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1 Einführung 
Unternehmenspublizität, bei der ein Unternehmen Informationen über sich, seine Tätigkeit 
und wirtschaftliche Lage an Außenstehende weitergibt, steht in der Tradition der Kontrolle 
von Macht durch Informationstransparenz, die ausser im wirtschaftlichen auch im politischen 
und sozialen Bereich schon seit langem erfolgreich angewendet wird: »Publicity is justly 
commended as a remedy for social and industrial diseases. Sunlight is said to be the best of 
disinfectants; electric light the most efficient policeman.«1 

Im wirtschaftlichen Bereich soll Unternehmenspublizität sicherstellen, dass Personengrup-
pen, die selbst nicht Mitglieder des Unternehmens sind, über alle diejenigen Unternehmens-
angelegenheiten informiert sind, die von »allgemeinem Interesse« sind. So wird Anteilseig-
nern schon seit Jahrhunderten zugestanden, über die Ergebnisse der wirtschaftlichen Arbeit 
eines Unternehmens in Form einer Gewinn- und Verlustrechnung informiert zu werden und 
Fremdkapitalgebern mit Hilfe der Bilanz ein Einblick in die Vermögenslage von Schuldnern 
gewährt. Beiden Stakeholdergruppen wird so die Möglichkeit gegeben, die ansonsten schwer 
zu beobachtenden Handlungen der Unternehmensleitung zumindest teilweise nachzuvollzie-
hen und so zu kontrollieren. 

Die Arbeit verfolgt drei Ziele. Zum einen soll Unternehmenspublizität quantifiziert werden, 
indem ein geeignetes Messkonzept entwickelt wird. Angesichts der unzureichenden Validität, 
Reliabilität und Wirtschaftlichkeit existierender Ansätze zur Messung des Publizitätsniveaus 
von Unternehmen ist dies eine notwendige Voraussetzung für großzahlige empirische Publi-
zitätsforschung. Zum zweiten sollen Einflussgrößen der Unternehmenspublizität bestimmt 
werden, um Ansatzpunkte für die optimale Gestaltung der Publizität aus Unternehmensper-
spektive aufzeigen zu können. Drittens sollen die Auswirkungen der Unternehmenspublizität 
aus Sicht der Informationen sendenden Unternehmen untersucht werden. 

Zu diesem Zweck wird zunächst im zweiten Kapitel der Untersuchungsgegenstand »Unter-
nehmenspublizität« abgegrenzt. Zugleich wird untersucht, an welche Adressaten Unterneh-
men durch Publizität Informationen senden und welche Publizitätsinstrumente dabei zum 
Einsatz kommen können. Als Vorbereitung für die notwendige Quantifizierung des Publizi-
tätsniveaus eines Unternehmens werden abschließend zehn Informationskategorien abge-
grenzt, die den potentiellen Rahmen für die Inhalte der Unternehmenspublizität umreißen. 

Einflussfaktoren und Auswirkungen der Unternehmenspublizität können nur dann analysiert 
werden, wenn messbar ist, in welchem Umfang ein Unternehmen im Rahmen seiner Publizi-
tät Informationen kommuniziert. Diese Quantifizierung der Unternehmenspublizität wird 
im dritten Kapitel thematisiert. Dazu werden zunächst verschiedene Messansätze aus konzep-
tioneller Perspektive betrachtet und auf ihre Eignung zur Publizitätsniveaumessung unter-
sucht. Daneben werden eine Reihe von im Schrifttum umgesetzten Publizitätsniveaumessun-
gen betrachtet, für die unternehmensindividuelle Ergebnisse veröffentlicht sind. Letztlich er-
weist sich keiner der verfügbaren Ansätze zur Messung des Publizitätsniveaus von Unterneh-
men als geeignete Basis für die empirische Analyse der Einflussfaktoren und Auswirkungen 
der Unternehmenspublizität. Dementsprechend wird im dritten Kapitel das Artificial Intel-

                                                           
1 Brandeis, L. D. (1914), S. 92. 
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ligence Measurement of Disclosure (AIMD) entwickelt, mit dessen Hilfe das Publizitätsni-
veau einzelner Unternehmen wirtschaftlich und objektiv quantifiziert werden kann. Dabei 
werden von Unternehmen publizierte Texte (z. B. Geschäftsberichte) unter Nutzung von Me-
thoden mit künstlicher Intelligenz bei externer Referenzierung in Form abstrakter Welten 
analysiert. Neben der Diskussion konzeptioneller Grundlagen wird die Erstellung des Ko-
dierschemas detailliert dokumentiert. Das Kodierschema bildet ab, unter welchen Bedingun-
gen welche der zehn Informationskategorien der Unternehmenspublizität in einem Text an-
gesprochen wird. Abschliessend werden die Vollständigkeit des Kodierschemas und die Vali-
dität und Reliabilität der AIMD-Publizitätsniveaubewertung empirisch validiert. Als Validi-
tätsbenchmark werden sowohl diverse im Schrifttum dokumentierte Publizitätsniveaumes-
sungen als auch primärstatistisch erhobene Daten verwendet. Im Ergebnis erweist sich das 
Kodierschema als vollständig sowie die AIMD-Publizitätsmessung als valide und von perfek-
ter Reliabilität. Die Eignung von AIMD für großzahlige empirische Forschung wird doku-
mentiert, indem das Publizitätsniveau in über 100.000 Geschäftsberichten deutscher und 
US-amerikanischer börsennotierter Unternehmen bestimmt wird. 

Im vierten Kapitel werden Einflussfaktoren auf die Ausgestaltung der Unternehmenspublizi-
tät konzeptionell und empirisch untersucht. Dazu werden Strukturmerkmale, Merkmale mit 
Marktbezug und Merkmale mit Bezug zur Unternehmensperformance unterschieden. Als 
Strukturmerkmale werden die Höhe der direkten und indirekten Kosten der Unternehmens-
publizität, die Eigentümer- und Kapitalstruktur sowie die Unternehmensgröße betrachtet. 
Die Branchenzugehörigkeit (gütermarktlicher Wettbewerb) und die Intensität des Mehrfach-
listings an ausländischen Börsen (kapitalmarktbezogener Wettbewerb) sind Merkmale mit 
Marktbezug. Als Performancemerkmale werden verschiedene Aspekte der finanziellen Unter-
nehmensperformance untersucht. Im Laufe des vierten Kapitels werden acht Hypothesen zu 
Einflüssen auf die Unternehmenspublizität abgeleitet und sowohl bi- als auch multivariat em-
pirisch evaluiert. 

