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V 

 

Geleitwort 

 

Im Zuge der Globalisierung erschließen Unternehmen weltweit neue Absatz- und Beschaf-

fungsmärkte sowie Produktionsstandorte und verschaffen sich dabei weltweit Zugang zu inter-

national zur Verfügung gestelltem Kapital. Hieraus ergibt sich eine verstärkte Ausrichtung der 

Unternehmen an die Anforderungen internationaler Kapitalgeber, die sich einerseits in einer 

Internationalisierung der Kapitalmarktkommunikation und andererseits in einer zunehmenden 

Orientierung am Shareholder-Value niederschlagen. Wenngleich dieses Themenfeld bereits 

Gegenstand zahlreicher Forschungsarbeiten ist, so tragen insbesondere empirische Studien auf 

Basis alternativer theoretischer Erklärungsansätze immer noch erheblich zur Beschreibung und 

Erklärung beobachtbaren Kommunikationsverhaltens bei. Dieser immer noch anhaltende For-

schungsbedarf wird zusätzlich durch die jüngsten auf nationaler und supranationaler regulato-

rischer Ebene stattfindenden Initiativen zur Ausdehnung und weiteren Standardisierung der Ka-

pitalmarktkommunikation belegt.  

Die von Jochen Theis formulierte forschungsleitende Fragestellung „Wie verarbeitet der indi-

viduelle Kapitalmarktteilnehmer Informationen, die ihm im Rahmen der Kapitalmarktkommu-

nikation des Unternehmens oder Berichterstattung des Wirtschaftsprüfer zur Verfügung gestellt 

werden?“ ist folglich unverändert untersuchungswürdig und verspricht für Unternehmen,  

Stakeholder, Wirtschaftsprüfer, Regulatoren, aber auch die Wissenschaft erheblichen Erkennt-

niswert. Jochen Theis liefert einen konzisen Bezugsrahmen zur theoretischen und empirischen 

Analyse von Informationsasymmetrien im Unternehmensumfeld sowie neue empirische Belege 

für die Implikationen der Art und Reihenfolge der Unternehmensberichterstattung sowie alter-

nativer Kommunikation von Prüfungssicherheit durch den (Abschluss-)Prüfer.  

Jochen Theis gelingt eine nicht nur inhaltlich höchst erkenntnisreiche, sondern vor allem aus 

methodologischer Sichtweise bestechend schlüssige und elegante Arbeit, in der souverän ge-

zeigt wird, wie sich Informationsasymmetrien im Unternehmensumfeld aus theoretischer und 

empirischer Sicht analysieren lassen.  

Ich danke Jochen Theis für seine hervorragende Unterstützung in Lehre und Forschung wäh-

rend seiner Tätigkeit an meinem Lehrstuhl und wünsche der Arbeit die verdiente positive Re-

sonanz. 

Prof. Dr. Annette G. Köhler 
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Management der Universität Duisburg-Essen verfasst und im Dezember 2013 von der Mercator 

School of Management als Dissertation angenommen worden. 

In diesem Zusammenhang gilt mein besonderer Dank meiner Doktormutter Frau Prof. Dr. An-

nette G. Köhler, die mich auf meinem Weg mit fachlicher Anleitung und größtmöglicher Un-

terstützung in allen Belangen begleitet hat. Sie hat meine Leidenschaft für Wissenschaft und 

Forschung gefördert und Arbeitsbedingungen geschaffen, die es mir ermöglichten, mich mit 

immer neuen, spannenden Themenfeldern zu beschäftigen. Ebenso möchte ich Herrn Prof. Dr. 

Joachim Prinz für die Übernahme des Zweitgutachtens zu meiner Dissertation sowie Herrn 

Prof. Dr. Volker Breithecker und Herrn Prof. Dr. Peter Anker für ihre Mitwirkung in der Prü-

fungskommission während meiner Disputation danken. Für ihre Zustimmung zur Aufnahme 

meiner Arbeit in die Schriftenreihe „Auditing and Accounting Studies“ genauso wie für ihren 

fachlichen Input auf Doktorandenseminaren danke ich Herrn Prof. Dr. Kai-Uwe Marten, Herrn 

Prof. Dr. Reiner Quick, Herrn Prof. Dr. Klaus Ruhnke und Herrn Prof. Dr. Matthias Wolz. 
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und Bereitschaft zum fachlichen Austausch ich mich jederzeit verlassen konnte. Ich danke Frau 

Andrea Gantzhorn, Herrn Christian Hanke, Herrn Dr. Thilo Helpenstein, Frau Meike Herbers, 

