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2 Jerts Witstemann / Jannis Bischof / Christopher Koch

A. Problemstellung

#Regulierung durch Transparenz® kann bedeuten, dass durch eine Zunahme an
Transparenz sich ein zwingender hoheitlicher Bingriff eriibrigt. Dies wird in der
Rechnungslegung etwa mit dem ,informationellen Glaubigerschutz® oder dem
sinformationellen Anlegerschutz™ auf den Begriff gebracht. ,Regulierung durch
Transparenz® kann auch bedeuten, dass erst zwingende Regeln ein bestimmtes
Transparenzniveau gewihrleisten, das bestimmte und intendierte Wirkungen zeitigt:
So kann man winschen, dass Mirkte informationseffizienter werden und in der
Folge z.B. Pinanzierungskosten der Unternehmen (die sog ,Kapitalkosten™}, die
sich etwa in den weighted average costs of capital ausdriicken, gesenkt” oder Anleger
qua Preishildung so geschittzt werden, wie es etwa die fraud-on-the-market-Dokirin
fordert.* Vielfach werden beide inhaltli Besti ingen sich hierbei wechselsei-
tig bis zu einem gewissen Grad bedingen, so dass nicht von einem Ausschlussver-
hiltnis gesprochen werden kann.

Tatsichlich entspringt der Glaube an die wohlfahrissteigernde. Wi von
Transparenz frithen rechiswissenschaftlichen Binsichten: ,,Publicity is justly com-
mended as a remedy for social and industrial diseases. Sunlight is said to be the best
of disinfectants; electric light the most efficient policeman™, hat es der Harvard--
Absolvent und spiitere Richter am Supreme Court Brandeis bereits zu Beginn des
letzten Jahrhunderts ebenso prignant wie zugespitzt als Forderung an den Gesetz-
geber formuliert, Beispiele, dass der Gesetzgeber diese Forderung. aufgenommen
hat, sind noch aus jlingerer Zeit Legion: So erwartet man aufgrund der verpflicht-
enden Offenlegung von Nebeneinktinften bzw, Honoraren einen offentlichen
Druck auf Politiker® oder auf Wirtschaftspritfer”, der ein bestimmtes Wohlverhal-
ten ganz ohne unmittelbare hoheitliche Einwirkung erzwingt.

Eine erhebliche Regulierungsfreude der nationalen, der europiischen und derin-
ternationalen Gesetzgeber, sowohl was den Willen als auch was die Durchsetzungs-
stirke betrifft, ist nunmehr auch auf dem weiten Feld des Kapitalmarktrechts fest-

gl Kibler, Instituti Glaubi 1z oder Kapi parenz, ZHR 159, 1995,
550, 560. )

* Vgl Reifschneider, Informati Anlegerschutz: Okonomische Analyse der Konkretisie-
rung und Durchsetzung sehundi erogener Informationspili inDeutschlend und den
USA, 7007,

* Wyl Botosan, Disclosure and the cost of capital: what do we know?, Accounting and Business
Research 38(81), 2006, 31,

Vil Macey/Miller, Good finance, bad economics: an analysis of the fraud-on-the-market the-
ory, Stanford Law Review éz, 1990, 1059, Bischof, Zur Fraud-on-the-market-Theorie im US-ame-

rikanischen informad Kapitalmarktrecht: Theoretische Grundlagen, Rechtsprechungs-
miwax}ng und ’v’i&i&zzawﬁ, SFB 504 Working Peper 05-13, mow. N, sbrufbar unter: httpy/fwww,
sTB504.uni- publications/dp05-13.pdf (Abruf vom 15,10, 2007).

¥ gl Brandeis, Other people’s money and how the bankers use it, 1914, 8.62.

& Vgl Gesetz zur Anderung des Abgeordnetengesetzes, BGEL 1 2005, §, 2482,
Vgl Bilanzrechtsreformpgesetz, BGBL 12004, §. 3146.
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sustellen.? Dies ist einerseits erfreulich, weil die Probleme in der Tat dringend sind.
Andererseits st auch nicht zu verkennen, dass Regelungsprogramm und Agenda
sich aus skonomischer Sicht zumindest nicht zwingend als konsistent und sinnvoll
aufdringen: Widerspriichliche Entwicklungen sind bei der Normentstehung der
IERS (International Financial Reporting Standards) und ihrer europaweiten Durch-
setzung,” aber auch bei der Verknitpfung von Bilanz- und Kapitalmarktrecht'® aus-
zumachen.

Das Ziel dieses Beitrags ist zweigeteilt: In einem ersten Schritt sollen die einschld-
gigen dkonomischen Erkenntnisse zu den verschiedenen Effekten, die mit bestimm-
ten Verdnderungen des Publizititsniveaus am Kapitalmarkt -einhergehen, abge-
steckt werden, Unterschieden wird dabei zwischen zwei 6konomischen Schulen, die
insbesondere in dem Annahmegeriist differieren, das ihren Untersuchungen zu-
grunde liegt: Der neoklassischen, auf {iberkommenen Rationalititskonzepten auf-
bauenden Schule (Teil BY steht die Schule der Instifutionenfkonomik (Teil C) ge-
geniiber. Die Ergebnisse werden thesenformig zusammengefasst (Teil D). Anschlies
fend soll auf Grundlage dieser Erkenntnisse ein belastbarer Bmpfehlungskatalog
formuliert werden {Teil B), der hier aus Platzgriinden nicht im Einzelnen weiter
begriindet werden kann, grundsétzlich aber aus den vorher entwickelten Uberle-
gungen ableitbar ist. Mit diesern Katalog schliet der Beitrag.

B. Okonomische Erkenntnisse der neoklassischen Schule

I ,Transparenz reduziert Kapitalkosten”
1. These

Die Vorschriften, mit denen die Transparenz der Unternehmensberichterstattung
in jiingerer Vergangenheit erhht werden sollte, sind nicht nur zahlreich. Diese Vor-
schriften haben auch eine Begriindung gemeinsam: Von einer hdheren Transparenz
verspricht sich der Gesetzgeber giinstigere Konditionen der Unternehmensfinanzie-
rung. Stellvertretend dafiir steht die Transparenzrichtlinie, die u.a. eine frithere
Verdffentlichung des Jahresabschlusses und die Pflicht zur Verdffentlichung eines
Halbjahresberichts vorsicht und die vom Européischen Rat und Parlament mit der
»Notwendigkeit, das Vertrauen der Anleger in die Finanzmérkte durch Férderung
eines hohen Mafes an Transparenz auf den Finanzmirkten sicherzustellen” und
mit der ,Bedeutung einer Senkung der Kapitalkosten und eines erleichterten Zu-

ssparenzrichtlinde, Richtlinte 2004/ WG v 15,12, 2004, ADL L 390 v

Farmonid TOEYATITL B
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gangs zum Kapital® gerechtfertigt wurde.” In dem jiingst vorgelegten ,Regierungs-
entwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts” (BilMoG) findet sich
ebenfalls die Behauptung, wonach sich durch die ,Anhebung des Informations-
niveaus des handelsrechtlichen Jahresabschlusses (...) die Fihigkeit der Unterneh-
raen verbessert, sich im Wettbewerb um kostengiinstige Fremd- oder Eigenkapi-
talfinanzierungen am Kapitalmarkt zu behaupten®."

Ob Transparenz die Kapitalkosten tatséchlich positiv beeinflusst, wurde in der
tkonomischen Literatur in jiingster Zeit neu untersucht.” In diesen wie in friheren
informationsékonomischen Modellen wird regelmifig auf ein Annahmengertist
rekurriert, welches sich als neoklassisch charakterisieren lisst. So wird von einem
rationalen Investor ausgegangen, der die Informationen unverzerrt, unmittelbar,
vollstandig und ohne Aufwand verarbeiten kann. Auch wird (meist implizit) ange-
nommen, dass sich das Verhalten der Manager vollstindig beobachten liefie und
dass Manager daher zu einer wahrheitsgemdfen Berichterstattung angehalten wer-
den kénnten. Diese Annahme erlaubt eine stirkere Konzentration auf die Kernfra-
ge, welche Auswirkungen Transparenz auf die Kapitalkosten hat. Fragen nach mog-
lichen Verzerrungen in der Berichterstattung und sich daraus ergebenden Objeleti-
vierungserfordernissen miissen dadurch zwangslaufig vernachldssigt werden.