Die Auswirkungen der Unternehmenspublizität werden im fünften Kapitel analysiert. Dabei 
werden schwerpunktmäßig Kapitalmarktwirkungen als bedeutendste Implikationen der Un-
ternehmenspublizität betrachtet, wobei zwei Effekttypen unterschieden werden können. Bei-
de werden konzeptionell und empirisch untersucht. Zunächst werden verschiedene Liquidi-
tätsaspekte betrachtet, wobei die Liquidität sowohl einzelner Wertpapiere als auch von Märk-
ten analysiert wird. Ein möglicher kapitalkostensenkender Effekt von Unternehmenspublizi-
tät wird anhand verschiedener Modellierungen von Kapitalkosten untersucht. Zum Ab-
schluss des Kapitels werden kurz auch Auswirkungen der Unternehmenspublizität betrachtet, 
die keinen Kapitalmarktbezug aufweisen. Insgesamt werden im fünften Kapitel drei Hypo-
thesen zu Kapitalmarktimplikationen der Unternehmenspublizität abgeleitet und sowohl bi- 
als auch multivariat empirisch evaluiert. 

Das sechste Kapitel diskutiert die in den vorherigen Kapiteln drei bis fünf zum Einsatz kom-
menden empirischen Methoden und Daten. Die empirische Validierung der in den vorheri-
gen Kapiteln aufgestellten Hypothesen erfolgt im jeweiligen Kapitel in unmittelbarem An-
schluss an jede Hypothese, um den inhaltlichen Zusammenhang von Hypothesengenerierung 
und Validierung zu erhalten. Die empirisch-methodischen Aspekte der eigenen Empirie wer-
den demgegenüber in Kapitel sechs gebündelt, um den Unternehmenspublizitätsbezug der 
vorhergehenden Kapitel nicht zu unterbrechen. Folgerichtig ist Kapitel sechs als Referenz im 
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Anschluss an die inhaltliche Aufarbeitung der empirischen Daten positioniert. Dabei werden 
zunächst das empirische Forschungsdesign bestimmt und die Abgrenzung der Untersu-
chungsobjekte dokumentiert. Daneben werden Dateils zur primär- und sekundärstatistischen 
Datenerhebung diskutiert und der Datenerhebungsfehler analysiert. Primärstatistische Daten 
werden in einer schriftlichen strukturierten Befragung aller 600 an der Deutschen Börse in 
Frankfurt/Main notierten deutschen Unternehmen im Sommer 2005 gewonnen. Als sekun-
därstatistische Datenquellen wird auf Datastream Advance von Thomson Financial, die Fir-
mendatenbank der Hoppenstedt Firmeninformationen GmbH, Datenbanken der Deutschen 
Börse AG und Webseiten der untersuchten Unternehmen zurückgegriffen. Das sechste Kapi-
tel enthält auch eine tabellarische Auflistung deskriptiver Dispersions-, Lage- und Formpara-
meter aller in der Arbeit verwendeten empirischen Merkmale. 

Kapitel sieben schließlich obliegt eine zusammenfassende Rückschau auf die Arbeit. Dabei 
werden sowohl wichtige konzeptionelle, methodische und empirische Ergebnisse zusammen-
fassend dargestellt als auch Implikationen für die Ausgestaltung der Unternehmenspublizität 
diskutiert. 



 

2 Konzeptionelle Grundlagen der 
Unternehmenspublizität 

In diesem Kapitel werden grundlegende Charakteristika der Unternehmenspublizität disku-
tiert. Zunächst soll dazu im unmittelbar nachfolgenden Abschnitt 2.1 der Begriff der Unter-
nehmenspublizität abgegrenzt werden. Im Mittelpunkt wird dabei ein Kommunikationspro-
zess als Sender-Empfänger-Beziehung mit zwischengeschaltetem Komunikationskanal ste-
hen. Als Sender fungieren Unternehmen. Die Empfänger als Adressaten der Unternehmens-
publizität werden in Abschnitt 2.2 systematisiert. In Abschnitt 2.3 werden Anforderungen an 
Publizitätsinstrumente formuliert. Darauf aufbauend beschäftigt sich Abschnitt 2.4 vertie-
fend mit dem Kommunikationskanal. Dabei werden verschiedene Instrumente der Unter-
nehmenspublizität betrachtet und ihre Eignung für Publizitätszwecke anhand der Anforde-
rungen aus Abschnitt 2.3 bewertet. Das konzeptionelle Kapitel schließt mit Abschnitt 2.5, in 
dem unterschiedliche Informationsinhalte systematisiert werden, die Unternehmenspublizi-
tät potentiell kommunizieren sollte. Diese Informationskategorien sind für nachfolgende em-
pirische Fragestellungen von entscheidender Bedeutung. 

2.1 Begriffsbestimmung 
Eine allgemein anerkannte Begriffsabgrenzung der Unternehmenspublizität existiert nicht.2 
Da diese Aussage als Grundlage für die weitere Arbeit wenig zielführend ist, wird nachfol-
gend das dieser Arbeit zugrunde liegende Verständnis von Unternehmenspublizität entwi-
ckelt und von anderen, ähnlichen Konzepten abgegrenzt. 