Frau Dr. Katharina Köhler-Braun, Herrn Yu-Hui Liu, Frau Dr. Johanna Qandil, Herrn Markus 

Urban, Frau Monika Schmock und Frau Kristina Yankova für die gemeinsame Zeit am Lehr-

stuhl und das ganz außergewöhnliche Arbeitsumfeld. Ebenso möchte ich meinen ehemaligen 

Kolleginnen und Kollegen Frau Dr. Britta van den Eynden, Herrn Dr. Jens Jany, Herrn Dr. Lars 
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1 Einleitung 

1.1 Problemstellung 

 

Die im Zuge der Globalisierung in den vergangenen Jahrzehnten zu verzeichnende1 zuneh-

mende2 Internationalisierung von Unternehmen vollzieht sich in zweierlei Hinsicht:3 Einerseits 

erschließen Unternehmen weltweit neue Absatz- und Beschaffungsmärkte sowie Produktions-

standorte und optimieren so ihre Wertschöpfungskette grenzüberschreitend. Andererseits wird 

diese Globalisierung der Gütermärkte durch eine entsprechende Entwicklung auf den Kapital-

märkten flankiert:4 Unternehmen und Investoren stellen international Kapital zur Verfügung, 

verschaffen sich aber auch selbst weltweit Zugang zu Eigen- und Fremdkapital, um den aus 

einer internationalen Ausrichtung der Geschäftstätigkeit resultierenden gesteigerten Kapitalbe-

darf zu decken.5  

Vor diesem Hintergrund ist eine verstärkte Tendenz zur Ausrichtung der Unternehmen an den 

Anforderungen internationaler Kapitalgeber zu verzeichnen. Dies schlägt sich einerseits im 

Hinblick auf die informationellen Bedürfnisse der Kapitalgeber in einer Internationalisierung 

der Kapitalmarktkommunikation (beispielsweise durch die Verwendung der International Fi-

nancial Reporting Standards (IFRS) im Rahmen der Rechnungslegung) und andererseits hin-

sichtlich der finanziellen Interessen der Kapitalgeber in einer zunehmenden Orientierung des 

Managements am Shareholder-Value nieder.6 

Aus Shareholder- und – wie später deutlich wird – auch aus Stakeholder-Value-Perspektive 

kommt der Kapitalmarktkommunikation eines Unternehmens hierbei die Aufgabe zu, den Ka-

pitalgebern Informationen zur Verfügung zu stellen, die diesen eine Einschätzung des derzeiti-

gen Unternehmenswerts sowie der zukünftigen Wertentwicklung7 und eine Entscheidung über 

die Zurverfügungstellung von Kapital ermöglicht. Kapitalmarktkommunikation ist von hoher 

                                                 
1 Vgl. Hassel et al. (2000): 8 ff. 
2 Die Entwicklung hat dabei in Folge der Finanzkrise einen Dämpfer erhalten, der allerdings nur zeitlich be-

grenzte Auswirkungen haben dürfte. Vgl. Picot (2009): 3. 
3 Vgl. Wilderer (2010): 292. 
4 Vgl. Kalk (2008): 1. Begriffen wie Kapitalmarkt, Kapitalmarktteilnehmer oder Kapitalgeber soll in dieser 

Arbeit – im Einklang mit der Ausrichtung der Kapitalmarktkommunikation – ein möglichst weites Verständnis 

zugrunde gelegt werden. In diesem Sinne kann unter einem Kapitalmarkt ein Markt für Kapitalanlagen und 

Kapitalaufnahmen verstanden werden (vgl. Perridon/Steiner (2007): 16, leicht abgewandelt). Wer Adressat 

der Kapitalmarktkommunikation eines Unternehmens, Kapitalmarktteilnehmer oder Kapitalgeber ist, ergibt 

sich im weiteren Verlauf der Arbeit (siehe insbesondere Kapitel 2.1.3.1). 
5 Vgl. Peters (2009): 1. 
6 Vgl. Wilderer (2010): 292 f., Luttermann (1998): 359 ff., Lüdenbach (2005): 36. 
7 Vgl. Wenzel (2005): 13. 

J. C. Theis, Kommunikation zwischen Unternehmen und Kapitalmarkt, Auditing and Accounting Studies, 
DOI 10.1007/978-3-658-05576-9_1, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2014
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Bedeutung für ein Unternehmen, da zwischen dem fundamentalen Wert eines Unternehmens, 

den das Management durch interne Wertsteigerungsmaßnahmen zu erhöhen versucht und sei-

ner Marktkapitalisierung an der Börse (also dem Marktwert) häufig eine Wertlücke besteht. 

