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Zusammenfassung 

Die Erhöhung der Informationstransparenz seitens der Unternehmensleitung ge-
genüber den Anteilseignern ist eine wesentliche Forderung der Corporate Gover-
nance. Deshalb kommt ihr auch bei der Gesetzgebung und der Festlegung von 
Best Practice-Regeln sowie hinsichtlich der Unternehmensbewertung eine beson-
dere Bedeutung zu. Allerdings wird diesbezüglich auch argumentiert, dass es 
nicht im Interesse des Unternehmens sein könne, wettbewerbsrelevante Informa-
tionen offen zu legen, da diese damit auch Wettbewerbern, Kunden und Lieferan-
ten zur Verfügung stehen, die dies zu Lasten des zur Informationstransparenz ge-
zwungenen Unternehmens für ihre Interessen ausnutzen könnten. Der vorliegende 
Beitrag erfasst zunächst systematisch die theoretischen Argumente, die einen Ein-
fluss der Unternehmenstransparenz auf den Unternehmenserfolg begründen kön-
nen. Danach wird untersucht, inwieweit diese Einflüsse durch die empirische Un-
ternehmensforschung bestätigt werden konnten. Auf diese Weise wird der Stand 
der relevanten Forschung dargestellt sowie darauf aufbauend Forschungslücken 
identifiziert. 

JEL-Klassifikation: G30, G14, D82 
Schlagworte:  Corporate Governance, Finanzmarktkommunikation, Un-

ternehmenstransparenz.  

 

Abstract 
 

“Does Corporate Transparency Impact Corporate Performance?  
- A Review of the Scholarly Debate” 

Enforcing corporate transparency is one of the main objectives of corporate gov-
ernance. Additionally, it is one of the most important criteria used to assess corpo-
rate governance systems and, therewith, to evaluate changes of firm performance 
respectively shareholder value. However, publishing strategic information that al-
lows for evaluating management decisions (e.g., M&As, innovation pipeline) may 
not be always in the best interest of the firm. For competitors, customers and sup-
pliers may use the information, too, to maximize their own interests (e.g., price 
negotiations, counter-strategies) enforcing corporate transparency may reduce 
profitability and subsequently decrease shareholder value. Our paper provides a 
review of the state-of-the-art of the scholarly debate on the impact of corporate 
transparency on corporate performance. Furthermore, we discuss whether and 
how conceptual and theoretical assumptions and hypotheses arguments are backed 
by empirical studies. Thus, we provide a systematic overview of what we already 
know that enables us to identify research gaps and respective research fields. 

JEL-classification: G30, G14, D82 
Keywords:  Corporate Governance, Corporate Transparency, Investor 

Relations. 
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1 Einleitung 
An der Deutschen Börse sind derzeit 841 Unternehmen gelistet (Deutsche Börse 

2008; Statistisches Bundesamt 2008), dies entspricht lediglich circa 0,02% aller 

Unternehmen in Deutschland, obwohl viele andere Unternehmen die wirtschaftli-

chen Voraussetzungen für eine Börseneinführung ebenfalls erfüllen könnten und 

oft einen hohen Kapitalbedarf haben. Ein Hauptgrund, der gerade mittelständi-

sche, innovative Unternehmen von einem Börsengang abhält, ergibt sich aus den 

umfangreichen Publizitätspflichten (Koch/Wegmann 2000). So zeigten Umfragen, 

dass lediglich 8,2% der kapitalsuchenden Unternehmen bereit sind, Daten zu Bi-

lanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Marktanteilen oder dem Umsatzbeitrag ein-

zelner Produkte zu veröffentlichen (Gerke/Rüth/Schöner 1992, S. 36-38). 

Gleichzeitig erfordert der immer stärkere Wettbewerb um Eigenkapital eine zu-
nehmend investoren- bzw. wertorientierte Unternehmensberichterstattung (Value 
Reporting1), deren Informationsinhalt deutlich über den der Pflichtpublizität hi-
nausgeht (Fischer/Wenzel 2005) und eine hohe Unternehmenstransparenz nach 
sich zieht. Aus dem Spannungsfeld zwischen Informationsvorbehalten und Ge-
heimhaltungsinteressen des Managements einerseits sowie Publizitätsanforderun-
gen der Finanzmarktöffentlichkeit andererseits ergibt sich somit ein Interessen-
konflikt für das Unternehmen bzw. die Unternehmensleitung.2 Dieser lässt sich 
nur durch ein unternehmensspezifisches Publizitätscontrolling, bei dem Kommu-
nikationsmaßnahmen und -inhalte bewusst ausgewählt und hinsichtlich ihrer Er-
folgswirksamkeit überprüft werden, ökonomisch sinnvoll lösen (Morich 2007, S. 
139). Für die Abschätzung der Wirkung einzelner Publizitäts- bzw. Transparenz-
strategien auf den Unternehmenserfolg gibt es bisher allerdings nur sehr wenige 
Forschungsergebnisse (Bentele 2008) zumal sich Erkenntnisse aus internationalen 
Studien, z.B. über das im angloamerikanischen Raum verbreitete Board-System, 
aufgrund der Spezifität des deutschen Corporate Governance-Systems nicht unkri-
tisch übertragen lassen. Darüber hinaus analysieren die zur Verfügung stehenden 
Modelle und Untersuchungen meist nur ausgewählte Aspekte oder vernachlässi-
                                                 
1  Value ReportingTM ist ein geschütztes Warenzeichen von PricewaterhouseCoopers (PwC 2008). 
2  Wenn wir im Folgenden generalisierend von Unternehmen oder anderen Institutionen sprechen 

meinen wir in der Regel die handelnden und entscheidenden Personen bzw. Personengruppen. 
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gen wichtige Kommunikationszielgruppen, so dass sie oft zu widersprüchlichen 
Erkenntnissen gelangen (Morich 2007, S. 94). Eine Abschätzung des ökonomisch 
sinnvollen Transparenzniveaus eines Unternehmens ist somit nur bedingt mög-
lich. 

Im Rahmen dieser Arbeit soll deshalb folgender Forschungsfrage nachgegangen 

werden: 

Wie gestaltet sich der Zusammenhang zwischen der Transparenzgüte und dem 
Unternehmenserfolg bei deutschen börsennotierten Kapitalgesellschaften? 

Die Zielstellung dieser Arbeit besteht somit in der umfassenden Aufbereitung und 
Darstellung des theoretischen und empirischen Erkenntnisstandes zu den Transpa-
renzvor- und -nachteilen. Dazu werden in Kapitel 2 zunächst die begrifflichen und 
konzeptionellen Grundlagen des Konstrukts der Unternehmenstransparenz erar-
beitet (Kapitel 2.1) und es wird untersucht, wie sich die Transparenzgüte deut-
scher börsennotierter Unternehmen bewerten lässt (Kapitel 2.2). Anschließend 
sollen in Kapitel 3 und 4 die theoretischen Modelle und empirischen Studien zu 
den wichtigsten Transparenzeffekten im Finanz- und Gütermarkt analysiert und 
zusammengefasst werden. In Kapitel 5 werden die Forschungsergebnisse schließ-
lich kritisch gewürdigt und die Validität der theoretischen Modelle beurteilt, be-
vor die Arbeit mit einer Zusammenfassung und einem Ausblick in Kapitel 6 ab-
schließt. 

2 Zur Beurteilung der Transparenz von börsennotierten Unternehmen 

2.1 Begriffliche und konzeptionelle Grundlagen 
Die Unternehmenstransparenz (Corporate Transparency, Enterprise Transparency) 
ist ein in der Literatur und Praxis häufig verwendeter, aber nur selten definierter 
und abgegrenzter Begriff. Im Folgenden soll das Konstrukt „Unternehmenstrans-
parenz“ deshalb zunächst im Kontext artverwandter Begriffe wie der Unterneh-
menspublizität (Corporate Disclosure) oder der Unternehmenskommunikation 
(Corporate Communication3) erläutert werden. 

                                                 
3  Corporate Communication wird in dieser Arbeit analog zu Morich (2007) und Will/Wolters 

(2001) bedeutungsgleich zum Begriff der Unternehmenskommunikation verwendet, obwohl er 
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Eine mögliche Definition der Unternehmenstransparenz, die im Rahmen dieser 

Arbeit verwendet werden soll, basiert auf der Vorstellung von Bushman/Smith 

(2003) und Bushman/Piotroski/Smith (2004, S. 208-211). Danach ergibt sich die 

Unternehmenstransparenz aus der öffentlichen Verfügbarkeit unternehmensspezi-

fischer Informationen zur Vermögens-, Finanz- und Ertragssituation (z.B. Infor-

mationen über Finanzierung, Investitionschancen, Unternehmenswert, Manage-

ment, Strategien). Zur Charakterisierung der Unternehmenstransparenz ist deshalb 

der Informationsaustausch zwischen dem Unternehmen und der Unternehmens-

umwelt (Öffentlichkeit) zu analysieren. Systemtheoretisch lässt sich ein Unter-

nehmen als offenes - mit der Umwelt interagierendes -, teilautonomes - in der 

Entscheidungsfindung von Einflüssen aus der Unternehmensumwelt abhängiges -, 

dynamisches - zeitlichen Veränderungen unterliegendes - und komplexes - durch 

hohe Anzahl an Elementen und Wechselwirkungen gekennzeichnetes - System, 

das aus einzelnen Subsystemen (z.B. Führungs-, Ausführungssubsystem) besteht 

und Teil eines umfassenderen Suprasystems ist, modellieren (Morich 2007, S. 17; 

Rother 2003, S. 43). Durch seine offene Systemgrenze kann es Leistungen, Fi-

nanzmittel und Informationen mit der Umwelt austauschen, wobei in Abbildung 

1, links lediglich die Informationsströme dargestellt sind. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Abb. 1: Allgemeine Definition der Unternehmenstransparenz 

Infolge der Transformation privater Unternehmensinformationen in öffentliche In-

formationen für die Unternehmensumwelt erhöht sich deren Informationsstand, 
                                                                                                                                      

oft auch als Bestandteil des Corporate-Identity-Konzeptes (neben Corporate Design, Corporate 
Behavior, Corporate Culture) angesehen wird (Paulmann 2005). 

Informationsstand 
der Umwelt (niedrig)) 

Transparenz 

Informationsstand 
des Unternehmens 

Intransparenz 

Informationsstand 
der Umwelt (hoch) 

Unternehmen 

 
Unternehmens- 
informationen 

Unternehmensumwelt 

 
Umwelt- 

informationen 

 
Unternehmenstransparenz 

(Finanz-, Gütermarktteilnehmer) 

(Management, Mitarbeiter) 
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was zu einer Verringerung der Informationsasymmetrie führt (Abb. 1, rechts). 

Damit erhöht sich schließlich die wahrgenommene, externe Transparenz4 des Un-

ternehmens in der Finanzmarktöffentlichkeit, so dass die Transparenzgüte mit ge-

ringer werdender Informationsasymmetrie ansteigt. 

Im Folgenden ist zu analysieren, welche Informationseigenschaften den öffentli-

chen Informationsstand5 und damit die Transparenz beeinflussen. Ausgangspunkt 

ist zunächst das Informationsangebot des Unternehmens (vgl. Abbildung 2), das 

sich am objektiven (intersubjektiven) und subjektiven (individuell zur Entschei-

dungsfindung von Investoren benötigten) Informationsbedarf orientieren sollte 

(Kuhnle/Banzhaf 2006). In der Regel sind diese zwei Bedarfsfelder nicht kon-

gruent, d.h. sie überschneiden sich nur partiell, wobei sich die Schnittmenge mit 

zunehmender Strukturiertheit des Entscheidungsproblems und größerer Erfahrung 

des Entscheidungsträgers erhöht. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Abb. 2: Definition des Informationsstandes (in Anlehnung an Kuhnle/Banzhaf 2006, S. 29). 
 

                                                 
4  Neben der externen Unternehmenstransparenz in der Finanzmarktöffentlichkeit (im Folgenden: 

Unternehmenstransparenz bzw. Transparenz) gibt es noch weitere Transparenzformen, die sich 
auf andere/speziellere externe (z.B. Zentralbankentransparenz, vgl. Hahn 2001) oder interne In-
formationsgefälle zwischen Mitarbeitern und Management (z.B. Mitarbeitertransparenz, vgl. 
Unger/Fuchs 2005) bzw. Management und Mitarbeitern (interne Unternehmenstransparenz, vgl. 
Praschelik 2001) beziehen. 

5  Für die Transparenz von börsennotierten Unternehmen ist eigentlich nur der Informationsstand 
der Finanzmarktöffentlichkeit (i.w.S.) bzw. der Investoren (i.e.S.) relevant. Da die Informatio-
nen jedoch auch der übrigen Umwelt (z.B. Gütermarkt) zugänglich sind, erhöht sich auch der In-
formationsstand der Öffentlichkeit. 

OI=objektiver Informationsbedarf 
SI=subjektiver Informationsbedarf 
IN=Informationsnachfrage 

IA=Informationsangebot 
IS=Informationsstand 

OI 

SI 

IN 

IS IA 
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Der subjektive Informationsbedarf zeigt sich schließlich in einer konkreten Infor-

mationsnachfrage des Entscheidungsträgers, die allerdings in Abhängigkeit von 

seinem Suchverhalten, Anspruchsniveau etc. nur eine Teilmenge des tatsächlichen 

Informationsbedarfs ausmacht. Durch das Informationsangebot des Unternehmens 

ergibt sich schließlich eine Schnittmenge, in der Informationsangebot, -nachfrage 

und -bedarf übereinstimmen und die den Informationsstand der Finanzmarktöf-

fentlichkeit bzw. das Transparenzniveau des Unternehmens bestimmt. Alternativ 

werden in der Literatur auch verschiedene weitere Kommunikationslückenmodel-

le diskutiert (Eccles/Herz/Keegan/ Phillips 2002, S. 161; Fischer/Wenzel 2005), 

wobei die einzelnen Kommunikationslücken6 ursächlich für die unvollständige 

Überdeckung von Informationsangebot und Informationsnachfrage sind. Das Un-

ternehmen kann die Kommunikationslücken bzw. die Transparenzgüte demnach 

nur durch eine zielgruppen- und bedarfsgerechte Festlegung des Informationsan-

gebotes signifikant beeinflussen. Die vom Management gewählte Publizitätsstra-

tegie wird dabei von seinem Corporate-Governance-System bestimmt. 

