151  P > F  0,0000 
Quelle:  Datastream,  Eigene  Berechnungen.  In  Anlehnung  an  Leuz/Verecchia
(2000), S. 107. 
Anmerkung: *, **, *** deuten Signifikanz auf dem 10%, 5% bzw. 1% Niveau an
(zweiseitig). Die Geld‐Brief Spanne  (GBS) einer Firma  ist die Differenz der  tägli‐
chen Brief‐ und Geldkurse geteilt durch den Durchschnitt beider Kurse über den 
Zeitraum 31.05.2002 bis 31.12.2002. Der Bilanzierungsstandard  (IR) nimmt den 
Wert 1 an, falls nach IFRS/U.S. GAAP bilanziert wird, anderenfalls (HGB) den Wert 
0. Die Marktkapitalisierung  (MCAP) wurde beobachtet  für den 01.01.2003. Das 
skalierte Handelsvolumen (HV) einer Firma ist definiert als Median des täglichen 
Aktienkurses multipliziert mit dem  täglichen Handelsvolumen skaliert durch die 
Marktkapitalisierung  vom  01.01.2003  über  den  Zeitraum  01.01.2002  bis 
31.12.2002.  Die  Volatilität  (VOLA)  einer  Firma  entspricht  der  Standardabwei‐
chung  der  täglichen  diskreten  Kursrenditen  über  den  Zeitraum  01.01.2002  bis 
23.12.2002. Der Streubesitz  (SB) wurde beobachtet  für den 23.12.2002. Das  In‐
verse Mills Ratio (IMR) wurde aus der Probit‐Regression geschätzt. Sie dient der 
unverfälschten Schätzung der Koeffizienten des Modells bei vermuteter Selbst‐
Selektion in den Beobachtungen.  

Der  erwartete  inverse  Zusammenhang  zwischen  Publizität  und  Informations‐

asymmetrien kann aus Tabelle  fünf nicht bestätigt werden. Der Koeffizient des 

Bilanzierungsstandards  ist  insignifikant, sodass der gemessene positive Wert als 

Folge  einer  zufälligen  Streuung  aufgefasst werden muss. Daraus  lässt  sich  fol‐

gern, dass ein Wechsel des Rechnungslegungsregimes auf Grundlage der erho‐

benen Daten keine eindeutige Wirkung auf asymmetrische Informationen entfal‐
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tet. Die Untersuchung kann daher die Ergebnisse von Leuz/Verecchia nicht bestä‐

tigen.104  

Die  Vorzeichen  der  Koeffizienten  aller weiteren  Variablen  der  Regression  ent‐

sprechen  den  Erwartungen  und  sind  darüber  hinaus  signifikant.105  Ferner  be‐

schreibt  das Modell  82,8%  der Gesamtstreuung  in  den  Beobachtungen.  Ein  F‐

Test auf den Ausschluss aller verwendeten erklärenden Variablen  ist hochgradig 

signifikant und deutet ebenfalls auf ein insgesamt plausibel spezifiziertes Modell 

hin.  

Schließlich deutet das insignifikant geschätzte "Inverse Mills Ratio" auf einen un‐

zureichend behobenen Selbst‐Selektions‐Bias in den Beobachtungen hin.106  

3.5.3. Handelsvolumen Regression 

Für die Untersuchung der eingangs formulierten zweiten Fragestellung B) dieses 

Abschnitts wird ein  funktionaler Zusammenhang zwischen der abhängigen Vari‐

able  Handelsvolumen  und  den  erklärenden  Variablen  Bilanzierungsstandard, 

Marktkapitalisierung,  Streubesitz  und  der  Aktienkursrenditevolatilität  ange‐

nommen.  Erneut wird  durch  Berücksichtigung  der  Kontrollvariablen  bezweckt, 

lediglich den auf  Informationsasymmetrien ausgehenden Einfluss von Publizität 

im Koeffizienten des Bilanzierungsstandards sichtbar zu machen. 

Übereinstimmend mit der Spezifikation bei Leuz/Verecchia lautet das untersuch‐

te Modell:107 

  HVi ൌ β0  β1IRi  β2݈݊ሺMCAPiሻ  β3SBi  β4Volai 

βହIMR୧  u୧  
(3.5) 

Die Regression von Gleichung (3.5) bringt folgendes Ergebnis zum Vorschein: 

                                                       
104 Vgl. Abschnitt 3.3. 
105 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 108. 
106 Vgl. Fabiano (2008), S. 36.  
107 Vgl. Leuz/Verrecchia (2000), S. 107. 
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Tabelle 6:   Handelsvolumen Regressionsmodell (2. Stufe) 