2. Begritndung der These

a) Grundsdtzliche Begriindung

Der Zusammenhang zwischen Transparenz und Kapitalkosten ergibt sich indirekt:
Zunichst wird angenommen, dass erhohte Transparenz zu einem Abbau von Infor-
mationsasymmetrien und zu einer Verbesserung der Einschitzung ber die kiinf-
tige Entwicklung des Unternehmens fithrt. Modelltheoretisch lsst sich dann un-
tersuchen, welche Auswirkungen sich fiir die Kapitalkosten ergeben.

Diarmond und Verrecchia zeigen in einem grundlegenden Beitrag, dass ein Abbau
von Informationsasymmetrien positive Auswirkungen auf die Kapitalkosten von
"Unternehmen haben kann.® Nimmt man an, dass es besser und schlechter infor-
mierte Marktteilnehmer gibt, miissen die schlechter informierten beftrchten, dass
die besser informierten nur aufgrund von Insiderinformationen auf dem Markt ak-
tiv werden. Die schlechter informierten Marktteilnehmer werden deshalb Kaufan-
gebote als Signal einer positiven Insiderinformation interpretieren und umgekehrt
Verkaufsangebote als Signal einer negativen Insiderinformation. Dies fithrt dazu,

I ygl. Richtiinie 2004/109/EG v. 15, 12. 2004, ABL 1. 390 v. 31, 12. 2004, 5.38, 36, Erwigungs-
grund (auch Zitate}.
Vgl Regierungse
modernisierungsges
¥ Vgl Lamberi/L
fourpal of Account earch 45(2}, 2007, 385,
" vl Diamond, chie, Disclosure; Bouidity, and the cost o
46(43, 1991, 1325; vgl. auch Basley/ (P Hara, Information and the cos
59043, 2004, 1553,

wurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts (Bilanzrechts-
BilMot3), .72,

s
/Verrecehia, Accounting information, disclosy

o, and the cost of caplial,

capital, Journal of Finance
of capital, Jourpal of Finance
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dass sie fiir die Annahme eines Angebots eine Primie verlangen werden. In einem
solchen Urnfeld kann die Verstfentlichung von zasétzlichen Informationen die Be-
reitschaft der schlechter informierten Marktteilnehmer zur Risikotibernahme er-
héthen. Der aufgrund des befiirchteten Insiderhandels vorgenommene Preisabschlag
fiele, genau wie die Differenz zwischen angebotenen Verkaufs- und Kaufkursen (der
sogenannte ,bid-ask spread®), kleiner aus, die Transaktionskosten fiir die Markt-
teilnehmer sinken und der Markt wiirde liquider. Dies wiederum wiirde die Nach-
frage nach Unternchmensanteilen erhhen und einen Riickgang der Kapitalkosten
fiir das Unternehmen bewirken.

Neben dem Abbau von Informationsasymmetrien wird regelmiflig davon ausge-
gangen, dass erhohte Publizitit eine Verringerung der Unsicherheit iiber die zu-
kiinftige Unternehmensentwicklung, des sogenannten estimation risk, zur Folge
hat. Damit ein geringeres estimation risk auch zu geringeren Kapitalkosten fithrt,
muss jedoch auch gelten, dass dieses Risiko nicht diversifizierbar ist. Diversifizier-
bare Risiken werden auf hinreichend effizienten Mirkten mach dem capital asset
pricing model *® nicht bepreist und beeinflussen nicht die Kapitalkosten. Ob sich das
estimation risk diversifizieren lisst, ist umstritten. Clarkson et al. betrachten diese
Frage noch 1996 als nicht abschlieBend beantwortet,' withrend zumindest festge-
stellt wird, dass sich das estimation risk nur schwer diversifizieren liele, wenn es fiir
hinreichend viele auf dem Markt gehandelte Wertpapiere sehr hoch ist.”” Falls hin-
gegen fiir die meisten anderen Wertpapiere prizise Schitzungen tiber die kiinftige
Entwicklung vorliegen, sollte das estimation risk gut diversifizierbar sein und somit
keinen Einfluss auf die Kapitalkosten haben.®

Erst jilngst zeigen Lambert et al. weitere Griinde auf, weshalb sich das estimation
risk nicht vollstindig diversifizieren lisst und somit einen Einfluss auf die Kapital-
kosten nimmt.'¥ Danach kénnen zusétzliche Informationen den Marktteilnehmern
helfen, ihre Schitzungen tiber zukiinftige Ertrage stirker auf unternehmensindivi-
duelle als auf marktweite Faktoren zu stiitzen. Modelltheoretisch kann darauf auf-
bauend gezeigt werden, dass eine verbesserte Information tiber die Unternehmens-
entwicklung auch das marktspezifische und somit nicht diversifizierbare Risiko re-
duziert und auf diesem Wege die Kapitalkosten des Unternehmens senkt.

¥ Vgl stelivertretend Sharpe, Capital asset prices: a theory of market equilibrium under con-
ditions of risk, Journal of Finance 19(3), 1964, 425; Linfuer, The valuation of risk assets and the
selection of risky investments in stock portfolios and capital budgets, Review of Economics and
Statistics 47(1), 1965, 13,

¥ Vel. Clarkson/Guedes/Thompson, O
estimation vigk, Journal of

1 the diversification, observability, and measurement of
fve Anabysis 31(3), 1996, 68,

¥ Vgl. auch Handa/Liv ¢ pricing with estimation risk, Journal of Finencial and
Cuantitative Analy .

ittt

B el Rein
size, Tournal ¢
¥ Vgl. Lambert/Leuz/V

rwvestor preference for large firms: new evidence on economies of
womics 32023, 1985, 213,
Jerrecchia, Journal of Accounting Research 45(2}, 2007, 385,
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b) Differenzierungen

Zwar lsst sich, wie oben dargestellt, modelltheoretisch zeigen, dass sowohl der Ab-
bau von Informationsasymmetrien als auch die Verbesserung der Binschiitzung der
kiinftigen Unternehmensentwicklung positive Auswirkungen auf die Kapitalkosten
haben konnen. Damit allerdings auch die Schlussfolgerung gezogen werden kann,
dass durch hohere Transparenz niedrigere Kapitalkosten erreicht werden konnen,
muss zundchst gelten, dass erhthte Transparenz tatsichlich zu einem Abbau von
Informationsasymumetrien und zu einem geringeren estimation risk fithrt. Transpa-
renz kann allerdings durchaus ambivalente Effekte auf diese Faktoren haben.

So diirften erhohte Transparenzvorschriften zwar zumeist zu einer Verbesserung
des durchschnittlichen Informationsstands der Marktteilnehmer und somit zu ei-
ner Reduktion des estimation risk fithren. Allerdings kénnten vor allem die bereits
zuver besser Informierten von der erhéhten Transparenz profitieren, wodurch e
einem Anstieg der Informationsasymmetrien kommen kénnte. Dies wire zum
spiel der Fall, wenn sich die zusitzlich offengelegte Information besonders gut
Hilfe privater Information interpretieren lisst oder wenn umgekehrt die offen
legte Information bei der Interpretation der privaten Information helfen wiirde

Ebenso kann auch der umgekehrte Fall eintreten, dass Transparenzvorschri
zwar bestehende Informationsasymmetrien verringern, sich aber gleichzeitig un
absichtigt negativ auf den durchschnittlichen Informationsstand der Marktteilne
mer auswirken und es somit zu einem Anstieg des estimation risk kommt. Ein Bé
spiel fiir eine solche Vorschrift kénnte die regulation fair disclosure der SEC s
nach der die Finanzberichterstattung eines Unternehmens immer 6ffentlich erft
gen muss und nicht nur auf eine bestimmte Gruppe (wie z. B. Finanzanalysten) b
grenzt werden darf.?! Diese Vorschrift ditrfte zwar das Entstehen von Informatiotis-
asymmetrien verhindern. Genauso mag man sich aber vorstellen, dass sich Uhﬁg
riehmen entschliefen, die friher ausschlieflich gegentiber Finanzanal
vertffentlichten Informationen tiberhaupt nicht mehr herauszugeben, oder dass
nanzanalysten weniger Sorgfalt bei der Interpretation der nun nicht mehr exkls
ven Informationen walten lassen:* Der durchschnittliche Eaf@zmaﬁcﬁsst&n
Markiteilnehmer wiirde sich dann verschlechtern.

