
   

 

 

Wertrelevanz von Humankapital am deutschen Kapitalmarkt 

− empirische Bestandsaufnahme und Entwicklung eines 

Bewertungsmodells − 

 
 

 

 

 

 

 

 

Inaugural-Dissertation  

zur Erlangung des akademischen Grades eines Doktors der Wirtschaftswissenschaften 

 

Bayerische Julius-Maximilians-Universität Würzburg 

Wirtschaftswissenschaftliche Fakultät 

 

 

 

 

vorgelegt von: 

Wolfgang Thiere 

aus Kempten 

 

 

 

 

Würzburg 2008 



   

 

 

 

 

 

 

 

Betreuer: Prof. Dr. Hansrudi Lenz 

 

 

 

 

 

 

 

 



Inhaltsübersicht 

 
III 

INHALTSÜBERSICHT 

INHALTSÜBERSICHT   ............................................................................................... III

INHALTSVERZEICHNIS   ............................................................................................VI

ABBILDUNGSVERZEICHNIS   ................................................................................. XII

TABELLENVERZEICHNIS   .................................................................................... XIII

ABKÜRZUNGSVERZEICHNIS   ................................................................................ XV

Symbolverzeichnis   ........................................................................................................ XX

1 Einleitung   ................................................................................................................... 1

1.1 Problemstellung und Zielsetzung   ...................................................................... 2

1.2 Gang der Untersuchung   ................................................................................... 4

2 Bedeutungswandel von Humankapital in der ökonomischen Entwicklung   ........... 8

2.1 Makroökonomische Entwicklung   ...................................................................... 8

2.2 Mikroökonomische Entwicklung   ..................................................................... 11

2.3 Humankapital und Humankapitalrechnung – Ein historischer Überblick über 

die wissenschaftliche Forschung   .................................................................... 17

2.4 Begriffsdeklaration   ......................................................................................... 21

3 Intention, Erklärungsgehalt und Rahmenbedingungen der Rechnungslegung   .. 25

3.1 Kursentstehung, Transparenz und Informationseffizienz am Kapitalmarkt   .... 26

3.2 Die Intention der relevanten Rechnungslegungssysteme für die 

kapitalmarktorientierte Informationsbereitstellung   ........................................ 33

3.3 Empirische Studien über die Wertrelevanz und den Informationsgehalt von 

Rechnungslegungsgrößen   ............................................................................... 42

3.4 Ergebnis zu Kapitel 3   ..................................................................................... 48



Inhaltsübersicht 

 
IV 

4 Aktuelle Ausweispraxis immaterieller Vermögenswerte und Humankapital 

nach den vorherrschenden Rechnungslegungsstandards   ..................................... 50

4.1 Grundlagen der Bilanztheorie   ........................................................................ 51

4.2 Immaterielle Werte und Humankapital im Jahresabschluss nach HGB/GoB/DRS

  55

4.3 Immaterielle Werte und Humankapital nach IFRS   ......................................... 66

4.4 Ergebnis zu Kapitel 4   ..................................................................................... 69

5 Empirische Analysen über die freiwillige Publizität von Humankapital am 

deutschen Kapitalmarkt   ........................................................................................... 71

5.1 Humankapitalindex   ......................................................................................... 72

5.2 Konfiguration des Humankapitalindexes   ........................................................ 74

5.3 Berechnung des HKINDEX   ............................................................................. 78

5.4 Sample-Beschreibung   ..................................................................................... 79

5.5 Deskriptive Auswertung des HKINDEX   .......................................................... 81

5.6 Verlässlichkeit und Validität des HKINDEX  ................................................... 84

5.7 MEAN-Vergleich   ............................................................................................ 86

5.8 Minimierung des Forecast-Errors durch Humankapital-Reporting   ................ 90

5.9 Kapitalkosten, Publizitätsgrad und Hypothesenentwicklung   ........................ 119

5.10 Ergebnis zu Kapitel 5   ................................................................................... 143

6 Überlegungen de lege ferenda bezüglich eines Ausweises von 

Humankapitalinformationen vor dem Hintergrund der IFRS   ............................ 145

6.1 Informationsfunktion der externen Rechnungslegung   ................................... 147

6.2 Verhaltenswissenschaftliche Studie über die Humankapitalpublizität   .......... 175

6.3 Entscheidende Faktoren innerhalb von Publizitätsüberlegungen   ................. 193

6.4 Ergebnis zu Kapitel 6   ................................................................................... 198

7 Publizität von Humankapital in der externen Rechnungslegung   ....................... 200



Inhaltsübersicht 

 
V 

7.1 Publikation von Humankapitalinformationen   ............................................... 201

7.2 Bestandsaufnahme existierender Humanvermögensrechnungen   ................... 209

7.3 Entwicklung eines HK-Bewertungsmodells für externe Investoren   ............... 224

7.4 Ergebnis zu Kapitel 7   ................................................................................... 238

8 Schlussbemerkung   ................................................................................................. 240

Anhang   ......................................................................................................................... 245

Anhang 1: HKINDEX DAX 2004-2006   ............................................................ 245

Anhang 2: HKINDEX MDAX 2004-2006   ......................................................... 252

Anhang 3: Wilcoxon-Test   ..................................................................................... 261

Anhang 4: Breusch-Pagan-Test bei Untersuchung der Konsensusprognosefehler

  262

Anhang 5: Breusch-Pagan-Test bei Untersuchung der Eigenkapitalkosten   ..... 262

Anhang 6: Fragebogen   ..................................................................................... 263

Literaturverzeichnis   ..................................................................................................... 271

Rechtsprechung, Gesetze, Verordnungen, Richtlinien und Verlautbarungen von 

Standardsettern   ...................................................................................................... 312

 

 



Inhaltsverzeichnis 

   
VI 

INHALTSVERZEICHNIS 

INHALTSÜBERSICHT   ............................................................................................... III

INHALTSVERZEICHNIS   ............................................................................................VI

ABBILDUNGSVERZEICHNIS   ................................................................................. XII

TABELLENVERZEICHNIS   .................................................................................... XIII

ABKÜRZUNGSVERZEICHNIS   ................................................................................ XV

Symbolverzeichnis   ........................................................................................................ XX

1 Einleitung   ................................................................................................................... 1

1.1 Problemstellung und Zielsetzung   ...................................................................... 2

1.2 Gang der Untersuchung   ................................................................................... 4

2 Bedeutungswandel von Humankapital in der ökonomischen Entwicklung   ........... 8

2.1 Makroökonomische Entwicklung   ...................................................................... 8

2.2 Mikroökonomische Entwicklung   ..................................................................... 11

2.2.1 Kategorisierung der internen Anreize für eine Humankapitalrechnung   .. 11

2.2.2 Kategorisierung der externen Anreize für eine 

Humankapitalrechnung – Shareholder   ................................................... 14

2.2.3 Kategorisierung der externen Anreize für eine 

Humankapitalrechnung – Diverse Stakeholder-Gruppen  ........................ 16

2.3 Humankapital und Humankapitalrechnung – Ein historischer Überblick über 

die wissenschaftliche Forschung   .................................................................... 17

2.4 Begriffsdeklaration   ......................................................................................... 21

3 Intention, Erklärungsgehalt und Rahmenbedingungen der Rechnungslegung   .. 25

3.1 Kursentstehung, Transparenz und Informationseffizienz am Kapitalmarkt   .... 26



Inhaltsverzeichnis 

   
VII 

3.1.1 Preisbildungsmodell und Geschwindigkeit der 

Informationsverarbeitung   ....................................................................... 27

3.1.2 Informationseffiziente Märkte   ................................................................ 29

3.1.3 Fazit und Sample-Determination   ............................................................ 31

3.2 Die Intention der relevanten Rechnungslegungssysteme für die 

kapitalmarktorientierte Informationsbereitstellung   ........................................ 33

3.2.1 Rechnungslegungssysteme am deutschen Kapitalmarkt   ......................... 34

3.2.2 Intention der Rechnungslegung nach IFRS und Implikation für den 

deutschen Kapitalmarkt   .......................................................................... 36

3.2.3 Fazit   ....................................................................................................... 41

3.3 Empirische Studien über die Wertrelevanz und den Informationsgehalt von 

Rechnungslegungsgrößen   ............................................................................... 42

3.3.1 Verhaltenswissenschaftliche Studien   ..................................................... 42

3.3.2 Kapitalmarktorientierte Studien   ............................................................. 45

3.3.3 Fazit   ....................................................................................................... 48

3.4 Ergebnis zu Kapitel 3   ..................................................................................... 48

4 Aktuelle Ausweispraxis immaterieller Vermögenswerte und Humankapital 

nach den vorherrschenden Rechnungslegungsstandards   ..................................... 50

4.1 Grundlagen der Bilanztheorie   ........................................................................ 51

4.2 Immaterielle Werte und Humankapital im Jahresabschluss nach HGB/GoB/DRS

  55

4.2.1 Bilanzierung immaterieller Vermögensgegenstände nach deutschen 

Rechnungslegungsvorschriften   ............................................................... 57

4.2.2 Bilanzierung von Humankapital nach deutschen 

Rechnungslegungsnormen   ...................................................................... 59

4.3 Immaterielle Werte und Humankapital nach IFRS   ......................................... 66

4.3.1 Bilanzierung immaterieller Vermögenswerte nach internationalen 

Rechnungslegungsvorschriften   ............................................................... 66



Inhaltsverzeichnis 

   
VIII 

4.3.2 Bilanzierung von Humankapital nach internationalen 

Rechnungslegungsnormen   ...................................................................... 69

4.4 Ergebnis zu Kapitel 4   ..................................................................................... 69

5 Empirische Analysen über die freiwillige Publizität von Humankapital am 

deutschen Kapitalmarkt   ........................................................................................... 71

5.1 Humankapitalindex   ......................................................................................... 72

5.2 Konfiguration des Humankapitalindexes   ........................................................ 74

5.2.1 AKIWSG- und DRS-15.119-Indikatoren   ............................................... 76

5.2.2 AKIWSG-Indikatoren   ............................................................................ 77

5.2.3 DRS-15.119-Indikatoren   ........................................................................ 77

5.2.4 Eliminierte Indikatoren   .......................................................................... 78

5.3 Berechnung des HKINDEX   ............................................................................. 78

5.4 Sample-Beschreibung   ..................................................................................... 79

5.5 Deskriptive Auswertung des HKINDEX   .......................................................... 81

5.6 Verlässlichkeit und Validität des HKINDEX  ................................................... 84

5.7 MEAN-Vergleich   ............................................................................................ 86

5.8 Minimierung des Forecast-Errors durch Humankapital-Reporting   ................ 90

5.8.1 Hypothesenentwicklung   ......................................................................... 92

5.8.2 Untersuchungsaufbau   ............................................................................. 93

5.8.2.1 Beschreibung der endogenen Variable „Forecast-Error“   .................. 94

5.8.2.2 Beschreibung der exogenen Variable „Berichterstattung über 

Humankapital“ (HKINDEX) und der Kontrollvariablen   ................... 96

5.8.2.3 Multivariate OLS-Regression   ........................................................... 99

5.8.3 Datenerhebung und deskriptive Statistik   .............................................. 100

5.8.3.1 Stichprobenumfang   ......................................................................... 100

5.8.3.2 Datenerhebung Konsensusprognosefehler   ...................................... 102

5.8.3.3 Datenerhebung HKINDEX und Kontrollvariablen   ......................... 104

5.8.4 Empirische Ergebnisse   ......................................................................... 106



Inhaltsverzeichnis 

   
IX 

5.8.4.1 Überprüfung der Regressionsfunktion   ............................................ 108

5.8.4.2 Überprüfung der Regressionsvoraussetzung   ................................... 110

5.8.5 Fazit   ..................................................................................................... 117

5.9 Kapitalkosten, Publizitätsgrad und Hypothesenentwicklung   ........................ 119

5.9.1 Untersuchungsaufbau   ........................................................................... 120

5.9.1.1 Beschreibung der endogenen Variable „Eigenkapitalkosten“   ......... 121

5.9.1.2 Beschreibung der exogenen Variable „Berichterstattung über 

Humankapital“ (HKINDEX) und der Kontrollvariablen   ................. 124

5.9.1.3 Multivariate OLS-Regression   ......................................................... 127

5.9.2 Datenerhebung und deskriptive Statistik   .............................................. 128

5.9.2.1 Stichprobenumfang   ......................................................................... 128

5.9.2.2 Datenerhebung Eigenkapitalkosten   ................................................. 129

5.9.2.3 Datenerhebung HKINDEX und Kontrollvariablen   ......................... 133

5.9.3 Ergebnisse der Regression   ................................................................... 135

5.9.3.1 Überprüfung der Regressionsfunktion   ............................................ 136

5.9.3.2 Überprüfung der Regressionsvoraussetzung   ................................... 138

5.9.4 Fazit   ..................................................................................................... 141

5.10 Ergebnis zu Kapitel 5   ................................................................................... 143

6 Überlegungen de lege ferenda bezüglich eines Ausweises von 

Humankapitalinformationen vor dem Hintergrund der IFRS   ............................ 145

6.1 Informationsfunktion der externen Rechnungslegung   ................................... 147

6.1.1 Informationssysteme im Individualkontext   .......................................... 148

6.1.1.1 Analyse ohne Informationskosten   ................................................... 148

6.1.1.2 Das Feinheitstheorem   ..................................................................... 156

6.1.1.3 Informationskosten   ......................................................................... 162

6.1.2 Informationsanalyse im Mehrpersonenkontext   ..................................... 164

6.1.2.1 Die Problematik divergierender Zielvorstellungen   ......................... 164

6.1.2.2 Die Interdependenz von Investitionsentscheidungen   ...................... 168

6.1.2.3 Kosten der Informationsbeschaffung   .............................................. 171



Inhaltsverzeichnis 

   
X 

6.1.3 Fazit   ..................................................................................................... 173

6.2 Verhaltenswissenschaftliche Studie über die Humankapitalpublizität   .......... 175

6.2.1 Studiendesign   ....................................................................................... 178

6.2.2 Ergebnisse immaterielle Werte allgemein   ............................................ 180

6.2.3 Ergebnisse Humankapital im Speziellen   ......................................... 186

6.2.4 Zusammenfassung der Ergebnisse   ........................................................ 191

6.3 Entscheidende Faktoren innerhalb von Publizitätsüberlegungen   ................. 193

6.4 Ergebnis zu Kapitel 6   ................................................................................... 198

7 Publizität von Humankapital in der externen Rechnungslegung   ....................... 200

7.1 Publikation von Humankapitalinformationen   ............................................... 201

7.1.1 Determination relevanter Personalindikatoren   ..................................... 202

7.1.2 Ausweis der relevanten Personalindikatoren   ........................................ 206

7.2 Bestandsaufnahme existierender Humanvermögensrechnungen   ................... 209

7.3 Entwicklung eines HK-Bewertungsmodells für externe Investoren   ............... 224

7.3.1 Determinierung des Basismodells   ........................................................ 224

7.3.2 Erweiterung des Basismodells   .............................................................. 228

7.3.2.1 Operationalisierung des Gewinnanteils immaterieller Werte ohne 

HK   .................................................................................................. 230

7.3.2.2 Operationalisierung der FTEG   ........................................................ 232

7.3.2.3 Operationalisierung des Kapitalisierungszinssatzes   ........................ 233

7.4 Ergebnis zu Kapitel 7   ................................................................................... 238

8 Schlussbemerkung   ................................................................................................. 240

Anhang   ......................................................................................................................... 245

Anhang 1: HKINDEX DAX 2004-2006   ................................................................. 245

Anhang 2: HKINDEX MDAX 2004-2006   ............................................................. 252

Anhang 3: Wilcoxon-Test   ..................................................................................... 261



Inhaltsverzeichnis 

   
XI 

Anhang 4: Breusch-Pagan-Test bei Untersuchung der Konsensusprognosefehler  262

Anhang 5: Breusch-Pagan-Test bei Untersuchung der Eigenkapitalkosten   .......... 262

Anhang 6: Fragebogen   ......................................................................................... 263

Literaturverzeichnis   ..................................................................................................... 271

Rechtsprechung, Gesetze, Verordnungen, Richtlinien und Verlautbarungen von 

Standardsettern   ...................................................................................................... 312

 

 



Abbildungsverzeichnis 

  
XII 

ABBILDUNGSVERZEICHNIS 

Abbildung 1: Staatliche Finanzmarktregulierungsmaßnahme   ............................... 30

Abbildung 2: Bilanzielle Behandlung immaterieller Werte nach IFRS   ................. 68

Abbildung 3:  Empfohlene Humankapitalindikatoren nach DRSC und 

AKIWSG   ........................................................................................ 74

Abbildung 4:  Theoretische Ansätze der Rechnungslegung   ................................. 146

Abbildung 5:  Zustandsraum mit zwei Informationssystemen   ............................. 157

Abbildung 6: Qualität der Publizitätspflicht immaterieller Werte im 

Jahresabschluss   ............................................................................. 181

Abbildung 7:  Qualitätseinschätzung der Publizitätspflicht nach 

Tätigkeitsfeldern   ........................................................................... 182

Abbildung 8:  Qualität freiwilliger Angaben über immaterielle Werte im 

Lagebericht   ................................................................................... 183

Abbildung 9:  Qualität freiwilliger Angaben über immaterielle Werte im 

Lagebericht (Tätigkeitsfelder)   ....................................................... 184

Abbildung 10:  Qualität freiwilliger Angaben über HK im Lagebericht   ................ 187

Abbildung 11:  Qualität freiwilliger Angaben über immaterielle Werte im 

Lagebericht (Tätigkeitsbereich)   .................................................... 188

Abbildung 12:  Generische Einteilung der Beschäftigungsgruppen   ....................... 206

Abbildung 13:  Klassifizierung der Ansätze zur HK-Bewertung   ........................... 210

 

 

 



Tabellenverzeichnis 

   
XIII 

TABELLENVERZEICHNIS 

Tabelle 1:  HKINDEX   ...................................................................................... 75

Tabelle 2:  Samplezusammensetzung 2004-2006   ............................................. 80

Tabelle 3:  Eliminierte Unternehmen Sample 2004-2006   ................................. 81

Tabelle 4:  HKINDEX DAX MEAN   ............................................................... 82

Tabelle 5:  HKINDEX DAX STABW   .............................................................. 82

Tabelle 6:  HKINDEX MDAX MEAN   ............................................................. 83

Tabelle 7:  HKINDEX MDAX STABW   ........................................................... 83

Tabelle 8:  HKINDEX DAX und MDAX MEAN   ............................................ 83

Tabelle 9:  HKINDEX DAX und MDAX STABW   .......................................... 84

Tabelle 10:  Mittelwerte HKINDEX DAX und MDAX   ...................................... 88

Tabelle 11:  HKINDEX-Publikationsentwicklung im Zeitablauf  ........................ 89

Tabelle 12:  Stichprobenzusammensetzung für die Jahre 2005 bis 2006   .......... 101

Tabelle 13:  Deskriptive Statistik für den Konsensusprognosefehler des DAX 

und MDAX 2005-2006 (unskaliert, keine Betragsbildung)   ........... 104

Tabelle 14:  Deskriptive Statistik für den skalierten Konsensusprognosefehler 

des DAX und MDAX 2005-2006 gem. Gleichung 1   ..................... 104

Tabelle 15:  Deskriptive Statistik des HKINDEX und der Kontrollvariablen 

SIZEi,t, COVi,t, LEVi,t und VOLi,t   ................................................... 105

Tabelle 16:  Globale Prüfung der Regressionsfunktion   ..................................... 109

Tabelle 17:  Regressionsergebnisse für die Unterschiede des 

Konsensusprognosefehlers der Analysten   ..................................... 110

Tabelle 18:  Toleranzkoeffizienten und VIF-Werte 

(Multikollinearitätsstatistik)   .......................................................... 114

Tabelle 19:  Korrelationsmatrix nach Pearson   .................................................. 114

Tabelle 20:  Deskriptive Statistik der Eigenkapitalkosten (unskaliert)   ............. 132

Tabelle 21:  Deskriptive Statistik der Eigenkapitalkosten (skaliert)   ................. 133

Tabelle 22:  Deskriptive Statistik des HKINDEX und der Kontrollvariablen 

SIZEi,t und LEVi,t   ........................................................................... 135

Tabelle 23:  Globale Prüfung der Regressionsfunktion   ..................................... 137

Tabelle 24: Regressionsergebnisse für die Unterschiede des 

Konsensusprognosefehlers der Analysten   ..................................... 138



Tabellenverzeichnis 

   
XIV 

Tabelle 25:  Toleranzkoeffizienten und VIF-Werte (Multikollinearitäts-

statistik)   ........................................................................................ 140

Tabelle 26:  Korrelationsmatrix nach Pearson   .................................................. 141

Tabelle 27: Entscheidung ohne zusätzliche Information   .................................. 151

Tabelle 28:  Entscheidung bei vollkommener Information   ............................... 151

Tabelle 29:  Rendite und Nutzen des risikoaversen Investors   ........................... 153

Tabelle 30:  Informationssystem für die Entscheidungstheorie   ......................... 155

Tabelle 31:  Ergebnismatrix   .............................................................................. 159

Tabelle 32:  Ergebnismatrix nach Renditetausch in Umweltzustand 2  .............. 162

Tabelle 33:  Ergebnismatrix Mehrpersonenkontext   .......................................... 165

Tabelle 34:  Interdependenz von Investitionsentscheidungen   ........................... 169

Tabelle 35:  Entscheidungskalkül mit Informationskosten   ............................... 172

Tabelle 36:  Kreuztabelle Tätigkeitsbereich und Basis Kauf- bzw. 

Verkaufsentscheidung   ................................................................... 180

Tabelle 37:  HKINDEX   .................................................................................... 202

Tabelle 38:  Hypothesen von GMÜR/SCHWERDT (2005)   .............................. 204

Tabelle 39:  Publikation der Personalindikatoren im Lagebericht 

(HKINDEXmod)   ............................................................................. 209

Tabelle 40:  Darstellung von Humankapitalbewertungsmodellen   ..................... 223

Tabelle 41:  Risikoscoring HK anhand der Indikatoren des HKINDEXmod   ...... 236

 



Abkürzungsverzeichnis 

   
XV 

ABKÜRZUNGSVERZEICHNIS 

A 

AFTF Accounting for the Future 

AG Aktiengesellschaft 

AKIWSG Arbeitskreis „immaterielle W erte im  

Rechnungswesen“ d er S chmalenbach-

Gesellschaft für Betriebswirtschaft e. V. 

AktG Aktiengesetz 

AIMR Association for Investment Management and 

Research Corporate Information Committee 

B 

BCBS Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht 

Bd. Band 

BilReG Bilanzrechtreformgesetz 

BN Bad News 

BP BOTOSAN/PLUMLEE (2002) 

BS Buy-Side-Analysten 

BSC Balanced Scorecard 

C 

CAPM Capital Asset Pricing Model  

CIFAR Center for Financial Analysis and Research 

CIPD Chartered Institute of Personnel and 

Development 

CIV Calculated Intangible Value 

CSR Corporate Social Responsibility 

CVA Cash Value Added 

D 



Abkürzungsverzeichnis 

   
XVI 

DCFM Discounted Cash Flow Model 

DDM Dividend Discount Model 

DPS Dividends per Share 

DSR Deutscher Standardisierungsrat 

DRS Deutsche Rechnungslegungsstandards 

DRSC Deutsches R echnungslegungs S tandards 

Committee e. V. 

E 

E-DRS Entwurf e ines D eutschen R echnungslegungs 

Standards 

EG Europäische Gemeinschaft 

EKÜ Einkünfte 

EPS Earnings per Share 

EStG Einkommensteuergesetz 

EU Europäische Union 

EVA Economic Value Added 

EVI Employee-Value-Index 

EWG Europäische Wirtschaftsgemeinschaft 

EWR Europäischer Wirtschaftsraum 

F 

F Framework 

FAF Financial Accounting Foundation 

FG Finanzmittelgeber 

FN Finanzmittelnehmer 

FSF Financial Stability Forum 

FTE Full-Time Equivalent 

FTEN Anzahl der FTE 

FTEG Beschäftigungsgruppe eines Unternehmens 

FTSE 100 Financial Times Stock Exchange 100 

F & E Forschung und Entwicklung 



Abkürzungsverzeichnis 

   
XVII 

G 

GATS General Agreement on Trade in Services 

GE Geldeinheiten 

Gem. Gemäß 

GLS GEBHARDT/LEE/SWAMINATHAN (2001) 

GN Good News 

GoB Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung 

GuV Gewinn- und Verlustrechnung 

H 

HAW Human Asset Worth 

HCMV Human Capital Market Value 

HCPM Human Capital Pricing Model 

HCROI ROI of Human Capital 

HEVA Human Economic Value Added 

HGB Handelsgesetzbuch 

HK Humankapital 

HKINDEX Humankapitalindex 

HKINDEXmod Modifizierter Humankapitalindex 

HKRIM Humankapitalresidualgewinnmodell 

HR Human Resource 

HRA Human Resource Accounting 

I 

I Investor 

IAM Intangible Assets Monitor 

IAMV Investor-Assigned Market Value 

IAS International Accounting Standard 

IAIS International A ssociation of  Insurance 

Supervisors 

IASB International Accounting Standards Board 

IASC International Accounting Standard Committee 

IC Intellectual Capital 



Abkürzungsverzeichnis 

   
XVIII 

ICI Intellectual Capital-Index 

ICS Intangible Capital Statement 

IDW Institut der Wirtschaftsprüfer 

IDW ES Entwurf eines IDW-Standards 

IFRS International Financial Reporting Standard 

IFRIC International F inancial R eporting 

Interpretation Committee 

IOSCO International O rganization of S ecurities 

Commissions 

IPO Initial Public Offering 

K 

KapAEG  Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz 

KapCoRiLiG  Kapitalgesellschaften- und C o-Richtlinie-

Gesetz 

KNA Kosten-Nutzen-Analyse 

KonTraG Gesetz z ur K ontrolle und T ransparenz i m 

Unternehmensbereich 

M 

MVA Market Value Added 

N 

N Anzahl 

O 

OFR Operating and Financial Review 

OLS Ordinary least square 

R 

RIM Residual Income Model 

ROE Return on Equity 



Abkürzungsverzeichnis 

   
XIX 

ROI Return on Investment 

S 

S-AG Software AG 

SBS Sell-and-Buy-Side-Analysten 

SEC Securities and Exchange Commission 

SOP Statement of Position 

SS Sell-Side-Analysten 

STABW Standardabweichung 

T 

TVC Total Value Creation 

U 

US-GAAP United S tates General A ccepted Accounting 

Principles 

V 

VAIC Value Added Intellectual Coefficient 

VCI Value Creation Index 

VIF Variance Inflation Factor 

W 

WACC Weighted Average Cost of Capital 

WpHG Wertpapierhandelsgesetz 

WTO World Trade Organization 

 



Symbolverzeichnis 

   
XX 

Symbolverzeichnis 

A  Aktionsraum 

ACP  Average Cost per Person 

AMV  Attainable Market Value 

a  Element aus dem Aktionsraum 

( )ya  Bedingte Handlungsstrategie 

var_abh  Abhängige Variable der Hilfsregression beim 

Breusch-Pagan-Test 

AEPS  Realisierter G ewinn p ro A ktie a m E PS-

Veröffentlichungsdatum 

BP  Prüfgröße beim Breusch-Pagan-Test 

BCF  Brutto-Cashflow 

b  Durchschnittliche Betriebszugehörigkeit 

C  IC Maßzahl 

CMEPS  Erster v erfügbarer p rognostizierter G ewinn 

pro A ktie na ch de m E PS-Veröffentlichungs-

datum 

COV  Analystenabdeckung 

DK  Personalbezogene Faktoren 

DW  Durbin-Watson-Prüfgröße 

d  Wert (eins oder null) des Indikators 

[ ]...E  Erwartungswertoperator 

EBIT  Earnings Before Interest and Tax 

EC  Employment Cost 

EK  Eigenkapitalbuchwert im Zeitpunkt 

ER  Effizienzrate 

EU  Erwartungsnutzen 

FE  Konsensusprognosefehler 

FK  Fremdkapital 

FUE  Forschungs- und Entwicklungsaufwand 

FUEAM  Amortisation der FUECAP 



Symbolverzeichnis 

   
XXI 

FUECAP  Kapitalisierte F orschungs- und 

Entwicklungsaufwendungen 

( )...f  Dichtefunktion 

G  Gewinn 

immG  Gewinn, der auf immaterielle Werte entfällt 

GK  Gesamtkapital 

GP  Gross Profit 

g  Wachstumsrate 

H  Humanpotenzial 

aH  Alternativhypothese 

HCCF Human Capital Cost Factor 

i  Laufindex, Indikatorenwerte 

I  Investor 

IAM  Individual Asset Multiplier 

IKP  Personenbezogene Faktoren 

ICE  Intellectual Capital Erosion 

Jü  Jahresüberschuss  

operativK  Operative Kosten 

KK  Kapitalkosten 

k  Kosten 

L  Lohn- und Gehaltssumme 

BL  Knowledge Base 

LEV  Leverage 

l  Diskontierungssatz im Konversionsfaktor 
Ml  Arbeitsmarktpreise fü r d ie 

Durchschnittslöhne und -gehälter 

M Diskontierungsfaktor 

MC  Materialkosten 

ld  Logarithmus zur Basis 2 

[ ]N  Vektordarstellung der Mitarbeiteranzahl 

NOPAT  Net Operating Profit After Tax 

n  Stichprobenumfang 



Symbolverzeichnis 

   
XXII 

ÖA  Ökonomische Abschreibung 

P  Aktienkurs 

P(…) Wahrscheinlichkeitsfunktion 

MP  Anzahl Mitarbeiter 

PP  Potential Factor 

PC  Personalaufwand 

p  Wahrscheinlichkeit 

q  Tobin’s q 

R  Robustness 
EKR  Eigenkapitalkosten 
FKR  Fremdkapitalkosten 
HKR  Humankapitalrendite 
MR  Rendite des Marktportfolios 

mR  Leistung eines Mitarbeiters 
2R  Bestimmtheitsmaß 
2
aR  Korrigiertes Bestimmtheitsmaß 

2
HR  Bestimmtheitsmaß einer Hilfsregression 

tRI  Residualgewinn im Zeitpunkt 

ROE  Return on Equity 
GGROE  Eigenkapitalrentabilität i m 

Gleichgewichtszustand (Zielrentabilität) 
HKRP  Personalspezifische Risikoprämie 

RV Realizable Value 

r  Individuelle Unternehmensrendite 
dr  Durchschnittliche Unternehmensrendite 

fr  Risikoloser Zinssatz 

S  Sustainability 

varSchein  Scheinvariable 

SIZE  Unternehmensgröße 

SK  Personalstrukturbezogene Faktoren 

STVA  Structural Capital Value Added 



Symbolverzeichnis 

   
XXIII 

SV Sachvermögen 

T  Ökonomische Temperatur 

[ ]T  Rank-Transition-Matrix 

Tol  Toleranzkoeffizient 

Assets Total  Aktiviertes Anlagevermögen 

[ ]TV  Total Value Vector 

 

t  Laufindex, Steuersatz 

U  Nutzenfunktion, Umsatzerlöse 

immU  Umsatzerlöse immaterieller Werte 

V  Unternehmenswert (innerer Wert) 

[ ]V  Vektor, d er d ie W ertbeiträge 

durchschnittlicher S tufenmitglieder 

präsentiert 

CCV  Wert einer Kernkompetenz 

HKV  Teil d es U nternehmenswertes, der au f 

Humankapital entfällt 

VA  Value Added 

VAP  Value Added per Person 

VACA  Value Added Capital Coefficient 

VAHU Human Capital Coefficient 

VIF  Variance Inflation Factor 

VK  Durchschnittliche Vergütungskosten 

VOL  Volatilität der Gewinne 

w Durchschnittliche Wissensrelevanzzeit 

X  Regressor 

x  Rendite 

( )...x  Funktion der unabhängigen Variablen 

Y  Informationssystem 

y  Signal 

( )...y  Funktion der abhängigen Variablen 

EU∆  Erwartungsnutzensteigerung 



Symbolverzeichnis 

   
XXIV 

Θ  Zustandsraum 

Ω  Informationsmenge 

α  Signifikanzniveau 

β  Regressionskoeffizient; systematisches Risiko 

(entspricht be i e mpirischer U msetzung d es 

CAPM einem Regressionskoeffizienten) 

ε  Störterm 

φ̂  Autoregressiver Parameter 

κ  Maß für die Verteilung des Wissens 

µ  Arithmetischer Mittelwert 

θ  Einzelner Zustand 

σ  Standardabweichung 
2
MLσ  Maximum-Likelihood-Residualvarianz 

τ  Laufindex 

 

 



Einleitung 

 
1 

1 Einleitung 

In der be triebswirtschaftlichen Forschung existieren nur wenige Fragestellungen, die 

auf Forscher so faszinierend, aber auch gleichzeitig so herausfordernd wirken wie die 

Bewertung von H umankapital. T rotz di eser F aszination i st di e da mit ve rbundene 

Kritik te ils h eftig, w enn n icht g ar p olemisch. D en vor läufigen H öhepunkt bi ldet 

diesbezüglich die W ahl z um U nwort de s Jahres 2004:  „Humankapital“. S icherlich 

entscheidend in d ieser D ebatte sind die D efinition vo n H umankapital s owie die 

Festlegung des Bewertungszweckes. Verfolgt die Bewertung das Ziel, den Mensch als 

Ressource zu degradieren, die wie eine Maschine „verhökert“ werden kann, oder soll 

gar eine d arwinistische A uslese d es M itarbeiters i m P rofitstreben d er U nternehmen 

gefördert werden, kann diese Kritik sicherlich moralisch als auch ethisch berechtigte 

Aspekte aufzeigen. Richtet sich die Bewertung hingegen an die erbrachte Arbeitsleis-

tung der Belegschaft, wird dadurch explizit deren Anteil an der Wertschöpfung eines 

Unternehmens e rkannt und g ewürdigt. E ine Würdigung, di e de n gängigen R ech-

nungslegungssystemen in ih ren B ilanzierungspraktiken ni cht i nhärent i st. I n de r 

Gewinnermittlung und  der da mit e inhergehenden E igenkapitalerhöhung w ird de r 

Mitarbeiter lediglich a ls K ostenfaktor g eführt. U nstrittig d ürfte h ingegen s eine 

branchenübergreifende Bedeutung f ür di e Gewinnerzielung s ein, j a s ogar s eine 

absolute U nabdingbarkeit. D iese A rgumentation pos tuliert g eradezu di e N otwendig-

keit einer nachhaltigen Berichterstattung über Humankapital. Sogar die Überwindung 

des Jahrhunderte alten Konflikts zwischen Kapital und Arbeit wäre dadurch denkbar. 

Obwohl zahlreiche Debatten und D iskussionen sich der Priorität und K ritikalität des 

Menschen a ls vi talem V ermögenswert de s Unternehmens g ewidmet ha ben, und  

obwohl di e E rkenntnis, da ss de ssen F ähigkeiten und W issen e ntscheidende W ert-

schöpfungsfaktoren in einer durch Wettbewerb geprägten Wirtschaftskultur repräsen-

tieren, konnte sich bis heute kein anerkanntes Verfahren innerhalb der unternehmeri-

schen Berichterstattung etablieren, das di e Qualität und Effektivität des Humankapi-

tals misst. Gerade für Investoren werden diese Informationen aber immer bedeutender, 

um i hr E ntscheidungskalkül m öglichst pr äzise a usformulieren z u könne n. Beispiels-

weise macht b ei d er LINDE A G d er goodwill in de r K onzernbilanz 2006 94 % des 

gesamten Eigenkapitals aus. Die Folgen eines impairments für den Eigenkapitalanle-

ger lassen sich nur erahnen. Dieses Beispiel verdeutlicht eindrucksvoll, wie wichtig es 
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für den Investor ist, Informationen darüber zu erhalten, aus welchen Werten sich die 

Residualgröße goodwill zusammensetzt. I m R ahmen de r vor liegenden A rbeit soll 

dabei der Aspekt des Humankapitals näher beleuchtet werden. 

1.1 Problemstellung und Zielsetzung 

Immaterielle V ermögenswerte wie H umankapital, O rganisationsstrukturen ode r 

Beziehungen z u K unden und L ieferanten determinieren in h öchstem G rad di e 

Realisierung eines langfristigen Shareholder Value.1 Die Ursache hierfür liegt in dem 

sukzessiv st eigenden D iversifikationsgrad der Kundenbedürfnisse, di e nur dur ch 

Wissen, Innovationen, qualitativen S ervice und T echnologiefortschritt b efriedigt 

werden könne n. G erade de utsche U nternehmen s ind a uf di e g enannten G rößen 

angewiesen, um  kom parative K ostenvorteile g egenüber N iedriglohnländern zu  

realisieren. Trotz der unbestrittenen Bedeutung immaterieller Werte in Literatur2 und 

Praxis findet ihre Abbildung in der Finanzberichterstattung nur rudimentär statt.3 Eine 

von GÜNT HER/BEYER/MENNINGER (2005) durchgeführte B efragung von 343  

CDAX-Unternehmen (Nettorücklaufquote: 16 %) in 2002 unterstreicht die Bedeutung 

dieser Werte aus Sicht deutscher Unternehmen. CEOs und CFOs messen den immate-

riellen Werten einen hohen Rang für die interne Steuerung bei, erachten aber generell 

auch di e e xterne P ublikation f ür bedeutend. G erade H umankapital al s interne R es-

source w urde ei n s ehr h oher S tellenwert b eigemessen.4 Als B egründung f ür di e 

mangelnde Publikation entsprechender Werte wurden vor allem die diffizile Messbar-

keit sowie die Gefährdung der Wettbewerbssituation aufgeführt.5

                                                 
1  Vgl. Baruch (2004), S. 109. 

 Bis dato gelingt es 

den U nternehmen da mit noc h r echt gut, ih re i mmateriellen V ermögenswerte u nter 

dem D eckmantel ei ner n icht r ealisierbaren B ewertung z u ei nem w ohl b ehüteten 

Geheimnis zu machen.  

2  Einen guten Überblick über die relevante Literatur liefert Ashton (2005). 
3  Vgl. A rbeitskreis „Immaterielle W erte i m R echnungswesen” d er S chmalenbach-Gesellschaft fü r 

Betriebswirtschaft e. V. (2005), S. 66. 
4  Vgl. ebd., S. 115. Die Determination relevanter Wertschöpfungsfaktoren ist wichtig für die interne 

Steuerung, u m l angfristige G ewinne zu  r ealisieren. E benso wichtig i st ab er au ch d ie ex terne 
Publikation der Gewinne und der Wertschöpfungsfaktoren, die diese realisieren. Nur so kann das 
Unternehmen eine Kurssteigerung verwirklichen. 

5  Vgl. ebd., S. 128. 
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Durch di e Umstellung auf IFRS im Zuge de r e uropaweiten Internationalisierung de r 

Rechnungslegung6 lässt sich ein positiver Trend bei der Veröffentlichung immateriel-

ler W erte er kennen. So e rhöhte sich b spw. d er P osten i mmaterieller W erte im 

Konzernabschluss im Zuge der Rechnungslegungsumstellung von H GB auf IFRS im 

Jahr 2001 be i der BMW AG um 2.035 Mio. und bei der VW AG um 3.982 Mio.7

Die kont rovers g eführte D iskussion übe r e ine umfassendere P flichtpublizität imma-

terieller W erte und i nsbesondere von H umankapital bildete d en Ausgangspunkt f ür 

diese Abhandlung. Der Beitrag hebt sich insoweit von den bereits publizierten Werken 

ab, indem die Kapitalmarktakteure als Informationsempfänger und -verarbeiter in den 

Fokus de s I nteresses r ücken. Ihnen s ollen objektive und öf fentlich zugängliche 

Informationen übe r H umankapital be reitgestellt w erden, di e s ie i n i hrem E ntschei-

dungsprozess unt erstützen. Die P ublikation d arf da bei a llerdings n ur unt er de r 

Restriktion realisiert werden, dass sich die Wettbewerbssituation für ein Unternehmen 

dadurch nicht negativ gestaltet.

 In 

beiden F ällen basierte dies a ber be inahe a usschließlich a uf de r A ktivierung von  

Entwicklungskosten, sodass ni cht von  e iner generellen Trendwende i n der P ublizität 

immaterieller Werte g esprochen w erden k ann. G erade H umankapital in F orm von 

Wissen, Motivation sowie der A rt u nd Weise, wie M enschen zu sammenarbeiten, i st 

einer de r g ewichtigsten W ertschöpfungsfaktoren, de r a ber a uch na ch IAS 38 ka um 

Eingang in die externe Berichterstattung findet. Es obliegt nach wie vor den subjekti-

ven Prognosen der Kapitalmarktteilnehmer, wie diese wesentliche immaterielle value 

driver in die Aktienpreisschätzung einbeziehen. Solange die quantitative und qua lita-

tive F inanzberichterstattung indes nicht in de r Lage i st, de n K apitalmarkt a uch i n 

diesem Bereich mit entscheidungsrelevanten Informationen zu versorgen, hat sie eines 

ihrer wichtigsten Ziele verfehlt. Gleiches gilt für die freiwillige Publizität der Unter-

nehmen. O bwohl da s Management i mmaterielle W erte und  be sonders Humankapital 

als s ehr wichtig für d ie Wertschöpfung erachtet, s ind f reiwillige Angaben in  d iesem 

Bereich spärlich gesät und häufig eher verwirrend als nutzenstiftend.  

8

                                                 
6  Aufgrund d er E U-Verordnung vom 1 9. J uli 20 02 (Nr. 1 606/2002) muss j edes 

kapitalmarktorientierte U nternehmen u nter B eachtung von I FRS 1  „First ti me a doption“ die 
Rechnungslegung ab  d em G eschäftsjahr 2 005, unt er bestimmten A usnahmen s pätestens a b d em 
Geschäftsjahr 2 007, v ollständig au f I FRS u mgestellt h aben. Vgl d azu Beck’scher 
Bilanzkommentar (2006), § 315a HGB, Rn. 1-17. 

  

7  Dadurch resultierte für beide Unternehmen eine Eigenkapitalerhöhung von gut 40 %. 
8  Auf diese Thematik wird ausführlich in Kapitel 6 eingegangen. 
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Das Ziel d ieser S tudie besteht folglich in  e iner Analyse des S tatus quo de r externen 

Berichterstattung über Humankapital. Inwieweit den bi sher publ izierten Größen e ine 

Wertrelevanz attestiert werden kann, soll eine der zentralen Forschungsfragen dieser 

Arbeit repräsentieren. Einerseits werden dafür die publizierten Humankapitaldaten in 

Form e ines H umankapitalindex g egen de n K onsensusprognosefehler der A nalysten 

reggressiert. Die dahinter liegende Fragestellung lautet: Inwieweit führt eine umfang-

reichere Informationsbereitstellung von U nternehmensseite zu einer höheren Treffer-

genauigkeit der Gewinnvorhersagen? Andererseits werden die gleichen Daten in einer 

weiteren R egression gegen di e E igenkapitalkosten e ines Unternehmens getestet. 

Damit soll die Frage nach e iner Risikoreduktion durch verbesserte Informationsallo-

kation g eklärt w erden. Basierend au f den Ergebnissen der b eiden F ragestellungen 

sowie informationsökonomischen Überlegungen sollen im Anschluss Vorschläge zur 

Humankapitalpublikation konkretisiert werden. Dabei stehen Themen w ie Informa-

tionsinhalt bz w. -umfang, O rt de s A usweises, S tandardisierung s owie fre iwillige 

versus gesetzlich verpflichtende Publizität im Fokus des Interesses.  

Sämtliche Diskussionen und Argumentationen der vorliegenden Arbeit richten sich an 

den öffentlich zugänglichen Informationen von Unternehmen des deutschen Kapital-

marktes aus.  

1.2 Gang der Untersuchung 

Kapitel 2  widmet s ich zunächst de r geschichtlichen Entwicklung des Humankapitals 

aus ei ner M akro- und M ikroperspektive. Insbesondere d er g esellschaftliche u nd 

ökonomische Wandel, die internen und e xternen Anreize für Unternehmen sowie die 

Bedürfnisse diverser Stakeholdergruppen stehen dabei im Mittelpunkt des Interesses. 

Anschließend wird die historische E ntwicklung de s H umankapitals und  de r H uman-

kapitalrechnung i n de r be triebswirtschaftlichen F orschung vor gestellt. D as K apitel 

endet m it e iner B egriffsdeklaration, die da s Arbeitswerkzeug f ür di e f olgenden 

Kapitel determiniert. 

 

In Kapitel 3  w ird d ie Informationseinpreisung a m K apitalmarkt u ntersucht. I m 

Speziellen steht hier der deutsche Aktienmarkt im Blickpunkt des Interesses. Folglich 

wird zunächst a nalysiert, i nwieweit di e Rahmenbedingungen i n D eutschland ei ne 

Einpreisung öffentlicher Informationen in die Aktienkurse gewährleisten. Allein wenn 
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dies der Fall is t, können Auskünfte der externen Berichterstattung im Preisbildungs-

prozess r eflektiert w erden. In e inem w eiteren S chritt i st da nn zu un tersuchen, ob e s 

überhaupt e in e rklärtes Z iel d es r elevanten Rechnungslegungssystems ist, d em 

Kapitalmarkt e ntscheidungsrelevante Informationen be reitzustellen. D en A bschluss 

bildet e in Ü berblick üb er e mpirische S tudien, de nen e in s ignifikanter N achweis de s 

Erklärungsgehalts veröffentlichter Rechnungslegungsdaten f ür de n A ktienkurs 

gelingt. Ziel de s vor liegenden K apitels i st die Begründung f ür e ine e igenkapitalge-

bermotivierte Diskussion über die Erweiterung der Berichterstattung um immaterielle 

Werte und insbesondere über Humankapital in den folgenden Kapiteln. 

 

Eine hä ufig unt erstellte S chwachstelle de r e xternen R echnungslegung w ird i n de r 

mangelnden me trischen B ewertung u nd P ublizität im materieller Werte g esehen. 

Kapitel 4  konzentriert s ich a uf de n S tatus quo der g ängigen R echnungslegungssys-

teme am deutschen Kapitalmarkt in Bezug auf eine bilanzielle Erfassung von Human-

kapital. N eben de n I FRS-Regelungen w erden d abei au ch d ie Vorschriften de s HGB 

beleuchtet. D ies b eruht au f d er T atsache, d ass n ach w ie v or d er H GB-Abschluss 

relevant für Ausschüttung und Besteuerung ist − beides Größen, die in aller Regel in 

das Entscheidungskalkül des Eigenkapitalinvestors eingehen.  

 

In Kapitel 5 w erden die freiwillig publizierten Informationen über Humankapital am 

deutschen Kapitalmarkt in zwei Wertrelevanzstudien untersucht. Als Datenquelle wird 

dabei d as j ährliche D okument, ei nschließlich d iverser S ozial-, P ersonal- und N ach-

haltigkeitsberichte, d eterminiert. Zur Durchführung dieser Untersuchungen w ird 

zunächst e in d ichotomer Index m it zwölf I ndikatoren e ntwickelt. D iese Indikatoren 

basieren dabei n icht auf subjektiven Einschätzungen des Autors, sondern or ientieren 

sich a n de n P ublizitätsempfehlungen de s ARBEITSKREIS I MMATERIELLE 

WERTE DE R S CHMALENBACH GE SELLSCHAFT e. V. (AKIWSG) und de s 

DEUTSCHEN S TANDARDISIERUNGSRATES (DSR) über H umankapital. D ie 

Stichprobe w ird a uf di e U nternehmen de s D AX und de s M DAX b egrenzt. D iese 

werden in einem hinreichend effizienten Markt gehandelt und gewährleisten damit die 

zeitnahe Informationseinpreisung öf fentlicher Informationen. In de r e rsten W ertrele-

vanzstudie w ird de r e ntwickelte Index nun a ls e ndogene V ariable a uf die e xogene 

Variable F orecast-Error re ggressiert. D ie z weite W ertrelevanzstudie b eschäftigt s ich 

mit de r F orschungsfrage, i nwieweit d ie P ublikationsqualität von H umankapital die 
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Entscheidungsfindung der Investoren beeinflusst. Zu diesem Zweck werden zunächst 

die Eigenkapitalkosten a ls proxy für die Reaktion de r Investoren d eterminiert. D ies 

basiert auf dem annahmegemäß negativen Verhältnis zwischen den Eigenkapitalkos-

ten eines Unternehmens und seiner externen Berichterstattungsqualität. 

 

Basierend auf den Ergebnissen des vorigen Kapitels, werden in Kapitel 6 die Anforde-

rungen a n e ine A usweitung de r B erichterstattung über Humankapitalinformationen 

aus e inem informationsökonomischen K ontexts diskutiert. Dabei stellt s ich z unächst 

die F rage, w elchen Individuen I nformationen f ür i hr E ntscheidungskalkül be reitge-

stellt w erden s ollen. A us d em h ier i nteressierenden B lickwinkel d er ex ternen R ech-

nungslegung erweist s ich die Z ielsetzung d es Standardsetters als entscheidend. Das 

IASB fokussiert seine Informationsbereitstellung a uf di e A dressatengruppe de r 

Investoren. D ie P roblematik de r H eterogenität z wischen de n i ndividuellen Informa-

tionsbedürfnissen der verschiedenen Adressaten kann damit aus der weiteren Untersu-

chung a usgeklammert w erden. W egen de r Informationskosten s cheitern die ko nzep-

tionell-theoretischen A nalysen aber de nnoch. Daraus r esultiert di e M otivation, di e 

relevanten K apitalmarktakteure i n e iner v erhaltenswissenschaftlichen Studie direkt 

nach i hren Informationsbedürfnissen be züglich de s Humankapitals zu be fragen. Im 

Rahmen d ieser U ntersuchung werden Analysten al s proxy für den K apitalmarkt 

bestimmt. D ies i st dem hohen E rklärungsgehalt i hrer G ewinnvorhersagen f ür d ie 

Aktienkurse geschuldet.  