Als Ausgangspunkt der Diskussion kann eine allgemein gehaltene Vorstellung von Publizität 
als obligatorische oder freiwillige Offenlegung von bestimmten betrieblichen Sachverhalten 
dienen.3 Die punktuell im Schrifttum diskutierte Beschränkung auf den Prozess der Informa-
tionsübermittlung4 oder dessen Ergebnis, also die an Adressaten übermittelten Informatio-
nen,5 scheint dabei nicht sinnvoll. Eine angemessene Konkretisierung ist demgegenüber die 
Einschränkung, dass Publizität nicht als zielloser »kommunikativer Lärm«6 angesehen wer-
den kann, sondern sich an unternehmensexterne Adressaten richtet.7 

Adolf Moxter sieht Unternehmenspublizität eng als Zwangsinformation der Öffentlich-
keit aufgrund gesetzlicher Bestimmungen und weit als die gesamte Selbstdarstellung des Un-

                                                           
2 Vgl. die Zusammenfassung einer über Jahrzehnte geführten Diskussion bei Schwarz, R. (1988), S. 3 und 

Merkt, H. (2001), S. 6f. 
3 Vgl. Castan, E. (1981), Sp. 1400. 
4 Vgl. z. B. o. V. (1957), S. 1327; Käfer, K. (1960), S. 1603ff. 
5 Vgl. z. B. Sprißler, W. (1976), S. 5. 
6 Eder, K. (1990), S. 37. 
7 Vgl. Frings, P. A. (1975), S. 20; Alvarez, M./Wotschofsky, S. (2003), S. 5. Die Einschränkung auf 

unternehmensexterne Adressaten soll nicht Adressatengruppen, die auch als unternehmensintern angese-
hen werden können (wie bspw. Mitarbeiter), ausschließen. Die Unterscheidung von »innen« und »au-
ßen« soll vielmehr anhand der informationsspezifischen primären Interessenlage erfolgen. Daher ist die 
Kommunikation von Kennzahlen an Mitarbeiter im Rahmen der operativen Unternehmenssteuerung 
nicht unter Unternehmenspublizität zu subsumieren, wohl aber die Kommunikation von Informationen 
über die wirtschaftliche Zukunft des Unternehmens und die Sicherheit der Arbeitsplätze. Eine Hilfestellung 
bei der Unterscheidung externer und interner Adressaten kann das Interesse an einer Geheimhaltung sei-
tens des Unternehmens bieten, das bei Unternehmenspublizität mit externen Adressaten ausgeschlossen ist. 

M. Grüning, Publizität börsennotierter Unternehmen, DOI 10.1007/ 978-3-8349-6166-2_2,
© Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2011
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ternehmens nach außen.8 Durch den gleichzeitigen Einbezug obligatorischer und freiwilliger 
Inhaltselemente steht das hier verfolgte Verständnis von Unternehmenspublizität in der Tra-
dition der weiten Begriffsauslegung. Allerdings werden nicht alle Instrumente berücksichtigt, 
die Unternehmen zur Selbstdarstellung nutzen. Anderenfalls würde Unternehmenspublizität 
von detaillierten, unternehmensbezogenen Informationen für Kapitalmarktteilnehmer bis 
hin zur emotionalen Ansprache von Kunden bei der Produktwerbung in Zeitschriften und 
Fernsehen reichen. Aufgrund ihrer Heterogenität entzöge sich Unternehmenspublizität dann 
einer detaillierten Untersuchung. Dementsprechend sollen als Unternehmenspublizität aus-
schließlich Mitteilungen »über die Lage des Unternehmens und seine wirtschaftliche Tätig-
keit«9 angesprochen werden.10 Eine noch engere Beschränkung der Unternehmenspublizität 
auf die pure Offenlegung der Rechnungslegung11 wird als zu realitätsfern abgelehnt. 

Die Offenlegung von Informationen im Rahmen der Unternehmenspublizität erfolgt durch 
Kommunikation. Bei einem einfachen Kommunikationsprozess wird eine Nachricht von ei-
nem Sender über einen Übertragungskanal an einen Empfänger transportiert, wo sie be-
stimmte Wirkungen auslöst. Eine detaillierte Diskussion des Kommunikationsprozesses trägt 
nicht zur Schärfe der Begriffsabgrenzung bei, sondern sprengt den Rahmen dieser Arbeit. Da-
her wird für Details zum Konzept des Kommunikationsprozesses auf das umfangreiche 
Schrifttum verwiesen.12 

Als Unternehmenspublizität wird die zielgerichtete Kommunikation eines berichtenden 
Unternehmens von Informationen über seine Tätigkeit und wirtschaftliche Lage an bestimm-
te unternehmensexterne Adressatenkreise mit Hilfe von Publizitätsinstrumenten verstan-
den.13 Unternehmenspublizität umfasst dabei sowohl periodisch wiederkehrend als auch fall-
weise genutzte Instrumente.14 Senderseitig soll hier der Kreis publizierender Unternehmen 
auf diejenigen Unternehmen begrenzt werden, die eine besonders umfang- und facettenrei-
che Publizität aufweisen, sodass ausschließlich die Unternehmenspublizität kapitalmarktori-
entierter Gesellschaften betrachtet wird. 

Zur Abgrenzung der Unternehmenspublizität von anderen ähnlichen Konzepten ist zu-
nächst eine Einordnung in einen übergeordneten Kontext zweckmäßig. Unternehmenspubli-
zität kann dazu neben Unternehmensverhalten und -erscheinungsbild als drittes Element der 
Corporate Identity eines Unternehmens aufgefasst werden.15 Diesem Verständnis liegt aller-
dings eine weite Auslegung des Publizitätsbegriffes zugrunde, die die Grenzen der ausschließ-
lich tätigkeits- und lagebezogenen Informationen überschreitet und damit nicht vollständig 
zum hier betrachteten Publizitätsbegriff kompatibel ist. Daher wird Unternehmenspublizität 

                                                           
8 Vgl. Moxter, A. (1975), Sp. 3282f. Ähnlich Heuser, P. J. (1998), S. 587, der gesetzliche Bestimmungen 

allerdings auf handelsrechtliche einschränkt. 
9 Kronstein, H./Claussen, C. P. (1960), S. 9. 
10 So auch Pellens, B. (2001), Sp. 1742. 
11 Vgl. Wagenhofer, A./Ewert, R. (2003), S. 281; Kropff, B. (1993), Sp. 1669. 
12 Vgl. grundlegend z. B. Shannon, C. E. (1948a), S. 379ff.; Shannon, C. E. (1948b), S. 623ff.; Lass-

well, H. D. (1948), S. 37ff.; mit sozialwissenschaftlicher Perspektive Burkart, R. (2002), S. 1ff. und 
mit besonderem Bezug auf Unternehmenspublizität Hütten, C. (2000), S. 11ff. 

13 Ähnlich Alvarez, M./Wotschofsky, S. (2003), S. 5; Berndsen, H.-P. (1978), S. 121; Moxter, A. 
(1962), S. 3. 