Aufgrund dieser moglicherweise ambivalenten Effekte von Transparenzvor-
schriften auf bestehende Informationsasymmetrien und auf das estimation risk ist
offen, ob sich die Frage der Auswirkungen von Transparenzvorschriften auf die Ka-
pitalkosten zumindest mit der empirischen Methodik kldren ldsst.

g, Lundholm, Price-signal s
miation, journal of Accounting R

“ gl Stefmberg/Myers, Lu
change Commission’s Regulation
# Vgl Gomes/ Gorton/Madurel
capital, Journal of Corporate Finance

presence of correlsted public and private infor
. 1588, 107,

dowes: the hidden issues of the Securities ar
fournal of Corporation Law 2702}, 2002, 173,

» Regulation Falr Disclosure, information, and the
13(2-3), 2007, 300,
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II. Empirische Validierung
L. Grundsitzliche Bestatigung

Bei der empirischen Bestitigung eines Zusammenhangs zwischen hoherer Transpa-
renz bei der Unternehmensberichterstattung und Kapitalkosten konnen beide Gro-
fen nur ndherungsweise tiber Hilfsmafstibe gemessen werden. Im Schrifttum un-
terscheidet man zwischen indirekten und direkten Maflen fir Kapitalkosten. Als
indirektes Maf fiir sinkende Kapitalkosten werden zurtickgehende Transaktions-
kosten interpretiert, wobei Transaktionskosten regelmafig aus der Preisdifferenz
zwischen méglichen Verkaufs- und Kaufkursen (,bid-ask spread”) abgeleitet wer-
den. Unter Verwendung dieses Mafes kann etwa gezeigt werden, dass Unterneh-
men mit einem httheren Wert auf dem Publizititsindex der Association for Invest-
ment Management and Research (AIMR}, der wiederum als MaB fur das Transpa-
renzniveau der externen Berichterstattung herangezogen wird, signifikant niedrigere
Kapitalkosten aufweisen 2 Bei besonders starker Steigerung ihres Publizititswerts**
erfahren diese Unternehmen dariiber hinaus einen Anstieg von Aktienkurs und
Analystenabdeckung.

In jiingeren empirischen Studien werden unterdessen zunehmend Methoden der
direkten Messung von Kapitalkosten verwendet. Dies geschieht, vereinfacht ausge-
driickt, durch die Umforinung klassischer Formeln der Unternehmensbewertungs-
lehre, nach denen sich der Unternehmenswert aus der Abzinsung zu erwartender
Ausschiittungen mit den Kapitalkosten ergibt.?® Diese Gleichung wird nach den Ka-
pitalkosten aufgelést, die dann in Abhidngigkeit von Unternehmenswert und Aus-
schiittungserwartungen stehen. Verwendet man nun die Marktkapitalisierung als
Mafstab fiir den Unternehmenswert und Analystenschitzungen als Mafstab fir zu
erwartende Ausschiittungen, kann ein Wert fiir die Kapitalkosten errechnet wer-
den.?® In einer der ersten Studien, die den Einfluss von Offenlegung auf die Kapital-
kosten in direkter Form untersuchte, wird als Maf fiir die Offenlegung ein Kriteri-
enkatalog herangezogen, anhand dessen die Publizitdtsqualitdt der Geschiftsbe-
richte bewertet werden kann.*” Im Frgebnis steht auch hier, dass Unternehmen mit
einer hohen Publizitdtsqualitit niedrigere Kapitalkosten zu tragen baben, Bestitigt
wird dieser Zusammenhang zwischen Transparenzniveau und direkten Kapitalkos-

# Vgl. Welker, Disclosure policy, information asymmetry and lquidity in equity markets, Con-
iemporary Accounting Research, Conternporary Accounting Research 11(2), 1995, 801,

* Vegl. Fealy/Hutton/Palepu, Stock performance and inter lation changes surrounding su-
stalned increases in disclosure, Contemporary Accounting Research 16(3}, 1999, 485,
# Vel nur Moxter, Grunds nungsrifiger Unter hewertung, 2. A

% g
Y

Vgl. Gebhardt/ Lee/Swaminathan, Towards an implied cost of capital, Journ:
Research 39013, 2001, 135: vgl. filr den deutschen Kapitalmarkt Daske/Gebha
the expectad cost of equity capital using enelysts’ consensus forecasts, sbr 58, 2006, 2.

“ vl Borgsan, Disclosure level and the costof equity capital, Accounting Review 72(3), 1997,
LA

n, Estimating

£33
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ten in spiteren, deutlich umf&ngremkfzrm Studien nicht nur fiir den amerika-
nischen Kapitaloarkt,® sondern etwa auch filr den Schweizer Kapitalmarkt. 2

Allen diesen Studien ist, wie es fiir die Gesamtheit derzeitiger empirischer For-
schung charakteristisch ist, die Konzentration auf die Eigenkapitalkosten gemein.
Der Effekt von Transparenz auf die Fremdkapitalkosten hingegen wird nicht zuletzt
in Ermangelung dhnlich umfangreicher Daten wie fir den Eigenkapitalmarkt mur
ausnahmsweise untersucht.’® Auch hier zeigt sich indes ein Zusammenhang zwi-
schen einem héheren Publizititsniveau und niedrigeren Fremdkapitalkosten. Dies
kann zumindest als Indiz dafiir gelten, dass die fiir den Eigenkapitalmarkt vorlie-
gende empirische Evidenz auf den Fremdkapitalmarkt tibertragbar sein diirfte.

2. Ursachen

a) Rechnungslegungssystem und Transparenz

Eine Intention fiir den Ubergang in der Konzernberichterstattung von Bilanzri
linienrecht auf die International Financial Reporting Standards (IFRS) war ganz
fenkundig das den IFRS-Abschliissen nicht nur vom deutschen, sondern auch v
europiischen Gesetzgeber zugebilligte hohere Transparenzniveau, das vor d
Hintergrund der gezeigten Erkenntnisse eine Erleichterung der Unternehmens
nanzierung versprach. So wurde die von 1998 bis 2004 in Deutschland freiwillig
und seit 2005 (bzw. seit 2007) europaweit fiir kapitalmarktorientierte Unternehim
verpflichtende Anwendung von [FRS im Konzernabschluss mit dem explizite
eingefithrt, ,einen hohen Grad an Tzansyaram und Vergleichbarkeit der Absch
se und damit eine effiziente Punktionsweise des Kapitalmarkts in der Gemeinsc
und im Binnenmarkt sicherzustellen”®, schlieBlich seien diese internation
Standards ,fiir Aktiondre informativer als deutsche Konzernabschliisse™?.

Empirische Bvidenz hinsichtlich der Auswirkungen einer Umstellung der Rech:
nungslegung auf die IFRS auf die Kapitalkosten bietet ein uneinheitliches Bild
und Verrecchia konnen in einer frithen Studie zeigen, dass diese Umstellung
Unternehmen positive Effekte auf indirekte Mafle fiir Kapitalkosten, wie ebeny
bid-ask spread, haben kann.” Jingere Studien, die den direkten Effekt des
gangs von nationalen auf internationale Rechnungslegungsregeln auf die Kapital-

- Vgi Rotosan/Plumize, A re-examination of disclosure level and the expected cost of equity
capital, Journal c;}s""Ac:cvuﬁmg R&s&amh 40{1}, 2002, 2%
% Vgl Hail, The impact of voluntary corporate disclosures on the ex-ante cost of capital for
riss firms, iampesn Accounting Review 114}, 2002, 741
h Sengupta, Corporate disclosure quality and the cost of debt, The Accoun-

ABL L 243w 119, 2002, 8.1, L Erwigungs-
ines Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetzes (KapAEG) BT-Dis.

recchis, The sconomic consequences of incressed disclosure, Journal of Ac-
1 38(3), 2000, 91,
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kosten untersuchen, kommen hingegen zu unterschiedlichen Ergebnissen. Wih-
rend Barth et al. gewisse positive Effekre festzustellen glauben,”™ kinnen Cuijpers
und Buijink™ ebenso wenig wie Daske®® tiberhaupt einen signifikanten Effekt aus-
machen; es wird im Gegenteil sogar ein Anstieg der Kapitalkosten in der Uber-
gangsphase dokumentiert.