Hauptgrund für die Wertlücke ist die zwischen dem Unternehmen (genauer: dem Management) 

und den Kapitalgebern bestehende Informationsasymmetrie, die aus dem Prinzipal-Agenten-

Problem zwischen Management (Agenten) und Kapitalgebern (Prinzipale) resultiert. Vor dem 

Hintergrund der Zielsetzung des Shareholder-Value-Konzepts – der Maximierung des Markt-

werts des Unternehmens – stellt die Kapitalmarktkommunikation eines Unternehmens dabei 

das Instrumentarium des Unternehmens dar, das der Vermittlung der internen Wertsteigerungs-

maßnahmen gegenüber den Kapitalgebern – und damit dem Abbau von Informationsasymmet-

rien und der Schließung einer Wertlücke – dient.8  

Eine Angleichung des Marktwerts an den fundamentalen Wert eines Unternehmens kann je-

doch nur gelingen, wenn die über die Kapitalmarktkommunikation zur Verfügung gestellten 

Informationen den Aktienkurs des Unternehmens beeinflussen können. Welche (Markt-)Me-

chanismen hierbei zum Tragen kommen, lässt sich zunächst im Rahmen der neoklassischen 

Kapitalmarkttheorie beschreiben. Einen Grundpfeiler der neoklassischen Kapitalmarkttheorie 

stellt die Theorie rationaler Entscheidung (auch rationale Entscheidungstheorie/Rational 

Choice Theory) dar.9 Gemäß dieses Ansatzes wird der Mensch als Homo Oeconomicus model-

liert, dessen Entscheidungen rational, nutzenorientiert und vollständig informiert sind.10 Wäh-

rend sich die Theorie rationaler Entscheidung auf den Entscheidungsprozess einzelner Markt-

teilnehmer bezieht, stellt der Ansatz der Markteffizienzhypothese, der sich innerhalb der neo-

klassischen Kapitalmarkttheorie insbesondere nach den Arbeiten von Fama11 zu einem wichti-

gen Paradigma entwickelt hat, darauf aufbauend – im Sinne einer Aggregation der Einzelent-

scheidungen – den Zusammenhang zu einem gleichgewichtigen Marktpreis einer Aktie her, der 

das Resultat von Angebot und Nachfrage in einem entsprechenden Markt ist.12  

Aus einer Reihe von wegweisenden Studien, in denen die Gültigkeit der Markteffizienzhypo-

these gerade nicht belegt werden konnte, sondern vielmehr systematische Abweichungen zwi-

                                                 
8 Vgl. Achleitner/Bassen (2001): 4. 
9 Vgl. Averbeck (2010): 10. 
10 Vgl. Schriek (2010): 20. 
11 Vgl. beispielsweise Fama et al. (1969), Fama (1970). 
12 Vgl. Averbeck (2010): 8. Dabei wird außerdem angenommen, dass ein auf Ebene des individuellen Entschei-

ders möglicherweise auftretendes Abweichen vom rationalen Handeln zufällig und in unterschiedlicher Aus-

prägung auftritt, sodass sich irrationale Verhaltensweisen auf aggregierter Marktebene durch das Gesetz gro-

ßer Zahlen gegenseitig aufheben. 
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schen beobachtetem Marktgeschehen und der effizienten Referenz festgestellt wurden (soge-

nannte Marktanomalien), entwickelte sich die Behavioral Economics, die sich mit menschli-

chem Verhalten in wirtschaftlichen Entscheidungssituationen im Allgemeinen befasst und die 

Behavioral Finance, die sich mit dem Verhalten von Marktteilnehmern in Bezug auf Informa-

tionsauswahl und -verarbeitung im Speziellen beschäftigt. Im Gegensatz zum neoklassischen 

Ansatz, der mit dem Homo-Oeconomicus-Konstrukt und der Markteffizienzhypothese den Ein-

fluss psychologischer Faktoren auf die Entscheidung des Menschen einerseits und auf die Bil-

dung des Marktpreises einer Aktie andererseits weitgehend ausblendet, liegt der Behavioral 

Finance das Verhaltensmodell der begrenzten Rationalität („Bounded Rationality“) zugrunde.13 

Dieses Modell berücksichtigt, dass der Mensch bei seiner Entscheidung verschiedenen Be-

schränkungen, beispielsweise kognitiver oder zeitlicher Natur, unterliegt. Damit steht der kog-

nitive Prozess des individuellen Entscheiders – also die individuelle Informationsverarbeitung 