14 Vgl. Heuser, P. J. (1998), S. 587f. 
15 Vgl. Birkigt, K./Stadler, M. M. (2002), S. 18f. 
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hier als Teilmenge der Public Relations, also der gesamten Unternehmenskommunikation an-
gesehen. 

Insbesondere im deutschsprachigen Schrifttum16 wird in letzter Zeit häufiger der Begriff des 
Value Reporting17 verwendet. Der Arbeitskreis Externe Rechnungslegung der 
Schmalenbach-Gesellschaft betrachtet Value Reporting als freiwillige Publizität von 
Informationen, die die Informationsasymmetrie zwischen Unternehmen und anderen Kapi-
talmarktteilnehmern verringert.18 Dabei soll das Value Reporting als auf Investoren ausge-
richtete Unternehmenspublizität insbesondere folgende Elemente beinhalten:19 
– kapitalmarktorientierte Daten (z. B. Börsenkapitalisierung, Kurs-Gewinn-Verhältnis, Ak-

tienrendite und -umsatz, Marktperformance, Anteilseignerstruktur, Kursvolatilität usw.), 
– Informationen über nicht bilanzierte Werte des Unternehmens (z. B. Innovations-, Human-, 

Kunden-, Lieferanten-, Investoren-, Prozess- und Standortkapital) und 
– Informationen über Strategie und Performance des Unternehmens (z. B. Darstellung des in-

ternen wertorientierten Steuerungssystems einschließlich verwendeter Kennzahlen und 
Kapitalkostenermittlung sowie Überleitungsrechnung des externen Reportings auf interne 
Steuerungsgrößen und Cashflow-Daten). 

Darauf aufbauend werden zwei Subtypen differenziert, die zum einen als Shareholder Return 
Reporting über die Wertentwicklung der Aktie in der Vergangenheit Auskunft geben und an-
dererseits als Corporate Return Reporting die Unternehmensperformance mit unterschiedli-
chem Zeitbezug betrachten.20 Eine weitere Detaillierung dieser Systematik führt zu einer 
Unterscheidung von Total Return Reporting (entspricht dem Shareholder Return Reporting), 
Value Added Reporting als Berichterstattung über die Umsetzung der wertorientierten Steue-
rung im Unternehmen und Strategic Advantage Reporting als Berichterstattung über zu-
kunftsgerichtete Erfolgspotentiale.21 Die beiden letztgenannten konkretisieren folglich das 
Corporate Return Reporting. Damit kann das Value Reporting als eine Teilmenge der Unter-
nehmenspublizität mit (1) exklusiver Fokussierung auf am Kapitalmarkt agierende Adressa-
ten und (2) eingeschränkten Berichtsinhalten angesehen werden. 

Daneben wird der Begriff des Business Reporting diskutiert, der sowohl Elemente des freiwil-
ligen Value Reporting als auch die verpflichtende Finanzberichterstattung umfasst.22 Damit 

                                                           
16 Der Begriff wird in erster Linie in stark praxisorientierten Publikationen verwendet. Vgl. Labhart, P. A. 

(1999), S. 29; Bracklo, M./Bilstein, A. (2002), S. 219ff.; Bachmaier, G. (2000), S. 294ff.; Lab-
hart, P./Volkart, R. (2005), S. 167ff. Im angloamerikanischen Schrifttum wird dieser Begriff mit we-
nigen Ausnahmen (z. B. Eccles, G. u. a. (2001); Eccles, R. G. u. a. (2002)) nicht verwendet. Vgl. 
Ruhwedel, F./Schultze, W. (2002), S. 606. 

17 Teilweise auch als Shareholder-Value-Reporting (vgl. Baetge, J./Noelle, J. (2001), S. 174f.) oder wert-
orientierte Berichterstattung (vgl. Baetge, J./Solmecke, H. (2006), S. 17) bezeichnet. 

18 Abweichend wird teilweise auch davon ausgegangen, dass Value Reporting Elemente der verpflichtenden 
Publizität umfassen kann, die insbesondere nach Inkrafttreten des Deutschen Rechnungslegungs Stan-
dard 15 (DRS 15) zur Lageberichterstattung publizitätspflichtig sind. Vgl. Kivikas, M./Wulf, I. (2006), 
S. 43; Bischof, S./Molzahn, S. (2006), S. 87; Hayn, S./Matena, S. (2005), S. 426. 

19 Vgl. Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung (2002), S. 2337ff. 
20 Vgl. Pellens, B./Hillebrandt, F./Tomaszewski, C. (2000), S. 181f. Einen Überblick über geeignete 

Messgrößen bieten Lachnit, L./Müller, S. (2002), S. 2553ff. 
21 Vgl. Müller, M. (1998), S. 129ff. Vgl. für eine Umsetzung dieser Systematik in der Praxis Schmidt, M. 

(2006), S. 78ff. Diese Systematik übernehmen und elaborieren Morich, S. (2002), S. 40f.; Zemelka, 
C. (2002), S. 186ff.; Wenzel, J. (2005), S. 213ff.; Fischer, T. M./Wenzel, J. (2002), S. 327f.; Fischer, 
T. M. (2002b), S. 211f.; Heinke, V. G. (2001), S. 159. 

22 Vgl. Ruhwedel, F./Schultze, W. (2002), S. 606ff.; Coenenberg, A. G. (2005), S. 922f.; FASB 
(2001), S. Vff. Während im Value Reporting meist exklusiv Eigenkapitalgeber als Adressaten betrachtet 
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schließt das Business Reporting die gesamte kapitalmarktorientierte Berichterstattung ein.23 
Ähnlich ist auch Investor Relations als primär auf Investoren ausgerichtete Unternehmens-
kommunikation Teilmenge der Unternehmenspublizität,24 wobei dabei im Unterschied zum 
Business Reporting die Beschränkung der Berichtsinhalte entfällt.25 

Abbildung 1 visualisiert die systematische Einordnung der Unternehmenspublizität und ihre 
Abgrenzung von anderen im Schrifttum diskutierten Konzepten. 

