Inhaltsverzeichnis

GelEItWOT ...ttt sss s ssas st ssessssasessssssssssassssssassassansens \"
VOIWOTT ..ttt ssss s esessssessasesssssesssesssassssasssnsansans VII
INhaltSVETZEIChIIS........cneeeeeet sttt ssessssssssesssssssanes IX
ADbDbildungsVerzeichnis...........eeeveeeeeccttiiciiscreccccstsnenesesssesssssessssssssenssnnns XIII
AbKUIZUNGSVEIZEICANIS ...ttt asass e s ssssssesesesesssessene XVII
SYMDOIVEIZEICANIS ...ttt es e stsaesessssssssssssssnasene XX1
A EINFURIUNEG oottt ssasssesnsssssssssssssssssssssssessssssssasssasnsace 1
1 Motivation und Fragestellungen ..............ccoococruriciincnncccninne e 1
2 ZECISELZUNG ...ttt ettt st e a e e n s b sneee 4
3 Einordnung in die bisherige Forschung..............ccocoeievnniincnnvinicneineeeeee e 6
4 Forschungsmethodik und Aufbau............c.cciiiienecnnieeeee e 9
B Beziehung und Entwicklung von Rechnungslegung und Kapitalmarkit.............. 11
1 Die Informationsfunktion des Jahresabschlusses als Ausgangspunkt fiir
WEIT@IOVANZ........cve ettt et e 13
1.1 Informationsverarbeitung am Kapitalmarkt.......c.ccccoeveueeenreieereereereceeeereeeenee. 15
1.1.1 Effizienz-Markt-Hypothese.............cccocenicnnnieninneeee e 15
1.1.2  Ansatz der fundamentalen Aktienanalyse..........ccccocoeeuerrurererererereneereneriennen. 21
1.2 Wertrelevanz als Konzept zur Messung der Informationsverarbeitung............ 22
1.3 Inhaltliche Abgrenzung einzelner Informationssets fiir Investoren..................... 24
1.4 Eigenkapitalgeber als Adressaten von Jahresabschlussinformationen ............... 27
1.5 Informationsfunktion als Rechenzweck in unterschiedlichen
Rechnungslegungssystemen...............occcvcrireecnecueeicereee e 33
1.5.1 Unterschiede im Konzept der Informationsfunktion................c.ceveevveveunenne.n. 33
1.5.2 Unterschiede in der Umsetzung der Informationsfunktion.......................... 36
1.6 ZUusammenfassung ...ttt ettt ees 38
2 Die Rechnungslegung im Zeitverlauf ..............ccocoeeioeinmnnniieeeeeeeeee e, 39