– im Fokus von Untersuchungen der Behavioral Finance.14 

Im Spannungsfeld dieser beiden theoretischen Paradigmen – der zur neoklassischen Kapital-

markttheorie gehörenden Markteffizienzhypothese und der Behavioral Finance – ist der erste 

Hauptteil dieser Arbeit angesiedelt. Dabei soll im Sinne einer forschungsleitenden Fragestel-

lung (siehe auch Abbildung 1) untersucht werden, wie der individuelle Kapitalmarktteilnehmer 

Informationen verarbeitet, die ihm – im Rahmen der Kapitalmarktkommunikation – zur Verfü-

gung gestellt werden. 

Steht beispielsweise ein Investor vor der Entscheidung, eine Aktie zu erwerben, wird er sich 

auf Grundlage des Geschäftsberichts des betreffenden Unternehmens einen Eindruck der wirt-

schaftlichen Lage der Gesellschaft verschaffen wollen. Schon das Konzept der Bounded Ra-

tionality, aber insbesondere die im Verlauf der Arbeit dargestellten Heuristiken und Verzerrun-

gen, lassen beispielsweise befürchten, dass aufgrund der kognitiven Kapazitätsbeschränkungen 

schnell und einfach verfügbare Informationen die Einschätzung des Investors bestimmen könn-

ten. Sind Aspekte, welche die Zukunftsaussichten des Unternehmens günstig erscheinen lassen, 

einfach und klar an exponierter Stelle und ungünstige Aspekte verklausuliert und verborgen im 

Geschäftsbericht dargestellt, so könnte die Einschätzung des Investors im Vergleich zu einer 

rationalen Referenz zu positiv ausfallen. 

                                                 
13 Vgl. Pelzmann (2010): 9. 
14 Vgl. Gilovich/Griffin (2002): 2. 
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In einer weiteren Verdichtung der Betrachtung werden im Rahmen der zum ersten Hauptteil 

gehörenden Teilstudien 1 und 2 unterschiedliche Aspekte der individuellen Verarbeitung von 

Informationen über Chancen und Risiken als Teil der (Konzern-)Lageberichterstattung eines 

Unternehmens untersucht, da sich die (Konzern-)Lagebericht- und insbesondere die Chancen- 

und Risikoberichterstattung in den weiteren Ausführungen als besonders bedeutsam für die Ka-

pitalmarktkommunikation des Unternehmens herausstellen wird. 

Im Hinblick auf die Chancen- und Risikoberichterstattung wird in Teilstudie 1 Forschungsfrage 

F1 nachgegangen: „Unterliegen Individuen bei der Bildung eines Gesamturteils zur wirtschaft-

lichen Lage eines Unternehmens auf Basis von Informationen aus dem Chancen- und Risiko-

bericht Reihenfolgeeffekten?“ In Teilstudie 2 wird ergänzend hierzu hinsichtlich der Risikobe-

richterstattung Forschungsfrage F2 untersucht: „Welche spezifischen Eigenschaften eines Risi-

kos erklären die Risikowahrnehmung von Individuen bei der Verarbeitung von Risiken aus dem 

Risikobericht?“ 

Bei der Beantwortung der Forschungsfragen F1 und F2 (siehe auch Abbildung 1) wird sich – im 

Rahmen einer wissenschaftstheoretisch als kritisch-rational15 einzuordnenden Herangehens-

weise – in Einklang mit den entsprechend zugrunde gelegten Ansätzen der Behavioral Finance 

und teilweise entgegen der Vorhersagen neoklassischer Ansätze ein systematischer Zusammen-

hang zwischen der spezifischen Art der Informationsvermittlung, die in der jeweiligen Teilstu-

die betrachtet wird und der durch die Informationen erzeugten Einschätzungen bzw. Wahrneh-

mungen der Individuen zeigen. Wie im weiteren Verlauf der Arbeit bei einer Auseinanderset-

zung mit den Grundsätzen der Kapitalmarktkommunikation noch deutlich wird, sollte das Ma-

nagement eines Unternehmens ein Interesse an einer glaubwürdigen16 und vertrauensschaffen-

den Kapitalmarktkommunikation haben. Beispielsweise könnte eine unbeabsichtigte Verzer-

rung17 der Einschätzungen und Entscheidungen des Investors durch eine bestimmte Art der 

Informationsvermittlung jede Anstrengung in dieser Hinsicht zunichtemachen. 