Public Relations: Gesamte Unternehmenskommunikation
zusätzlich: weitere Berichtsinhalte Bezug zur Unternehmenstätigkeit und wirtschaftlichen Lage,

vielfältigerer Adressatenkreis
ohne 

Unternehmenspublizität: Kommunikation unternehmensbezogener Informationen
zusätzlich: weitere Berichtsinhalte Bezug zur Unternehmenstätigkeit und wirtschaftlichen Lage,

vielfältigerer Adressatenkreis
mit 

Investor Relations: Gesamte Kapitalmarktkommunikation
zusätzlich: weitere kapitalmarktorientierte Berichtsinhalte,

Adressaten: Kapitalmarktteilnehmer

Value Reporting
freiwilliges Shareholder und Corporate Return Reporting,

Adressaten: Kapitalmarktteilnehmer

Business Reporting
Adressaten: Kapitalmarktteilnehmer

verpflichtende Finanzberichterstattung

 
Abbildung 1: Einordnung der Unternehmenspublizität26 

Kaum thematisiert wird bislang im Schrifttum, wer in einem Unternehmen Entscheidungen 
über die Unternehmenspublizität trifft und wie der Entscheidungsprozess konkret ausgestal-
tet wird.27 Hier wird vereinfachend davon ausgegangen, dass »das Unternehmen« auf Basis 
einer Zielfunktion Entscheidungen trifft. Diese Zielfunktion wiederum aggregiert die Ziel-
funktionen sämtlicher – weitgehend unbekannter – Akteure innerhalb und möglicherweise 

                                                                                                                                                                                     
werden, bezieht sich das Business Reporting auf alle Kapitalmarktteilnehmer, also auch Fremdkapitalge-
ber. Vgl. AICPA (1994), S. 17f.; Eder, S. (2002), S. 6. Eine Erweiterung um die Informationsbedürfnisse 
aller Stakeholder wird teilweise auch als Enhanced Business Reporting bezeichnet (vgl. Anderson, A./
Herring, P./Pawlicki, A. (2005), S. 71ff.), entspricht in dieser Ausgestaltung aber der Unternehmens-
publizität. 

23 Vgl. Haller, A./Dietrich, R. (2001b), S. 164ff. 
24 Vgl. zur Abgrenzung von Investor Relations Kirchhoff, K. R. (2005), S. 39f.; Günther, T./Otter-

bein, S. (1996), S. 390f. 
25 Im Rahmen der Investor Relations werden auch eine Reihe nicht unmittelbar wertrelevanter Informatio-

nen thematisiert, wie beispielsweise der Termin der Hauptversammlung. 
26 Vgl. für eine ähnliche Abbildung zur Einordnung des Value Reporting in die externe Unternehmenskom-

munikation Baetge, J./Heumann, R. (2006a), S. 40. 
27 Vgl. für eine Ausnahme Gibbins, M./Richardson, A./Waterhouse, J. (1990), S. 121ff. 
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auch außerhalb des Unternehmens. Folgerichtig wird im empirischen Teil bei der primärsta-
tistischen Erhebung auf einen einzelnen, prominenten Entscheidungsträger abgestellt. 

Mit Unternehmenspublizität werden verschiedene Zwecke verfolgt. Primär soll eine Infor-
mationsvermittlungsfunktion erfüllt werden, die Basis für die Wahrnehmung der Kontroll- 
und Prognosefunktion ist.28 Die Kontrollfunktion beinhaltet die Berichterstattung über in 
der Vergangenheit liegende Ereignisse mit Bezug zur Unternehmenstätigkeit, während die 
Prognosefunktion auf die (mutmaßliche) künftige Unternehmensentwicklung abstellt. Dem-
gegenüber nimmt Unternehmenspublizität keine Steuer- und Ausschüttungsbemessungs-
funktion wahr.29 In Kapitalmärkten soll Unternehmenspublizität zwei Probleme lösen hel-
fen. Zunächst besteht ein Informationsproblem, da am Kapitalmarkt breit gestreute Erspar-
nisse diversen Investitionsmöglichkeiten zugeordnet werden müssen, wobei Kapitalnachfra-
ger (Unternehmen) die Erfolgsaussichten der Anlage besser einschätzen können als Kapital-
anbieter (Investoren). Zusätzlich besteht ein Agenturproblem, da Kapitalnachfrager nicht 
zwingend im Interesse von Kapitalanbietern entscheiden. So können hohe Managementent-
lohnungen und wertvernichtende Prestigeprojekte die Interessen von Eigenkapitalgebern 
schädigen. Zusätzliche Verschuldung oder riskante Investitionsprojekte können die Rückzah-
lung von Fremdkapital gefährden. In Verbindung mit einem geeignetem Aufsichts- und Ver-
tragsregime kann Unternehmenspublizität helfen, solche Agenturprobleme zu lösen.30 

Zum Beginn dieses Abschnitts wurde postuliert, Unternehmenspublizität beinhalte Elemen-
te obligatorischer und freiwilliger Berichterstattung. Dieser Gedanke wird im Schrifttum in-
tensiv aufgegriffen, wobei zwischen freiwilliger (Voluntary Disclosure) und verpflichtender 
Unternehmenspublizität (Mandatory Disclosure) unterschieden wird.31 Letztere wird meist 
normativ diskutiert und umfasst alle Inhalte der Unternehmenspublizität, die Unternehmen 
aufgrund gesetzlicher oder vergleichbarer Regelungen veröffentlichen müssen.32 Der Schwer-
punkt des internationalen wissenschaftlichen Arbeitens liegt allerdings auf der Ausgestaltung 
und den Implikationen freiwilliger Publizität, da die Publizitätspflichten in der US-amerika-
nischen und britischen Rechnungslegung für börsennotierte Kapitalgesellschaften ohnehin 
als sehr umfangreich gelten.33 Es bleibt daher nur wenig Raum für normative Erweiterungen. 

Unternehmenspublizität wurde im Rahmen der Begriffsabgrenzung als Kommunikations-
prozess von Sender und Empfänger mit zwischengeschaltetem Kommunikationskanal cha-
rakterisiert. Der Sender der Unternehmenspublizität ist leicht als Unternehmen zu bestim-
men. Im folgenden Abschnitt 2.2 werden die Empfänger von Unternehmenspublizität syste-
matisiert. Die Abschnitte 2.3 und 2.4 untersuchen im Anschluss den Kommunikationskanal. 
Dabei werden Instrumente der Unternehmenspublizität betrachtet, mit deren Hilfe Informa-
tionen kommuniziert werden können. 