ܪ ܸ ൌ β  βଵܴܫ  βଶ݈݊ሺܣܥܯ ܲሻ  βଷܵܤ  βସܸ݈ܽ  βହܴܯܫ    ݑ

Variable  Koeffizient  Standard 
Fehler 

z‐Statistik  P > |ݖ| 
(Zweiseitig) 

Signifi‐
kanz 

Konstante  0,001440  0,000598  2,409  0,016  * * 

Bilanzierungs‐ 
standard 

‐0,000159  0,000315  ‐0,506  0,613  / 

Marktkapital‐
isierung 

‐0,000130  0,000031  ‐4,205  0,000  * * * 

Streubesitz  0,000544  0,000213  2,556  0,011  * *  

Volatilität  0,016968  0,003960  4,284  0,000  * * * 

Inverse Mills Ra‐
tio  0,000121  0,000193  0,626  0,532  / 

    ܴଶ  0,4601  F‐Statistik  13,465 

    Adj. ܴଶ  0,4259  P > F  0,0000 
Quelle:  Datastream,  Eigene  Berechnungen.  In  Anlehnung  an  Leuz/Verrecchia 
(2000), S. 107. 
Anmerkung: *, **, *** deuten Signifikanz auf dem 10%, 5% bzw. 1% Niveau an
(zweiseitig). Das skalierte Handelsvolumen (HV) einer Firma  ist definiert als Me‐
dian des täglichen Aktienkurses multipliziert mit dem täglichen Handelsvolumen 
skaliert  durch  die  Marktkapitalisierung  vom  01.01.2003  über  den  Zeitraum 
01.01.2002 bis 31.12.2002. Der Bilanzierungsstandard (IR) nimmt den Wert 1 an, 
falls  nach  IFRS/U.S.  GAAP  bilanziert wird,  anderenfalls  (HGB)  den Wert  0. Die 
Marktkapitalisierung  (MCAP) wurde beobachtet  für den 01.01.2003. Der Streu‐
besitz (SB) wurde beobachtet für den 23.12.2002. Die Volatilität (Vola) einer Fir‐
ma  entspricht  der  Standardabweichung  der  täglichen  diskreten  Kursrenditen 
über den Zeitraum 01.01.2002 bis 23.12.2002. Das Inverse Mills Ratio (IMR) wird 
aus der Probit‐Regression geschätzt. Sie dient der unverfälschten Schätzung der 
Koeffizienten  des Modells  bei  vermuteter  Selbst‐Selektion  in  den  Beobachtun‐
gen. 

Wider Erwarten wird kein signifikant positives Vorzeichen  für den Koeffizienten 

des Bilanzierungsstandard  in Tabelle sechs beobachtet. Die Insignifikanz  legt die 

Vermutung eines  in Wahrheit nicht von Null verschiedenen Koeffizienten nahe. 

Das  gemessene Vorzeichen muss  somit  als  Folge  einer  zufälligen  Streuung um 

Null gedeutet werden.  

Das Modell ist stark signifikant und in der Lage 46,0% der Streuung der abhängi‐

gen Variable zu erklären. Dies vergleicht sich zu 37,5% bei Leuz/Verecchia.108 Die 

Vorzeichen der Koeffizienten aller weiteren Variablen  stimmen mit den Erwar‐

                                                       
108 Vgl. ebenda, S. 107 ‐ 110. 
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tungen überein.109 Das Modell scheint somit  insgesamt plausibel. Jedoch weicht 

das  Ergebnis  für  den  Publizitätskoeffizienten  von  den  Feststellungen  bei 

Leuz/Verecchia ab. 

Wie schon in der vorherigen Regression ist das "Inverse Mills Ratio" erneut insig‐

nifikant.  Eine  verzerrte  Schätzung  der  Koeffizienten  aufgrund  von  Selbst‐

Selektion in den Beobachtungen ist somit nicht auszuschließen. 

3.5.4. Aktienkursrenditevolatilität Regression 

Zur Untersuchung der zu Beginn aufgestellten Hypothese C) dieses Abschnitts er‐

folgt analog zu der bisherigen Vorgehensweise die Variablenauswahl anhand der 

Modellspezifikation bei Leuz/Verecchia.110  

Als Kontrollvariablen zum Einsatz kommen, die Marktkapitalisierung, der Streu‐

besitz sowie der Betafaktor. Das Modell lautet: 

 
Vola୧ ൌ β  βଵIR୧  βଶ݈݊ሺMCAP୧ሻ  βଷSB୧  βସBeta୧ 

βହIMR୧  u୧  
(3.6)

Die Ergebnisse der Regression von Gleichung (3.6) finden sich in Tabelle sieben. 