Dieses besteht aus einer Kombination von verschiedenen Instrumenten7 und Re-

gelungen zur effektiven Leitung und Kontrolle des Unternehmens (Hommel-

hoff/Hopt 2003, S. 159). Damit die eingesetzten Instrumente funktionsfähig sind 

und eine Unternehmenskontrolle durch die Investoren ermöglichen, müssen be-

wertungsrelevante Informationen möglichst umfassend publiziert werden (Bö-

cking/Dutzi 2003; Meyer 2003). Corporate-Governance-Vorschriften beinhalten 

daher stets auch umfangreiche Publizitätsvorschriften8 für börsennotierte Unter-

                                                 
6  Aus Kommunikationsproblemen innerhalb des Unternehmens und zwischen Markt und Unter-

nehmen ergeben sich bspw. Qualitäts-, Berichts-, Übereinstimmungs-, Wahrnehmungs- und In-
formationslücken, die u.a. zu einer Über- oder Unterbewertung des Unternehmens (Wertlücke) 
führen (Eccles et al. 2002). 

7  Unternehmensinterne (z.B. Regelungen zur Managemententlohnung, Kompetenzverteilung in 
der Unternehmensführung, Board- bzw. Aufsichtsratbesetzung) und unternehmensexterne In-
strumente (z.B. Übernahmedrohungen, Regelungen zu Investorenstimmrechten) (Denis 2001; 
Waldenberger 2000). 

8  Für börsennotierte Unternehmen in Deutschland sind die Corporate-Governance-Regeln ein-
schlägiger Gesetze und zusätzlich weitere Empfehlungen im Deutschen Corporate Governance 
Kodex zusammengefasst, der u.a. auch die Kapitel „Transparenz“ und „Rechnungslegung und 
Abschlussprüfung“ enthält (DCGK 2007). Die Unternehmen müssen in einer jährlich zu veröf-
fentlichenden Entsprechenserklärung außerdem darlegen, inwieweit diese Regelungen befolgt 
wurden. 
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nehmen (Witt 2002, S. 51). Das Ziel „guter Corporate Governance“9 besteht in 
der Herstellung eines dauerhaften Interessenausgleichs zwischen den Stakehol-

dern (Hommelhoff/Hopt 2003, S. 159), wobei das Oberziel in der Maximierung 

des Unternehmenswertes für die Shareholder bzw. Investoren („Shareholder Va-

lue“) oder Stakeholder bzw. Anspruchsgruppen („Stakeholder Value“) liegt. Die 

Stakeholder10 des Unternehmens lassen sich dabei nach verschiedenen Kriterien 

abgrenzen (Mitchell/Angle/Woods 1997). Allgemein werden darunter alle Perso-

nengruppen und Institutionen verstanden, bei denen sich berechtigte Ansprüche 

bzw. Interessen (d.h. potenzielle/tatsächliche Schädigungen oder Vorteile) durch 

die Entscheidungen des Unternehmens ergeben (Donaldson/Preston 1995; Turn-

bull 1997) und die dieses beeinflussen bzw. von diesem beeinflusst werden (Stöß-

lein 2006). Zur Berücksichtigung der pluralistischen Ziele und Interessen relevan-

ter Stakeholder sind vom Management auf der Grundlage des jeweiligen Corpora-

te Governance-Systems Strategien festzulegen und durch die operativen Maß-

nahmen des Stakeholder-Relationship-Managements umzusetzen. Je nach Stake-

holder-Zielgruppe können folgende Teilbereiche unterschieden werden: Investor 

Relations (Eigenkapital-/Aktienmarketing) für die Investoren, Creditor Relations 

(Fremdkapitalmarketing) für die Banken, Customer Relations (Güter- und Dienst-

leistungsmarketing) für die Kunden, Employee Relations für die Mitarbeiter, 

Supplier Relations für die Lieferanten und Public Relations (Öffentlichkeitsarbeit) 

für alle Stakeholder der gesellschaftliche Umwelt (Kuhnle/Banzhaf 2006, S. 36; 

Stößlein 2006, S. 15-33). Eine umfassende Bearbeitung aller Teilbereiche kann 

durch integrierte Unternehmenskommunikation (Corporate Communication) mit 

untereinander abgestimmten Kommunikationsinstrumenten, aus denen sich das 

Informationsangebot des Unternehmens für seine Umwelt ergibt, erfolgen. 
                                                 
9  Deutsche Begriffe sind: Unternehmenssteuerung und -kontrolle, Organisation der Leitung, Or-

ganisation der Unternehmensführung, Leistungsstruktur des Unternehmens (Witt 2002, S. 41). 
10 Stakeholdern der Unternehmensumwelt werden meist den Finanzmarktteilnehmer bzw. der Fi-

nanzmarktöffentlichkeit (Eigen-, Fremdkapitalgeber, Finanzmarktregulatoren, -multiplikatoren), 
den Gütermarktteilnehmern (Kunden, Lieferanten, potenzielle/aktuelle Wettbewerber von Be-
schaffungs-/ Absatzmarkt), den Unternehmensmitgliedern (Manager, Mitarbeiter) und den Ak-
teuren der gesellschaftlichen Umwelt (Staat, Bürger) zugeordnet. Innerhalb der Finanzmarktöf-
fentlichkeit (Financial Community) haben die Eigenkapitalgeber (Investoren, Shareholder) we-
gen ihrer hohen Risikoübernahme dabei einen besonders hohen Einfluss (Kuhnle/Banzhaf 2006, 
S. 23 und 54; Morich 2007, S. 23-37). 
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Für die in dieser Arbeit zu analysierende Unternehmenstransparenz sind vorrangig 

die mit der Finanzkommunikation bzw. Unternehmenspublizität11 bearbeiteten 

Kommunikationsbeziehungen zu den Kapitalmarktteilnehmern12 relevant, da die 

dabei gesendeten Informationen eine vergleichsweise hohe Qualität aufweisen 

(z.B. Geschäftsberichte vs. Werbeinformationen für Kunden) und gleichzeitig öf-

fentlich zugänglich sind (z.B. Geschäftsberichte vs. diskretionäre Informationen 

für Banken). Der Inhalt des dabei gebildeten Publizitätssystems ist sowohl von 

den Publizitätsvorschriften des Corporate-Governance-Systems (obligatorischer 

Inhalt), als auch den Empfehlungen und Forderungen der Investoren und Multi-

plikatoren (freiwilliger Inhalt) abhängig und wird durch die Kommunikationsin-

strumente der Investor Relations i.e.S.13 verbreitet. Er lässt sich dem entsprechend 

in regulatoreninduzierte Informationen der regelmäßigen (z.B. Geschäfts-, Zwi-

schen-, Governance-Berichte, Hauptversammlung, Analystenkonferenz) und situ-

ationsgebundenen Publizität (z.B. Ad-hoc-, Prospekt-, Beteiligungs-, Registerpub-

lizität, Directors Dealing), investoreninduzierte Informationen (Daten zu harten 

und weichen Erfolgsfaktoren des Unternehmens) und multiplikatoreninduzierte 

Informationen (z.B. für Aktien-, Unternehmensanalysen) einteilen (Morich 2007, 

S. 118-136). 

Aus diesem Informationsinhalt sind nun die transparenzrelevanten, d.h. den In-

formationsstand der Finanzmarktöffentlichkeit erhöhenden, Aspekte abzuleiten. In 

der Literatur werden dazu verschiedene Kriterien für eine Operationalisierung des 

                                                 
11 Als Finanzkommunikation bzw. Unternehmenspublizität (Corporate Disclosure) wird die Veröf-

fentlichung unternehmensbezogener Informationen (eventuell ergänzt um branchen- und ge-
samtwirtschaftliche Daten) an die Kapitalmarktteilnehmer verstanden (Bommer 2005; Morich 
2007, S. 132). Die Unternehmenspublizität ist damit ursächlich für die Unternehmenstranspa-
renz verantwortlich. 

12 Zu den Kapitalmarktteilnehmern gehören institutionelle und individuelle Investoren (Eigenkapi-
talgeber), Multiplikatoren (Finanzanalysten, -medien, Ratingagenturen) und normensetzende 
bzw. normenüberwachende Regulatoren. Sie sind zugleich Teil der Finanzmarktteilnehmer, die 
gemäß der Finanzmarktstruktur von Huchzermeier (2006) zusätzlich noch die Geld-
/Kreditmarktteilnehmer einschließen. 

13 Investor Relations i.e.S. (Finanzkommunikationspolitik) ist ein Marketingmixbereich der Inves-
tor Relations i.w.S. (Aktienmarketing), der sich aus Produktpolitik (Finanzierungsinstrumente, 
Aktiengattungen festlegen), Distributionspolitik (Börsensegment festlegen), Preispolitik (Erst-
emissionspreis festlegen) und Investor Relations i.e.S. (Informations- und Kommunikationspoli-
tik festlegen) zusammensetzt (Morich 2007, S. 14). 
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Transparenzkonstruktes aufgeführt. Bushman/Smith (2003) stellen einen umfas-

senden Kriterienkatalog zur Charakterisierung der Transparenz länderspezifischer 

Publizitätssysteme vor, aus denen sich auch für die unternehmensspezifische 

Transparenz Kriterien ableiten lassen. Demnach ist die Transparenzgüte abhängig 

von Inhalt und Aktualität der Geschäftsberichte und von der Informationsverfüg-

barkeit. Elsbach/Elofson (2000) führen außerdem an, dass leicht verständliche In-

formationen als Signal für Offenheit und Erklärungsbereitschaft gewertet werden 

können. Die DVFA14 betont ebenfalls die Bedeutung der Verständlich-

keit/Nachvollziehbarkeit sowie der Entscheidungsrelevanz/Wesentlichkeit des In-

formationsinhaltes für die Transparenz. Morich (2007, S. 129 und 229-232) stellt 

schließlich heraus, dass die Glaubwürdigkeit bzw. Verlässlichkeit (Reliabilität) 

und Relevanz der Information maßgeblich den Informationsstand beeinflussen, 

wobei zusätzlich noch konkrete Anforderungen an einen investorenbezogenen, 

entscheidungsrelevanten Inhalt zu berücksichtigen sind. Entscheidungsrelevante 

Informationen sind stets zukunftsorientiert, so dass vergangenheitsbezogene Da-

ten nur als Basis für Zukunftsprognosen bedeutsam sind (Fischer/Wenzel 2005, S. 

24). Zur Ermittlung relevanter Inhalte kann auf Erkenntnisse der Erfolgsfaktoren-

forschungen15, sowie diverse Inhaltskonzepte und Berichtsmodelle16 der wertori-

entierten Berichterstattung17 zurückgegriffen werden. Vor diesem Hintergrund 

                                                 
14 Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und Asset Management (DVFA 2007). 
15 Mit den Erkenntnissen der Erfolgsfaktorenforschung lassen sich die kritischen Erfolgsfaktoren 

(Wertgeneratoren, -treiber) ermitteln und darstellen. Das entscheidungsrelevante Informations-
angebot für Investoren und Multiplikatoren sollte sich demnach auf Daten zu harte und weiche 
Erfolgsfaktoren konzentrieren (Morich 2007, S. 127-131). Anhand abnormaler Kursveränderun-
gen unmittelbar nach der Veröffentlichung wurde die Entscheidungsrelevanz verschiedener In-
formationen bereits empirisch untersucht (Morich 2007, S. 230-232). 

16 Inhaltskonzepte stellen Gestaltungsempfehlungen und Inhaltskategorien für eine transparente 
Berichterstattung systematisch zusammen (z.B. Fey/Siegler 2000; Fischer 2003; Labhart 1999; 
Müller 1998; Ruhwedel/Schultze 2002; Stauber 2003), wobei neben den traditionellen Finanz-
kennzahlen zunehmend nicht-monetärer, ökologische, soziale und branchenbezogene Informati-
onen an Bedeutung gewinnen (Fischer/Wenzel 2005). Darüber hinaus bieten Berichtsmodelle 
verschiedene Bezugsrahmen und Ablaufpläne zur Zusammenstellung transparenter Berichtsin-
halte (teilweise unter Berücksichtigung negativer Publizitätseffekte) an (z.B. AICPA 1994; 
FASB 2001, S. 13). 

17 Die wertorientierte Berichterstattung (Value ReportingTM) umfasst alle obligatorischen und 
freiwilligen Komponenten der externen Berichterstattung zum Abbau von Informationsasym-
metrien und zum Schließen der Wertlücke (Differenz zwischen interner und externer Unterneh-
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wurden in der Literatur sechs transparenzbestimmende Kriterien bzw. Eigenschaf-

ten des Publizitätssystems identifiziert (vgl. Abbildung 3), wobei, wie argumen-

tiert wurde (s. o.), der Einfluss der Informationsqualität (Relevanz, Reliabilität, 

Aktualität, Verständlichkeit) auf die Transparenzgüte wesentlich bedeutsamer als 

der der Informationsmenge ist.  

 
 
 
 
 

 
 

Abb. 3: Herkunft und Ausprägungen der Dimensionen von Unternehmenstransparenz 
 

Für die (externe) Unternehmenstransparenz lässt sich somit die folgende Definiti-

on formulieren: 

Die Unternehmenstransparenz beschreibt den Informationsstand der Finanz-

marktöffentlichkeit (i.w.S.) bzw. Investoren (i.e.S.) relativ zu dem des Unter-

nehmensmanagements. Eine hohe Transparenz, d.h. ein hoher Informations-

stand der Finanzmarktöffentlichkeit, ergibt sich aus der öffentlichen Verfüg-

barkeit einer möglichst großen Menge an aktuellen, verständlichen, relevan-

ten und verlässlichen Informationen über die Vermögens-, Finanz- und Er-

tragssituation des betreffenden Unternehmens. 

Auf der Basis dieses Begriffsverständnisses kann im Abschnitt 2.2 analysiert wer-

den, wie die Transparenzgüte bei deutschen börsennotierten Unternehmen bewer-

tet werden kann. 