 

In K apitel 7 w ird z unächst e in Index ve rschiedener Personalindikatoren f ür di e 

Publikation z usammengestellt. Die Basis h ierfür b ilden einerseits d ie W ertrelevanz-

untersuchungen a us K apitel 5 . Andererseits müssen i nformationsökonomische 

Restriktionen erfüllt s ein. D iese w erden au s f ormal-theoretischen Ü berlegungen i n 

Kapitel 6  a bgeleitet. In d iesem Kontext erfolgt g leichzeitig d ie E ntwicklung e ines 

Vorschlags für de n A usweisort. Wegen de r ho hen S ubjektivität, d ie d er m onetären 

Bestimmung de s H umankapitalwerts in härent i st, s oll dieser Wert nicht von  U nter-

nehmensseite pu bliziert w erden. D en Investoren sollen ausschließlich objektive 

Personalindikatoren zur V erfügung ge stellt werden. D arauf ba sierend s oll e s ihnen 

möglich sein, den monetären Wert selbst zu bestimmen. In einem Überblick über die 

gängigen H umankapitalbewertungsverfahren s oll dafür ein g eeignetes M odell 

identifiziert bzw. sollen konzeptionelle Ideen für eine Modellneuentwicklung gewon-
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nen werden. Das Kapitel endet mit einer formalen Herleitung eines Humankapitalbe-

wertungsmodells, das die gesetzten Voraussetzungen kumulativ erfüllt. Dieser Ansatz 

realisiert eine monetäre Bewertung ausschließlich auf Basis extern verfügbarer Daten. 

 

Abschließend erfolgen in K apitel 8  e ine zusammenfassende I nterpretation d er 

Ergebnisse der Abhandlung sowie einige Anmerkungen zu künftigem Forschungsbe-

darf in diesem Bereich.  
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2 Bedeutungswandel von Humankapital in d er ökonomi-

schen Entwicklung 

Die Veränderung und Entwicklung der wirtschaftlichen Wertrelevanz des individuell 

geistigen Potenzials lässt sich aus der Makro- (Gesellschaft) und der Mikroperspektive 

(Unternehmen) e rkennen. E in Wandel, dem s ich w eder d ie G esellschaft n och d as 

individuelle Unternehmen als Teilbestandteile der Ökonomie entziehen konnten.  

Das Ziel dieses Kapitels besteht i n einer nicht a bschließenden Darstellung de s 

Humankapitalwandels aus makro- und mikroökonomischer Perspektive. Ebenso sollen 

diverse Interessen i n B ezug au f d as Humankapital ( HK) aufgezeigt und da bei di e 

unterschiedlichen S takeholdergruppen i dentifiziert w erden. A bschließend w ird de r 

historische Werdegang der wissenschaftlichen Humankapitalforschung kurz skizziert, 

bevor die g ängigsten Begriffe di eses T hemenkomplexes de finiert u nd di skutiert 

werden.  

2.1 Makroökonomische Entwicklung 

Moderne Ö konomien u nterliegen e iner s tändigen V eränderung. M assenproduktion 

und M assenmärkte, d ie de m Produktionsverfahren di e höc hste Priorität be imaßen, 

sind nicht in der Lage, die zunehmende Individualisierung der Kundenbedürfnisse zu 

befriedigen. Innovation i st da s „Schlachtwort“ de s ne uen Jahrtausends. Service, 

Information und T echnologie − Begriffe, die zu Beginn des Industriezeitalters kaum 

Beachtung f anden, s ind he ute di e a lles e ntscheidenden Werttreiber, u m di e B edürf-

nisse der Nachfragerseite zu erfüllen. Dieser Wandel der Werttreiber erforderte einen 

Wechsel von de r r einen P roduktions- hin zu e iner W issensindustrie.9 Tayloristische 

Arbeitsstrukturen sind nicht mehr en vogue. Sie können den wichtigsten Produktions-

faktor „ Wissen“ ni cht a däquat bereitstellen. W issen i st de r O utputfaktor de s M en-

schen. Nicht der Mensch, sondern sein geistiges Potenzial verkörpert die Ressource.10

                                                 
9  Vgl. dazu: Danish Trade and Industry Development Council (1997), S . 9; Kaplan/Norton (1997), 

S. 2 ff.; Flamholtz (1999), S. 3. 

 

Ein veränderter Arbeitsmarkt war und i st die Folge, um das erforderliche HK in die 

Wertschöpfung zu integrieren. Fallende Hierarchien, neue Formen der Arbeitsorgani-

10  Vgl. Flamholtz (1999), S. 12; Edvinsson/Brüning (2000), S. 28 f.; Mohr (1997), S. 13. 
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sation und ein höherer Grad der individuellen Verantwortungsübertragung kennzeich-

nen die aktuelle Arbeitswelt, allesamt mit dem Ziel „Forcierung der Innovativität“. So 

wurden f estgefahrene P roduktionsprozesse durch s trategische N etzwerke ab gelöst.11 

Derartige N etzwerke w erden z ur o ptimalen u nd s chnellen B efriedigung d er B edürf-

nisse de s L eistungsempfängers geflochten. Innovation bildet de n entscheidenden 

Wettbewerbsvorteil, um d ie N achfrageseite f ür s ich zu  g ewinnen. Leicht poi ntiert 

dargestellt, w erden s trategische N etzwerke s pontan und f lexibel f ür j eden ne uen 

Auftrag gesponnen. E ine F lexibilisierung de s Arbeitsmarktes b lieb un ausweichlich. 

Zeitarbeit stieg über die Perioden von 1979 bi s 1990 um 33 % in Großbritannien, um 

46 % in F rankreich, um  59  % in Irland, um  70 % in B elgien und um  100  % in de n 

Niederlanden.12

Positiv i st s icherlich die w ahrgenommene B edeutung d es M enschen i m Wertschöp-

fungsprozess eines Unternehmens zu sehen. Die entwickelten Volkswirtschaften sind 

in ei ne Ä ra ei ngetreten, i n d er p rimär i ntellektuelle K apazitäten d en Erfolg ei ner 

Organisation generieren.

 Die F olgen de s S trukturwandels a m A rbeitsmarkt s ind different zu 

beurteilen. 

13 Der Mensch ist zur „Kernressource“ eines jeden Unterneh-

mens avanciert. Z iel des Humankapitalgedankens i st ni cht die zahlenmäßige R eduk-

tion des M enschen au f ei ne A rt Sachanlage. V ielmehr er folgt d er V ersuch, de m 

Mensch s einen di rekten A nteil a m Wertschöpfungsprozess g egenüberzustellen, u m 

auf d iese W eise s einen Wertbeitrag z u würdigen bz w. s eine Würde zu untermauern. 

Exemplarisch w ird hi er di e R assendiskriminierung i n de n U SA g enannt. E nde der 

1960er-Jahre griffen Vertreter der Gleichstellungsbewegung die Humankapitaltheorie 

auf, um eine Chancengleichheit zu forcieren.14

Negativ − aus i ndividueller und w ohlfahrtsökonomischer S icht − ist s icherlich d er 

Kausalzusammenhang von F lexibilität am Arbeitsmarkt und reduzierter Arbeitsplatz-

sicherheit. Hoch qualifiziertes Personal wird davon weit aus weniger tangiert sein als 

fachlich w eniger kom petente A rbeitnehmer. D ie F olge i st e in D ilemma. V on de r 

geistigen Elite wird mehr Flexibilität geboten, als es für die Unternehmen ideal wäre. 

 

                                                 
11  Vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 12 f, S. 169 f., S. 462 f. 
12  Vgl. Dürmeier (1997), S. 180 ff. 
13  Vgl. Flamholtz (1999), S. 3. 
14  Vgl. Coleman/Bumas (1968), S. 237. 
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Weniger ausgebildetem Personal wird eine Flexibilität aufgezwungen, die es jederzeit, 

zumindest temporär, in einen Existenzverlust stürzen kann.15

Es ist irrelevant, ob die Beurteilung der momentanen Arbeitswelt positiv oder negativ 

ausfällt. F aktum i st, da ss di verse K onglomerate de r Ö konomie m it ne uen A ufgaben 

konfrontiert sind. Im Speziellen sollen hier die Regierung, die Unternehmen und da s 

Individuum auf makroökonomischer Ebene beleuchtet werden.

 

16

Regierungen s toßen an  i hre f inanziellen G renzen. D ie Staatsschulden d er m eisten 

europäischen M itgliedstaaten, a ber a uch de r U SA s teigen kont inuierlich a n.

 

17 Die 

Haushaltseinnahmen kö nnen de n M ittelabfluss nicht m ehr de cken. Primäre U rsache 

für d ieses D efizit i st d ie s ukzessiv steigende Inanspruchnahme der S ozialsysteme:18 

Gewiss auch ein Resultat der Flexibilisierung der Arbeitsmärkte oder − in Anlehnung 

an den al lgemeinen Sprachgebrauch − der Hire-and-fire-Mentalität. Hier sind gerade 

die U nternehmen i n di e P flicht zu nehmen. Nachvollziehbar s ind s ie m it e iner 

veränderten, von K onkurrenz de terminierten Umwelt konf rontiert. Globalisierung, 

zunehmender W ettbewerb, kur ze W issensrelevanzzeiten un d Innovationsdruck s ind 

ausgewählte Beispiele hierfür.19 Unschuldig an de r vor herrschenden, pr ekären 

Situation sind die Unternehmen aber definitiv nicht. Viel zu spät wurde erkannt, dass 

in die Ressource „Mensch“ investiert werden muss. Antizipativ hätten die Unterneh-

men realisieren müssen, da ss man a usschließlich dur ch W issensvorsprung i m m o-

mentanen W ettbewerbsdruck be stehen ka nn.20 Die F olge is t e in D efizit a n h och 

qualifizierten A rbeitskräften. A d-hoc-Meldungen von M assenentlassungen, ge rade 

von unt erqualifizierten A rbeitnehmern, s tehen dagegen a n de r T agesordnung. D iese 

Fehlsteuerung in der Personalpolitik kann nicht von den Sozialsystemen aufgefangen 

werden. Die Unternehmen selbst müssen hier zumindest teilweise über kurz oder lang 

in die Verantwortung treten. Sie müssen das Wissenspotenzial ihrer Mitarbeiter durch 

Weiterbildungen ausbauen, um damit den W ert des E inzelnen für das Unternehmen, 

aber a uch de n i ndividuell von  s ich s elbst w ahrgenommenen W ert z u steigern.21

                                                 
15  Vgl. Benner (1999), S. 21 ff. 

 

16  Vgl. Frederiksen/Westphalen (1998), S. 6 ff. 
17  Vgl. Zeitenwende (2006). 
18  Vgl. Loeffelholz von (1999), S. 233 ff. 
19  Vgl. Kaplan/Norton (1997), S. 2 ff. 
20  Vgl. ebd. S. 14. 
21  Vgl. PWC (2007), S. 7 ff. 
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Arbeitnehmer w ären d ann s icherlich b esser i n d er L age, mit s tändig w echselnden 

Bedingungen umzugehen. 

Aus m akroökonomischer P erspektive i st e ine s ozial-wirtschaftliche V eränderung 

absehbar. E ine ne ue V erteilung s ozial-ethischer Verantwortung z wischen U nterneh-

men, R egierung und de m I ndividuum s elbst i st una usweichlich, um di e W irkungen 

des A rbeitsmarktes au szugleichen.22

2.2 Mikroökonomische Entwicklung 

 Die S ozialsysteme d es S taates d ürfen n icht a ls 

Auffangbecken f ür unt ernehmerische P ersonalfehlplanungen he rhalten. G enauso ist 

bei de r S chaffung von  W issen da s U nternehmen s elbst i n di e V erantwortung z u 

nehmen. D ie H umankapitaltheorie dür fte hi lfreiche A nsätze f ür R egierung, G esell-

schaft und Unternehmen bieten, um die Ressource „Mensch“ adäquat und würdig zu 

bewerten und s omit au ch i nnerhalb der G esellschaft z u b eurteilen b zw. d ie en tspre-

chende Verantwortungsallokation zu bestimmen. 

Auf Mikroebene w ird di e H umankapitalrechnung i nnerhalb de r U nternehmung 

hinsichtlich ihres funktionalen Gehalts analysiert. Die or iginäre Entstehung i st dabei 

ambivalent zu sehen. Sowohl als internes Managementwerkzeug als auch als externes 

Instrument z ur U nternehmensprofilierung bz w. E ntscheidungsunterstützung is t d ie 

Daseinsberechtigung de s HKs w ohl una bstreitbar. A ndererseits k ann ei ne e xterne 

Berichterstattung nur  I nformationen pub lizieren, di e intern pr oduziert und zur 

Verfügung gestellt werden. Insoweit müsste für das HK ein management approach die 

Basis bilden.23

2.2.1 Kategorisierung der internen Anreize für eine Humankapitalrechnung 

  

Der Inputfaktor „ Wissen“ a vancierte s ukzessiv über di e vergangenen Jahrzehnte z ur 

primären R essource i n der W ertschöpfungskette.24 Immaterielle W erte und s peziell 

HK mit d em O utput „Wissen“ s pielen e ine s ignifikante R olle in  d er Wertschöpfung 

eines Unternehmens.25

                                                 
22  Vgl. Frederiksen/Westphalen (1998), S. 7 f. 

  

23  Vgl. Haller/Dietrich (2001), S. 1050 f. 
24  Vgl. Mayo (2005), S. 33. 
25  Vgl. Choo/Bontis (2002), S. 630 f.; Lev (2001), S. 12 ff. 
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In d er er sten P hase d es u nternehmensinternen H uman M anagement wurde da s 

einzelne Individuum als Quelle des Wissens definiert. Die Aufgabe des Managements 

wurde in der Wissensdistribution vom Einzelnen auf das Kollektiv der Arbeitskolle-

gen g esehen.26 Die or iginäre E ntstehung g eht a uf di e M anagementtheorien vo n 

MASLOW27 und HERZBERG28 seit Beginn der 1950er-Jahre zurück, die eine direkte 

und positive Korrelation zwischen Motivation des Individuums und de ssen Innovati-

vität sahen. P ETERS und W ATERMAN29 griffen di ese T heorien i n d en 1980er-

Jahren auf, indem sie die persönliche Entwicklung des Einzelnen als Schlüsselfaktor 

für den Unternehmenserfolg sahen. Flache Hierarchien repräsentierten aus ihrer Sicht 

ein au ssichtsreiches Instrument z ur individuellen E ntfaltung. D ie F örderung de s 

geistigen P otenzials wurde p lötzlich n icht mehr auf a ltruistische Motive s ubsumiert, 

sondern als notwendig für den Unternehmenserfolg erachtet.30 SVEIBY, GHOSHAL 

und BARTLETT unterstützten in ihren wissenschaftlichen Arbeiten die Fokussierung 

auf d ie in dividuelle K reativität.31 NONAKA u nd T AKEUCHI vertraten sogar d ie 

Überzeugung, dass der Mensch selbst der Ort sei, an dem der Wert für das Unterneh-

men er zeugt w ird.32 Zum E nde d er er sten P hase w urde H uman M anagement als 

Förderung des individuellen Wissens und als optimale Weitergabe desselben auf d ie 

Belegschaft interpretiert. Speziell in  dieser Phase wurden Instrumente zur Förderung 

der K ommunikation w ie Intranet, of fene Büros, K affeestationen und brain s torming 

Treffen implementiert.33

In d er z weiten P hase wurde explizit n ach d er H öhe d es W ertbeitrages d es HKs 

geforscht.

 

34 Der W ertbeitrag des Individuums s tand außer Zweifel. A ls e in pr imäres 

Glied in  der Wertschöpfungskette is t jetzt sein quantitativer Beitrag innerhalb d ieser 

Kette von Interesse.35

                                                 
26  Vgl. Mouritsen/Larsen (2005), S. 375. 

 Im Industriezeitalter war es  noch ausreichend, die Ressourcen 

einmalig e ntsprechend ei ner G ewinn maximierenden P roduktionsfunktion e inzuset-

zen. D ie s ukzessiv zunehmende D iversifikation de r K undenbedürfnisse f ührt im 

27  Maslow (1954), S. 1 ff. 
28  Herzberg/Mausner/Snyderman (1959), S. 1 ff. 
29  Peters/Waterman (1983), S. 1 ff.; Waterman/Peters/Phillips (1980), S. 2 ff. 
30  Vgl. Mouritsen/Larsen (2005), S. 374. 
31  Sveiby (1997), S. 1 ff.; Ghoshal/Bartlett (1998), S. 1 ff. 
32  Nonaka/Takeuchi (1995), S. 1 ff.; Nonaka/Takeuchi (1996), S. 833 ff. Eine Ansicht, die gerade in 

der zweiten Phase überdacht wurde. 
33  Vgl. dazu Cabrera/Collins/Salgado (2006), S. 248 ff.; Davenport/Prusak. (2000), S. 88 ff. 
34  Vgl. Mouritsen/Larsen (2005), S. 379 ff. 
35  Vgl. Lev/Radhakrishnan (2003), S. 5 ff.; Flamholtz (1999), S. 157 ff. 
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aktuell vorherrschenden Angebotsmarkt z u e iner s tändig wechselnden Ressourcenal-

lokation i nnerhalb de s W ertschöpfungsprozesses e iner U nternehmung. U m di e 

Wertschöpfungskette o ptimal an  d ie N achfrage anzupassen, m uss d em Management 

bewusst s ein, w elche R essource ei nen Input i n di e W ertkette b zw. da s s trategische 

Netzwerk l eisten m uss, um  de n g ewünschten value zu g enerieren. D ie w ichtigsten 

Ressourcen in modernen Unternehmen sind heute Geld, Menschen und Wissen.36

„In t he s hort r un, a  c ompany’s competitiveness de rives from t he p rice/performance 

attributes of  current products. But the survivors of  the f irst wave of  global competi-

tion, Western an d Japanese as  l ike, ar e al l co nverging o n s imilar an d f ormidable 

standards for product cost and quality – minimum hurdles for continued competition, 

but l ess a nd l ess i mportant a s s ources f or di fferential a dvantage. In t he l ong r un, 

competiveness derives from an ability to build, at lower cost and more speedily than 

competitors, t he c ore competencies t hat spawn una nticipated pr oducts. T he r eal 

sources of advantage are to be found in management’s ability to consolidate corporate 

wide t echnologies a nd production s kills i nto c ompetencies that e mpower i ndividual 

businesses to adapt quickly to changing opportunities.“ 

 

37

Dabei muss das Management erkennen, dass das Wissenspotenzial einer Organisation 

ein K onglomerat di verser Individualfähigkeiten, T echnologien und O rganisationsab-

läufen, L izenzen, P atenten us w. i st.

  

38 Die A ufgabe d es H uman R essource M anage-

ment besteht nicht mehr, wie in der ersten Phase, ausschließlich in der Individualför-

derung, s ondern vi elmehr i n de r opt imalen I ntegration de r vor handenen H uman 

Resources in d ie j eweilige W ertschöpfungskette.39 Eine S pezialisierung d er human 

recources, d ie e in integrativer B estandteil d er knowledge resources40 sind, w ird 

forciert. Für di e vor liegende, dur ch D iversifikation g eprägte W ettbewerbslage s ind 

differente, aber s pezialisierte knowledge recources entscheidend, um d ie U nterneh-

mensstrategie schnell und effektiv mit den Kundenwünschen in Einklang zu bringen.41

                                                 
36  Vgl. Mayo (2005), S. 32 ff. 

 

Der Versuch, durch intersubjektiven W issenstransfer i dentische knowledge por tefeu-

37  Vgl. Prahalad/Hamel (1990), S. 81. 
38  Vgl. Davenport/Prusak (2000), S. 144 ff. 
39  Vgl. Austin/Larkey (2004), S. 321 ff.; Andon/Baxter/Chua (2003), S. 135 ff. 
40  Während human resource management ausschließlich d ie o ptimale I ntegration d er R essource 

„Mensch“ in die Wertschöpfungskette beinhaltet, umfasst das knowledge management die optimale 
Allokation al ler w issensbasierten R essourcen ( technische u nd o rganisatorische I nfrastruktur, 
Technologien, Innovationen usw.) innerhalb einer Wertschöpfungskette. Vgl. dazu: Davenport/De 
Long/Beers (1998), S. 45; Davenport/Prusak (2000), S. 144 ff. 

41  Vgl. Collis/Montgomery (1995), S. 120 ff. 
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illes aus den Angestellten zu bilden, wurde im aktuellen human resource management 

verworfen.42

Knowledge management umfasst die synergetische Integration der Informationsverar-

beitungsfähigkeit und di e i nnovative K apazität der H umanressourcen m it de m Z iel, 

die Flexibilität und das Wertschöpfungspotenzial eines Unternehmens zu maximieren. 

Wenn die Humanressource oder − genauer gesagt −  das von ihr erzeugte Kapital dabei 

eine s trategische R olle spielen soll, m uss e s q uantitativ messbar s ein.

  

43 Für i nterne 

Steuerungszwecke ist daher di e E ntwicklung der M essmethoden voranzutreiben.44 

Lediglich wenn das Management den Wertbeitrag des HKs messen kann, ist es in der 

Lage, die H umanressourcen e ffizient u nd e ffektiv e inzusetzen.45 Die 

Humankapitalrechnung f ungiert da her a ls I nstrument im E ntscheidungsprozess de s 

Personalmanagements.46

2.2.2 Kategorisierung der externen Anreize für eine Humankapitalrechnung – 

Shareholder  

 

Aus welchem Grund sind traditionelle Jahresberichte immer weniger in der Lage, den 

Adressaten t ransparente und ve rifizierte Informationen über die zukünftige Entwick-

lung eines Unternehmens zu vermitteln? Weshalb können traditionelle Abschlüsse in 

diversen Fällen nicht darlegen, ob e in Blue-chip-Unternehmen einbrechen wird, weil 

es in naher Zukunft aufgrund innovativer Defizite nicht mehr im Wettbewerb bestehen 

kann? D iverse IPOs zelebrieren ei n w ahres K ursmanifest, an dere v erschwinden 

postwendend vo m M arkt. D abei s ind i nnerhalb de r B erichterstattung D ifferenzen 

kaum e rsichtlich. D ie t raditionelle R echnungslegung ka nn e ine E ntwicklungsphase 

von e inem ha lben Jahrtausend vorweisen. W arum s teigt i nnerhalb kürzester Zeit die 

Schar der Kritiker so vehement an?47

Entscheidend f ür di e W ertschöpfung s ind, w ie be reits da rgelegt, i mmer m ehr di e 

immateriellen G rößen. Die a ktuell a nzuwendenden R echnungslegungsvorschriften 

 

                                                 
42  Vgl. Prahalad/Hamel (1990), S. 87 ff. 
43  Vgl. Lawler III/Levenson/Boudreau (2004), S. 32 ff. 
44  Der aktuelle Stand der Forschung wird in Gliederungspunkt 5.3 eingehend dargestellt. 
45  Vgl. Flamholtz (1999), S. 9 ff., S. 159 ff. 
46  Vgl. Flamholtz/Bullen/Hua (2002), S. 2 f. 
47  Vgl. Edvinsson/Malone ( 1997), S . 1 ff.; Arbeitskreis „Immaterielle W erte im Rechnungswesen“ 

der Schmalenbach-Gesellschaft für Betriebswirtschaft e. V. (2001), S. 989; Haller/Dietrich (2001), 
S. 1045; Günther/Beyer/Menninger (2005), S. 102 ff. 
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berücksichtigen in der externen Berichterstattung diese Werte nur rudimentär.48 Auch 

die U mstellung von e iner dur ch da s V orsichtsprinzip g eprägten H GB- hin z u einer 

informationsbasierten I FRS-Rechnungslegung konnt e ke ine e ntscheidende W ende 

diesbezüglich he rbeiführen.49 Bei A bschlüssen n ach U S-GAAP s ieht das B ild n icht 

besser aus.50 Sell- und Buy-Side-Analysten sowie den Investoren bleibt in der Regel 

nur die Spekulation über die immateriellen Vermögenswerte.51 Google beispielsweise 

hatte a m 30. 01.2006 e ine M arktkapitalisierung von 126, 15 Milliarden Euro.52 Das 

korrespondierende Eigenkapital hatte lediglich einen Wert von 3 Milliarden Euro. Die 

Differenz zeigt das eingepreiste, zukünftige Potenzial des Unternehmens aus Investo-

rensicht.53 Die M arktkapitalisierung e ntspricht da bei ni cht unbe dingt de m intrinsic 

value. Vielmehr sind die Kapitalmarktteilnehmer wegen der mangelnden Transparenz 

gezwungen, Spekulationen gerade ü ber d ie i mmateriellen Werte u nd i hr z ukünftiges 

Wertschöpfungspotenzial a nzustellen.54 Eine ad äquate u nd v erifizierte B erichterstat-

tung über immaterielle Größen könnte, wenn auch ni cht gänzlich, zu  e inem Börsen-

kurs be itragen, de r l angfristig nä her um  de n i nneren W ert os zilliert.55

Die externe Berichterstattung immaterieller Werte, im Speziellen von HK, s etzt ei ne 

Identifikation und Messung derselben innerhalb des internen Kontrollsystems voraus. 

Informationen, die veröffentlicht werden, müssen stets auf Informationen basieren, die 

intern be reits ve rfügbar s ind. I nsoweit i st di e Qualität de r e xternen I nformationen 

bedingt abhängig von d er Güte de r i nternen Identifikation und Messung eben di eser 

Informationen. Folglich führt ein externer Anreiz zur Publikation von HK zwangsläu-

fig zu einem internen Anreiz.

 Der A usweis 

und di e B ewertung von HK kann e in F ortschritt in de r r estriktiven O ffenlegung 

immaterieller Vermögenswerte s ein. E ine B erichterstattung i st ab er in k einem der 

gängigen Rechnungslegungssysteme gefordert, noch wird s ie i n ausreichendem Maß 

freiwillig bereitgestellt, wie an späterer Stelle dieser Studie dargelegt wird.  

56

                                                 
48  Vgl. Lev (2001), S. 79 ff.; Jäger/Schütte/Traut-Mattausch (2004), S. 287 ff. 

 

49  Vgl. Leuz/Verrechia (2000), S. 91 ff.; Möller/Hüfner/Kavermann (2003), S. 195 ff. 
50  Vgl. Leuz (2003), S. 445 ff. 
51  Vgl. Shaikh (2004), S. 442 f. 
52  Vgl. Google (2006). 
53  Vgl. Gebauer (2005), S. 19 ff. 
54  Vgl. Zarowin (1999), S. 46 f. 
55  Vgl. Drozd (2004), S. 79 ff. 
56  Vgl. Günther/Beyer/Menninger (2005), S. 127 f. 
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2.2.3 Kategorisierung der externen Anreize für eine Humankapitalrechnung – 

Diverse Stakeholder-Gruppen 

Neben de n A nreizen de r H umankapitalrechnung f ür i nterne S teuerungszwecke ode r 

für E ntscheidungsprozesse de s K apitalmarktes l assen s ich w eitere Stakeholder-

Gruppen identifizieren, die ein berechtigtes Interesse daran aufbringen. Diese werden 

im Folgenden kurz und prägnant vorgestellt. Eine abschließende Analyse ist nicht das 

Ziel der Arbeit, die primär den Fokus auf den Kapitalmarkt legt. Die Informationsbe-

dürfnisse d iverser S takeholder s ollen indes die F orschungsaktivitäten i n d iesem 

Themenkomplex rechtfertigen, untermauern und motivieren. 

An e rster S telle w erden hi er di e R egierungen i n de n B lickpunkt g erückt. A us de r 

Perspektive al s p otenzieller A rbeitgeber h aben s ie ei n Interesse an  i nternen S teue-

rungsinstrumenten und weisen diesbezüglich keinen Unterschied zum privaten Sektor 

auf. S ie zeichnen sich aber a uch m aßgeblich f ür di e B ildung de r B evölkerung 

verantwortlich. Angefangen von de r Schul- über Berufs- und Universitätsausbildung 

bis hi n zu b erufsbegleitenden Seminaren schaffen s ie di e f undamentalen B ildungs-

strukturen. Z unehmende A rbeitslosigkeit und überlastete S ozialsysteme ve rlangen 

eine optimalisierte Anpassung der Ausbildung an die Nachfrage des Arbeitsmarktes. 

Das R ekrutierungsdefizit ba siert pr inzipiell ni cht a uf z u wenigen Arbeitsplätzen, 

sondern vi elmehr au f n icht g eeignetem F achpersonal. D ie R egierung m uss al so ei n 

Interesse an  u nternehmensspezifischen M essungen d es HKs ha ben, u m L ern- und 

Fortbildungsstrukturen explizit daran a uszurichten. N ur w enn e ine Regierung de n 

Wert ei ner H umanressource und de ren qua ntitativen B edarf f ür e ine O rganisation 

kennt, i st s ie in der Lage, die Ausbildungsstrukturen adäquat an die Bedürfnisse der 

Unternehmen anzupassen.57

Gewerkschaften a ls Interessent von Humankapitalrechnungen zu t itulieren, wirkt auf 

den ersten Blick befremdend. Gerade von dieser Seite i st ein ethischer Einspruch zu 

erwarten. Die Gewerkschaften müssen aber realisieren, dass es nicht die Intention der 

Forschung ist, den Menschen als Eigentum des Unternehmens zu definieren. Vielmehr 

soll der Output der Belegschaft in die Wertschöpfung gemessen und extern publiziert 

werden. In diesem Zusammenhang könnten die Gewerkschaften ihren Einfluss auf die 

Verabschiedung interner Sozial-, Ethik- und Fortbildungsstandards richten, über deren 

 

                                                 
57  Vgl. Frederiksen/Westphalen (1998), S. 7 f. 
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periodische U msetzung d as M anagement i m human r esource ac counting neben de n 

rein w irtschaftlichen F akten zu b erichten h at. Der Z usammenschluss i n nationale, 

internationale, soziale und wirtschaftliche Programme, genauso wie die Veränderung 

in der Arbeitsorganisation und dem Management der Belegschaft, hat die individuelle 

und di e t eamumspannende E ntwicklung i n de n Verantwortungsbereich de r G ewerk-

schaften g eschoben. E ine V erantwortung, die nicht nur  de n S chutz v or K ündigung 

umfasst, sondern d ie A ttraktivität des A rbeitnehmers f ür s ein U nternehmen ver-

stärkt.58

Wegen d er t endenziellen S chwächung d er G ewerkschaften

 

59 und de r s ukzessiv 

steigenden Diversifikation der Belegschaft rückt der Arbeitnehmer in die Gruppe der 

Humankapitalinteressenten. D ie E ntwicklung de s individuellen Wissenspotenzials 

fällt zunehmend in die Verantwortung des Einzelnen. Identifiziert er die zukünftigen 

Humankapitalbedürfnisse s eines A rbeitgebers, ka nn e r s ein F ortbildungsportfolio 

daran a usrichten. Ceteris par ibus steigt sein i ndividueller Wert f ür d as U nterneh-

men.60 In diesem Rahmen kann das human resource accounting als Informationsme-

dium fungieren.61

2.3 Humankapital und Humankapitalrechnung – Ein historischer 

Überblick über die wissenschaftliche Forschung 

 

Die w issenschaftliche A useinandersetzung m it de r HK-Thematik f indet i hren U r-

sprung be reits i m 17. Jahrhundert i n de r N ationalökonomie. B edeutende Ö konomen 

befassten sich seither eingehend mit der Wertigkeit des Menschen für die Volkswirt-

schaft. A n d ieser Stelle s eien b eispielhaft A DAM S MITH, KAR L M ARX und 

ALFRED M ARSHALL g enannt.62 Der F okus l ag da bei ni cht auf der I dentifikation 

der W ertschöpfung de s Individuums im U nternehmen, s ondern v ielmehr auf der 

finanziellen A uswirkung f ür de n S taat, ve ranlasst dur ch A bwanderungen ode r 

Kriegsverluste.63

                                                 
58  Vgl. Garavan (1995), S. 17 ff. 

 

59  Vgl. Baumann/Herzog, R. (2002).  
60  Vgl. Carbery/Garavan (2005), S. 488 ff. 
61  Vgl. Frederisken/Westphalen (1998), S. 33 ff. 
62  Smith (1776), S. 119 f.; Marx (1858), S. 599; Marshall (1905), S. 241 ff. 
63  Vgl. Gebauer (2005), S. 13. 
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Erst i n de n 20e r-Jahren de s vor angegangenen Jahrhunderts w urde der M ensch a ls 

entscheidende Ressource in der Wertschöpfungskette des Unternehmens erkannt.64 Es 

dauerte weitere 40 Jahre, bis eine breite wissenschaftliche Auseinadersetzung, speziell 

in de n U SA, übe r di esen T hemenkomplex e ntfachte. S eit de n 60e r-Jahren de s 20.  

Jahrhunderts wurden unter dem Begriff human resource accounting diverse Methoden 

zur I dentifikation un d Messung de s H umanvermögens s ubsumiert.65 FLAMHOLTZ 

untergliedert den wissenschaftlichen Werdegang des human resource accounting von 

diesem Zeitraum an in fünf Teilabschnitte:66

Die e rste Phase de r F orschung von 19 60-1966 geht a uf P ersonen w ie LIKERT und  

ODIORNE z urück, welche die E ffektivität d er F ührungskräfte i m R ahmen de r 

unternehmerischen O rganisationsstruktur zum Inhalt i hrer U ntersuchungen b estimm-

ten.

 

67

In der zweiten Phase von 1967-1970 wurden diverse Modelle der Humankapitalrech-

nung entwickelt und getestet. Es entfachte eine Grundsatzdiskussion über die Bewer-

tungsgrundlage. Zum e inen w urden kos tenbasierte H umanmodelle e ntwickelt, zu m 

anderen w ertorientierte. Das Ziel w ar n ach w ie v or d ie E ntwicklung i nterner S teue-

rungsinstrumente, aber auch die externe Publikation für diverse Stakeholder Gruppen. 

Besonders eine Forschungsgruppe in Michigan, bestehend aus LIKERT, BRUMMET, 

PYLE u nd F LAMHOLTZ, machte s ich bereits zu d ieser Z eit ei nen N amen i n d er 

Humankapitalrechnung.

 Der Mensch wurde als wertstiftendes asset identifiziert und gewürdigt. Die Idee 

der Humankapitalrechnung für interne Steuerungszwecke war endgültig geboren, und 

postwendend w urde de r V ersuch unt ernommen, den W ert de r H umanressourcen i n 

externen Medien zu publizieren. Als Pionierleistung in diesem Gebiet kann die Arbeit 

von HE RMANSON (1964) bezeichnet w erden. Sein M odell f ür di e B ewertung und  

den A nsatz de s human r esource value im e xternen R echnungswesen diente a ls 

Inspiration für viele weitere Arbeiten, die bis zum heutigen Zeitpunkt folgen sollten. 

68

                                                 
64  Vgl. Seyffert (1922), S. 195 ff. 

 Sie s chufen und  pr ägten de n B egriff human r esource 

accounting. In i hren A rbeiten z eigten s ie u nter an derem d ie D efizite ei ner k osten-

orientierten B etrachtung d es M enschen g egenüber ei ner Wü rdigung d er H umanres-

source als wertgenerierendes asset auf. 

65  Vgl. zu einer Übersicht der Ansätze Streim (1993), S. 1681 ff. 
66  Vgl. Flamholtz (1999), S. 1 ff.; Flamholtz/Bullen/Hua (2002), S. 947 ff. 
67  Vgl. Likert (1961); Odiorne (1963). 
68  Vgl. Brummet/Flamholtz/Pyle ( 1968a), S . 217 ff.; B rummet/Flamholtz/Pyle ( 1968b), S . 2 0 ff.; 

Brummet/Flamholtz/Pyle (1969), S. 12 ff. 
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In de r P eriode von 1971 -1977 s tieg d as w issenschaftliche I nteresse am  human 

resource ac counting vehement an . Dem i nternen und e xternen R echnungswesen 

wurde unt erstellt, die Tatsache z u n egieren, d ass d er M ensch ei nen B eitrag i m 

unternehmerischen Wertschöpfungsprozess l eistet. E ine A usdehnung de s F or-

schungsinteresses ü ber die westliche W elt, J apan u nd Australien f olgte.69 Eine 

Tendenz, di e F orschungsergebnisse i n die Praxis zu i mplementieren, w ar k lar zu 

erkennen. R. G. BA RRY, ei ne b örsennotierte Aktiengesellschaft au s d em p rivaten 

Sektor, w ies b eispielsweise a ls e rstes Unternehmen da s H umanvermögen i n i hren 

Bilanzen a us und a nalysierte übe r m ehrere P erioden de n da raus r esultierenden 

Effekt.70 Der F ortschritt i n de r H umankapitalrechnung w urde s ehr di fferenziert 

betrachtet, gerade in Bezug auf die externe Publikation. Ethisch motivierte Debatten 

keimten au f:71 Die b ilanzielle E rfassung de s M enschen g renze z u s tark a n e iner 

Egalisierung mit Maschinen, die im Eigentum des Unternehmens stehen. Andererseits 

konnten zahlreiche e mpirische S tudien e inen Mehrwert de r H umankapitalrechnung 

feststellen. Es stellte sich heraus, dass Entscheidungsprozesse am Kapitalmarkt durch 

monetäre und  ni cht-monetäre H umankapitalinformationen be einflusst w erden.72 

Ebenso konnte e in Einfluss der Humankapitalrechnung im internen Managementent-

scheidungsprozess sowohl auf Rekrutierungs- als auch au f P rozessebene nachgewie-

sen werden.73

In de r vi erten, von 1978 -1980 an dauernden P hase l egte s ich d as Interesse an  d er 

Humanvermögensrechnung. D ie r elativ e infache G rundlagenforschung w ar a bge-

schlossen. F ür w eitere Fortschritte w ären ko mplexe und diffizile U ntersuchungen 

notwendig g ewesen. D iesbezüglich f ehlte e s a n i ndividuellen F achkräften. E s w ar 

auch nicht absehbar, dass ein breiteres Forschungsinteresse aufblühen sollte, welches 

Spezialisten hervorbringt. Gerade das mangelnde Interesse der Unternehmen, diverse 

Modelle zu implementieren und einem empirischen Test zu unterziehen, dürfte hierfür 

  

                                                 
69  Vgl. Flamholtz/Bullen/Hua (2002), S. 947 ff. 
70  Vgl. Woodruff (1973), S. 3 ff. 
71  Eine Debatte, die seither nicht an Aktualität einbüßte. Man denke nur an die Wahl des Unwortes 

2004 in Deutschland: „Humankapital“. 
72  Vgl. Elias (1972), S. 215 ff.; Hendricks (1976), S. 292 ff.; Acland (1976), S. 133 ff. 
73  Vgl. Flamholtz (1976), S. 153 ff.; Tomassini (1977), S. 904 ff. 
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ausschlaggebend gewesen sein.74 Dennoch konnten auch in der vierten Phase wissen-

schaftliche Ergebnisse verzeichnet werden.75

In der l etzten, von 1981 bi s heute andauernden Phase erlebte die Humanvermögens-

rechnung e ine r egelrechte W iedergeburt. A usschlaggebend w ar de r W andel von  de r 

industriellen z ur pos t-industriellen Ö konomie. Maschinen und  A nlagen s tellen n icht 

mehr di e Kernressource d er W ertschöpfungskette d ar. D er W ettbewerbsvorteil w ird 

vermehrt dur ch W issens- und T echnologievorsprung generiert.

  

76 Diese V eränderung 

bewirkte e ine pos itive Einstellung de r U nternehmerseite, a ber a uch de s öf fentlichen 

Sektors g egenüber de r Implementierung t heoretischer H umanansätze f ür i nterne 

Steuerungszwecke.77 Aber au ch d er ex terne A usweis w ird z unehmend i n B etracht 

gezogen. E in gänzlich freiwilliger A usweis, d a j edes ak tuell an zuwendende R ech-

nungslegungssystem de m ökonom ischen W andel bi s da to e ine A ntwort s chuldig 

bleibt.78 Die w ichtigsten M odellansätze in D eutschland stammen diesbezüglich i n 

jüngster Z eit von de r P ersonalberatung K ienbaum, von P WC und von der S aarbrü-

cker-Universität.79

In der letzten Phase sind vor allem die skandinavischen Länder, insbesondere Schwe-

den, hervorzuheben. Gerade die schwedischen Firmen nehmen zu Beginn der 1990er-

Jahre eine Führungsposition in der f reiwilligen Humankapitalpublikation e in.

 

80 Aber 

auch in der wissenschaftlichen Forschung kommt ihnen eine prägende Rolle zu. Dabei 

ist besonders die Ar beit d er KONR AD-Gruppe hervorzuheben, i n de ren F okus di e 

Überarbeitung von G eschäftsberichten f ür w issensbasierte U nternehmungen s teht, 

sowie d ie „ balanced s corecard“ von KAP LAN u nd NOR TON.81 Ebenso m uss a n 

dieser Stelle die Arbeit EDVINSSONs vom schwedischen Versicherungsunternehmen 

SKANDIA gewürdigt werden. Er hat die Thematik des intellectual capitals entschei-

dend vorangetrieben, um mit dessen Hilfe die Lücke zwischen Markt- und Buchwert 

des E igenkapitals zu s chließen.82

                                                 
74  Vgl. Flamholtz/Bullen/Hua (2002), S. 947 ff. 

 Ende de r 1990er-Jahre rückte schließlich d ie 

75  Vgl. beispielhaft dazu Oliver/Flamholtz (1978), S. 137 ff. 
76  Vgl. dazu ausführlich Gliederungspunkt 2.1 und 2.2. 
77  Vgl. Flamholtz/Geis (1984), S. 25 ff.; Hansson (1997), S. 9 ff.; Flamholtz (1999), S. 285 ff. 
78  Eine A usnahme e nthält b spw. d er D RS 1 5.118 und  11 9, w obei e s s ich a uch hier u m keine 

Verpflichtung, sondern lediglich um eine Empfehlung handelt. 
79  Eine Darstellung dieser Ansätze findet sich in Gliederungspunkt 7.2. 
80  Vgl. Vuontisjärvi (2006), S. 334; Toulson/Dewe (2004), S. 75 ff. 
81  Vgl. Vuontisjärvi (2006), S. 334; Kaplan/Norton (1992); Kaplan/Norton (1999). 
82  Vgl. Edvinsson (1997), S. 366 ff.  
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Thematik der Humankapitalpublikation auch zunehmend in den Fokus des Interesses 

der anderen skandinavischen Länder.83

2.4 Begriffsdeklaration 

 

Ziel des folgenden Abschnittes ist die Definition eines strukturierten „Arbeitsvokabu-

lars“. D ie w issenschaftliche F orschung w artet i m B ereich d es HKs mit e inem breit 

gefächerten Vokabular a uf. Z ur V ermeidung von Irritationen dur ch diverse B egriffe 

mit t eils s ynonymer B edeutung w erden f ür di ese A bhandlung spezielle B egrifflich-

keiten d eterminiert. E s soll kein A nspruch a uf die a lleinige R ichtigkeit d er je weils 

gewählten D efinition o der de s B egriffs s elbst erhoben w erden. D ie Intention bildet 

allein die Erleichterung der praktischen Umsetzung diverser Modelle und Argumenta-

tionen sowie die konkludente Darstellung für den Leser. 

Daten 

Daten b eschreiben ei ne M enge ei nzeln ab grenzbarer Fakten, di e e in E rgebnis e ines 

historischen Ereignisses sind. Sie besitzen keinen inhärenten Sinngehalt. Daher sagen 

die Daten selbst noch nichts über ihre eigene Bedeutung oder Belanglosigkeit aus. Sie 

bilden weder ein Urteil noch liefern sie eine Interpretation.  

Informationen 

Informationen s ind H inweise, di e da s P otenzial ha ben, d ie i ndividuelle E ntschei-

dungsfindung z u be einflussen.84 Sie b eschreiben d en T ransfer v on D aten − Daten, 

deren kog nitive W ahrnehmung di e U rteilsbildung de s E inzelnen be einflusst. E ine 

Information kann immer a ls Datentransfer definiert werden. Der Transfer von Daten 

ist aber nicht ka tegorisch e ine Information. Ein Datentransfer besteht zum einen aus 

der Übermittlung von Daten durch einen Sender und zum anderen in deren Absorption 

durch den Empfänger. Nur wenn die Absorption e ine veränderte Interpretation e ines 

Sachverhalts au slöst, d ie i hrerseits w iederum i n ei ner V eränderung d es E ntschei-

dungsfindungsprozesses resultiert, l iegt eine Information vor. Ansonsten entsprechen 

die ü bermittelten Signale l ediglich ei ner N achricht, d ie k eine A uswirkung a uf da s 

Verhalten des Empfängers impliziert.85

                                                 
83  Vgl. Roslender/Fincham (2004), S. 178 ff. 

 

84  Vgl. Scott (2003), S. 60. 
85  Vgl. Schildbach (1986), S. 6 f.; Wessling (1991), S. 16. 
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Wissen und Wissenskapital 

Jede Definition von „Wissen“ ist kontrovers. Die Epistemologie konnte bis dato keine 

einheitliche B egriffsklärung f inden. E in Indiz dafür, w elches P otenzial s ich h inter 

diesem Begriff versteckt. Vor diesem Hintergrund wird nochmals darauf hingewiesen, 

dass die Intention an dieser Stelle ausschließlich in der Bereitstellung einer „Arbeits-

definition“ l iegt. W issen um fasst di e S umme de r or ganisierten Informationen un d 

deren w echselseitigen Z usammenhänge, d ie a uf d er B asis ei nes v ernunftbegabten 

Individuums generiert w urden. Eine sehr t reffende D efinition g eht a uf P RUSAK/ 

DAVENPORT (2000, S. 5) zurück:  

„Knowledge is a fluid mix of framed experience, values, contextual information, and 

expert i nsight t hat pr ovides a  f ramework f or e valuating a nd i ncorporating ne w 

experiences and information. It originates and is applied in the minds of knowers. In 

organizations, i t of ten becomes embedded not only i n documents or  r epositories bu t 

also in organizatial routines, processes, practices, and norms.“ 

Im G egensatz zur M einung i mpliziert Wissen W ahrheit un d i st im V ergleich zur 

Meinung ni cht a rgumentativ w iderlegbar. W issen ka nn s owohl inhärent i n e inem 

Individuum als auch in diversen materiellen Medien gespeichert sein. Die Leistungs-

fähigkeit, die das „Wissen“ in die Wertschöpfung e inbringt, wird a ls Wissenskapital 

bezeichnet. Wissenskapital g liedert s ich i n H uman- und S trukturkapital a uf.86 Eine 

Aufgliederung di e s ich an de r V erfügungsmacht de s U nternehmens or ientiert. D as 

Strukturkapital be findet s ich i m E igentum de s U nternehmens. G egenüber de m HK 

bestehen l ediglich ar beitsrechtliche A nsprüche.87

Strukturkapital 

 Die B egriffe knowledge und 

knowledge capital werden synonym wie Wissen und Wissenskapital verwendet. 

Die materiellen Transfersysteme des geistigen Kapitals innerhalb einer Unternehmung 

werden als Strukturkapital bezeichnet. Integrative Bestandteile sind Prozess-, Innova-

tions- und O rganisationskapital.88

                                                 
86  Vgl. Skandia (1996), S. 5. 

 Exemplarisch k önnen hi er 

Personalentwicklungsprogramme, M ethoden z ur S teigerung de r A rbeitseffizienz, 

Investitionen in Systeme zur Beschleunigung des internen und e xternen Wissensflus-

87  Ausnahme: Transferzahlungen bei Berufssportlern. 
88  Vgl. Lev (2001), S. 62 ff.; Huiyan/Run-Tian (2006), S. 191 ff. 
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ses und di e F orcierung de r Innovationsergebnisse i n F orm von R echten g enannt 

werden.89

Humanressourcen, intellektuelles Kapital und Humankapital 

  

Den B egriff „Humanressource“ im Z usammenhang mit e inem U nternehmen z u 

nennen, ist pr inzipiell falsch. Eine Ressource verkörpert grundsätzlich das Eigentum 

an e inem Vermögensgegenstand. Die Akquisition von M enschen, die eine Verschaf-

fung der Verfügungsmacht implizieren würde, ist für jedes Unternehmen kategorisch 

ausgeschlossen.90

Das in tellektuelle K apital ( intellectual cap ital, IC) ist d er h eute a m h äufigsten 

verwendete Begriff, wenn es um die Bilanzierung derjenigen Werte geht, die von den 

gesetzlichen R echnungslegungsvorschriften ni cht e rfasst w erden. Er g eht a uf 

EDVINSSON/MALONE (1997) z urück. N ach di eser D efinition s etzt s ich da s 

intellektuelle K apital a us d en B estandteilen I nnovations-, H uman-, K unden-, Li efe-

ranten-, I nvestoren-, P rozess- und S tandortkapital z usammen.