Die uneinheitlichen Effekie lessen sich damit begriinden, dass sich ein hohes
Transparenzniveau nur bedingt iiber Rechnungslegungssysteme vorschreiben lasst.
S0 sind allen Rechnungslegungssystemen Ermessensspielrdume inhirent, die Un-
ternehmen zur Festlegung ibres individuellen Transparenzniveaus ausnutzen kén-
nen.”” Entsprechend kann in einem differenzierteren Untersuchungsdesign nur fir
diejenigen Unternechmen ein Rickgang der Kapitalkosten gefunden werden, die die
Umstellung ihres Rechnungslegungssystems auf die IFRS tatsichlich mit dem Ziel
der Erhohung ihrer Publizitatsqualitit vornehmen,*

b) Rechnungslegungssystem und Bekanntheitsgrad

Intuitiv wird tiberdies regelmiRig ein mittelbarer Zusamme: g angenommen

iber den Transparenzniveau und Kapitalkosten verkniipft sind. Denn naheliegend
scheint, dass ein nationaler Kapitalmarkt auslindische Investoren durch ein hé-
heres Transparenzniveau anziehen kann und diese Transparenzerhthung durch
eine hohere Rechnungslegungsqualitit sich dann tiber die hshere Nachfrage nach
Unternehmensanteilen in niedrigeren Kapitalkosten niederschlagt. Diese Einschit-
zung wird aus dem zitierten Erwiigungsgrund des europiischen Gesetzgebers bei
Verabschiedung der EG-Verordnung 1606/2002 (IAS-Verordnung) ersichtlich, der
den IFRS implizit eine hohere Qualitat als dem tiberkommenen Bilanzrichtlinien-
recht testiert.” Unterstrichen wird diese These durch eine jiingere Studie, in der der
Anteil auslandischer Eigner an Gesellschaften in Abhingigkeit der angewendeten
Rechnungslegungsstandards untersucht und bei Gesellschaften, die nach IFRS bi-
lanzieren, ein héherer Anteil gefunden wird

3yl Barth/Landsman/Lang, International Accounting Standards and Accounting Quality,
Working Paper, 2005, abrufbar unter: http:/ssrn.com/abstract=5688041 (Abruf vom 15.10.
2007},

¥ Vgl. Cuijpers/Buijink, Voluntary adoption of non-local GAAP in the Buropean Union: a stu-
dy of determinants and consequences, European Accounting Review 14(3), 2005, 487,

Vgl Daske, Beonomic benefits of adopting IFRS or US-GAAP - Have the expected cost of
equity capital really decreased?, Journal of Business Finance and Avcounting 33(3-4), 2006, 329,

7 Vgl. Ball, Internstional Financial Reporting Standards {TFRS): Pros and cons for investors,
Accounting & Business Research 36(513, 2006, 5,

* Vel. Daske/Hail(Leua/ Verd, Adopting a label: heterogeneity in the economic consequences
of IFRS adoptions, Working Paper, 2007, sbrufbarunter: http:/fssrn.com/abstract=979650 (Abruf
0 15,10, 2007),

# Vgl Verordnung 1606/002/BG v . 19,7, 7
gungsgrand.

Vgl Covrig/DeFord/Hang, H
wption of Interpational Accounting
69,
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Wihrend gewisse Evidenz fiir die Vergroferung des Kapitalangebots damit vor-
liegt, gilt dies fur den weiteren Zusammenhang von Kapitalangebot und Kapital~
kosten {noch) nicht, Im Gegenteil ist, wie oben dargestellt, in Deutschland ein
Riickgang der Kapitalkosten von Unternehmen, die vor Inkrafttreten der IAS-Ver-
ordnung freiwillig nach IFRS bilanzierten, nicht beobachtbar.®* Die Attraktivitdt
eines Kapitalmarkts fiir Investoren hangt damit zwar offenbar von einer internati-
onal bekannten Standardisierung der Rechnungslegung ab. Wenn die Qualitat die-
ser international bekannten Normen (wie den IFRS) als ihre Fahigkeit zur Senkung
der Kapitalkosten verstanden wird, entscheiden dartiber hingegen andere Faktoren
als der Anteil auslindischer Anteilseigner, zu deren Erklirung erst die Institutio-
nendkonomik beitrigt.

C. Okonomische Erkenntnisse der institutionendkonomischen Schule.

1. LInstitations matter®

In der neoklassischen Betrachtungsweise ergibt sich die Information der Marktteil:
nehmer endogen aus dem Kapitalkostenkalkiil der Emittenten von Wertpapieten,
Die Institutionalisierung dieser Informationen stellt in dieser Modellwelt, nicht 21+
letzt aufgrund der Annahme gleich gerichteter, namlich (wie gezeigt) maBgeblich |
an'den Kapitalkosten orientierter Interessen von Managern und Investoren,* ke
Regelungsproblem dar. In einer institutionenskonomischen Betrachtungsweise gilt:
genau diese Annahme nicht, Nach dem Prinzip des ,methodologischen Individua-
lismus™® bilden Interessengegensitze auf individueller Ebene einen Erklarungsani-
satz fiir die Vorteilhaftigkeit von institutionellen Eingriffen in Mirkte.*

Einen Ursprung hat diese Skonomische Schule in der grundlegenden Frage na
der Bildung von Unternehmen. Frither Erkenntnis entspricht es, dass institutio :
Gestaltungen dann vorteilhaft sind, wenn die damit einhergehende Internalis
mng von ’Ixansa}ctimm k@si&ngi‘mstiger &usfﬁl!t ai*; der ﬁ‘f%rirmiff 'm? einer M’

4 gl, Daske, Journal of Business Finance & Accounting 33(3-4), 2006, 328

Vgl 2.8, Larmbert/Leuz/Verrecchin, Journal of Accounting Research 4 m 2007, 385, 408

@ Schumpeter, Das Wesen und der Hauptinhalt der theoretischen Nationaltkonomie, 1908,
5. 88; vgh auch W.isfemaﬁn Institutionentkonomik und internationale Rechnungslegungsord-

srds a gmamﬁ theory of the determination of accounting stan-
i 3 und 2u bv,sswd}mfw; Intersssengegensitzen
Ey‘ efficient ay’s?wm E}; ;3,,,&; ic ?mam:zai r&pi}f»
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kosten eine wesentliche Begriindung fiir die Existenz von Institutionen auf (Kapi-
tal-yMarkten,* umfasst der weitreichende Begriff doch gerade die Kosten, die bel
der Informationsbeschaffung der Marktteilnehmer entstehen.” Diese Kosten sind
namlich keineswegs nur direkter Natur,*® vielmehr resultieren sie gleichermafien
{dann in der Sonderform von Agenturkosten®) aus dem individuell nutzenmaxi-
mierenden, gesellschaftlich aber nicht wohlfahrtsoptimalen Handeln, das durch
bestehende Informationsasymmetrien ermdglicht wird und das nur durch hoheit-
liche Regulierung begrenzt werden kann.

In dieser Modellwelt bestehen damit aufgrund der institutionellen Gestaltung
eines Unternehmens Anreize fiir beschrinkt haftende und nur mittelbar am Erfolg
partizipierende Manager, sich im Unterschied zur neoklassischen Modellwelt ge-
genldufig zu den Interessen der Investoren zu verhalten. Wenn eine politische Insti-
tution wie die Regierung diesen Wohlfahrtsverlusten aus der privatrechtlichen Ge-
staltung von Unternehmen begegnen will, kann sie den Informationsasymmetrien
nur gesetzliche Regeln und damit wiederum Institutionen entgegensetzen, die zur
Offenlegung von Informationen zwingen. Die institutionenskonomische Schule
betrachtet Ausgestaliung und Wirkung solcher Regeln,™ die in dieser Betrachtungs-
weise entscheidend fiir die Punktion der Kapitalmirkte sind.