                                                 
15 Vgl. Kornmeier (2007): 25 und Fülbier (2004). Gemäß der Kategorisierung von Fritz (1992) ist die kritisch-

rationale Herangehensweise in Abgrenzung zum explorativen Vorgehen als konfirmatorisch einzuordnen. 

Vgl. Fritz (1992): 60.  
16 In dieser Arbeit sollen die Begriffe glaubwürdig/Glaubwürdigkeit und verlässlich/Verlässlichkeit im Zusam-

menhang mit der Kapitalmarktkommunikation bzw. der Unternehmensberichterstattung als Synonyme ver-

standen werden. Welche Begrifflichkeit verwendet wird, bestimmt der jeweilige Kontext: glaubwürdig und 

Glaubwürdigkeit sind Begriffe, die in der einschlägigen Literatur im Zusammenhang mit den Grundsätzen der 

Kapitalmarktkommunikation geprägt wurden, wohingegen die Begriffe verlässlich und Verlässlichkeit der 

Notation in Rechnungslegungs- (siehe beispielsweise IFRS Framework, [IASB (2012b)]) und Prüfungsstan-

dards (siehe beispielsweise IDW PS 200) entsprechen. 
17 Was genau unter einer „Verzerrung“ zu verstehen ist, wird in Kapitel 2.1.2.2.3 noch näher dargestellt. 
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Der Zweck dieser Arbeit ist daher zunächst, aus den Ergebnissen der Teilstudien 1 und 2 Im-

plikationen für Informationsempfänger (also beispielsweise Kapitalgeber), Informationssender 

(also beispielsweise das berichterstattende Unternehmen) und Gesetzgeber bzw. Standardsetter 

abzuleiten, die den einzelnen Akteuren dabei helfen können, eine glaubwürdige und vertrau-

ensschaffende Kapitalmarktkommunikation im Hinblick auf die Chancen- und Risikobericht-

erstattung zu erreichen. Der hier verfolgte Forschungsansatz geht also über das Aufzeigen von 

Zusammenhängen hinaus und ist entsprechend wissenschaftstheoretisch nicht als primär positiv 

zu bezeichnen, auch wenn die Forschungsfragen F1 und F2 zunächst positiv und nicht etwa 

normativ formuliert sind.18 Dies ist der Tatsache geschuldet, dass sich im Zusammenhang mit 

der (Konzern-)Lageberichterstattung regelmäßig nicht ermitteln lässt, wie ein Unternehmen 

(insbesondere unter Berücksichtigung möglicher Verzerrungen der Einschätzungen und Ent-

scheidungen eines Investors) über Chancen- und Risiken berichten sollte – eine normative Re-

ferenz bezüglich der Einschätzung und Entscheidung eines Investors bleibt unbestimmbar. 

Gleichwohl lassen sich die im Rahmen der ersten beiden Teilstudien ermittelten Zusammen-

hänge in gestaltende Ziel-Mittel-Systeme überführen,19 mit denen ein Beitrag zur Erlangung 

einer glaubwürdigen und vertrauensschaffenden Kapitalmarktkommunikation geleistet werden 

kann.20 In den Teilstudien 1 und 2 wird wissenschaftstheoretisch somit zwar kein normativer, 

aber dennoch ein der Wirtschaftstechnologie zuzuordnender Forschungsansatz verfolgt.21 

Mit der Internationalisierung der Kapitalmarktkommunikation und damit auch der Ausrichtung 

der Rechnungslegung an internationalen Standards geht gleichermaßen eine zunehmende Aus-

richtung der Wirtschaftsprüfung an internationalen Prüfungsnormen – wie den International 

Standards on Auditing (ISA)22 des International Auditing and Assurance Standards Board 

(IAASB) – einher. Der Wirtschaftsprüfung kommt dabei eine hohe Bedeutung für die Kapital-

marktkommunikation des Unternehmens zu, da der Wirtschaftsprüfer23, wie im Verlauf der Ar-

beit noch deutlich wird, durch seine Prüfungsleistung in der Lage ist, die Verlässlichkeit der 

                                                 
18 Vgl. Kornmeier (2007): 25 und Schmitz (2002): 5. 
19 Vgl. Fülbier (2004): 267. 
20 Vgl. Kornmeier (2007): 25. 
21 Vgl. Kornmeier (2007): 25. 
22 Für alle Verweise auf einzelne ISA in dieser Arbeit sei auf die neuste Auflage (2012) des zweiteiligen IFAC 