2.1 Geschichte und Theorien der Rechnungslegung...........ccocueeueuereecenceccnccuerenene. 40



X Inhaltsverzeichnis

2.1.1 Entstehung der TReorien ... 40
2.1.2 Entstehung der Rechnungslegungsvorschriften ..........ccccccoeevevevenevnnennnnnnnee. 43
2.2 Entwicklung der Rechnungslegungsvorschriften im
UntersuchUungszeitratm ...ttt 47
2.3 Entwicklung des Standardsettings in Deutschland............ccccccecvieevinnireeserennnne. 53
2.3.1 Strukturelle VEranderungen ..............ireenneneencresneesessisessssessesnenes 54
2.3.2 IFRS fll BUTOPA. ..ottt es e sttt s s senene 56
2.3.3 Stellung des DRSC ...ttt ettt st ssenene 59
2.4 ZUuSamMMENfASSUINEG ....c.coveverereeirteictcitcicc ettt s et s e as e s sae e eneseeseseseans 61
3 Der Kapitalmarkt im Zeitverlauf ..., 63
3.1 Begriffliche und funktionale Betrachtung............ccoceceveeeivinnecenenennieneneereee 64
3.2 Entwicklung der rechtlichen Rahmenbedingungen...........ccccccoovrrennnrreecnnncne. 67
3.2.1 Borsengesetz (BOISG)......cocoiuiiiiiiininiiinicinicireeereestse s te st sae 68
3.2.2 Finanzmarktférderungsgesetze (FMFG) .......c.cccocvnerimvenrrecereereceeeereereeersissnene. 70
3.2.3 Einfiihrung des EURO.............cciiiiciicneceetecsetee st 73
3.3 Entwicklung der organisatorischen Rahmenbedingungen...........cccceeceevruueunn..... 74
3.3.1 Entstehung und Geschichte des deutschen Kapitalmarktes........................... 74
3.3.2 Veranderungen der Rahmenbedingungen im Beobachtungszeitraum........ 76
3.3.3 Einfiihrung und wachsende Bedeutung von Indizes ............ccoeevererererrnence.e. 78
3.4 Kapitalmarktkenngrofien im Zeitverlauf..........cococeeeeveveeveeineeenrceececceeeieceecne, 80
3.5 ZuSamMMENfASSUNG .....c.cvevveruirerirercieiitisiitcese st tacstsesasestsssassese e s s ssssssassesesssnes 94
4 ZWIiSChENSfAZit........ovvevtircccce ettt ettt 96
C Untersuchung zur Wertrelevanz deutscher Jahresabschlussdaten ........................ 99
1 HypotheSenbildUung ...ttt 100
1.1 Zur Existenz der Wertrelevanz von Jahresabschlussdaten (HO)....................... 100
1.2 Die Nicht-Linearitidt der Wertrelevanz von Ergebnisgréfien (H1)..................... 102
1.3 Die Veranderungen der Wertrelevanz im Zeitverlauf (H2)...............c..cuu......... 105
1.4 Die Wertrelevanz von verschiedenen Ergebnisgréen (H3)............cccc.cuune....... 110
1.5 Die Wertrelevanz bei unternehmensspezifischen Merkmalen........................... 117

1.5.1 Verwendetes Rechnungslegungssystem (H4) .......cccecocevemeuererrerereverecnnee... 117



Inhaltsverzeichnis X1

1.5.2 Branchenzugehorigkeit (HS5) .......covveeiieniniiiee 118
1.5.3 Finanzierungsstruktur (H6)..........ccooveriiviiiininiiicccicncceceenee 119
2 Einordnung der empirischen Untersuchung in die bestehende

FOrschUuNGSIteratur........ccvvveeceee et 120

2.1 Gliederung der empirischen Kapitalmarktforschung und Abgrenzung der
WertrelevanzforSChUNG ...t eeneeas 121
2.2 Ubersicht iiber bisherige Untersuchungen des deutschen Marktes .................. 126
3 Modelltheoretische UDErlegungen .............coocuomrereeemsueeunneenssenssessessaessessensasesessesesesens 132
3.1 Studien zu Modellierungsaspekten bei Wertrelevanzuntersuchungen............ 132

3.2 Theoretische Fundierung fiir die Modellierungen und deren Interpretation ..135
3.2.1 Theoretische Herleitung, Abgrenzung und Definition von

WeTTeleVaNZ ...ttt e nn 136
3.2.2 Assoziations- versus Bewertungsmodell.............ccoccovvinirinenenninneninennenn, 140
3.2.3 Preis- versus Renditemodell.............c.ccooiiiiiininiiccineenecrne e, 144
3.2.4 Stichtag fiir BOrsenbewertung...........ccoveereuecesencnineeteescnieteseesessessese e 148
3.3 Okonometrische Fundierung der verwendeten Methoden .............c.oeeueeuen.... 151
3.3.1 StichprobenbildUng ...ttt enene 151
3.3.2 Modellierung und Annahmen von Regressionsmodellen............................ 154
3.3.3 Behandlung von einflussreichen Beobachtungen..........ccccccoceecerenurnenrenencnn.. 161
3.34 Interpretationsmoglichkeiten von Regressionsmodellen ........................... 162
3.3.5 Sperzifische Modellierungsbedingungen fiir Regressionsanalysen mit
Jahresabschlussdaten...........cccoeieeiriecrinineerereec et 164
4 Modellierung der Hypothesentests.............cooouoiuiiieiiiiiiciccccecteeesere s 170
5 Erhebung und Aufbereitung der empirischen Daten........ccccoeuevereeeeereeeenerenirennnnns 179
5.1 DatenqUElen ..........ovuiiiiic ettt 179
5.2 Definition der Variablen ... 180
5.2.1 MarKtdaten........ooviueeiiiciiicttesc ettt ettt st 180
5.2.2 BilanZAAten ...ttt 183
5.2.3 GUV-DAtIN ...ttt 184
524 SONStige Daten........o.ocoviiiiiiiiciii ettt 185