2. Begrindung der These

Eine zentrale Rolle in der Kapitalmarktregulierung kommt den Rechnungslegungs-
regeln zu, jenen Regeln mithin, die Art und Inhalt der von Unternehmen offerzule-
genden Informationen beschreiben. Die dartiber hergestellte Transparenz zielt un-
mittelbar auf den Abbau von Informationsasymmetrien® und die damit verbunde-
ne Minderung von Transaktionskosten bei der Inanspruchnahme des primiren
Kapitalmarkts, genauer beim Abschluss von Vertrdgen einerseits mit Eignern bei
der Emission von Eigenkapital und andererseits mit Glaubigern bei der Emission
von Fremdkapital, sowie beim Handel zwischen den Investoren auf dem sekundir-
en Kapitalmarkt, Normierte Rechnungslegung leistet hier einen Beitrag zur Ld-

“ Vgl zu einers Litersturttberblick Ricker/Furubotn, Neue Institutionentkonomik, 3 Aufl.
2008, 8, 7984,

7 ¥gl. Srigler, The economics of information, Journal of Political Economy 69(3}, 1961, 213,

* Vgl. zu diesen sog. Suchkosten {,search costs™) Alchian, Information costs, pricing, and re-
source unemplopment, Western Bconomic Journal 7(2), 1969, 109; oder Demsetz, The cost of
ting, CQuarterly Journal of Economies 821}, 1968, 33, 35,
gl Jemsen/Meckling, Theory of the firm: managerial behavior, age
¢ Jou 5F Binancial Bcomomios 3043, 1976, 305, 308-31C
zur Theoriegeschichte auch Pies, Normative Institutionendkone
sbes, Schange, What is Law and Econornies Today? A Europes
5 of Law and Bconomics, 2008, 5. 998

* Vgl Wares, What has the invisible hand achieved?, Accountingand
20086, 51, 52,

: Wobel, New Fron-

siness Research 36(51),
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ckenfillung in unvollstindigen Vertrigen®, deren Kosten ohne Normierung (pro-
hibitiv) hoch wiren.

Entscheidend ftir die Wirksamkeit der Rechnungslegung sind dabei zum einen
die Gewinnermittlungs- und -erlduterungsregeln als solche. Die Gewinnermittiung
bestimmt entweder tiber gesetzliche oder iiber einzelvertragliche Ausschiittungs-
sperren die Gewinnanspriiche von Eignern und Gliubigern.” Die Gewinnerlaute-
rung dient beiden Investorengruppen bei der Einschitzung zukiinftiger Gewinnan-
spriiche aus ihrer Investition.’ Gewihrleistet wird diese Einschitzung nur durch
eine Bilanzierung auf Grundlage hinreichend konsistenter Normen, die prinzipien-
basiert die Entstehung von Regelungsliicken und (einhergehend) von Manipulati-
onsméglichkeiten verhindern.*® Nur unter einer auf diese Weise normierten Infor-

tionsvermittlung werden sich fiir bestimmte, (noch) immaterielle Projekte In-
vestoren finden, die das zur Verwirklichung notwendige Kapital bereitstellen, Dies
ist die skonornische Begriindung far Rechnungslegungsregeln, denn es gilt, dass
this magic [die Kapitaliberlassung] does not appear in unregulated markets*

Entscheidend sind zum anderen genausa die Regeln zur Durchsetzung de
winnermittlungs- und -erlduterungsregeln® oder, mit dem Nobelpreistriger N
»a set of procedures to detect deviations from the rules and regulations™®. Hi
kommt das institutionenskonomische Prinzip des methodologischen Individua
mus zum Tragen: Der Offenlegung von Informationen (sowohl in der Gewinner-
mittlung als anch in der Gewinnerliuterung) wird ein Manager chne duBerer
Zwang nur nachkommen, wenn sie sich auch in seinem eigenen individuellen N
zenkalkiil als optimal erweist.” Die regelmifig festzustellenden Gegenldufigke
von Interessen erfordern mithin einen solchen duferen Zwang iiber die Durchse
zung der Normen, wie sie in jedem Rechnungslegungssystem, wenn auch in ver-

# Vgl grundlegend Hart, Incomplete condracts and the theory of the firm, Journal of,
Economics and Organization 4(1), 1988, 119; sowie auch Kirchner, Bilanzrecht und neve Inst¥
onendkonomik, Handels- und Steuerbilanzen: FS Beisse, 1997, 267, passim. 0

= vgl, Wiistemann/Bischof/Kierzek, Internationale Gldubigerschutzkonzeptionen, BB 62, 2007,
Special’, 13 mow. N,

3 Vgl. Dexheimer, Gewinnerfuterungsgrundsitze nach US-GAAP und SEC-Recht, 2004, pas-
sim und Moxter, Grundsitze ordnungsgemifier Rechnungslegung, 2003, §, 235-250.

% gl. Witstemann/Kierzek, Filling gaps: Why consistency of accounting standards matters -
normative evidence from the U. S, and Germany as related to IFRS, Working Paper, 2007, abrufbay
unter: http/fssrn.com/abstract=990887 (Abruf vom 15.10. 2007}, 5. 294

# Black, The core institutions that support strong securities markets, Busi
2500, 1565, 1567,

7 Vgl etwa Daske, Internationale Rechpung ag und Kapitalkosten: Zum Stand der ex
rischen Rechnungswesenforschung, BPaP 2005, 455, 438,

¥ North, Transaction costs, institutions, and economic history, Journal of In
Theoretical Economics 14001}, 1984, 7, 8.

# gl exernplarisch Christensen/Demski, Accounting Theory,

£58
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schiedenen Ausprigungen, etwa iber eine Abschlusspriifung,®® eine hoheitliche
Aufsicht (enforcement™)® oder ein Zivilprozessrecht® institutionell etabliert ist,

Empirisch lasst sich diese These tiberpriifen, indem Kapitalmarktreaktionen auf
bestimmte Rechnungslegungsinformationen in Abhingigkeit der institutionellen
Rahmenbedingungen verschiedener Staaten verglichen werden: Sofern Institutio-
nen eine Relevanz zukommt, werden sich diese Reaktionen unterscheiden.® Fir
den Kapitalmarkt gilt dann, was North noch allgemeiner formulierte, dass Hthe dif-
ferential performance of polities and economies over time is fundamentally influ-
enced by the way institutions evolve .

1I. Empirische Validierung
1. Empirische Validierung im weiteren Sinne: ,law as evidence™

Die Uberpritfung einer Hypothese muss nicht zwingend quantitativ anhand einer
Vielzah! von individuellen Beobachtungen erfolgen. Frithe Okonomen haben viel-
mehr den Wortlaut von Gesetzen als Evidenz fiir das Bestehen eines Zusammen-
hangs herangefiihrt: So begriindet der Nobelpreistriger Coase die praktische Gul-
tigkeit seiner Unternehmenstheorie mit gesetzlichen Regelungen, die das von thm
rein theoretisch abgeleitete Verhdltnis zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer ge-
nauso beschreiben.%® Dies erscheint zweckmiRig, wenn anerkannt wird, dass die
gesetzliche Regelung eines Zusammenhangs heifit, eine hinreichende Anzahlan In-
dividuen habe den Zusammenhang als solchen akzeptiert. In diesem Sinne stellt der
Gesetzestext dann nichts anderes als empirische Evidenz dar. So attestiert McClos-
key, dass ,(t}he recognition that laws are evidence is one of the fruits of the law and
economics movement. Such evidence has never fit well with the 3-by-5 card version
of Scientific Method that economists carry about, according to which a mere word
is a nullity and numbers alone constitute tests."*®

Validierung findet der Zusammenhang von Rechnungslegungsqualitit und insti-
tutioneller Gestaltung nach diesem Verstandnis durch die gesetzgeberische Aktivi-
tit der vergangenen Jahre, wie sie sich in Deutschland etwa in der Einfuhrung der
Priifstelle fiir Rechnungslegung gemaf §§ 342b HGB ff. ausdriickt. Im Gesetzestext
heifdt es, dass diese Priifstelle unabhingig (Abs. 1) und im offentlichen Interesse

% Vgl zu Einzelheiten Watts/Zimmerman, Agency problems, auditing, and the theory of the
firm: sorme svidence, Journal of Law and Economics 26(2), 1983, 613,

& Vgl. zu Finzelheiten Witstemann, Normdurchsetzung in der deutschen Rechnungslegung ~
Erforcement nach dern Vorbild der USAZ, BB 57, 2002, 718; Wilstemann (P, 43), 5. 1645, mawN,

8 Wigl, zu Binzelheiten La Porta/Lopes-de-Silanes/Shleifer/ Vishny, Law and finance, Journal of
Political Bconomy 106(6), 1998, 1113,

© Vgl nur Ball/Kothari/Robin, The effect of international insti
accounting earnings, Journal of Accounting and Economics 29(1), 2000, 1.