 Im Rahmen d ieser A rbeit kommt der B egriff „Humanressource“ 

dennoch zum E insatz, a llerdings unter V erwendung ei ner et hisch v ertretbaren 

Definition. H umanressourcen b eschreiben h ier die A nzahl al ler A rbeitnehmer ei nes 

Unternehmens, m it denen e s i n e iner a rbeitsvertraglichen B eziehung s teht. D ie 

Definition s tellt dabei gezielt auf d ie r ein numerische E rfassung ab. E s is t nicht die 

Intention, e in wertendes Urteil über den Mitarbeiter selbst oder über seinen Input in 

die Wertschöpfung abzubilden. 

91 HK als B estandteil 

des i mmateriellen V ermögens b eschreibt das Wertschöpfungspotenzial, da s i n den 

Mitarbeitern a ls P ersonen l iegt, und um fasst d ie K ompetenzen, E instellungen und  

Verhaltensweisen d er Mitarbeiter, w ie z um Beispiel i hr Wissen, i hre E rfahrung, 

Motivation, B ereitschaft z ur Z usammenarbeit o der a uch i hre F ührungsfähigkeiten.92 

Folglich bezeichnet HK den Output der Arbeitnehmer in Form von Wissen, Qualifi-

kation und K ompetenz, den diese in die Wertschöpfung e inbringen.93

                                                 
89  Vgl. Choo/Bontis (2002), S. 631 f.; Schmid/Kuhnle/Sonnabend (2005), S. 171 ff. 

 Aus ökonomi-

scher S icht gilt daher, d ass nicht zwangsläufig j ede H umanressource au ch HK 

bereitstellt. Ausschließlich di ejenigen A rbeitskräfte, di e übe r die be trachtete P eriode 

hinaus für das Unternehmen geistiges Leistungspotenzial zur Verfügung stellt, liefern 

90  Vgl. Lev (2001), S. 74;  
91  Vgl. Busse von Colbe et al. (2003), S. 1236. 
92  Vgl. Schütte (2005), S. 241. 
93  Vgl. Schmid/Kuhnle/Sonnabend (2005), S. 172. 
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dem U nternehmen HK.94

Humanvermögensrechnung und Human Resource Accounting 

 Die e nglischen A usdrücke human c apital und human 

resources werden synonym verwendet. 

Die H umanvermögensrechnung be zeichnet s ämtliche M ethoden und V erfahren, di e 

das HK monetär und n icht-monetär m isst und  a bbildet. D ie da raus r esultierenden 

Informationen könne n s owohl de r internen a ls auch de r e xternen E ntscheidungsfin-

dung dienen. Adressaten sind folglich alle Stakeholdergruppen, deren Entscheidungs-

kalküle durch Absorption dieser Information divergieren.95

                                                 
94  Vgl. Streim (1993), S. 1681-1694. 

 Human resource accoun-

ting bezieht sich im Rahmen dieser Studie ausschließlich auf die monetäre und nicht-

monetäre e xterne B erichterstattung ü ber d as HK. D emzufolge e ntspricht da s human 

resource ac counting dem A usweis de s E rgebnisses a us de r H umanvermögensrech-

nung. A n di eser Stelle wird noc hmals explizit darauf hi ngewiesen, da ss es  s ich h ier 

nicht um de n Versuch ha ndelt, allgemein g ültige D efinitionen a ufzustellen. E s w ird 

lediglich e in P ortfolio v on „ Arbeitsvokabeln“ zusammengetragen, d ie i m Laufe d er 

Arbeit mit dem hier erklärten Inhalt verwendet werden. 

95  Vgl. Flamholtz (1999), S. 17 ff. u. 159 ff. 
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3 Intention, Erklärungsgehalt und R ahmenbedingungen 

der Rechnungslegung 

Im vor angegangenen K apitel w urde de r Wandel i n den W ertschöpfungsfaktoren de r 

zunehmend di versifizierten P roduktion veranschaulicht. In d iesem Z usammenhang 

wurde di e ansteigende Bedeutung imma terieller Werte, i nsbesondere von HK, 

herausgearbeitet. Das Ziel de r externen Rechnungslegung nach HGB und a uch nach 

IFRS besteht darin, ei nem sachverständigen Adressaten ei ne E insicht in d ie aktuelle 

Lage d es U nternehmens z u b ieten. D iese Ü bersicht soll als Basis f ür i nduktive 

Schlüsse übe r di e Z ukunftsaussichten de s a nalysierten U nternehmens fungieren. 

Gerade f ür d en d eutschen K apitalmarkt wichtige I FRS-Standards w eisen de m True-

and-fair-view-Prinzip eine hohe Bedeutung zu (Framework 12, IAS 1.13). Aber auch 

die Vorschriften des HGB betonen dieses Prinzip (§§ 238 Abs. 1 S. 2, 264 Abs. 2 S. 1, 

289 A bs. 1 S. 1 H GB), ohne  i hm jedoch de n Charakter e ines overriding pr inciple 

beizumessen.96

Unbestritten d eterminieren neben de n i n de r R echnungslegung ve röffentlichten 

materiellen, f inanziellen und i mmateriellen V ermögensgegenständen au ch die 

Mitarbeiter d ie Lage d es U nternehmens. Sie verkörpern e inen de r entscheidenden 

Faktoren für d ie E rtragskraft, Vermögenslage u nd Cashflow-Generierung. Mit ih rem 

Humankapitaleinsatz statuieren s ie die W ertschöpfung und da mit a uch da s G ewinn- 

oder Verlustpotenzial eines Unternehmens. Eine sehr treffende Aussage diesbezüglich 

findet s ich be i SCHÜTTE

 Eine inkorrekte Darstellung der „tatsächlichen Verhältnisse“ wird vom 

deutschen Gesetzgeber gem. §§ 331  ff. HGB und §§ 400 f f. AktG sogar unter Strafe 

gestellt.  

97

                                                 
96  Für e ine a usführliche D iskussion d es true a nd fa ir v iew p rinciple nach H GB und I FRS vgl. 

Heuser/Theile (2007), Rn. 260 ff. 

: „ Deswegen r eden w ir a lle da von, da ss da s e igentliche 

Kapital und V ermögen e ines U nternehmens d ie M itarbeiter sind, d ie allein W erte 

schaffen und i m W ettbewerb di e U nternehmen differenzieren.“ HK müsste f olglich 

einen z entralen Bestandteil in d er externen B erichterstattung e innehmen, um  di e 

korrekte Lage des Unternehmens adäquat abbilden zu können. Inwieweit immaterielle 

Werte und e xplizit HK in der externen Rechnungslegung aber t atsächlich abgebildet 

97  Schütte (2004), S. 267. 
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werden ( de l ege l ata), i st G egenstand de r U ntersuchung de s 4.  Kapitels. Ob d ie bis 

dato bereitgestellten Informationen der externen Berichterstattung über HK-Wertrele-

vanz für den Kapitalmarkt in sich tragen und inwieweit eine generelle Berichtserwei-

terung übe r i mmaterielle W erte (de l ege f erenda) motiviert s ein s ollte, s ind ebenso 

Themen späterer Kapitel.  

Um aber diese aufgeführten Problemstellungen in späteren Kapiteln kritisch analysie-

ren und eventuell lösen zu können, müssen drei entscheidende Punkte erfüllt sein: 

• Die R ahmenbedingungen i n D eutschland müssen e ine Informationseinpreisung 

öffentlicher Informationen gewährleisten. 

• Es muss der Intention des relevanten Rechnungslegungssystems inhärent sein, dem 

Kapitalmarkt entscheidungsrelevante Informationen bereitzustellen. 

• Durchgeführte empirische Untersuchungen müssen R echnungslegungsgrößen 

einen Informationsgehalt bzw. eine Wertrelevanz attestieren. 

Daher muss i n e inem ersten S chritt un tersucht w erden, wie sich die P reise a m 

Kapitalmarkt bilden und welche Rolle dabei diverse Informationsquellen und Institu-

tionen spielen. In e inem z weiten S chritt w ird analysiert, welche Intention d ie 

zugrunde liegenden Rechnungslegungssysteme am deutschen Kapitalmarkt verfolgen. 

Von be sonderem I nteresse i st d iesbezüglich d ie Z ielereichungsabsicht d er R ech-

nungslegung, relevante Informationen für di e Eigenkapitalgeber zu er zeugen, um 

daraus ev tl. Vorschläge de lege f erenda zu e ntwickeln. D en A bschluss i nnerhalb 

dieses Gliederungspunktes bildet dann ein Überblick über empirische Untersuchungen 

über den Informationsgehalt de r Rechnungslegung. N ur w enn e in s ignifikanter 

Erklärungsgehalt de r bi s da to ve röffentlichten Rechnungslegungsdaten für d en 

Aktienkurs na chweisbar i st, l ässt s ich e ine e igenkapitalgebermotivierte D iskussion 

über die Erweiterung der Berichterstattung um immaterielle Werte begründen.  

3.1 Kursentstehung, Transparenz und Informationseffizienz a m 

Kapitalmarkt 

Das A ugenmerk i m vor liegenden Gliederungspunkt richtet s ich au f d ie K ursentste-

hung am Aktienmarkt. E ine besondere Gewichtung kommt dabei dem Informations-

gehalt de r R echnungslegung z u. D iese Fokussierung di ent de m Zweck de r T ranspa-
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renzanalyse in einer durch Informationsasymmetrie g eprägten P rinzipal (Anteilseig-

ner)-Agenten (Management)-Beziehung.  

3.1.1 Preisbildungsmodell und Geschwindigkeit der Informationsverarbeitung 

Die k lassische F inanztheorie p ostuliert i m I dealbild e ines K apitalmarktes, d ass 

vollkommene T ransparenz und  E ffizienz vor liegen. K ursrelevante Informationen 

werden zeitunverzögert im Aktienkurs eingepreist. Das ist aber nur möglich, wenn der 

Handel ni cht dur ch F riktionen w ie T ransaktionskosten, S teuern o . Ä. beeinträchtigt 

wird.98 Die K ursrelevanz n immt d abei B ezug au f d as Preisbildungsmodell d er 

Marktakteure, w ährend s ich di e Z eitunverzögertheit au f d ie E ffizienz der Informa-

tionsverarbeitung bezieht.99 Beide Bereiche wurden vielfach empirisch überprüft. Aus 

den r esultierenden E rgebnissen konn ten a ber ka um g esicherte B estätigungen de r 

theoretischen Ansichten getroffen werden.100

So zeichnet sich bei der Kursrelevanz ab, dass der innere Wert einer Aktie, berechnet 

als B arwert z ukünftiger fundamentaler Zahlungsströme, von di versen m arkttechni-

schen, ve rhaltenswissenschaftlichen o der g esamtwirtschaftlichen E ffekten ü berlagert 

werden ka nn,

  

101

Ebenso erweisen s ich die empirischen Aussagen über d ie ef fiziente E inpreisung von 

Informationen als widersprüchlich. Um diesbezüglich eine konkrete Aussage für den 

Fortlauf der Abhandlung treffen zu können, muss zunächst festgelegt werden, welche 

der dr ei g ängigen Formen de r Informationseffizienz f ür di e na chfolgenden U ntersu-

chungen a ls R estriktion una bdingbar i st. Die s chwache Informationseffizienz geht 

ausschließlich von de r E inpreisung historischer Informationen aus, w ährend die 

Halbstrenge z usätzlich alle ö ffentlichen I nformationen mit ei nbezieht. Die s trenge 

Informationseffizienz v erlangt, d ass s ich a lle I nformationen, also a uch di e pr ivaten 

und da mit nicht ve röffentlichten I nformationen, kor rekt i n de n M arktpreisen der 

 die im F olgenden al s l atente Informationen d eterminiert w erden. 

Damit umfassen d ie la tenten Informationen per definitionem a lle kursdeterminieren-

den G rößen, di e ni cht a us de r e xternen R echnungslegung s tammen und i n de r 

vorliegenden Arbeit nicht in den Fokus des Interesses gestellt werden. 

                                                 
98  Vgl. Fama (1970), S. 387. 
99  Vgl. Obst/Hintner (2000), S. 27 ff. 
100  Einen guten Überblick über die relevante Literatur mit Bezug auf das Rechnungswesen findet sich 

im Übersichtsbeitrag von Kothari (2001) und bei Bonse (2004), S. 170 ff. 
101  Vgl. Günther/Beyer (2001), S. 1628. 
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Finanzaktiva widerspiegeln.102 Ziel der Untersuchung sind in der vorliegenden Arbeit 

Rechnungslegungsinformationen über HK. D abei ha ndelt e s s ich u m öf fentliche 

Informationen. F olglich is t e ine h albstrenge Informationseffizienz für d ie f olgenden 

Studien dieser A rbeit notwendig. Das be deutet, da ss Ä nderungen de r W ertpapier-

preise103 bei ha lbstrenger I nformationseffizienz und Betrachtung ceteris p aribus der 

Rechnungslegung ihre e inzige B egründung i m E intreffen e iner ne uen, nicht a ntizi-

pierten Nachricht de r R echnungslegung f inden. D erartige Informationen könne n 

sowohl pos itiv a ls a uch ne gativ a usfallen. D ie damit ve rbundenen Kursbewegungen 

sind mit gleicher Wahrscheinlichkeit gut oder schlecht. Preisänderungen können damit 

auf B asis v ergangener Rechnungslegungsdaten i n de r Z ukunft ni cht vorhergesagt 

werden. Die Preise folgen einem random walk.104 Keine Anlagestrategie ist folglich in 

der La ge, Überrenditen basierend auf der Basis von Rechnungslegungsinformationen 

zu erzielen. Während nun Eventstudien die mittelstrenge Form stützen, kann dies für 

Querschnitts- und Zeitreihenanalysen nicht statuiert werden.105

Folglich be steht bi s da to ke in g eschlossenes M odell, da s di e e ntscheidenden Input-

faktoren f ür de n P reisbildungsprozess s owie di e V erarbeitungseffizienz diesbezügli-

cher Informationen beschreiben kann und gleichzeitig empirisch belegt ist.

  

106 Generell 

wird i n e mpirischen S tudien eine mittelstrenge I nformationseffizienz postuliert, die 

davon ausgeht, dass öffentliche Informationen zeitunverzögert eingepreist werden.107

                                                 
102  Vgl. Fama (1991), S. 1575 ff.; Fama (1970), S. 383 ff. 

 

Damit d iese V oraussetzung z umindest argumentativ u ntermauert w erden ka nn, w ird 

im Anschluss untersucht, ob die strukturellen Rahmenbedingungen des Preisbildungs-

prozesses in Deutschland eine Reduktion von Friktionen wie Transaktionskosten und 

Steuern er kennen l ässt und da mit zumindest di e B asis f ür e ine hohe  Liquidität 

gegeben i st. Da eine Aktienkurseffizienz i n hohem M aß m it de r L iquidität de s 

korrespondierenden Wertpapiers kor reliert i st, ka nn e ine A nalyse d er r elevanten 

Finanzmärkte d ie A nnahme d er h albstrengen Informationseffizienz pos itiv oder 

103  Ausgeschlossen sind Kursreaktionen, die zur modellkonsistenten erwarteten Rendite des Investors 
führen. 

104  Vgl. Obst/Hintner (2000), S. 283. 
105  Vgl. Foster (1986), S. 336 ff.; Möller (1985), S. 500 ff.; Möller (1988), S. 779 ff.; Pechtl (2000), 

S. 141 ff. 
106  Eine Ü berprüfung d er I nformationseffizienz s chließt i mmer d ie U ntersuchung von Hypothesen 

eines P reisbildungsmodells mit e in. Selbst d ie g ängigen M odelle w ie d as C apital Asset P ricing 
Model ( CAPM) u nd die A rbitrage Pricing T heory ( APT) l assen s ich g enerell n icht em pirisch 
überprüfen. Vgl. dazu Roll (1977) bzw. Copeland/Weston/Shastri (2005), S. 187. 

107  Vgl. Bonse (2004), S. 174. 
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negativ be gründen. Das Z iel d er nachfolgenden G liederungspunkte i st da mit d ie 

Analyse des Kapitalmarktes bezüglich seines Effizienzpotenzials, Rechnungslegungs-

daten korrekt einpreisen zu können. 

3.1.2 Informationseffiziente Märkte 

Die makroökonomische Funktion der Aktienbörse liegt in der Steuerung der Kapital-

ströme hin zu i hrer op timalen V erwendung. D iesen „ Lenkungsauftrag“ kann s ie nu r 

erfüllen, w enn s ie di e M arktteilnehmer m it P reisen ve rsorgt, di e de n fundamentalen 

Wert widerspiegeln. Eine Fehlallokation von Kapital lässt sich mithin nur verhindern, 

wenn de r A ktienkurs Informationen e ntsprechend de r E ffizienztheorie e nthält. E in 

historischer R ückblick kann di ese ne oklassische T hese ka um be stätigen. In de n 

1990er-Jahren br achen l änderübergreifend z ahlreiche A ktienmärkte r egelrecht ei n. 

Exemplarisch werden an d ieser Stelle d ie südost-asiatischen Märkte (Oktober 1997), 

der japanische Markt (Sommer 1998), der russische Markt (Herbst 1998), der brasilia-

nische und t ürkische M arkt ( Ende de r 1990er-Jahre), de r de utsche „ neue M arkt“ 

(Frühjahr 2000) und der US-amerikanische Markt am 11. September 2001 genannt.108

In Anlehnung an die neoinstitutionalistische Theorie wird die Börse nun als Institution 

betrachtet, die neben dem Staat auch selbst dafür verantwortlich ist, wie effizient sie 

ihre A ufgaben be wältigt. Die B örse i st al so n icht n ur „Markt“ au s n eoklassischer 

Sicht, s ondern F inanzintermediär i m e igentlichen S inne. F ür di e A bwicklung de s 

Orderstroms s tellt s ie d ie e ntsprechende P lattform be reit. E ingebettet in  e inen 

rechtlichen R ahmen b ietet s ie ei ne Infrastruktur, in de r Angebot und N achfrage, di e 

wiederum auf Informationen basieren, effektiv und effizient ihren jeweiligen Gegen-

part f inden. Marktregulierung, S chaffung r echtlicher R ahmenbedingungen und di e 

Steigerung de r Liquidität s ind e ntscheidende F aktoren, di e vonseiten der B örse al s 

Finanzproduzent bzw. -intermediär b ereitzustellen s ind, u m ei n M arktversagen z u 

verhindern. Es liegt in ihrer Obhut als Institution (makroökonomisch) und Dienstleis-

 

Die ne oklassische T heorie i st ni cht i n de r L age, diesen Finanzmarktkollaps z u 

erklären. Der Hauptgrund dür fte i n dem Phänomen der Informationsgleichverteilung 

liegen, welches so in der Realität nicht gegeben ist, zumindest nicht in der Form der 

Selbstregulierung.  

                                                 
108  Vgl. Mil’Chakova (2005), S. 60 ff. 
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tungsunternehmen ( privatwirtschaftlich), e ine o perative E ffizienz zur V erfügung zu 

stellen.109 Gerade in Deutschland, aber auch in Europa sind in den vergangenen zehn 

Jahren zunehmende r egulatorische M aßnahmen und Tendenzen m it dem Ziel e iner 

verbesserten Liquidität, Transparenz und Informationseffizienz zu erkennen. Allesamt 

sind s ie Voraussetzungen f ür e ine korrekte E inpreisung öf fentlich ve rfügbarer I n-

formationen.110

Jahr 

  Eine A uswahl s taatlicher Regulierungsmaßnahmen z eigt A bbildung 

1. 

Gesetzesentwurf Bundestagsdrucksache Nr. : 

1994 Entwurf eines Gesetzes über den Wertpapier-

handel und z ur Ä nderung bör senrechtlicher 

und w ertpapierrechtlicher V orschriften 

(Zweites Finanzmarktfördergesetz). 

12/6679 vom 27.01.1994 

1997 Entwurf e ines G esetzes z ur U msetzung v on 

EG-Richtlinien zur H armonisierung ba nk- 

und w ertpapieraufsichtsrechtlicher V or-

schriften. 

13/7142 vom 06.03.1997 

1998 Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Fortent-

wicklung de s F inanzplatzes Deutschlands 

(Drittes Finanzmarktförderungsgesetz). 

13/8933 vom 06.11.1997 

2001 Entwurf ei nes G esetzes ü ber d ie i ntegrierte 

Finanzdienstleistungsaufsicht. 

14/7033 vom 05.10.2001 

2002 Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Fortent-

wicklung de s F inanzplatzes Deutschlands 

(Viertes Finanzmarktförderungsgesetz). 

14/8017 vom 18.01.2002 

2004 Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung des 

Anlegerschutzes ( Anlegerschutzverbesse-

rungsgesetz – AnSVG). 

15/3174 vom 24.05.2004 

2004 Entwurf e ines G esetzes z ur K ontrolle von 

Unternehmenszusammenschlüssen (Bilanz- 

kontrollgesetz – BilKoG) 

15/3421 vom 24.06.2004 

Abbildung 1: Staatliche Finanzmarktregulierungsmaßnahme 

                                                 
109  Vgl. Obst/Hintner (2000), S. 377 ff. 
110  Für eine Definition des Begriffes „Information“ vgl. Gliederungspunkt 2.4. 
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Quelle: Eigene Darstellung. 

Aber a uch e uropaweite und t ransatlantische R egulierungsstandardisierungen de r 

Finanzmärkte sind − zumindest in einer prospektiven Form − zu erkennen. Dabei ist 

der transatlantische Integrationsfortschritt vom Integrationsstand der EU abhängig, um 

eine starke Verhandlungsbasis zu bieten. Eine Zunahme der politischen Zusammenar-

beit i n di versen m ultilateralen F oren s ind T endenzen, di e de utlich i n di e R ichtung 

global s tandardisierter Kapitalmärkte deuten. An dieser Stelle seien insbesondere der 

Baseler A usschuss f ür B ankenaufsicht ( BCBS), d ie Wertpapierhandelsaufsicht 

(IOSCO), der Bereich der Versicherungen ( IAIS), das Dienstleistungsabkommen der 

WTO111 (GATS), da s F inancial S tability Forum ( FSF) s owie di e i nternationalen 

Finanzinstitutionen g enannt, di e a llesamt n ach d em Ziel e iner o ptimierten F inanz-

marktregulierung im Sinn einer besseren operativen Effizienz streben.112 Schätzungen 

gehen da von a us, da ss eine völ lige Internationalisierung de r F inanzmärkte i n e iner 

Reduktion de r E igenkapitalkosten von bi s zu 9 % resultieren ka nn.113 Neben de n 

staatlichen Institutionen und privatrechtlichen Gremien forcieren die Börsen selbst als 

Finanzintermediäre di e Z ielerreichung e iner hohen L iquidität, T ransparenz un d 

Informationseffizienz mittels L istingvoraussetzungen. B eispielsweise s tellt d ie 

DEUTSCHE B ÖRSE AG s pezielle und er weiterte T ransparenzanforderungen an  

Unternehmen im PRIME STANDARD und signalisiert dies an den Kapitalmarkt.114

Die A ktivitäten a n de n r egionalen, na tionalen, e uropäischen und t ransatlantischen 

Finanzplätzen lassen aus theoretischen Überlegungen heraus den Schluss zu, dass die 

operative E ffizienz in naher Z ukunft w eiter s teigen w ird. R elevanten öffentlichen 

Informationen w ird da mit d ie B asis f ür e ine a däquate W iderspiegelung i m P reis 

gegeben.  

  

3.1.3 Fazit und Sample-Determination 

Bei ausreichender Liquidität und mittelstrenger Markteffizienz spiegelt der Preis einer 

börsennotierten Aktie die verfügbaren Informationen aus der Rechnungslegung wider. 

Im R ahmen d ieser A rbeit is t e s zunächst von na chrangiger B edeutung, wie d ie 
                                                 
111  An d ieser S telle is t v or a llem z unehmende L iberalisierung d es in ternationalen H andels m it 

Finanzdienstleistungen herauszuheben. 
112  Vgl. Speyer (2006), S. 1 ff. 
113  Vgl. Steil (2002), S. 29. 
114  Vgl. Deutsche Börse (2007b), Abschnitt XIV. 
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Informationsanalyse innerhalb des einzelnen Individuums abläuft. Auf verhaltenswis-

senschaftliche U ntersuchungen w ird an  d ieser S telle v erzichtet. V ielmehr s tehen 

kapitalmarktorientierte S tudien im M ittelpunkt d es Interesses. K apitalmarktdaten 

werden in einen statistischen Zusammenhang mit Geschäftsberichtsdaten gebracht, um 

das ag gregierte V erhalten de r K apitalmarktteilnehmer s tudieren zu können. Aus 

diesem Z usammenhang können da nn i ndirekt Schlüsse übe r de n Informationsgehalt 

der Rechnungslegung auf den Aktienkurs gezogen werden.  

Sämtlichen e mpirischen U ntersuchungen i nnerhalb di eser Studie wird eine mittel-

strenge Markteffizienz u nterstellt,115 die a ber s o ni cht a bschließend e mpirisch 

nachgewiesen w erden k ann.116 Finanzintermediation und di e bereits a ufgezeigten 

nationalen und g lobalen B emühungen h in zu s ukzessiv verbesserten strukturellen 

Rahmenbedingungen de r F inanzmärkte s tützen aber diese T hese. In de n F okus 

empirischer Untersuchungen können da mit nur  U nternehmen treten, deren A ktien 

liquide gehandelt werden. Am deutschen Kapitalmarkt wird diese Voraussetzung am 

besten von de n M itgliedern d es DAX -, M DAX-, T ecDAX- und S DAX-Indexes 

erfüllt. Diese Indizes fallen unter das Segment DAX BLUECHIPS. Als Auswahlindi-

zes de r D EUTSCHEN BÖRSE s ind s ie ka pitalgewichtet und w erden a ls K urs- und 

Performance-Indizes berechnet.117 Voraussetzung für die Aufnahme und den Verbleib 

in e inem A uswahlindex i st di e Z ulassung z um P rime Standard.118

                                                 
115  Vgl. Lange (1989), S. 83; Coenenberg/Haller (1993), Sp. 509; Haller (1994), S. 179. 

 Der DAX - und 

MDAX-Index beinhalten die 30 b zw. 50 h insichtlich M arktkapitalisierung und 

Orderbuchumsätzen g rößten U nternehmen de r FRANKFURTER 

WERTPAPIERBÖRSE. Diese W erte kommen da mit de n A nforderungen e iner 

mittelstrengen Informationseffizienz am  n ächsten. Sämtliche s tatistische U ntersu-

chungen in de r vor liegenden Abhandlung beschränken s ich daher au f den DAX und 

MDAX.  

116  Einen guten Überblick über die relevante Literatur mit Bezug auf das Rechnungswesen findet sich 
im Übersichtsbeitrag von Kothari (2001) und bei Bonse (2004), S. 170 ff. 

117  Vgl. Deutsche Börse (2007a), S. 2 ff. 
118  Diesbezüglich g elten ei ndeutige R egeln, d ie au f d en K riterien „ Marktkapitalisierung d es 

Streubesitzes“ sowie „Orderbuchumsatz“ basieren. Vgl. Deutsche Börse (2007b), S. 55 ff. 



Intention, Erklärungsgehalt und Rahmenbedingungen der Rechnungslegung 

 
33 

3.2 Die Intention der relevanten Rechnungslegungssysteme für die 

kapitalmarktorientierte Informationsbereitstellung 

Die Rechnungslegung ist zunächst ein Übertragungsmedium unternehmensbezogener 

Daten und da mit a usschließlich e in T eilbestandteil de r U nternehmenspublizität. Der 

Ausdruck „ Unternehmenspublizität“ w ird s owohl i n de r ökonom ischen119, d er 

juristischen120 als au ch d er i nterdisziplinären121 Literatur v erwendet. D ifferierende 

Begriffsauslegungen s ind di e F olge. Einerseits w ird ausschließlich die wahrheitsge-

treue Darstellung unter den Begriff subsumiert und Public Relations, Werbung sowie 

Human R elations w erden au sgeschlossen.122 Andere M einungen s chließen b ei 

Unternehmenspublizität di e f inanzielle Rechnungslegung123, te ilweise z uzüglich 

diverser S ozialberichte124 und P ressemitteilungen mit e in. Einfach a usgedrückt u nd 

für den Rahmen dieser Arbeit völlig ausreichend, umfasst Unternehmenspublizität als 

Gesamtheit d ie aggregierte Veröffentlichungsmenge unternehmensspezifischer Daten 

veranlasst durch das Unternehmen. Der Kreis der Publizierenden lässt sich klar auf die 

Wirtschaftsunternehmen b egrenzen. E ine d erart k lare D etermination d er A dressaten 

von U nternehmenspublizität i st n icht möglich.125 Vorliegende S tudie w idmet s ich 

vornehmlich der Adressatengruppe der Kapitalmarktteilnehmer. Dabei wird nicht die 

Unternehmenspublizität al s Ganzes b etrachtet. A usschließlich die Rechnungslegung 

als Informationsmedium rückt in den Blickpunkt des Interesses. Unter „Rechnungsle-

gung“ werden de r J ahresabschluss, de r L age- sowie S ozial- und N achhaltigkeitsbe-

richt als au ch Q uartalsberichte p er d efinitionem z usammengefasst. P ressemitteilun-

gen, Ad-hoc-Meldungen, Analysten Konferenzen, Datenbanken e tc. sind Medien der 

Unternehmenspublizität, aber nicht der Rechnungslegung. Die betriebswirtschaftliche 

Diskussion behandelt die Pflichtpublizität seit Längerem zusammen mit der freiwilli-

gen P ublizität.126

                                                 
119  Vgl. Kaden (1991), S. 43 ff.; Coenenberg (1993), S. 73 ff. 

 Beide F ormen der I nformationsbereitstellung s ind te leologisch a uf 

die Reduktion von Informationsasymmetrien gerichtet und können daher in ökonomi-

schen Untersuchungen g emeinsam betrachtet w erden. Gleiches g ilt f ür d ie R ech-

120  Vgl. Wiemann (1987); Meier-Schatz (1989), S. 150 f. 
121  Vgl. Ott/Schäfer (1993), S. 217 ff. 
122  Vgl. Brunner (1973), S. 22 ff. 
123  Vgl. Kropff (1981), Sp. 1669. 
124  Vgl. Meier-Schatz (1989), S. 150 f. 
125  Vgl. zu dieser Problematik ausführlich: Merkt (2001), S. 395 ff. 
126  Vgl. Pellens (1995), Sp. 1589. 
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nungslegung a ls T eilmenge de r U nternehmenspublizität. Ihr s ind s owohl gesetzliche 

als auch freiwillige Elemente inhärent.127

3.2.1 Rechnungslegungssysteme am deutschen Kapitalmarkt 

 Das Ziel der vorliegenden Arbeit richtet sich 

zunächst auf die Informationsbereitstellung und den Informationsgehalt der relevanten 

Rechnungslegungssysteme f ür de n de utschen Kapitalmarkt. S owohl f reiwillig 

realisierte als au ch de l ege l ata vorgeschriebene Informationen sind Gegenstand de r 

Betrachtung der Kapitel 3, 4 und 5 , bevor anschließend eventuelle Erweiterungen der 

Rechnungslegung di skutiert w erden. Die I ntention, die m it de r Informationsbereit-

stellung erzielt werden soll, kann dabei innerhalb diverser Rechnungslegungssysteme 

divergieren. E ine s eparate B etrachtung r elevanter S ysteme is t d eshalb vonnöten. I m 

Anschluss erfolgt nun die U ntersuchung, welche R echnungslegung a m de utschen 

Kapitalmarkt existent ist.  

Ein Unternehmen gilt als kapitalmarktorientiert, wenn es einen organisierten Markt im 

Sinne des § 2  Abs. 5  WpHG durch von ihm oder e inem seiner Tochterunternehmen 

ausgegebene Wertpapiere im Sinne des § 2  Abs. 1 S atz 1 WpHG in Anspruch nimmt 

oder di e Z ulassung s olcher W ertpapiere zum H andel a n e inem or ganisierten M arkt 

beantragt ha t. R elevante R echnungslegungssysteme i m de utschen K apitalmarkt s ind 

Konzern- bzw. E inzelabschlüsse na ch H GB, IFRS und U S-GAAP. E ine r etrograde 

Betrachtung z eigt di e s ukzessiv a bnehmende B edeutung von H GB und  U S-GAAP. 

Bilanzierten 2 002 noc h 43 bz w. 135 de r 381 im P rime S tandard de r DE UTSCHEN 

BÖRSE g elisteten U nternehmen na ch H GB bz w. U S-GAAP,128 so v eränderte s ich 

dieses B ild bi s z um G eschäftsjahr 2005 g ravierend. Lediglich 7 129 bzw. 2 5 de r 34 9 

noch g elisteten U nternehmen v eröffentlichten i n Ü bereinstimmung mit  H GB b zw. 

US-GAAP.130

                                                 
127  Die D arstellung vo n B ilanz, G uV und Anhang i st s treng a n b estimmte N ormen gebunden. I m 

Ermessen der Rechnungslegenden können ausschließlich bestimmte Wahlrechte ausgeübt werden, 
soweit d as z ugrundeliegende S ystem d ies e rmöglicht. H ingegen is t d ie I mplementierung 
freiwilliger Informationen im Lagebericht möglich.  

 Die U rsache f ür di e z unehmende Internationalisierung de r 

Rechnungslegung ist auf das Inkrafttreten des Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetzes 

(KapAEG) im Jahr 1998 zurückzuführen. Dieses wurde mit dem Ziel verabschiedet, 

128  Vgl. Deutsche Börse (2007 a). 
129  Die s ieben HGB-Abschlüsse s ind p rinzipiell n icht zulässig, auch wenn es  s ich im speziellen Fall 

um einen Einzelabschluss handelt. § 62 Abs. 1 der Börsenordnung der Frankfurter Wertpapierbörse 
verlangt für jeden Abschluss im Prime Standard die Anwendung von IFRS bzw. US-GAAP. 

130  Vgl. Deutsche Börse (2007 b). 



Intention, Erklärungsgehalt und Rahmenbedingungen der Rechnungslegung 

 
35 

nationale U nternehmen im  in ternationalen Wettbewerb u m I nvestorenkapital zu 

fördern. Für d ie Unternehmen war es  fakultativ, ob sie ihre Konzernabschlüsse nach 

internationalen R echnungslegungsstandards m it be freiender W irkung a ufstellten.131 

Die e rkennbare K onzentration a uf K onzernabschlüsse na ch IFRS r esultiert au s d er 

EU-Verordnung 1606/2002 vom 19. Juli 2002 (sog. IAS-Verordnung). Diese Verord-

nung w urde dur ch da s im D ezember 2004 verabschiedete B ilanzrechtsreformgesetz 

(BilReG) in  n ationales Recht u mgesetzt, u m K onfrontationen m it u ntergeordnetem 

nationalen Recht zu vermeiden.132 Seit dem 01.01.2005 haben alle kapitalmarktorien-

tierten U nternehmen i hre K onzernabschlüsse n ach IFRS au fzustellen. B estimmten 

Unternehmen w urde e ine Ü bergangsfrist ge währt, di e a m 31.12.2 006 e ndete. E iner-

seits s ind davon Unternehmen betroffen, die vor dem 11. September 2002 begonnen 

haben, ihren K onzernabschluss a uf B asis i nternational a nerkannter R echnungsle-

gungsvorschriften z u e rstellen un d de ren W ertpapiere z um öf fentlichen H andel i n 

einem D rittstaat e mittiert s ind. E benfalls vo n de r Ü bergangsfrist be günstigt s ind 

Unternehmen, die ausschließlich Schuldpapiere in einem EU-Mitgliedstaat oder einem 

Staat i nnerhalb d es E WR au sgegeben h aben. N icht-kapitalmarktorientierten U nter-

nehmen w ird d as Wahlrecht ei ngeräumt, ei nen b efreienden K onzernabschluss na ch 

IFRS zu erstellen. Motive hierfür können diverser Natur sein. Für die Ermittlung der 

Ausschüttungsbemessungsgrundlage is t d ie E rstellung e ines H GB-konformen 

Einzelabschlusses weiterhin obligatorisch. Das BilReG eröffnet großen Kapitalgesell-

schaften die Möglichkeit, dass sie in den Pflichtveröffentlichungen den traditionellen 

HGB-Einzelabschluss gem. § 325 A bs. 2a  H GB dur ch e inen IFRS-Einzelabschluss 

ersetzen.133

                                                 
131  Diese G esetz gi lt b is 2 004. Nur unt er b estimmten weiteren B edingungen i st e s d arüber hi naus 

anwendbar. 

 Die von de r EU übe rnommenen S tandards de s IASB s ind aber z wei-

felsohne di e dom inanten R echnungslegungsvorschriften f ür ka pitalmarktorientierte 

Unternehmen i n D eutschland. H ingegen n immt, w ie b ereits erörtert, die B edeutung 

der HGB -Normen f ür den K onzernabschluss sukzessive a b. Gleichwohl ist je des 

Unternehmen mit Sitz in Deutschland verpflichtet, für Ausschüttungs- und steuerliche 

132  Im Vergleich zu einer Richtlinie ist die IAS-Verordnung bereits unmittelbar geltendes Recht der 
Mitgliedstaaten. Nur d ie e ingeräumten M itgliedstaatenwahlrechte müssen mittels n ationalen 
Rechts umgesetzt werden. 

133  Vgl d azu: H euser/Theile ( 2005), R n. 6 8. D iese D arstellung i st nach Ansicht d es Autors b esser 
geeignet als die in der aktuellen 3. Auflage. 
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Zwecke einen HGB-konformen Einzelabschluss zu verfassen.134 Im Anschluss werden 

nun die Ziele des IASB und des deutschen Gesetzgebers bezüglich der Kapitalmarkt-

rechnungslegung erörtert. D ie I ntention von  U S-GAAP wi rd we gen d er z unehmend 

redundanten Rolle im deutschen Kapitalmarkt nicht weiter analysiert.135

3.2.2 Intention d er R echnungslegung na ch I FRS und I mplikation f ür d en 

deutschen Kapitalmarkt 

  

Die Rechnungslegung adressiert eine Vielzahl diverser Subjekte, deren Informations-

bedürfnisse he terogen und t eils kont rär s ind.136 Eine g leichberechtigte 

Informationsallokation über d ie g esamte B andbreite d er interessierenden Individual-

personen i st ex a nte ausgeschlossen und ka nn folglich ni cht da s Z iel e ines Rech-

nungslegungssystems s ein. In de r R egel rückt eine be stimmte A dressatengruppe i n 

den V ordergrund. D iese B etonung a uf e inen Teilbestandteil de s interessierenden 

Publikums i st e inerseits a us de r nationalen historischen E ntstehung de r U nterneh-

mensfinanzierung ab zuleiten. D ie l änderspezifischen R echnungslegungssysteme 

spiegeln da s i ndividuelle U mfeld e iner N ation und di e s pezifischen B edürfnisse de r 

potenziellen A dressaten w ider. Z ielvorstellungen u nterliegen d abei i m Z eitablauf 

einem kontinuierlichen Wandel und stellen damit immer neue Anforderungen an das 

nationale S ystem.137 Beispiele h ierfür sind die E ntstehungsgeschichte de r US-

amerikanischen138 und d er aus d em Gewohnheitsrecht ab geleiteten deutschen139

                                                 
134  Sowohl d ie D ividendenhöhe a ls a uch d ie B esteuerung s ind wichtige F aktoren i m 

Entscheidungskalkül der Investoren. 

 

Rechnungslegung. Andererseits k ann e in b estimmtes Z iel formuliert w erden. B asie-

135  Vgl. dazu ausführlich Gliederungspunkt 4. 
136  Vgl. dazu ausführlich: Merkt (2001), S. 395 ff. 
137  Vgl. Ruhnke (2005), S. 53 ff. 
138  Die K apitalaufnahme an glo-amerikanischer U nternehmen f and b ereits zu  Z eiten d es 

Gründerbooms zu einem großen Teil eigenkapitalbasiert s tatt. Dabei befanden s ich d ie Aktien in 
einem höheren Maß im Eigentum privater Haushalte als in kontinental-europäischen Ländern. Gab 
es an fangs n ur r udimentäre P ublizitätsvorschriften, v eränderte s ich d ieses B ild n ach d em 
Börsencrash vom Oktober 1929 gravierend. Durch die Securities Legislation entwickelte sich das 
weltweit s trengste S ystem normativer U nternehmenspublizität. I m F okus s tanden d abei die 
Informationsbedürfnisse der Eigenkapitalgeber. Vgl. dazu ausführlich: Merkt (2001), S. 114 ff. 

139  Aktiengesellschaften b efanden s ich vornehmlich in  F amilienbesitz. A ktionäre h atten f olglich 
Zugang zu  r elevanten I nformationen. D aher war d ie d eutsche R echnungslegung ( eigentlich d ie 
gesamte kontinental-europäische) von Beginn an eher Gläubigerschutz orientiert. Ihre Entwicklung 
war gewohnheitsrechtlich geprägt und bildete sich aus parallel ex istierenden Rechtssystemen, s o 
beispielsweise dem Augsburger Recht o der dem Preußischen L andrecht, heraus. T rotz 
Bemühungen, die R echnungslegung vermehrt a uf d ie I nteressen d er K leinaktionäre au szurichten 
(Bsp.: Aktienrechtsreform 1965), blieb der Aktiengesellschaft die Möglichkeit bestehen, erhebliche 
stille Reserven zu bilden. Vgl. Merkt (2001), S. 33 f., 37 ff., 62 ff., 92 ff. 
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rend a uf di eser Formulierung w ird nun e ine R echnungslegung e ntwickelt, die ei ne 

möglichst hohe Z ielereichung r ealisiert. D iese K onzeption e ntspricht in  e twa d er 

Entstehungsgeschichte der IFRS140, mit dem Ziel der Harmonisierung der nationalen 

Rechnungslegungsnormen.141

Der W ettbewerb g roßer P ublikumsgesellschaften u m E igenkapitalmittel h at im  

Rahmen de r G lobalisierung sukzessive zugenommen.

 

142 Auf de n e rsten Blick s ollte 

dies ei n W ettbewerb s ein, d er s ich z wischen al len K apitalmarktunternehmen − 

unabhängig von i hrem j eweiligen Ländersitz − abspielt. H intergrund di eser Ü berle-

gung i st de r N utzenvorteil, der s ich f ür Investoren, z umindest be i a ngenommener 

Risikoaversion, dur ch i nternationale D iversifikation e rgibt.143 Empirische 

Beobachtungen z eugen indes davon, da ss di ese t heoretische Ü berlegung s o ni cht z u 

beobachten ist. Auf der Suche nach Eigenkapital expandierten deutsche Unternehmen 

nicht nur  i hre B emühungen um  Investoren übe r di e e uropäischen G renzen hi naus, 

sondern s trebten gleichermaßen eine Notierung am US-amerikanischen Kapitalmarkt 

an.144 Der US -amerikanische K apitalmarkt g ilt w eithin a ls der w eltweit a m me isten 

entwickelte. H auptverantwortlich f ür d iese Ü berlegenheit is t a us S icht d er S EC d ie 

Qualität de r R echnungslegungsstandards.145 Für d ie U nternehmen b edeutete d ies in 

aller Regel, sowohl e inen Abschluss nach deutschem Recht und als auch einen nach 

US-GAAP z u erstellen.146

                                                 
140  Kritisch an zumerken i st j edoch, d ass d ie IFRS-Rechnungslegung na ch Z ielfestlegung ni cht 

gänzlich ne u e ntwickelt wurde, s ondern pr inzipiell a uf d er a ngelsächsischen 
Rechnungslegungsphilosophie b asiert u nd d iesbezüglich au ch ei ne h istorische E ntwicklung 
vorliegt. 

 Die S EC und di e US-amerikanischen B örsen setzen d er 

Notierung di e E inreichung e ines J ahresabschlusses voraus, de r mit d en n ationalen 

bzw. lokalen B estimmungen übe reinstimmt − eine P rozedur, die er hebliche K osten 

verursacht. E inige U nternehmen na hmen di ese K osten de nnoch in K auf, um ni edri-

141  Vgl. Ruhnke (2005), S. 52 f. 
142  Vgl. Glaum/Mandler (1996), S. 55 ff. 
143  Vgl. Obst/Hintner (2000), S. 362. 
144  Im Juli 2005 waren folgende deutsche Unternehmen zusätzlich an der New York Stock Exchange 

gelistet: A LLIANZ AG, A LTANA AG, A IXTRON AG, B ASF AG, B AYER AG, D AIMLER 
CHRYSLER AG (jetzt DAIMLER AG), DEUTSCHE BANK AG, DEUTSCHE TELEKOM AG, 
E.ON A G, E PCOS AG, FRESENIUS M EDICAL C ARE AG, GP C B IOTECH AG, I NFENION 
TECHNOLOGIES AG, PFEIFFER VACUUM TECHNOL. AG, SAP AG, SCHERING AG, SGL 
CARBON AG, SIEMENS AG. 

145  Hayn/Waldersee (2006), S. 3. 
146  Eine Überleitungsrechnung (reconcilation) von IFRS auf US-GAAP ist für eine Notierung an der 

New Y ork S tock E xchange eb enso au sreichend ( SEC F orm 2 0-F). D urch e ine s ukzessive 
Angleichung von US-GAAP und IFRS durch das FASB und das IASB (z. B. Norwalk Agreement) 
ist die vollständige Akzeptanz von IFRS-Abschlüssen durch die SEC nur noch eine Frage der Zeit 
(Roadmap der EU Kommission und der SEC). Vgl. dazu: Hayn/Waldersee (2006), S. 4 ff. 
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gere E igenkapitalkosten z u r ealisieren.147 Investoren d iversifizieren, indem s ie 

Portfolios u nterschiedlicher A ktiengesellschaften z usammenstellen. B asierend au f 

Informationen vergleichen sie Unternehmen und w ählen aus ihrer Sicht die günstigs-

ten au s. D erartige V ergleiche w erden d urch U nterschiede i n d er R echnungslegung 

erschwert. Diese Informationsprobleme e rhöhen a us A nlegersicht da s R isiko der 

Investition und da mit die g eforderte R enditeerwartung.148 Insbesondere deutsche 

Abschlüsse w erden a us S icht de r do minanten angloamerikanischen Anlagegesell-

schaften a ls w enig i nformativ f ür d ie I nvestmententscheidung g esehen. Daraus 

resultiert d ie V ermutung d er Benachteiligung d eutscher U nternehmen a n i nternatio-

nalen K apitalmärkten d urch höhere geforderte Eigenkapitalkosten im V ergleich zu 

US-amerikanischen U nternehmen m it s onst gleichen R isikostrukturen.149 Diese 

Vermutung der Kapitalbenachteiligung wird von de utschen Managern in den 1990er-

Jahren weitgehend bestätigt.150 Darin ist auch die Ursache zu sehen, warum Unterneh-

men, w ie beispielsweise d ie Daimler Benz AG, bereits Anfang der 1990er-Jahre d ie 

kostenintensive Notierung in den US anstrebten.151

Die Entstehungsgeschichte der IAS/IFRS basiert genau auf dem Ziel, Informationsa-

symmetrien ba sierend a uf di vergierenden R echnungslegungssystemen a bzubauen.

  

152 

Das 1973 g egründete IASC verfolgte mittels Formulierung und P ublikation interna-

tionaler Standards (IAS) eine länderübergreifende Harmonisierung der Rechnungsle-

gung.153 Anfänglich sah sich das IASC als privat organisiertes Rechnungslegungsgre-

mium mit de m Problem de r D urchsetzung konf rontiert. D ie A nwendung b eruhte 

ausschließlich au f f reiwilliger Basis.154 Einfluss gewannen d ie IAS ei nerseits d urch 

die Kooperation mit der IOSCO, deren bedeutendster Teilnehmer die SEC ist. Im Mai 

2000 e mpfahl die I OSCO i hren M itgliedern, i m F all von cross boar der l istings die 

Anwendung von 30 core s tandards als Z ugangsvoraussetzung z u d en na tionalen 

Wertpapiermärkten z u akzeptieren.155

                                                 
147  Siehe Fn. 142. 

 Andererseits v erzeichneten d ie IAS ei nen 

erheblichen Bedeutungszugewinn durch die Zusammenarbeit der EU-Kommission mit 

148  Vgl. Ruhnke (2005), S. 51 ff. 
149  Vgl. Glaum/Mandler (1996), S. 45 ff. 
150  Vgl. Förschle/Glaum/Mandler (1998), S. 2282 ff. 
151  Vgl. Glaum/Mandler (1996), S. 55 ff. 
152  Vgl. Heuser/Theile (2007), Rn. 21. 
153  Vgl. Wagenhofer (2002), S. 32. 
154  Vgl. Hayn (1997), S. 152 ff. 
155  Vgl. IOSCO (2000), S. 2 f. 
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dem IASC. D er s elbstbewusste V ersuch de r E U, ihr Richtlinienrecht z u e inem 

international konk urrenzfähigen R echnungslegungssystem a uszubauen, s cheiterte.156 

Vor d iesem H intergrund u nterbreitete d ie E U-Kommission im J uni 2000 den V or-

schlag, dass alle Konzernabschlüsse von Unternehmen, die an einem geregelten Markt 

in den Mitgliedstaaten notiert sind, spätesten ab dem Geschäftsjahr 2005 in Überein-

stimmung mit  d em R egelwerk d er IAS a ufzustellen s ind.157 Realisiert w urde d ieser 

Vorschlag durch die EU-Verordnung 1606/2002 vom 19. Juli 2002.158 Die wachsende 

Annerkennung der IAS erforderte eine Umstrukturierung des IASC. Diese wurde am 

01. Januar 2001 v ollzogen. A ls vi suelles Z eichen l öst die B ezeichnung IFRS di e 

frühere N amensgebung „IAS“ ab. D ie be deutendsten O rgane i n de r ne uen S truktur 

sind das IASB, die Trustees der IASC-foundation sowie das IFRIC.159

Wie bereits veranschaulicht, liegt das Ziel des IASB in der Reduktion von Informati-

onsasymmetrien. D urch ei ne Harmonisierung pr ofitieren vor  a llem multinational 

tätige Investoren. Irritationen durch divergierende nationale Normensysteme und de r 

damit verbundenen Abschlussinformationen bleiben aus.