5.3 Stichprobenbildung und Datenaufbereitung ...........c.cccceceurrererererererererereeneeneee. 186



XII Inhaltsverzeichnis

5.3.1 Stichprobenumfang und Bereinigungen ...........cocoeeevcninicininincrcnninenicucrnenene 186
5.3.2 Bereinigungseffekte und Stichprobenqualitdt.........ccoocoeeunininncncnncnnicnennenes 189
5.3.3 Umfang des Datensatzes am Beispiel ausgewahlter Datenfelder................ 190
5.3.4 Borsensegmentverteilung ... 192

D Diskussion der empirischen Ergebnisse und deren Implikationen.................... 193
1 Entwicklung des Marktwert-Buchwert-Verhaltnisses. ........ooccuuccereermeccreerersneenes 194
2 Ermittlung des Stichtags fiir die Borsenbewertung ..........ococoevveriennnnninenccnnce. 196
3 Ergebnisse der HypotheSentests ...ttt 201
3.1 Die Nicht-Linearitit der Wertrelevanz von Ergebnisgrofien (H1)..................... 201
3.2 Die Verdnderungen der Wertrelevanz im Zeitverlauf (H2)............ccoccoeeneninee. 203
3.3 Die Wertrelevanz von verschiedenen Ergebnisgrofien (H3)........c.ooovnenenenee. 212
3.4 Die Wertrelevanz bei unternehmensspezifischen Merkmalen........................... 219
3.4.1 Verwendetes Rechnungslegungssystem (H4) ........c.ocoeevviviniernviennnnnnnnee. 219
3.4.2 Branchenzugehorigkeit (H5) ......cocoeivreeiieeeteteceeetetee 224
3.4.3 Finanzierungsstruktur (H6).......cccocouvueveerenreeitieeeeeee e 227

4 Vergleich der Ergebnisse mit denen der bisherigen Forschungsliteratur............... 229
4.1 Vergleich mit Studien fiir die USA ..o, 229
4.2 Vergleich mit Studien fiir Deutschland.............coovevieeeini 231
5 Implikationen der Ergebnisse...........ccoovuiemimmeeiieiieinte ettt 235
5.1 Implikationen fiir die Kapitalmarktteilnehmer............cccceevreinennnnnrinenneee 235
5.2 Implikationen fiir den deutschen Standardsetter..............cceeerennnnnecnnnnee. 237
5.2.1 Zulassigkeit von Schlussfolgerungen ...........cooeeeeveeeerceeeeneceeeceeene, 237
5.2.2 Konkretisierung der Schlussfolgerungen.............ccccooeeeeveeineiiicnencncncncnne. 241

E Schlussbemerkungen ......iiciiieniieeiisssieeisssseessesssessssessessesesssssssesssssssness 245
1 Zusammenfassung der empirischen Ergebnisse und der Implikationen................ 245
2 Ansitze fiir die weiterfithrende Forschung ..., 250
Anhang eeeestessissstsssstesassnteb e Rt stsste b e s s b s R e b e R e s e e e b e s bR s b a0 T 253

LIterattrVerZEICIIIS. ... . cciieeereiieieeiieeeiceieeeeeieeesssssesesssesssssssasssssssssssssessosssssssesssssssssensnasnsssssss