                                                       
109 Vgl. ebenda, S. 109 f. 
110 Vgl. ebenda, S. 108. 
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Tabelle 7:   Aktienkursrenditevolatilität Modell (2. Stufe) 

݈ܸܽ ൌ β  βଵܴܫ  βଶ݈݊ሺܣܥܯ ܲሻ  βଷܵܤ  βସܽݐ݁ܤ  βହܴܯܫ    ݑ

Variable  Koeffizient  Standard 
Fehler 

z‐Statistik  P > |ݖ| 
(Einseitig) 

Signifi‐
kanz 

Konstante  0,089035  0,014295  6,229  0,000  * * * 

Bilanzierungs‐ 
standard 

‐0,012500  0,009310  ‐1,343  0,090  * 

Marktkapital‐
isierung 

‐0,003319  0,000824  ‐4,029  0,000  * * * 

Streubesitz  0,001683  0,006263  0,269  0,394  / 

Beta  0,000793  0,001994  0,398  0,346  / 

Inverse Mills Ra‐
tio  0,009881  0,005494  1,798  0,036  * * 

    ܴଶ  0,2001  F‐Statistik  3,953 

    Adj. ܴଶ  0,1495  P > F  0,0030 
Quelle:  Datastream,  Yahoo  Finance,  Eigene  Berechnungen.  In  Anlehnung  an 
Leuz/Verrecchia (2000), S. 108. 
Anmerkung: *, **, *** deuten Signifikanz auf dem 10%, 5% bzw. 1% Niveau an
(einseitig). Die Volatilität  (Vola) einer Firma entspricht der Standardabweichung 
der  täglichen  diskreten  Kursrenditen  über  den  Zeitraum  01.01.2002  bis 
23.12.2002.  Der  Bilanzierungsstandard  (IR)  nimmt  den  Wert  1  an,  falls  nach 
IFRS/US GAAP bilanziert wird, anderenfalls (HGB) den Wert 0. Die Marktkapitali‐
sierung (MCAP) wurde beobachtet für den 01.01.2003. Der Streubesitz (SB) wur‐
de  beobachtet  für  den  23.12.2002.  Beta  (Beta)  wurde  beobachtet  für  den 
31.12.2002 mit Ausnahme von 13 Beobachtungen. Letztere werden bestimmt als 
Kovarianz der monatlichen stetigen Kursrenditen einer Firma mit denjenigen des 
CDAX  geteilt mit  der Varianz  der monatlichen  stetigen  Kursrenditen  des  CDAX 
über den Zeitraum 01.01.2000 bis 01.01.2003. Das Inverse Mills Ratio (IMR) wird 
aus der Probit‐Regression geschätzt. Sie dient der unverfälschten Schätzung der 
Koeffizienten  des Modells  bei  vermuteter  Selbst‐Selektion  in  den  Beobachtun‐
gen. 

Das  negative  Vorzeichen  des  Bilanzierungsstandard‐Koeffizienten  ist  auf  dem 

10% Niveau signifikant (einseitig getestet).  Ihr Koeffizient kann daher mit gerin‐

ger Irrtumswahrscheinlichkeit kleiner als Null angenommen werden. Nach inter‐

nationalen Standards bilanzierende Unternehmen haben demnach durchschnitt‐

lich eine ca. 38,8% geringere Kursrenditevolatilität als national bilanzierende Un‐

ternehmen. Dies bestätigt den erwarteten Zusammenhang, wonach ein größeres 

Publizitätsniveau  Informationsasymmetrien  verringert.  Es  zeigt  sich  somit  erst‐

mals ein theoriekonformes Resultat. 
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Das Modell  ist  imstande 20,1% der Gesamtstreuung der abhängigen Variable zu 

erklären. Dies  ist zu vergleichen mit 22,3% bei Leuz/Verecchia.111 Die signifikan‐

ten Koeffizienten der Kontrollvariablen des Modells haben die erwarteten Vor‐

zeichen. Schließlich wird erstmals das  Inverse Mills Ratio  signifikant gemessen. 

Das Modell erscheint somit insgesamt plausibel. 

3.6. Diskussion  

Es stellt sich die Frage, warum mit Ausnahme der  letzten Untersuchung, ein  in‐

verser  Zusammenhang  zwischen  Publizität  und  Informationsasymmetrien  nicht 

beobachtet werden kann.  