  

160 Speziell für den deutschen 

Kapitalmarkt l ässt sich ein w eiterer V orteil durch d ie U mstellung au smachen. D em 

deutschen R echnungslegungssystem w ird hä ufig e in ve rgleichsweise n iedriger 

Informationsgehalt nachgesagt.161 Ursachen hi erfür könne n unt erschiedlicher N atur 

sein. E inerseits wird d iese T hese durch de n im H GB v erankerten Gläubigerschutz 

begründet. Der vor sichtigen E rmittlung de s a usschüttungsfähigen G ewinns w ird e in 

sehr h oher S tellenwert b eigemessen (Vorsichtsprinzip). D as Informationsziel de s §  

264 Abs. 2 S atz 1 H GB ( true and f air v iew) wird durch die „Beachtung der Grund-

sätze or dnungsmäßiger B uchführung ( GoB)“ ei ngeschränkt u nd i st i m F alle ei nes 

Konflikts nachrangig. Im Vergleich zu IFRS oder auch US-GAAP er langt das True-

and-fair-view-Prinzip i n de r de utschen R echnungslegung ni cht de n S tatus e ines 

overriding pr inciples.162

                                                 
156  Vgl. Merkt (2001), S. 125. 

 Der A nlegerschutz s teht im H GB-Abschluss nicht a n e rster 

Stelle. Eine weitere Ursache für den niedrigen Informationsgehalt ist im Maßgeblich-

keitsprinzip gem. § 5 A bs. 1 E StG und dor t besonders in der umgekehrten Maßgeb-

157  Vgl. dazu: Kommission der Europäischen Gemeinschaften (2001), S. 2. 
158  Für eine ausführliche Darstellung der Umsetzung dieser Richtlinie in nationales (deutsches) Recht 

vgl. Gliederungspunkt 3.2.1. 
159  Vgl. für eine ausführliche Organisationsstruktur des IASC/IASB: Heuser/Theile (2007), Rn. 20 ff. 
160  Vgl. Merkt (2001), S. 449. 
161  Vgl. zur Diskussion dieser These bereits 1996: Glaum/Mandler (1996), S. 85 ff., m. w. N. 
162  Vgl. Dawo (2003), S. 45. 
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lichkeit zu suchen. Steuerliche Wertansätze finden Eingang in den Einzel- und damit 

auch i n de n K onzernabschluss. D adurch w erden di e ursprünglichen I nformationsab-

sichten der HGB-Abschlüsse verletzt.163 Das Resultat ist eine Reduktion des Informa-

tionswertes f ür de n Investor. D arüber hi naus i st di e Informationsbreite de s ha ndels-

rechtlichen Anhangs weit schmäler als die der angloamerikanischen notes. Bemühun-

gen, diese Problematik zu heilen (bspw. KonTraG: Erweiterung des Anhangs börsen-

notierter G esellschaften um eine Segmentberichterstattung sowie eine Kapitalfluss-

rechnung), konnten ke ine G leichwertigkeit he rbeiführen.164 Das P ostulat d er 

vergleichsweise geringen Informationsgüte von HGB-Abschlüssen gegenüber anderen 

Rechnungslegungssystemen w ird i m R ahmen v on U nternehmensbefragungen be reits 

1997 be stätigt. S o w ird von U nternehmensseite bs pw. de n R echnungslegungssyste-

men i n de n U SA, G roßbritannien und F rankreich e in h öherer I nformationsgehalt 

zugewiesen.165 Die IFRS sind im Vergleich zur deutschen Rechnungslegung durch die 

angelsächsische R echnungslegungsphilosophie g eprägt.166 Traditionell is t d iese 

Philosophie e igenkapitalgeber- und da mit i nformationszweckfreundlicher.167 Das 

Rahmenkonzept der IFRS determiniert den Kreis der Abschlussadressaten wie folgt: 

Investoren, A rbeitnehmer, K reditgeber, Lieferanten und a ndere G läubiger, K unden, 

Regierungen und i hre Institutionen s owie di e Ö ffentlichkeit.168 Für di e 

Informationsbereitstellung w ird s tatuiert, dass die I nformationsbedürfnisse de r 

Eigenkapitalgeber aufgrund der Risikostruktur ihrer Investition bereits den Informati-

onsbedarf der übrigen Adressaten abdecken.169 Dies äußert sich in dem Ziel, mit dem 

Jahresabschluss ein t atsächliches B ild d er V ermögens-, F inanz- und E rtragslage an 

den Investor w eiterzuleiten, da mit d ieser f undierte E ntscheidungen t reffen ka nn.170

                                                 
163  Vgl. Förschle/Glaum/Mandler (1998), S. 2282. 

 

Die Bemessung de r Ausschüttung oder de r zu zahlenden S teuern ist − im Vergleich 

zum HGB -Abschluss − nicht d as er klärte Z iel der i nternationalen Rechnungslegung 

nach I FRS. Von d ieser S eite r esultiert k eine G efahr, den I nformationswert d er 

Abschlüsse zu verzerren. Mit der Implementierung der internationalen Rechnungsle-

gungsnormen ve rspricht m an s ich e ine ve rbesserte T ransparenz und Q ualität de r 

164  Vgl. ebd., S . 22 82 f . E ine a usführliche D arstellung d er I nformationsdivergenzen d es A nhangs 
zwischen HGB, IFRS und US-GAAP findet sich in: Ruhnke (2005), S. 262 ff. 

165  Vgl. Niehus (1997), S. 661; Förschle/Glaum/Mandler (1998), S. 2283. 
166  Vgl. Heuser/Theile (2007), Rn. 1 ff. 
167  Vgl. Merkt (2001), S. 398.  
168  Vgl. IFRS-Rahmenkonzept 9 a-g. 
169  Vgl. IFRS-Rahmenkonzept 10. 
170  Vgl. IFRS-Rahmenkonzept 12. 
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Finanzberichterstattung g egenüber d en bi s da to a ngewandten na tionalen N ormen.171 

Neben d er d araus r esultierenden E rleichterung i n d er Informationsverarbeitung 

multilateral tä tiger Investoren s ollte be sonders der de utsche K apitalmarkt dur ch di e 

Umstellung p rofitieren. W ie bereits erörtert, wird de m IFRS-Abschluss ein höhe rer 

Informationsnutzen na chgesagt a ls s einem H GB-Pendant. F olglich m üssten, zumin-

dest aus theoretischen Ü berlegungen he raus, au ch au sschließlich n ational tä tige 

Investoren i n D eutschland von de r R eform profitieren. E uropaweit ve rspricht ma n 

sich durch die Umstellung eine höhere Effizienz der Kapitalmärkte, die mit sinkenden 

Eigenkapitalkosten der Unternehmen einhergeht.172

Betrachtet m an d en R eferentenentwurf ei nes G esetzes zur M odernisierung d es 

Bilanzrechts (Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz – BilMoG), so lassen sich auch die 

nationalen Bemühungen hin zu einer informativeren Rechnungslegung erkennen. „Die 

Rechnungslegungsvorschriften [ des H GB] w erden – unter B erücksichtigung de s a us 

der Abänderungslinie erwachsenden Anpassungsbedarfs – zu einer vollwertigen, aber 

kostengünstigeren und einfacheren Alternative zu den in Deutschland vom Mittelstand 

nachhaltig ab gelehnten I FRS w eiterentwickelt.“

  

173

3.2.3 Fazit 

 Für d ie k apitalmarktorientierten 

Unternehmen, a uf di e der F okus d ieser A rbeit gerichtet is t, g ilt d amit weiterhin d ie 

IFRS-Rechnungslegung a ls ve rpflichtend. A us di esem G rund w ird das B ilMoG a n 

dieser Stelle nicht weiter beleuchtet.  

Sämtliche Unternehmen, die ei nen o rganisierten M arkt i. S. d. § 2  A bs. 5 WpHG in 

Anspruch ne hmen, müssen s pätestens a b de m Geschäftsjahr 2007  i hren K onzernab-

schluss in Übereinstimmung mit d en IFRS-Rechnungslegungsnormen anfertigen. Die 

Intention des IASB und der EU-Kommission liegt im Abbau von I nformationsasym-

metrien. Auf diese W eise sollen mö glichst e ffiziente K apitalmärkte mi t n iedrigeren 

Eigenkapitalkosten für die Unternehmen verwirklicht werden. Ob das erklärte Ziel der 

Eigenkapitalkostenverringerung durch die Internationalisierung der Rechnungslegung 

erreicht w ird, konn te aber bislang n icht e mpirisch b elegt w erden.174

                                                 
171  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 45 ff. 

 Inwieweit d er 

172  Vgl. Kommission der Europäischen Gemeinschaften (2002), S. 2. 
173  Referentenentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts – BilMoG (2007), S. 1. 
174  Eine a usführliche Darstellung empirischer Studien z um Zusammenhang zwischen internationaler 

Rechnungslegung und den Kapitalkosten der Unternehmen findet sich bei: Daske (2005). 
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IFRS-Abschluss Informationen über immaterielle Werte und HK bis dato bereitstellt, 

ist G egenstand de r U ntersuchung späterer G liederungspunkte ebenso w ie d ie F rage, 

ob de n A dressaten, im V ergleich z um H GB-Abschluss, ein I nformationsmehrwert 

bezogen auf immaterielle Werte und HK zur Verfügung gestellt wird. 

Obwohl d ie G ewichtung di eser Abhandlung auf d en U nternehmen d es deutschen 

Kapitalmarktes l iegt, m üssen i m w eiteren V erlauf ebenfalls die R echnungslegungs-

normen des HGB analysiert werden. Der HGB-Abschluss bleibt das Instrument für die 

Bemessung de r A usschüttung und de r S teuern. Gerade d ie D ividenden s ind e ine 

wesentliche Inputgröße bei de r f undamentalen A ktienbewertung. O hne di ese G röße 

könnten bspw. weder das Residualgewinnmodell noch das Dividend Discount Model 

zur Anwendung kommen. Um Prognosen über die Ausschüttung abgeben zu können, 

muss der Investor den HGB-Einzelabschluss analysieren. 

3.3 Empirische S tudien ü ber die W ertrelevanz und d en I nforma-

tionsgehalt von Rechnungslegungsgrößen 

Durch di e Ex-post-Betrachtung ei ner V ielzahl v erhaltenswissenschaftlicher und 

kapitalmarktorientierter empirischer Untersuchungen a us d em B ereich d er R ech-

nungslegung wird i n di esem G liederungspunkt unt ersucht, i nwieweit K onzernab-

schlüsse nach HGB und IFRS überhaupt einen Informationsgehalt bzw. eine Wertre-

levanz aufweisen. Nur wenn sich dafür eine Bestätigung finden lässt, ist eine Analyse 

der aktuellen Berichterstattung ü ber HK bzw. e ine Au sweitung ( de l ege f erenda) 

sinnvoll, um das Informationsbedürfnis potenzieller Eigenkapitalgeber zu befriedigen.  

3.3.1 Verhaltenswissenschaftliche Studien 

Zur Bestimmung de s Informationsgehalts de r R echnungslegung w erden be i ve rhal-

tenswissenschaftlichen Untersuchungen B efragungen und E xperimente e ingesetzt. 

Insbesondere die Befragung in Form von Interviews und Fragebögen ist dabei ein weit 

verbreitetes I nstrument.175

                                                 
175  Vgl. a llgemein zu di esen M ethoden B ortz/Döring ( 1995), S . 216 ff.; S chnell/Hill/Esser ( 1999), 

S. 299 ff. 

 Dabei wird einem b ewusst ode r z ufällig a usgewählten 

Sample von privaten oder institutionellen Eigenkapitalgebern und/oder Finanzanalys-

ten eine Auswahl von U nternehmensdaten präsentiert, die diese je nach wahrgenom-
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mener B edeutung a nhand e iner P unkteskala b ewerten m üssen. Im A nschluss d aran 

wird eine R angfolge d er Informationsbedürfnisse f estgestellt. M ithilfe d er s tatisti-

schen Auswertung dieser Ergebnisse kann dann mittels der Präferenzen der Befragten 

eine Beurteilung eines Rechnungslegungssystems als Ganzes oder auch nur einzelner 

Rechnungslegungsvorschriften vorgenommen werden.176 Alternativ können ebenfalls 

Experimente f ür di e D eterminierung de s Informationsgehalts de r R echnungslegung 

zum E insatz k ommen. Im V ergleich z u B efragungen w eicht h ier die j eweilige 

Methodik zwischen den verschiedenen Studien aber teils erheblich voneinander ab.177

EPSTEIN/PAVA (1993) konnten durch ihre Befragung US-amerikanischer Privatan-

leger nachweisen, dass der Geschäftsbericht sehr wohl eine bedeutende Informations-

quelle f ür Investitionsentscheidungen r epräsentiert. Ein kor respondierendes Ergebnis 

folgt f ür de utsche Privatanleger a us de r S tudie von H ANK ( 1999). Im V ergleich z u 

den be iden g enannten Untersuchungen schließen die B efragungen von 

CHANG/MOST ( 1981) und de s S RI INTERNATIONAL ( 1987)

 

Eine t ypische V orgehensweise ka nn f olglich nicht be schrieben w erden. Um de n 

Rahmen der vor liegenden Arbeit nicht zu sprengen, werden nachfolgend ausschließ-

lich die Ergebnisse ausgewählter empirischer Untersuchungen und nicht deren Aufbau 

vorgestellt.  

178 neben d en 

Privatanlegern a uch zusätzlich i nstitutionelle A nleger und F inanzanalysten m it e in. 

Sie weisen für die USA, Großbritannien und Neuseeland nach, dass Geschäftsberichte 

in allen drei Ländern zu den wichtigsten Informationsquellen zählen. Inwieweit diese 

Ergebnisse für institutionelle Investoren aus den 1980er-Jahren noch aktuell s ind, i st 

in Ermangelung zeitnaher Untersuchungen fraglich.179 Hinweise liefert hier die Studie 

von P IKE/MEERJANSSEN/CHADWICK ( 1993), di e a n di e U ntersuchung von  

ARNOLD/MOIZER/NOREEN (1984) anknüpft. In beiden Fällen werden Finanzana-

lysten befragt. Während in der älteren Studie klar die Geschäftsberichtsinformationen 

an er ster S telle s tehen, w andelt s ich diese E inschätzung im Z eitverlauf.180

                                                 
176  Vgl. Lange (1989), S. 79. 

 Für 

deutsche und br itische F inanzanalysten rückt die pe rsönliche K ontaktaufnahme mit 

177  Vgl. dazu ausführlich Bonse (2004), S. 86 ff. 
178  Beim SRI International handelt es sich um eine Studie des Stanford Research Institute. 
179  Die b eiden erst genannten und et was aktuelleren S tudien beziehen sich ausschließlich auf 

Privatanleger. 
180  Dieser V ergleich im  Zeitablauf is t vorsichtig z u b etrachten. D ie S tudie v on 1 993 u ntersucht 

deutsche und  b ritische F inanzanalysten, während sich die Untersuchung von 1984 britischen und 
US-amerikanischen Finanzanalysten widmet. 
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dem Unternehmen als Informationsquelle in den Vordergrund. Nichtsdestotrotz wird 

den G eschäftsberichten ferner eine s ehr hohe  B edeutung be igemessen. Der i m 

Zeitverlauf festzustellende Wandel in der Bedeutung von Geschäftsberichten bestätigt 

sich in der von SCHULZ (1999) durchgeführten Befragung deutscher institutioneller 

Eigenkapitalgeber und F inanzanalysten. U ngeachtet de r t emporalen E ntwicklung 

scheinen G eschäftsberichte m it zu de n w ichtigsten Informationsquellen pr ivater und  

institutioneller E igenkapitalgeber i nnerhalb i hrer Investitionsentscheidung z u ge hö-

ren.181

EPSTEIN ( 1973) und E PSTEIN/PAVA ( 1993) liefern um fangreiche E rgebnisse f ür 

US-amerikanische Eigenkapitalgeber z ur B edeutung ei nzelner G eschäftsberichtsbe-

standteile. D abei r angiert d er Jahresabschluss mit seinen B estandteilen G uV, B ilanz 

und Kapitalflussrechnung klar an  erster S telle, was den Informationsgehalt aus Sicht 

der B efragten an geht.

 Deshalb s cheinen au s E igenkapitalgebersicht s owohl d ie g esetzlich 

verpflichtenden Rechnungslegungsgrößen als auch die freiwillige Informationsbereit-

stellung e ine bedeutende Inputgröße i m E ntscheidungskalkül z u spielen. Inwieweit 

diese H ypothese z utrifft, ist g enauer z u an alysieren. Wie s ich nämlich an s päterer 

Stelle dieser Arbeit noch klar herauskristallisiert, ist die Publikation von Humankapi-

talgrößen weitgehend a uf di e freiwillige B erichterstattung d es Managements be-

schränkt. Diesbezüglich müssen empirische Studien herangezogen werden, welche die 

wahrgenommene Bedeutung der einzelnen Geschäftsberichtsbestandteile untersuchen. 

Allein au f d iese Weise kann ex a nte eine A ussage da rüber getroffen w erden, ob e s 

wirklich sinnvoll i st, eine f reiwillige Informationsausweitung, bs pw. über HK im 

Lagebericht, zu untersuchen und evtl. zu forcieren.  

182

                                                 
181  Vgl. für eine zusammenfassende Darstellung: Ordelheide (1998), S. 506 f. 

 Die L eseintensität und d er b eigemessene Nutzen der 

Nonfinancial S tatements ( President’s L etter, B ericht d es W irtschaftsprüfers sowie 

andere Berichte) fallen hingegen deutlich geringer aus. Etwas anders gestaltet sich das 

Bild a us S icht der d eutschen Eigenkapitalgeber. L aut de r S tudie von  H ANK ( 1999) 

wird d ie G uV a ls b edeutendste Informationsquelle id entifiziert. A n z weiter S telle 

positioniert sich aber b ereits d er Lagebericht. Die Inhalte de s Lageberichts könn en 

und w erden w eitgehend f rei von g esetzlichen V orschriften gestaltet. Dies lä sst d ie 

Schlussfolgerung zu, dass der deutsche Eigenkapitalgeber sowohl der freiwilligen als 

182  Verwunderlich s cheint d ie r elativ g eringe B edeutung d er N otes, eb enso B estandteil d es 
Jahresabschlusses, z u s ein. G erade hi er m üssten für d ie I nvestitionsentscheidung wichtige 
Informationen vo rliegen, d ie s o n icht d irekt a us B ilanz, G uV s owie K apitalflussrechnung 
ersichtlich sind. 
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auch der g esetzlich v erpflichtenden Informationsbereitstellung e inen h ohen N utzen 

beimisst. 

Basierend auf den Ergebnissen der dargestellten Studien lässt sich eine Wertrelevanz 

der G eschäftsberichtsinformationen a us de r Perspektive von E igenkapitalgebern 

bestimmen. Streng genommen trifft diese Aussage aber nur für HGB- und US-GAAP-

Abschlüsse zu, da ausschließlich diese Regelwerke in den vorgestellten Untersuchun-

gen näher analysiert wurden. Befragungen bezüglich des Informationsgehalts e inzel-

ner B estandteile von I FRS-Abschlüssen e xistieren bis da to nach dem K enntnisstand 

des V erfassers nicht. Ein I ndiz k önnte hier die S tudie von 

JERMAKOWICZ/PRATHER-KINSEY/WULF (2 007) l iefern, i n d er M anager d er 

DAX-30-Unternehmen bezüglich de r I mplementierung von I FRS-Standards b efragt 

werden. S ie sehen i n der Implementierung de r IFRS e ine V erbesserung i n de r 

Vergleichbarkeit von J ahresabschlüssen und da mit e ine V erbesserung i nnerhalb de s 

Entscheidungskalküls d er Investoren. O b di e E igenkapitalgeber s elbst diese A uffas-

sung te ilen, bleibt indes offen. Dennoch könn en di e E rgebnisse der au fgezeigten 

Studien nach A nsicht des V erfassers induktiv a uf IFRS-Abschlüsse t ransformiert 

werden. Der g enerelle Informationsgehalt von I FRS-Abschlüssen ist z u bejahen, da  

die E rgebnisse für D eutschland, di e U SA und d ie am  R ande b etrachteten Länder 

Großbritannien bzw. Neuseeland weitgehend i dentisch sind. D ie B estandteile d es 

Geschäftsberichts s cheinen i nternational und  da mit una bhängig v om z ugrunde 

liegenden Rechnungslegungssystem einen Informationsgehalt aufzuweisen.183

3.3.2 Kapitalmarktorientierte Studien 

  

Im V ergleich z u d en eb en erläuterten verhaltenswissenschaftlichen S tudien, di e de n 

individuellen Entscheidungsträger fokussieren, richtet sich das Interesse von K apital-

marktstudien auf das aggregierte Verhalten aller Kapitalmarktteilnehmer. Dabei wird 

aus dem s tatistischen Zusammenhang von Geschäftsberichts- und Kapitalmarktdaten 

indirekt a uf de n I nformationsgehalt bzw. di e W ertrelevanz de r Rechnungslegung 

                                                 
183  An d ieser S telle wäre noch eine D arstellung verhaltenswissenschaftlicher S tudien über d ie 

Bedeutung von ausgewählten Rechnungslegungsinformationen von Interesse. Um den Rahmen der 
Arbeit nicht zu sprengen, wird an dieser Stelle auf die Studie von BONSE (2004) verwiesen, der 
eine gut e üb erblicksartige D arstellung ve rhaltenswissenschaftlicher S tudien d iesbezüglich 
präsentiert. Vgl. dazu Bonse (2004), S. 102 ff. 
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geschlossen.184 Es w ird d eshalb le diglich d as k umulierte V erhalten a ller A kteure 

betrachtet und nicht − wie in den verhaltenswissenschaftlichen Studien − das einzelne 

Individuum. Im E rgebnis w erden demzufolge die ve rschiedenen i ndividuellen 

Entscheidungsträger zu ei nem i nteressierenden A ggregat, d em K apitalmarkt, zu sam-

mengefasst. „Deshalb kann innerhalb der Ergebnisinterpretation nur vom potenziellen 

Informationsgehalt de r R echnungslegung g esprochen w erden. O b die e inzelnen 

Eigenkapitalgeber di ese t atsächlich nutzen, i ndem s ie di e Rechnungslegungsdaten in 

ihre ( Des)Investitionsentscheidung e inbeziehen, bl eibt of fen.“185 Diese S tudien sind 

dabei i n al ler R egel s o au fgebaut, d ass d ie Rechnungslegungsinformationen a ls 

erklärende V ariablen f ür ei n en tsprechendes Kapitalmarktverhalten186 (abhängige 

Variable), w ie z . B. A ktienkursänderungen, in d as s tatistische M odell implementiert 

werden.187 Die methodische Vorgehensweise beschränkt s ich dabei im W esentlichen 

auf Ereignisstudien (Event-Studies), Wertrelevanzstudien oder auf e ine Kombination 

aus den beiden genannten.188

Kapitalmarktorientierte Studien ha ben f ür de n US-amerikanischen M arkt ei ne l ange 

Tradition und s ind mittlerweile nahezu unüberschaubar geworden. So verweist bspw. 

KOTHARI ( 2001) a uf über 1000 P ublikationen in de n f ührenden A ccounting Jour-

nals. Als Ergebnis lässt sich aus diesem umfassenden Literaturüberblick für den US-

amerikanischen K apitalmarkt festhalten, da ss insbesondere dem Gewinn und  dem 

Eigenkapital, aber au ch an deren B estandteilen d es G eschäftsberichts ein I nforma-

tionsgehalt inhärent ist.  

 Wie bei den vorgestellten verhaltenswissenschaftlichen 

Studien w ird au ch h ier die D arstellung au f d as Ergebnis d er j eweiligen em pirischen 

Untersuchung reduziert, um den Rahmen der Arbeit nicht zu sprengen.  

Im R ahmen d ieser Studie bilden der de utsche K apitalmarkt und damit die dor t 

relevanten Rechnungslegungssysteme den Mittelpunkt des Interesses. Der Umfang der 

kapitalmarktorientierten Studien nimmt hier allerdings bei Weitem nicht das Ausmaß 

wie fü r d en US-amerikanischen K apitalmarkt an. Dennoch l iegen ausreichend 

empirische U ntersuchungen vor , di e a uf einen I nformationsgehalt de r Geschäftsbe-
                                                 
184  Vgl. Lange (1989), S. 83; Pellens (1989), S. 67: Bonse (2004), S. 170. 
185  Bonse ( 2004), S . 17 0. I m F olgenden wird z ur s prachlichen V ereinfachung a usschließlich vo m 

Informationsgehalt gesprochen. 
186  Gemessen i n Aktienrenditen, K ursen, H andelsvolumina, K onsensusprognosefehler, 

Eigenkapitalkosten etc. 
187  Vgl. Chow/Griffin (1987), S. 151. 
188  Vgl. zur ausführlichen methodischen Beschreibung von Ereignis- und Wertrelevanzstudien: Bonse 

(2004), S. 171 ff. 
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richte für den deutschen Kapitalmarkt s chließen l assen. So gelingt bspw. PELLENS 

(1994) i n e iner E reignisstudie de r B eleg f ür de n Informationsgehalt von H GB-

Rechnungslegungsdaten. Insbesondere schafft er  den Nachweis signifikanter Kapital-

marktreaktionen nach Veröffentlichung der Geschäftsberichte. Demgegenüber wählen 

MÖLLER/SCHMIDT (1998) als methodische Vorgehensweise eine Wertrelevanzstu-

die, um den Erklärungsgehalt der Gewinne und des Eigenkapitals für die Aktienkurse 

bzw. -renditen na chzuweisen. Identische E rgebnisse r esultieren au ch au s einer 

ähnlichen Value-Relevance-Studie von SCHEER (1999). Auch RÖDER (2000) kann 

einen s ignifikanten Informationsgehalt von G eschäftsberichten be stätigen. Getestet 

werden d abei d ie K apitalmarktreaktionen au f A d-hoc-Mitteilungen. D a ein g ewisser 

Teil d er A d-hoc-Publikationen G ewinn- und U msatzmeldungen be trifft, s ind Rück-

schlüsse a uf d eren I nformationsgehalt p rinzipiell m öglich.189

Da s eit 2005 die I FRS-Standards f ür m ehr a ls 7000 g elistete e uropäische F irmen 

relevant s ind, erweist s ich deren I nformationsgehalt ebenfalls für de n de utschen 

Kapitalmarkt als von be sonderem Interesse. Beispielsweise konnten 

BARTOV/GOLDBERG/KIM (2005) i n e iner Querschnittsregression den nach I FRS 

ermittelten G ewinnen n icht n ur W ertrelevanz, sondern a uch e inen höhe ren Informa-

tionsgehalt a ls denen nach HGB bescheinigen. DASKE/GEBHARDT (2006) greifen 

in i hrer K apitalmarktstudie a uf e inen P ublizitätsindex z urück. Indem E xperten e ine 

Bewertung unt ernehmensindividueller Geschäftsberichtsdaten ab geben, l ässt s ich 

mittels S coringmodell dessen Informationsqualität d eterminieren. Beruhend auf 

diesem Index g elingt de n A utoren f ür D eutschland, Ö sterreich und d ie S chweiz der 

Nachweis, dass den IFRS-Abschlüssen nicht nur ein Informationsgehalt nachgewiesen 

werden kann, sondern dass dieser von de n Experten auch höher eingeschätzt wird als 

derjenige nach local-GAAP. Die b is d ato a ktuellste S tudie stammt v on 

JERMAKOWICZ/PRATHER-KINSEY/WULF ( 2007). In ei ner R egressionsanalyse 

untersuchen sie den Erklärungsgehalt von G ewinnen und E igenkapitalbuchwerten für 

den Marktwert der DAX-30-Unternehmen zwischen 1995 u nd 2004. Anhand der 265 

Beobachtungen be stätigt s ich das E rgebnis de r bi sher aufgeführten U ntersuchungen. 

 Basierend au f d er 

vorgestellten Auswahl empirischer Untersuchungen kann HGB-Abschlüssen durchaus 

ein Informationsgehalt attestiert werden.  

                                                 
189  Zu berücksichtigen bleibt bei dieser Aussage jedoch, dass ein großer Teil der Meldungen 

überlappende Inhalte enthält, die das Ergebnis verzerren.  
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Sie finden einen signifikant höheren Informationsgehalt für IFRS-Gewinne gegenüber 

denen nach HGB heraus. Demzufolge kann durchaus die Annahme vertreten werden, 

dass G eschäftsberichte, d ie n ach I FRS-Standards gefertigt werden, e inen Informa-

tionsgehalt für die Eigenkapitalgeber aufweisen. 

3.3.3 Fazit 

Durch di e A uswertung ve rhaltenswissenschaftlicher und ka pitalmarktorientierter 

empirischer Studien lä sst s ich − entgegen t eilweise g eäußerter B ehauptungen − 

nachweisen, dass G eschäftsberichte n ach H GB u nd IFRS ei nen Informationsgehalt 

liefern. Zwar ist d ie im  Zeitverlauf z unehmende B edeutung pe rsönlicher Unterneh-

menskontakte für institutionelle Investoren und F inanzanalysten ersichtlich; dennoch 

wird den Geschäftsberichten und insbesondere der GuV vonseiten der Eigenkapitalge-

ber e ine hohe  Bedeutung be i de r ( Des)Investitionsentscheidung be igemessen. Ge-

schäftsberichte en thalten f olglich w ert- und da mit f ür Investoren e ntscheidungsrele-

vante Informationen. 

3.4 Ergebnis zu Kapitel 3 

Finanzintermediation un d di e be reits a ufgezeigten na tionalen sowie globalen B emü-

hungen hin z u sukzessiv ve rbesserten s trukturellen Rahmenbedingungen de r F inanz-

märkte stützen die These, dass zumindest für die DAX-30- und MDAX-Unternehmen 

eine mitte lstrenge M arkteffizienz a ngenommen w erden ka nn. Die Aktienkurse 

spiegeln folglich sämtliche öffentliche Informationen dieser Unternehmen wider. Auf 

diese W eise bieten d ie Börsen d en Informationen de s G eschäftsberichts eine B asis, 

den P reisbildungsprozess m itzubestimmen. Damit s ind die R ahmenbedingungen 

gegeben, um die Ziele des IASB und der EU-Kommission in die Realität umzusetzen. 

Deren Intention i st de r Abbau von Informationsasymmetrien. D adurch sollen mö g-

lichst e ffiziente K apitalmärkte mit n iedrigeren Eigenkapitalkosten f ür di e U nterneh-

men verwirklicht werden. Dieses Ziel ist aus Sicht des IASB am besten zu realisieren, 

indem de n E igenkapitalinvestoren e ntscheidungsrelevante Informationen v ermittelt 

werden, di e da nn um gehend i m K urs e ingepreist w erden. Bis dato dur chgeführte 

verhaltenswissenschaftliche und kapitalmarktorientierte empirische Studien bestätigen 
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den Nutzen, den Eigenkapitalgeber den Informationen des Geschäftsberichts beimes-

sen.  

Damit lässt sich festhalten: 

• Die Rahmenbedingungen in Deutschland gewährleisten eine Informationseinprei-

sung öffentlicher Informationen. 

• Es is t das er klärte Z iel des r elevanten Rechnungslegungssystems ( IFRS), de m 

Kapitalmarkt entscheidungsrelevante Informationen bereitzustellen. 

• Ein s ignifikanter E rklärungsgehalt de r bi s zu d iesem Z eitpunkt veröffentlichten 

Rechnungslegungsdaten f ür de n A ktienkurs i st na chweisbar (Wertrelevanzstu-

dien). 

Auf d iese W eise lässt s ich e ine e igenkapitalgebermotivierte D iskussion ü ber d ie 

Erweiterung d er B erichterstattung u m im materielle Werte u nd i nsbesondere HK in 

den folgenden Kapiteln begründen. 



Aktuelle Ausweispraxis immaterieller Vermögenswerte und Humankapital nach den 
vorherrschenden Rechnungslegungsstandards 

 

50 

4 Aktuelle A usweispraxis immaterieller Vermögenswerte 

und H umankapital na ch d en v orherrschenden R ech-

nungslegungsstandards 

Anschließend a n di e Darstellung de r w achsenden B edeutsamkeit von HK und 

diversen Begriffsdeklarationen sowie de r Bedeutung von R echnungslegungsinforma-

tionen für die Kursentstehung wird im folgenden Gliederungspunkt die Ausgangssitu-

ation (de l ege l ata) in der ex ternen R echnungslegung f ür i mmaterielle V ermögens-

werte und HK präsentiert. Eine vielfach unterstellte S chwachstelle d er ex ternen 

Rechnungslegung w ird i n de r m angelnden m etrischen B ewertung und P ublizität 

immaterieller Werte g esehen.190 Sehr hä ufig i st e ine s ofortige a ufwandswirksame 

Erfassung von Investitionen i n immaterielle Werte i n d en g ängigen R echnungsle-

gungssystemen festzustellen.191

Zunächst werden im Rahmen dieses Gliederungspunktes bilanztheoretische Gesichts-

punkte erörtert, um ein Verständnis für das Wesen der Bilanzierung von immateriellen 

Werten, insbesondere von HK, systematisch abzuleiten. Im Gegensatz zum materiel-

len Vermögen ist die Methodik der Ansatz- und Bewertungsvorschriften bei immate-

riellen Werten bei Weitem noch nicht abgeschlossen und differiert teilweise erheblich 

zwischen de n di versen R echnungslegungssystemen.

  

192

                                                 
190  Vgl. Schmid/Kuhnle/Sonnabend (2005), S. 73 ff.; Drozd (2004), S. 79 ff.; Dawo (2003), S. 30 ff.; 

Pellens/Fülbier/Sellhorn (2001), S. 81 ff.; Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ 
der S chmalenbach-Gesellschaft f ür B etriebswirtschaft e . V. ( 2001), S . 98 9 ff.; K aplan/Norton 
(1997), S. 7 ff. 

 Diesbezüglich wird i m 

Anschluss an die bilanztheoretischen Grundlagen die aktuelle bilanzielle Behandlung 

immaterieller Vermögenswerte und HK aus S icht d es d eutschen K apitalmarktes 

vorgestellt. D er F okus wird da bei a uf di e am d eutschen Kapitalmarkt relevanten 

Rechnungslegungsstandards H GB und IFRS g erichtet. N eben d er b ilanziellen 

Behandlung wird ebenfalls auf die Publizitätspflichten im Lagebericht eingegangen.  

191  Vgl. b eispielhaft §  2 48 I I H GB, d er die A ktivierung n icht e ntgeltlich e rworbener 
Vermögensgegenstände d es A nlagevermögens verbietet, auch wenn diese das abstrakte 
Aktivierungskriterium erfüllen. 

192  Vgl. Schäfer/Lindenmayer (2005), S. 9. 
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4.1 Grundlagen der Bilanztheorie 

Die Thematik der Bilanzierung immaterieller Werte, insbesondere von HK, setzt die 

Kenntnis de r z ugrunde l iegenden B ilanztheorie vor aus. N ur w enn di e Zielereichung 

und die damit verbundene Umsetzungsmethodik der angewandten Bilanzierungstheo-

rie kompatibel mit dem betreffenden Buchungsposten sind, ist eine Aktivierung bzw. 

Passivierung umzusetzen. Kurz, de r Bilanzzweck muss bekannt s ein, um di e Inhalte 

der Bilanz festsetzen zu können. Inwieweit sich HK in die klassischen Bilanztheorien 

integrieren lässt, wird nachfolgend kurz analysiert. 

Bilanztheorien sind durch die Ausblendung e ines rechtlichen Rahmens gekennzeich-

net. S ie s tellen r ein be triebswirtschaftliche Ü berlegungen übe r de n S inn und die 

Konzeption des Jahresabschlusses in den Vordergrund.193

• Statische Bilanztheorie 

 Die Schilderung beschränkt 

sich im Folgenden auf die sog. klassischen Bilanztheorien: 

• Dynamische Bilanztheorie 

• Organische Bilanztheorie 

Die statische B ilanztheorie geht au f d en B erliner R echtsanwalt H ERMAN V EIT 

SIMON194 zurück un d e rhielt i hren N amen dur ch E UGEN S CHMALENBACH195. 

Innerhalb dieser Theorie wird die Aufgabe der Bilanz primär in der Bestimmung des 

Reinvermögens, al s D ifferenz au s V ermögensgegenständen und S chulden, g esehen. 

Die p eriodisierte E rfolgsermittlung i st von n achrangigem Interesse und w ird nu r 

indirekt dur ch d ie V eränderung de s R einvermögens be rechnet. S IMON g ing be reits 

von de r F ortführung de s U nternehmens au s. D iese Fortführungsstatik, w ie s ie v on 

MOXTER196 benannt w urde, s tand i m G egensatz zur da mals ob ligatorischen 

Zerschlagungsstatik.197

                                                 
193  Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 12. 

 Letztgenannte s tellt a usschließlich au f d ie 

Schuldendeckungsfähigkeit a ls A nsatzkriterium f ür V ermögensgegenstände ab . D as 

Vermögen umfasst daher lediglich einzeln und objektiv bewertbare Gegenstände, die 

bei ev entueller „ Zerschlagung“ d es U nternehmens min destens mi t diesem W ert 

veräußert werden können. Schulden sind zu passivieren, wenn sie eine rechtsverbind-

194  Vgl. Simon (1886). 
195  Vgl. Schmalenbach (1953), S. 27. 
196  Vgl. Moxter (1984), S. 6. 
197  Vgl. Reichsoberhandelsgericht (ROHG) (1873), S. 15-23. 
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liche Zahlungsverpflichtung gegenüber Dritten verkörpern.198 Durch die Prämisse der 

Unternehmensfortführung e rweitert S IMON die A nzahl p otenzieller V ermögensge-

genstände, di e da s kon krete A ktivierungskriterium e rfüllen. D azu z ählen s ämtliche 

bewegliche u nd k örperliche G egenstände, F orderungen und unkör perliche ( immate-

rielle) Werte, d ie objektiv bewertbar s ind. Dieses eingeschränkte Vermögenskonzept 

begründet er mit der mangelnden objektiven Bewertung der nicht von ihm aktivierten, 

aber denkbaren Bilanzposten.199 Um den Themenschwerpunkt dieser Arbeit nicht aus 

den Augen zu verlieren, werden nun immaterielle Werte und HK in den Kontext mit 

der Zerschlagungs- bzw. Fortführungsstatik gebracht. D ie Zerschlagungsstatik 

verlangt eine Schuldendeckungsfähigkeit. Immaterielle Werte erfüllen die Vorausset-

zung al s b ilanzieller V ermögensgegenstand nur , wenn s ie − wie b ereits er läutert − 

einzeln be wertbar und  ve räußerbar s ind. E in a ktiver M arkt f ür den pot enziellen 

Bilanzposten erweist sich dementsprechend als unabdingbar. Die Humankapitalbilan-

zierung ist aus zerschlagungsstatischer Sicht folglich nicht zu realisieren. Analog zur 

Definition in  Gliederungspunkt 2.4 entspricht HK dem z ukünftigen Nutzen aus dem 

geistigen O utput d es M itarbeiterstabes. E in aktiver M arkt is t h ierfür n icht d irekt 

existent. E in B arwertansatz de s künf tigen N utzens i st ni cht i n E inklang m it di eser 

Theorie z u br ingen. D ie bi lanzielle B ehandlung von H umanressourcen i m R ahmen 

eines T ransaktionsvorgangs i st e iner w eiteren Analyse unw ürdig. A uch w enn di e 

Bilanztheorie frei von ge setzlichen Vorschriften ist, so ist sie dennoch an moralische 

Grundwerte g ebunden, di e e ine bilanzielle A ktivierung von H umanressourcen 

verbieten. Ein Unternehmen darf weder das E igentum an  einem Menschen er langen, 

noch d arf ei n g eregelter M arkt hierfür e xistieren. In de r F ortführungsstatik t eilt 

SIMON die immateriellen Werte auf. Er differenziert in Rechte und rein wirtschaftli-

che Güter. Im Vergleich zu Rechten, wie bspw. Patenten, erfüllen rein wirtschaftliche 

Güter nur  mittels T ransaktionsvorgang (derivativer Erwerb) di e Ansatzkriterien. Der 

originäre E rwerb r ein w irtschaftlicher Güter l ässt na ch A nsicht von SIMON de m 

subjektiven Ermessen einen zu großen Spielraum.200

                                                 
198  Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele, S. (2005), S. 13. 

 Die bilanzielle Berücksichtigung 

von HK bzw. Humanressourcen ist auch in der fortführungsstatischen Theorie nicht zu 

199  Vgl. Simon (1899), S. 168 f. 
200  Vgl. ebd. 
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verwirklichen. W eder d as Recht an einem M enschen201

Die dynamische Bilanztheorie geht auf EUGEN S CHMALENBACH z urück.

 noch da s E igentum an 

demselben sind käuflich zu erwerben.  

202 Im 

Vordergrund dieser Theorie steht die korrekte Gewinnermittlung, um daraus Verände-

rungen i m V ermögensbestand a bzuleiten. D ie vor sichtige B ewertung besitzt bei 

SCHMALENBACH h öchste Priorität, um P eriodengewinne203 vergleichbar zu  

gestalten. Aus seiner S icht ist das eine wichtige Prämisse, damit der Gewinn für die 

Ausschüttungsbemessung und f ür i nterne S teuerungszwecke fungieren k ann. Für di e 

Bestimmung de s r ichtigen P eriodengewinns w erden be wusst V erfälschungen des 

aktuellen V ermögensausweises i n K auf g enommen. Seinem E rachten nach i st da s 

ökonomische Vermögen ohnehin nicht bilanziell feststellbar.204 Für den Bilanzansatz 

sind nach S CHMALENBACH g eringere O bjektivierungskriterien zu e rfüllen a ls i n 

der s tatischen B ilanztheorie. Z u ak tivieren s ind al le Ressourcen, aus de nen de m 

Unternehmen ei n w ahrscheinlicher, zukünftiger N utzen zufließt. D ie S chuldende-

ckungsfähigkeit i st dabei von sekundärer B edeutung. HK ist f olglich d ann a ls 

Vermögensgegenstand zu klassifizieren, wenn es durch einen inhärenten, zukünftigen 

Nutzen determiniert is t.205 Die h ohe Af finität S CHMALENBACHS zum 

Vorsichtsprinzip ve rbietet j edoch di e B ewertung de s V ermögensgegenstandes m it 

dem B arwert de s künftigen N utzens a us de m HK.206

                                                 
201  Spielerlizenzen bei Fußballvereinen bilden hier eine Ausnahme. 

 Vielmehr s tellt 

SCHMALENBACH a uf e inen t ransaktionsorientierten A nsatz a b, de r lediglich di e 

realisierten Ausgaben für den Vermögensgegenstand kapitalisiert. Das Vorsichtsprin-

zip de r d ynamischen B ilanztheorie i st dementsprechend a usgeprägter a ls i n de r 

statischen B ilanztheorie. Letztgenannte f ordert i mmerhin s tellenweise ei ne Zeitwert-

bilanzierung, w ohingegen di e d ynamische T heorie a usschließlich a uf hi storische 

Anschaffungs- oder Herstellungskosten abstellt. Der Ansatz von HK kommt folglich 

ausschließlich in Höhe der bereits angefallenen Aufwendungen infrage, höchstens also 

mit de n di rekt z urechenbaren R ekrutierungskosten und m it de n bi s zum Stichtag 

angefallenen Lohnaufwendungen.  

202  Vgl. Schmalenbach (1953).  
203  Schmalenbach geht es dabei nicht um die Totalperiode, sondern tatsächlich nur um die Dauer eines 

Geschäftsjahres. Vgl. ebd., S. 49 ff. 
204  Vgl. Coenenberg (2003), S. 1154. 
205  Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 22. 
206  Vgl. Schmalenbach (1953), S. 38. 
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Die organische B ilanztheorie wurde von F RITZ S CHMIDT207 ins L eben g erufen. 

Seiner A nsicht n ach erzielt j edes U nternehmen nur  e inen E rfolg, w enn e s s eine 

relative Stellung in der ökonomischen Welt behauptet. Dafür muss das Unternehmen 

seine le istungswirtschaftliche S ubstanz ( zumindest) e rhalten.208 Die G ewinnrealisie-

rung entsteht dabei nicht ausschließlich durch den Sprung der Ware zum Absatzmarkt. 

Inflatorische S cheingewinne de s r uhenden V ermögens fließen ebenso in d ie G ewin-

nermittlung ein.209 Als Aktivierungskriterium setzt die organische Bilanztheorie einen 

potenziellen zukünftigen N utzenzufluss de s be trachteten V ermögenswertes v oraus. 

Für d ie B ewertung m uss d er B ilanzierende au f Z eitwerte ab stellen, u m seinen 

Vermögensbestand i n E inklang m it de m a ktuellen M arktwert z u br ingen. A uf di ese 

Weise w erden S cheingewinne r ealisiert. Nach M einung d es V erfassers liegt d en 

Forderungen SCHMIDTS eine klare Inkonsistenz zugrunde. Einerseits fordert er eine 

stringente E inhaltung d es R ealisationsprinzips. Es s ei „ eine d er ä ltesten R egeln d er 

Bilanzierung, Gewinne erst dann in Erscheinung treten zu lassen, wenn sie [am Markt] 

erzielt s ind“210

                                                 
207  Vgl. Schmidt (1921); Schmidt (1951). 

. Andererseits fordert er  d ie Verwirklichung von S cheingewinnen, die 

aber nur rein theoretisch entstanden sind und e ben nicht am Markt realisiert wurden, 

sondern l ediglich r ealisierbar g ewesen w ären. HK müsste nach d er o rganischen 

Bilanztheorie angesetzt werden, da es ganz klar einen Bestandteil des Unternehmens-

reproduktionswertes repräsentiert. D ie B ewertung dür fte i ndes ä ußerst di ffizil un d 

willkürlich ausfallen. Der Bilanzierende müsste die Ausgaben determinieren, die eine 

Reproduktion des HK in Anspruch nimmt. Dieses Beispiel verdeutlicht die inhärente 

Inkonsequenz di eser T heorie. G ewinne s ollen nach S CHMIDT e rst i n E rscheinung 

treten, w enn sie r ealisiert s ind. D urch die A ktivierung bi s da to ni cht e ntstandener 

Aufwendungen f ür e ine h ypothetische R eproduktion w erden zwangsläufig G ewinne 

erfasst, di e von S CHMIDT a uch s elbst a ls S cheingewinne t ituliert w erden und  

potenziellen zukünftigen Schwankungen unterliegen können. Im oben genannten Zitat 

sagt Schmidt auch „[…] erzielt sind“ und ni cht „[…] erzielbar wären“. Aufgrund der 

dargelegten Inkonsequenz bezüglich de s Vorsichtsprinzips i st nach A nsicht de s 

Verfassers eine Integration von  HK in d ie organische B ilanztheorie nicht ab schlie-

ßend zu verwirklichen. 

208  Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 22. 
209  Vgl. Schmidt (1951), S. 280. 
210  Vgl. ebd., S. 73. 
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Zusammenfassend l ässt s ich konstatieren, da ss di e B ilanzierung von  HK nicht in  

Einklang mit den klassischen Bilanztheorien zu bringen ist. Je nach zugrunde liegen-

der T heorie s cheitert d er A usweis b ereits beim Ansatz ( statische B ilanztheorie) u nd 

spätestens bei d er B ewertung. S elbst e in bi lanztheoretisch g erechtfertigter A nsatz 

(dynamische Bilanztheorie) missglückt an der Inkompatibilität mit dem Barwertansatz 

zukünftig pr ognostizierter Cashflows: D ie nach E rachten d es V erfassers einzig 

adäquate M ethodik, d en W ert d es HKs m onetär a bzubilden. L ediglich di e A ufwen-

dungen, di e am Bewertungsstichtag realisiert s ind, e rfüllen di e Kriterien des hi stori-

schen Anschaffungskostenprinzips. In Zusammenhang mit HK umfasst dies nur einen 

sehr geringen monetären Betrag. Die Bewertung im Rahmen der organischen Bilanz-

theorie scheitert an einem nicht existenten Markt für die Eigentumsrechte an Human-

ressourcen. E in obj ektiver R eproduktionswert ist ni cht be obachtbar u nd höc hstens 

annähernd m ittels m athematischer Ü berlegungen ab leitbar.211

Die klassischen Bilanztheorien begründen ihre Zielsetzungen im Wesentlichen auf den 

Bedürfnissen ei nzelner A dressaten.