Handbook verwiesen, in dem die Standards abgedruckt sind. Vgl. IFAC (2012b) und IFAC (2012c). 
23 Wirtschaftsprüfer oder Wirtschaftsprüferinnen sind in Deutschland nach § 1 WPO „Personen, die als solche 

öffentlich bestellt sind“. Nur der Wirtschaftsprüfer, der nach § 318 I HGB zur Prüfung des Jahres- bzw. Kon-

zernabschlusses bestellt worden ist, wird als Abschlussprüfer bezeichnet. Wenn argumentativ nicht aus-

schließlich auf die Prüfung des Jahres- bzw. Konzernabschlusses, sondern beispielsweise auch auf die prüfe-

rische Durchsicht abgestellt wird, ist daher die Verwendung des allgemeinen Begriffs „Wirtschaftsprüfer“ 

geboten. Siehe hierzu auch Kapitel 2.2.1. 



6 

 

vom Unternehmen zur Verfügung gestellten Informationen innerhalb gewisser Grenzen zu be-

stätigen bzw. deren Glaubhaftigkeit24 zu erhöhen.25 Während der oben bereits angesprochene 

Grundsatz der Glaubwürdigkeit auf die unternehmensinterne Sicherstellung einer verlässlichen 

Kapitalmarktkommunikation abzielt, flankiert die Wirtschaftsprüfung den Grundsatz der 

Glaubwürdigkeit durch eine externe Überprüfung der Verlässlichkeit bzw. eine Erhöhung der 

Glaubhaftigkeit der vom Unternehmen zur Verfügung gestellten Informationen.26 

Die Grade an Verlässlichkeit, mit denen – nach der Durchführung einer Prüfungsleistung durch 

den Wirtschaftsprüfer – auf die Glaubhaftigkeit der vom Unternehmen vermittelten Informati-

onen geschlossen werden kann, werden über das Konzept der Prüfungssicherheit beschrieben 

und hängen (ceteris paribus) von der Art des vom Wirtschaftsprüfer durchgeführten Auftrags – 

einer Abschlussprüfung (Audit) oder einer prüferischen Durchsicht (Review) – ab.27 Das Vor-

gehen des Wirtschaftsprüfers bei der Durchführung einer prüferischen Durchsicht unterscheidet 

sich vom Vorgehen bei der Durchführung einer Abschlussprüfung im Wesentlichen hinsicht-

lich der „types of procedures performed and their nature and extent“.28 Dies führt (ceteris pari-

bus) einerseits häufig zu einem Kostenvorteil der prüferischen Durchsicht im Vergleich zur 

Abschlussprüfung, resultiert aber auch in einem geringeren Grad an Prüfungssicherheit, den 

der Wirtschaftsprüfer bei der prüferischen Durchsicht erlangt. Der Wirtschaftsprüfer bedient 

sich nach der Durchführung eines Auftrags verschiedener Berichterstattungsinstrumente, mit 

denen unternehmensexternen Adressaten – also insbesondere Kapitalgebern – der Grad der 

durch den Wirtschaftsprüfer erlangten Prüfungssicherheit vermittelt werden soll. 

Die Notwendigkeit einer Berichterstattung von Seiten des Wirtschaftsprüfers ergibt sich aus 

dem Prinzipal-Agenten-Problem und den damit einhergehenden Informationsasymmetrien ins-

besondere zwischen Wirtschaftsprüfer (Agent) und Kapitalgebern (Prinzipalen) hinsichtlich der 

vom Wirtschaftsprüfer erbrachten Leistung. Damit kommt den Kapitalgebern nicht nur gegen-

über dem Management eine Prinzipal-Rolle zu, sondern auch gegenüber dem Wirtschaftsprü-

fer. Der damit verbundene doppelte Informationsnachteil der Kapitalgeber gegenüber Manage-

                                                 
24 Der Begriff Glaubhaftigkeit wird gemäß der Notation in Prüfungsstandards (siehe beispielsweise IDW PS 200 

oder IDW PS 900) im Zusammenhang mit einer Abschlussprüfung oder einer prüferischen Durchsicht ver-

wendet. Glaubhaft ist im Wortsinn ein Synonym für „einleuchtend, plausibel, überzeugend“ (vgl. Duden 

(2013)) und spiegelt damit den Charakter einer Abschlussprüfung oder einer prüferischen Durchsicht wider 