2.2 Die Transparenzgüte deutscher börsennotierter Unternehmen 

Ausgangspunkt der Analyse von Transparenzeffekten ist stets eine Evaluation der 

Transparenzgüte. Für die Güteabschätzung kann auf Bewertungssysteme zurück-
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gegriffen werden, die durch Evaluation von Finanzkommunikationsmaßnahmen 

(Investor-Relations-Güte) (Schachel/Vögtle 2006), Geschäftsberichten (Berichts-

güte, Reporting-Score, Disclosure Index) (Fischer/Wenzel 2005, S. 62-74) oder 

Corporate-Governance-Maßnahmen (Corporate-Governance-Güte) (Bas-

sen/Klein/Zöllner 2006a) auch transparenzrelevante Eigenschaften des Publizi-

tätssystems (siehe Abbildung 3) zumindest teilweise mit bewerten. Meist werden 

nur ausgewählte Aspekte des Informationsangebotes (z.B. Geschäftsberichte, Ent-

sprechenserklärungen, Internetseiten) anhand des Erfüllungsgrades mit vorab de-

finierten und am Informationsbedarf der Adressaten orientierten Kriterienkatalo-

gen18 beurteilt, so dass sich die Transparenzgüte aus der Schnittmenge von Infor-

mationsangebot und -nachfrage ergibt (siehe Abbildung 2). Im Folgenden soll 

deshalb auf wichtige Studien zu Informationsangebot und -nachfrage näher einge-

gangen werden. 

2.2.1 Informationsnachfrage von Kapitalmarktteilnehmern 
Obwohl die Informationsanforderungen von Kapitalmarktteilnehmern - im Ge-

gensatz zu denen von Unternehmen - noch vergleichsweise unerforscht sind 

(Stößlein 2006, S. 41), lassen sich aus den bisherigen Studien bereits wichtige Er-

kenntnisse ableiten: 

- Institutionelle Anleger fordern eine systematische Auflistung von Geschäftser-

gebnissen nach Sparten, Ländern/Regionen, Beteiligungen; mehr Hintergrund- 

(z.B. Strategien, Brancheneffekte) und Prognoseinformationen (z.B. Chancen 

und Risiken) sowie teilweise bessere Daten zu Kunden, Lieferanten und Mitar-

beitern. Kritisiert wird darüber hinaus die geringe Bereitschaft zur Bekanntga-

be negativer Informationen und das Überangebot an wenig informativen Inhal-

ten (z.B. Unternehmenswerbung, Finanzanzeigen, Aktionärsbriefe) (Schulz 

1999; Stößlein 2006, S. 51). Auch zur zunehmenden Nachfrage nach nicht-

finanziellen, zukunftsorientierten Daten (Ruhwedel/Schultze 2002, S. 607), zu 

                                                 
18 Da sich die Kriterienkataloge und die Kennzahlenermittlung zwischen einzelnen Bewertungs-

systemen teilweise deutlich unterscheiden, können gleiche Stichproben oft zu sehr unterschiedli-
chen Ergebnissen führen (Bassen et al. 2006a). 
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bedeutsamen Informationspositionen in Geschäftsberichten (Benjamin/Stanga 

1977; Bittner 1996; Buzby 1975; Chandra 1974; Dempsey/Gatti 1997; HG 

1998) und Präsentationswünschen (SRI International 1987) gibt es bereits Stu-

dien. 

- Von privaten Investoren wird außerdem eine schnellere Publizierung von Fi-

nanzdaten nach Abschluss des Geschäftsjahres gefordert (derzeitige Dauer: 

durchschnittlich 49 Tage (Stößlein 2006, S. 51)). Auch die Nachhaltigkeitsbe-

richterstattung und Angaben zur „Equity Story“ sind für sie zunehmend be-

deutsam (Hank 1999; o.V. 2003). 

- Finanzanalysten haben ähnliche Erwartungen wie institutionelle Investoren und 

möchten vor allem detaillierte Angaben zu Kennzahlen des operativen und Fi-

nanzbereichs, zu Managementfähigkeiten und Strategien (Schulz 1999). 

- Finanzmedien kritisieren vor allem eine zu geringe Orientierung der Pressestel-

le an ihren Bedürfnissen, inhaltlich uninteressante bzw. fehlerhafte Pressebe-

richte und zu wenig geschlossene Bereiche (für journalistenspezifische Belan-

ge) auf den Internetseiten der Unternehmen (Doeblin 2003; ORC/ProfNet 

2000). 

Obwohl bspw. vom Deutschen Investor Relations Verband (DIRK) in regelmäßi-

gen Abständen aktuelle Studien und Trends zu Informationsanforderungen vorge-

legt werden, wird den Unternehmen nur von 10% der Investoren und Analysten 

eine aktive Kommunikationspolitik bescheinigt (Stößlein 2006, S. 51). Da ihre In-

formationsanforderungen in Zukunft noch steigen werden (Serfas/Arnold 1999; 
Strenger 1996, S. 467-469), können Unternehmen eine hohe Transparenzgüte 

somit nur durch ein noch größeres oder zielgruppenorientiertes Informationsange-

bot erreichen. 

2.2.2 Informationsangebot von börsennotierten Unternehmen 
Das Informationsangebot ergibt sich einerseits aus freiwilligen Informationen, de-

ren Qualität aus der Corporate Governance- oder Publizitätsgüte (Investor-

Relations- und  



12 

Berichtsgüte) einschätzbar ist, und andererseits aus dem vom jeweiligen Rechts- 

und Rechnungslegungssystem19 abhängigen obligatorischen Inhalt (Pflichtpublizi-

tät). Als wichtigster Informationsträger gilt dabei der Geschäftsbericht (i.V.m. 

Personal-/Nachhaltigkeits-/ Umweltberichten), der zugleich auch bedeutsamstes 

Finanzmarketinginstrument für den Reputationsaufbau und die Imageprofilierung 

ist (Ridder 2004). Aus Studien und Evaluationen zur Berichts- und Investor-

Relations-Güte lassen sich folgende Erkenntnisse zusammenfassen: 

- Das Informationsangebot korreliert positiv mit Umsatz, Aktionärsanzahl, 

Rechnungslegungssystem (IFRS und US-GAAP transparenter als HGB), Bör-

senindexzugehörigkeit (z.B. DAX transparenter als SDAX) und Unterneh-

mensperformance. Die Unternehmensgröße wirkt sich auch meist positiv auf 

die Transparenzgüte aus und ist bei dem Internetinformationsangebot sogar die 

Haupteinflussgröße (Bollen/Hassink/Bozic 2006). Überraschend ist dagegen, 

dass Verschuldungsgrad, Aktionärsstruktur, Mitarbeiterbeteiligung und Liqui-

dität nicht bzw. nicht in allen Studien als signifikante Einflussgrößen nachge-

wiesen werden konnten (Fischer/Wenzel 2005, S. 87-117; Gelb/Zarowin 2002; 

Stößlein 2006, S. 55-60; Streuer 2004). 

- Hinsichtlich der angebotenen Inhalte gilt, dass bewertungsrelevante, negative 

Informationen deutlich weniger bzw. später (z.B. mangelnde Krisenkommuni-

kation, Untergewichtung negativer Ad-hoc-Mitteilungen) (Stößlein 2006, S. 

46-51) und Directors’ Dealings20 oft erst nach Bestätigung der Orderausfüh-

rung publiziert werden (Stößlein 2006, S. 59). Darüber hinaus zeigt sich ein 

zunehmender Missbrauch von Ad-hoc-Mitteilungen zu Werbezwecken, wobei 

sich der Anteil irrelevanter Sachverhalte (z.B. Mehrfachnennungen) stark er-
                                                 
19 Börsennotierte Unternehmen erstellen ihre Geschäftsberichte nach HGB, IFRS oder US-GAAP, 

wobei ersteres als vergleichsweise intransparenter (z.B. wegen Möglichkeit zur Bildung stiller 
Rücklagen) gilt (Kirchbach 2007). Bei allen Systemen gilt jedoch die Adressatenprivilegierung, 
d.h. vordergründige Orientierung an den unmittelbar von der Unternehmenslage betroffenen In-
formationsadressaten (z.B. Eigen-, Fremdkapitalgeber). Dennoch dürfen auch die restlichen In-
formationsempfänger (Öffentlichkeit, z.B. Finanzmedien, Wettbewerber) nicht vernachlässigt 
werden (Fiebiger 2006; Schirmacher 1991, S. 52-59). 

20 Geschäfte mit eigenen Aktien durch privilegierte Informationsträger von Vorstand und Auf-
sichtsrat. 
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höht hat (Feinendegen/Nowak 2001). Es ist daher nicht verwunderlich, dass die 
Deckung des Informationsbedarfs der Adressaten bei den Unternehmen des 

DAX 100 im Mittel nur zwischen 10,9% (1999) und 14,8% (2002) liegt (Fi-

scher/Wenzel 2005, S. 74-81). 

Darüber hinaus werden von Unternehmen zunehmend auch Corporate-

Governance-Informationen angeboten und mit verschiedenen Gütemaßen bewer-

tet. Am weitesten verbreitet bzw. zugänglich sind dabei Gütemaße, denen die 

DCGK-Entsprechenserklärung vollständig oder überwiegend zugrunde liegt. Stu-

dien zum DCGK-Entsprechungsgrad der DAX-, MDAX- und TecDAX-

Unternehmen werden seit 2004 jährlich veröffentlicht (z.B. Werder/Talaulicar 

2008). Auch für andere Corporate-Governance-Gütemaße liegen Ergebnisse vor, 

so dass sich folgende Erkenntnisse zum Informationsangebot21 des Unternehmens 

gewinnen lassen: 

- Die mittlere DCGK-Entsprechungsquote der DAX-, MDAX-, TecDAX-

Unternehmen liegt bspw. im Jahr 2003 bei 98%, 97%, 100% (Transparenz) 

bzw. 98%, 92%, 97% (Rechnungslegung und Abschlussprüfung) (Bas-

sen/Kleinschmidt/Prigge/Zöllner 2006c) und konnte ihre im Vergleich zu ande-

ren Kategorien hohe Akzeptanz in den Folgejahren bestätigen (Wer-

der/Talaulicar 2008). 

- Andere Corporate Governance-Gütemaße, bei denen neben der Entsprechung 

noch die kommunikative Aufbereitung analysiert wurde, zeigten dagegen vor 

allem bei kleineren Unternehmen (Small Caps) geringere Werte (Martin 2003). 

Während das Gütemaß von Bassen et al. (2006a, 2006b) noch Quoten von je-

weils 94%, 70%, 83% (Transparenz und Rechnungslegung) ausweist, bewerten 

Graf/Stiglbauer (2007) im Mittel nur noch 78,6% (DAX) bzw. 72,7% (Tec-

DAX) der Unternehmen als uneingeschränkt transparent bei der Begründung 

von Soll-Empfehlungsabweichungen und 53,5% (DAX) bzw. 29,7% (Tec-

                                                 
21 Im DCGK sind Angaben zum Informationsangebot vor allem in den Kategorien „Transparenz“ 

und „Rechnungslegung und Abschlussprüfung“ enthalten (DCGK 2007). 



14 

DAX) als uneingeschränkt informativ bei der Stellungnahme zu Sollte-/Kann-

Anregungen. 

Vor dem Hintergrund der bestehenden Mängel des Informationsangebots erstell-

ten Fischer/Wenzel (2005, S. 59-60) ein umfassendes Inhaltskonzept für eine 

wertorientierte bzw. transparente Berichterstattung börsennotierter Unternehmen, 

wobei der konkrete Berichtsinhalt zusätzlich noch branchenabhängig22 ist. 

3 Mögliche Auswirkungen der Unternehmenstransparenz 

Unternehmen stehen in einer Vielzahl von Kommunikations- und Leistungsbezie-

hungen mit Akteuren aus der Unternehmensumwelt. Der Austausch von Informa-

tionen und die damit verbundene Verbesserung der Transparenz kann sowohl po-

sitive wie auch negative Effekte bewirken. Im Rahmen eines Kommunikations- 

bzw. Publizitätscontrolling (Morich 2007) sollten diese Effekte vom Unternehmen 

gezielt bewertet und genutzt werden, um so den Unternehmenserfolg23 mit der 

gewählten Publizitäts- bzw. Transparenzstrategie zu maximieren. Die geringe 

Transparenzgüte deutscher börsennotierter Unternehmen (vgl. auch Abschnitt 2.2) 

lässt allerdings vermuten, dass bisher nur wenige Unternehmen ein gezieltes Pub-

lizitätscontrolling durchführen und sich deshalb nicht aller Transparenzvorteile 

bewusst sind bzw. Transparenznachteile eventuell überbewerten. 

In diesem Kapitel soll deshalb detailliert auf Erklärungsansätze zur Entstehung 

positiver und negativer Transparenzeffekte eingegangen werden, um die Bedeu-

tung der Unternehmenstransparenz theoretisch zu fundieren. Grundvoraussetzung 

hierfür ist eine umfassende, d.h. alle wichtigen Stakeholder berücksichtigende, 

Analyse der Transparenzeinflüsse auf den Unternehmenserfolg gemäß dem Kon-

zept des Stakeholderkompasses der Unternehmenspublizität (Rolke 2005, S. 125). 

                                                 
22 Unternehmen in jungen Branchen sollten mehr über Investitionen, Innovationen und Wachs-

tumspotenziale berichten, während solche in reifen Branchen vor allem Informationen über die 
Nachhaltigkeit ihres Wachstums (z.B. Kundenzufriedenheit), die operative und die Finanzper-
formance anbieten sollten (Fischer/Wenzel 2005, S. 60). 