                                                           
28 Vgl. Ranker, D./Wohlgemuth, F./Zwirner, C. (2001), S. 271. 
29 Vgl. Ammedick, O./Strieder, T. (2002), S. 3. 
30 Vgl. Healy, P. M./Palepu, K. G. (2001), S. 407ff. 
31 Vgl. z. B. Wagenhofer, A./Ewert, R. (2003), S. 281ff.; Einhorn, E. (2005), S. 593ff.; Al-Razeen, 

A./Karbhari, Y. (2004), S. 351ff.; Fishman, M. J./Hagerty, K. M. (2003), S. 45ff.; Naser, K./Nu-
seibeh, R. (2003), S. 46ff.; Feldhoff, M./Feldhoff, P. (2002), Sp. 1640; Kirchner, C. (2002), 
Sp. 1938ff. 

32 Vgl. Depoers, F. (2000), S. 246. 
33 Vgl. Bailey, W./Karolyi, G. A./Salva, C. (2006), S. 176; Leuz, C./Verrecchia, R. E. (2000), 

S. 92. 
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2.2 Adressaten der Unternehmenspublizität 
Die Abgrenzung der Adressaten der Unternehmenspublizität wird seit Mitte des 20. Jahrhun-
derts aus verschiedenen Perspektiven diskutiert. Den Publizitätsinstrumenten der Zeit ent-
sprechend standen dabei zunächst die Adressaten des Jahresabschlusses im Mittelpunkt des 
Interesses. Wichtige Meilensteine der Adressatenabgrenzung sind die Eigner-, Einheits-, 
Fonds-, Management-, Stockholder- und Stakeholder-Theorie. 

Erste Ansätze der Adressatenabgrenzung auf Basis der Eigner-Theorie (Proprietary Theory) 
aus den 1930er Jahren34 unterstellen eine Identität von Unternehmens- und Unternehmer-
eigentum, sodass Aktiva als Bestandteile des Eigentümervermögens und Verbindlichkeiten als 
Schulden der Unternehmenseigner interpretiert werden. Dem Jahresabschluss obliegt damit 
einzig und allein eine periodische Information über Vermögen, Schulden und Überschüsse 
der Unternehmenseigner. Dementsprechend werden Unternehmenseigner als exklusive 
Adressaten eines Jahresabschlusses angesehen.35 

Da dieser Ansatz offensichtlich für Kapitalgesellschaften nur wenig geeignet ist, wurde die 
Einheitstheorie (Entity Theory) als Gegenpol zur Eigner-Theorie geschaffen. In der Ein-
heitstheorie ist das Bezugsobjekt die Unternehmung als eigenständige Wirtschaftseinheit.36 
Der Jahresabschluss bezieht sich damit auf die Entscheidungen des Unternehmens als Sub-
jekt, wobei meist der Unternehmensgewinn als primäres Vorteilhaftigkeitsmaß angesehen 
wird.37 Die Einheitstheorie unterstellt, dass Unternehmen »aus sich selbst heraus«38 existie-
ren. Das wird gemeinhin als problematisch angesehen, denn Unternehmen »verdanken ihre 
Existenz der Initiative und den Zielvorstellungen autonomer Wirtschaftssubjekte«.39 Sie 
können nicht selbst Subjekte sein. Eine Unternehmenskommunikation, die nur das Informa-
tionsbedürfnis des Unternehmens befriedigt, die Zielstellungen der im und um das Unter-
nehmen agierenden Personen aber ignoriert, hat letztlich überhaupt keine Adressaten. 

Die Fondstheorie (Fund Theory) hält der Eigner- und der Einheitstheorie entgegen, dass 
beide jeweils auf genau einen Handlungsträger (Unternehmenseigentümer bzw. Unterneh-
men) ausgerichtet sind.40 Da gleichzeitig mehreren Adressaten mit verschiedenen Informa-
tionsbedürfnissen ein Interesse am Jahresabschluss und der Unternehmenskommunikation 
unterstellt wird, kann durch Konzentration auf einen einzigen Handlungsträger nur ein Teil 
der Informationsziele erreicht werden. Dementsprechend postuliert die Fondstheorie, dass 
sich der Jahresabschluss auf eine »objektive Grundlage« beziehen soll als die ein Fonds als 
zentrale Abrechnungseinheit angesehen wird. Dieser Fonds umfasst zweckgerichtete Nutzen-
potentiale (Aktiva), wobei die Verfügung über Nutzenpotentiale Restriktionen (Passiva) un-
terliegt.41 Eine Verminderung des Nutzenpotentials ohne betragsmäßig mindestens gleiche 
Verminderung der Restriktionen bedeutet Aufwand. Eine Vermehrung der Nutzenpotentiale 
ohne betragsmäßig mindestens gleiche Erhöhung der Restriktionen ist Ertrag. Ein Erfolg 

                                                           
34 Vgl. Gilman, S. (1939), S. 38ff., 598ff. 
35 Vgl. Coenenberg, A. G. (2005), S. 1174f. 
36 Vgl. Li, D. H. (1965), S. 52ff. 
37 Vgl. Haller, A. (1994), S. 114f. 
38 Coenenberg, A. G. (2005), S. 1175. 
39 Heinen, E. (1976), S. 59. 
40 Vgl. Vatter, W. J. (1947), S. 1ff. 
41 Z. B. fristgerechte Fremdkapitalrückzahlung. 
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wird – weil adressatenspezifisch – explizit nicht ermittelt. Jeder Adressat kann aber durch 
Kombination einzelner Rechnungsgrößen seine speziellen Informationsbedürfnisse befriedi-
gen. Neben praktischen Schwierigkeiten42 kann die adressatenunspezifische Fondstheorie 
nicht überzeugen, da schon das grundlegende Konzept des Nutzenpotentials nur sinnvoll 
adressatenspezifisch zu interpretieren ist.43 