(worauf im Verlauf der Arbeit noch näher eingegangen wird). 
25 Vgl. auch AKEU (2002): 2340. 
26 Vgl. Lück (1999): 2. 
27 Vgl. beispielsweise Lubitzsch (2008): 16-30. 
28 IAASB ISRE 2400 (2011): 5. 
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ment und Wirtschaftsprüfer motiviert zur Betrachtung der individuellen Informationsverarbei-

tung der Kapitalmarktteilnehmer (die Gegenstand der forschungsleitenden Fragestellung dieser 

Arbeit ist) nicht nur vor dem Hintergrund der Instrumente der Kapitalmarktkommunikation, 

sondern ergänzend auch vor dem Hintergrund der Berichterstattungsinstrumente des Wirt-

schaftsprüfers, die der Reduktion entsprechender Informationsasymmetrien zwischen den Be-

teiligten dienen sollen. 

Der Bestätigungsvermerk (Independent Auditorʼs Report) soll dabei dem Adressaten der Be-

richterstattung des Wirtschaftsprüfers vermitteln, dass der Wirtschaftsprüfer hinreichende Prü-

fungssicherheit (reasonable assurance) erlangt hat und mit der entsprechenden Verlässlichkeit 

auf die Glaubhaftigkeit der geprüften Informationen geschlossen werden kann. Mit der Be-

scheinigung über die prüferische Durchsicht hingegen (Independent Practitionerʼs Review Re-

port) soll dargelegt werden, dass der Wirtschaftsprüfer lediglich begrenzte Prüfungssicherheit 

(limited assurance) erlangt hat und entsprechend mit einer – im Vergleich zur Abschlussprü-

fung – geringeren Verlässlichkeit auf die Glaubhaftigkeit der prüferisch durchgesehenen Infor-

mationen geschlossen werden kann.29 Im zweiten Hauptteil der Arbeit soll in diesem Zusam-

menhang in Einklang mit der oben aufgeworfenen forschungsleitenden Fragestellung unter-

sucht werden, wie der individuelle Kapitalmarktteilnehmer Informationen verarbeitet, die ihm 

– im Rahmen der Berichterstattung des Wirtschaftsprüfers – zur Verfügung gestellt werden. 

Es ist deswegen entscheidend, dass der Grad der Verlässlichkeit, mit dem auf die Glaubhaf-

tigkeit der Informationen geschlossen werden kann (also der Grad an Prüfungssicherheit), adä-

quat wahrgenommen wird, da nur dann sichergestellt ist, dass der Adressat die vom Wirt-

schaftsprüfer geprüfte bzw. prüferisch durchgesehene Information angemessen in seiner Ent-

scheidung berücksichtigt. Eine besondere Schutzwürdigkeit des Adressaten ergäbe sich insbe-

sondere dann, wenn die Gefahr bestünde, dass der Adressat der Berichterstattung des Wirt-

schaftsprüfers die Verlässlichkeit einer prüferisch durchgesehenen Information aufgrund der 

Berichterstattung überschätzt und im Extremfall mit der Verlässlichkeit einer geprüften Infor-

mation gleichgesetzt. In einem solchen Fall könnte eine Investitions- oder Kapitalvergabeent-

scheidung eines Kapitalgebers auf Informationen basieren, deren Verlässlichkeit niedriger als 

angenommen ist. Es wird daher in der dritten Teilstudie der Forschungsfrage F3 (siehe auch 

Abbildung 1) nachgegangen: „Welche Elemente der Bescheinigung über die prüferische 

Durchsicht tragen zu einem adäquaten Kommunikationsprozess zwischen Wirtschaftsprüfer 

und Adressaten der Berichterstattung hinsichtlich des Grads der erlangten Prüfungssicherheit 

                                                 
29 Vgl. beispielsweise Lubitzsch (2008): 16-30. 
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bei?“ Forschungsfrage F3 wird dabei im Verlauf der Arbeit durch untergeordnete Forschungs-

fragen weiter konkretisiert. 

Zweck dieser Arbeit ist es daher auch, auf Basis der in Teilstudie 3 gewonnenen Erkenntnisse 

Empfehlungen darüber zu formulieren, wie die Berichterstattung des Wirtschaftsprüfers ausge-

staltet werden sollte, damit der Grad an Prüfungssicherheit adäquat wahrgenommen wird. For-

schungsfrage F3 liegt damit aus wissenschaftstheoretischer Sicht ein normativer Forschungsan-

satz zugrunde.30 Während also – als Voraussetzung zum normativen Vorgehen – die Adäquanz 

des Kommunikationsprozesses definiert werden kann, lassen sich gleichzeitig aus früheren Un-

tersuchungen und bestehender Literatur keine Vorhersagen darüber ableiten, wie genau der Ad-

ressat der Berichterstattung des Wirtschaftsprüfers die damit übermittelte Information zu einer 