23 Der Unternehmenserfolg ergibt sich bspw. aus der Shareholder-Value-Steigerung. Zur Definiti-
on des Shareholder Values und alternativer Kennzahlen des Unternehmenserfolges gibt es eine 
Vielzahl an Veröffentlichungen (z.B. Drill 1995; Kuhnle/Banzhaf 2007; Morich 2007, S. 76). 
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Es berücksichtigt, dass die von börsennotierten Unternehmen publizierten Infor-

mationen meist ein öffentliches Gut darstellen und somit nicht nur die Finanzpart-

ner des Kapitalmarktes, sondern auch die Leistungspartner des Beschaffungs- 

(Personal, Lieferanten, potenzielle Wettbewerber) und Absatzmarktes (Kunden, 

potenzielle/aktuelle Wettbewerber) als Kommunikationspartner auftreten. Zwi-

schen Transparenz und Unternehmenserfolg ergibt sich somit ein komplexer Zu-

sammenhang. Zunächst ist eine transparente Informationspolitik mit einem größe-

ren öffentliches Informations- bzw. Vertrauensniveau (Drill 1995; Tiemann 1997) 

und folglich mit erhöhtem Signaling des Unternehmens bzw. vereinfachtem 

Screening und Monotoring der Investoren verbunden. Diese Effekte können wie-

derum auf verschiedene Weise Einfluss auf den Unternehmenserfolg nehmen. In 

der Literatur werden vor allem folgende Faktoren24 häufiger benannt:25 

- Agencyrisiko bzw. Renditeforderung der Aktionäre (Eigenkapitalkosten), 

- Vertrauensniveau in der Investor-Manager-Beziehung, 

- Rechtfertigungsnotwendigkeiten seitens der Manager, 26 

- Wettbewerbsposition auf den unterschiedlichen Märkten, 

- Erhöhung des Informationswertes von Aktienkursen und dessen Einfluss auf 

Unternehmensbewertung, Managementfähigkeitseinschätzung und Investiti-

onsentscheidungsqualität, 

- Finanzkommunikations- und Gerichtskosten. 

In den sich anschließenden Abschnitten 3.1-3.7 werden die aufgelisteten Transpa-

renzeffekte hinsichtlich ihrer Wirkung auf den Unternehmenserfolg detailliert 

                                                 
24 Neben den aufgeführten Effekten werden in der Literatur noch weitere, oft vernachlässigbare 

Auswirkungen dargestellt. Von Stoughton/Wong/Zechner (2000) wird bspw. abgeleitet, dass ein 
angemessener Aktienkurs (infolge hoher Transparenz) auch die Qualitätsunsicherheit der Kun-
den des Gütermarktes verringert. Allerdings können sich auch die Preisverhandlungen auf Fak-
tor- und Gütermärkten erschweren.  

25 Die Reihenfolge der Auflistung stellt keine Aussage über die Wichtigkeit oder die Existenz von 
Abhängigkeiten zwischen den genannten Effekten dar. 

26 Vgl. hierzu insb. Nippa/Petzold (2005) und Petzold (2005). 
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dargestellt und in einem Einflussfaktorenmodell in Abschnitt 3.8 miteinander in 

Zusammenhang gebracht. 

3.1 Agencyrisiko und Eigenkapitalkosten 
Da die Eigenkapitalkosten maßgeblich von der Risikoposition des Aktientitels 

(Tiemann 1997) und damit vom wahrgenommenen Agencyrisiko der Investoren 

abhängen, soll dieses zunächst näher charakterisiert werden, bevor auf die einzel-

nen Kapitalkostentheorien eingegangen wird. 

3.1.1 Agencyrisiko der Investoren 
Bei Publikumsgesellschaften übertragen die Investoren (Aktionäre) die Verfü-

gungsgewalt über ihr Eigentum an das Management, um von dessen Arbeitskapa-

zität, Spezialisierungsgrad und Wissensstand zu profitieren (Berle/Means 1968). 

Daraus folgt allerdings auch, dass sie einen geringeren Wissensstand haben bzw. 

schlechter informiert sind, da sie ansonsten keinen Nutzen aus der Delegations- 

bzw. Leistungsbeziehung ziehen würden (Laux 1990). Für die Modellierung der-

artiger Beziehungen eignen sich neoinstitutionenökonomische Ansätze27 und hier 

insbesondere die Agency-Theorie i.e.S.28, da sie asymmetrisch verteilte Informa-

tionen zwischen den Leistungspartnern berücksichtigen.  

                                                 
27 Neoinstitutionenökonomische Ansätze modellieren Leistungsbeziehungen mit Transaktions-

problemen (Friktionen) aufgrund unvollkommener Märkte und erklären dadurch die Existenz 
ökonomischer Institutionen (Systeme aus formalen und informellen Regeln), die bei Marktun-
vollkommenheiten nötig bzw. ökonomisch sinnvoll sind. Mir der Theorie der Verfügungsrechte 
wird zunächst der eigentliche Transaktionsgegenstand als ein Verfügungsrecht konkretisiert. 
Darauf aufbauend lassen sich vor dem Hintergrund asymmetrisch verteilter Informationen die 
beim Tausch der Verfügungsrechte auftretenden Friktionen bzw. Kosten aufgrund bestimmter 
Transaktionsmerkmale (Analyse der Transaktionskosten durch die Transaktionskostentheorie) 
bzw. Verhaltensweisen der Transaktionspartner (Analyse der Agenturkosten durch die Agency-
Theorie i.w.S.) ermitteln. Informationsökonomische Theorien beschreiben schließlich (teilweise 
überschneidend mit der Agency-Theorie i.w.S.) die zur Verringerung oder Verteidigung von In-
formationsasymmetrien angewendeten Informationsaktivitäten der Akteure (z.B. Signaling, 
Screening) und deren ökonomische Konsequenzen (z.B. Marktversagen) (Schmid 2006). 

28 Die Agency-Theorie i.e.S. (im Folgenden Agencytheorie) argumentiert verbal/qualitativ, wäh-
rend die Prinzipal-Agenten-Theorie formale Modelle aufstellt. Beide Theorieströmungen gehö-
ren zur Agency-Theorie i.w.S. (Breid 1995; Eisenhardt 1989; Elschen 1991; Jensen 1983; Le-
vinthal 1988). 
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Die Agency-Theorie beschreibt arbeitsteilige Delegationsbeziehungen mit einem 

Prinzipal (hier: schlechter informierter potenzieller/aktueller Investor), der Ent-

scheidungsbefugnisse an einen Agenten (hier: besser informiertes potenziel-

les/aktuelles Management) überträgt. Es wird davon ausgegangen, dass sich das 

Management begrenzt rational29 und opportunistisch verhält und auch die bewuss-

te Schädigung Dritter (z.B. Investoren) zugunsten der Maximierung des eigenen 

Nutzens in Kauf nimmt (Williamson 1997, S. 193). Daraus resultiert bei unter-

schiedlicher Interessen- und Informationslage ein Schädigungspotenzial bzw. 

Agencyrisiko für die Investoren, das gemäß Abbildung  4 aus Informationsprob-

lemen30 entsteht und verschiedene Risikokomponenten beinhaltet (Breid 1995; 

Dietl 1993). Der Zeitpunkt des Vertragsschlusses zwischen Investor und Mana-

gement entspricht dabei der Anlageentscheidung (Aktienkauf), zu dem er sich für 

das Vertragsobjekt (Geschäftsidee bzw. Unternehmensqualität) entscheidet. Da 

die Investor-Manager-Beziehung durch ein hohes Maß an Informationsasymmet-

rie, Komplexität, Dynamik und Ambiguität bei der Entscheidungsfindung bzw. 

Arbeit des Managements gekennzeichnet ist (March 1978), ergibt sich für die In-

vestoren ein hohes Agencyrisiko, so dass sie eventuell auf eine Leistungsbezie-

hung bzw. Finanzierung der Geschäftsidee verzichten (Marktversagen). 

                                                 
29 Das Management kann sich wegen unvollständiger Informationen über zukünftige Ereignis-

se/Entwicklungen, mangelnde Kenntnis aller Entscheidungsalternativen etc. nicht unbegrenzt ra-
tional verhalten, handelt aber trotzdem nach einem konsistenten Kalkül, d.h. zumindest begrenzt 
rational (March 1978, S. 592; Milgrom/Roberts 1992, S. 130-131). 

30 Wegen ähnlicher Problemstruktur werden I1 und I2 oft auch zu „hidden characteristics“, sowie I4 
und I5 zu „hidden action“ zusammengefasst (Dietl 1993, S. 138).  
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Abb. 4: Informationsprobleme und Agencyrisiken der Investoren (in Anlehnung an Breid 1995 

und Dietl 1993). 
 

In der Literatur werden deshalb verschiedene Anreiz-, Kontroll- und Informati-

onsmechanismen zur Agencyrisikoreduktion vorgeschlagen, die gemäß Abbil-

dung 5 von Prinzipal oder Agent initiiert und vor, während oder nach Vertrags-

schluss31 anwendbar sind. Auf der Basis der in Abbildung 3 abgeleiteten sechs 

Transparenzdimensionen folgt, dass eine höhere Transparenz mit dem Angebot 

einer größeren Menge an relevanten, verständlichen, aktuellen, glaubwürdigen 

und öffentlich zugänglichen Informationen einhergeht. Eine erhöhte Unterneh-

menstransparenz lässt sich damit als Signaling (Offenlegung vertragsrelevanter 

Informationen) interpretieren, der das Agencyrisiko des Prinzipals verringert (vgl. 

Abbildung 5). 

 

                                                 
31 Die strenge Zuordnung einzelner Risikoreduktionsmechanismen zu bestimmten Vertragsphasen 

gilt nur bei einperiodischer Betrachtung. Bei der Finanzierung durch Investoren handelt es sich 
jedoch um mehrperiodische Konstellationen, so dass sich die einzelnen Phasen rollierend über-
lagern (Petzold 2005). 
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Abb. 5:  Instrumente zur Agencyrisikoreduktion mit den zugehörigen Agencykosten (modifiziert 

nach Petzold 2005). 
 

Der Signalingeffekt wird auf Agentenseite noch dadurch verstärkt, dass eine er-

höhte Transparenz vertrauensbildend und reputationsfördernd wirkt. Da die Repu-

tation bei opportunistischem Verhalten Schaden nehmen würde, kann sie das Ri-

siko des Investors ebenfalls verringern und eventuell sogar als Informationsersatz 

wirken, weil sie ein Fehlverhalten des Agenten unwahrscheinlicher macht (Spre-

mann 1988). Gleichzeitig legen sich transparente Unternehmen mehr Verpflich-

tungen auf, indem sie beispielsweise die Informationsreliabilität durch Garantien 

bzw. Attestierungen (z.B. Wirtschaftsprüfer, Auswahl höherwertiger Börsenseg-

mente32) erhöhen und ihre diskretionären Entscheidungsfreiräume damit freiwillig 

beschränken (Bonding). Auf Investorenseite ergeben sich weitere positive Trans-

parenzeffekte dadurch, dass sich die Aufwendungen für Screening (Informations-

suche zur Inspektion/Beurteilung des Managements) und Monitoring (Kontroll-, 

Steuer- und Anreizmechanismen des Investors) verringern bzw. diese leichter und 

effizienter umsetzbar sind. Auch die Self Selection, bei der der Prinzipal dem 

Agenten unterschiedliche Verträge zur Auswahl stellt, um so eine Offenlegung 

seiner Eigenschaften bzw. Absichten zu induzieren, ist transparenzabhängig, da 

sich loyale Manager bevorzugt für transparente und opportunistische Managern 

                                                 
32 Das Börsensegment „Prime Standard“ der Frankfurter Wertpapierbörse hat bspw. höhere börsli-

che und gesetzliche Transparenzvorschriften als General Standard, Open Market oder Entry 
Standard (FWB 2008).  

vor 
Vertragsschluss 

während 
Vertragsschluss 

nach 
Vertragsschluss 

Prinzipal 
(Investor) 

Agent 
(Manager) 

 

reduziertes Agencyrisiko 

Screening Self Selection Monitoring 

Signaling Bonding 

Prinzipal-Agenturkosten der 
Risikoreduktionsinstrumente 

Agent-Agenturkosten der 
Risikoreduktionsinstrumente 

Agenturkosten der 
residualen Wohlfahrtsverluste 

Agentur- 
kosten 



20 

für intransparente Unternehmen entscheiden (vgl. analog Gnida 2005 zu Self Se-

lection am Arbeitsmarkt). 

Es lässt sich somit schlussfolgern, dass ein größeres Transparenzniveau das 

Agencyrisiko durch erhöhtes Signaling (oft ergänzt um Bonding) sowie effiziente-

res Screening (in Verbindung mit Self Selection) und Monitoring reduziert bzw. 

die Aufwendungen zur Screening- und Monitoringfinanzierung (Prinzipal-

Agenturkosten) verringert. Wegen der komplementären Beziehung33 des Signa-

ling zu den anderen Kontroll-, Steuer- und Anreizmechanismen leistet eine erhöh-

te Transparenzgüte für verschiedene Agencyprobleme Lösungsbeiträge (Franck 

1995, S. 46), so dass sich ein hohes Potenzial zur Agenturrisiko- und -

kostenreduktion (Witt 2002, S. 51) ergibt. Somit kann sie gerade bei der Finanzie-

rung innovativer, riskanter Geschäftsideen bzw. Unternehmen ein Marktversagen 

verhindern. 

3.1.2 Eigenkapitalkosten des Unternehmens 

Eigenkapitalkosten ergeben sich aus der Renditeforderung der Investoren (d.h. der 

Aktienrendite) für die Bereitstellung von Eigenkapital (Kapitalkosteninterpretati-

on34). Diese ist abhängig von dem Investitionsrisiko einer Aktie, das sich je nach 

verwendeter Finanzierungstheorie aus verschiedenen Risikokomponenten zu-

sammensetzt. 

In der neoklassischen Finanzierungstheorie (rationale Anleger, vollkommener 

Kapitalmarkt) werden die Eigenkapitalkosten meist aus dem risikolosen Zinssatz 

einer festverzinslichen Anlage zuzüglich einer Risikoprämie für das Investitions-

risiko der Aktie berechnet (Tiemann 1997). Das Investitionsrisiko setzt sich dabei 

aus einem gesamtwirtschaftlich bedingten, systematischen Risiko (z.B. Energie-

preise, Wechselkurse, Inflation) und einem betriebswirtschaftlich bedingten, un-
                                                 
33 Gemäß der empirischen Studie von Bens (2002) hat die Verfügbarkeit bewertungsrelevanter In-

formationen (durch Signaling) insbesondere für das Monitoring eine hohe Bedeutung. 
34 Eine hohe Aktienrendite wird einerseits als Ausdruck eines größeren Unternehmenserfolges an-

gesehen und sollte deshalb maximiert werden (Erfolgsinterpretation). Andererseits wird eine ho-
he Aktienrendite auch als Renditeforderung der Investoren angesehen, die minimiert werden 
sollte, um das Anspruchsniveau der Investoren zu verringern (Kapitalkosteninterpretation) (Bas-
sen et al. 2006c).   
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systematischen Risiko (z.B. Unternehmenspolitik, Management, Produktionseffi-

zienz) zusammen. Rational handelnde Investoren werden i.d.R. Aktien verschie-

dener Unternehmen zeichnen und sollten sich gemäß der Theorie von Markowitz 

(1952) ein volldiversifiziertes Portfolio ohne unsystematisches Risiko zusammen-

stellen. Auf die nach dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) berechneten Ei-

genkapitalkosten geht somit nur das systematische Risiko ein. Daraus folgt, dass 

die Transparenzgüte in der neoklassischen Modellwelt keinen Einfluss auf die Ei-

genkapitalkosten hat, da sie lediglich Informationen zur Risikoposition des Unter-

nehmens (unsystematisches Risiko) offen legt (Fischer/Wenzel 2005, S. 5; Morich 

2007, S. 80-81). 