Im Gegensatz zur Fondstheorie, die als Weiterentwicklung der Einheitstheorie44 ohne spezi-
fizierten Adressatenkreis auskommt, knüpft die Management-Theorie (Commander Theo-
ry)45 an die personenbezogene Unternehmenspublizität der Eigner-Theorie an. Dabei wer-
den Manager des Unternehmens als Bezugsobjekt des Jahresabschlusses angesehen. Für eigen-
tümergeführte Unternehmen sind damit Eigner- und Management-Theorie deckungsgleich. 
Der interne Jahresabschlussadressat (Management) ist allerdings nur schwierig in Einklang 
mit dem extern orientierten Jahresabschluss zu bringen. Dem Management wird dazu eine 
Rechenschaftsverpflichtung gegenüber den unternehmensexternen Eigentümern unterstellt. 
Damit fließen implizit auch die Informationsinteressen der Eigentümer in die Unterneh-
menspublizität ein. Folgerichtig kann eigentlich nicht mehr von einer auf eine einzige Perso-
nengruppe (Manager) ausgerichteten Publizität gesprochen werden.46 Die Management-
Theorie zeigt damit erstmals Ansätze für eine Vielzahl von Adressaten, die Unternehmenspu-
blizität nebeneinander zu bedienen hat. 

Als Synthese der Eigner- und Management-Theorie kann die Stockholder-Theorie angese-
hen werden. Die Zielstellung der Unternehmenspublizität leitet sich aus den Eigentümerin-
teressen ab. Im Unterschied zur Eigner-Theorie werden Eigentümer und Unternehmen als 
separate Entscheidungseinheiten angesehen. Das Management ist mit der Führung des Un-
ternehmens im Interesse der Eigentümer betraut.47 Entsprechend der Fisher-Separation48 
leitet sich daraus die Forderung nach einer Marktwertmaximierung ab, sodass sich Unterneh-
menspublizität der Shareholder Value-Maximierung unterordnen soll. Zielstellungen und 
Informationsbedürfnisse anderer Adressatengruppen gelten als bereits zu »marktüblichen 
Konditionen«49 abgegolten und werden in der Stockholder-Theorie nicht betrachtet.50 

Als Alternative zur stark kapitalmarktbezogenen Stockholder-Theorie postuliert die Stake-
holder-Theorie, dass die Existenz eines Unternehmens langfristig nur gesichert werden kann, 
wenn die Ziele aller relevanten Stakeholder erfüllt werden.51 Investoren als Shareholder sind 
so neben einer Vielzahl anderer Stakeholder, wie Gläubiger, Mitarbeiter, Kunden, Lieferan-
ten, dem Fiskus usw. Adressaten der Unternehmenspublizität. Unternehmen werden als Koa-
lition angesehen, deren Fortsetzung davon abhängt, dass die Zielstellungen aller Koalitions-
teilnehmer erfüllt werden.52 Die für die Entscheidung jeder Stakeholdergruppe über Verbleib 
in der Koalition, Neueintritt oder Austritt benötigten Informationen, wie gut die Unterneh-

                                                           
42 Vgl. dazu Orth, C. (1963), S. 444f.; Goldberg, L. (1965), S. 149f.; Moyer, E. C. (1948), S. 440f. 
43 Vgl. Coenenberg, A. G. (2005), S. 1177. 
44 Vgl. Vatter, W. J. (1966), S. 255. 
45 Vgl. Goldberg, L. (1965), S. 167ff. 
46 Vgl. Coenenberg, A. G. (2005), S. 1177. 
47 Vgl. Coenenberg, A. G. (2005), S. 1177f. 
48 Vgl. Fisher, I. (1930), S. 125ff. bzw. in deutscher Übersetzung Fisher, I. (1932), S. 105ff. 
49 Kasperzak, R. (2003), S. 20. 
50 Vgl. Franke, G./Hax, H. (1999), S. 6ff. 
51 Vgl. Ballwieser, W. (1994), S. 1389. 
52 Vgl. Coenenberg, A. G. (2005), S. 1179. 
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mensziele erreicht werden, muss Unternehmenspublizität zur Verfügung stellen.53 Ihr obliegt 
es damit, die Informationsbedürfnisse aller Koalitionsteilnehmer (Stakeholder) zu erfüllen. 

Auf Basis der Stakeholder-Theorie werden nachfolgend unterschiedliche Adressatengruppen 
der Unternehmenspublizität betrachtet. Von besonderer Bedeutung sind dabei die unmittel-
bar am Kapitalmarkt agierenden Investoren und Informationsmittler. Daneben sind auch 
Fremdkapitalgeber und andere Stakeholder, die nicht unmittelbar Kapitalmarktteilnehmer 
sind, Mitglieder der Koalition Unternehmen. Da sich Unternehmenspublizität ihrem Wesen 
nach in der Praxis nicht auf einzelne Adressatengruppen fokussieren lässt, wird zwangsläufig 
auch der Informationsstand der nicht kapitalmarktorientierten Stakeholder durch Unterneh-
menspublizität beeinflusst. Die Gruppe der anderen Stakeholder ist daher sowohl aus Per-
spektive der Stakeholder-Theorie als auch aus umsetzungsorientierter Sicht als Adressaten-
gruppe in Überlegungen zur Ausgestaltung der Unternehmenspublizität einzubeziehen. 

Gelegentlich werden interne und externe Adressatengruppen unterschieden.54 Hier wird 
nicht so verfahren. Es erscheint als problematisch, dass internen Adressaten unterstellt wird, 
nicht über »Insiderwissen« zu verfügen. Dann stellt sich unmittelbar die Frage, warum sie 
als »Interne« systematisiert werden. Zusätzlich erscheint fragwürdig, nicht an der Unter-
nehmensführung beteiligte Unternehmenseigner als interne Adressaten anzusehen. 

2.2.1 Informationsmittler 
Ob Investoren oder eher Informationsmittler als primäre Adressatengruppe für Unterneh-
menspublizität anzusehen sind, ist strittig.55 Geht man davon aus, dass Informationsmittler 
einen wesentlichen Beitrag zur Sicherung einer effizienten Informationsverarbeitung am Ka-
pitalmarkt leisten, scheint es berechtigt, diese vor Investoren als primäre Adressaten einer ers-
ten detaillierten Analyse zu unterziehen.56 Mit Investmentanalysten, Ratingagenturen und 
der Wirtschaftspresse können drei Typen von Informationsmittlern unterschieden werden.57  

2.2.1.1 Investmentanalysten 

Investmentanalysten analysieren, gewichten und interpretieren öffentlich verfügbare Infor-
mationen über Unternehmen unter Nutzung berufs- und meist auch branchenspezifischer 
Fachkenntnisse. Sie bewerten Wertpapiere, Unternehmen, Märkte und Branchen.58 Invest-
mentanalysten sind damit Informationsintermediäre zwischen Investoren und Emittenten 
und unterstützen so eine effiziente Informationsverarbeitung am Kapitalmarkt. 