 Ob d ieses V orgehen 

dann noch in E inklang mit dem von S CHMIDT geforderten Vorsichtsprinzips s teht, 

ist äußerst fraglich.  

212

4.2 Immaterielle W erte u nd H umankapital im Jahresabschluss 

nach HGB/GoB/DRS 

 In d er R ealität m üssen Jahresabschlüsse d ie 

Informationsbedürfnisse di verser S takeholder a bdecken. D ie g ängigen Rechnungsle-

gungssysteme be dienen s ich d iverser E lemente de r e inzelnen T heorien, um de n 

unterschiedlichen Ansprüchen der Adressaten gerecht zu werden. Für HGB, IFRS und 

US-GAAP g ilt Bilanztheoriepluralität. D ie I nteressensausgleichsfunktion ( zwischen 

den ei nzelnen S takeholdern) d es Jahresabschlusses verwirklicht eine m öglichst 

homogene Informationsverteilung. Dennoch setzen die unterschiedlichen Rechnungs-

legungssysteme e inen F okus a uf be stimmte Interessensgruppen. D ie Z ielsetzung de s 

jeweiligen Rechnungslegungssystems begründet die Ansatz- und Bewertungskriterien. 

Die klassische externe Rechnungslegung in Deutschland fußt auf dem HGB und de n 

nicht g esetzlich kodi fizierten GoB. Z ur F örderung na tionaler U nternehmen i m 

                                                 
211  Eine Möglichkeit könnte hierfür die „Saarbrücker-Formel“ sein. Vgl. dazu Scholz (2005). 
212  Vgl. Schäfer/Lindenmayer (2005), S. 19. 
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globalen W ettbewerb um potenzielle Investoren wurden d iverse Gesetze verabschie-

det, um die Rechnungslegungsvorschriften des HGB behutsam an die internationalen 

Standards he ranzuführen. B esondere B edeutung e rlangten dabei das Gesetz z ur 

Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) aus dem Jahr 1998, 

das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz ( KapAEG), ebenfalls au s d em J ahr 1998, 

sowie d as K apitalgesellschaften- und C o-Richtlinie-Gesetz ( KapCoRiLiG) aus de m 

Jahr 200 0. M it de r V erabschiedung di eser G esetze zur V erbesserung de r W ettbe-

werbsfähigkeit deutscher Konzerne an den Kapitalmärkten reagierte der Gesetzgeber 

auf die wachsende Notwendigkeit einer s tärkeren Orientierung der Rechnungslegung 

an den Informationsbedürfnissen der Kapitalmärkte.213

Die Förderung der Harmonisierung deutscher und internationaler Rechnungslegungs-

standards bildet eine primäre T eilaufgabe d es D eutschen S tandardisierungsrates 

(DSR) und die Hauptursache für seine Gründung.

  

214 Die rechtliche Grundlage für die 

Umsetzung e ines pr ivaten Rechnungslegungsgremiums f indet sich in §  342 H GB215. 

Empfehlungen de s D SR, di e v om B undesministerium de r Justiz i m S inn de s §  34 2 

Abs. 2  HGB a ls Deutsche Rechnungslegungsstandards (DRS) ve röffentlicht werden, 

beanspruchen die Vermutung für sich, Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung für 

die K onzernrechnungslegung z u s ein.216

Nachfolgend w erden d ie A nsatzkriterien i mmaterieller Vermögensgegenstände n ach 

HGB/GoB/DRS a nalysiert und de terminiert. D arauf a ufbauend erfolgt d ie U ntersu-

chung, ob ein Bilanzansatz von HK mit diesen Kriterien vereinbar ist bzw. in welchen 

existierenden Bilanzpositionen HK latent in Erscheinung tritt. 

 Die D RS di enen s omit de r E rgänzung von 

HGB und GoB bei de r Erstellung von  Konzernabschlüssen. Die vor liegende Arbeit 

beschränkt s ich a uf kapitalmarktorientierte Unternehmen. D emzufolge sind aus-

schließlich Konzernabschlüsse Gegenstand des Interesses. 

                                                 
213  Vgl. ausführlich hierzu Gliederungspunkt 3.2.1. 
214  Vgl. Pohle (2005), S. IV ff. 
215  § 342 HGB wurde durch das KonTraG ins HGB eingefügt. 
216  Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2004), S. 25 f. 
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4.2.1 Bilanzierung i mmaterieller Vermögensgegenstände nach d eutschen 

Rechnungslegungsvorschriften 

Gem. § 246 Abs. 1 HGB gilt für die Bilanz das Vollständigkeitsgebot. Der Jahresab-

schluss ha t sämtliche Vermögensgegenstände zu enthalten. Zum Begriff des Vermö-

gensgegenstandes existiert b islang ke ine gesetzliche D efinition, w eshalb di eser d en 

unbestimmten Rechtsbegriffen de s H GB z ugeordnet wird. K riterien, d ie f ür ei nen 

Vermögensgegenstand s prechen, sind a us de n GoB a bzuleiten.217 Im R ahmen d er 

abstrakten A ktivierungsfähigkeit h at s ich g enerell d ie s elbstständige V erwertbarkeit 

als m aßgebliches A bgrenzungskriterium e tabliert.218 Diese ist erfüllt, w enn e in 

materielles G ut o der e in imma terieller W ert in G eld tr ansformierbar i st.219 Ziel is t 

folglich die Ermittlung des Schuldendeckungspotenzials, um einen hohen Gläubiger-

schutz zu verwirklichen. Hingegen weitet das Deutsche Rechnungslegungs Standards 

Committee (DRSC) d ie a bstrakte A ktivierungsfähigkeit b ei im materiellen V ermö-

genswerten a uf de n da uerhaften N utzenzufluss a us.220 Allerdings is t d ie abstrakte 

Aktivierungsfähigkeit e ine not wendige und keine hi nreichende B edingung f ür de n 

konkreten B ilanzansatz von V ermögensgegenständen. E xplizite ha ndelsrechtliche 

Vorschriften können den Ansatz unterbinden.221

Weder H GB noch GoB e nthalten e ine L egaldefinition immaterieller Vermögensge-

genstände. Die Gliederungsvorschrift des § 266 HGB nimmt gem. § 26 6 Abs. 2 A I 

Nr. 1-3 HGB nachfolgende Gruppierung vor: 

  

• Konzessionen, g ewerbliche S chutzrechte und ä hnliche R echte und Werte s owie 

Lizenzen an solchen Rechten und Werten, 

• Geschäfts- oder Firmenwert, 

• geleistete Anzahlungen. 

Eine i n d er R echnungslegung h äufig v erwendete K ategorisierung d er i mmateriellen 

Güter u mfasst Rechte, wirtschaftliche W erte und rein w irtschaftliche Werte.222

                                                 
217  Vgl. Schneider (1986), S. 335 ff. 

 Ein 

Recht liegt vor, wenn ein wirtschaftlicher Vorteil vertraglich oder gesetzlich geschützt 

218  Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 159; Keitz von (1997), S. 31. 
219  Eine monetäre Transformation i st d urch V eräußerung, E inräumung e ines N utzungsrechts, 

bedingten Verzicht oder im Wege der Zwangsvollstreckung realisiert. 
220  Vgl. dazu ausführlich DRS 12. 
221  Ebenso kö nnen konkrete h andelsrechtliche V orschriften d en Ansatz vo n N icht-Vermögens-

gegenständen erwirken (Bilanzierungshilfen, Rechnungsabgrenzungsposten, Werte eigener Art). 
222  Vgl. Keitz von (1997), S. 6, m. w. N. 
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ist. E in wirtschaftlicher W ert ist v orhanden, w enn da s G ut de m U nternehmen ei nen 

Nutzen verspricht. Im Vergleich zu rein wirtschaftlichen Werten sind wirtschaftliche 

Werte darüber hi naus e inzeln a bgrenzbar. Der G egenstand m uss al s „Einzelheit i ns 

Gewicht [ fällt] f allen“.223 Diese V oraussetzungen s ind bei de r B eurteilung von 

„ähnlichen W erten“ v on be sonderer B edeutung, um de n B egriff de s Vermögensge-

genstandes i n e inem a bgrenzbaren R ahmen z u ha lten. D arüber h inaus f ordert di e 

herrschende M einung f ür di e A ktivierung di e s elbstständige V erwertbarkeit d es 

immateriellen Vermögensgegenstands224 − ein K riterium d as i n ei ner au fgeklärten 

Gesellschaft n iemals i n Übereinstimmung mit H umanressourcen z u br ingen i st. 

Demgegenüber enthält DRS 12 eine Definition für immaterielle Werte: „Identifizier-

bare, i n de r V erfügungsmacht de s U nternehmens s tehende, n icht-monetäre V ermö-

genswerte ohne  ph ysische S ubstanz, w elche f ür di e H erstellung von Produkten oder 

das E rbringen von D ienstleistungen, d ie e ntgeltliche Ü berlassung a n D ritte ode r f ür 

die eigene Nutzung verwendet werden können.“225

Liegt nun eine abstrakte Aktivierungspflicht des zu beurteilenden immateriellen Werts 

vor, d.  h. sind die Voraussetzungen des HGB/GoB bzw. des DRS 12 erfüllt, dann ist 

die konkr ete A ktivierungsfähigkeit z u pr üfen. Für di e R ealisation e ines konkr eten 

Bilanzansatzes als immaterieller Vermögensgegenstand sind die Tatbestandsmerkmale 

des § 248 A bs. 2 H GB z u pr üfen. D iese G esetzesnorm ne giert de n A nsatz de s 

immateriellen V ermögensgegenstandes b ei V orliegen d iverser D eterminanten. G em. 

§ 248 Abs. 2 HGB besteht für alle immateriellen Vermögensgegenstände des Anlage-

vermögens ein Aktivierungsverbot, insofern sie nicht entgeltlich erworben wurden.

 Auch hier scheitert eine abstrakte 

Aktivierungsfähigkeit d er H umanressourcen, da  di ese ni emals i n de r V erfügungs-

macht des Unternehmens stehen können. 

226

                                                 
223  Vgl. Beck’scher Bilanzkommentar (2006), § 247, Rn. 389. 

 

Zu e inem i dentischen Ergebnis f ührt D RS 12 .8. O bwohl di e abstrakten Merkmale 

eines V ermögensgegenstandes eher vorliegen als n ach H GB, w ird e in Bilanzansatz 

unterbunden. D as V ollständigkeitsgebot de s § 246 A bs. 1 H GB w ird durch di eses 

Aktivierungsverbot u nterminiert. D iese R egelung be ruht a uf de r A nnahme, da ss de r 

monetäre B ilanzwert s elbst erstellter immaterieller Vermögensgegenstände de s 

Anlagevermögens nur  schwer zu bestimmen i st. E ine Nachprüfbarkeit d ieses Wertes 

224  Vgl. ebd., § 247, Rn. 390. 
225  Vgl. DRS 12.7. 
226  Vgl. a usführlich z um e ntgeltlichen E rwerb: Adler/Düring/Schmaltz ( 1998), § 2 48, Rn. 1 2-16; 

Beck’scher Bilanzkommentar (2006), § 248, Rn. 9-14. 
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ist eb enso d iffizil. D er deutsche G esetzgeber g ibt d aher ei ner o bjektivierten B ewer-

tung den Vorrang und verzichtet dabei bewusst auf den vollständigen Vermögensaus-

weis u nter V erweis au f d ie g eforderte p otenzielle S chuldendeckungsfähigkeit.227 

Diese R egelung f ördert e ine Inkonsistenz zwischen de r bi lanziellen Behandlung 

materieller und i mmaterieller Vermögensgegenstände de s A nlagevermögens. D ie 

Vermögens-, F inanz- und E rtragslage von U nternehmen, de ren W ertschöpfung vor  

allem a uf o riginären imma teriellen W erten w ie M itarbeiterpotenziale, W issen ode r 

selbst erstellten P atenten ba siert, ka nn dur ch di e R echnungslegung na ch 

HGB/GoB/DRS n icht r ichtig d argestellt w erden. Insbesondere di e D okumentations- 

und B erichterstattungsfunktion w ird dur ch § 248 A bs. 2 H GB ve hement ve rletzt.228 

Sowohl d er A rbeitskreis „ Immaterielle Werte i m R echnungswesen“ d er S chmalen-

bach-Gesellschaft f ür B etriebswirtschaft e.  V. a ls a uch de r D RSC s prechen s ich f ür 

eine kons equente A bschaffung de s § 248 A bs. 2 H GB a us.229 Der Gesetzgeber i st 

diesen Empfehlungen bis dato230 nicht gefolgt, obwohl eine Abschaffung in Einklang 

mit d er v ierten E G-Richtlinie g estanden h ätte, d ie h ier e in n ationales U msetzungs-

wahlrecht et abliert h at.231 Der G esetzgeber m anifestiert d en G läubigerschutz als 

oberste Prämisse im Rahmen der Interessensausgleichsfunktion des handelsrechtlichen 

Konzernabschlusses. E ine K ritik am  G esetzgeber hat a llerdings a n B edeutung 

verloren, da ab dem Geschäftsjahr 2005 kapitalmarktorientierte Unternehmen ohnehin 

nach internationalen R echnungslegungsstandards zur O ffenlegung ve rpflichtet s ind. 

HGB-Abschlüsse treten ausschließlich noch in begründeten Einzelfällen auf.232

4.2.2 Bilanzierung v on Humankapital nach d eutschen R echnungslegungsnor-

men 

 

HK i. S . v. Gliederungspunkt 2.4  i st in d ie K ategorie d er imma teriellen Werte 

einzuordnen. Immaterielle W erte w erden „ als Güter ( im S inne von w irtschaftlichem 

                                                 
227  Vgl. dazu ausführlich: Hömberg/König (2002), § 248 HGB, Rn. 31. 
228  Vgl. Arbeitskreis „Immaterielle W erte i m R echnungswesen“ der S chmalenbach-Gesellschaft f ür 

Betriebswirtschaft e. V. (2005), S. 71. 
229  Vgl. ebd., S. 71; DRS 12 A2. 
230  Vgl. dazu den Exkurs über das BilMoG am Ende dieses Gliederungspunktes. 
231  Vgl. Richtlinie (EG) Nr. 78/660/EWG (1978), Art. 9 und 10 C I 2b. 
232  Lediglich 7  d er 3 49 i m Prime S tandard 20 05 ge listeten U nternehmen veröffentlichten i n 

Übereinstimmung mit H GB. D ie s ieben H GB-Abschlüsse s ind p rinzipiell n icht z ulässig, auch 
wenn es sich im speziellen Fall um einen Einzelabschluss handelt. § 62 Abs. 1 der Börsenordnung 
der F rankfurter W ertpapierbörse v erlangt f ür j eden A bschluss ( auch E inzelabschluss) i m P rime 
Standard die Anwendung von IFRS bzw. US-GAAP. 
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Vorteil bzw. wirtschaftlichem Nutzen) definiert, die keine (wesentliche) gegenständli-

che Substanz, d. h. Körperlichkeit bzw. Greifbarkeit aufweisen und im Unterschied zu 

finanziellen Gütern (Forderungen, Verbindlichkeiten etc.) nicht monetär sind“.233

Humankapital als Vermögensgegenstand 

 An 

dieser Stelle wird nochmals die klare Trennung zwischen HK als zukünftiger geistiger 

Output u nd H umanressourcen a ls e her m aterieller W ert hervorgehoben. H umanres-

sourcen s ind de m V ermögen de s B ilanzierenden ni cht s ubjektiv z urechenbar. S ie 

erfüllen w eder d as K riterium eines zivilrechtlichen- noch das ei nes wirtschaftlichen 

Eigentums. E ine K lassifikation a ls V ermögensgegenstand unt erbleibt. E benso 

unterbleibt folglich eine Gewichtung der materiellen (Humanressource) und i mmate-

riellen (HK) Komponente zur Determination des daraus resultierenden Charakters des 

Gutes. Im Folgenden wird ausschließlich der immaterielle Wert „HK“ bilanzrechtlich 

analysiert. Der Begriff „HK“ ist in diesem exakten Wortlaut in der deutschen Rech-

nungslegung nicht zu f inden. Inwieweit HK in einem der Aktivposten i . S . v. § 266  

Abs. 2 A  I  N r. 1 ode r 2 b zw. § 2 66 A bs. 2  C  H GB ode r a ls B ilanzierungshilfe 

enthalten ist, wird nachfolgend analysiert.  

Die selbstständige Verwertbarkeit von HK ist unter keinen Umständen gegeben. Eine 

Transformation in ei ne m onetäre G röße durch V eräußerung, E inräumung e ines 

Nutzungsrechts, bedingten Verzicht oder im Wege der Zwangsvollstreckung ist nicht 

denkbar.234

                                                 
233  Haller (1998), S. 564. 

 Eine Bilanzierung scheitert somit bereits an der abstrakten Aktivierungsfä-

higkeit. A nhand de s na chfolgenden B eispiels s oll di ese A ussage v erifiziert w erden. 

Der Arbeitnehmer ist in seiner arbeitsvertraglichen Beziehung dazu verpflichtet, seine 

vereinbarten T ätigkeiten z u e rbringen. B etrachtet m an di e w ertschöpfende Leistung 

eines an gestellten B eraters i n d er C onsultingbranche, s o is t s eine B eratungsleistung 

aus S icht des U nternehmens s elbstständig v erwertbar. Ist d ie B eratungsleistung am  

Geschäftsjahresende n och n icht f ertig g estellt, ergibt s ich hieraus d er A nsatz al s 

unfertige Leistung im U mlaufvermögen. Somit werden Teile der Wertschöpfung, die 

HK bereitstellt, a ls V ermögensgegenstand im U mlaufvermögen k lassifiziert. HK 

selbst i st e ntsprechend dafür vor gesehen, eine gewisse Z eit Leistungen ab zugeben. 

Die wi rtschaftliche Zweckbestimmung von HK begründet damit die Zuordnung zum 

234  Vgl. zur selbstständigen Verwertbarkeit: Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 156 ff. 
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Anlagevermögen.235

Selbst u nter de r h ypothetischen A nnahme, da ss HK abstrakt al s V ermögensgegens-

tand d eterminiert w ird, ist d ie k onkrete B ilanzierung z um Scheitern v erurteilt. E in 

entgeltlicher Erwerb von H umanressourcen i st, wie be reits da rgelegt, ni cht möglich. 

Eine adäquate Abbildung von HK ist nur durch den zukünftigen Barwert des hieraus 

resultierenden N utzens zu ve rwirklichen. D iese F orm de r Darstellung verstößt a ber 

gegen zwei Grundprinzipien der deutschen Rechnungslegung:  

 HK wird ge nutzt, um U mlaufvermögen he rzustellen. Die 

geforderten Tatbestandsmerkmale der abstrakten Aktivierung sind indes nicht erfüllt. 

HK als s olches is t n icht s elbstständig v erwertbar. E ine s elbstständige V erwertung 

wäre au sschließlich in E inheit mit d er Humanressource realisierbar. E thische u nd 

rechtliche S chranken ve rhindern di es. Die Bilanzierung von HK nach de utschem 

Bilanzrecht scheitert bereits a n den V oraussetzungen, di e e in V ermögensgegenstand 

abstrakt erfüllen muss.  

1. Zukünftiger N utzen muss er st g eneriert w erden. D ieser Prozess d eterminiert d as 

Tatbestandsmerkmal „selbst erstellt“. E ine zwingende Kategorisierung a ls imma-

terieller Vermögensgegenstand des Anlagevermögens resultiert aus dem Bilanzie-

rungsverbot des § 248 Abs. 2 HGB.  

2. Die B ewertung m it dem B arwert de r pr ognostizierten N etto-Cashflows ist n icht 

vereinbar mit dem historischen Anschaffungskostenprinzip. 

Als Zwischenfazit lässt sich festhalten, dass HK nicht unter den Aktivposten des § 266 

Abs. 2 A I Nr. 1 HGB ausgewiesen werden kann.  

Bilanzierungshilfe nach § 269 HGB 

Diverse G rößen, di e w eder di e D efinition a ls V ermögensgegenstand noc h a ls R ech-

nungsabgrenzungsposten e rfüllen, könne n t rotz a llem a ls B ilanzierungshilfe g em. §  

269 H GB a ktiviert w erden. D iesbezüglich w erden di e K osten a nalysiert, di e be i de r 

Rekrutierung und Einarbeitung von „HK“ anfallen. Eine Kapitalisierung von Aufwen-

dungen, die in Zusammenhang mit der Akquisition und de r Einarbeitung von M itar-

beitern e ntstehen, s cheitert a n de r m angelnden s elbstständigen V erwertbarkeit u nd 

damit an der abstrakten Aktivierungsfähigkeit.236

                                                 
235  Vgl. Coenenberg (2003), S. 137. 

 Dem Grundsatz der Abgrenzung der 

Sache und de r Zeit nach folgend, müssen diese Aufwendungen das Periodenergebnis 

236  Vgl. z ur s elbstständigen V erwertbarkeit und  a bstrakten Aktivierungsfähigkeit G liederungspunkt 
4.2.1. 
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mindern.237 Es bl eibt zu pr üfen, ob  di e g enannten A ufwendungen unt er die 

Tatbestandsmerkmale d es §  2 69 H GB f allen. Die Inanspruchnahme de r B ilanzie-

rungshilfe verlangt im Einzelfall eine Abgrenzung der Aufwendungen für die Ingang-

setzung und di e E rweiterung de s G eschäftsbereichs, um  di e a ngefallenen A usgaben 

der entsprechenden Kategorie zuordnen zu können. Die Ingangsetzung muss darüber 

hinaus von der rechtlichen Gründung und von den Aufwendungen für die Einrichtung 

des G eschäftsbetriebs g etrennt w erden. Ingangsetzungsaufwendungen umfassen di e 

Ausgaben, die über die Einrichtung hinaus abgewickelt werden, um mit der tatsächli-

chen Leistungserstellung be ginnen z u können.238 Die Art de r Aufwendungen für die 

Erweiterung d es G eschäftsbetriebs i st w esensgleich m it d en Ingangsetzungsaufwen-

dungen. D er U nterschied l iegt da rin, da ss sie d urch e ine B etriebserweiterung ve rur-

sacht s ind und somit bei e inem be reits e xistierenden U nternehmen a nfallen.239 

Ausgaben f ür di e A kquisition un d di e E inarbeitung de r M itarbeiter könne n i m 

Zeitraum d er Ingangsetzung al s au ch E rweiterung al s B ilanzierungshilfe ak tiviert 

werden.240 Bei Inanspruchnahme von § 269 H GB erscheinen auf der Aktivseite damit 

Posten, d ie ni cht di e Kriterien de r a bstrakten A ktivierungsfähigkeit e rfüllen. D ie 

Kapitalisierung beruht allein auf der konkreten Norm des § 269 H GB. Rekrutierungs- 

und E inarbeitungsaufwendungen r epräsentieren lediglich einen minimalen T eil d es 

HKs. E ine a däquate A bbildung von HK bzw. i mmateriellen W erten allgemein kann 

die Bilanzierungshilfe aufgrund des limitierten Umfangs der erfassten Aufwendungen 

nicht bieten.241

Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 

 

Ein a ktiver, transitorischer R echnungsabgrenzungsposten f ungiert a ls Korrekturpos-

ten, um eine periodengerechte Erfolgsermittlung zu gewährleisten. Auszahlungen, die 

weder d ie K riterien ei nes ab strakten V ermögensgegenstandes er füllen n och den 

Aufwand der laufenden Periode darstellen, müssen periodisiert werden. Gemäß § 250 

Abs. 1 Satz1 H GB s ind di e e ntstandenen Zahlungsabgänge erfolgsneutral z u behan-

deln und a uf der Aktivseite der Bilanz auszuweisen. Der Rechnungsabgrenzungspos-

ten i st ei n W erkzeug d er p eriodengerechten Zuordnung von A ufwendungen und  

                                                 
237  Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele, S. (2005), S. 585. 
238  Vgl. Beck’scher Bilanzkommentar (2006), § 269, Rn. 2-3. 
239  Vgl. ebd., § 269,, Rn. 4. 
240  Vgl. ebd., § 269, Rn. 2; Baetge/Kirsch/Thiele, S. (2005), S. 587. 
241  Vgl. A rbeitskreis „Immaterielle W erte i m R echnungswesen“ der S chmalenbach-Gesellschaft f ür 

Betriebswirtschaft e. V. (2005), S. 74 f. 
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Erträgen. Abgeflossene Zahlungsmittel, die einen Nutzen für eine bestimmte zukünf-

tige P eriode be gründen, s ind pr oportional i n den P erioden i hrer w irtschaftlichen 

Verursachung als Aufwand z u e rfassen. Die notwendige Bedingung für di e Abgren-

zung des Aufwandes lautet, dass der Zeitpunkt der wirtschaftlichen Verursachung des 

Nutzens sowie dessen Umfang exakt bestimmbar sind.242 Weniger aus dem Wortlaut 

des § 250 A bs. 1 S atz1 H GB, s ondern a us d er R echtsprechung g eht he rvor, da ss 

sowohl Zeitpunkt als auch Betrag aus vertraglichen Vereinbarungen determiniert sein 

müssen.243 Der Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalen-

bach-Gesellschaft f ür B etriebswirtschaft e .V. s tellt korrekterweise fest, da ss di e 

Gewinnung imma terieller Werte A uszahlungen n ach s ich zieht, d ie zumindest au s 

Unternehmenssicht e inen z ukünftigen wirtschaftlichen Nutzen e rzeugen werden. Die 

Bestimmung von  Z eitpunkt un d U mfang de s N utzens l ässt s ich a ber n icht m it de n 

Voraussetzungen d es G esetzgebers i n E inklang br ingen. D er A rbeitskreis f ordert 

diesbezüglich ei ne au sgedehnte Interpretation d es G esetzestextes.244 Als B eispiel 

nennt er Direkt-marketing-Aufwendungen, denen mittels historischer Erfahrungswerte 

ein zukünftiger Nutzen zugeordnet werden kann. Mithilfe statistischer Methoden lässt 

sich der Erwartungswert von Zeitpunkt und Betrag des Nutzens relativ genau bestim-

men.245 Aus S icht d es A rbeitskreises w äre d amit d er Z uverlässigkeit a usreichend 

Rechnung g etragen. D ie au sgedehnte Interpretation v on §  250  A bs.1 S atz 1 H GB 

würde auch in Übereinstimmung mit US-GAAP, den IFRS und de r 4. E G-Richtlinie 

stehen.246

                                                 
242  Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele ( 2005), S. 5 27 ff.; C oenenberg ( 2003), S . 378 f ; Beck’scher 

Bilanzkommentar (2006), § 250, Rn. 2-30. 

 Der d eutsche G esetzgeber i st b is zu di esem Z eitpunkt dieser E mpfehlung 

nicht g efolgt. E benso l iegt di esbezüglich ke in Vorschlag de s D RSC vor. HK kann 

nach a ktuellem Rechtsstand ni cht a ls a ktiver Rechnungsabgrenzungsposten e rfasst 

werden. Weder Umfang noch Zeitpunkt des Wertbeitrages, den HK in Zukunft liefern 

wird, k önnen vertraglich f estgelegt w erden. B edauerlich i st di eser S tatus quo i nsbe-

sondere im Bereich der Beratungsunternehmen. Für interne Steuerungszwecke hat es  

sich etabliert, dem individuellen Berater seine Wertschöpfung in Form des generierten 

243  Vgl. A rbeitskreis „Immaterielle W erte i m R echnungswesen“ der S chmalenbach-Gesellschaft f ür 
Betriebswirtschaft e. V. (2005), S. 73; Beck’scher Bilanzkommentar (2006), § 250, Rn. 21-23. 

244  Vgl. A rbeitskreis „Immaterielle W erte i m R echnungswesen“ der S chmalenbach-Gesellschaft f ür 
Betriebswirtschaft e. V. (2005), S. 73 f. 

245  Vgl. ebd., S. 74. 
246  Vgl. d azu: U S-GAAP e rlaubt e xplizit g em. SOP 93-7 di e A ktivierung v on direct r esponse 

advertising pr ojects. Ebenso s teht e ine weiter g efasste I nterpretation in  E inklang mit A rtikel 1 8 
Satz 1 der 4. EG-Richtlinie. 
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Umsatzes z uzurechnen. M it d ieser D atenbasis w ären i nduktive S chlüsse übe r de n 

Nutzenumfang und den Zeitpunkt der Realisierung objektiv zu verwirklichen.  

Geschäfts- oder Firmenwert 

Sowohl asset als au ch share de al werden i m de utschen H andelsrecht na ch de r 

Erwerbsmethode a bgebildet ( § 255 A bs. 4  bz w. § 301 H GB).247 In d er 

verfahrenstechnischen Umsetzung wird f iktiv unterstellt, dass sämtliche Vermögens-

gegenstände und S chulden de s e inzubeziehenden U nternehmens e inzeln e rworben 

werden. Sie unterliegen damit dem Grundsatz der Einzelbewertung und s ind mit dem 

Zeitwert am  T ag d er A kquisition an zusetzen.248 Selbst erstellte i mmaterielle 

Vermögensgegenstände de s A nlagevermögens de s e rworbenen U nternehmens, di e 

einem konkreten Ansatzverbot in dessen Bilanz gem. § 248 A bs. 2 H GB unterliegen, 

werden beim übernehmenden Unternehmen bzw. im Konzernabschluss als entgeltlich 

erworben klassifiziert (DRS 4.18).249 Die immateriellen Werte, die nicht die abstrak-

ten Ansatzkriterien erfüllen, dürfen auch nach der Transaktion nicht einzeln bilanziert 

werden. Sie gehen als Residuum in den Geschäfts- oder Firmenwert ein. Dabei stellen 

sie nicht die einzige Komponente des Firmenwertes dar. Der goodwill ist per definiti-

onem vi elmehr de r S aldo z wischen K aufpreis und de m Z eitwert de r konkr et zu 

bilanzierenden V ermögensgegenstände und S chulden. W ÖHE u mschreibt de n 

Geschäftswert als „den Wert nicht bilanzierungsfähiger Wirtschaftsgüter wie Kunden-

stamm, Organisation [HK] usw., den Kapitalisierungsmehrwert, der in den bi lanzier-

ten Wirtschaftsgütern steckt, und den Betrag, der ggf. à fonds perdu gezahlt wird, weil 

der K äufer d en B etrieb unbedingt e rwerben w ill und sonst ni chts be käme.“250

                                                 
247  Im V ergleich z u I FRS u nd US-GAAP i st nach HGB  d ie I nteressenszusammenführungsmethode 

nach wie vor im Gesetz verankert. Im Rahmen dieser Arbeit wird nicht näher auf diese Methode 
eingegangen. Aus der Interessenszusammenführung resultiert kein Geschäfts- oder Firmenwert und 
damit a uch kein z usätzlicher A ktivposten, der HK als T eilbestandteil e nthält. D arüber h inaus 
akzeptiert der DRSC ausschließlich die Erwerbsmethode gem. DRS 4.8.  

 Das 

Verhandlungsgeschick fließt also neben den nicht bilanzierungsfähigen immateriellen 

Werten in den quantitativen Umfang des goodwill mit ein. Es besteht keine Identität 

zwischen Firmenwert und nicht einzeln bilanzierten immateriellen Werten. HK erfüllt 

nicht di e A nsatzkriterien f ür e inen A ktivposten i n de r de utschen H andelsbilanz. 

Implizit geht der Wert von HK in den Geschäfts- oder Firmenwert ein. Dabei handelt 

es s ich aber um ei ne h istorische Momentaufnahme im Zeitpunkt des Unternehmens- 

248  Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 303 ff.; Baetge/Kirsch/Thiele (2004), S. 240 ff. 
249  Vgl. Beck’scher Bilanzkommentar (2006), § 301, Rn. 66. 
250  Vgl. Wöhe (1980), S. 99. 
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bzw. Beteiligungserwerbs. Daraus ergeben sich zwei Problemfelder. Zum einen leidet 

die V ergleichbarkeit v on U nternehmen u ntereinander. D as i mplizit i m F irmenwert 

abgebildete HK tritt nu r be i A kquisition a uf. Originäre Geschäftswerte u nterliegen 

einem Aktivierungsverbot.  

Anhangangaben251

In der Gesetzgebung zum Anhang s ind folgende Vorschriften zur Publikation perso-

nalbezogener Informationen integriert: § 285 Nr. 9 HGB i. V. m. § 286 Abs. 4, 5 HGB 

bzw. § 314  A bs. 1 N r. 4, 6 H GB. Im Wesentlichen handelt es  s ich h ierbei u m d ie 

durchschnittliche A nzahl d er B eschäftigten au fgeteilt n ach G ruppen s owie u m d ie 

Gesamtvergütung de r F ührungsorgane. Informationen übe r H umankapital − in Form 

der Definition aus Gliederungspunkt 2.4 − werden dadurch kaum bereitgestellt. 

 

Exkurs – Referentenentwurf ei nes G esetzes z ur M odernisierung des Bilanzrechtes 

(Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz – BilMoG) 

Entsprechend der Entwurfsfassung wird § 248  Abs. 2 HGB aufgehoben. Die Aktivie-

rung s elbst erstellter Vermögensgegenstände d es A nlagevermögens i st f olglich 

verpflichtend. D amit t rägt da s Bundesministerium de r J ustiz de m Wandel von de r 

produktions- zur wissensbasierten Gesellschaft Rechnung. Damit der Gläubigerschutz 

nicht z ugunsten de r ve rbesserten I nformationsbereitstellung g eopfert w ird, pl ant de r 

Gesetzgeber di e Implementierung e iner A usschüttungssperre kor respondierend z ur 

Höhe d es ak tivierten i mmateriellen V ermögensgegenstandes. Eine pot enzielle 

Aktivierung des HK bleibt indes auch im Rahmen der Neufassungen des Referenten-

entwurfs ausgeschlossen. Für di e A ktivierung d es s elbst geschaffenen i mmateriellen 

Wertes müssen zunächst einmal die Voraussetzungen des handelsrechtlichen Vermö-

gensgegenstandsbegriffes e rfüllt s ein. D a HK nicht vom M enschen trennbar i st u nd 

damit d ieser i n di e Beurteilung de r a ngesprochenen V oraussetzungen r ückt, s chließt 

sich auch weiterhin eine entsprechende Aktivierung aus. Die selbstständige Verwert-

barkeit d es M enschen i st n iemals g egeben, w ie b ereits i n G liederungspunkt 4.2. 2 

ausführlich erläutert wurde.252

                                                 
251  Prinzipiell haben Anhangangaben nicht direkt etwas mit der Bilanzierung zu tun. Generell besteht 

aber ein enger Zusammenhang zwischen B ilanz und Anhang. Darüber hinaus ist der Anhang ein 
pflichtmäßiger B estandteil d es J ahresabschlusses. D aher werden d ie A nhangangaben an  d ieser 
Stelle vorgestellt.  

 

252  Referentenentwurf eines Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts – BilMoG (2007), S. 97 ff. 
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4.3 Immaterielle Werte und Humankapital nach IFRS 

Wie b ereits m ehrfach i n d er v orliegenden A rbeit ausgeführt, bestimmen spätestens 

seit 2005  die von der E U übe rnommenen I FRS di e R echnungslegung f ür bör senno-

tierte U nternehmen in D eutschland.253 Für K onzernabschlüsse g eht d ies di rekt a us 

dem HGB hervor. Einzelabschlüsse von Unternehmen, die in keinem Konzernverbund 

sind, deren Aktien aber an einer deutschen Börse gehandelt werden, müssen in a ller 

Regel aufgrund de r jeweiligen Börsenordnung e inen A bschluss na ch i nternationalen 

Standards erstellen.254 Bei der Formulierung der IFRS verfolgt der IASB im Wesentli-

chen zwei Intentionen. Einerseits soll mit den internationalen Rechnungslegungsstan-

dards e ine g lobale H armonisierung f orciert w erden. Z um a nderen s oll da s I nforma-

tionsbedürfnis de r I nvestoren be sser be friedigt w erden.255

4.3.1 Bilanzierung i mmaterieller Vermögenswerte nach in ternationalen 

Rechnungslegungsvorschriften 

 Nachfolgend w ird d ie 

bilanzielle B ehandlung i mmaterieller W erte, insbesondere v on HK, na ch i nternatio-

nalen Rechnungslegungsnormen analysiert. 

„Ein im materieller V ermögenswert is t e in id entifizierbarer, n icht monetärer V ermö-

genswert ohne physische Substanz.“256

Zur Qualifizierung als immaterieller Vermögenswert müssen zunächst die generellen 

Voraussetzungen ei nes Vermögenswertes n ach IFRS F  4 9

 Maßgebend für die Bilanzierung immaterieller 

Vermögenswerte nach internationalen Rechnungslegungsstandards ist IAS 38. Gemäß 

IAS 38.18 w erden grundsätzlich zwei Voraussetzungen an  den Ansatz eines Postens 

als immaterieller Vermögenswert geknüpft: Einerseits muss der Posten der Definition 

eines Vermögenswertes i. S. d. der Paragrafen 8-17 des IAS 38 entsprechen. Anderer-

seits müssen die Ansatzkriterien der Paragrafen 21-23 des IAS 38 erfüllt sein.  

257

                                                 
253  In 2006 bilanzierten weit über 70 % CDAX-Unternehmen nach IFRS (die entsprechenden Daten 

wurden THOMSON-ONE-BANKER-Datenbank entnommen).  

 vorliegen. D emzufolge 

ist ein Vermögenswert eine Ressource, die in der Verfügungsmacht des Unternehmens 

steht, a uf E reignissen i n de r V ergangenheit be ruht und  z u e inem e rwarteten Zufluss 

254  Vgl. bspw. Börsenordnung der Frankfurter Wertpapierbörse (2002), §§ 62 und 71. 
255  Vgl. Beck’sches IFRS-Handbuch (2006), § 4, Rn. 6-7. 
256  IAS 38.8. 
257  „F“ steht für Framework und bezeichnet die Rahmenbedingungen der IFRS. 
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künftigen N utzens f ührt. D arüber hi naus müssen d ie K riterien „Identifizierbarkeit“, 

„nicht-monetärer V ermögenswert o hne p hysische S ubstanz“, „l angfristiger V ermö-

genswert“ und „ Beherrschung“ kum ulativ e rfüllt s ein, um  e inen P osten a ls i mmate-

riellen Vermögenswert definieren zu können. Sind die aufgezeigten Definitionskrite-

rien erfüllt und ist e s d arüber hi naus w ahrscheinlich, da ss de r e rwartete z ukünftige 

Nutzen auch dem Unternehmen zufließt und eine verlässliche Bewertung der Anschaf-

fungs- respektive H erstellungskosten g ewährleistet is t, s o findet der imma terielle 

Vermögenswert E ingang in  d ie B ilanz ( Ansatzkriterien). Des W eiteren differenziert 

der S tandard d ie A nsatzvoraussetzungen na ch de r Z ugangsart de r V ermögenswerte. 

Im Vergleich zu erworbenen immateriellen Vermögenswerten müssen selbst geschaf-

fene noch di e konkr etisierten A nsatzvoraussetzungen de s IAS 38.51  ff erfüllen. 

Hierbei findet zunächst eine Separierung der selbst erstellten Vermögenswerte in eine 

Forschungs- und E ntwicklungsphase s tatt. E rstgenannte u nterliegt d abei g em. IAS 

38.54 stets einem Aktivierungsverbot. Der Entwicklungsaufwand muss demgegenüber 

aktiviert werden, sobald die nachfolgend aufgezählten Voraussetzungen (IAS 38.57 a-

f) k umulativ e rfüllt s ind: Die F ertigstellung mu ss te chnisch machbar s ein, um e ine 

Verwendung ode r V eräußerung z u g ewährleisten. Die a lleinige A bsicht, dies zu  

realisieren, ist nicht ausreichend. Das Unternehmen muss ebenfalls dazu in der Lage 

sein. Ferner is t d ie Art, wie der immaterielle Vermögenswert künftigen wirtschaftli-

chen Nutzen stiften wird, entscheidend. Dazu gehört der Nachweis eines Marktes für 

den V ermögenswert s elbst o der d ie mit i hm zu er stellenden L eistungen b zw. s eine 

allgemeine N ützlichkeit be i unt ernehmensinterner V erwendung. Darüber hi naus 

sollten entsprechende technische, finanzielle und sonstige Ressourcen verfügbar sein, 

um die Entwicklung zum Abschluss und zur Einsatzbereitschaft zu bringen. Letztlich 

müssen d ie H erstellungskosten w ährend der E ntwicklungszeit zuverlässig be stimmt 

werden könne n. D a den au fgelisteten V oraussetzungen z weifelfrei ei n hoher E rmes-

sensspielraum i nhärent i st, ha ndelt e s s ich a ber vi elmehr um  e in f aktisches A nsatz-

wahlrecht a ls um e ine Aktivierungspflicht. Sind F orschung und E ntwicklung ni cht 

voneinander s eparierbar, w erden s ämtliche A usgaben g em. IAS 38.53 de r F or-

schungsphase z ugewiesen.258

                                                 
258  Vgl. ausführlich zu diesem Abschnitt: Beck’sches IFRS-Handbuch (2006), § 4. 

 Einen Ü berblick üb er di e bi lanzielle B ehandlung von 

immateriellen Werten nach IFRS bietet Abbildung 2. 
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Abbildung 2: Bilanzielle Behandlung immaterieller Werte nach IFRS259

Die um fangreichen D efinitions- und A nsatzkriterien immaterieller Vermögenswerte 

sollen ei ne T rennung d ieser W erte zum or iginären und de rivativen G eschäfts- oder 

Firmenwert s icherstellen. Z usätzlich g ewährleisten d ie s trengen R egelungen ei n 

erhöhtes Maß an bilanzieller Vorsicht, die in der Eigenart immaterieller Vermögens-

werte be gründet i st. E xplizite B ilanzierungsverbote f ormuliert I AS 38.51, z . B. fü r 

selbst geschaffene Markennamen, Drucktitel, Verlagsrechte, Kundenlisten und i hrem 

Wesen nach ähnlichen Sachverhalten.

 

260

Dennoch s ind di e Regelungen be i Weitem n icht s o k onservativ ausgelegt wie im  

HGB. Im Vergleich zu den deutschen Rechnungslegungsnormen verzichtet das IASB 

auf e in g rundsätzliches A ktivierungsverbot s elbst erstellter V ermögenswerte, und 

auch ei ne E ntgeltlichkeit w ird n icht g efordert. Vielmehr w ird e ine M arktobjektivie-

 

                                                 
259  Tanski (2002), S. 315. 
260  Vgl. Bruns/Thuy/Zeimes (2003), S. 138. 
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rung i n IAS 38 dur ch da s A nsatzkriterium „künftiger w irtschaftlicher N utzen“261

4.3.2 Bilanzierung v on Hu mankapital n ach internationalen Rechnungs-

legungsnormen 

 

erreicht.  

Eine Aufnahme von HK in die Bilanz ist nach den internationalen Rechnungslegungs-

vorschriften einerseits durch die Erfassung im derivativen goodwill möglich.262 Zum 

anderen e röffnen di e IFRS dur ch d ie p rinzipielle B ilanzierungsfähigkeit s elbst 

geschaffener immaterieller Vermögenswerte eine zusätzliche Möglichkeit, HK in der 

Bilanz a bzubilden. Die er forderlichen Ansatz- und B ewertungskriterien s ind j edoch 

von de rart r estriktiver Natur, da ss e ine B ilanzierung a ls s ehr unw ahrscheinlich gilt. 

Gerade d as K riterium de r V erfügungsmacht i st a uf de n M enschen a ls solches ni cht 

übertragbar. E ine D iskussion, ob HK als v ertraglich b ereitzustellender O utput d es 

Arbeitnehmers i n d ie V erfügungsmacht d es U nternehmens f ällt, erübrigt s ich a uf-

grund de s IAS 38.15  ebenso. Dieser P aragraf unterbindet j egliche A ktivierung von  

Mitarbeiter-Know-how.263 Damit er übrigt sich ei ne tiefgehende Diskussion ü ber 

potenzielle B ilanzierungsmöglichkeiten v on HK nach d en i nternationalen R ech-

nungslegungsvorschriften. IAS 38.15 lässt diese ex ante im Keim ersticken.264

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass explizite Bilanzierungsregeln für HK weder nach 

IFRS noch nach den deutschen Rechnungslegungsvorschriften (HGB) existieren. Eine 

bilanzielle E rfassung is t in  b eiden F ällen n ur a ls T eilbestandteil des de rivativen 

Geschäfts- oder Firmenwertes denkbar. 

  

4.4 Ergebnis zu Kapitel 4 

Eine hä ufig unt erstellte S chwachstelle de r e xternen R echnungslegung w ird i n de r 

mangelnden metrischen Bewertung und Publizität immaterieller Werte gesehen.265

                                                 
261  IAS 38.21 ff. 

 So 

262  Focken (2006), S. 9 ff. 
263  Heuser/Theile (2007), S. 133. 
264  Eine Erfassung mitarbeiterbezogener Daten ist im Konzernabschluss nach IFRS, korrespondierend 

zum HGB-Abschluss, nur im Anhang verpflichtend. Einschlägig sind hierfür § 315 a Abs. 1 HGB 
i. V. m. § 314 Abs. 1 Nr. 4, 6 HGB. 

265  Vgl. Schmid/Kuhnle/Sonnabend (2005), S. 73 ff.; Drozd (2004), S. 79 ff.; Dawo (2003), S. 30 ff.; 
Pellens/Fülbier/Sellhorn (2001), S. 81 ff.; Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ 
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ist bspw. e ine bi lanzielle E rfassung von HK innerhalb de r g ängigen Rechnungsle-

gungssysteme am deutschen Kapitalmarkt bislang nicht zu realisieren. Die meisten der 

dafür erforderlichen Kriterien treffen gerade für die Arbeitnehmer nicht zu. Einerseits 

weisen s ie ei ne p hysische S ubstanz a uf. A ndererseits is t s owohl e ine Verfügungs-

macht dur ch da s U nternehmen a ls a uch di e di rekte Z urechung e ines z ukünftig 

erwirtschafteten N utzens ausgeschlossen. Sicherlich ka nn da durch, zusammen mit 

anderen n icht b ilanzierungsfähigen immateriellen Vermögenswerten, ein Teil der o ft 

großen D ifferenz z wischen M arkt- und B uchwert de s E igenkapitals e rklärt w erden. 

Nach Ansicht des Verfassers muss es aber nicht das Ziel der Standardsetter sein, diese 

Differenz z u minimieren. V ielmehr ist Wert d arauf z u legen, de n Investoren a usrei-

chend en tscheidungsrelevante Informationen b ereitzustellen, d amit d er t atsächlich 

realisierte Kurs weitgehend mit dem inneren Wert des Unternehmens übereinstimmt. 

Aus di esem Grund wird im nächsten Kapitel nicht auf e ine potenzielle Bilanzierung 

von HK eingegangen, sondern es wird zunächst der Informationsgehalt der freiwillig 

zur V erfügung g estellten Informationen übe r HK im G eschäftsbericht − und da mit 

auch außerhalb der Bilanz − getestet.  

                                                                                                                                               
der S chmalenbach-Gesellschaft f ür B etriebswirtschaft e . V. ( 2001), S . 98 9 ff.; K aplan/Norton 
(1997), S. 7 ff. 
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5 Empirische Analysen über die freiwillige Publizität von 

Humankapital am deutschen Kapitalmarkt 

Wie i m v orangegangenen K apitel au fgezeigt, s ind U nternehmen am  d eutschen 

Kapitalmarkt n icht v erpflichtet, Humankapitaldaten z u pub lizieren.266 Inwieweit s ie 

freiwillige Informationen d iesbezüglich veröffentlichen, ist Gegenstand der Untersu-

chung dieses Kapitels. Neben der rein quantitativen Erfassung von Humankapitalindi-

katoren s teht vor  a llem d eren Einfluss a uf de n K onsensusprognosefehler und  di e 

Eigenkapitalkosten im Blickpunkt des Interesses.267 Um eine subjektive Verzerrung zu 

minimieren, konzentriert s ich di ese A nalyse d er U nternehmenspublizität übe r HK 

ausschließlich a uf di e Empfehlungen de s A RBEITSKREISES „IMMATERIELLE 

WERTE IM R ECHNUNGSWESEN“ DE R S CHMALENBACH-GESELLSCHAFT 

FÜR B ETRIEBSWIRTSCHAFT e.  V. (AKIWSG) u nd d es DE UTSCHEN 

STANARDISIERUNGSRATES ( DSR). Eine s ehr äh nliche Vorgehensweise findet 

sich i n de r S tudie von VUONTISJÄRVI ( 2006). Die W ahl d er Personalindikatoren 

basiert hi er a uf de n E mpfehlungen des CSR (Corporate S ocial R esponsibility).268

Verschiedene empirische Studien haben bereits den Einfluss von Personalgrößen auf 

Kapitalmarktdaten und I nvestitionsentscheidungen analysiert. 

BALLESTER/LIVNAT/SINHA (2002) w eisen basierend au f ei nem modifizierten 

Residualgewinnmodel na ch, da ss da s H umankapitalvermögen de r untersuchten 

Firmen 5  % ihres Marktwertes ausmacht. Ebenso konnten sie i n e iner Logit-Regres-

 

Zusätzlich w ird in de r vor liegenden Studie untersucht, ob e ine um fangreichere 

Publizität das unternehmensindividuelle Investitionsrisiko aus Sicht des Kapitalmarkts 

reduzieren kann. Dies i st de r Fall, wenn di e f reiwillige Veröffentlichung von Perso-

naldaten negativ m it de n E igenkapitalkosten de s kor respondierenden U nternehmens 

korreliert.  