Wahrnehmung des Grads an Prüfungssicherheit verarbeitet. Ohne die Möglichkeit eines theo-

riegeleiteten kritisch-rationalen Vorgehens ist die Herangehensweise von Teilstudie 3 als ex-

plorativ einzuordnen.31 

 

Abbildung 1: Forschungsleitende Fragestellung und Forschungsfragen  

                                                 
30 Vgl. Chmielewicz (1994): 14 und Fülbier (2004): 267. 
31 Vgl. Herr (2007): 64. Explorative Studien eignen sich besonders dann, wenn über das Forschungsobjekt wenig 

Wissen vorhanden ist oder in unstrukturierter Form vorliegt und daher das eigentliche Forschungsproblem auf 

Basis der bisherigen Erkenntnisse noch nicht präzise gelöst werden kann. Insofern zielen explorative Studien 

auf „das Aufdecken bzw. Erkunden neuer Strukturen und Zusammenhänge ab“ (ebenda). Vgl. auch Fritz 

(1992): 60.  
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1.2 Gang der Untersuchung 

 

Der Gang der Untersuchung orientiert sich an dem in Abbildung 2 dargestellten Argumentati-

onsaufbau der Arbeit, der sich aus den oben umrissenen Fragestellungen ergibt. Wie deutlich 

wurde, liefert die Kapitalmarktkommunikation des Unternehmens, die in Kapitel 2.1 diskutiert 

wird, den inhaltlichen Rahmen des ersten Hauptteils der Arbeit, während die Wirtschaftsprü-

fung, auf die in Kapitel 2.2 eingegangen wird, den Rahmen des zweiten Hauptteils bildet. 

Die beiden Hauptteile der Arbeit können dabei nicht sequenziell abgearbeitet werden, da sie 

argumentativ eng miteinander verwoben sind. Die Anknüpfungspunkte ergeben sich im Verlauf 

der Arbeit im Wesentlichen in Kapitel 2, wie in der nachfolgenden Kapitelübersicht bereits 

angedeutet wird. Aus den Ausführungen ergibt sich in Kapitel 2.2.4.2 die doppelte Prinzipal-

Rolle der Kapitalgeber im Informationsasymmetrie-Dreieck gegenüber Unternehmen (genauer: 

Management) und Wirtschaftsprüfer, die zur Betrachtung der individuellen Informationsverar-

beitung der Kapitalmarktteilnehmer vor dem Hintergrund des Instrumentariums der Kapital-

marktkommunikation und der Berichterstattung des Wirtschaftsprüfers motiviert. 

In den empirischen Teilstudien, die im dritten Kapitel dargestellt werden, wird der Fokus der 

Untersuchung weiter verdichtet. Im Bereich der Kapitalmarktkommunikation des Unterneh-

mens, die den ersten Hauptteil der Arbeit bildet, wird der (Konzern-)Lagebericht als Untersu-

chungsgegenstand der Teilstudien 1 und 2 (Kapitel 3.1) aus dem Instrumentarium der Kapital-

marktkommunikation ausgewählt. Im Bereich der Wirtschaftsprüfung (zweiter Hauptteil der 

Arbeit) liegen Teilstudie 3 (Kapitel 3.2) die Berichterstattungsinstrumente des Wirtschaftsprü-

fers zugrunde, die sich auf die beiden wichtigsten Auftragsarten des Wirtschaftsprüfers bezie-

hen: der Bestätigungsvermerk und die Bescheinigung über die prüferische Durchsicht. 

Schließlich werden in Kapitel 4 die wichtigsten theoretischen und empirischen Erkenntnisse, 

die im Rahmen dieser Arbeit gewonnen werden konnten, thesenförmig zusammengefasst. 

Im Detail ergibt sich folgender Gang der Untersuchung: Um sich der in Kapitel 2.1 dargestellten 

Kapitalmarktkommunikation begrifflich zu nähern, werden zunächst definitorische Grundlagen 

in Kapitel 2.1.1 dargestellt. Dabei wird allgemein das Verständnis von Kommunikation, wie es 

in beiden Hauptteilen der Arbeit zugrunde gelegt wird, in Kapitel 2.1.1.1 erläutert, bevor der 

Begriff Kapitalmarktkommunikation vor dem Hintergrund des Shareholder- und des Stakehol-

der-Value-Konzepts definiert wird (Kapitel 2.1.1.2). 