Eine Ursache könnte  im gewählten Untersuchungszeitraum des Jahres 2002  lie‐

gen. Sowohl der EU Verordnung112, welche eine  internationale Konzernbilanzie‐

rungspflicht kapitalmarktorientierter Unternehmen ab 2005 vorschreibt, als auch 

dem  1998  verabschiedeten  Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz  (KapAEG)113, 

kommt  eine  von  handelsrechtlichen  Rechnungslegungsvorschriften  befreiende 

Funktion  zu. Daraus  resultiert eine  in den erhobenen Daten vermehrt unzurei‐

chende  Variation  der  unabhängigen  Variable  Bilanzierungsstandard.  Ein  Indiz 

hierfür liefert die Beobachtung, dass lediglich 15 der 85 untersuchten Unterneh‐

men der Stichprobe nach nationalen Standards bilanzieren. Die niedrig gemesse‐

nen Signifikanzniveaus der Bilanzierungsstandardkoeffizienten  in allen Regressi‐

onen, deuten auf die Plausibilität dieser Überlegung hin.  

Ein  Verbesserungsvorschlag  für  zukünftige  Untersuchungen  ist  es  durch  Erhe‐

bung einer größeren Stichprobe diesem Problem zu entgegnen. Erreicht werden 

könnte dies etwa,  indem zusätzlich Unternehmen mit außerbörslich am Kapital‐

markt platzierten Wertpapieren in die Stichprobe einbezogen würden. Alternativ 

sollte die Datenerhebung in einem früheren Zeitraum erwogen werden. 

Ein weiterer Grund könnte in der geringen Anpassungsgüte des Auswahlregressi‐

onsmodells  liegen.  In dem Maße, wie das  spezifizierte Modell der ersten Stufe 

                                                       
111 Vgl. ebenda, S. 108. 
112 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 (2002), S. 3 f. 
113 Vgl. Pellens u.a. (2008), S. 47. 
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(Gleichung (3.1))  insignifikante  Inverse Mills Ratio verursacht und damit den Ef‐

fekt der Selbst‐Selektion nicht kontrolliert, kann eine Verzerrung  infolge ausge‐

lassener Variablen nicht ausgeschlossen werden.114 Den Ausführungen von Ab‐

schnitt  3.2  nach,  würde  der  Koeffizient  des  Bilanzierungsstandards  über‐

schätzt.115 Dadurch wiederum würde die Bestätigung der ersten und dritten Hy‐

pothese  tendenziell erschwert.  Ein  Indiz  für die Plausibilität dieser Überlegung 

liefern die  Ergebnisse der Volatität‐Regression. Dort  ist das  Inverse Mills Ratio 

signifikant und der beobachtete Zusammenhang erstmals erwartungsgemäß.  

Zukünftige Untersuchungen sollten Zweifel an der Gültigkeit der erhaltenen Er‐

gebnisse, aufgrund von Selbst‐Selektion in den Beobachtungen durch zusätzliche 

Selbst‐Selektion  kontrollierende  Verfahren  ausräumen.  Ein  Difference‐in‐

Differences Ansatz etwa oder "Two‐Stage‐Least‐Squares" Verfahren sollten hier‐

zu erwogen werden. Zusätzlich sollte versucht werden, durch Aufnahme bislang 

unberücksichtigt  gebliebener  Variablen  die  Anpassungsgüte  des  Probit‐

Regressionsmodells zu verbessern. 

Ein anderer Grund der beobachteten Ergebnisse könnte eine unzureichende Mo‐

dellspezifikation116 der ersten beiden Regressionen117 sein. Wie in Abschnitt 2.1.2 

dargestellt  wurde,  ist  keiner  der  verwendeten  Proxys  alleine  von  asymmetri‐

schen  Informationen abhängig.  In dem Maße, wie die  in den ersten beiden Re‐

gressionen  verwendeten  Kontrollvariablen  informationsunabhängige  Einflüsse 

nicht kontrollieren, kommt im Koeffizienten des Bilanzierungsstandards nicht al‐

leinig  der  Informationsasymmetrie  senkende  Einfluss  von  Publizität  zum  Aus‐

druck. Der Koeffizient würde  zusätzlich Störeinflüsse abbilden,  sodass der beo‐

bachtete Zusammenhang verfälscht und möglicherweise darum  insignifikant  ist. 

Eine  alternative  Vorgehensweise wäre  es,  die  adverse  Selektions‐Komponente 

der  Informationsasymmetrie‐Proxys  isoliert als abhängige Variable der Regressi‐

onen einzusetzen. Letzteres würde den Gebrauch von Kontrollvariablen erübri‐

gen.  Allerdings  zeigt  das  Literaturstudium,  dass  diese  Vorgehensweise  ver‐