                                                 
266  Ausnahmen s ind d ie V ergütung d es M anagements ( Anhang), d ie d urchschnittliche Z ahl d er 

Arbeitnehmer (Anhang) und die Informationen über die Arbeitnehmerbelange. 
267  Da es sich bei den freiwillig publizierten Größen in der Regel nicht direkt um Indikatoren handelt, 

die d as H K b eschreiben, wird i m F olgenden v ermehrt mit d em B egriff „ Personalindikatoren“ 
gearbeitet. 

268  In d er F örderung vo n C SR sieht d ie E uropäische K ommission e inen Ansatz, u m e rgänzend z ur 
gesetzlichen Regulierung die freiwilligen Beiträge von Unternehmen zu sozialer und ökologischer 
Nachhaltigkeit zu fördern. 
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sion269 feststellen, dass Unternehmen mi t einer ausgeprägteren, freiwilligen Publika-

tion von A rbeitnehmerkosten i n de r R egel s ignifikant größer, regulierter, beschäfti-

gungsintensiver und profitabler sind und da ss s ie i n konzentrierteren I ndustrien 

operieren. Darüber hi naus „outperformen“ Unternehmen m it e iner umfangreicheren 

Informationsbereitstellung von labor c osts solche mit e iner geringeren Veröffentli-

chung [LAJILI/ZÉGHAL ( 2005 und 2006)]. EDMANS ( 2007) z eigt, dass s ich di e 

Renditen der 100 be liebtesten A rbeitgeber i n de n U SA übe rdurchschnittlich zur 

benchmark entwickeln.270 Bereits 1972 konnte ELIAS (1972) in einer experimentellen 

Simulation den E influss von H uman R esource Accounting a uf di e I nvestitionsent-

scheidung na chweisen. D ieses E rgebnis kon nte 1976 vo n H ENDRICKS ( 1976) 

bestätigt w erden. Empirische S tudien, die e ine A uswirkung de r B erichterstattungs-

qualität übe r eine breit gefächerte A uswahl von Personalindikatoren in B ezug z u 

Kapitalmarktgrößen br ingen, sind nach W issen de s A utors ni cht be kannt. Generell 

wird in  d er w issenschaftlichen L iteratur d ie G üte d er ex ternen P ublizität i n i hrer 

Gesamtheit be trachtet u nd ni cht a uf e inen T eilaspekt r eduziert. D ie R echnungswe-

sensqualität wird dabei in al ler Regel durch einen Index präsentiert. Diese Form der 

Qualitätsmodellierung f indet s ich bspw. bei F RANCIS/NANDA/OLSSON (2007), 

DASKE/GEBHARDT ( 2006), GIETZMANN/IRELAND ( 2005), BYARD/SHAW 

(2003), BOTOSAN/PLUMLEE ( 2002), H EALY/HUTTON/PALEPU ( 1999), 

BOTOSAN ( 1997), FRANKEL/MCNICHOLS/WILSON ( 1995), WELKER ( 1995) 

und LANG/LUNDHOLM (1993).271

5.1 Humankapitalindex 

  

In di esem A bschnitt w ird z unächst di e Z usammensetzung de r Inputfaktoren de s 

Indexes vorgestellt. Im A nschluss w ird de rselbe auf s eine V erlässlichkeit u nd 

Validität h in übe rprüft. Sämtliche I nformationen, di e Eingang i n de n I ndex f inden, 

stammen a us d em je weiligen jährlichen G eschäftsbericht b zw. au s N achhaltigkeits-

/Sozial- oder P ersonalberichten, s oweit di ese zeitäquivalent ve röffentlicht w erden. 
                                                 
269  Ein g esonderter A usweis d er labor c osts ist na ch U S-GAAP ni cht e rforderlich. D ie a bhängige 

Variable w urde au f 1  g esetzt, w enn d ie labor c osts über d en g anzen B eobachtungszeittraum 
gesondert ve röffentlicht wurden, a uf 0 , wenn nur e inzelne P erioden e ine P ublikation a ufweisen, 
und -1, wenn diesbezüglich keine Berichterstattung vorliegt.  

270  Für seine Untersuchung ve rwendet e r e in Aktienportfolio, das vom Magazin „Fortune“ als „Best 
Companies to Work For in America“ selektiert wurde. 

271  Die aufgelisteten Studien repräsentieren lediglich eine Auswahl. S ie erheben nicht den Anspruch 
auf Vollständigkeit.  
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Das jährliche Dokument bietet den Unternehmen dabei die Möglichkeit, ihre Kommu-

nikation mit d em Kapitalmarkt über d ie gesetzlich geforderten Informationen auszu-

dehnen.272 Obwohl das jährliche Dokument nur eine Teilmenge der Publizitätsvehikel 

repräsentiert, kann es damit als gutes proxy für den Grad der freiwilligen Veröffentli-

chungen fungieren.273 Dies resultiert aus der positiven Korrelation der Publizitätsgüte 

des j ährlichen G eschäftsberichts un d f reiwilliger P ublikationen über a ndere 

Medien.274 Generell w ird d er G eschäftsbericht als ei ne d er w ichtigsten Q uellen 

unternehmensspezifischer I nformationen gesehen: „ At the t op o f ev ery analyst’s l ist 

(of f inancial r eports us ed b y a nalysts) i s t he a nnual r eport t o s hareholders. It is  th e 

major r eporting doc ument a nd e very ot her f inancial r eport i s i n s ome respect 

subsidiary or supplementary to it.“275

Verschiedene empirische Untersuchungen widmen s ich bereits der externen Publika-

tion von HK bzw. von Personalindikatoren. OLSSON (2001) hat diesbezüglich die 18 

größten s chwedischen U nternehmen a nalysiert. ABEYSEKERA/GUTHRIE ( 2004) 

haben s ich gleichgerichtet auf S ri L anka beschränkt. Demgegenüber h aben 

SUBBARAO/ZEGHAL (1997) die Differenzen in der Humankapitalveröffentlichung 

zwischen s echs v erschiedenen Ländern h erausgearbeitet. L I/PIKE/HANIFFA ( 2006) 

führten einen eu ropäischen V ergleich der H umankapitalberichterstattung in de r 

Bankenbranche durch. Ihre Analyse basiert dabei auf acht Bankinstituten und e inem 

Versicherungsunternehmen in neun verschiedenen Ländern.  

 Damit finden Bilanz, GuV, Anhang, Lagebericht 

sowie N achhaltigkeits-, P ersonal- und S ozialberichte Eingang i n de n Index, w obei 

freiwillig p ublizierte Informationen be züglich des Personals generell i n d en vier 

Letztgenannten verortet sind. Diese Vorgehensweise ist bei einer Vielzahl publizierter 

Studien anzutreffen, di e de n U mfang de r e xternen F inanzberichterstattung z um Z iel 

ihrer A nalyse erklären [bspw. C ERF ( 1961), B UZBY ( 1974), C OOKE ( 1989), 

MEEK/ROBERTS/GRAY (1995), A BRAHAMSON/AMIR ( 1996), 

LI/PIKE/HANIFFA (2006)].  

                                                 
272  Vgl. Cameron/Guthrie (1993), S. 10 ff. 
273  Vgl. Ho oks/Coy/Davey (2002); E pstein/Pava (1993); M arston/Shrives (1991); L ee/Tweedie 

(1990). 
274  Vgl. dazu ausführlich: Lang/Lundholm (1996), S. 467 ff.; Lang/Lundholm (1993), S. 246 ff. 
275  Knutson (1992), S. 7. 
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5.2 Konfiguration des Humankapitalindexes 

Bei der Erstellung des Indexes (der im Folgenden als „HKINDEX“ bezeichnet wird) 

wird d as Z iel v erfolgt, eine R angordnung de r U nternehmen i n B ezug a uf de ren 

freiwillige P ublikationen von Personalgrößen festzusetzen. Die K onzentration lie gt 

dabei kl ar a uf de r f reiwilligen e xternen Informationsbereitstellung. Explizit vom  

deutschen Gesetzgeber bzw. IASB geforderte Größen, wie die durchschnittliche Zahl 

der A rbeitnehmer276 oder die V ergütung de s M anagement277, s ind ni cht B estandteil 

des Index, da  s ie ohne  A usnahme von j edem u ntersuchten U nternehmen publ iziert 

werden. Die einzelnen Bestandteile des Indexes sind nicht subjektiv gewählt, sondern 

orientieren s ich a n de n E mpfehlungen übe r d ie f reiwillige B erichterstattung von  

Personalgrößen des DRS 15.119 sowie an den Vorschlägen des Arbeitskreis „Immate-

rielle W erte i m Rechnungswesen“ d er S chmalenbach-Gesellschaft für B etriebswirt-

schaft e. V. (AKIWSG)278 (vgl. Abbildung 3).  

 

Abbildung 3: Empfohlene Humankapitalindikatoren nach DRSC und AKIWSG 
Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                 
276  Anhang § 285 N r. 7 H GB bzw. § 314 A bs. 1 Nr. 4 H GB. Gilt auch für IFRS-Notes gem. § 315 a 

Abs. 1 HGB. 
277  Anhang § 28 5 Nr. 9 HGB i . V. m § 28 6 Abs. 4  und 5 H GB bzw. § 314  Abs. 1 N r. 6 HGB. Gilt 

auch für IFRS-Notes gem. § 315 a Abs. 1 HGB. 
278  Vgl. A rbeitskreis „Immaterielle W erte i m R echnungswesen“ der S chmalenbach-Gesellschaft fü r 

Betriebswirtschaft e. V. (2003), S. 1236; Arbeitskreis „Immaterielle W erte i m Rechnungswesen“ 
der Schmalenbach-Gesellschaft für Betriebswirtschaft e. V. (2005), S. 90 ff. 
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In beiden Fällen liegt es im Ermessen des Managements, diese Größen zu publizieren. 

Damit s oll präzise an alysiert w erden, i nwieweit d as verantwortliche Management 

Empfehlungen z ur f reiwilligen Informationsbereitstellung um setzt. D ie s pezifische 

Selektion der einzelnen Indikatoren wird vom AKIWSG wie folgt begründet: „These 

indicators a re a ssumed t o be i nformation r elevant. The s election is ba sed on t he 

outcome o f d iverse em pirical r esearch, a s tudy o f cu rrent l iterature, an  an alysis of  

other g uidelines for t he di sclosure of  i nformation on intangibles, an d the p ractical 

experience of the members of the working group.“279

Die im Rahmen d ieser Abhandlung verwendeten Indikatoren decken s ich begrifflich 

weder gänzlich m it de nen a us de m D RS 15. 119 noc h m it de nen d es A KIWSG. 

Generell handelt es sich aber nur um formale Abänderungen der Indikatorenbezeich-

nung bz w. de ren w eiteren U ntergliederung ode r Z usammenfassung. D ies i st a uf di e 

Publizitätspraxis in den Geschäftsberichten zurückzuführen, um die Analyse derselben 

zu erleichtern.

 Eine Begründung der Inkatoren-

auswahl de s D RS 15. 119 f indet s ich w eder a uf de r H omepage de s D RSC noch im 

Standard selbst oder dem zugrunde liegenden E-DRS 20 vom 20. Juli 2004.  

280

• Altersstruktur 

  

• Weiterbildungsaufwendungen 

• Fluktuation/Unternehmenszugehörigkeit 

• Frauenanteil 

• Fehlzeiten 

• Mitarbeiterzufriedenheit 

• EVA pro Mitarbeiter 

• Wertbeitrag von Ideen der Mitarbeiter 

• Freiwillige Sozialleistungen 

• Erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 

• Akademikerquote 

• Ausbildung/Traineeprogramm 

Tabelle 1: HKINDEX 
Quelle: Eigene Darstellung. 
 
                                                 
279  Vgl. A rbeitskreis „Immaterielle W erte i m R echnungswesen“ der S chmalenbach-Gesellschaft f ür 

Betriebswirtschaft e. V. (2005), S. 86. 
280  Damit wird die Zuordnung der publizierten Daten zu den einzelnen Indikatoren vereinfacht. 
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Die empfohlenen Indikatoren sind dem HKINDEX indes prinzipiell inhärent, der sich 

aus z wölf P unkten zusammensetzt und T abelle 1 e ntnommen w erden ka nn. E ine 

detaillierte Analyse hinsichtlich der einzelnen Indikatoren findet sich in den folgenden 

Gliederungspunkten. D abei w erden be griffsdeterministische A bweichungen z um 

AKIWSG und D RS 15 .119 f okussiert. D iese A bweichungen w erden i m F olgenden 

erklärt. E ine inhaltliche A nalyse s teht ni cht i m V ordergrund. D iese V orgehensweise 

ist da rin be gründet, da ss di e e inzelnen Indikatoren ni cht a us Ü berzeugungen de s 

Autors r esultieren, s ondern g enau de n G rößen e ntsprechen, di e v onseiten de s 

AKIWSG und DRS 15.119 für eine freiwillige Publikation empfohlen werden.  

5.2.1 AKIWSG- und DRS-15.119-Indikatoren 

Hier h andelt es s ich u m Indikatoren, d ie s owohl vo m A KIWSG a ls a uch vom  D RS 

15.119 empfohlen werden. 

• Alterstruktur 

• Weiterbildungsaufwendungen 

• Fluktuation/Unternehmenszugehörigkeit: Eine B erichterstattung übe r di e 

Fluktuation w ird vom  AKIWSG sowie vom D RS 15.11 9 e mpfohlen. D arüber 

hinaus schlägt der AKIWSG einen ergänzenden Ausweis der Unternehmenszuge-

hörigkeit vor. Bei der Analyse der Geschäftsberichte stellte sich in der Regel her-

aus, da ss be ide I ndikatoren i n de r unt ernehmensspezifischen I nformationsbereit-

stellung verschwimmen. D aher w erden i m H KINDEX be ide Indikatoren z usam-

mengefasst.  

• Frauenanteil: Findet s ich w eder i m A KIWSG noc h im D RS 15. 119 e xplizit 

wieder, kann dem Adressaten aber u. a. weitere Informationen über die unterneh-

mensspezifische F luktuation g eben. A ufgrund g eschlechterspezifischer E igen-

schaften und Verhaltensweisen wird Frauen teilweise eine höhere Fluktuationsrate 

unterstellt.281 Für Frauen in Führungspositionen trifft dies jedoch nicht zu.282

                                                 
281  Das ist vor allem auf die Doppelbelastung von Beruf und Familie zurückzuführen. Vgl. Littmann-

Wernli/Schubert (2001), S. 140. 

 Eine 

genaue Auswirkung auf di e F luktuation wird der E inschätzung des i ndividuellen 

Adressaten übe rlassen. Im R ahmen di eses B eitrags i st a usschließlich von Inte-

resse, ob die Information gegeben ist oder nicht. 

282  Vgl. ebd., S. 142 f. 
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• . de r A nalysten übe rlassen. BONTIS (2003) ve rwendet für di e M essung de r 

Akademikerquote: Teilbestandteil des Indikators „Mitarbeiterqualifikation“.283

• Ausbildung/Traineeprogramm: Teilbestandteil des Indikators „Mitarbeiterquali-

fikation.“ 

 

5.2.2 AKIWSG-Indikatoren 

Hierbei handelt es sich um Indikatoren, die nur vom AKIWSG vorgeschlagen werden: 

• Fehlzeiten  

• Mitarbeiterzufriedenheit 

• EVA pro Mitarbeiter: Teilbestandteil des Indikators „Wertbeitrag“.284

• Wertbeitrag v on I deen d er Mi tarbeiter: Interpretation a ls T eilbestandteil d es 

Indikators „Wertbeitrag“. Diese freiwillige Angabe wird von r elativ vielen Unter-

nehmen qua ntitativ p ubliziert und e rhält da her e inen e igenen Indikator i m 

HKINDEX. 

  

5.2.3 DRS-15.119-Indikatoren 

Dies s ind Indikatoren, die nur  den Empfehlungen des DRS 15.119 inhärent s ind, im 

HKINDEX aber anders dargestellt werden: 

• Freiwillige Sozialleistungen: Teilbestandteil des Indikators „Entlohnungssysteme 

und V ergütungsregelungen“. E rhält im H KINDEX e inen e igenen Indikator. D ies 

ist darauf zurückzuführen, dass diesbezüglich häufig Angaben im Anhang zu fin-

den s ind (bspw. freiwillige Pensionszusagen). Ebenso werden u. a . Angebote zur 

Kinderbetreuung s owie be triebliche G esundheits- und S portangebote da runter 

subsumiert. 

• Erfolgsabhängige V ergütungsbestandteile: Teilbestandteil de s Indikators 

„Entlohnungssysteme u nd V ergütungsregelungen“. H ier s teht di e e rfolgsab-

hängige Vergütung für sämtliche Belegschaftsbereiche im Vordergrund, die unter-

halb der Geschäftsleitung angesiedelt sind und damit keiner Publizitätspflicht gem. 

§ 285 Nr. 9 HGB i. V. m. § 286 Abs. 4 und 5 HGB bzw. § 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB 
                                                 
283  Der A KIWSG u nterteilt d ie M itarbeiterqualifikation in  (Prozent der G esamtmitarbeiterzahl): 1 . 

Lehre/Ausbildung im Haus bzw. bei einem anderen Unternehmen und 2. Hochschulabschluss.  
284  Der AKIWSG g ibt h ier ei ne ex plizite F ormel zu r B erechnung an . F ür d en H KINDEX w erden 

sämtliche Berechnungsmöglichkeiten akzeptiert. 
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unterliegen. Das gilt auch für die IFRS-Notes gem. § 315 a Abs. 1 HGB i. V. m. § 

314 Abs. 1 Nr. 4, 6 . 

5.2.4 Eliminierte Indikatoren 

Dabei h andelt es  s ich um Empfehlungen de s A KIWSG und de s D RS 15.119 , di e 

keinen Eingang in den HKINDEX finden. Diesbezüglich wird nur ein Indikator nicht 

berücksichtigt. 

• Wesentliche Ä nderungen d er t ariflichen u nd b etrieblichen V ereinbarungen 

(DRS 15.11 9): Derartige G rößen unt erliegen hohe n t emporären S chwankungen 

und könne n da her n icht z wangsläufig a ls G ütemaß f ür di e f reiwillige B erichter-

stattung fungieren. Ein Unternehmen, das keine wesentlichen Änderungen in die-

sem B ereich au fzuweisen h at, w ürde au tomatisch i m H KINDEX s chlechter ab -

schneiden.285

5.3 Berechnung des HKINDEX 

 

Für di e B erechnung de s unt ernehmensspezifischen H KINDEX w ird e in di chotomer 

bzw. binärer Ansatz verwendet. Dies bedeutet, wenn der entsprechende Indikator des 

HKINDEX i m G eschäftsbericht vor handen i st, w ird e ine E ins ve rgeben, a nsonsten 

eine N ull.286

• Quality Index

 Diese V orgehensweise be gründet s ich da mit, da ss i m R ahmen de s 

vorliegenden B eitrags au sschließlich d ie E xistenz d er je weiligen Information i m 

Fokus des Interesses steht. Die Interpretation wird bewusst der subjektiven Einschät-

zung de r K apitalmarktteilnehmer bz wPublizität ü ber d as Intellectual C apital d as 

gleiche Analysedesign. Eine empirische Begründung für diese Form der Indexgestal-

tung findet sich bei ABAD/BRAVO/TROMBETTA (2007). Die Autoren untersuchen 

die dr ei g ängigsten F ormen von I ndizes, d ie b ei de r M essung von f reiwilligen und  

zukunftsorientierten Größen der Rechnungslegung verwendet werden: 
287

• Scope Index

, 
288

                                                 
285  Sicherlich h andelt es  s ich h ierbei u m ei nen s ehr i nteressanten I ndikator, der a ber f ür ei ne 

empirische Auswertung nicht geeignet ist. 

, 

286  Eine ähnliche Vorgehensweise findet sich bei Li/Pike/Haniffa (2006), S. 8. 
287  Vgl. ausführlich Beattie/Mc Innes/Fearnley (2004). 
288  Cooke (1989); Wallace/Naser/Mora (1994). 
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• Quantity Index. 

Bei den beiden Erstgenannten s teht neben der bloßen Existenz der Information auch 

die D etermination d eren Q ualität im V ordergrund. D er d ritte Index s tellt h ingegen 

ausschließlich a uf da s Vorhandensein de r Information a b. I nnerhalb e iner R egres-

sionsanalyse übe rprüfen ABAD/BRAVO/TROMBETTA ( 2007) den E rklärungsge-

halt, de n di e una bhängigen Variabeln „Unternehmensgröße“, „Profitabilität ( ROE)“, 

„Leverage“, „Wachstum“ und „ausländisches Börsenlisting“ auf den jeweiligen Index 

aufweisen. Der höchste Erklärungsgehalt wird für den Quantity Index erzielt. D ieser 

entspricht dem im vorliegenden Beitrag gewählten dichotomen Ansatz. 

Der HKINDEX-Wert entspricht dabei der Summation der einzelnen Indikatorenwerte 

(null oder eins), gewichtet mit der maximal erreichbaren Punktzahl (12), und lässt sich 

anhand nachfolgender Formel berechnen: 

12

12

1
∑
== i

i

j

d
HKINDEX                                                                                                    (1) 

mit: 

jHKINDEX  = HKINDEX für Unternehmen j 

id  = Wert (eins oder null) des Indikators i 

5.4 Sample-Beschreibung 

Der Stichprobenumfang umfasst die Unternehmen des DAX und des MDAX aus den 

Geschäftsjahren 2004 , 2 005 und  200 6. D iese A uswahl r esultiert a us der F orderung 

nach ei ner m ittelstrengen Informationseffizienz,289 die a ber s o ni cht a bschließend 

empirisch n achgewiesen w erden k ann.290 Generell k ann indes eine p ositive K orrela-

tion zwischen der effizienten Informationseinpreisung und der Liquidität der zugrunde 

liegenden Aktie einerseits sowie der Marktkapitalisierung des Unternehmens anderer-

seits determiniert werden. Diese Voraussetzungen werden am deutschen Kapitalmarkt 

zweifelsfrei a m be sten von de n be iden g enannten I ndizes e rfüllt.291

                                                 
289  Vgl. Lange (1989), S. 83; Coenenberg/Haller (1993), Sp. 509; Haller (1994), S. 179. 

 Das S ample 

umfasst die Unternehmen des DAX und MDAX aus den Jahren 2004, 2005 und 2006. 

290  Einen guten Überblick über die relevante Literatur mit Bezug auf das Rechnungswesen findet sich 
im Übersichtsbeitrag von Kothari (2001) und bei Bonse (2004), S. 170-266. 

291  Vgl. dazu Gliederungspunkt 3.1.3. 
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Eine Untergliederung in Branchen, wie es für viele Studien üblich ist292

DAX MDAX
Adidas Henkel Aareal Bank Heidelb Cement Pro7
Allianz Infineon AMB HochTief Puma
Altana Linde AWD Hugo Boss Rheinmetall
BASF Lufthansa Beiersdorf IKB Rhön Klinikum
BMW MAN Bilfinger IVG Salzgitter
Bayer Metro Celesio IWKA Schwarz Pharma
Commerzbank Münchner Rück Degussa K+S SGL
Continental RWE DEPFA Karstadt STADA
Daimler SAP Douglas Krones Südzucker
Deutsche Bank Schering EADS Leoni Techem
Deutsche Börse Siemens Fielmann Medion Vossloh
Deutsche Post Thyssen Fraport Merck
Deutsche Telekom TUI Fresenius GEA
EON VW Hannover Rück MLP
Fresenius Heidelb Druck Nordd Affinerie

, kann wegen 

der kl einen Stichprobengröße ni cht r ealisiert w erden. E ine U ntergliederung de r 

Stichprobe i n di e dr ei am de utschen K apitalmarkt a uftretenden Rechnungslegungs-

systeme IFRS, H GB und U S-GAAP ist n icht not wendig. Allen d rei S ystemen i st 

inhärent, da ss d ie P ublikation de r unt ersuchten G rößen f reiwillig i st. Das S ample 

beinhaltet ausschließlich d ie Unternehmen des DAX und M DAX, di e in 2004, 2 005 

und 2006 dur chgehend im gleichen Index vertreten waren. Lediglich auf diese Weise 

kann ei ne v erlässliche Aussage d arüber g etroffen w erden, w ie s ich die f reiwillige 

Publizität im Z eitablauf entwickelt hat. Beispielsweise wird ein Unternehmen, das in 

den DAX aufsteigt, bereits alleine aus diesem Grund mehr publizieren. Dies verzerrt 

aber die Analyse, ob ein Unternehmen bei gleichen strukturellen Rahmenbedingungen 

seine Publizität im Zeitablauf erweitert. Im Ergebnis ist die Stichprobenzusammenset-

zung da mit in j edem de r dr ei G eschäftsjahre identisch. Eine g enaue S tichprobenzu-

sammensetzung i st d er nachfolgenden T abelle 2 zu e ntnehmen. Die S tichprobe s etzt 

sich s omit a us 210 Firmenjahren z usammen, di e s ich gleich auf die G eschäftsjahre 

2004, 2005 und 2006 ve rteilen. Daraus resultiert in allen drei Jahren eine Marktkapi-

talisierung von e twa 75  % bei R ückgriff auf d en C DAX al s R eferenzgröße. D amit 

gewährleistet di e Stichprobe i n be iden Jahren e ine hi nreichende Kapitalmarktabde-

ckung. 

 

Tabelle 2: Samplezusammensetzung 2004-2006 
Quelle: Eigene Darstellung. 
 

                                                 
292  Vgl. Gietzmann/Ireland (2005), S. 616; Botosan/Plumlee (2002); Botosan (1997), S. 327. 
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Tabelle 3 fasst die Unternehmen zusammen, die nicht durchgängig von 2004 bis 2006 

im gleichen Index vertreten waren und daher aus dem Sample eliminiert wurden.293

Keine Berücksichtigung 2004 Keine Berücksichtigung 2005 Keine Berücksichtigung 2006
HVB HVB HYPO RLST.HLDG.

LANXESS 

Keine Berücksichtigung 2004 Keine Berücksichtigung 2005 Keine Berücksichtigung 2006
BERU BERU BAYER.HYPO U VBK. 
CELANESE COMDIRECT BANK DEUTSCHE EUROSHOP
COMDIRECT BANK DEUTSCHE EUROSHOP DEGUSSA
DYCKERHOFF DEUTSCHE POSTBANK DEUTSCHE POSTBANK 
KBA HYPO RLST.HLDG. MPC MUENCHMEYER CAP
THIEL LOGISTIC MPC MUENCHMEYER CAP MTU AERO ENGINES 
WCM BETEILIGUNG THIEL LOGISTIC PFLEIDERER 
WELLA WCM BETEILIGUNG PREMIERE 
ZAPF CREATION WINCOR NIXDORF WINCOR NIXDORF 

MDAX

DAX

 

 

Tabelle 3: Eliminierte Unternehmen Sample 2004-2006 
Quelle: Eigene Darstellung. 
 

5.5 Deskriptive Auswertung des HKINDEX 

Eine de skriptive A uswertung de r be trachteten P erioden unt erteilt na ch D AX und  

MDAX sowie d em gesamten P anel ( DAX u nd M DAX) ist den Tabellen 4-9 zu 

entnehmen. Die detaillierte Übersicht über die Publizität der einzelnen Unternehmen 

wird in Anhang 1 und 2 detailliert dargestellt. Generell lässt sich festhalten, dass die 

einzelnen I ndikatoren s ehr un terschiedliche M ittelwerte ü ber das g esamte S ample 

aufweisen. Beispielsweise berichten in 2005 lediglich 17% der DAX-Unternehmen im 

Schnitt über i hre Akademikerquote. Hingegen l iegt de r Mittelwert über di e Publika-

tion von Weiterbildungsinvestitionen im gleichen Jahr bei 90 %. Die anderen Indika-

toren z eigen ke in ho mogeneres P ublikationsbild i n de n be trachteten P erioden auf. 

Dies gilt für die beiden einzelnen Indizes ebenso wie für die aggregierte Betrachtung. 

Die Informationsbasis f ür de n K apitalmarktteilnehmer i st g rundlegend ve rschieden 

zwischen d en ei nzelnen U nternehmen. Eine s tichprobenübergreifende Vergleichbar-

keit in Bezug auf diese Größen kann damit definitiv nicht gewährleistet werden. Die 

DAX-Unternehmen pub lizieren über d ie d rei Jahre im S chnitt lediglich 45, 52 un d 

                                                 
293  Die H VB w ar b spw. i n 2 004 und  2005 i m D AX u nd i n 2 006 i m M DAX ve rtreten. S olche 

Unternehmen werden d ennoch a usgeschlossen, d a s ie ni cht d urchgehend i m gleichen I ndex 
vertreten sind. 
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57 % der vom  A KIWSG und D SR e mpfohlenen Personalindikatoren. Im M DAX 

werden respektive 38, 42 und 47  % erreicht. An dieser Stelle lassen sich bereits zwei 

Tendenzen e rkennen. E inerseits s cheint di e P ublikation i m Z eitablauf z uzunehmen. 

Andererseits veröffentlichen d ie DAX-Unternehmen mehr Informationen a ls diejeni-

gen im M DAX. Inwieweit d iese Indizien s tatistisch s ignifikant s ind, i st G egenstand 

der Untersuchung des Gliederungspunktes 5.7. Hier sei nochmals klar betont, dass die 

Größen des H KINDEX k eine B ewertungsprobleme a ufweisen, da  ke in Indikator 

existiert, der nicht von einem Unternehmen publiziert wurde.  

Indikatoren Mean 2004 Mean 2005 Mean 2006 Mean Panel
Frauenanteil 0.41 0.55 0.59 0.52
Akademikerquote 0.17 0.17 0.21 0.18
Altersstruktur der Mitarbeiter 0.24 0.34 0.55 0.38
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0.24 0.34 0.38 0.32
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0.83 0.83 0.93 0.86
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0.83 0.90 0.93 0.89
freiwillige Sozialleistungen 1.00 1.00 1.00 1.00
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0.14 0.21 0.24 0.20
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0.28 0.52 0.55 0.45
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0.72 0.83 0.93 0.83
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0.21 0.21 0.21 0.21
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0.31 0.31 0.31 0.31
GESAMT 0.45 0.52 0.57 0.51

DAX-MEAN

 

Tabelle 4: HKINDEX DAX MEAN 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Indikatoren STABW 2004 STABW 2005 STABW 2006 STABW Panel
Frauenanteil 0.50 0.51 0.50 0.50
Akademikerquote 0.38 0.38 0.41 0.39
Altersstruktur der Mitarbeiter 0.44 0.48 0.51 0.49
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0.44 0.48 0.49 0.47
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0.38 0.38 0.26 0.35
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0.38 0.31 0.26 0.32
freiwillige Sozialleistungen 0.00 0.00 0.00 0.00
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0.35 0.41 0.44 0.40
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0.45 0.51 0.51 0.50
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0.45 0.38 0.26 0.38
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0.41 0.41 0.41 0.41
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0.47 0.47 0.47 0.47

DAX-Standardabweichung

 

Tabelle 5: HKINDEX DAX STABW 
Quelle: Eigene Darstellung. 
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Indikatoren Mean 2004 Mean 2005 Mean 2006 Mean Panel
Frauenanteil 0.17 0.22 0.29 0.23
Akademikerquote 0.10 0.10 0.12 0.11
Altersstruktur der Mitarbeiter 0.12 0.24 0.27 0.21
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0.24 0.27 0.32 0.28
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0.68 0.78 0.78 0.75
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0.80 0.83 0.88 0.84
freiwillige Sozialleistungen 1.00 1.00 1.00 1.00
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0.10 0.10 0.15 0.11
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0.24 0.34 0.37 0.32
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0.80 0.80 0.88 0.83
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0.07 0.07 0.10 0.08
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0.24 0.29 0.27 0.27
GESAMT 0.38 0.42 0.45 0.42

MDAX-MEAN

 
Tabelle 6: HKINDEX MDAX MEAN 
Quelle: Eigene Darstellung. 
 

Indikatoren STABW 2004 STABW 2005 STABW 2006 STABW Panel
Frauenanteil 0.38 0.42 0.46 0.42
Akademikerquote 0.30 0.30 0.33 0.31
Altersstruktur der Mitarbeiter 0.33 0.43 0.45 0.41
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0.43 0.45 0.47 0.45
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0.47 0.42 0.42 0.44
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0.40 0.38 0.33 0.37
freiwillige Sozialleistungen 0.00 0.00 0.00 0.00
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0.30 0.30 0.36 0.32
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0.43 0.48 0.49 0.47
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0.40 0.40 0.33 0.38
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0.26 0.26 0.30 0.27
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0.43 0.46 0.45 0.44

MDAX-Standardabweichung

 

Tabelle 7: HKINDEX MDAX STABW 
Quelle: Eigene Darstellung. 
 

Indikatoren Mean 2004 Mean 2005 Mean 2006 Mean Panel
Frauenanteil 0.27 0.36 0.41 0.35
Akademikerquote 0.13 0.13 0.16 0.14
Altersstruktur der Mitarbeiter 0.17 0.29 0.39 0.28
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0.24 0.30 0.34 0.30
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0.74 0.80 0.84 0.80
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0.81 0.86 0.90 0.86
freiwillige Sozialleistungen 1.00 1.00 1.00 1.00
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0.11 0.14 0.19 0.15
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0.26 0.41 0.44 0.37
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0.77 0.81 0.90 0.83
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0.13 0.13 0.14 0.13
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0.27 0.30 0.29 0.29
GESAMT 0.41 0.46 0.50 0.46

DAX und MDAX-MEAN

 

Tabelle 8: HKINDEX DAX und MDAX MEAN 
Quelle: Eigene Darstellung. 
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Indikatoren STABW 2004 STABW 2005 STABW 2006 STABW Panel
Frauenanteil 0.45 0.48 0.50 0.48
Akademikerquote 0.34 0.34 0.37 0.35
Altersstruktur der Mitarbeiter 0.38 0.46 0.49 0.45
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0.43 0.46 0.48 0.46
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0.44 0.40 0.37 0.40
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0.39 0.35 0.30 0.35
freiwillige Sozialleistungen 0.00 0.00 0.00 0.00
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0.32 0.35 0.39 0.36
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0.44 0.50 0.50 0.48
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0.42 0.39 0.30 0.38
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0.34 0.34 0.35 0.34
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0.45 0.46 0.46 0.45

DAX und MDAX-Standardabweichung

 

Tabelle 9: HKINDEX DAX und MDAX STABW 
Quelle: Eigene Darstellung. 
 

5.6 Verlässlichkeit und Validität des HKINDEX 

Frühere S tudien, d ie P ublizitätsindizes zur G ütebestimmung de r e xternen B erichter-

stattung ve rwenden, d okumentieren kons istente und a uthentische R esultate. A ls 

ausgewählte B eispiele w erden h ier GIETZMANN/IRELAND ( 2005), 

BERETTA/BOZZOLAN ( 2004), B OTOSAN/PLUMLEE ( 2002), B OTOSAN ( 1997) 

und LANG/LUNDHOLM ( 1993) aufgeführt. B asierend a uf di esen S tudien könne n 

Publizitätsindizes als Untersuchungsinstrumente überzeugend zum Einsatz kommend. 

Im Vergleich zu den aufgelisteten Studien, welche die Publizitätsgüte der Geschäfts-

berichte i n i hrer G esamtheit an alysieren, w ird beim H KINDEX ein ge nau de termi-

nierter Teilbereich in den Mittelpunkt gestellt. Ausschließlich die Datenbereitstellung 

über Personalgrößen ist von Interesse. Eine ähnliche Konzentration des Indexes findet 

sich b ei JING/PIKE/HANIFFA (2006), die a usschließlich d as I ntellectual C apital 

analysieren. Problematisch i st bei j edem Publizitätsindex der subjektive Einfluss des 

Erstellers, zum e inen be i de r Indikatorenauswahl und zum a nderen be i der B eurtei-

lung, i nwieweit u nd v or al lem i n w elchem M aß d er G eschäftsbericht die einzelnen 

Indikatoren e rfüllt. U m di esen s ubjektiven E influss zu m inimieren, w urde be i de r 

Indikatorenzusammenstellung a uf di e E mpfehlungen de s D RS 15.1 19 und de s 

AKIWSG zurückgegriffen. Das subjektive Ermessen innerhalb der einzelnen Indikato-

renbewertung wurde durch den dichotomen Charakter des Indexes reduziert. Dennoch 

ist es wichtig, die Validität der resultierenden Messungen des Indexes zu überprüfen. 

Dies erfolgt anhand dreier Analysemethoden:  
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Bereits 1993 konnten L ANG/LUNDHOLM (1993) einen p ositiven Z usammenhang 

zwischen d er Unternehmensgröße u nd dem P ublizitätslevel eines U nternehmens 

feststellen. Diese Verknüpfung sollte sich auch für den HKINDEX herauskristallisie-

ren, um  s eine R eliabilität und V alidität be stätigen z u könne n. F ür di e D AX- und 

MDAX-Unternehmen zei gt ei n V ergleich d er M ittelwerte z wischen H KINDEX 

(DAX) und H KINDEX (MDAX), dass Erstgenannter s ignifikant größer i st.294 Diese 

Gültigkeit g ilt ü ber a lle d rei B eobachtungszeiträume s owie b ei e iner P anelbetrach-

tung.295

Die Anzahl der Analysten, die einem Unternehmen folgen, ist ein weiteres proxy für 

die Verfügbarkeit von externen Informationen dieses Unternehmens. Um die Validität 

des Indexes bestätigen zu können, müsste ein positiver Zusammenhang zwischen der 

Analystenzahl und de m H KINDEX be stehen. Eine e mpirische Ü berprüfung di eser 

These w ird dur ch pos itive und s tatistisch s ignifikante K orrelationskoeffizienten 

bestätigt.

 Unternehmen mit einer höheren Marktkapitalisierung publizieren folglich im 

Durchschnitt mehr freiwillige Informationen bezogen auf HK. 

296

Bei Cronbachs a lpha handelt e s s ich um  e inen R eliabilitätskoeffizienten, de r di e 

interne K onsistenz de s Indexes misst. Cronbachs alpha ist ei ne M aßzahl au s d er 

multivariaten S tatistik, die feststellt, i nwieweit eine G ruppe von T estitems (hier die 

einzelnen I ndikatoren) als M essung ei ner ei nzelnen l atenten Variablen (Publizitäts-

qualität von HK) angesehen w erden k ann. Durch w iederholte M essungen de r ve r-

schiedenen Indikatoren des Indexes erfolgt die Untersuchung, inwieweit die Korrela-

tion der einzelnen Messungen durch Zufallsfehler (statistischer Fehler) abgeschwächt 

wird. D er m aximal er reichbare W ert v on al pha n immt den Wert eins a n. D abei 

existiert kein statistisches Testverfahren, um die Signifikanz dieser Statistik zu prüfen. 

Generell wird bei einem alpha größer 0,7 angenommen, dass statistische Zufallsfehler 

die K orrelation nur  s ehr g ering r eduzieren.

 

297 Der HKINDEX weist übe r di e dr ei 

Beobachtungszeiträume (Panel) ein alpha von 0,71 auf.298

                                                 
294  t-Test für unabhängige Stichproben mit gleichen Varianzen (p-Wert = 0,0065). 

  

295  Vgl. dazu ausführlich Gliederungspunkt 5.8. 
296  Die Ü berprüfung wurde m ittels t -Tests und  e inem S ignifikanzniveau vo n 5 % durchgeführt. D ie 

Analystengefolgschaft wurde der I /B/E/S HISTORY-Datenbank von THOMSON ONE BANKER 
entnommen. 

297  Vgl. Schnell/Hill/Esser (1999), S. 158 ff. 
298  Vgl. dazu Botosan (1997), S. 335. 
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Als Ergebnis lässt sich festhalten, dass drei verschiedene Analysen die Validität und 

Reliabilität des HKINDEX stützen: 

• Korrelation zwischen Marktkapitalisierung und Publizitätslevel, 

• Korrelation zwischen Analystengefolgschaft und Publizitätslevel,  

• Cronbachs alpha. 

5.7 MEAN-Vergleich 

Ziel de s vor liegenden G liederungspunktes ist die F eststellung, ob d ie U nternehmen 

auf di e E mpfehlungen de s A KIWSG und D RS 15.119 r eagieren, i ndem i hre V eröf-

fentlichungen von e mpfohlenen f reiwilligen I nformationen s ukzessive übe r de n 

Untersuchungszeitraum zunehmen. In ei ner Studie aus de m Jahr 2001 konn te 

WILLIAMS ei nen A nstieg d es IC von 31 F TSE 100 U nternehmen ü ber de n B eo-

bachtungszeitraum von 1996 bis 2000 nachweisen.299 Ob sich ein korrespondierender 

Anstieg in der P ublikation von P ersonalindikatoren am d eutschen K apitalmarkt 

nachweisen lässt, i st Gegenstand dieses Gliederungspunktes. Der Aufbau des Analy-

sedesigns ist dabei weitgehend identisch zu WILLIAMS (2001). Der Unterschied liegt 

in der spezifischen Betrachtung von HK, das einen Teilbereich des Intellectual Capital 

repräsentiert.300

Ebenso wird an alysiert, i nwieweit g rößere U nternehmen zu ei ner umfangreicheren 

freiwilligen Publizität bereit sind. Zahlreiche empirische Studien konnten bereits den 

Zusammenhang zwischen Publizitätsumfang und Unternehmensgröße nachweisen. An 

dieser S telle s eien vor allem die Beiträge von FRANCIS/NANDA/OLSSON (2007), 

BAILEY/KAROLYI/SALVA ( 2004), BOTOSAN/PLUMLEE ( 2002), B OTOSAN 

(1997), WALLACE/NASER/MORA (1994) und LANG/LUNDHOLM ( 1993) 

genannt. Eine t heoretische B egründung di eser Ergebnisse ba siert a uf ve rschiedenen 

Überlegungen, die sich nicht gegenseitig ausschließen:

 WILLIAMS (2001) untersucht hingegen die Publikation des gesamten 

Intellectual Capitals und nimmt keine weitere Konzentration auf Teilbereiche vor.  

301

• Große U nternehmen s ind de m prüfenden B lick d er a llgemeinen Ö ffentlichkeit 

verstärkt ausgesetzt. 

 

                                                 
299  Vgl. Williams (2001), S. 199 ff. 
300  Vgl. Gliederungspunkt 2.4. 
301  Alsaeed, (2005), S. 313. 
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• Die O ffenlegung z usätzlicher Informationen e rlaubt e s g erade g roßen Unterneh-

men, Finanzmittel zu geringeren Kosten aufzunehmen. 

• Große U nternehmen b esitzen au sreichende R essourcen, um um fassende 

Datenmengen zu sammeln, zu analysieren und zu publizieren.  

• Agency-Kosten s ind f ür g roße U nternehmen w egen de r größeren S treuung i hrer 

Eigenkapitalinstrumente höhe r. E ine z usätzliche P ublikation v on Informationen 

kann diese Kosten reduzieren.  

Wenn die Unternehmen auf die Vorschläge der genannten Gremien (AKIWSG, DSR) 

reagieren, müssten die Informationen über HK, repräsentiert durch den HKINDEX, im 

Zeitablauf ( 2004-2006) s owohl f ür di e D AX- als au ch M DAX-Unternehmen z uneh-

men.302 Eine weitere These, die diese Annahme stützt, ist der zunehmende internatio-

nale Wettbewerb der Unternehmen um Kapital.303 Um zusätzliche Eigenkapitalmittel 

am Kapitalmarkt z u akquirieren, m üsste e s e in A nliegen de r U nternehmen s ein, 

Informationsasymmetrien abzubauen und den Investor mit zusätzlichen Informationen 

zu ve rsorgen304

                                                 
302  Die en tsprechenden E mpfehlungen waren b ereits z u B eginn d er d urchgeführten U ntersuchung 

bekannt. 

 − ein w eiteres Indiz f ür e ine e rweiterte f reiwillige Berichterstattung 

über HK im Z eitablauf. Inwieweit d iese Annahme einer statistischen Ü berprüfung 

standhält, wird nachfolgend beleuchtet. Zu diesem Zweck werden die Mittelwerte des 

HKINDEX f ür di e U nternehmen de s D AX i n 2004, 2005 und 20 06 e rmittelt. Die 

gleiche B erechnung erfolgt für de n M DAX u nd da s g epoolte S ample ( DAX und 

MDAX). Um d ie T hese ei ner u mfangreicheren P ublizität g rößerer U nternehmen 

empirisch b elegen zu könne n, we rden d ie HK INDEX-Mittelwerte d er D AX- und 

MDAX-Unternehmen i n de n e inzelnen Jahren ( 2004-2006) m iteinander verglichen. 

An di eser Stelle s oll noch e inmal di e F orderung de s A KIWSG und  de s D SR na ch 

einer f reiwilligen Informationsbereitstellung be tont w erden. Inwieweit de r Markt, 

repräsentiert d urch d ie DAX- und M DAX–Unternehmen, dieser F orderung na ch-

kommt, i st G egenstand de r na chfolgenden U ntersuchung. Die o ben au fgeführten 

theoretischen und empirischen Untersuchungen stützen die nachfolgenden Alternativ-

hypothesen: 

303  Vgl. Glaum/Mandler (1996), S. 55 ff. 
304  In G liederungspunkt 6.2 wird t atsächlich n achgewiesen, d ass d er K apitalmarkt zusätzliche 

Informationen über HK verlangt. 
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  DAX)-(MEAN HKINDEXDAX)-(MEAN HKINDEX   :H 20052006a1 >

          
  DAX)-(MEAN HKINDEXDAX)-(MEAN HKINDEX   :H 20042005a2 >

           
 MDAX)-(MEAN HKINDEXMDAX)-(MEAN HKINDEX   :H 20052006a3 >

           
 (MEANMDAX) HKINDEXMDAX)-(MEAN HKINDEX   :H 20042005a4 >

          
 MDAX)-(MEAN HKINDEXDAX)-(MEAN HKINDEX   :H 20062006a5 >

          
 MDAX)-(MEAN HKINDEXDAX)-(MEAN HKINDEX   :H 20052005a6 >

          
 MDAX)-(MEAN HKINDEXDAX)-(MEAN HKINDEX   :H 20042004a7 >

          
 MDAX)-(MEAN HKINDEXDAX)-(MEAN HKINDEX   :H PANELPANELa8 >  

Die Überprüfung der Hypothesen erfolgt durch einen Mittelvergleich von jeweils zwei 

unabhängigen S tichproben. Dieser wird mit e inem t -Test durchgeführt.305

MEAN-DAX MEAN-MDAX
2004 5.38 4.59
2005 6.21 5.05
2006 6.83 5.41
Panel 18.41 15.05

 Tabelle 10 

dokumentiert zunächst, dass s ich s ämtliche Mittelwerte en tsprechend der Alternativ-

hypothesenbildung verhalten.  

 

Tabelle 10: Mittelwerte HKINDEX DAX und MDAX 
Quelle: Eigene Darstellung. 
 

Ein signifikanter Unterschied der Mittelwerte lässt sich bei ∗∗∗∗∗∗∗∗∗∗
a7a6a5a2a H  ,H  ,H  ,H  ,H 1  

und ∗∗∗
8aH  nachweisen.306

2aH  und 3aH  verpassen ein Konfidenzniveau von 90 % nur 

knapp.  

Zusätzlich w ird ei n n icht-parametrischer W ILCOXON-Test dur chgeführt, um  di e 

Ausdehnung de r Personalindikatorenpublikationen im Z eitablauf zu t esten. Dieser 

Test hat gegenüber dem t-Test einen entscheidenden Vorteil: Er zeigt die Anzahl der 

Unternehmen i m B eobachtungszeitraum au f, die i hre f reiwillige B erichterstattung 

extendiert haben. Dabei l ässt s ich über al le betrachteten P erioden und Indizes em pi-
                                                 
305  Dabei m üssen z wei u nterschiedliche B erechnungen d es test s tatistic differenziert werden. E ine 

Variante b asiert au f g leichen V arianzen d er S tichproben, d ie andere au f verschiedenen. D ie 
Gleichheit d er V arianzen w ird mittels F-Test üb erprüft. V gl. z u d iesem Vorgehen b spw. 
Bowerman/O’Connel (2003), S. 353 ff. 

306  ∗ : signifikant mit 1,0=α ; ∗∗ : signifikant mit 05,0=α ; ∗∗∗ : signifikant mit 01,0=α . 
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risch belegen, dass die Anzahl der Unternehmen, die ihre Berichterstattung erweitert 

haben, signifikant g rößer i st a ls di e A nzahl de r U nternehmen, di e sie r eduziert 

haben.307

Anzahl Unternehmen mit 
Publikationsextension 

Anzahl Unternehmen mit 
Publikationsstagnation

Anzahl Unternehmen mit 
Publikationsreduktion

DAX 2004-2005 15 14 0
DAX 2005-2006 13 16 0
MDAX 2004-2005 13 28 0
MDAX 2005-2006 11 27 3

 Tabelle 1 1 zeigt di e P ublikationsentwicklungen f ür di e a nalysierten 

Zeiträume auf. Beispielsweise bauten zwischen 2004 und 2 005 15 v on 29 Unterneh-

men i m D AX ihre I nformationsbereitstellung ü ber HK aus. Eine R eduzierung der 

freiwilligen Berichterstattung von HK findet sich ausschließlich bei drei Unternehmen 

des MDAX in der Periode 2005-2006. 