* North, A ion cost approach to the historical development of
Journal of Institutiona] and Theoretical Bconomics 145(5), 1989, 66

% Vgl stelivertrerend Coase (Fn. 45), Beonomica 4(16), 1937, 386, 403405,

5 MeCloskey, The thetoric of econemics, 2. Aufl. 1998, 8. 93,

ries and eco
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(Abs.2) Verstoe gegen Rechnungslegungsvorschriften sowie damit verbundene
Str n und Berufspiiichtverletzungen (Abs. 8) anzuzeigen hat In dieser gesetz-
lich beschriebenen Rolle erzeugt sie mithin genau den dufleren Zwang, wie er in der
tkonomischen Theorie fiir Institutionen, die opportunistisches Handeln von
Agenten verhindern, vorgesehen ist.

2. Empirische Validierung im engeren Sinne
a) Ausgestaltung von Institutionen als zentrale Stellgrofe

Die Wirkung von Institutionen auf Rechnungslegungsqualitdt zeigt sich freilich
auch in Anwendung quantitativer Empirie. In einer Studie, die die vier asiatischen
Staaten Hongkong, Malaysia, Singapur und Thailand vergleicht, lasst sich feststel-
len, dass die zeitnahe Berticksichtigung von negativen Unternehmensnachrichten
im Bilanzgewinn (,timely loss recognition®), die in der US-amerikanischen Literatur
als ein Indikator fiir Rechnungslegungsqualitit herangezogen wird,” eher in den
Rechtssystemen Hongkongs und Singapurs erfolgt, in denen der Anlegersch
durch Haftungs- und Pritfungsnormen stirker ausgeprigt ist.5% Diese Unterschi
sind bemerkenswert, weil in allen vier Staaten weitestgehend an den IFRS ausg
richtete Bilanzierungsregeln® gelten und Unterschiede in der Rechnungslegu
qualitit insofern nicht aus Unterschieden in den Bilanzierungsnormen resulti
konnen. In einem breiter angelegten Vergleich von 38 Lindern bestitigt sich di
Einfluss des institutionellen Anlegerschutzes auf die Rechnungslegungsqualit

Diese Ergebnisse erginzen frithere Studien, in denen die Unterschiede in d
lanzierungsnormen mit Unterschieden im Rechtssystem erkldrt werden un
Code-Law-Lindern wie Frankreich oder Deutschland eine stirkere Ausnutzung
lanzpolitischer Spielrdume zur zeitlichen Verteilung von Verlusten gefunden wurde
als in Common-Law-Lindern wie USA, Kanada oder Australien, in denen die Sazﬁc
tionsbewehrung fiir Manager und Priifer typischerweise ausgepragter ist.”! Tns
fern folgt, ,that for countries striving to achieve higher financial reporting qua
changing manager and auditor incentives is more important than mandati
gn accounting standards™”?, Nor mit einer in diesem institutionellen Sinne

Vgl Basu, The conservatism principle and the asy mmetric timeliness of earni ngs, ,em*mf of
Accounting and Economics 24(1), 1997, 4

% Vgl Ball/Robin/Wu, Incentives versus standards: Properties of accounting income in four
Bast Adan countries, Jour nai of Accounting and Economics 36(1-3), 2003, 235,

# Vgl kritisch zur Qualitit der I?R m’t E_Jmefrmci* mgszeﬂ:mm’; ﬁrfi&ausen Yﬁstmg th@ relas
tive power of accounting standards
the vuttome of financial re

s 36{1-5}, 2008, 271, 273 4

Vgl Bushman/Piotroski, ¥
fluence of legal and politicel §
7, 14t

gl Ball/Kothari/Robin (
% Ball/Robin/ Wi (Fn. 68

izl reporting incentives for cor
ations, fournel of A wing and Beono

Fri. 63}, Tournal of Accounting and Economic
, Journal of Accounting and Bconomics 36(1-3),

J, 2000, 1, 47,
235,259,
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besserten Rechnungslegungsqualitit, die unabhéngig von den angewandten Rech-
nungslegungsregeln ist, wird auch ein Rickgang der Kapitalkosten verbunden
sein:”® Transparenz hdngt primér von der gesamten institutionellen Gestaltung
eines Kapitalmarkts ab und nur subsidifr von den geltenden Bilanzierungs-
normen.

Zu diesem Befund passt die Erkenntnis, dass unmittelbar mit der Zulassung von
IFRS- bzw. US-GAAP-Abschliissen durch das Kapitalaufnahmeerleichterungsge-
setz (KapAEG) aus heutiger Sicht gar kein Riickgang der Kapitalkosten von entspre-

henden deutsch mternehmen verbunden war”™ Eine funktionierende hoheit-
liche Uberwach er einheitlichen Anwendung dieser Standards war mit dem

KapABG niambich (noch) nicht verbunden, Da dies genauso wenig fiir die [AS-Ver-
ordnung gilt, wird auch die verpflichtende IPRS-Anwendung die von Investoren
geforderte Risikoprimie nicht verringert haben. Abzuwarten bleibt, wie die erst
kitrzlich eingerichteten Institutionen (DPR und CESR”) dieser Aufgabe gerecht
werden. Von threr Arbeit hiingen (mehr noch als von der Art der Rechnungsle-
gungsregeln] Transparenzniveau und damit einhergehend Kapitalkosten am euro-
péischen Kapitalmarkt ab. Die schwierigste Aufgabe steht der européischen Kapi-
talmarktregulierung so noch bevor, denn ,achieving uniformity in accounting
standards seems easy in comparison with achieving uniformity in actual reporting
behavior. The latter would require radical change in the underlying economic and
political forces™”,

b} Freiwillige Entscheidung fir Institutionen

Vor dem Hintergrund der gezeigten Ergebnisse scheint es gesichert, dass Unterneh-
men, die in Lindern mit schwachen Institutionen ansissig sind, hthere Kapitalkos-
ten zu tragen haben. Unternehmen mit hohem Kapitalbedarf haben daher Anreize,
sich freiwillig starken Institutionen zu unterwerfen, Eine Moglichkeit hierzu be-
steht in einem cross-listing in einem Land mit starken Institutionen, wie sie insbe-
sondere den USA regelmifig unterstellt werden. So ist fiir ein cross-listing amregu-
liren US-amerikanischen Kapitalmarkt eine Registrierung bei der SEC erforderlich,
mit der die Behsrde gleichzeitig die Uberwachungs- und Sanktionsbefugnis tber
das registrierte Unternehmen erhilt.

Das mit der freiwilligen Unterwerfung unter starke Institutionen verbundene Ziel
einer Kapitalkostenreduzierung scheint erveichbar zu sein, So zeigen Hail und Leuz,
dass fiir Unternehmen mit einem cross-listing in den USA die Kapitalkosten nied-
riger liegen als flir vergleichbare Unternehmen ohne Cross-Listing.”” Dieser Effekt ist

™ Vgl. Hailfleuz, International
curities regulation matter?,
Vel. nuer Daske (P, 36, Tourn
Vgl zu Bipzelheiton etwa Wik
s v I,

 Ball (Fn. 37}, Accounting and

M gl Mai/Leuz (Fn. 73), Journ

ifferences in the cost of equity capital: Do legal instituti
ting Hesearch 443}, 2006, 485, 52
s Finance & Accounting 33(3-4), 2006, 32
derael, (Pr. %) BB 61, 2006, Special 4, 14, 18

o

iness Research 36{51), 2004, 5,15,
f Accounting Research 4473}, 2006, 485,
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besonders stark fiir Unternehmen aus Lindern mit schwachen Institutionen. Dies
bestdtigr auch die Vermutung, dass dieser Effekt auf die strenge US-amerikanische
Kapitalmarktregulierung zuriickzufithren ist. Ein US-Listing scheint mithin ein er-
folgreiches Mittel, um die Investoren von der Glaubwiirdigkeit einer langfristig
transparenten Unternchmensberichterstattung zu dberzeugen. Inwieweit die SEC
tatséchlich ein hohes Transparenzniveau fiir auslindische Unternehmen gewdhr-
leisten kann und inwieweit sie dies tiberhaupt erstrebt, kann dabei offen bleiben.”®