                                                       
114 Vgl. Botosan (2006), S. 37. 
115 Vgl. Abschnitt 4.2. 
116 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 371. 
117 Vgl. Tabelle fünf und sechs. 
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gleichsweise wenig Anhängerschaft findet, unter anderem weil die  Isolation der 

adversen  Selektions‐Komponente mit  großem  rechnerischem Aufwand  verbun‐

den ist.118  

Eine weitere mögliche Ursache könnte eine ungenügende Variation der Publizi‐

tätsniveaus der untersuchten Unternehmen sein.119 Hierfür spricht, dass sämtli‐

che  in der Stichprobe berücksichtigte Unternehmen börsennotiert sind. Demzu‐

folge unterliegen sämtliche Unternehmen strengen, d.h. gesetzliche Anforderun‐

gen  übertreffende,  börsenrechtlichen Mindestpublizitätsanforderungen.  Damit 

sinkt jedoch der Bereich, um den die Publizitätsniveaus der in der Stichprobe ver‐

tretenen Unternehmen insgesamt streuen könnten, wie Abbildung vier veransch‐ 

Abbildung 4:  Darstellung  unterschiedlicher  Publizitätsniveaus  in 
  Abhängigkeit von einer Börsennotierung 

Quelle: Eigene Darstellung. 
Anmerkung: ∆ entspricht der maximal möglichen Streuung des Publizitätsniveaus 
zwischen nach nationalen und  internationalen Standards bilanzierenden börsen‐
notierten Unternehmen. ∆ entspricht der maximal möglichen Streuung des Pub‐
lizitätsniveaus  zwischen nach nationalen Standards bilanzierenden außerbörslich 
notierten Unternehmen und nach  internationalen Standards bilanzierenden bör‐
sennotierten Unternehmen. 

aulicht. Tendenziell wird eine signifikante Messung des Bilanzierungsstandardko‐

effizienten damit erschwert.  

                                                       
118 Vgl. Botosan (2006), S. 36. 
119 Vgl. Joos (2000), S. 130.  

HGB Bilanzierer ‐  
Börsennotiert 

IFRS / U.S. GAAP 
Bilanzierer ‐  
Börsennotiert 

HGB Bilanzierer ‐ 
Außerbörslich 

Publizitätsniveau

∆ 

∆ 
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Schließlich können die Ergebnisse die Folge eines  inadäquat gewählten Publizi‐

tätsproxys  sein.  Leuz/Verecchia merken  an,  dass  der  Bilanzierungsstandard  al‐

ternativ als Proxy des marginalen Effekts internationaler Rechnungslegung aufge‐

fasst werden kann.120 Die insignifikanten Ergebnisse wären demnach als qualita‐

tiv  unwesentlicher Unterschied  zwischen HGB  und U.S.GAAP/IFRS  im Untersu‐

chungszeitraum 2002 auslegbar. Hierfür spricht, dass der Konzernabschluss HGB 

bilanzierender Unternehmen seit 1998 im Zuge neuer Gesetzesbeschlüsse, etwa 

des TransPUG im Jahr 2002, im Umfang internationalen Konzernabschlüssen an‐

genähert wurde.121 So wurde der HGB Konzernabschluss etwa um die Bereiche 

Segmentberichterstattung und Kapitalflussrechnung erweitert und weist seither 

dieselben Bestandteile wie ein  internationaler Konzernabschluss auf. Ein weite‐

res  Indiz für die Plausibilität dieser Überlegung  ist  ihre Eigenschaft die  inkonsis‐

tenten Ergebnisse122 von Leuz/Verecchia aus dem Jahr 1998 widerspruchsfrei zu 

beschreiben.  So waren  die  Ergebnisse  ihrer  ersten  Versuchsanordnung  signifi‐

kant, weil  für den Untersuchungszeitraum 1998 handelsrechtliche Vorschriften 

internationalen  noch  unterlegen  waren.  Jedoch  war  der  untersuchte  Einfluss 

nicht  der  von  Publizität  im  Allgemeinen,  da  anderenfalls  die  Ergebnisse  ihrer 

Zweituntersuchung,  bei  welcher  der  Publizitätsproxy  Bilanzierungsstandard 

durch  einen  Publizitätsindex  ausgetauscht  wurde,  die  ihrer  Erstuntersuchung 

hätten bestätigen müssen.123  

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die Ergebnisse mit Blick auf die ein‐

gangs in der Problemstellung aufgeworfene Fragestellung kein zweifelsfreies Ur‐

teil erlauben. Unter der Annahme einer unzureichenden Modellspezifikation als 

Ursache  der  insignifikanten  Beobachtungen  der  ersten  beiden  Regressionen, 

folgt aus dem Ergebnis der  letzten Regression, das auch am Beispiel des deut‐

schen  Kapitalmarkts  zusätzliche  Informationsbereitstellung,  Informationsasym‐

metrien unter Marktteilnehmern verringert. Damit  ist die  in der Forschung und 

                                                       
120 Vgl. Leuz/Verecchia (2000), S. 111. 
121 Vgl. Pellens u.a. (2008), S. 48. 
122 Vgl. Abschnitt 2.3. 
123 Vgl. Leuz/Verecchia (2000), S. 113. Leuz/Verecchia begründen  ihre  inkonsistenten Ergebnisse 
freilich anders. Vgl. hierzu Abschnitt 2.3. 
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Praxis  vertretene  Auffassung,  Publizität  verringerte  Informationsasymmetrien, 

auch am Beispiel des deutschen Aktienmarkts als gerechtfertigt einzuschätzen.
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4. Thesenförmige Zusammenfassung 