Häufig werden Buy-Side und Sell-Side Analysten anhand ihres Verhältnisses zum Nutzer der 
durch sie erstellten Analysen unterschieden.59 Die von Buy-Side Analysten erarbeiteten Stu-

                                                           
53 Vgl. Federspieler, C. (1999), S. 34. 
54 Vgl. Nagos, P. (1991), S. 27ff. 
55 Für Investoren sprechen sich z. B. Harzer, T. (2005), S. 5; Meyer, C. (1997), S. 4; Brotte, J. (1997), 

S. 25; Henes, F. (1995), S. 23ff.; Ammedick, O./Strieder, T. (2002), S. 5; Bauchowitz, H. (1979), 
S. 4; Zdrowomyslaw, N. (2001), S. 36ff. aus. Für Investmentanalysten plädieren z. B. Achleitner, 
A.-K./Bassen, A./Pietzsch, L. (2001), S. 1; Achleitner, A.-K./Bassen, A. (2001), S. 15; Diehl, U. 
(2001), S. 398. 

56 Vgl. Achleitner, A.-K./Bassen, A. (2001), S. 15. 
57 Vgl. Diehl, U./Loistl, O./Rehkugler, H. (1998), S. 7f. 
58 Vgl. DVFA (1995), Nr. 1a). Diese Standesrichtlinie der DFVA wurde am 25.02.2003 durch den DVFA-

Kodex für Finanzanalyse (vgl. DVFA (2003a)) abgelöst, der die zitierte Passage nicht mehr enthält. 
59 Vgl. z. B. Diehl, U. (2001), S. 403. 
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dien und Gutachten bilden die Grundlage für ein Anlageurteil im Eigenhandel des Instituts, 
bei dem diese Analysten beschäftigt sind. Buy-Side Analysten können auch für institutseigene 
Wertpapierfonds tätig sein. Sell-Side Analysten sind ebenfalls bei Kreditinstituten und Wert-
papierhäusern beschäftigt. Sie erstellen aber Analysen für Portfolio-Manager in Kapitalanla-
gegesellschaften und institutionelle Investoren, die Kunden des eigenen Instituts sind sowie 
für die im Wertpapiervertrieb tätigen hauseigenen Wertpapierkundenberater. 

Das Aufgabenspektrum von Investmentanalysten umfasst zum einen die Fundamentalanaly-
se60 in Form von Bilanz-, Branchen- und Investmentanalysen. Durch Unternehmenspublizi-
tät vom Unternehmen offenbarte Informationen sind dafür wesentliche Analysegrundlage. 
Zum anderen werden unter der Annahme, dass der Wertpapierkurs bereits sämtliche wertre-
levanten Informationen widerspiegelt, technische Analyseansätze verwendet. Dabei gehen 
ausschließlich markttechnische Faktoren in die Bewertung ein.61 Da Analysten markttech-
nische Informationen, also historische Wertpapierkurse und Transaktionsvolumina, eher aus 
elektronischen Marktsystemen denn aus Unternehmenspublizität beziehen, hat die Unter-
nehmenspublizität für die technische Analyse keine praktische Bedeutung. 

2.2.1.2 Ratingagenturen 

Investmentanalysten konzentrieren sich auf die Bewertung des Eigenkapitals als des residual-
gewinnberechtigten Teils des Gesamtkapitals von Unternehmen. Demgegenüber steht bei 
Ratingagenturen meist die Bewertung des Fremdkapitals im Vordergrund. Dennoch sind die 
Ergebnisse der Bewertung von Investmentanalysten und Ratingagenturen nicht unabhängig 
voneinander. So resultiert ein schlechtes Bonitätsrating (des Fremdkapitals), das einen dro-
henden Zahlungsausfall signalisiert, aus aufgezehrter Liquidität. Das Bonitätsrating geht 
demzufolge Hand in Hand mit einem hohen Insolvenzrisiko und dem drohenden Verlust er-
heblicher Teile des Eigenkapitals, die Investmentanalysten thematisieren. 

Die empirische Untersuchung des Einflusses von Ratings auf Kapitalmarktbewertungen 
zeigt, dass ein Absinken des Ratings eines Unternehmens zu negativen Kursreaktionen führt. 
Eine Ratingverbesserung wird demgegenüber bereits im Vorfeld eingepreist, sodass nach Be-
kanntgabe keine positiven Kapitalmarktreaktionen zu beobachten sind.62 

Im Unterschied zu den Studien von Investmentanalysten, die meist in umfangreichen schrift-
lichen Reports dokumentiert sind, werden Ratings häufig auf einer ordinalen Skala mit ver-
gleichsweise wenigen Ausprägungen abgebildet. Die Ratingagentur bewertet dabei »die wirt-
schaftliche Fähigkeit, rechtliche Bindung und Willigkeit eines Schuldners, seinen zwingend 
fälligen Zahlungsverpflichtungen stets vollständig und rechtzeitig nachzukommen.«63 Beim 
Emittentenrating wird die Zahlungsfähig- und -willigkeit eines gesamten Unternehmens be-
wertet, während das Emissionsrating sich nur auf bestimmte Finanztitel bezieht. Die Rating-
skalen der meisten Ratingagenturen basieren auf dem von John Moody 1909 entwickelten 

                                                           
60 Vgl. im Detail z. B. Schwager, J. D. (1997). 
61 Vgl. im Detail z. B. Schwager, J. D. (2000). 
62 Vgl. Holthausen, R. W./Leftwich, R. W. (1986), S. 57ff.; Hand, J. R. M./Holthausen, R. W./

Leftwich, R. W. (1992), S. 733. 
63 Everling, O. (2001), S. 466. 