D. Thesenformige Zusammenfassung

1. Transparenz verringert die zwischen den Marktteilnehmern bestehenden Infor-
mationsasymmetrien. Ein Abbau von Informationsasymmetrien verringert die Ka-
pitalkosten, da die Bereitschaft der anfangs schlechter informierten Marktteilneh.
mer zur Risikotibernahme zunimmt. Freilich gilt dies nur, sofern man annimmt,
dass Mirkte lediglich in begrenztem Umfang Risiko tragen kénnen. :

2. Transparenz kann ambivalente Bffekte auf die durchschnittliche Préizision des
formationsstands der Marktteilnehmer haben, da bHentliche Transpareny priv
Informationssuche verdringen kann. Sofern es zu einer Verbesserung der d
schnittlichen Prizision des Informationsstands der Markitellnehrmer kommt,
ringern sich ceteris paribus die Kapitalkosten. Aufgrund des ambivalenten Effek
von Transparenz auf die durchschnittliche Prazision des Informationsstands lds:
sich analytisch keine eindeutige Aussage zur Vorteilhaftigkeit von Transparenz tr
fen.

3. Empirische Untersuchungen liefern keine eindeutigen Hinweise, welches Rechs
nungslegungssystem zur hochsten Transparenz im Sinne geringster Kapitalkosten
fuhrt. Dies l4sst sich mit den jedem Rechnungslegungssystem inhirenten Ermés:.
sensspielrdumen fiir die rechnungslegenden Unternehmen begriinden, Entsp
chend verringern sich die Kapitalkosten bei einem Wechsel von local GAAP zu,
nur, wenn Unternehmen diesen Wechsel mit dem Ziel erhshter Transparenz
nehmen,

4. Die Anwendung einheitlicher und global bekannter Rechnungslegungss s aéﬁe’jﬁ
attrahiert in einem stérkeren Ausmaf auslindische Investoren als die Anwendung
nationaler Gesetze. Intuitiv kann angenommen werden (wie es die EU bei Verab-
schiedung der TAS-Verordnung getan hat), dass die stirkere Atfraktivitit filr anslin-
dische Investoren durch ein hotheres Transparenznivean erreicht wird, das Voraus-
setzung fiir einen Riickgang der Kapitalkosten ist, Solch einheitlichen und global
en IFRS wird daher leicht eine hohe

bekannten Rechnungslegungsstandards wie d
Craalitds testiert,

Vgl Lang/Smith Raedy/Wilson, Earnings
nings comparable to US earnings?, Journal of

agement and cross listing: arve reconciled ear-
ccounting and Economdies 420127, 2008, 255,
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5. Fs gibt aber keine Rechnungslegungsstandards, die per se von hoherer Qualitit
sind als andere, Die Qualitdt von Rechnungslegung, gemessen als die Effizienz der
Verarbeitung von Rechnungslegungsinformationen in Preisen an Kapitalmarkten,
hidngt vorrangig von Institutionen lie Managern und Pritfern Anreize setzen,
die jeweiligen Standards zu befolgen. Ein solcher Anreiz wird nur durch ein funkti-
onierendes Enforcement gesetzt,

6. Da mit der LAS-Verordnung der EU (noch) kein einheitliches Enforcement ein-
gefiihrt wurde, wird auch die verpflichtende IFRS-Anwendung die von Investoren
geforderte Risikoprimie nicht verringert haben: Gleiches war bereits im Zusam-
menhang mit der frefwilligen IFRS- bzw. US-GAAP-Anwendung auf Grundlage des
§292a FIGB a. B zu becbachten, Abzuwarten bleibt, wie die erst kitrzlich eingerich-
teten Institationen (in Deutschland etwa die DPR und auf europdischer Ebene die
CESR) dieser Aufgabe gerecht werden. Von threr Arbeit hingt (mehr noch als von
der verpflichtenden Einfithrung der IFRS) das Transparenzniveau am europiischen
Kapitalmarkt ab. ‘

7. Im weiteren Sinne betrachtet, scheint Regulierung durch Transparenz im Be-
reich der Finanzberichterstattung grundsitzlich sinnvoll moglich zu sein, da eine
zeitnahe, effiziente und effektive Informationsverarbeitung tiber Finanzintermedi-
dre stattfinden kann.

E. Empfehlungen an eine Europidische Kapitalmarktregulierung
in Thesenform

1. Informationeller Anlegerschutz sollte ein Leit- und Wertungsprinzip bei der Euro-
piischen Kapitalmarktregulierung sein. Er erginzt im Kontext der Kapitalmarktre-
gulierung das Gliubigerschutzprinzip der handels- und steuerbilanziellen Regulie-
rung {im Sinne der Verweisnorm des § 5 Abs, 1 EStG). Nach jetzigem $tand der Er-
kenntnisse kémnen beide parallel in einer gestaffelten Rechnungslegungsordnung
ohne Einbufien bestehen,

2. Inforrmationeller Anlegerschutz basiert auf einem informationellen Normensys-
tem, das - ausgehend von regelungsscharfen Ansatz- und Bewertungsnormen ~
Gliederungs- und Erlduterungspflichten konkretisiert; letztere umschlieBen zwin-
gend finanzielle wie auch nicht finanzielle Informationen. Die wertende Konkreti-
sierung muss dabel adressatenorientiert und zweckgerecht erfolgen.

3. Die relative informationelle Vorteilhaftigkeit (insbesondere in Hinblick auf die

apitalkosten) der Ansatz- und Bewertungsnormen von Rechnungslegungssysi
3B, US-GAAP, TFRS) wird weit tberschitzt, sofern sie tberhaupt b
apitalkostensenkende Bedeutung mehrwertiger und zukunftsorientier
men wird weit unterschitzt,
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4. Inder Schaffung eines ,integrated disclosure systems* von primir- und sekundir-
marktrechtlichen Informationspflichten liegt daher die eigentliche Herausforde-

len Kapitalmarktregulierung.

rung einer sinnvollen informationel

3. Das Normensystem muss prinzipienorientiert und darf nicht fallweise gestaltet
werden, insbesondere auch, weil anders Normkonsistenz als Voraussetzung einer
das Ermessen beschrinkenden Liickenfiillung nicht zu verwirklichen ist.

6. Vertrauen der Schutzadressaten in die Legitimitat der Normsetzung ist (neben
der evidenten verfassungsrechtlichen) auch &konomische Voraussetzung fiir die
Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes. Die IFRS erfiillen im Hinblick auf die in-
tendierte Schutzfunktion wichtige Voraussetzungen sinnvoller Normdelegation éj:f
private Rechnungslegungsgremien derzeit nicht. Wird die Entscheidung des Ge-
setzgebers der IAS-Verordnung nicht materiell verwirklicht (Vollzug der Endorse-
ment-Generalnorm) z}d;zr revidiert, wird dieses Vertragen mit guten Griinden erg-
diert, '

7. Die institutionelle Flankierung von Transparenz ist fast ebenso wichtiger B
standteil eines Buropdischen Harmonisierungsprogramms der Rechnungsleg
wie das System informationeller Normen selbst. Daher sind insbesondere die
reiche der Normdurchsetzung {wenforcement”} als auch das Recht der Anspri }w
auf Schadensersatz zweckgerecht zu gestalten.

8. Diewohlverstandene Verrechtlichung der Rechnungslegungsnormen ist ‘\f’bmus :
setzung von Legitimitit und Effizienz: Kann ein Bilanzrecht das Kaufmannserme
sen bei der Bilanzierung und Offenlegung nicht sinnvoll einschrinken, erfiillt es
seine Funktion bei der Liickenfiillung unvollstindiger Vertrige (Kredthcrtrage,
Ausschittungsbegrenzung, Steuerbemessung) nicht mehr. :

9. Dies hat ineffiziente (und unter Umstinden ungerechte) einzelvertragliche Rege
lungen und sachlich unnétige Mehrfachrechnungen (informationelle nation
Handelsbilanz, informationelle internationale Handelsbilanz, reine Ausschiitt
bilanz, Steuerbilanz, Bilanz fiir Haftungszwecke) zur Folge. Aber auch im infor
tionellen Kapitalmarktkontext ist Rechtssicherheit fiir publizititspflichtige Unl
nehmen und fir die Rechnungslegungsadressaten ein hohes (8konomisches) Gut
waovon die securities regulation der USA zeugt.