 

Tabelle 11: HKINDEX-Publikationsentwicklung im Zeitablauf 
Quelle: Eigene Darstellung. 
 

Damit lässt sich als Fazit festhalten, dass die freiwillige Publikation von Humankapi-

talinformationen der DAX -Mitglieder gem. de n E mpfehlungen de s A KIWSG und  

DSR i m Z eitablauf von  2004 -2006 s ignifikant zugenommen ha t. D ie k orrespondie-

renden Mittelwerte der MDAX-Unternehmen steigen ebenso über den Beobachtungs-

zeitraum an. Eine signifikante Erhöhung kann hier aber nur mittels WILCOXON-Test  

nachgewiesen w erden. Dieses E rgebnis is t k onsistent z um R esultat d er S tudie v on 

WILLIAMS ( 2001), d er e inen s ukzessiven Anstieg de s I ntellectual R eporting 

zwischen 1996 und 2000 von 31 FTSE 100 Unternehmen feststellen konnte.  

Die U nternehmen r eagieren f olglich a uf E mpfehlungen, be stimmte f reiwillige 

Informationen z u p ublizieren. D ie R eaktion f ällt a ber s owohl zwischen de n Unter-

nehmen selbst als auch innerhalb der einzelnen HKINDEX-Indikatoren sehr heterogen 

aus, w ie d ie S tandardabweichungen in de n T abellen 5, 7 und 9 bestätigen. Die 

Untersuchung de r z weiten Fragestellung kommt zu ei ner k laren B estätigung de r 

formulierten Hypothese. D ie P ublikation de r vor geschlagenen Personalindikatoren 

fällt für d ie Mitglieder des DAX s ignifikant höher aus a ls für d ie MDAX-Unterneh-

men. Dieses Ergebnis bestätigt sich über den gesamten Beobachtungszeitraum sowohl 

für die einzelnen Perioden als auch für das gepoolte Sample. Unternehmen mit einer 

                                                 
307  Die statistische Auswertung kann Anhang 3 entnommen werden. 
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höheren M arktkapitalisierung publ izieren f olglich ein u mfangreicheres P ortfolio an  

freiwilligen Informationen über HK. Dieses Ergebnis ist konsistent mit der Studie von 

HANIFFA/COOK ( 2002), di e e benso e ine pos itive K orrelation z wischen de r U nter-

nehmensgröße und de m U mfang de r f reiwilligen P ublikation be stätigen. Trotz d er 

Publizitätszunahme im Z eitablauf mu ss indes nochmals der i nsgesamt n iedrige 

Ausweis d er Personalindikatoren be tont w erden. Ein B lick au f T abelle 10 ve ran-

schaulicht dies r echt d eutlich. Ebenso va riieren di e U nternehmen t eils s tark i n 

Umfang, A rt und A usweisort de r Personalindikatoren. Beispielsweise publiziert di e 

Deutsche Bank j eweils neun de r z wölf Indikatoren über den beobachteten Zeitraum. 

Im Vergleich dazu publizierte die Areal Bank in 2004 lediglich einen der Indikatoren 

des HKINDEX.  

5.8 Minimierung des Forecast-Errors durch Humankapital-Repor-

ting 

Analystenvorhersagen e nthalten g rundsätzlich s owohl öf fentlich ve rfügbare a ls a uch 

private I nformationen. Als F inanzintermediäre s ammeln u nd v erarbeiten s ie d ie 

publizierten Informationen der Unternehmen und t ransformieren diese in investoren-

freundliche V orhersagen.308 Das Zi el di eses G liederungspunktes be steht i n d er 

Analyse der f reiwilligen Informationsbereitstellung von Unternehmensseite über HK 

auf die absolute Höhe der Forecast-Errors. Diese Untersuchung ist von I nteresse, um 

einerseits d ie R olle d er A nalysten al s Informationsverarbeiter und a ndererseits de n 

Einfluss von  P ublikationsstrategien z u ve rstehen. E ntscheidend f ür die W ahl di eses 

Untersuchungsdesigns im Rahmen der vorliegenden Studie ist der hohe Erklärungsge-

halt der Gewinnvorhersagen von A nalysten f ür de n K apitalmarkt. D ie u nivariate 

Regression zwischen der exogenen Variable „Gewinnvorhersage“ und der endogenen 

Variable „ gemittelter Aktienkurs“ e rgibt e in Bestimmtheitsmaß (R2) von 71,2  % bei 

Zugrundelegung de s U ntersuchungssamples „HDAX 2003 bi s 2005“ .309

                                                 
308  Vgl. Lang/Lundholm (1996), S. 468 ff. 

 Analysten 

üben da mit e inen e ntscheidenden E influss a uf di e A ktienkurse a us. Dadurch w ird 

nachfolgend indirekt untersucht, inwieweit der Veröffentlichungen von Personalindi-

309  Die endogene Variable „gemittelter Aktienkurs“ entspricht dem arithmetischen Mittel der Aktien-
kurse drei Tage vor bis drei Tage nach dem Veröffentlichungsdatum der EPS (Earnings per Share). 
Dieses Z eitfenster s oll I nsiderwissen u nd Z eitverzögerungen b ei d er I nformationseinpreisung 
bereinigen. Die Daten wurden der THOMSON ONE BANKER Datenbank entnommen.  
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katoren Wertrelevanz attestiert werden kann. Falls sich ein negativer Zusammenhang 

zwischen dem Ergebnis des HKINDEX und dem Forecast-Error nachweisen lässt, legt 

dies die Vermutung nahe, dass Kurse näher um ihren inneren Wert oszillieren.310

Verschiedene empirische Studien konnten bislang eine negative Korrelation zwischen 

der Publizitätsgüte öffentlicher Informationen und dem Forecast-Error der Analysten 

empirisch b estätigen. Basierend au f d en D aten d es Financial A nalysts I nformation 

Committee (FAF-Report 1985-1989) weisen LANG/LUNDHOLM (1996) nach, dass 

eine informativere P ublikationspolitik zu geringeren F orecast-Errors fü hrt. Der 

gleiche Zusammenhang w ird vo n BYARD/SHAW ( 2003) bei Z ugrundelegung de r 

Association f or I nvestment M anagement an d R esearch C orporate I nformation 

Committee (AIMR) Reports als proxy für die Publizitätsgüte bestätigt. HOPE (2003) 

kommt zu e inem identischen Resultat, l egt a ls Messung de r Publizitätsgüte aber das 

Scoringmodell des Center for Financial Analysis and Research (CIFAR) zugrunde. Die 

empirische U ntersuchung von A MMER/CLINTON/NINI (2005) b elegt fü r eine 

Stichprobe, die a uf de m B loomberg-European-500-Index b asiert, dass der F orecast-

Error fü r C ross Listings (U S-GAAP) u nd IFRS-Nutzer geringer is t im V ergleich z u 

Unternehmen, d ie l okale R echnungslegungsvorschriften ve rwenden.

  

311

                                                 
310  Fundamentalen B ewertungsmodellen kö nnen b spw. „bessere“ Inputvariablen im plementiert 

werden. 

 Anhand e iner 

weiteren Studie mit einem Beobachtungszeitraum von 1988 bis 1999 gelingt es PEEK 

(2005), einen s ignifikanten Z usammenhang z wischen d em F orecast-Error d er A na-

lysten und V eränderungen i n de n R echnungslegungsvorschriften n achweisen zu  

können. LEUNG/SRINIDHI ( 2006) g elingt de r e mpirische Beleg f ür e ine M inimie-

rung des Forecast-Errors bei großen Unternehmen mit geringem Wachstumspotenzial, 

der s eine U rsache i n d er Implementierung de s Private S ecurities Litigation R eform 

Act ( the A ct) hat. Dass nicht nur  de r U mfang, sondern a uch die R ichtigkeit d er 

Rechnungslegung einen bedeutenden Einfluss auf die Analysten hat, demonstriert die 

Studie von G RIFFIN ( 2003) explizit. E xakt i n de m M onat, in dem b etrügerisches 

Verhalten in der Rechnungslegung einer Korrektur unterzogen werden muss, reduzie-

ren s ich d ie F orecast-Errors pos twendend. Während di e aufgelisteten Studien di e 

externe Publikation in ihrer Gesamtheit betrachten, untersucht die vorliegende Arbeit, 

wie d ie Q uantität d er f reiwilligen B erichterstattung ü ber HK die P räzision de r 

311  Die S tudie ba siert auf e inem Zeitraum, i n d em d ie R echnungslegung na ch I FRS no ch ni cht 
verpflichtend war. 
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Informationen b eeinflusst, di e i n di e F orecasts der A nalysten e infließen. D er F okus 

richtet sich folglich auf eine Teilmenge der öffentlich verfügbaren Informationen.  

5.8.1 Hypothesenentwicklung 

Die i ntuitive R elation zwischen de r P ublikationsgüte und de r T reffsicherheit de r 

Analystenvorhersagen i st r elativ e indeutig. B is z u de m Punkt, an d em die b ereitge-

stellten Unternehmensdaten einen informativen Beitrag über die zukünftigen Gewinne 

liefern, w ird di e G enauigkeit de r A nalystenvorhersagen m it de m Informationsgehalt 

der unt ernehmerischen P ublizitätspolitik wachsen.312 An d ieser S telle w ird b ewusst 

von Publizitätspolitik gesprochen. Bezogen auf die immateriellen Werte, insbesondere 

HK, die im R ahmen dieser Abhandlung im Blickpunkt des Interesses s tehen, obl iegt 

es dem Ermessen des Managements, inwieweit derartige Größen freiwillig publiziert 

werden. Rechtliche Vorschriften über e ine Humankapitalpublikation s ind verschwin-

dend gering, wie bereits an verschiedenen Stellen innerhalb dieser Arbeit veranschau-

licht wurde. Für Analysten könnten sie allerdings einen entscheidenden Input in ihrem 

Forecast-Kalkül verkörpern. Dies ist d er F all, w enn HK einen z ukünftigen Gewinn-

beitrag l eistet und damit e in Instrument de r unt ernehmerischen Wertschöpfungskette 

repräsentiert. ACEMOGLU/PISCHKE (1999) zeigen die pos itive A uswirkung e iner 

angemessenen Humankapitalinvestition und dessen Nutzung auf die unternehmerische 

Leistungsfähigkeit und P roduktivität auf. ARTHUR ( 1994) weist e inen Zusammen-

hang zwischen HK und de r U nternehmensprofitabilität nach. Daraus l ässt s ich 

schließen, da ss HK im W ertschöpfungsprozess mindestens g enauso r elevant i st w ie 

die traditionellen, materiellen Vermögensgegenstände. Tatsächlich wird HK gerade im 

Hochtechnologie- und F inanzsektor immer m ehr a ls entscheidender value d river 

verstanden.313 Aus d iesem G rund g eraten d ie S tandardsetter vonseiten d er 

Geschäftsberichtsadressaten, w ie Investoren und A nalysten, a uch z unehmend unter 

Druck, transparente, konsistente u nd v ergleichbare f inanzielle, aber a uch qua litative 

Veröffentlichungen übe r personalspezifische Größen, w ie A ktienoptionspläne und  

Pensionsansprüche für Mitarbeiter, offenzulegen.314

                                                 
312  Vgl. Lang/Lundholm (1996), S. 472. 

 Darüber hinaus ist die Finanzbe-

richterstattung über immaterielle Werte ferner Gegenstand einer anhaltenden Diskus-

313  Vgl. Hayes/Schaefer (1999), S. 132 ff.; Lev (2001), S. 12 ff. 
314  Vgl. Aboody/Barth/Kasznik (2004), S. 142 ff.; Amir (1996), S. 580 ff.  
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sion und erfreut sich an einem stetig zunehmenden Forschungsinteresse. Insbesondere 

die d iffizil zu m essenden V ermögenswerte wie HK sind da bei G egenstand des 

Interesses.315

lern.rognosefehKonsensusp kleinerenzu  damit führt und Prognose ihrer bei 
Analysten die tunterstütz alHumankapit von Publizität hereumfangreic Eine :H a9

 Gerade d ie sukzessiv s teigende D ifferenz z wischen d em E igenkapital 

der R echnungslegung u nd de r M arktkapitalisierung dür fte e in e ntscheidender G rund 

hierfür sein. Die dargelegten Ausführungen s tützen die These, dass Humankapitalin-

formationen einen relevanten Einfluss auf zukünftige Gewinne haben. Wie dem auch 

sei, die tatsächliche Relation zwischen der Publizitätsgüte von HK und der Genauig-

keit de r A nalystenprognosen m uss un ter Z uhilfenahme e iner empirischen Untersu-

chung ermittelt werden. Dies führt zu folgender Alternativhypothesenbildung: 

  

5.8.2 Untersuchungsaufbau 

Die f ormulierte A lternativhypothese w ird anhand e iner R egressionsgleichung 

überprüft. I m F olgenden w erden di e ve rwendeten Inputgrößen de terminiert un d 

diskutiert. Dabei w ird der E rklärungsgehalt de r e xogenen V ariable „ Publizitätsgüte 

HK“ auf die endogene Variable „Forecast-Error“ regressiert. Um eine möglichst hohe 

Verifikation der Signifikanzaussagen treffen zu können, müssen geeignete Kontrollva-

riablen d er R egression i mplementiert w erden. Nur s o ka nn d as Problem v ergessener 

Regressoren (omitted variable bias) minimiert werden. Der Untersuchung liegt folglich 

eine m ultivariate R egression z ugrunde. D ieses Vorgehen ko rrespondiert generell mit 

den A nalysedesigns d er zu B eginn von  Gliederungspunkt 5.8 a ufgeführten S tudien. 

Eine A usnahme bi ldet HOPE (2003). D er A utor e rhält i m univariaten K ontext einen 

signifikanten Z usammenhang, ganz i m G egensatz z um multivariaten Fall. D ie W ahr-

scheinlichkeit einer Scheinkorrelation (spurious correlation) ist in diesem Fall so hoch, 

dass ke ine statistisch be gründeten S chlüsse gezogen w erden s ollten. Im Rahmen d er 

vorliegenden Studie wird da her von vor neherein − mit A usnahme von  G liederungs-

punkt 5.8.4 − auf eine univariate Betrachtung verzichtet.  

                                                 
315  Vgl. Lajili/Zeghal (2006), S. 172 f. 
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5.8.2.1 Beschreibung der endogenen Variable „Forecast-Error“ 

In de r e inschlägigen Literatur w ird d ie Q ualität von A nalystenprognosen übl icher-

weise derart gemessen, dass die Differenz aus prognostiziertem Gewinn und tatsächli-

cher Gewinnrealisierung mit dem Aktienkurs skaliert werden. Diese Vorgehensweise 

findet s ich i n de n S tudien von  L ANG/LUNDHOLM ( 1996), H OPE ( 2003) u nd 

LEUNG/SRINIDHI (2006) sowie für den deutschen Kapitalmarkt bei JAMIN (2006) 

wieder. Während die mathematisch formale Vorgehensweise weitgehend identisch ist, 

unterscheiden s ich di ese Untersuchungen t eilweise i n de n Inputfaktoren. W ährend 

HOPE ( 2003) i m Z ähler de n „Mean-Consensus-Forecast EPS“ vom „ Actual EPS “ 

abzieht, ve rwenden LEUNG/SRINIDHI (2006) de n „ Median-Consensus Forecast“, 

stellen die Differenz um und weisen den Zähler als Betrag aus. Ebenso unterscheiden 

sich diese Studien zum Teil hinsichtlich des zugrunde gelegten Prognosezeitraums der 

Consensus-Forecasts. So ve rwenden bs pw. LEUNG/SRINIDHI (2006) i n i hrer 

Untersuchung g leich dr ei ve rschiedene Prognosezeitfenster (drei, s echs und z wölf 

Monate).  

In de r vor liegenden Abhandlung werden d ie „ Forecast-Errors“ al s b etragsmäßige 

Differenz au s der tatsächlichen Gewinnrealisierung und dem „Median-Consensus 

Forecast EPS “316 berechnet und m it de m A ktienkurs s kaliert.317

                                                 
316  Eine Verwendung des Mean-Consensus Forecast führt zu keinerlei Ergebnisveränderung. 

 Die Skalierung is t 

notwendig, um das Problem der Heteroskedastizität bereits im Vorfeld zu minimieren. 

Laut IB RAHIM/MCLEAY/NEAL (1999) i st e ines de r g rößten ökonom etrischen 

Probleme bei Querschnittsregressionen das der heteroskedastischen Beeinträchtigung. 

Die Ursache hierfür resultiert aus der Tatsache, dass große Unternehmen dazu neigen, 

eine Verzerrung der Varianz der Restwerte zu verursachen. GUJARATI (2003) warnt, 

dass dann die Ordinary-leastsquare(OLS)-Schätzer, o bwohl erwartungstreu, nicht 

mehr d ie k leinste V arianz al ler l inearen erwartungstreuen Schätzer au fweisen. Kurz 

formuliert, s ie s ind da nn ni cht m ehr di e be sten l inearen erwartungstreuen Schätzer. 

Um d as Problem d er H eteroskedastizität z u ü berwinden, s chlagen 

MCCARTHY/SCHNEIDER (1995) und LANDSMAN (1986) vor, dass die endogene 

Variable d er O LS-Regression m it de n U msatzerlösen de s U nternehmens s kaliert 

werden s oll. D ie vor liegende Arbeit ve rwendet be i de r Ex-ante-Minimierung de s 

317  Eine d etaillierte B eschreibung d er Inputgrößen f indet s ich i m R ahmen d er de skriptiven 
Auswertung. 
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Heteroskedastizitätsproblems nicht die empfohlenen Umsatzerlöse, sondern analog zu 

korrespondierenden Studien den Aktienkurs.318

Die exogene Variable „ Publizitätsqualität von HK (HKINDEX)“ wird a nhand de s 

jährlichen D okuments ermittelt. D arauf b asierend, werden di e pr ognostizierten 

Gewinnvorhersagen d er A nalysten ebenso für e in volles Geschäftsjahr d er O LS-

Regression implementiert. Dabei wird der erste Consensus-Forecast nach Veröffentli-

chung d es G eschäftsberichts h erangezogen und  von de n realisierten Gewinnen de s 

Geschäftsberichts im Folgejahr abgezogen. Der mit dem Aktienkurs skalierte Konsen-

susprognosefehler ist definiert als:  

  

Date) Report-EPS before days (30 ti,

titi
ti, P

CMEPSAEPS
FE 1,, −−

=                                                                                    (2) 

wobei 

tiFE ,  =  Konsensusprognosefehler des U nternehmens i  zum EPS-

Veröffentlichungsdatum in t 

tiAEPS ,  =  Realisierter Gewinn pr o A ktie de s U nternehmens i  z um 

EPS-Veröffentlichungsdatum in t 

1, −tiCMEPS  =  Erster verfügbarer prognostizierter Gewinn des Unterneh-

mens i nach dem EPS Veröffentlichungsdatum in t-1 

Date) Report-EPS before days (30 tiP ,  = A ktienkurs de s U nternehmens i  30  T age f or de m E PS-

Veröffentlichungsdatum in t  

Die bi s da to vor gestellten S tudien w ählen al le ei nen f esten Stichtag, an d em d ie 

Konsensusprognosefehler f ür sämtliche Unternehmen gleichzeitig ermittelt w erden. 

Dadurch werden identische Kapitalmarkt- und Umweltbedingungen simuliert. Negativ 

an d ieser V orgehensweise i st d er i m Z eitablauf di fferierende Informationsverarbei-

tungsprozess de r G eschäftsberichtsdaten d er e inzelnen U nternehmen. D ie 

DEUTSCHE B ÖRSE AG v erpflichtet zwar generell al le U nternehmen d es P rime 

Standards dazu, ihre G eschäftsberichte i nnerhalb d er er sten b eiden Q uartale zu  

publizieren. Sie fordert jedoch keinen einheitlichen Veröffentlichungsstichtag. Würde 

das M odell nun a uf e inem e inheitlichen B erechnungsstichtag für alle U nternehmen 

basieren, so wären den Analysten für bestimmte Gewinnprognosen die Rechnungsle-
                                                 
318  Vgl. L eung/Srinidhi ( 2006), S . 773; Jamin ( 2006), S . 204; Peek ( 2005), S . 273;  

Ammer/Clinton/Nini (2005), S. 18; Hope (2003), S. 303; Lang/Lundholm (1996), S. 476. 
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gungsinformationen üb er e inen l ängeren Zeitraum bekannt als fü r a ndere. D iese 

beinhalten dann eventuell zwischenzeitlich bekannt gewordene Informationen, die in 

einer V erzerrung des E rgebnisses resultieren können. D a i n de r vor liegenden Studie 

die Rechnungslegungsinformation den Fokus des Interesses determiniert, werden die 

Consesus-Forecasts ( 1, −tiCMEPS ) dem Modell implementiert, die als Erstes nach dem 

EPS-Veröffentlichungsdatum de s j eweiligen U nternehmens ve rfügbar sind. Korres-

pondierend w erden im F olgejahr d ie r ealisierten G ewinne ( tiAEPS , ) d es 

unternehmensindividuellen E PS-Report-Date für di e B erechnung ve rwendet. 

Demzufolge wird der Konsensusprognosefehler ( tiFE , ) für Unternehmen i  an dessen 

EPS-Report-Date im Jahr t berechnet. Damit wird erreicht, dass der Abstand zwischen 

der Bereitstellung der Rechnungslegungsinformation und der Prognosebildung für alle 

Unternehmen w eitgehend i dentisch i st.319

5.8.2.2 Beschreibung d er ex ogenen Variable „ Berichterstattung über H uman-

kapital“ (HKINDEX) und der Kontrollvariablen 

 Um de n E influss d er 

Kapitalmarktschwankungen z u m inimieren, finden in de r S tichprobe lediglich 

Unternehmen Berücksichtigung, deren EPS-Report-Date zwischen Januar und M ai 

liegt.  

Als proxy für die Berichterstattung über HK dient der unter Gliederungspunkt 5.1-5.6 

entwickelte HKINDEX. Für eine detaillierte Beschreibung und Interpretation wird auf 

diese G liederungspunkte ve rwiesen. E ntsprechend de r H ypothesenbildung w ird e in 

negativer Zusammenhang mit der endogenen Variable vermutet. 

Wie bereits unter Gliederungspunkt 5.8.2 diskutiert, muss dem Regressionsmodell ein 

Set von K ontrollvariablen i mplementiert w erden. F ür di e vor liegende U ntersuchung 

müssen d iese V ariablen z wei g enerelle E igenschaften au fweisen. E inerseits mu ss 

anhand be reits dur chgeführter Studien n achgewiesen s ein, d ass d iese G rößen ei nen 

Erklärungsgehalt f ür de n K onsensusprognosefehler besitzen. Zum anderen m uss di e 

eventuelle P roblematik min imiert w erden, d ass d er H KINDEX a ls proxy für d ie 

allgemeine freiwillige Publizitätspolitik f ungiert. E in U nternehmen, da s a usführlich 

                                                 
319  Der Zeitraum zwischen Rechnungslegungsinformationsbereitstellung und P rognosebildung d iver-

giert dennoch, d a d ie I /B/E/S-Forecasts n ur an  j edem d ritten D onnerstag i m M onat p ubliziert 
werden. Für eine ausführliche Diskussion der Datenbereitstellung siehe Gliederungspunkt 5.8.3. 
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über s ein HK berichtet, w ird d ies au ch f ür an dere, g esetzlich n icht v erpflichtende 

Informationen tun. Die Kontrollvariablen müssen demzufolge neben dem Erklärungs-

gehalt für den Konsensusprognosefehler auch potenzielle proxies für die Streuung der 

freiwilligen Publikation sein.  

Unternehmensgröße (SIZE) 

Die G röße w ird g ewöhnlich a ls proxy für de n Umfang de r ve rfügbaren Information 

über e in U nternehmen ve rwendet. Dieser Z usammenhang w urde be reits unt er 

Gliederungspunkt 5.7 a usführlich erörtert. CHIN e t a l. ( 2006), L EUNG/SRINIDHI 

(2006) und B YARD/SHAW ( 2003) be stätigen i n i hren U ntersuchungen e inen 

signifikanten Zusammenhang zwischen der Unternehmensgröße und de m Konsensus-

prognosefehler. Ein kor respondierender Z usammenhang z wischen G röße und P ubli-

kationsqualität w ird von FRANCIS/NANDA/OLSSON ( 2007), 

BAILEY/KAROLYI/SALVA ( 2006), ALSAEED ( 2005), BOTOSAN/PLUMLEE 

(2002), NASER/ALKHATIB/KARBHARI (2002), BOTOSAN ( 1997), ZARZESKI 

(1996), R AFFOURNIER ( 1995), W ALLACE/NASER (1995), LANG/LUNDHOLM 

(1993), COOK (1992), CHOW/WONG-BOREN (1987) und BUZBY (1975) bestätigt. 

Unter Vo rwegnahme d er E rgebnisse au s T abelle 19 bestätigt s ich d ies ebenfalls für 

das Verhältnis zwischen HKINDEX und Unternehmensgröße. 

Analystenabdeckung (COV) 

BHUSHAN ( 1989) de terminiert di e A nzahl d er Analysten im M arktgleichgewicht 

anhand des Schnittpunkts der Angebots- und Nachfragemenge nach deren Dienstleis-

tungen. Gleichzeitig b eschreibt s ein M odell aber au ch die V ielfältigkeit d er M erk-

male, die d iesen Schnittpunkt beeinflussen. Relevant f ür di e vor liegende U ntersu-

chung i st nun d ie A uswirkung e iner um fangreicheren P ublizität, insbesondere v on 

HK, auf das Angebot und die Nachfrage nach Produkten von Analysten.  

Falls es  k ostengünstiger is t, Informationen di rekt vom  U nternehmen z u beziehen, 

anstatt externe Quellen dafür in Anspruch zu nehmen, müsste sich die Angebotskurve 

nach r echts v erschieben. Ceteris p aribus müsste d ies d ie A nalystenabdeckung und 

damit das Angebot im Gleichgewicht erhöhen.320

                                                 
320  Vgl. d azu N ichols ( 1989), der R obert D unlop v on I rving T rust z itiert: „ I don’t f ollow P ullman 

because they won’t tell you enough about their business to allow you to get a handle on it […] If 
they ch ange an d b ecome m ore open w ith t he s treet, t here i s n o doubt t hat I ’d t ake more o f an  
interest in Pullman.“ 

 Das Verhältnis zwischen Nachfrage 

und fre iwilliger Informationsveröffentlichung i st hi ngegen a bhängig v on de r R olle, 



Empirische Analysen über die freiwillige Publizität von Humankapital am deutschen 
Kapitalmarkt 

 

98 

welche d ie A nalysten i m K apitalmarkt s pielen. Agieren die A nalysten im M arkt a ls 

Finanzintermediäre, g estaltet s ich d er I nformationsfluss f olgendermaßen: Analysten 

absorbieren den bedeutendsten Teil der vom Unternehmen bereitgestellten Informati-

onen, v erarbeiten d iese, b ereiten s ie au f u nd r eichen s ie schließlich an  d ie K onsu-

menten ( Investoren) in F orm von  Kauf- und V erkaufsempfehlungen weiter.321

Ebenso wird bei einer höheren Analystenabdeckung ein geringerer Konsensusprogno-

sefehler erwartet. Für die Berechnung des Prognosefehlers wird der Median über alle 

Gewinnvorhersagen de r e inzelnen I nvestoren g ebildet. Je umfangreicher nun di e 

Anzahl der Analysten ist, desto größer ist wiederum die Wahrscheinlichkeit, dass sich 

positive und negative Ausreißer ausgleichen und der Fehler gegen Null tendiert.  

 In 

diesem Fall führt eine Ausdehnung der Rechnungslegungsinformationen zu werthalti-

geren Produkten der Analysten und damit ceteris paribus zu einer höheren Nachfrage 

ihrer Dienstleistungen. Liegt ihre Hauptaufgabe hingegen in der reinen Informations-

bereitstellung, dann t reten s ie i n eine direkte Konkurrenzsituation mit  der Unterneh-

mensberichterstattung, und ihr Produktangebot g estaltet s ich a ls S ubstitut. Eine 

isolierte B etrachtung d ieses E ffekts bedingt e ine negative K orrelation z wischen de r 

Publikationsausweitung und der N achfrage. Wie s ich d as Verhältnis z wischen 

Nachfrage und P ublizitätsumfang nun t atsächlich a usgestaltet, ka nn allein empirisch 

geklärt werden. Die Studie von LANG/LUNDHOLM (1996) bestätigt einen positiven 

und statistisch signifikanten Zusammenhang zwischen der Publizität und der Analys-

tengefolgschaft − ein kl ares Indiz, da s f ür i hre R olle a ls F inanzintermediär s pricht. 

Greift m an nun di e E rgebnisse a us G liederungspunkt 5.8.4.2 vorweg und b etrachtet 

Tabelle 19, gelangt m an z u e inem k orrespondierenden R esultat. D ie K orrelation 

zwischen dem HKINDEX und der Analystenabdeckung beträgt 0,625. 

Leverage (LEV) 

Häufig wird d ie Meinung vertreten, dass Unternehmen mit e inem höheren Fremdka-

pitalstock f reiwillig e ine a usgeprägtere R echnungslegungspublikation anbieten, um  

die Informationsbedürfnisse der Gläubiger zu befriedigen. Begründet wird diese These 

über die Agency-Theorie: Unternehmen mit einem höheren Fremdkapitalanteil in ihrer 

Kapitalstruktur sind höheren Agency-Kosten ausgesetzt.322

                                                 
321  Leung/Srinidhi (2006), S. 768. 

 Dies lässt die Vermutung 

einer pos itiven K orrelation z wischen f reiwilliger Informationsbereitstellung un d 

322  Vgl. dazu ausführlich Fama/Miller (1972). 
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Leverage aufkommen. Dem halten ZARZESKI (1996) entgegen, dass höher verschul-

dete U nternehmen e her da zu ne igen, pr ivate Informationen m it de n Gläubigern z u 

teilen. Basierend au f e mpirischen U ntersuchungen s tellen MALONE/FRIES/JONES 

(1993) und B ELKAOUI/KAHL (1978) einen positiven Zusammenhang zwischen der 

freiwilligen B erichterstattung und  de m V erschuldungsgrad f est. U nter der Vorweg-

nahme der Resultate aus Tabelle 19 bestätigt sich dieser Zusammenhang auch für das 

hier u ntersuchte S ample. Z wischen de r K apitalstruktur und de m H KINDEX besteht 

ein p ositives V erhältnis. F ür de n K onsensusprognosefehler w ird da rauf a ufbauend 

eine negative V erknüpfung er wartet. In de r S tudie von LEUNG/SRINIDHI ( 2006) 

wird dieser Zusammenhang empirisch bestätigt.  

Volatilität der Gewinne (VOL) 

Als le tzte K ontrollvariable w ird d em mu ltivariaten R egressionsmodell d ie G ewinn-

volatilität i mplementiert. F rühere S tudien von G U/WANG (2005) un d 

LANG/LUNDHOLM (1996) finden eine positive Korrelation zwischen dem Konsen-

susprognosefehler und der V olatilität. H ohe Schwankungen der G ewinne führen zu 

einem höheren Risiko der Analysten, eine Fehlprognose abzugeben.  

5.8.2.3 Multivariate OLS-Regression 

Hypothese 9aH  prognostiziert einen negativen Zusammenhang zwischen der Ausprä-

gung des HKINDEX und dem Konsensusprognosefehler der Analysten. Zur Überprü-

fung dieser Annahme wird nachfolgende Regression formuliert: 

titi

tititititi

VOL

LEVCOVSIZEHKINDEXFE

,,5

,4,3,2,10,

εβ

βββββ

+×+

×+×+×+×+=
                    (3) 

mit 

β  = Regressionskoeffizient 

ε  = Störterm 

Um di e P roblematik ve rgessener R egressoren und einer evtl. S cheinkorrelation zu  

minimieren, sind de m R egressionsmodell d ie erläuterten K ontrollvariablen imp le-

mentiert. D ie D atenerhebung und de ren A uswertung i st G egenstand de s nächsten 

Gliederungspunktes. 
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5.8.3 Datenerhebung und deskriptive Statistik 

Nachfolgend r ichtet s ich d er F okus einerseits auf d ie D eterminierung d es S tichpro-

benumfangs, a ndererseits w erden di e be nötigten V ariablen e rhoben un d be rechnet. 

Hierbei handelt es  s ich vor al lem um die endogene Variable „Forecast Error“ sowie 

die E xogene „ HKINDEX“. Z usätzlich werden die D aten f ür d ie au sgewählten K on-

trollvariablen ermittelt. 

5.8.3.1 Stichprobenumfang 

Der S tichprobenumfang um fasst di e U nternehmen de s D AX und M DAX von 200 5 

und 2006.323 Die Begründung für diese Auswahl steht in Einklang mit den Ausführun-

gen i n G liederungspunkt 3.1.3 und 5.4. Dabei h andelt es  sich u m ei n „b alanced 

Panel“. Jede Querschnittseinheit weist dieselbe Anzahl von Beobachtungspunkten auf. 

Aus di esem G rund i st die A nzahl der B eobachtungspunkte g leich de r A nzahl de r 

Merkmalsträger, multipliziert mi t d er A nzahl de r B eobachtungszeitpunkte.324

Obwohl der HKINDEX auch für das Geschäftsjahr 2006 be rechnet wurde, geht diese 

Periode ni cht in di e n achfolgende A nalyse m it e in. D ie f ür di e B erechnung de s 

 Die 

Wahl e ines „balanced Panel“ i st begründet i n der Entwicklung des HKINDEX. W ie 

bereits er läutert, soll d er HK INDEX gleichermaßen die P ublizitätspolitik d es Unter-

nehmens i m Zeitablauf präsentieren. D ies ist lediglich d ann gewährleistet, w enn d ie 

Unternehmen in allen Beobachtungszeitpunkten vertreten sind.  

2007,iFE  notwendigen 2007,iAEPS  waren zu m Z eitpunkt de s E ntstehens di eser A rbeit 

noch nicht verfügbar. Neben den bereits unter Gliederungspunkt 5.4 ausgeschlossenen 

Unternehmen w erden zusätzlich d iejenigen e liminiert, d eren R eport-Date n icht 

zwischen Januar und M ai l iegt. Durch diese Einschränkung reduziert sich das DAX-

                                                 
323  Als i rreführend k önnte hier d ie W ahl d es J ahres g esehen werden. D ie J ahreszahl b ezieht s ich 

immer au f d as G eschäftsjahr, in d em d ie Prognose a bgegeben wurde und  f ür d as de r r ealisierte 
Gewinn i m F olgejahr p ubliziert w ird. D as h eißt, der HKI NDEX w ird a uf Basis d es 
Geschäftsberichts 2 004 b erechnet. Dieser wird i m J ahr 2005 p ubliziert, s odass ei ne B erechnung 
auch e rst d ann möglich i st. Als P rognose wird d er F orecast f ür d as J ahr 20 05 ge wählt, d er a ls 
Erstes n ach d er G eschäftsberichtveröffentlichung v erfügbar i st. D ieser wird d ann mit d em 
realisierten Gewinn des Jahres 2005 verglichen. Damit steht in diesem Fall t (2006) für das Jahr, in 
dem der realisierte Gewinn veröffentlicht wird, und t-1 (2005) für das Jahr, in dem der Forecast 
publiziert w ird. D ie S tichprobenbezeichnung b ezieht s ich i mmer au f d as J ahr (2005) d er 
Prognosebildung. 

324  Vgl. Gujarati (2003), S. 640. 
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Sample sowohl in 2005 als auch in 2006 um drei Unternehmen.325 Respektive werden 

in 2005 und 2006 zusätzlich jeweils fünf Unternehmen des MDAX ausgeschlossen.326 

Aufgrund nicht verfügbarer Daten mussten nochmals zwei Unternehmen des MDAX 

in 2005 s owie i n 200 6 a us de r S tichprobe g estrichen werden.327

DAX 2005 und 2006 MDAX 2005 und 2006

ADIDAS AAREAL BANK PUMA 
ALLIANZ AMB GENERALI HDG. RHOEN-KLINIKUM 
ALTANA AWD HOLDING SALZGITTER 
BASF BEIERSDORF SCHWARZ PHARMA
BMW BILFINGER BERGER SGL CARBON 
BAYER CELESIO STADA ARZNEIMITTEL
COMMERZBANK DEPFA BANK VOSSLOH
CONTINENTAL DOUGLAS HOLDING 
DAIMLERCHRYSLER EADS 
DEUTSCHE BANK FIELMANN 
DEUTSCHE BOERSE FRAPORT 
DEUTSCHE POST FRESENIUS 
DEUTSCHE TELEKOM HANNOVER RUCK. 
E ON HEIDELBERGCEMENT 
FRESENIUS MED.CARE HOCHTIEF 
HENKEL BOSS (HUGO)  
LINDE IVG IMMOBILIEN 
DEUTSCHE LUFTHANSA KUKA 
MAN K + S 
METRO ARCANDOR 
MUENCHENER RUCK. LEONI 
RWE MEDION 
SAP MERCK KGAA 
BAYER SCHG.PHARMA GEA GROUP 
TUI MLP 
VOLKSWAGEN PROSIEBEN SAT 1 

 Die e ndgültige 

Stichprobenzusammensetzung kann Tabelle 12 entnommen werden.  

 

Tabelle 12: Stichprobenzusammensetzung für die Jahre 2005 bis 2006 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Das untersuchte Sample besteht somit aus 118 Firmenjahren, die s ich äquivalent auf 

die G eschäftsjahre 2005  und 2006  ve rteilen. D ies e ntspricht i n beiden Jahren e iner 

Marktkapitalisierung von etwa 70 % bei Rückgriff auf den CDAX als Referenzgröße. 

                                                 
325  In beiden Jahren handelt es sich um INFINEON, SIEMENS und THYSSEN KRUPP. 
326  In b eiden J ahren h andelt es  s ich u m H EIDELB.DRUCK, I KB D T.INDSTRBK., 

NORD.AFFINERIE, SUEDZUCKER und TECHEM. 
327  In beiden Jahren handelt es sich um KRONES und RHEINMETALL. 
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Damit g ewährleistet d ie S tichprobe i n be iden Jahren e ine hi nreichende M arktabde-

ckung. 

5.8.3.2 Datenerhebung Konsensusprognosefehler 

Für die Berechnung von Gleichung 2 wird zunächst der realisierte Gewinn pro Aktie 

des Unternehmens i zum EPS-Veröffentlichungsdatum in t benötigt. Dieses Datum ist 

unter dem Item EPS actual report date der I/B/E/S-History-Datenbank abrufbar. Der 

realisierte G ewinn p ro Aktie ( tiAEPS , ) wird de r W orldscope-Datenbank unt er de m 

Item EPS entnommen. Die Konsensusvorhersage des Gewinns pro Aktie ( 1, −tiCMEPS ) 

entspricht dem Item EPS Median FYR1 der I /B/E/S-History-Datenbank. Dieses I tem 

wird an j edem dr itten D onnerstag i m M onat in ei ner ü berarbeiteten Version i n di e 

Datenbank ei ngestellt. Um s icherzustellen, d ass d ie ak tuellen Rechnungslegungsin-

formationen de s G eschäftsberichts E ingang i n die P rognosen f inden, wird stets die 

erste Konsensusvorhersage der Gleichung implementiert, die nach dessen Veröffentli-

chung verfügbar ist. Dieses Datum wird erneut dem Item EPS actual report date der 

I/B/E/S-History-Datenbank e ntnommen, an d ieser S telle ab er f ür das J ahr t -1. D er 

Nenner en tspricht de m Aktienkurs de s U nternehmens i  30 Tage vor  de ssen E PS-

Report-Date und w ird aus der D atenbank Datastream unter d em Item Price C lose 

abgerufen. Tabelle 13 dokumentiert die deskriptive Auswertung de r Konsensusprog-

nosefehler. Auf eine Skalierung wurde hier bewusst verzichtet, um den Prognosefehler 

nicht küns tlich kl einzuhalten. Ebenso w urde zugunsten de r O ptimismusprüfung von  

Analysten keine Betragsbildung durchgeführt. Der Fehler ist konsistent in allen Jahren 

positiv. D amit b estätigt sich der in de r L iteratur hä ufig di skutierte O ptimismus d er 

Analysten f ür d as h ier betrachtete U ntersuchungssample ni cht.328 Generell s ind d ie 

realisierten Gewinne höher als die prognostizierten.329

                                                 
328  Vgl. Jamin (2006), S. 206 f. 

 Eine Ausnahme bilden die nach 

US-GAAP bilanzierenden Unternehmen des Samples. Für diese 18 Unternehmen kann 

ein Optimismus der Analysten belegt werden. Dies gilt indes nur bei Betrachtung des 

Mittelwertes. Bei einer Medianbetrachtung bestätigt sich auch für diese Unternehmen 

die eher pessimistische Einstellung der Analysten. Generell ist der mittlere Prognose-

329  Einschränkend m uss h ier al lerdings er wähnt werden, d ass es  s ich h ier n ur um z wei 
Beobachtungszeitpunkte handelt. 
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fehler b ei d en D AX-Unternehmen kl einer a ls be i de nen d es M DAX330, w enn d er 

gesamte D atensatz analysiert wird. Dies e ntspricht de n Erwartungen, da  be i e iner 

höheren A nalystenabdeckung di e z u opt imistischen mit de n pessimistischeren 

Schätzungen a usgeglichen w erden m üssten. Bei ei ner s eparaten U ntersuchung de r 

beiden einzelnen Perioden bestätigt s ich diese Erwartung aber nur für 2006. In 2005 

ist de r K onsensusprognosefehler t rotz g eringerer A nalystenabdeckung i m D urch-

schnitt be i de n M DAX-Unternehmen g eringer. Eine ökono mische Schlussfolgerung 

sollte a ufgrund de s kl einen B eobachtungszeitraums von  z wei Jahren aber nicht 

gezogen werden. Bei der Wahl eines längeren Zeitfensters ist zu erwarten, dass dieses 

Ergebnis die Ausnahme und ni cht die Regel ist. Ein qualitativer Rückschluss auf den 

Informationsgehalt de r verschiedenen Rechnungslegungssysteme basierend a uf de n 

Konsensusprognosefehlern i st a ufgrund de r kl einen U S-GAAP- und Local-

GAAP(HGB)-Stichproben nicht m öglich. Eine G egenüberstellung de r M ittelwerte 

beweist g leichwohl deutlich die generell optimistische Einstellung der Analysten bei 

US-GAAP publizierenden Unternehmen. Im Gegensatz zu HGB und IFRS überschät-

zen d ie A nalysten d ie t atsächlich r ealisierten G ewinne. D iese Ex-post-Analyse 

bestätigt die em pirischen E rgebnisse v on D AUSEND (2008). I n e iner Ex-ante-

Untersuchung vergleicht er die Rechnungslegungssysteme HGB, IFRS und US-GAAP 

anhand de r D ifferenz zwischen A ktienkurs un d be rechnetem U nternehmenswert.331 

Dabei fällt g enerell d er r elative F ehler f ür US-GAAP-Abschlüsse höhe r a us.332

                                                 
330  Signifikant mit 

 Als 

besonders interessant erweist sich, dass der durchschnittliche Fehler bei der konserva-

tivsten und a m w enigsten i nformativen R echnungslegung na ch H GB a m g eringsten 

ausfällt.  

α = 0,1. 
331  Für die Berechnung des Unternehmenswertes verwendet der Autor einen Residualgewinnansatz. 
332  Der r elative F ehler is t d abei d efiniert a ls D ifferenz z wischen in nerem W ert u nd Aktienkurs, 

dividiert durch den Aktienkurs. 
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Deskriptive Statistik für den Konsensusprognosefehler (unskaliert)
N Mittelwert Minimum Median Maximum Stabw

All Years
DAX 52 0.1 -4.96 0.34 8.91 1.97
MDAX 66 0.28 -3.63 0.33 2.97 1.28
DAX und MDAX 118 0.2 -4.96 0.34 8.91 1.62
US-GAAP 18 -0.54 -3.84 0.03 1.01 1.52
IFRS 93 0.35 -4.96 0.39 8.91 1.64
LOCAL GAAP 7 0.03 -1.51 0.10 1.53 0.95
(sometimes included 
some EU Guidelines)
2005
DAX 26 0.20 -3.51 0.56 1.53 1.35
MDAX 33 0.07 -3.63 0.30 2.27 1.40
DAX und MDAX 59 0.13 -3.63 0.39 2.27 1.37
2006
DAX 26 -0.01 -4.96 0.09 8.91 2.47
MDAX 33 0.48 -2.24 0.39 2.97 1.13
DAX und MDAX 59 0.26 -4.96 0.12 8.91 1.84  

Tabelle 13: D eskriptive St atistik für de n K onsensusprognosefehler des DAX und M DAX 2005-
2006 (unskaliert, keine Betragsbildung) 

Quelle: Eigene Darstellung. 
 
Die deskriptive Auswertung der Ergebnisse von Gleichung 1 und damit der endogenen 

Variable können T abelle 1 4 entnommen w erden. Auch h ier b estätigt s ich d er gerin-

gere Prognosefehler für die DAX-Unternehmen. 

Deskriptive Statistik für den skalierten Konsensusprognosefehler
N Mittelwert Minimum Median Maximum Stabw

All Years
DAX 52 0.0380 0.0003 0.0206 0.2859 0.0555
MDAX 66 0.0418 0.0004 0.0260 0.2469 0.0512
DAX und MDAX 118 0.0401 0.0003 0.0213 0.2859 0.0529  

Tabelle 14: D eskriptive St atistik f ür de n skalierten K onsensusprognosefehler de s D AX und 
MDAX 2005-2006 gem. Gleichung 1 

Quelle: Eigene Darstellung. 

5.8.3.3 Datenerhebung HKINDEX und Kontrollvariablen 

Der HKINDEX wird entsprechend den Gliederungspunkten 5.1-5.6 berechnet, jedoch 

basierend auf der in Gliederungspunkt 5.8.3.1 determinierten Stichprobe. Die deskrip-

tive Auswertung ist Tabelle 15 zu entnehmen.  

Als proxy für di e U nternehmensgröße ( SIZEi,t) w ird d er B uchwert d er Total A ssets 

herangezogen. D iese M odellierung w ird a uch i n de r S tudie von A LSAEED ( 2005) 

gewählt. D ie e ntsprechenden D aten w erden de r W orldscope-Datenbank unt er de m 

Item Total Assets entnommen. Die Analystenabdeckung (COVi,t) wird unter dem Item 

EPSNbrEst(FYR1) der I /B/E/S-History-Datenbank abgerufen. Der Fremdkapitalanteil 

(LEVi,t) wird durch die Division der langfristigen Schulden mit dem gesamten Kapital 
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repräsentiert. Das K apital u mfasst d abei das E igenkapital i nklusive V orzugsaktien, 

Minderheitsanteile, langfristiges Fremdkapital sowie einen Teil der passiven latenten 

Steuern. Auf die kurzfristigen Verbindlichkeiten wird sowohl im Zähler a ls auch im 

Nenner b ewusst v erzichtet, u m mö glichst d ie langfristige K apitalstruktur d es U nter-

nehmens widerspiegeln zu können. Die Daten werden aus der Worldscope-Datenbank 

unter d em Item LTDebtPctTotalCapital abgerufen.333 Die V olatilität d er G ewinne 

(VOLi,t) wird e ntsprechend de n Studien von GU/WANG ( 2005) und 

LANG/LUNDHOLM ( 1996) be rechnet. D abei w ird d ie S tandardabweichung de r 

Eigenkapitalrenditen de r vergangenen fünf J ahre e rmittelt.334 Die D aten f ür d ie 

Eigenkapitalrendite w erden d em Item ReturnOnEquityPerShare der W orldscope 

Datenbank e ntnommen.335

Deskriptive Statistik HKINDEX und Kontrollvariablen
N Mittelwert Minimum Median Maximum Stabw

2005 und 2006
HKINDEX i,t 118 5.14 1.00 5.00 9.00 2.02
SIZE i,t 118 126395.11 184.60 60397.25 987961.00 193061.33
COV i,t 118 20.69 6.00 21.00 37.00 7.11
LEV i,t 118 31.76 0.03 28.55 97.83 25.56
VOL i,t 118 9.62 0.72 7.04 91.22 12.12
2005
HKINDEX i,t 59 4.81 1.00 4.00 9.00 2.00
SIZE i,t 59 106600.69 184.60 36569.00 958579.00 180205.37
COV i,t 59 19.46 6.00 20.00 33.00 6.34
LEV i,t 59 31.78 0.03 29.00 93.35 26.25
VOL i,t 59 9.70 0.92 7.56 91.22 12.28
2006
HKINDEX i,t 59 5.47 1.00 5.00 9.00 2.00
SIZE i,t 59 146189.53 475.34 81062.60 987961.00 204736.08
COV i,t 59 21.93 9.00 21.00 37.00 7.65
LEV i,t 59 31.73 0.15 27.78 97.83 25.07
VOL i,t 59 9.54 0.72 6.80 89.15 12.06

 Eine de skriptive D arstellung de r K ontrollvariablen 

präsentiert Tabelle 15.  