Ziel dieser Arbeit war es einen vermuteten  inversen Kausalzusammenhang zwi‐

schen  Publizität  und  Informationsasymmetrien  am  Beispiel  des  deutschen  Ak‐

tienmarkts zu untersuchen. Grundlegend wurden hierzu Stellvertretervariablen, 

sowohl für Informationsasymmetrien, als auch für das Publizitätsniveau von Un‐

ternehmen  vorgestellt.  Eine  Zusammenführung  der Variablen  erfolgte  im  Rah‐

men  einer  multivariaten  Regressionsanalyse,  aus  deren  Koeffizienten‐

Schätzungen  der  Kapitalmarkteinfluss  von  Publizität  abgeleitet  wurde.  Die  im 

Rahmen dieser Arbeit  zentralen  Inhalte und Ergebnisse  sind  im Folgenden  the‐

senförmig zusammengefasst: 

1. Informationsasymmetrien fördern adverse Selektion. Das dadurch ausgelöste 

Preisanpassungsverhalten von Marktspezialisten erlaubt die Ableitung eines 

Zusammenhangs  zwischen  Informationsasymmetrien und  ausgewählten Ka‐

pitalmarktgrößen. Die Geld‐Brief Spanne, das Handelsvolumen sowie die Ak‐

tienkursrenditevolatilität variieren unter Modellbedingungen mit der Wahr‐

scheinlichkeit adverser Selektion. Somit eignen sie sich als Proxys von  Infor‐

mationsasymmetrien unter Marktteilnehmern. 

2. Keiner der Proxys variiert ausschließlich aufgrund von Informationsasymmet‐

rien. Im Rahmen einer multiplen Regressionsanalyse erfordert eine verlässli‐

che Schätzung des Kapitalmarkteinflusses von Publizität die Kontrolle  infor‐

mationsunabhängiger Einflusskomponenten. 

3. Das Publizitätsniveau  von Unternehmen unterliegt einem  Selbst‐Selektions‐ 

Bias, weil  sie  als  Ergebnis  der  Abwägung  von  firmenspezifischen  Vor‐  und 

Nachteilen  nicht  zufällig  in  den  Beobachtungen  variiert.  Eine  verlässliche 

Schätzung  des  Kapitalmarkteinflusses  von  Publizität  erfordert  die  Kontrolle 

dieses Effekts. 

4. Der  Informationsasymmetrien abbauende Effekt von Publizität kann  in zahl‐

reichen empirischen Studien beobachtet werden. Auch am Beispiel des deut‐

schen Kapitalmarkts lässt sich dieser Zusammenhang partiell beobachten. Je‐

doch deuten die allgemein niedrigen Signifikanzniveaus der Publizitätskoeffi‐

zienten auf ein Verbesserungspotential hinsichtlich der, den Regressionsana‐
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lysen zu Grunde  liegenden, Modellspezifikationen. Alternativ sind die Ergeb‐

nisse  als  Anzeichen  eines  vergleichsweise  einheitlichen  Publizitätsniveaus 

börsennotierter Unternehmen in Deutschland zu werten. Anderenfalls ist die 

empirische Evidenz der Untersuchung  in dieser Arbeit auslegbar als das Er‐

gebnis  eines  unzweckmäßigen  Gebrauchs  der  Bilanzierungsstandards  als 

Stellvertretervariable für das Publizitätsniveau von Unternehmen. Zukünftige 

Studien sollten Zweifel an der Eindeutigkeit der Ergebnisse durch eine geeig‐

nete Verfahrensauswahl ausräumen. Vorschläge hierzu wurden vorgestellt. 

Ausblickend lässt sich des Weiteren sagen, dass vor dem Hintergrund der niedrig 

gemessenen  Signifkanzniveaus  die Hinterfragung  eines  gegebenenfalls  bidirek‐

tionalen Kapitalmarkteinflusses von Publizität zweckmäßig erscheint. So könnte 

der Frage nachgegangen werden, ob die Bereitstellung öffentlicher  Informatio‐

nen die Entstehung von  Informationsasymmetrien begünstigt, weil es bestimm‐

ten Investorengruppen möglich ist, öffentliche Informationen in private zu über‐

führen.124 Als  sinnvolle Erweiterung  zu der  in dieser Arbeit behandelten Frage‐

stellung bleibt dies einer weiteren Untersuchung  in  zukünftigen Studien vorbe‐

halten. 