Auch in der neoinstitutionenökonomischen Finanzierungstheorie35 (begrenzt rati-

onale Anleger, unvollkommener Kapitalmarkt) beinhaltet das Investitionsrisiko 

systematische und unsystematische Teilrisiken. Allerdings ergibt sich das unsys-

tematische Risiko nicht nur aus dem betriebswirtschaftlich bedingten Geschäfts- 

und Finanzierungsrisiko, sondern beinhaltet zusätzlich noch eine Informationsa-

symmetrie-Risikoprämie36 (Misstrauenszuschlag, vgl. Tiemann 1997, S. 115 und 

158) für das Agencyrisiko (endogenes Risiko) der Investoren (vgl. Abbildung 5). 

Der Agencyrisikoeinfluss auf die Kapitalkosten wird in den bekannten Ansätzen 

allerdings nur teilweise als Liquiditätsrisiko (liquiditätsorientierte bzw. Bid-Ask-

Spread-Ansätze) oder Schätzrisiko (schätzrisikoorientierte bzw. Estimation-Risk-

Ansätze) modelliert (Fischer/Wenzel 2005, S. 12-18; Morich 2007, S. 83). Unter 

der Liquidität bzw. Marktgängigkeit einer Aktie versteht man dabei die Möglich-

keit, diese jederzeit in beliebiger Menge ohne Preisaufschlag (Preisabschlag) kau-

fen bzw. verkaufen zu können. Dabei gilt, dass Aktien mit geringem Umsatzvo-

lumen (z.B. wegen geringer Marktkapitalisierung oder geringem Streubesitzanteil 

bzw. Free Float) nur mit Preisabschlag veräußerbar sind. Die theoriegeleitete, lo-

                                                 
35 Tiemann (1997, S. 155-156) und Fischer/Wenzel (2005, S. 5-6) verweisen darauf, dass für Akti-

enmärkte keine strenge, sondern bestenfalls eine halbstrenge Form der Informationseffizienz zu-
trifft, so dass die neoinstitutionenökonomische Finanzierungstheorie die Realität besser be-
schreibt. 

36 Im Gegensatz zu Tiemann (1997, S. 118) und in Übereinstimmung mit Morich (2007, S. 83) 
werden hierzu nicht die Informations- und Sicherungskosten des Unternehmens gezählt, da sie 
Finanzkommunikationskosten (s. Kapitel 2.2.6) darstellen. 
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gische Schlussfolgerung bzw. Annahme ist, dass die Investoren diesen Effekt an-

tizipieren und daher bereits vor der Aktienzeichnung höhere Renditen fordern, so 

dass sich die Kapitalkosten mit zunehmendem Liquiditätsrisiko erhöhen (Bai-

man/Verrecchia 1996; Diamond/Verrecchia 1991). Im Gegensatz dazu beschreibt 

das Schätzrisiko die Genauigkeit, mit der Investoren zukünftige Aktienrenditen 

prognostizieren können, so dass es neben dem Informationsstand auch von den 

Verteilungscharakteristika der Prognoseparameter abhängt (Fischer/Wenzel 2005, 

S. 13). Barry/Brown (1985, 1986) zeigten in ihrem Modell, dass Aktien mit ho-

hem, investorenrelevanten Informationsgehalt gegenüber anderen präferiert wer-

den. Analog dazu weisen Myers/Majluf (1984) in ihrem Modell nach, dass die 

Kapitalkosten bei der Emission neuer Aktien (Kapitalerhöhung) positiv mit der 

Informationsasymmetrie korrelieren. Auch andere schätzrisikoorientierte Ansätze 

von Coles/Loewenstein (1988) und Coles/Loewenstein/Suay (1995) kommen zu 

ähnlichen Ergebnissen. Es lässt sich somit schlussfolgern, dass eine erhöhte 

Transparenzgüte die neoinstitutionalistischen Eigenkapitalkosten wegen der Re-

duktion von Risiko (Agency- bzw. Liquiditäts- und Schätzrisiko) und Risiko-

wahrnehmung (Tiemann 1997, S. 175) deutlich verringert. Fischer (2003) und 

Labhart (1999) unterstellen, dass dieser Effekt nicht nur auf die Eigenkapitalkos-

ten beschränkt ist, sondern auch die Bonitätseinschätzung bzw. Risikoeinschät-

zung der Fremdkapitalgeber verbessert. 

3.2 Vertrauenserosion in der Investor-Manager-Beziehung 

Im Abschnitt 3.1.1 wurde agencytheoretisch abgeleitet, dass Investoren von einer 

hohen Transparenzgüte profitieren sollten, weil es ihr Agencyrisiko in den miss-

trauensgeprägten Investor-Manager-Beziehungen reduziert und die Effektivität 

des Monitoring bzw. die Kontrollmöglichkeiten verbessert. Nippa/Grigoleit 

(2006) gehen allerdings davon aus, dass in der Praxis neben misstrauens- auch 

vertrauensgeprägte Beziehungen zwischen Investoren und Managern existieren 

und sich zumindest einige Manager loyal verhalten (positives Menschenbild). Da 

diese Manager allerdings wie opportunistische Agenten behandelt werden und ih-

re Vertrauenswürdigkeit mit zunehmender Transparenz bzw. kleineren diskretio-

nären Handlungsfreiräumen auch kaum noch demonstrieren können, erfolgt eine 
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negative Verhaltensanpassung, die das pessimistische Menschenbild der Investo-

ren scheinbar bestätigt (selbsterfüllende Prophezeiung). Sie erhöhen folglich ihr 

Kontrollniveau noch weiter (Überkontrolle) und lösen Reaktanz37 und Reziprozi-

tät38 bei den Agenten aus, so dass eine Misstrauensspirale mit den in Abbildung 6 

links gezeigten Rückkopplungseffekten entsteht. 

Aus ökonomischer Sicht mindert diese Vertrauensverdrängung den Monitoring-

Nutzen, (geringere Agenturkosten durch Agencyrisikoreduktion), da Anreiz- und 

Kontrollsysteme bei loyalen Agenten eigentlich unnötig sind und zu einer kosten-

intensiveren misstrauensgeprägten Kooperationsatmosphäre (z.B. permanenter 

Berichterstattung) führen. Außerdem bleiben wegen immer geringerer Entschei-

dungs- und Handlungsfreiräume nicht unerhebliche Gewinnpotenziale39, die zum 

Beispiel auf antizyklischen bzw. antiparadigmatischen Entscheidungen und Ver-

haltensweisen basieren, tendenziell ungenutzt. Aufgrund der Nichtberücksichti-

gung psychologischer und sozialpsychologischer Rückkopplungseffekte werden 

die Kosten von Kontrollmaßnahmen deshalb durch die Agency-Theorie tenden-

ziell unterschätzt, während deren Nutzen überschätzt wird. Somit empfiehlt die 

Agency-Theorie regelmäßig ein Kontrollniveau, welches höher ist als das ökono-

misch optimale (vgl. Abbildung 6). Die vielfach auch vom Gesetzgeber unter-

stützte Ausrichtung der Transparenz an agencytheoretischen Forderungen kann 

die Investoren deshalb zur Überkontrolle motivieren, so dass sie unnötige Kon-

trollkosten finanzieren und den Unternehmenserfolg verringern (Vertrauenserosi-

on, ungenutzte Gewinnpotenziale). 

 

                                                 
37 Auf eine wahrgenommene Beschränkung wird mit gegen diese Beschränkung gerichtetes Ver-

halten reagiert, weil gerade die damit entzogenen Handlungsfreiräume jetzt präferiert werden 
(vgl. Brehm 1966). 

38 Ein positiv/negativ wahrgenommenes Verhalten gegenüber einem Individuum wird von diesem 
mit einer positiven/negativen Reaktion beantwortet, d.h. Vertrauen wird mit vertrauenswürdi-
gem/loyalem und Vertrauensentzug mit vertrauensunwürdigem/opportunistischem Verhalten be-
antwortet (vgl. Gouldner, 1960). 

39 Beispielsweise könnte sich eine geringere Wettbewerbsfähigkeit dadurch ergeben, dass innova-
tive Strategien, die wegen ihrer geringen Quantifizierbarkeit und bestehender Ambiguität objek-
tiv nur schwer begründbar sind, unterbleiben. 
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Abb. 6:  Vertrauenserosion (links) (Nippa/Grigoleit 2006, S. 24) und Kosteneffekte einer Über-

kontrolle (rechts) (Nippa/Grigoleit 2006, S. 37). 
 

3.3 Rechtfertigungsnotwendigkeiten der Manager 
In der Investor-Manager-Delegationsbeziehung ergeben sich für das Management 

Rechtfertigungsnotwendigkeiten, da es aufgrund seines Informations- und Wis-

sensstandes Unternehmensentscheidungen mit unmittelbarer Konsequenz für die 

Investoren trifft, die diese somit bewerten möchten. Gemäß dem Rechtferti-

gungsmodell von Petzold (2005) ergibt sich die Notwendigkeit einer Rechtferti-

gung40 für Manager, weil sie von den Investoren abhängig sind, Erwartungen an 

ihre Entscheidung gestellt werden (z.B. Berücksichtigung der Stake-

/Shareholderinteressen) und Bewertungsambiguität vorliegt, d.h., eine objektive 

Bewertung aufgrund der Unbestimmtheit von Managemententscheidungen nicht 

möglich ist. Als Reaktion auf den entstehenden Rechtfertigungsdruck wenden 

Manager verschiedene Rechtfertigungstaktiken zur Begründung ihrer Entschei-

dungen an. Neben dem Verweis auf Referenzen (z.B. Nutzung von Expertenwis-

sen und anerkannten Managementmethoden) und die verständliche Erläuterung 

des Entscheidungskontextes (Übersetzung) gehört dazu auch die verstärkte Kom-

                                                 
40 Petzold (2005) definiert Rechtfertigung als eine argumentative Brücke zur Schaffung einer Ver-

bindung zwischen den Informations- und Wissensständen zweier in einer sozialen Beziehung 
stehenden Akteure (hier: Manager und Investor), um eine Nachteilsvermutung zu widerlegen. 
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munikation (Investor Relations i.e.S.) zum Abbau von Informationsasymmetrien 

(Petzold 2005; Nippa/Petzold 2005). 

Diesen Annahmen und Überlegungen folgend sollte sich der auf den Managern 

lastende Rechtfertigungsdruck mit zunehmender Transparenzgüte reduzieren, da 

eine aktive Informationspolitik die Nachteilsvermutungen der Investoren verrin-

gert. Allerdings können die Investoren bei erhöhter Transparenz auch effizientere 

Kontrollmechanismen etablieren, so dass es gerade in vertrauensgeprägten Inves-

tor-Manager-Beziehungen zur Überkontrolle kommt. Da diese zu einer beidseiti-

gen Vertrauenserosion führt, erhöht sich der Rechtfertigungsdruck auf die Mana-

ger. Der Zusammenhang zwischen Transparenz und Rechtfertigungsnotwendig-

keiten bzw. Unternehmenserfolg ist somit von der jeweiligen Delegationsbezie-

hung abhängig, wobei das Rechtfertigungsniveau weder zu gering (Anreiz zum 

Opportunismus), noch zu hoch (keine Entscheidungsfreiräume der Manager) sein 

sollte. 

3.4 Gefährdung der Wettbewerbsposition 
Das mit erhöhter Transparenz verbundene Signaling beeinflusst nicht nur das In-
vestor-Manager-Verhältnis, sondern wegen des öffentlichen Charakters der publi-
zierten Informationen auch die Beziehung zu anderen Stakeholdern wie bspw. den 
Wettbewerbern41. Für die Identifikation von Wettbewerbsvorteile gefährdenden 
Gütermarktteilnehmern lässt sich Porter’s Fünf-Kräfte-Modell (vgl. z.B. Porter 
1979) nutzen. Bei börsennotierten Unternehmen können demnach neben den Ka-
pitalmarktteilnehmern auch aktuelle und potenzielle Wettbewerber als Trittbrett-
fahrer vom Informationsangebot des Unternehmens profitieren („Aquariumef-
fekt“, vgl. Jakob 1998), so dass sich ein Zielkonflikt zwischen Investoren- und 
Geheimhaltungsinteressen42 ergibt. Für die Modellierung der Wettbewerbskosten, 

                                                 
41 Die Gefahr der Unternehmenstransparenz für die Wettbewerbsvorteile zeigt sich bspw. am Be-

richtsmodell von FASB (2001) zur Erstellung transparenter bzw. wertorientierter Unterneh-
mensberichte. In der dritten Stufe wird dabei explizit gefordert, negative Wettbewerbseffekte 
mit den Vorteilen einer freiwilligen Publizität zu vergleichen und private Informationen gegebe-
nenfalls nicht offenzulegen. 

42 Gerade die als innovativ geltenden kleinen und mittelständischen Unternehmen haben deshalb 
ein hohes Diskretionsbedürfnis, wobei nur 8,2% der von Gerke et al. (1992, S. 36-38) befragten 



26 

die durch den Ausweis von Informationen entstehen, gibt es unterschiedliche An-
sätze mit verschiedenen Prämissenbündeln.  