10. Es gehért nickt mur zu den Plichten der Wissenschaft, sondern auch des (Euro-
péischen) Gesetzgebers, iber Grenzen der Transparenz aufzukldren.



Diskussionsbericht zum Vortrag von Jens Wilstemann

{E}iz«;kussiemiﬁimng: Klaus | Hopt)

Die Diskussion im Anschluss an den Vortrag von Wiistemann befasste sich vor allem
mit der Bedeutung der Okonomie fiir die Bewertung und der konkreten Ausgestal-
tung der Kapitalmarktregulierung. In diesem Zusammenhang setzten sich die Dis-
kussionsteilnehmer mit der Notwendigkeit einer Differenzierung zwischen kleinen
und mittleren Unternehimen (KMU) einerseits und groflen borsennotierten Uniter-
nehrnen andererseits auseinander. Neben einzelnen Verstindnisfragen wurde fer-
ner die Bedeutung der Rechtsdurchsetzung (enforcement) sowie einer Rechtsverein-
heitlichung der Rechnungslegungssysteme im Binnenmarkt erdrtert,

1. Bedeutung der Okonomie fiir die Kapitalmarktregulierung

Ein Diskussionsteilnehmer erkundigte sich nach dem Beitrag, den die Okonomie
fiir die Rechtswissenschaft und die Gesetzgebung leisten kénne, Er fragte nach, ob
durch empirische Untersuchungen ein Zusammenhang zwischen einer konkreten
Malnahme (wie beispielsweise der Verpflichtung zur Quartalsberichterstattung)
und einer Verringerung der Kapitalkosten hergestellt werden kénne. Wilstermann
antwortete, dass dies in der Regel schwierig sei. Empirisch belastbarere Aussagen
kiinnten in den meisten Pallen lediglich beztiglich allgemeiner Zusammenhinge —
wie etwa der Reduktion der Kapitalkosten bei einer Erhtthung des allgemeinen
Transparenzniveaus durch den Abbau von Informationsasymmetrien ~ getroffen
werdern.

In diesem Zusammenhang wurde von einem Diskutanten die Problematik der
Uberregulierung angesprochen. Diese kénne dazu fithren, dass Unternehmen auf
eine Offenlegung von Informationen verzichten, um einer sonst drohenden Haf-
tung zu entgehen. Als Beispiel hierfiir wurde neben dem Sarbanes-Oxley Act die
Regulation F-D (fair disclosure) der 5. B, C. angeftthrt, Wilstemann stimmite der An-
sicht zu, dass in einzelnen Bereichen ein zu hohes Mafl an Regulierung bestehe, wies
suf hin, dass die Verschirfung der Berichterstattungspflichten
wendlg gewesen sel, um verlorenes Anlegervertrauen wiederherzuste
brigen sei auch hier der empirische Nachweis einer Uberregulierung be
1 bestimmten Vorschrift kaum méglich,
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Im Laufe der Diskussion wurde ferner die drohende Uberforderung der Markt-
teilnehmer durch eine Informationstiberflutung erdrtert, Ein Diskutant stellte fest,
dass seiner Erfahrung nach Bérsenprospekte wegen der Vielzahl von publizierten
Informationen nur von wenigen Investoren abgerufen wiirden. Wilstemann entgeg-
nete, dass es fiir eine effektive Informationsverarbeitung nicht notwendig sei, dass
eine moglichst grofle Zahl von (Klein-) Aktioniren den Prospekt zur Kenntnis neh-
men wiirden, da diese keinen mafigeblichen Einfluss auf die ?mg%};}{iaﬁg hitten. Es
geniige, wenn ein GroRaktionir oder Finanzintermedidr die in dem Prospekt ent-
haltenen Angaben auswerten und verarbeiten wiirde.

II. Transparenz und KMU

Im Rahmen der Diskussion um den Zusammenhang zwischen dem allgemeinen
Transparenzniveau und den Finanzierungskosten erkundigten sich mehrere Dis
kussionsteilnehmer, ob dieser Zusammenhang in gleicher Weise auch fiir KMU.gél-
te. Wiistemann wies darauf hin, dass die empirischen Studien, die eine Korrelation
“zwischen einem hohen Transparenzniveau und niedrigeren Finangzierungsko

belegen, grofle borsennotierte Unternehmen mit breitem Streubesitz zum Ge :
stand haben. Ob auch bei KMU eine groere Transparenz zu einer Verringerung
der Kapitalkosten fithren wiirde, sei empirisch nicht eindeutig geklart. Neben den
Vorteilen der Offenlegung seien weitere Aspekte wie der Imitations- und Konkug-
rentenschutz zu beriicksichtigen, weshalb ein grofieres Maf an Transparenz it
mittelstindische Unternehmen nachteilig sein kinnte, Wiistemann unterstiitzte
deshalb die These, dass differenzierte Ragaiumgm fiir KMU aus Skonomischer Sicht
sinnvoll seien und duferte sich mit Blick auf die hiermit verbundenen Kosten kri-
tisch beziiglich einer etwaigen Bilanzierungspflicht mittelstindischer Unter ne}z
men nach IFRS.

111 Eigzéifragﬁﬁ

Mehrere Diskussionsteilnehmer erdrterten die These Wilsternanns, wonach ein. ho-
hes Transparenznivean nic ein durch iente Rechnungslegungsstandards,
sondern erst durch deren wirkungsvolle Durchsetzung sichergestellt werden kénne.
Bip Diskutant wies darauf hin, dass mit einer Stirkung der Rechtsdurchsetzung
auch Missbrauchsgefahren verbunden seien. Als Beispiel wurden die vor allem in
den USA verbreiteten Gruppenklagen angefithrt. Eine staatliche Uberw

durch Behorden sei deshalb weiterhin als integraler Bestandtell eines effektiven en-
forcements neben der privaten Rechtsdurchsetzung als zweite Spur erforderlich.
Auch Wiistemann sprach sich filr eine so verstandene Aufgabenteilung zwischen
einer staatlichen Aufsicht und privater Rechtsdurchsetzung aus,
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Weiterer Gegenstand der Diskussion war die Méglichkeit einer Rechtsvereinheit-
lichung im Binnenmarkt durch einen Wettbewerb der Rechnungslegungssysteme.
Wilsternann hielt einen solchen zwar filr grundsitzlich sinnvoll, war aber gleichzei-
tig skeptisch, ob das Konzept eines ,Wettbewerbs der Gesetzgeber” in die Praxis
umgesetzt werden kinne, Ein funktionierender Wettbewerb setze voraus, dass die
inzelnen Rec slegungssysteme von den Marktteilnehmern und Bilanzprit-
fern auch tatsdchlich verstanden wiirden. Selbst fiir einen Spezialisten wire es je-
doch schon schwierig genug, Uberblick iiber sein eigenes Fachgebiet zu behalten.
Gerade von KMU kénne nicht erwartet werden, Expertise in verschiedenen Bilan-
zierungssystemen zu entwickeln. Der Mittelstand wire deshalb von einem solchen
Wettbewerb der Rechnungslegungssysteme tberfordert.

Zustimmung fand schlieBlich die These Wilsternanns, wonach die Legitimitit der
Normsetzung nicht nur aus juristischer, sondern auch aus Skonomischer Sicht
wichtig sei. Kritisch duflerte sich Wiistermann in dieser Hinsicht beziiglich des En-
dorsernent-Verfahrens zur Anerkennung der IFRS. Insbesondere wies er auf den
bestehenden Konflikt zwischen der Anerkennungspraxis der Européischen Kom-
mission und der Entscheidung des EuGH zur Auslegung des europiischen True-
and-Fair-View Grundsatzes hin. Die Folge sei nicht nur ein Verlust an Rechtssicher-
heit bei der Anwendung der IFRS, sondern auch eine Erosion des Vertrauens gerade
des Mittelstandes in die Rechtssetzung,

Malte Wundenberg, Wissenschaftlicher Mitarbeiter, Hamburg