 

 

   

                                                       
124 Vgl. Kim/Verrecchia (1994), S. 44. 
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Eigenkapitalkosten 

Informationsasymmet‐
rien  zwischen  Unterneh‐
mensexternen Investoren

Publizität 

Publizität 

Informationsasymmetrien 
zwischen  Unternehmens‐
leitung  und  Unterneh‐
mensexternen Investoren

Geld‐Brief Spanne 
Handelsvolumen 
Renditevolatilität 

Untersuchungsgegen‐
stand dieser Arbeit 

 

Anhang 

Anhang 1:   Thematische Abgrenzung 
 

Quelle: Eigene Darstellung. 
 

Anhang 2:  Definition der Variablen der empirischen Untersuchung 

Variable 
(Abkürzung) 
[Mnemonic] 

Formel  Kommentar 

Geld‐Brief 
Spanne 

(GBS) 

[PA] [PB] 

ൌ
1
ܶ 

൫,௧ െ ௧൯,ீ

ቀ
,௧  ௧,ீ

2 ቁ

்

௧ୀଵ

 

Betrachtungszeitraum:  
31.05.2002 bis 31.12.2002 

  : ,௧ Täglicher Briefkurs zum Zeit‐
punkt t.  

  : ௧,ீ Täglicher Geldkurs zum Zeit‐
punkt t. 

Skaliertes 
Handelsvolu‐
men 

(HV) 

[P] [VO] 
[W08001] 

ൌ ܯ ൬
௧ כ ௧ܸ

ܽܥܯ
, … ,

் כ ்ܸ
ܽܥܯ

൰ 

Betrachtungszeitraum:  
01.01.2002 bis 23.12.2002 

 :ሺ~ሻܯ Median 

  : ௧ "Wahrer" täglicher Kurs . 

௧ܸ :  Handelsvolumen  

  Marktkapitalisierung :ܽܥܯ
zum 01.01.2003. 
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Anhang 2:  Definition der Variablen der empirischen Untersuchung 

Variable 
(Abkürzung) 
[Mnemonic] 

Formel  Kommentar 

Volatilität 

(VOLA) 

[P] 

ൌ  
1
ܶ

ሺܴ௧ െ തܴሻଶ
்

௧ୀଵ

 

mit 
ܴ௧ ൌ ሺ௧ାଵ െ ௧ሻ ⁄௧  

Betrachtungszeitraum: 
 01.01.2002 bis 23.12.2002 

ܴ௧:  Diskrete tägliche Renditen. 

തܴ:   Durchschnitt  der  diskreten 
täglichen  Renditen  über  den
Betrachtungszeitraum. 

Bilanzierungs‐
standard  

(IR) 

[W07536] 

ൌ ቊ
1

0

falls IFRS / US GAAP

falls HGB
 

Betrachtungszeitpunkt: 
31.12.2002 

  :ܴܫ Binärvariable, welche anzeigt,
nach  welchem  Standard 
 bilanziert wird. 

Marktkapitali‐
sierung 

(MCAP) 

[W08001] 

/ 
Betrachtungszeitpunkt:  

01.01.2003 

Gesamtkapi‐
talrentabilität 

(GK) 

[WC08326] 

ൌ
1
ܶ

 ௧ܣܴ

்ୀହ

௧ୀଵ

 

Betrachtungszeitraum:  
01.01.1998 bis 01.01.2003 

 :ܭܩ Durchschnitt  aus  den  jährli‐
chen  Gesamtkapitalrentabilit‐
äten der letzten fünf Jahre. 

Kapitalintensi‐
tät 

(KI) 

[WC02201] 
[WC02999] 

ൌ
തതതതܣܶ െ തതതതܣܥ

തതതതܣܶ ൌ
തതതതതܣܶܮ
തതതതܣܶ  

Betrachtungszeitraum: 
01.01.2002 bis 01.01.2003 

 :തതതതܣܥ Durchschnitt  der  jährlichen 
kurzfristigen  Vermögenswer‐
te der letzten zwei Jahre.  

  :തതതതതܣܶܮ Durchschnitt  der  jährlichen 
langfristigen Vermögenswerte 
der letzten zwei Jahre. 

 :തതതതܣܶ Durchschnitt  der  jährlichen 
Gesamtaktiva der letzten zwei
Jahre. 
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Anhang 2:  Definition der Variablen der empirischen Untersuchung 

Variable 
(Abkürzung) 
[Mnemonic] 

Formel  Kommentar 

Streubesitz 

(SB) 

[WC08021] 

ൌ ሺ1 െ  %ሻܤܨ

Betrachtungszeitpunkt:  
23.12.2002 

  :ܤܨ Prozentualer  Anteil  im  Fest‐
besitz  befindlicher  Aktien  an 
der  Menge  aller  ausgegebe‐
nen Aktien. 