Einige ökonomische Modelle, die sich mit der Analyse von Wettbewerbssituation 
befassen, prognostizieren, dass die Wettbewerbskosten von der jeweiligen Preis-
Absatz-Funktion, der Preis-Mengen-Elastizität als Maß für die Wettbewerbsrivali-
tät und der Wettbewerbsdimension (z.B. Preis-, Qualitätswettbewerb) abhängen 
(Healy/Palepu 2001; Morich 2007, S. 200). Für ein Duopol mit linearer Preis-
Absatz-Funktion gilt bspw., dass sich Ausweisbereich bzw. Transparenzgüte mit 
zunehmender Preis-Mengen-Elastizität verringern. Yosha (1995) betont, dass ge-
rade junge, innovative Unternehmen im Wettbewerb mit älteren, etablierten Fir-
men Informationsasymmetrien konservieren sollten. Anderenfalls wäre ihr tempo-
räres Informationsmonopol bzw. ihr komparativer Wettbewerbsvorteil gefährdet, 
da das etablierte Unternehmen frühzeitiger Gegenmaßnahmen (z.B. Besetzung 
von Distributionskanälen) implementieren kann. 

Bei Modellen, die auch den potenziellen Wettbewerb mit einbeziehen, können die 
Transparenzeffekte nur auf der Basis von Zufallsverteilungen abgeschätzt werden 
(Morich 2007, S. 208-211). Das Unternehmen steht vor einem Optimierungsprob-
lem, da es für Investoren möglichst positive und für potenzielle Wettbewerber 
möglichst negative Informationen (Suggestion eines unattraktiven Marktes) publi-
zieren möchte. In den dazu nutzbaren Modellen werden Wohlfahrtsverluste ana-
log zu denen bei aktuellen Wettbewerbern (z.B. erhöhter Preiskampf) und zusätz-
lich die möglichen Markteintrittskosten potenzieller Wettbewerber (z.B. für Mar-
ketingmaßnahmen) berücksichtigt. Aus dem Phasenmodell von Maksimo-
vic/Pichler (2000) lässt sich schlussfolgern, dass die negativen Transparenzeffekte 
dann besonders hoch sind, wenn potenzielle Wettbewerber ursprünglich von einer 
geringen Marktbestreitbarkeit ausgingen und die publizierten Informationen hohe 
Marktattraktivität offen legen. Vor diesem Hintergrund argumentiert Nippa 
(2002) deshalb, dass Informationsasymmetrien nötig sind, um die Innovationsren-
                                                                                                                                      

Unternehmen dazu bereit sind, Daten von Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Lieferanten-
struktur, Marktanteil oder Umsatzbeitrag einzelner Produkte zu publizieren. Hayes/Lundholm 
(1996) haben außerdem nachgewiesen, dass bei großen Erfolgsunterschieden einzelner Ge-
schäftsbereiche eher aggregierte Informationen publiziert werden, um die Attraktivität einzelner 
Segmente zu verschleiern. 
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te des Innovators vor Imitatoren zu schützen und Anreize für Innovationsaktivitä-
ten zu schaffen. Im Gegensatz dazu sieht Drill (1995, S. 102) die Wettbewerbspo-
sition durch die Informationen der externen Unternehmenspublizität nicht gefähr-
det. Seiner Meinung nach erreichen solche Daten keine wettbewerbskritische In-
formationstiefe, da Konkurrenten bessere Informationskanäle zur Identifikation 
von Geschäftsgeheimnissen (z.B. Wissenstransfer durch Fachleute, Wettbewer-
beranalysen) haben. Aus dieser Argumentation folgt allerdings, dass Kapital-
marktinformationen auch keine Angaben zu Erfolgspotenzialen oder zukünftigen 
Wertentwicklungen des Unternehmens beinhalten sollten. Gerade solche Informa-
tionen werden jedoch von Investoren gefordert und vom Management meist auch 
angeboten, so dass der Argumentation von Drill (1995, S. 102) nur bedingt ge-
folgt werden kann.  

3.5 Objektivierung der Aktienbewertung 
Der Aktienkurs am Sekundärmarkt (Börsenbewertung) lässt sich durch die Be-
wertungshöhe und die Bewertungsstabilität (zeitliche Kursschwankungen, Volati-
lität43) charakterisieren. Die Bewertungshöhe ist zunächst vom objektiven Akti-
enwert (Barwert prognostizierter Einzahlungsüberschüsse/Dividenden) und damit 
von unternehmens-, branchen- und gesamtwirtschaftlichen Faktoren abhängig. 
Ändern sich diese Faktoren, dann kann es bei den Investoren zur Erwartungsrevi-
sion und damit zu einer objektiv bedingten Aktienkursschwankung kommen (Drill 
1995, S. 44-47). Regelmäßig ergeben sich jedoch aufgrund von subjektiven, d.h. 
psychologischen und informationsasymmetriebedingten, Faktoren, deutliche Ab-
weichungen vom objektiven Wert in Form von Über- oder Unterbewertungen. 
Diese sollten sich mit zunehmender Transparenzgüte, d.h. mit einem besseren In-
formationsstand der Kapitalmarktakteure, verringern. Die daraus resultierende 
Objektivierung der Aktienkurse beeinflusst wiederum die Unternehmensbewer-
tung, die Einschätzungsqualität von Managementfähigkeiten bzw. die Manage-
menteignung, sowie die Investitionsentscheidungsqualität der Manager. 

                                                 
43 Meist wird die Volatilität aus der logarithmischen Standardabweichung historischer Aktienkurse 

des zurückliegenden Börsenjahres berechnet (Tiemann 1997, S. 144-145). 
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3.5.1 Unternehmensbewertung durch den Kapitalmarkt 
Meist wird argumentiert, dass durch eine erhöhte Transparenzgüte ein realisti-
scherer Aktienkurs und damit eine bessere Kapitalmarktbewertung des Unterneh-
mens erreichbar ist (Drill 1995; Tiemann 1997). Ein positiver Transparenzeffekt, 
also eine Kurssteigerung, ergibt sich allerdings nur im Fall einer negativen Wert-
lücke. Mit anderen Worten, der innere Unternehmenswert ist größer als die Un-
ternehmensbewertung durch den Markt. Das Unternehmen sollte somit ein diffe-
renziertes Publizitätsverhalten zeigen und bei einer positiven Wertlücke weniger 
Informationen offen legen, um negative Transparenzeffekte in Form einer gerin-
geren Aktienbewertung zu vermeiden (Healy/Palepu 2001; Morich 2007, S. 86). 
Gestützt wird diese Argumentation von der Anreizhypothese nach Healy/Palepu 

(2001). Danach berücksichtigen Manager mit Aktienvergütung bei Publizitätsent-
scheidungen auch die Aktienkursauswirkungen auf ihr persönliches Gehalt - ins-
besondere wenn sie Möglichkeit zum Insider-Trading wahrnehmen. 

 Aktienmarkt 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abb. 7:  Subjektiver Aktienwert bei verschiedenen Informationsständen (nach Morich 2007, 

S. 85). 

3.5.2 Bewertungsmaßstab für die Managementgüte 
Unter der Prämisse, dass die Manager die Investitionsentscheidungen des Unter-

nehmens treffen, wird ein proportionaler Zusammenhang zwischen Humankapi-

taleignung (Übereinstimmung der Managementfähigkeiten mit den Umweltanfor-

derungen) und Unternehmenserfolg bzw. objektivem Unternehmenswert vermutet 

(Maug 1996). Mit detaillierten Informationen zum Unternehmenserfolg durch er-

höhte Transparenz können kompetente Manager somit ihre Fähigkeiten bzw. Ta-
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lente besser signalisieren (Trueman 1986). Folglich erhöht sich auch das Urteils-

vermögen der Investoren, so dass sie fähige Manager besser identifizieren bzw. 

leistungsgerechter entlohnen können. Allerdings weist Petzold (2005) darauf hin, 

dass ein wahrheitsgemäßes Signaling aufgrund der opportunistischen Verhaltens-

annahmen vielfach anzuzweifeln wäre. Gerade unfähige Manager sollten annah-

mengemäß einen Anreiz zu intransparenter oder sogar unwahrer Berichterstattung 

haben, um sich so vor einer Abstrafung bzw. vor einem Arbeitsplatzverlust zu 

schützen.  

3.5.3 Investitionsbewertung des Managements 

Durch eine erhöhte Transparenz verbessert sich per se auch der Informationsstand 

der Manager und damit ceteris paribus die Qualität ihrer Investitionsentscheidun-

gen. Einerseits erhöht sich die Qualität des internen Berichtswesens, weil es mehr 

Informationen für die Finanzkommunikation bereitzustellen hat (größere interne 

Beratungsqualität) (Drill 1995, S. 101). Andererseits ergeben sich infolge objekti-

verer Aktienkurse auch höherwertige Signale aus dem Aktienkurs/-verlauf (größe-

re externe Beratungsqualität). Gemäß dem Modell von Subrahmanyam/Titman 

(1999) sind im Aktienkurs sowohl interne, meist durch Analysten produzierte In-

formationen (z.B. zur Produktionseffizienz), als auch die von vielen Kleinanle-

gern beiläufig und zufällig produzierten externen Informationen (z.B. zu Kunden-

präferenzen) aggregiert enthalten und aktuell verfügbar. Externe Informationsbe-

standteile sind nach diesem Modell insbesondere für Großunternehmen mit hete-

rogener Angebotsstruktur (z.B. Automobilbranche) relevant, so dass zu erwarten 

wäre, dass besonders bei diesen eine höhere Transparenzgüte bzw. objektivere ex-

terne Informationen die Entscheidungsqualität verbessern. Maug (2000) betont al-

lerdings, dass der Aktienkurs bei jungen, innovativen Unternehmen bzw. Produk-

ten kaum geeignete Signale produziert, da fast alle relevanten Informationen im 

Unternehmen gebunden sind (Informationsmonopol). Erst in der Expansionspha-

se, wo zunehmend Markt- statt Technologiewissen für Entscheidungen nötig ist, 

kann der Aktienkurs geeignete Informationen anbieten und damit die Entschei-

dungsqualität des Managements verbessern. 
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3.6 Finanzkommunikationskosten 
Kosten der Finanzkommunikation werden in der Literatur sehr unterschiedlich de-

finiert und teilweise auch als Bestandteil der Kapitalkosten angesehen (Tiemann 

1997). In dieser Arbeit soll grundlegend der Auffassung von Morich (2007) ge-

folgt werden, d.h. unter Finanzkommunikationskosten werden alle pagatorischen 

(auszahlungswirksamen) und kalkulatorischen Kosten verstanden, die als Trans-

aktionskosten der obligatorischen und freiwilligen Publizität anfallen und folgen-

den Komponenten zurechenbar sind: 

- Kosten der Informationsbeschaffung, -verarbeitung, -verifikation, 

- Veröffentlichungskosten (Medienbereitstellung und -nutzung). 

Neben den laufenden Informations- (z.B. Kosten für Wirtschaftsprüfer, Zeitauf-

wand) und Veröffentlichungskosten (z.B. Druckkosten für Geschäftsberichte, 

Serverkosten für Internetpublikationen, Kosten für Zeitungsanzeigen, Zeitauf-

wand des Managements) im Rahmen von Investor Relations i.e.S. gehören dazu 

auch Emissionskosten im Vorfeld einer Kapitalerhöhung (z.B. Aktiendruckkosten, 

Emissionsprospektkosten, Anwaltskosten) (Färber 2003; Morich 2007). Zum Ein-

fluss der Finanzkommunikationskosten auf das Veröffentlichungsverhalten gibt es 

verschiedene Modelle unter Sicherheit oder Unsicherheit44. Dabei gilt, dass sich 

die Kommunikationskosten mit zunehmender Transparenzgüte erhöhen und so-

lange getragen werden, wie der Unternehmenswertzuwachs den entsprechenden 

Kostenzuwachs übersteigt. Aus dieser Bedingung lässt sich ein Schwellenwert für 

die Publikation privater Managerinformationen berechnen, der das Informations-

angebot des Unternehmens bestimmt (Wagenhofer/Ewert 2003). 

3.7 Gerichtskosten und Rechtsstreitigkeiten 
Aus den Transparenzvorschriften gesetzlicher und börslicher Normen ergeben 

sich Verpflichtungen zum obligatorischen Informationsangebot (Pflichtpublizität), 
                                                 
44 Modelle unter Sicherheit gehen von vollständiger Informationsausstattung des Managements 

aus, so dass die Investoren sicher ableiten können, dass eine eventuelle Intransparenz bewusst 
gewählt wurde, während es bei Modellen unter Unsicherheit möglich ist, dass die Informationen 
auch beim Management nicht vorhanden sind (Morich 2007, S. 178-181). 
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um die Rechenschaftsfunktion des Publizitätssystems zu erfüllen und Rechtsstrei-

tigkeiten zu vermeiden. Skinner (1994) zeigt in diesem Zusammenhang, dass 

durch die möglichst frühzeitige Veröffentlichung negativer Informationen die Ge-

richtskosten bzw. die Wahrscheinlichkeit von Rechtsstreitigkeiten deutlich verrin-

gert werden können. Healy/Palepu (2001) führen allerdings an, dass dies nicht für 

zukunftsorientierte Informationen gilt und Manager solche Informationen wegen 

der Gefahr von Rechtsstreitigkeiten nur zurückhaltend bzw. für geringe Prognose-

zeiträume publizieren. 

3.8 Einflussfaktorenmodell der Unternehmenstransparenz 
Die in den Abschnitten 3.1-3.7 erläuterten Transparenzeffekte können den Unter-

nehmenserfolg entweder direkt oder indirekt (durch Beeinflussung erfolgsrelevan-

ter Faktoren) beeinflussen (vgl. Abbildung 8). Die Wirkungsrichtung ist dabei 

entweder positiv oder negativ, wobei die theoretischen Ansätze vereinzelt auch zu 

widersprüchlichen Aussagen gelangen (z.B. Rechtfertigungsnotwendigkeiten), so 

dass die Wirkungsrichtung dort unbestimmt ist. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Abb. 8:  Zusammenhang zwischen Transparenzgüte und Unternehmenserfolg. 
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4 Empirische Befunde zur Bedeutung der Unternehmenstransparenz 

In diesem Kapitel werden empirische Studien (z.B. Regression- und Korrelations-

analysen, Panel-, Ereignisstudien) vorgestellt, bei denen die Wirkung einer erhöh-

ten, freiwilligen Publizität (Voluntary-Disclosure-Studien) und einer verbesserten 

Corporate-Governance (Corporate-Governance-Studien) auf den Unternehmenser-

folg untersucht wurden. Da sich das Analysespektrum dieser Untersuchungen 

meist auf den Kapitalmarkt beschränkt, werden außerdem Studien zu Effekten au-

ßerhalb des Kapitalmarktes (z.B. Wettbewerbseffekte) einbezogen. Alle Untersu-

chungen verwenden als unabhängige/exogene Variable die Transparenzgütemaße 

der Publizitäts- (Investor-Relations- und Berichtsgüte) oder Corporate-

Governance-Güte und als abhängige/endogene Variable Unternehmenserfolgs-

kennzahlen der Fundamental- (z.B. Jahresüberschuss, Gesamt-, Eigenkapitalren-

tabilität) und Kapitalmarktperformance (z.B. Tobin’s Q, Aktienrendite,  

-volatilität) bzw. deren Einflussgrößen (z.B. Kapitalkosten). Im Abschnitt 4.1 

werden zunächst die Studien zu den direkten Unternehmenserfolgskennzahlen 

aufgeführt, bevor sich im Abschnitt 4.2 die Darstellung der Ergebnisse zum Ein-

fluss der Transparenz auf indirekte Erfolgsfaktoren anschließt. 

4.1 Empirische Studien zu den unmittelbaren Erfolgswirkungen der Un-
ternehmenstransparenz 

Die generelle Bedeutung der Transparenzgüte für den Unternehmenserfolg lässt 

sich zunächst aus Befragungen ableiten. Stößlein (2006, S. 5) stellt dar, dass Re-

putation und Image vor allem von der Kommunikation und Transparenz des Un-

ternehmens abhängen. Investoren messen daneben auch der Corporate Governan-

ce eine hohe Bedeutung bei. Gemäß einer internationalen Studie der Unterneh-

mensberatung McKinsey (2002) halten 41% der Befragten die Corporate Gover-

nance-Thematik für ebenso bedeutsam und 15% sogar für noch bedeutsamer als 

Finanzkennzahlen. Darüber hinaus sind in Westeuropa nach 19% im Jahr 2000 

immerhin noch 14% (2002) der Aktionäre bereit, für eine hohe Governance-Güte 

einen Preisaufschlag zu bezahlen (McKinsey 2000, 2002). Allerdings wurde die 

Governance-Güte nur an sechs, vorwiegend aufsichtsratsbezogenen Kriterien ge-
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messen. Auch ist zu bedenken, dass eine erhöhte Zahlungsbereitschaft nicht 

zwangsläufig zu tatsächlich höheren Zahlungen führt (Ergo 2005). 

Obwohl aus den Befragungen die große Bedeutung von Transparenz und Corpora-

te Governance deutlich wird, können sie einen Einfluss auf den Unternehmenser-

folg lediglich hypothetisch annehmen. Erst die in Tabelle 1 zusammengefassten 

Untersuchungsergebnisse zum Einfluss der Publizitäts- oder Corporate-

Governance-Güte auf den Unternehmenserfolg liefern dafür auch empirische Be-

funde. Die dargestellten Studien beziehen sich überwiegend auf Deutschland, da 

internationale Studien45 meist Länder mit deutlich anderen Corporate-

Governance- oder Publizitätssysteme untersuchen und deshalb für die Fragestel-

lung dieser Arbeit weniger relevant sind. Insgesamt wird deutlich, dass es wider-

sprüchliche Befunde gibt. Während bspw. Drobetz/Schillhofer/Zimmermann 

(2004) eine signifikant positive Korrelation zwischen Governance-Güte und Un-

ternehmenserfolg nachweist, konnten andere Studien (Nowak/Rott/Mahr 2004; 

Bassen et al. 2006a; Ergo 2005) dies lediglich für vorstandsbezogene Kriterien 

(z.B. Vergütung) und nur bedingt bestätigen. In manchem Fall (z.B. Ergo 2005) 

ergab sich sogar einen negativer Zusammenhang zwischen DCGK-Befolgung und 

Aktienrendite. 

Auch die Wirkung einer erhöhten Publizitätsgüte (Investor-Relations- bzw. Be-

richtsgüte) wird nicht immer einheitlich beurteilt. Obwohl sich eine erhöhte Pub-

lizitätsgüte meist positiv auf die Unternehmensbewertung auswirkt, weisen ver-

schiedene Ereignisstudien darauf hin, dass der Einfluss auf den Aktienkurs nicht 

von der Menge, sondern vom Inhalt der publizierten Informationen abhängt. Au-

ßerdem ist es wichtig, die im  Abschnitt 2.1 dargestellten Informationsanforde-

                                                 
45 Auch bei internationalen Governance-Studien gibt es keine eindeutigen Zusammenhänge zwi-

schen Transparenz- bzw. Corporate-Governance-Güte und Unternehmenserfolg. Während 
Brown/Caylor (2004) für die USA und Durnev/Kim (2005) länderübergreifend (27 Länder) eine 
signifikant positive Korrelation nachweisen, ergibt sich bei Aggarwal/Williamson (2006) und 
Larcker/Richardson/Tuna (2005) (USA) kein bzw. kein eindeutig positiver Einfluss. MacNail/Li 
(2006) zeigen außerdem für Großbritannien, das eine Abweichung von Kodexempfehlungen bei 
schlüssiger Begründung keinen Einfluss auf die Kapitalmarktperformance hat. Klapper/Love 
(2003) weisen nach, dass sich eine Governance-Güteerhöhung vor allem in Schwellenländern 
mit geringem Investorenschutz auszahlt. Durch eine höhere Governance-Güte lassen sich die 
Kapitalkosten hier stärker als mit einer höheren Publizitätsgüte verringern. 
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rungen der Kapitalmarktteilnehmer zu beachten sowie den richtigen Mix an Inves-

tor-Relations-Marketinginstrumenten und Richtlinien für eine offene Kommuni-

kationspolitik auszuwählen (Drill 1995). 

 
Tabelle 1:  Studien zum Einfluss der Corporate Governance-Güte (CG-Güte) und Publizitätsgüte 

auf den Unternehmenserfolg. 

Gütemaß Studie(n) und Methodik Ergebnisse 
Studie von Drobetz/Schillhofer/Zim-
mermann (2004) an 91 deutschen Un-
ternehmen des DAX, MDAX, 
NEMAX50, SMAX, die gemäß ihrer 
für die Jahre 1998-2002 ermittelten 
Governance-Güte in ein Portfolio ho-
her oder niedriger Governance-Güte 
eingeordnet wurden. 

Eine höhere Governance-Güte hat starken Einfluss auf To-
bins’ Q, wobei dieser Einfluss in Zukunft noch größer werden 
dürfte, da institutionelle Investoren das Management aktiver 
überwachen und Governance-Defizite mit geringerer Unter-
nehmensbewertung abstrafen. Die Geschäftsqualität wird aber 
auch zukünftig nicht durch die Governance-Güte aufwertbar 
sein. 

Ereignisstudie von Nowak/Rott/Mahr 
(2004) an 317 deutschen Unternehmen 
des Prime Standards. 

Unabhängig vom DCGK-Entsprechungsgrad mit den Soll-
Empfehlungen reagiert der Kapitalmarkt weder mit Kursauf-
schlägen, noch mit Kursabschlägen, d.h. die Abgabe der Ent-
sprechenserklärung hat keinen signifikanten Einfluss auf den 
Aktienkurs. Ein marktlicher Sanktionsmechanismus bei Nicht-
befolgung des DCGK ist somit nicht gegeben, was aber nicht 
heißt, dass die Corporate Governance-Güte unbedeutend für 
den Unternehmenserfolg ist. 

Studie von Bassen et al. (2006a) an 96 
deutschen Unternehmenswerten des 
HDAX (DAX, MDAX, TecDAX), von 
denen Unternehmen des oberen und 
unteren Drittels einer Governance-
Rangliste (Reihung nach der Entspre-
chungsquote mit den acht kritischsten 
DCGK-Empfehlungen) einem Portfo-
liovergleich unterzogen wurden. 

Es gibt zwischen dem Portfolio hoher und niedriger Governan-
ce-Güte keine signifikanten Unterschiede im Unternehmenser-
folg (gemessen an risikoadjustierter Aktienrendite, Tobin´s Q 
und Gesamtkapitalrentabilität). Lediglich eine höhere Befol-
gung von Vorstandsregeln könnte sich auszahlen. 

CG-Güte 

Studie von Ergo (2005) an den deut-
schen Publikumsgesellschaften des 
DAX, MDAX, TecDAX, SDAX zwi-
schen 2002 und 2004. 

Es gibt keinen Zusammenhang zwischen der Entsprechung mit 
dem DCGK und dem Unternehmenserfolg (Total Shareholder 
Return, Unternehmensbewertung). Häufig zeigte sich sogar, 
dass die Investition in Unternehmen mit geringer Governance-
Güte zu höheren Renditen geführt hätte. Auch die Investorenri-
siken (Aktienkursvolatilität) sind bei Unternehmen mit hoher 
Governance-Güte nicht geringer gewesen. Daraus lässt sich 
ableiten, dass entweder die Bedeutung einer hohen Governan-
ce-Güte überschätzt wird, die DCGK-Entsprechung kein geeig-
netes Governance-Gütemaß ist, oder die Kontrolle durch den 
Kapitalmarkt noch unzureichend erfolgt. 

Ereignisstudien zur Aktienkursrelevanz 
des Inhalts veröffentlichter Informatio-
nen. 

Signifikante Aktienkursänderungen gibt es bei Gewinnprogno-
sen (Patell 1976), Angaben über geplante Investitionen (Bryan 
1997), Auftragsbestands- (Fargher/Gorman/Wilkins 1998), 
Kundenzufriedenheits- (Ittner/Larcker 1998), Kundenanzahlin-
formationen (Amir/Lev 1996) und bei Analystenempfehlungen 
(Gerke/Oerke 1998). 

Studie von Schachel/Vögtle (2006) an 
den in DAX, Euro Stoxx 50, MDAX, 
TecDAX, SDAX zwischen 2002 und 
2003 gelisteten Unternehmen. 

Mit zunehmender Investor-Relations-Güte erhöhen sich Per-
formance, Prognosegenauigkeit, Kurs-Buchwert-Verhältnis und 
Analystenkaufempfehlungen, wobei diese Effekte bei Small 
Caps (kleinere Unternehmen) größer als bei Large Caps gewe-
sen sind. 

Publizi-
tätsgüte 

Studie von Healy/Hutton/Palepu 
(1999). 

Eine höhere Publizitätsgüte erhöht die Unternehmensbewertung 
des Aktienmarktes. 
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4.2 Empirische Studien über indirekte Auswirkungen der Unternehmens-
transparenz 

Neben der unmittelbaren Wirkung der Transparenzgüte auf den Unternehmenser-
folg, lassen sich einige Studien identifizieren, die einen Zusammenhang zwischen 
der Transparenzgüte und den in Kapitel 3 aufgeführten Einflussgrößen des Unter-
nehmenserfolges (z.B. Kapital-, Wettbewerbskosten) untersuchen und damit die 
mittelbare Erfolgswirkung der Unternehmenstransparenz messen. Am Häufigsten 
ist der Einfluss der Investor Relations-Güte auf die Kapitalkosten analysiert wor-
den (Tiemann 1997). In den hier untersuchten Studien konnte meist eine negative 
Korrelation zwischen Publizitätsgüte und Kapitalkosten festgestellt werden (vgl. 
Tabelle 2). Des Weiteren scheint sich der Informationsgehalt bzw. die externe Be-
ratungsqualität des Aktienkurses mit zunehmender Publizität zu erhöhen (geringe-
re Volatilität, höhere Analystenprognosegüte), obwohl es auch hier gegenläufige 
Effekte (z.B. geringere Analystenabdeckung wegen zurückgehender Nachfrage 
ihres Services) gibt. Relativ wenige Studien beschäftigen sich dagegen mit Publi-
zitätseffekten außerhalb des Kapitalmarktes, wobei vor allem Auswirkungen auf 
die Wettbewerbsfähigkeit (durch unfreiwilligen Abbau von Informationsasym-
metrien zu Wettbewerbern) und Gerichtskosten (durch Rechtsstreitigkeiten infol-
ge erhöhter Publizität) analysiert wurden. 

3Tabelle 2:  Studien zum Einfluss der Corporate Governance-Güte (CG-Güte) und Publizitätsgüte 
auf Einflussgrößen des Unternehmenserfolges (Teil 1). 

Gütemaß Zielgröße Studie(n) und Methodik Ergebnisse 

CG-Güte Kapital-
kosten 

Studie von We-
ber/Lentfer/Köster (2007) an 
deutschen börsennotierten 
Unternehmen. 

Die Kapitalkosten sinken mit zunehmender Corporate-
Governance-Güte, wobei zwischen interner und externer 
Corporate-Governance-Güte unterschieden wird. Eine Sen-
kung der Kapitalkosten wirkt sich außerdem positiv auf den 
Marktwert des Unternehmens aus. 

Studien von Botosan (1997) 
an US-amerikanischen Ma-
schinenbauunternehmen. 

Eine höhere Berichtsgüte verringert die Eigenkapitalkosten, 
vor allem bei Unternehmen mit geringer Analystenabde-
ckung. 

Studie von Fischer (2003) an 
40 US- und europäischen 
Pharmaunternehmen. 

Eine höhere Berichtsgüte (Disclosure-Index von Fischer) 
verringert Eigenkapitalkosten. 

Studie von Fischer/Wenzel 
(2005) an den DAX 100-
Unternehmen zwischen 1999 
und 2002. 

Es gibt keine Abhängigkeit zwischen Berichtsgüte und Ei-
genkapitalkosten. 

Studie von Botosan (2005) an 
122 Unternehmen der Metall-
industrie. 

Erhöhte Berichtsgüte (Disclosure-Index von Botosan) kor-
reliert negativ mit den Eigenkapitalkosten. 

Publizi-
tätsgüte 

EK-
Kosten 

Studie von Botosan/Plumlee 
(2000) an 668 Unternehmen 
aus 43 Branchen zwischen 
1986 und 1996. 

Eigenkapitalkosten verringern sich durch höhere Jahresab-
schlussberichtsgüte, sind unabhängig von der Investor-
Relations-Güte und erhöhen sich bei höherer Quartalsbe-
richtsgüte. 
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Tabelle 3:  Studien zum Einfluss der Corporate Governance-Güte (CG-Güte) und Publizitätsgüte 
auf Einflussgrößen des Unternehmenserfolges (Teil 2). 