Verschul‐
dungsgrad 

(VG) 

[WC03255] 
[WC02999] 

ൌ
1
ܶ


௧ܦܶ

௧ܣܶ

்ୀହ

௧ୀଵ

 

Betrachtungszeitraum: 
01.01.1998 bis 01.01.2003 

 :௧ܦܶ Fremdkapital  zum  Jahresbe‐
ginn 

 :௧ܣܶ Gesamtkapital  zum  Jahresbe‐
ginn  

Beta 

(Beta) 

[ ‐‐‐ ] 

ൌ
,ሺܴݒܭ ܴெሻ

ሺܴெሻݎܸܽ  

mit ܴ 

ൌ ln ሺ௧ ⁄௧ିଵ ሻ 

Betrachtungszeitraum: 
01.01.2000 bis 01.01.2003 

 :ݒܭ Kovarianz 

 :ݎܸܽ Varianz 

ܴ :  stetige  monatliche  Rendite 
des Unternehmens ݅.  

ܴெ :  stetige  monatliche  Rendite 
des  Marktes,  approximiert 
durch den CDAX.  

Formel  findet Anwendung, wenn  Be‐
tafaktoren über Datastream nicht zu‐
gänglich sind, insgesamt 13‐mal.  

Beta 

(Beta) 

[W09802] 

/ 
Betrachtungszeitpunkt:  

31.12.2002 

UK/US‐
Notierung 

(UK/US) 

[ ‐‐‐ ] 

ൌ ቊ
1

0

falls auslandsnotiert

sonst
 

Betrachtungszeitraum:  
Kalenderjahr 2002 

Berücksichtigt  sind Auslandsnotierun‐
gen  an der Börse  in  London und der 
NYSE.  

Quelle: Eigene Darstellung. 
Anmerkung: Mnemonic steht für das Abrufkürzel, der für die Variablen relevanten 
Rohdaten aus Datastream. 

 



54 
 

Anhang 3: Aufschlüsselung der aus der Stichprobe eliminierten Unter‐
nehmen 

Fehlende Kennzahlen  N  NKUM 
Unternehmen  
(Alternative Bezeichnung) 

Mehrere  2  2 
Plambeck Neue Energien; Gehe 
(Celesio). 

Betafaktor  2  4  Techem; Mobilcom (Freenet). 

Kapital Intensität  13  17 

Bayerische  Hypovereinsbank; 
Aareal  Bank;  Allianz;  Generali; 
BB  Biotech;  Commerzbank; 
Depfa  Bank;  Deutsche  Bank; 
Hannover  Rückversicherung; 
IKB  Bank;  IVG  Immobilien; 

Handelsvolumen  1  18  Karstadt Quelle (Arcandor) 

Verschuldungsgrad  6  24 

IWKA  (Kuka);  Buderus;  Degus‐
sa;  Deutsche  Börse;  Kontron; 
Repower Systems. 

Fehler Datenübertragung  1  25  LION Bioscience. 

Verbleibende  
Stichprobengröße: (110 ‐ 25)  =  85  
Quelle: Eigene Darstellung. 
Anmerkung:  Berücksichtigt wurden  110 Unternehmen  des HDAX  entsprechend 
seiner Zusammensetzung zum 24.03.2003. 

 

Anhang 4:   Auflistung der Unternehmen mit händisch ermittelten Beta‐
faktoren 

Unternehmen  
(Alternative Bezeichnung) 

NKUM 

Wella  Wedeco  T‐Online  3 

Schwarz Pharma  SAP Sys. Integ.  Thiel Logistik (Logwin)  6 

IXOS Software  GPC Biotech  Epcos  9 

Celanese  Beru  Bayer  12 

AWD Holding      13 

Quelle: Eigene Darstellung. 
Anmerkung:  Durch  die  händische  Berechnung  der  Betafaktoren  wird  der  Aus‐
schluss von 13 Beobachtungen aus der Stichprobe vermieden.  
Zur Berechnung wurde das Marktmodell verwendet:  
lnሺܴሻ ൌ ߙ  lnሺRMሻ ߚ  ߚ  mitݑ ൌ ,ሺܴݒܥ ܴெሻ/ܸܽݎሺܴெሻ. 
Bei der Berechnung werden stetige Monatsrenditen über einen Betrachtungszeit‐
raum von maximal drei Jahren beginnend ab dem 01.01.2000 berücksichtigt.  
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