Gütemaß Zielgröße Studie(n) und Methodik Ergebnisse 
Studie von Hail (2002) an 
73 schweizerischen Firmen 

Bei erhöhter Offenlegung verringern sich die Eigenkapitalkos-
ten. 

Studie von Bushee/Noe 
(2000) an 4314 US-
amerikanischen Unterneh-
men zwischen 1982 und 
1996. 

Eine erhöhte Publizitätsgüte (AIMR-Disclosure-Rating) er-
höht die Aktienvolatilität und damit die Eigenkapitalkosten, 
da hauptsächlich kurzfristig orientierte Investoren durch eine 
Publizitätsverbesserung gewonnen werden und der Anteil 
langfristiger Investoren dadurch sinkt. 

EK-
Kosten 

Studie von Sengupta 
(1998). 

Eine höhere Publizitätsgüte verringert die Geld-Brief-Spanne 
(Bid-Ask-Spread), da die Marktteilnehmer einheitlichere 
Preisvorstellungen haben. Damit verringern sich Liquiditätsri-
siko bzw. Eigenkapitalkosten. 

FK-
Kosten 

Studien von Sengupta 
(1998) und Healy et al 
(1999) an US-
amerikanischen Unterneh-
men. 

Eine höhere Publizitätsgüte verringert die Fremdkapitalkosten. 

Studie von Skinner (1994). 

Eine höhere Publizitätsgüte (durch früheres Veröffentlichen 
von Finanzkennzahlen) verringert die Gerichtskosten bei posi-
tiven und neutralen Daten nur wenig, während sie sich bei 
negativen Daten sogar signifikant erhöhen. Gerichts-

kosten 
Studie von Fran-
cis/Philbrick/Schipper 
(1994). 

Eine Vorveröffentlichung von Informationen hat keinen Ein-
fluss auf die Gerichtskosten. 

Wett-
bewerbs-
kosten 

Studie von Piotroski 
(1999). 

Eine höhere Publizitätsgüte (durch Segmentberichterstattung) 
wird vor allem bei Firmen mit geringen Profitabilitätsunter-
schieden zwischen den Segmenten realisiert, d.h. wenn die 
Signalkosten niedrig sind. 

Studie von Fischer (2003) 
an 40 US-amerikanischen 
und europäischen Pharma-
unternehmen. 

Eine höhere Berichtsgüte (Disclosure-Index von Fischer) er-
höht das Aktienhandelsvolumen (Marktliquidität). 

Studie von Fischer/Wenzel 
(2005) an den DAX 100-
Unternehmen zwischen 
1999 und 2002. 

Es gibt keine Abhängigkeit zwischen Publizitätsgüte und Ana-
lystenabdeckung, Aktienvolatilität oder Aktienumsatz. 

Studie von Bushee/Noe 
(2000) an amerikanischen 
Kapitalgesellschaften, die 
in 450 High- und 371 Low-
Disclosure-Unternehmen 
aufgeteilt wurden. 

Eine erhöhte Publizitätsgüte (AIMR-Disclosure-Rating) er-
höht die Prognosegüte des Aktienkurses über zukünftige Un-
ternehmensgewinne. Allerdings würde dies eine konstante 
Analystenabdeckung (Coverage) voraussetzen. Healy et al. 
(1999) wies jedoch nach, dass sich die Coverage mit zuneh-
mender Publizitätsgüte verringert (geringere Servicenachfra-
ge). 

Publizi-
tätsgüte 

Aktien-
kurs 

Studie von Gelb/Zarowin 
(2002). 

Eine höhere Publizitätsgüte erhöht die Geschwindigkeit der 
Einpreisung von Informationen in Aktienkurs, so dass er bes-
ser die aktuelle und zukünftige Unternehmenslage wiedergibt. 

5 Diskussion 
Für die Beurteilung des Zusammenhangs zwischen Transparentgüte und Unter-
nehmenserfolg ist in den vorangegangenen Kapiteln der theoretische (Kapitel 3) 
und empirische (Kapitel 4) Erkenntnisstand dargestellt worden. Der theoretische 
Erkenntnisstand besteht in einer Vielzahl unterschiedlicher Partialmodelle mit 
verschiedenen Prämissenbündeln, Zielstellungen und Erklärungsbeiträgen, so dass 
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sich ein heterogenes Theoriegebäude ergibt. Eine Gegenüberstellung dieser Parti-
almodelle zeigt, dass sich teilweise widersprüchliche (z.B. Rechtfertigungsnot-
wendigkeiten, Aktienkursobjektivierung) oder uneindeutige Wirkungshypothesen 
ergeben. Es ist deshalb erforderlich, empirische Studien zur Verifizierung oder 
Falsifizierung der verschiedenen Theorien mit einzubeziehen.  

Aus den analysierten Studien zur Corporate Governance- bzw. Publizitätsgüte las-
sen sich folgende Schlussfolgerungen für die Validität der theoretischen Modelle 
ziehen: 

- Ein Gesamteffekt der Corporate Governance- bzw. Publizitätsgüte auf den Un-
ternehmenserfolg ist weder in seiner Existenz, noch in seiner Wirkrichtung 
eindeutig belegbar. Obwohl bei vier Studien ein signifikant positiver Zusam-
menhang ermittelt wurde, deuten zwei Studien auf keinen und eine sogar auf 
einen negativen Einfluss hin. 

- Zu den Einzeleffekten der Transparenz auf Finanzkommunikationskosten, 
Wettbewerbsvorteilserosion, Rechtfertigungsnotwendigkeiten oder Vertrau-
ensverdrängung in der Investor-Manager-Beziehung sind uns keine bzw. keine 
direkten Studien bekannt. Ein negativer Einfluss ist jedoch zumindest bei den 
Finanzkommunikationskosten und hinsichtlich des Abflusses wettbewerbsrele-
vanter Informationen plausibel. 

- Der positive Einfluss der Unternehmenstransparenz auf die Prognosegüte bzw. 
Objektivität des Aktienkurses wurde empirisch bestätigt, sofern sich die Ana-
lystenabdeckung nicht verringert (z.B. wegen geringerer Nachfrage ihres Ser-
vices bei höherer Transparenz). Allerdings fehlt eine empirische Bestätigung 
des Einflusses einer realistischeren Aktienbewertung auf die Einschätzung der 
Managerfähigkeiten und auf die Investitionsentscheidungsqualität. 

- Ein möglicher Einfluss der Transparenz auf die Gerichtskosten konnte weder 
bestätigt, noch widerlegt werden. 

- Die negative Korrelation zwischen Transparenzgüte und Eigenkapitalkosten 
bzw. Renditeerwartung der Investoren konnte empirisch überwiegend bestätigt 
werden, obwohl es auch hier vereinzelt gegensätzliche Befunde gibt. Weiterhin 
zeigte sich, dass auch die Fremdkapitalkosten abnehmen. 
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Insgesamt ist festzustellen, dass die empirischen Studien nur einen Teil der theo-

retischen Partialmodelle abdecken. Außerdem sind vielfach keine eindeutigen Va-

liditätsurteile ableitbar, da die Studien wegen ihrer oft geringen Modellgüte wi-

dersprüchliche Befunde liefern. Mängel ergeben sich einerseits aus den unter-

schiedlichen Bewertungsmethoden zur Charakterisierung von Transparenzgüte 

und Unternehmenserfolg, sowie andererseits aus den verwendeten Untersu-

chungsmethoden und -stichproben. Die Ergebnisvarianz könnte demnach folgende 

Ursachen haben: 

- Es wurden oft sehr unterschiedliche Kriterien und Datenquellen zur Operatio-

nalisierung und Ermittlung der Untersuchungsvariablen verwendet, was bei ei-

nigen Gütemaßen Zweifel an deren Validität aufkommen lässt (Bassen et al. 

2006a). Außerdem ist zu kritisieren, dass einige Gütemaße den Informationsin-

halten zu wenig Bedeutung beimessen und die immer relevanter werdenden 

nicht-monetären Informationen (z.B. zu Marktbarrieren, Marktpotenzialen, 

Strategien, F&E) (Healy/Palepu 2001) zu wenig gewichten. Bei der Ermittlung 

der Kapitalkosten sind darüber hinaus unterschiedliche theoretische Ansätze 

(z.B. CAPM, Clean-Surplus-Theorie, vgl. Morich 2007, S. 91) genutzt worden, 

so dass sich hieraus bereits systematische Unterschiede ergeben. 

- Die Messung der Einflussgrößen erfolgt meist nur einmal pro Jahr, so dass un-

klar ist, ob bspw. eine veränderte Publizität Ursache für höhere Unternehmens-

erfolge ist (z.B. wegen geringerer Kapitalkosten) oder ob die Publizitätsände-

rung infolge des erhöhten Unternehmenserfolges auftrat, z.B. weil positive In-

formationen aktiver kommuniziert werden (Morich 2007, S. 93). 

- Die untersuchten Stichproben unterscheiden sich sowohl zeitlich als auch sach-

lich (z.B. unterschiedliche Börsenplätze, -segmente, -indizes), so dass vielfach 

exzeptionelle Jahre (z.B. Kursentwicklung in 2003) oder unterschiedliche Zu-

sammensetzungen (z.B. Transparenzgüte ist segmentabhängig) von den Stich-

proben abgedeckt werden und die eigentlichen Effekte überlagern. 
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- Der Unternehmenserfolg ist von vielen Einflussgrößen abhängig, die in den 

Studien nicht berücksichtigt werden (können). Selbst bei der Analyse von Un-

ternehmen des gleichen Landes und Börsenindizes gibt es noch eine Vielzahl 

weiterer potenzieller Störgrößen (z.B. Branche, Unternehmensgröße, Manage-

ment-, Strategiewechsel, Analystenabdeckung), die sich ebenfalls auf die Ziel-

größen auswirken. 

- Schließlich haben auch die gewählte Auswertungsmethodik und die getätigten 

Annahmen Einfluss auf die gemessenen Effekte. Die Studien unterscheiden 

sich u.a. danach, ob sie die Einflüsse von Einzelwerten oder Gruppenmittel-

werten (Portfoliovergleiche) auf den Unternehmenserfolg untersuchen. Bei 

Portfoliovergleichen ergeben sich meist eindeutigere Zusammenhänge, da sich 

Ausreißer bei Mittelwertbildung neutralisieren. Auch die Kriterien, nach denen 

ein Unternehmen in einer Gruppe aufgenommen wird, beeinflusst das Ergeb-

nis. Es ist auch nicht auszuschließen, dass bei einigen Studien Scheinkorrelati-

onen auftraten, da gelegentlich keine Angaben über Multikollinearitätsprüfun-

gen potenzieller Einflussgrößen gemacht wurden. 

Obwohl die vielfach unzureichende Qualität der empirischen Studien vereinzelt 

auf methodischen Fehlern basiert, liegt die Hauptursache wohl eher in der oftmals 

eingeschränkten Datenverfügbarkeit und der begrenzten Operationalisierbarkeit 

der Untersuchungsvariablen begründet. Auch bei der theoretischen Modellierung 

ist es schwierig, ein Gesamtmodell zu entwickeln, das die einzelnen Transparenz-

effekte in einer realitätsnahen Modellwelt nachbildet. Nach dem derzeitigen For-

schungsstand lassen sich somit keine eindeutigen Aussagen zum Einfluss der 

Transparenzgüte auf den Unternehmenserfolg ableiten. 

6 Zusammenfassung und Ausblick 

Zielsetzung dieser Arbeit war es, einen Überblick über den wissenschaftlichen 

Erkenntnisstand zum Einfluss der Unternehmenstransparenz auf den Unterneh-

menserfolg zu schaffen. Anhand der in Kapitel 3 vorgestellten theoretischen Mo-

delle ist deutlich geworden, dass es sowohl positive (z.B. geringere Renditeforde-
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rungen der Investoren, objektivere Aktienkurse, höheres Vertrauen in das Unter-

nehmen), als auch negative (z.B. Gefährdung von Wettbewerbsvorteilen, Über-

kontrolle des Managements, Finanzkommunikationskosten, erschwerte Preisver-

handlungen auf Faktor- und Absatzmarkt) Transparenzeffekte gibt. Im Rahmen 

eines Publikationscontrollings müssen die Unternehmen unter Berücksichtigung 

dieser Effekte ein optimales Transparenzniveau bzw. eine Publizitätsstrategie fest-

legen. Es zeigt sich allerdings, dass die vorhandenen theoretischen Modelle un-

vollständig sind und teilweise widersprüchliche Hinweise zu den verschiedenen 

Transparenzeffekten liefern. Auch die analysierten empirischen Studien sind we-

gen ihrer großen Ergebnisvarianz nur bedingt verallgemeinerbar. Ein signifikanter 

bzw. eindeutig positiver Einfluss der Transparenzgüte auf den Erfolg börsenno-

tierter Unternehmen konnte bisher nicht eindeutig nachgewiesen werden. 

Es scheint deshalb sinnvoll, weitere empirische Untersuchungen durchzuführen. 

Insbesondere auch bezogen auf den deutschen Kapitalmarkt. Von entscheidender 

Bedeutung sind dabei die Operationalisierung der Transparenzgüte und die Aus-

wahl der Unternehmensstichprobe. Unter Berücksichtigung der Datenverfügbar-

keit erscheint es ggf. sinnvoll, die Transparenzgüte aus den publizitätsrelevanten 

Angaben der Entsprechenserklärung des DCGK abzuleiten. Allerdings ist dabei 

problematisch, dass gerade die transparenzbezogenen Angaben eine sehr hohe 

Akzeptanz aufweisen, ohne dass sich die Unternehmen tatsächlich transparent 

verhalten. Es wäre demnach zweckmäßig, zusätzlich weitere Kriterien (z.B. aus 

dem Corporate-Governance-Bericht) mit einzubeziehen. Die Untersuchungsstich-

probe könnte sich außerdem zunächst auf kleinere und mittlere (Small Caps) oder 

auf innovations- und technologieorientierte Unternehmen (z.B. Unternehmen des 

TecDAX) beschränken, da hier vergleichsweise große Transparenzunterschiede 

zu erwarten sind und eventuelle Transparenzeffekte so besser nachweisbar sind. 
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