 

Tabelle 15:  Deskriptive Statistik des HKINDEX und der Kontrollvariablen SIZEi,t, COVi,t, LEVi,t 
und VOLi,t 

Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                 
333  Da es sich hier um eine prozentuale Größe handelt, werden die Daten noch mit 100 multipliziert, 

bevor sie der Regression implementiert werden. 
334  Im V ergleich z ur vo rliegenden A rbeit ve rwenden d ie b eiden a ufgeführten U ntersuchungen e in 

Zeitfenster von zehn Jahren, um die Standardabweichung zu berechnen. 
335  Bei dr ei Unternehmen stand die Eigenkapitalrendite f ür e inzelne J ahre ni cht zur Verfügung. F ür 

diese Jahre w urde d ie R endite d ann m ittels G eschäftsbericht b erechnet. B ei d en U nternehmen 
handelt es sich um die folgenden: DEUTSCHE BÖRSE, AAREAL BANK und DEPFA BANK. 
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Hier of fenbart s ich wiederum, dass di e Publikation von H K im Zeitablauf zunimmt. 

Demgegenüber bl eiben di e M ittelwerte de r K ontrollvariablen A nalystenabdeckung, 

Kapitalstruktur und V olatilität de r G ewinne w eitgehend kons tant. I nteressant ist d ie 

Erhöhung de s M ittelwertes de r K ontrollvariable SIZE um 37  %. H ierin könnt e a uch 

ein Grund für die zunehmende freiwillige Publikation liegen. Um die Agency-Kosten 

gering zu halten, publiziert das Management zusätzlich freiwillige Informationen, um 

den immens hohen Zukauf von Vermögensgegenständen gegenüber den Investoren zu 

rechtfertigen. 

5.8.4 Empirische Ergebnisse  

Tabelle 19 dokumentiert die Pearson’schen Korrelationskoeffizienten. Dabei liegt die 

Korrelation z wischen FE  und HKINDEX  bei -0,445 signifikant auf e inem Niveau 

von 0.000045 %. D amit w ird di e E rwartung − allerdings vor  B erücksichtigung von 

Kontrollvariablen − bestätigt. Die Konsensusprognosefehler reduzieren sich mit einer 

umfangreicheren B erichterstattung v on Personalindikatoren. Die K orrelationskoef-

fizienten der verbleibenden Kontrollvariablen verhalten sich gegenüber dem Konsen-

susprognosefehler wie erwartet.336

Die Alternativhypothese 

  

9aH  wird d urch ei ne m ultivariate R egression g etestet.337 

Diese u ntersucht de n E rklärungsgehalt de r f reiwilligen P ublikation vo n HK auf di e 

Qualität der Konsensusprognosen der Analysten, wobei die Analystenabdeckung, die 

Unternehmensgröße, di e K apitalstruktur s owie di e V olatilität d er G ewinne al s 

Kontrollvariablen implementiert sind. Wie in der Begründung der Alternativhypothese 

bereits erwartet, ist de r R egressionskoeffizient d es HKI NDEX n egativ (vgl. Ta-

belle 17). Der absolute Betrag des relativen Prognosefehlers verhält sich dementspre-

chend gegenläufig zum W ert d es HKI NDEX. Im E rgebnis bl eibt f estzuhalten, da ss 

eine umfangreichere Veröffentlichungspolitik von Humankapitalinformationen es den 

Analysten ermöglicht, qualitativ hochwertigere Konsensusprognosen a bzugeben.338

                                                 
336  Der Korrelationskoeffizient zwischen FE und LEV ist jedoch nicht signifikant. 

 

337  Vgl. Formel 3. 
338  An dieser Stelle wird nochmals explizit darauf hingewiesen, dass trotz der Kontrollvariablen die 

Interpretation m it V orsicht z u s ehen is t. D er H KINDEX is t e ventuell e in proxy für die gesamte 
Publizitätspolitik des j eweiligen Unternehmens über i mmaterielle W erte. P ubliziert d as 
Management a usführlich über HK, ka nn wohl d avon a usgegangen werden, d ass d ie 
Publikationsqualität über andere immaterielle Werte weitgehend identisch ist. 
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Insoweit is t f reiwilligen A ngaben ü ber imma terielle W erte (HK) ein z usätzlicher 

Informationsgehalt i nhärent, de r di e zukünftige w irtschaftliche E ntwicklung e ines 

Unternehmens besser p rognostizieren l ässt. Die V orzeichen d er R egressionskoef-

fizienten de r K ontrollvariablen ve rhalten s ich k orrespondierend z u de n g etroffenen 

Annahmen. E ine höhe re A nalystenabdeckung lässt de n K onsensusprognosefehler 

geringer au sfallen. Entsprechend ne gativ i st da s V erhältnis zwischen der U nterneh-

mensgröße und dem Prognosefehler. Dessen ungeachtet ist der Wert des Regressions-

koeffizienten hier so gering, dass zwar von e inem statistisch signifikanten, indes evtl. 

nicht von e inem ökonomisch s ignifikanten Zusammenhang gesprochen werden kann 

(vgl. T abelle 17). Im V ergleich z u de n genannten S tudien i st di eses R esultat u nge-

wöhnlich.339 Die U rsache k önnte g erade i m V ergleich z u d en U S-amerikanischen 

Studien in de r r elativ ä quivalenten Marktkapitalisierung im Q uerschnitt liegen. 

Lediglich de n D AX- und M DAX-Unternehmen w urde ei ne au sreichende M arktef-

fizienz zugesprochen. Das Sample enthält dementsprechend ausschließlich die größten 

Unternehmen de s de utschen K apitalmarktes. Scheinbar is t d ie g esamte P ublizitäts-

qualität, m it F okus a uf di e da raus r esultierende Q ualität de r K onsensusprognosen, 

weitgehend una bhängig von de n D ifferenzen der Unternehmensgrößen i m Q uer-

schnitt. Andererseits sind die Werte f ür d ie Kontrollvariable „ Unternehmensgröße“ 

sehr hoc h. W äre de r Koeffizient nun g rößer, hä tte da s P rodukt a us t atsächlicher 

Unternehmensgröße und K oeffizient e vtl. e inen z u g ravierenden E influss a uf de n 

Konsensusprognosefehler. Zur K lärung di eser Problematik wird b ereits an  d ieser 

Stelle a uf d as B eispiel im F azit z u d iesem G liederungspunkt zurückgegriffen. Das 

Produkt a us U nternehmensgröße und K oeffizient übt  dort tatsächlich den geringsten 

Einfluss auf den Konsensusprognosefehler aus. Jedoch liegt die Differenz zum nächst 

kleineren Produkt bei lediglich 0,000164. D ie Auswirkung de r U nternehmensgröße 

erweist s ich tatsächlich als relevant f ür das E rgebnis, w ie da s g enannte B eispiel 

belegt. Würde m an nä mlich di e K ontrollvariable „ Unternehmensgröße“ i n e iner 

Betrachtung ceteris par ibus eliminieren, so würde s ich der skalierte Konsensusprog-

nosefehler340

                                                 
339  Vgl. S. 94 dieser Arbeit. 

 um 16,08  % erhöhen. Nach A nsicht d es V erfassers darf al so f ür ei ne 

Beurteilung ni cht n ur d er K oeffizient s elbst betrachtet w erden, s ondern da s P rodukt 

als G anzes ist der D iagnose zu u nterstellen. Die be iden ve rbleibenden Kontrollvari-

340  Solange d er A ktienkurs konstant b leibt, d er f ür d ie U mrechnung z um unskalierten 
Konsensusprognosefehler verwendet wird, bleibt die prozentuale Veränderung identisch. 
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ablen „Volatilität der Gewinne“ und „Leverage“ bestätigen die getroffenen Erwartun-

gen und sind positiv mit dem Konsensusprognosefehler korreliert.  

5.8.4.1 Überprüfung der Regressionsfunktion 

Die untersuchte S tichprobe weist sowohl Querschnitts- als auch Zeitreihendimensio-

nen auf und entspricht folglich einer Paneldatenanalyse. In der vorliegenden Untersu-

chung übe rwiegen di e M erkmalsträger ( 59 U nternehmen) kl ar die b eobachteten 

Zeitpunkte ( zwei G eschäftsjahre). Damit o rientiert sich d ie v orliegende A nalyse 

verstärkt an  einer Querschnittsanalyse und fokussiert im Wesentlichen die Heteroge-

nität d er M erkmalsträger ( Unternehmen).341 Daraus l ässt s ich s chließen, d ass i nner-

halb der Paneldatenanalyse diverse Modellierungen zur Determinierung der kleinsten 

Quadratschätzung e xistieren. D ie S chätzungen s ind da bei a bhängig von de n A nnah-

men, di e übe r den y -Achsenabschnitt, di e S teigungsparameter und de n F ehlerterm 

getroffen werden. GUJARATI (2003) differenziert vier Schätzgleichungen:342

1. All Coefficients Constant across Time and Individuals, 

 

2. Slope Coefficients Constant but the Intercept Varies across Individuals, 

3. Slope C oefficients C onstant bu t t he I ntercept V aries ov er I ndividuals a s w ell a s 

Time, 

4. All Coefficients Vary across Individuals. 

Das Z iel di eser U ntersuchung i st e s he rauszufinden, w ie g ut de r H KINDEX de s 

jeweiligen Unternehmens in der Lage ist, einen kleineren Konsensusprognosefehler zu 

erklären. Ausschlaggebend hierfür ist der durchschnittliche Zusammenhang zwischen 

dem K onsensusprognosefehler und de n una bhängigen V ariablen ( vor a llem de s 

HKINDEX). Zur Klärung dieser Forschungsfrage eignet sich die gepoolte Regression, 

die der ersten der obigen Auflistung entspricht, am besten. Dabei erfasst der Fehler-

term der S chätzgleichung individuelle und zeitliche Differenzen. Die S teigungspara-

meter und da s A bsolutglied s ind i m Z eitablauf konstant. D ie R egressionsgleichung 

kann dementsprechend mithilfe der kleinsten Quadrate geschätzt werden.343

                                                 
341  Vgl. Greene (2003), S. 283 f. 

 

342  Eine ausführliche D arstellung der verschiedenen M odellierungen findet sich b ei Gujarati (2003), 
S. 640 ff. 

343  Vgl. ebd., S. 641 f. 
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Die Prüfung der Regressionsfunktion setzt sich einerseits aus einer globalen Überprü-

fung de r Gesamtfunktion (Güte des Modells) und a ndererseits aus de r Kontrolle der 

individuellen Regressionskoeffizienten z usammen.344 Als g lobales G ütemaß w ird 

zuerst der mu ltiple D eterminationskoeffizient (R2) be rechnet. In de r vorliegenden 

Regression resultiert ein Wert von 32,3 % (vgl. Tabelle 16). Durch den Regressions-

ansatz werden mithin 32,3 % der abhängigen Variablen erklärt. Da dem Regressions-

modell mehrere exogene Variablen implementiert sind, ist der korrigierte Determina-

tionskoeffizient (Ra
2) heranzuziehen. D ieser nimmt eine Korrektur vor, da durch di e 

weitere Aufnahme unabhängiger Variablen der Determinationskoeffizient nur steigen 

bzw. gleich bleiben kann.345

iβ

 Dementsprechend reduziert sich der Erklärungsgehalt der 

exogenen V ariablen be i Z ugrundelegung de s a djustierten B estimmtheitsmaßes au f 

29,3 % (Tabelle 16). Ein w eiteres g lobales G ütemaß i st d ie F -Statistik. D er F -Test 

prüft die Nullhypothese, dass kein Zusammenhang zwischen der abhängigen und de n 

unabhängigen V ariablen existiert. D ann m üssten di e K oeffizienten  (mit i =  1 -5) 

gleich null s ein.346

Globale Gütemaße 
R R 2

R a
2 σ F Signifikanz

0.569 0.323 0.293 0.045 10.698 0.000

 Der e mpirische F -Wert l iegt be i 10,698 ( p =  0,000) , s odass d ie 

Nullhypothese ve rworfen w erden ka nn (vgl. Tabelle 16). D as g esamte R egressions-

modell ist f olglich s innvoll, da de r H KINDEX und di e K ontrollvariablen e inen 

substanziellen Erklärungsbeitrag liefern.  

 

Tabelle 16: Globale Prüfung der Regressionsfunktion 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Im n ächsten S chritt w erden die Regressionskoeffizienten i ndividuell auf i hren 

Erklärungsbeitrag getestet. M ittels t -Test w ird die N ullhypothese ge prüft, ob ke in 

Zusammenhang z wischen der una bhängigen und de r a bhängigen V ariablen be steht. 

Der Koeffizient iβ  müsste dann null betragen.347

                                                 
344  Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 19. 

 Für ein Signifikanzniveau von 10 % 

345  Vgl. Bowerman/O’Connel (2003), S. 541 f. 
346  Vgl. ebd., S. 542 f. 
347  Vgl. ebd., S. 544 f. 
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kann di e N ullhypothese f ür a lle e xogenen V ariablen ve rworfen w erden.348

Multivariate Regression
β i Standardfehler t-Wert p-Wert

Konstante 0.09046809 0.016 5.789 0.000
HKINDEX i,t -0.00720711 0.003 -2.620 0.010
COV i,t -0.00131765 0.001 -1.678 0.096
VOL i,t 0.00067398 0.000 1.869 0.064
SIZE i,t -0.00000005 0.000 -1.661 0.099
LEV i,t 0.00041958 0.000 2.342 0.021
Abhängige Variable: FE i,t

 Alle 

Regressionskoeffizienten s ind demzufolge signifikant von null v erschieden (vgl. 

Tabelle 1 7). D er E influss de r unabhängigen V ariablen a uf de n F orecast-Error i st 

statistisch gesichert.  

 

Tabelle 17:  Regressionsergebnisse für die Unterschiede des Konsensusprognosefehlers der 
Analysten 

Quelle: Eigene Darstellung. 

5.8.4.2 Überprüfung der Regressionsvoraussetzung 

Das s tochastische M odell d er Regressionsgleichung i st mit ei ner R eihe v on A nnah-

men verbunden, die eine Prüfung dieser Prämissen notwendig macht:  

Die R egressionskoeffizienten könne n nur  da nn m ithilfe d er k leinsten Q uadrate 

konsistent g eschätzt w erden, w enn de r E rwartungswert de r S törterme übe r a lle 

Beobachtungen g leich null ist. Lässt man in d er R egression e in konstantes Absolut-

glied z u, i st a ufgrund d es best fit ting die V oraussetzung e ines E rwartungswerts von  

null erfüllt.349

Falls die Störgrößen (Residuen) nicht normal verteilt sind, können die Verfahren der 

Inferenzstatistik (Signifikanztestes) nicht mehr durchgeführt werden. Zur Prüfung der 

Verteilung finden s ich verschiedene statistische Tests. Allerdings kann e ine Normal-

verteilung ex a nte vorausgesetzt w erden, da  s ich di e S törgrößen a us z ahlreichen 

kleinen und v oneinander una bhängigen E influssgrößen z usammensetzen und de r 

zentrale G renzwertsatz d er S tatistik d ie A nnahme d er N ormalverteilung s tützt. 

 

                                                 
348  Vgl. dazu Tabelle 17. 
349  Vgl. Gujarati (2003), S. 67 f. 
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Zumindest f ür S tichproben g rößer 40=n  ist d ie V erteilung d er R esiduen damit 

irrelevant.350

Wenn d ie H auptdiagonalelemente d er V arianz-Kovarianz-Matrix de r R esiduen ni cht 

identisch sind, spricht man von Heteroskedastizität. Die Zufallsvariablen weisen dann 

keine identische Varianz mehr auf, was zu folgenden Konsequenzen führt:

 

351

• Die Signifikanztests und die Konfidenzintervalle für die Regressionskoeffizienten 

bedingen verzerrte Resultate und sind nicht sinnvoll anzuwenden. 

 

• Die Kleinst-Quadrat-Schätzung ist nicht mehr effizient. 

Die klassischen Tests auf H eteroskedastizität sind der G oldfeld-Quandt- und de r 

White-Test. Beim White-Test wird häufig die zu starke Generalisierung kritisiert. Der 

Test k ann z war H eteroskedastizität d iagnostizieren, d abei k ann es  s ich ab er au ch 

einfach nur um eine andere Fehlspezifikation innerhalb der Regression handeln (bspw. 

das Problem vergessener Regressoren).352 Eine Alternative zu den beiden Tests bietet 

der B reusch-Pagan-Test. Gerade i m V ergleich z um Goldfeld-Quandt-Test b ietet e r 

eine Reihe zusätzlicher Vorteile:353

• Eine H eteroskedastizität, d ie au f m ehrere ex ogene V ariable zurückgeführt w ird, 

kann getestet werden. 

 

• Es können mehr als zwei Gruppen gegeneinander getestet werden. 

• Der Test ist mächtiger als der Goldfeld-Quandt-Test. 

Die Nullhypothese für den Breusch-Pagan-Test lautet, dass die Varianz der Störgröße 

in je der P eriode g leich ist u nd damit H omoskedastizität v orliegt. A ls S ignifikanzni-

veau wird ein P rozent ( 01,0=α ) angesetzt. Der T est w ird mittels e iner Hilfsregres-

sion durchgeführt. Dafür muss als Erstes die abhängige Variable ( var_abh ) ermittelt 

werden, di e durch Division de r qua drierten R esiduen ( 2
,ˆ tiε ) mit der M aximum-

Likelihood-Residualvarianz ( 2ˆMLσ ) berechnet wird:354

                                                 
350  Vgl. Backhaus/Erichson (2005), S. 92 f. 

  

351  Vgl. Greene (2003), S. 222; Gujarati (2003), S. 387 ff. 
352  Vgl. Greene (2003), S. 222 f.; Gujarati (2003), S. 413 f. 
353  Vgl. Greene (2003), S. 223 ff. 
354  Vgl. zu m weiteren V orgehen E ckey/Kosfeld/Türck (2005), S . 84  ff.; G reene ( 2003), S . 223 ff.; 

Gujarati (2003), S. 411 f. 
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2

2
,

ˆ
ˆ

var_
ML

tiabh
σ
ε

=                                                                                                  (4) 

Die q uadrierten R esiduen ( 2
,ˆ tiε ) werden b ei j eder g ängigen S tatistiksoftware i m 

Rahmen d er R egressionsanalyse wahlweise mit an gegeben. D er ANOV A-Tabelle i n 

Anhang 4 a ist di e S umme de r qua drierten Residuen ∑ 2
,ˆ tiε  zu e ntnehmen. Als 

Ergebnis resultiert 222,0ˆ 2 =∑ iε . M ittels nachfolgender Formel ka nn di e ni cht 

erwartungstreue R esidualvarianz d er Maximum-Likelihood-Schätzung d eterminiert 

werden: 

001881,0
118
222,0ˆ

ˆ
2
,2 === ∑

n
ti

ML

ε
σ                                                                                (5) 

Damit l ässt s ich di e a bhängige V ariable f ür alle 118 B eobachtungen be rechnen. 

Regressiert man nun di e ursprünglichen exogenen Variablen auf die neue abhängige 

Variable, so erhält man die nachfolgende Hilfsregression: 

titi

tititi
ML

ti

LEVSIZE

VOLCOVHKINDEX

,,

,,,2

2
,

007,0000001,0

039,0002,0279,0053,2
ˆ
ˆ

⋅+⋅−

⋅+⋅−⋅−=
σ
ε

          (6) 

Die P rüfgröße ( BP ) e rmittelt s ich nun  a us de r Regression de s B estimmtheitsmaßes 

( 2
HR ) der H ilfsregression mit de r A nzahl de r Beobachtungen ( 118=n ).355 2

HR  kann 

Anhang 4 b entnommen w erden und be trägt 0,094, s odass a ls E rgebnis f ür die 

Prüfgröße BP  11.092 he rauskommt. D ie Prüfgröße f olgt be i N ormalverteilung de r 

Störgröße ti,ε̂  unter de r Nullhypothese a symptotisch e iner 2χ -Verteilung mit k -

Freiheitsgraden, w obei k de r A nzahl de r una bhängigen V ariablen e ntspricht. Somit 

muss folgender kritischer Wert herangezogen werden: 

0863,152
01,0;5

2
; == χχ αk  

Unter Verwendung der Prüfgröße kann die Nullhypothese nicht verworfen werden: 

0863,15092.11 2
01,0;5 =<= χBP  

                                                 
355  Diese B erechnung d er Prüfgröße gi lt nur  bei gr oßen S tichproben. W ürde eine kl eine S tichprobe 

vorliegen, en tspricht d ie P rüfgröße d em H albfachen d er er klärten S umme d er 
Abweichungsquadrate (SSR) der Hilfsregression. Diese Prüfgröße BP würde im vorliegenden Fall 
46,188 betragen. Die Nullhypothese könnte damit nicht verworfen werden und Heteroskedastizität 
wäre e in P roblem. I n d iesem F all werden mit d er S tatistiksoftware E VIEWS r obuste 
Standardfehler n ach ei ner von WHITE (1980) entwickelten M ethode be rechnet. F ür d ie 
Interpretation der Regression ergeben sich dadurch keine Änderungen. Aus diesem Grund wird im 
Rahmen d ieser Studie die A nnahme getroffen, d ass d er S tichprobenumfang vo n 1 18 a ls gr oß 
angesehen werden kann. Vgl. dazu Eckey et al. (2005), S. 84 ff. 
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Heteroskedastizität erweist s ich für di e v orliegende U ntersuchung a ls unpr oblema-

tisch. 

Multikollinearität bedeutet, dass die exogenen Variablen miteinander korrelierten. Sie 

ist ein Datenproblem und kann die Regression auf verschiedene Weisen verzerren:356

• Der E influss e iniger Regressoren ka nn übe r- bzw. unt erschätzt w erden (Problem 

der Aufteilung des Gesamteinflusses in Einzeleinflüsse). 

 

• Die a bsolute H öhe de r R egressionskoeffizienten i st uns icher; marginale 

Datenveränderungen können eine starke Abweichung der iβ  auslösen. 

• Es lie gt e in s ignifikanter G esamteinfluss v or (F-Test), di e E inzeleinflüsse s ind 

jedoch statistisch nicht gesichert (nicht signifikante t-Tests). 

Da s owohl de r F -test al s auch die t -Tests signifikant ausfallen, ka nn die z uletzt 

aufgelistete P roblematik bereits ausgeschlossen w erden. Um di e be iden a nderen 

Eventualverzerrungen a usschließen z u kö nnen, m uss d ie K orrelation zwischen de n 

unabhängigen V ariablen beleuchtet werden. Eine ei nfache Interpretation b ieten d ie 

Toleranzkoeffizienten.357

kj XXXX ),...,(,...,, 32

 Dabei l iegt die Überlegung zugrunde, dass be i e iner hohen 

Multikollinearität ei n großer V arianzanteil d er j -ten e xogenen V ariablen dur ch 

Verwendung e iner H ilfsregression e rklärt w erden ka nn. Dabei w erden 

 als Regressoren verwendet. Das Bestimmtheitsmaß 2
iR  wird in 

diesem Fall sehr hohe Werte annehmen. Die Toleranzkoeffizienten ( iTol ) berechnen 

sich dann wie folgt:  

21 jj RTol −=                                                                                                                (7) 

Liegt Multikollinearität vor, so sind die 2
jR  sehr hoch und d ie Toleranzkoeffizienten 

entsprechend kl ein. Ein s tatistisches T estverfahren existiert nicht. E s gilt jedoch di e 

Faustregel, dass Toleranzkoeffizienten von kleiner 0,05 e in klares Indiz für Multikol-

linearität sind. Betrachtet man nun die Ergebnisse in Tabelle 18, ist klar zu erkennen, 

dass k ein H inweis a uf M ultikollinearität v orliegt. D er k leinste Wert lie gt b ei 

543,0=CovTol  und damit weit über 0,05.  

                                                 
356  Vgl. Greene (2003), S. 57. 
357  Vgl. für das weitere Vorgehen Norusis (2000), S. 467 f; Greene (2003), S. 57 ff. 
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Kollinearitätsstatistik
Toleranzkoeffizient VIF-Wert

HKINDEX 0.547 1.828
AnalystCoverage 0.543 1.841
VolatileEarnings 0.887 1.127
TotalAssets 0.584 1.713
DebtToCapital 0.813 1.230  

Tabelle 18: Toleranzkoeffizienten und VIF-Werte (Multikollinearitätsstatistik) 
Quelle: Eigene Darstellung. 
 

Ein id entisches E rgebnis r esultiert aus der Berechnung de s V IF-Wertes ( Variance 

Inflation Factor), einem weiteren Indikator zur Bestimmung von Multikollinearität.358

j
j Tol

VIF 1
=

 

Dieser en tspricht d em K ehrwert d es T oleranzkoeffizienten und m uss da her e in 

äquivalentes Resultat liefern.  

                                                                                                                (8) 

Nachfolgend soll der VIF-Wert interpretiert werden. Multipliziert man den Ausdruck 

„eins m inus jVIF “ mit 100,  erhält m an den pr ozentualen A nteil de r E rhöhung de r 

geschätzten V arianz v on jβ , di e dur ch M ultikollinearität he rvorgerufen wird. E ine 

hohe M ultikollinearität und f olglich e in g eringer T oleranzkoeffizient verursachen 

einen großen VIF-Wert. Generell wird ab einem VIF-Wert von 20 e in Multikollinea-

ritätsproblem diagnostiziert.359

Korrelation nach Pearson
FE HKINDEX COV VOL SIZE LEV

FE 1
0.0

HKINDEX -0.445 1
0.000 0.0

COV -0.439 0.625 1
0.000 0.000 0.0

VOL 0.246 -0.005 -0.139 1
0.007 0.956 0.133 0.0

SIZE -0.356 0.523 0.522 -0.109 1
0.000 0.956 0.000 0.239 0.0

LEV 0.124 0.151 0.097 0.235 0.329 1
0.181 0.103 0.298 0.010 0.000 0.0

  

 

Tabelle 19: Korrelationsmatrix nach Pearson 
Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                 
358  Vgl. für das weitere Vorgehen Bowerman/O’Connel (2003), S. 584 ff. 
359  Ist der Toleranzkoeffizient kleiner als 0,05, dann übersteigt VIF den Wert von 20.  
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Beispielsweise wird die geschätzte Varianz von VOLβ  (Volatilität der Gewinne) durch 

Multikollinearität um  da s 1,127 -Fache bz w. um  12,7  % aufgebläht. F ür di e vor lie-

gende Regression liegt bei Betrachtung der VIF-Werte in Tabelle 18 augenscheinlich 

kein Multikollinearitätsproblem vor. Eine dritte Möglichkeit, Indizien für das Vorlie-

gen von M ultikollinearität a ufzudecken, bildet die A nalyse einer K orrelationsmatrix 

der exogenen Variablen. Tabelle 19 zeigt d ie Ergebnisse einer Pearson’schen Korre-

lationsmatrix f ür di e hi er unt ersuchten R egressoren.360 Wie b ei d en b eiden b ereits 

aufgeführten Methoden findet sich auch hier kein statistisches Testverfahren. Statisti-

ker g ehen hä ufig da von a us, da ss e in M ultikollinearitätsproblem vorliegt, w enn de r 

Korrelationskoeffizient z wischen zwei una bhängigen V ariablen m indestens ei nen 

Wert von 0,9 a nnimmt.361

Auch wenn der Paneldatensatz d ie Querschnittsanalyse i m Vergleich zur Zeitreihen-

analyse verstärkt in die Betrachtung einbezieht, ist eine eventuell auftretende Autokor-

relation zu überprüfen. Autokorrelation tritt speziell bei Zeitreihen auf. Dabei sind die 

Residuen verschiedener Perioden miteinander korreliert.

 Da i m vor liegenden Untersuchungssample d er g rößte 

Korrelationskoeffizient 0,6255 be trägt ( HKINDEX und A nalystenabdeckung), liegt 

kein Multikollinearitätsproblem vor.  

362 Die Folgen sind identisch 

zu denen bei Heteroskedastizität. Als klassischer Test auf Autokorrelation erster und 

zweiter Ordnung hat sich der Durbin-Watson-Test etabliert.363

ε̂

 Der empirische Durbin-

Watson-Wert berechnet s ich au s d er T ransformation der R esiduen ( ) de r kl einsten 

Quadratschätzung in die folgende Zufallsvariable:364

∑
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                                                                                               (9) 

Um den Rahmen der Arbeit nicht zu sprengen, wird auf die expliziten Annahmen und 

Nachteile d es T estverfahrens n icht n äher ei ngegangen.365

                                                 
360  Die abhängige Variable wurde aus der Tabelle eliminiert. 

 Der P rüfwert (DW) w ird 

von jeder gängigen Statistiksoftware angeboten. Generell kann man davon ausgehen, 

361  Vgl. Bowerman/O’Connel (2003), S. 584. 
362  Vgl. ebd., S. 497 ff., 634. 
363  Vgl. Gujarati (2003), S. 467. 
364  Vgl. Auer (2005), S. 395. 
365  Vgl. ausführlich dazu Auer (2005), S. 399; Gujarati (2003), S. 467 f.; Patterson (2000), S. 171 ff. 
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dass Werte, die wesentlich kleiner als 2 sind, auf eine positive und Werte, die größer 

als 4 sind, auf ei ne n egative A utokorrelation h inweisen.366 Für die v orliegende 

Untersuchung l iegt de r W ert be i 1,329.  D amit i st e r w eit von 2 e ntfernt.367 Positive 

Autokorrelation erweist s ich im R ahmen d ieser S tudie a ls p roblematisch. Als Ko r-

rekturmethode wird die Cochran-Orcutt-Methode angewandt, die sich bei Autokorre-

lation erster Ordnung etabliert hat.368 ε̂ Zu diesem Zweck werden die Residuen ( ) der 

kleinsten Q uadratschätzung be nötigt. M it de ren H ilfe w erden di e z eitverzögerten 

Residuen ermittelt. Im Anschluss findet eine Hilfsregression statt, bei der die aktuel-

len R esiduen übe r di e Residuen de r V orperiode ( zeitverzögerte R esiduen) er klärt 

werden. Dabei i st zu beachten, dass die Regression ohne konstantes Glied berechnet 

wird. Aus der Regressionsauswertung resultiert ein geschätzter Regressionskoeffizient 

von 0,334, der als autoregressiver Parameter φ̂  determiniert wird. Im nächsten Schritt 

werden di e e ndogene V ariable und di e e xogenen V ariablen unt er V erwendung de s 

autoregressiven Parameters wie folgt transformiert: 

1,,,

1,,,

1,,,

1,,,

1,,,

1,,,

ˆ)(

ˆ)(

ˆ)(

ˆ)(

ˆ)(

ˆ)(

−
∗

−
∗

−
∗

−
∗

−
∗

−
∗

⋅−=

⋅−=

⋅−=

⋅−=

⋅−=

⋅−=

tititi

tititi

tititi

tititi

tititi

tititi

LEVLEVLEVx

SIZESIZESIZEx

VOLVOLVOLx

COVCOVCOVx

HKINDEXHKINDEXHKINDEXx

FEFEFEy

φ

φ

φ

φ

φ

φ

                                                 (10) 

mit  591−=i : Anzahl der Merkmalsträger (DAX- und MDAX-Unternehmen)369

 

  

21−=t : Beobachtungszeitpunkte (2005 und 2006) 

Neben den bereits korrigierten Variablen wird der Regression zusätzlich eine Schein-

variable imp lementiert, die p er definitionem in  je der P eriode g leich eins is t. S omit 

erhält man für diese Variable folgenden Ausdruck: 
                                                 
366  Vgl. Auer (2005), S. 394 ff. 
367  Die kritischen Werte für fünf unabhängige Variablen bei einem Signifikanzniveau von 0,01 liegen 

laut D urbin-Watson-Tabellen z wischen 1 ,441-1,557 f ür d L und 1 ,647-1,693 f ür d U. D ie 
Intervallangabe ist au f die mangelnde Merkmalsangaben der Tabellen zu rückzuführen. D as 
Untersuchungssample u mfasst 1 18 Beobachtungen. D ie T abellen bietet ausschließlich k ritische 
Werte für n = 100 und n = 150 an. 

368  Vgl. Greene (2003), S. 273 ff., 318;  Gujarati (2003), S . 492 ff. Das weitere Vorgehen o rientiert 
sich an Eckey/Kosfeld/Türck (2005), S. 111 ff. 

369  Balanced Panel. 
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φφ ˆ1varˆvarvar)( ,,, −=⋅−=∗
tititi ScheinScheinScheinx                                                (11) 

Die korrigierten unabhängigen Variablen inklusive der Scheinvariable werden auf die 

korrigierte ab hängige Variable r egressiert, u m f estzustellen, o b w eiterhin ei ne 

Autokorrelation e rster O rdnung f ortbesteht. D ie R egression w ird ohne  kons tantes 

Glied berechnet. Der so ermittelte Prüfwert DW beträgt 1,9 und l iegt damit nahe bei 

2.370

5.8.5 Fazit 

 Damit ist eine Autokorrelation erster Ordnung nicht mehr vorhanden. 

Das Ziel des Gliederungspunktes 5.8 i st die Analyse der freiwilligen Informationsbe-

reitstellung von HK auf di e a bsolute H öhe d es F orecast-Errors von A nalysten. Al s 

Finanzintermediäre sammeln und verarbeiten diese die publizierten Informationen der 

Unternehmen und t ransformieren sie in i nvestorenfreundliche Vorhersagen.371 

Entscheidend für di e Wahl des h ier verwendeten Untersuchungsdesigns i st de r hohe  

Erklärungsgehalt eben d ieser Gewinnvorhersagen f ür de n korrespondierenden 

Aktienkurs. A nalysten übe n da mit e inen e ntscheidenden E influss a uf den K apital-

markt au s. Als E rgebnis de r m ultivariaten Regression erhält m an ei nen n egativen 

Zusammenhang z wischen de r e ndogenen V ariable H KINDEX und d er e xogenen 

Variable Forecast-Error. Damit führt eine umfangreichere Publizität der Personalindi-

katoren z u e iner g estiegenen T reffgenauigkeit de r G ewinnprognosen. Indirekt i st 

damit auch die Wertrelevanz von H umankapitalveröffentlichungen wegen des hohen 

Erklärungsgehalts de r G ewinnvorhersagen a uf de n A ktienkurs na chgewiesen. Die 

negative Korrelation legt darüber hinaus auch die Vermutung nahe, dass eine forcierte 

Humankapitalberichterstattung d ie Kurse näher um  ihren i nneren W ert os zillieren 

lässt.372

Diese A ussagen s ollen nun a nhand e iner Sensitivitätsanalyse unt ermauert w erden. 

Nachfolgende R egressionsfunktion repräsentiert das E rgebnis de r obe n dur chgeführ-

ten empirischen Untersuchung: 

 

                                                 
370  Die exakten kritischen Werte liegen zwischen 1,421-1,543 für dL und 1,670-1,708. 
371  Vgl. Lang/Lundholm (1996), S. 468 ff. 
372  Fundamentalen B ewertungsmodellen kö nnen b spw. „bessere“ Inputvariablen im plementiert 

werden. 
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00041958,000000005,0
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                  (12) 

Ausgangspunkt i st nun ein f iktives U nternehmen µ , d as ex akt d ie M ittelwerte d er 

exogenen Variablen des analysierten Samples widerspiegelt. Gemäß Tabelle 15 weist 

das fiktive Unternehmen µ  damit folgende Datenstruktur auf: 

76,31

11,395.126

62,9

96,20

14,5

=
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µ
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SIZE
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Für de n skalierten Konsensusprognosefehler er gibt s ich s omit n ach E insetzen d er 

obigen Daten in Formel 12 ein Wert von 039295,0±=µFE . Nimmt man nun hypothe-

tisch a n, U nternehmen µ  erhöht i n e iner Ceteris-paribus-Betrachtung s eine 

Humankapitalpublizität um exakt einen Indikator373 von 5,14 a uf 6,14, so ergibt sich 

ein reduzierter skalierter Konsensusprognosefehler von 0,032088. Das entspricht einer 

Reduktion um  18, 34 %.374

µ

 Um da s G anze a nhand a bsoluter W erte zu ve ranschauli-

chen, wird nun a ngenommen, dass de r Aktienkurs von U nternehmen  dem durch-

schnittlichen A ktienkurs a ller B eobachtungspunkte de r z ugrunde liegenden U ntersu-

chung entspricht. Der Aktienkurs liegt damit bei 40,79. F olglich resultiert ein unska-

lierter Konsensusprognosefehler von 1,603 be i mittelwertigem HKINDEX. Durch die 

Erhöhung de s H KINDEX um  e inen I ndikator e rgibt s ich n un ceteris p aribus eine 

Reduktion des Konsensusprognosefehlers um 0,294 auf 1,309. A ufgrund des gleich-

bleibend gewählten Aktienkurses von 40,79 bleibt die prozentuale Reduktion konstant 

bei 18,34 %. 

                                                 
373  Das entspricht einer Erhöhung des HKINDEX um 19,46 %. 
374  Einschränkend muss a n d ieser S telle e rwähnt werden, d ass h ier s o g etan w ird, al s o b jeder 

Indikator des HKINDEX für den Analysten gleich wichtig ist. Dies muss in der Realität nicht der 
Fall s ein. E ine Regression d er ei nzelnen I ndikatoren s cheitert j edoch an  d eren h eterogenen 
Quantität im Ausweis. Beispielsweise wird die Akademikerquote über das betrachtete Sample im 
zugrunde l iegenden Beobachtungszeitraum lediglich 18-mal publiziert. Statistische Aussagen sind 
damit nicht möglich. 
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5.9 Kapitalkosten, Publizitätsgrad und Hypothesenentwicklung  

In de r vor angegangenen U ntersuchung w urde d er E rklärungsgehalt d es H KINDEX 

auf die Qualität der Analystenprognosen getestet. Diese repräsentieren indes lediglich 

eine T eilmenge der Kapitalmarktteilnehmer. A uch w enn de r E influss ihrer G ewinn-

prognosen a uf de n Preisbildungsprozess der E igenkapitaltitel unbe stritten is t,375 so 

bleibt für sie doch nur die Rolle des Finanzintermediärs. Sie sind keine Investoren und 

setzen den P reis f olglich nur  i ndirekt übe r i hre E mpfehlungen fest. Inwieweit d ie 

Publikationsqualität von HK die Entscheidungsfindung der Investoren beeinflusst, ist 

Gegenstand di eses G liederungspunktes. Zur Beantwortung di eser F orschungsfrage 

werden die Eigenkapitalkosten als proxy für die Reaktion der Investoren determiniert. 

Grundlage hi erfür i st das annahmegemäß ne gative Verhältnis z wischen den Kapital-

kosten e ines U nternehmens und s einer externen Berichterstattungsqualität. Dieser 

Zusammenhang konnt e von FRANKEL/MCNICHOLS/WILSON (1995), WELKER 

(1995), BOTOSAN (1997), B OTOSAN/PLUMLEE (2002), und  

GIETZMANN/IRELAND (2005) e mpirisch sowie von 

LAMBERT/LEUZ/VERRECHIA (2005) t heoretisch nachgewiesen w erden. Generell 

basieren d iese U ntersuchungen au f z wei verschiedenen theoretischen Modellierun-

gen:376

• Einerseits w ird d ie A nnahme v ertreten, d ass ei ne zusätzliche 

Informationsbereitstellung da s S chätzrisiko de r Investoren i n i hrer optimalen 

Anlageentscheidung r eduziert un d da mit di e g eforderte R endite ve rringert.

  

377 

BARRY/BROWN (1985), HANDA/LINN (1993) und 

COLES/LOEWENSTEIN/SUAY (1995) schlussfolgern basierend auf dem Bayes-

Theorem, d ass es  s ich beim S chätzrisiko um  k ein di versifizierbares R isiko ha n-

delt.378

                                                 
375  Vgl. dazu Gliederungspunkt 5.8. 

 Diese Meinung wird in der Literatur jedoch nicht einhellig geteilt, da eine 

theoretische A rgumentation ni cht a bschließend begründet w erden ka nn. D ie D e-

376  Einen guten Überblick hierzu liefert Botosan (2006). 
377  Vgl. bs pw. B arry/Brown ( 1985); C oles/Loewenstein ( 1988); H anda/Linn ( 1993); 

Coles/Loewenstein/Suay (1995); Clarkson/Guedes/Thompson (1996). 
378  Dieser Risikofaktor wird folglich im e infaktoriellen CAPM nicht r eflektiert. Das geschätzte Beta 

aus d em I ndexmodell is t f olglich f ür U nternehmen mit g eringer I nformationsbereitstellung z u 
niedrig. Daher werden d ie E igenkapitalkosten für d ie nachfolgende e mpirische U ntersuchung 
implizit geschätzt. 
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termination des tatsächlichen Einflusses des Schätzrisikos muss folglich wohl eher 

auf einer empirischen Analyse basieren.379

• Andererseits wird das negative Verhältnis mit der positiven Korrelation zwischen 

Publizitätsextension und Liquidität am Aktienmarkt erklärt, die eine Reduzierung 

der Kapitalkosten nach sich zieht. D ie Ursache hierfür s ind en tweder verringerte 

Transaktionskosten, eine höhere Nachfrage nach der Unternehmensaktie oder eine 

verkleinerte I nformationsasymmetrie z wischen u ninformierten u nd i nformierten 

Investoren durch den Abbau von privaten Informationen.

 

380

Im G egensatz z u de n oben a ufgeführten S tudien l iegt da s Z iel de s vor liegenden 

Beitrags nicht auf der Analyse der Publizitätsgüte in ihrer Gesamtheit. Vielmehr soll 

der Zusammenhang zwischen der Berichterstattungsqualität über HK als Teilbestand-

teil de r Publizität und den kor respondierenden E igenkapitalkosten erörtert werden. 

Basierend au f d er erwarteten negativen K orrelation l ässt s ich na chfolgende A lterna-

tivhypothese entwickeln: 

  

:10aH  Es besteht ein negativer Zusammenhang zwischen den Eigenkapitalkosten des 

Unternehmens i und der Publizitätsgüte über HK desselben Unternehmens i. 

5.9.1 Untersuchungsaufbau 

Die formulierte Alternativhypothese wird wieder mithilfe einer multivariaten Regres-

sionsgleichung überprüft. I m F olgenden werden di e ve rwendeten Inputgrößen 

determiniert und di skutiert, um  de n E rklärungsgehalt de r unabhängigen Variable 

„Publizitätsgüte HK“ a uf d ie abhängige Variable „ Eigenkapitalkosten“ zu untersu-

chen. U m e ine m öglichst hohe  V erifikation der S ignifikanzaussagen t reffen z u 

können, müssen auch an dieser Stelle geeignete Kontrollvariablen mit in die Regressi-

onsgleichung a ufgenommen werden. N ur s o ka nn, w ie bereits erläutert, das Problem 

vergessener R egressoren (omitted v ariable bi as) minimiert w erden. D as w eitere 

Vorgehen kor respondiert g enerell m it de n A nalysedesigns von BOTOSAN (1997), 

BOTOSAN/PLUMLEE (2002) und GIETZMANN/IRELAND (2005). 

                                                 
379  Vgl. Clarkson/Guedes/Thompson (1996), S. 79. 
380  Vgl. bspw. Demsetz (1968); Copeland/Galai (1983); Glosten/Milgrom (1985); Amihud/Mendelsen 

(1986); D iamond/Verrecchia (1 991); E asley/O’Hara (2 004). Letztgenannte d iskutieren s ogar d ie 
Implementierung eines Risikofaktors für „Informationsrisiko“ im Asset-Pricing-Kontext.  
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5.9.1.1 Beschreibung der endogenen Variable „Eigenkapitalkosten“ 

Die Ermittlung der Eigenkapitalkosten auf Basis des CAPM ist die wohl am weitesten 

verbreitete Methodik. Variationen in den unternehmensspezifischen Eigenkapitalkos-

ten w erden i n di esem E infaktormodell a usschließlich a nhand de r i ndividuellen 

Sensitivitäten ( β )381 zur M arktrisikoprämie und da mit a usschließlich dur ch 

makroökonomische D eterminanten e rklärt. A uswirkungen von D ifferenzen i n de r 

externen U nternehmensberichterstattung w erden f olglich vom  C APM ni cht e rfasst. 

Das Z iel d es v orliegenden B eitrags b esteht ab er genau i n d er Q uerschnittsanalyse 

divergierender P ublizitätsqualitäten. D ie E igenkapitalkostenbestimmung mitte ls 

CAPM s cheint an  d ieser S telle u ngeeignet.382 Diesbezüglich w ird a uf die i n der 

Literatur z unehmend a n B edeutung ge winnende, implizite E igenkapitalkostenschät-

zung auf Basis des RIM (Residual Income Model) zurückgegriffen.383 In der theoreti-

schen M odellwelt l ässt sich ke in V orteil g egenüber de m D ividend D iscount M odel 

(DDM) oder dem Discounted-Cashflow-Modell (DCFM) begründen. Bei konsequen-

ter Einhaltung der Clean-Surplus-Relation resultieren sämtliche Modelle bei Betrach-

tung de r T otalperiode i m i dentischen U nternehmenswert.384 Bei d er e mpirischen 

Umsetzung de terminieren a ber be stimmte A nnahmen übe r di e I nputgrößen de n 

Vorteil d es R IM ü ber an dere F undamentalmodelle, w ie beispielsweise d as DDM. 

Sämtlichen Modellen werden Zukunftsprognosen implementiert. Beim DDM ist indes 

zum e inen unklar, auf welcher Basis di e Ausschüttungsquote de terminiert w ird, und 

andererseits u nterliegt d ie B emessungsgrundlage er heblichen E rmessensspielräumen 

von Management und Anteilseigner, die eine Prognose erschweren.385

                                                 
381  

 Es scheint auch 

iβ  entspricht d em systematischen R isiko d es U nternehmens i  und k ann a us de m I ndexmodell 
entnommen werden (Regressionsparameter der unabhängigen Variablen).  

382  Vgl. Botosan (1997), S. 337. 
383  Vgl. Botosan (1997); Gebhardt/Lee/Swaminathan (2001); Claus/Thomas (2001); Gode/Mohanram, 

(2003); Gebhardt/Daske (2004); Botosan/Plumlee (2005); Reese (2005). 
384  Sowohl d as RIM a ls a uch das D CFM werden d urch Äquivalenzumformungen a us dem D DM 

erzeugt. 
385  So spiegeln niedrige Dividendeausschüttungen einer Periode nicht zwangsläufig auch eine geringe 

Wertschöpfung d ieser P eriode w ider. G erade Wachstumsunternehmen s ind d urch g eringe 
Ausschüttungsvolumina ge kennzeichnet. E ine B ewertung d ieser U nternehmen mit dem DDM 
dürfte s chwer i n d er R ealität u mzusetzen s ein. B ei der B ewertung werden i n d er R egel d ie 
Zahlungsstromgrößen nur  f ür d rei bis f ünf P erioden e xplizit be stimmt und  a uf d en 
Bewertungsstichtag d iskontiert. Im Anschluss a n d iese P erioden wird e in Restwert bestimmt, um 
die Totalperiode ab zubilden. D ieser R estwert enthält ei ne V ielzahl subjektiver 
Ermessensspielräume. G erade b ei er wähnten W achstumsunternehmen muss ab er d er g esamte 
Unternehmenswert durch den Restwert abgebildet werden. Die ersten Perioden werden bei 
hypothetischer Nullausschüttung keinen Wert größer null liefern. 
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nicht angebracht, aus historischen Dividendenzeitreihen auf zukünftige Ausschüttun-

gen zu schließen. Dividenden sind ein Medium der Wertverteilung und geben keinen 

Anhaltspunkt übe r das künftige W ertschöpfungspotenzial eines U nternehmens.386 

Gerade das künftige Wertschöpfungspotenzial steht gleichwohl im primären Interesse 

der U nternehmensbewertung. S chätzungen übe r z ukünftige D ividenden w eisen 

folglich erhebliche und subjektiv zu bestimmende Freiheitsgrade auf. Die Erfolgsgrö-

ßen des RIM werden auf Basis von R echnungslegungsgrößen ermittelt. Der Gewinn, 

der unter den beiden Prämissen revenue recognition principle und matching principle 

bestimmt wird, spiegelt hingegen die Wertschöpfung des analysierten Unternehmens 

in e iner Periode wider. Er e ignet s ich folglich besser a ls Ausgangsbasis für künf tige 

Zahlungsüberschussprognosen a ls a ktuelle D ividenden. A ufgrund de r a rgumentativ 

begründeten Vorteile der Inputgrößen des RIM wird im Folgenden auf dieses Modell 

zurückgegriffen. Die Grundstruktur de s R IM ba siert a uf de n Arbeiten von  

MARSHALL ( 1920), P REINREICH ( 1937), K ÄFER ( 1946), L ÜCKE ( 1955), 

SOLOMONS (1961) und EDWARDS/BELL (1961). Abgeleitet vom Dividendendis-

kontierungsmodell w erden di e D ividenden d urch f undamentale G rößen de r R ech-

nungslegung unt er Zugrundelegung de r C lean-Surplus-Relation er setzt.387 Damit 

beschreibt d er R esidualgewinnansatz d en inneren W ert ei nes U nternehmens au s d er 

Addition de s a ktuellen E igenkapitalbuchwertes m it de m B arwert d er z ukünftig 

prognostizierten Residualgewinne. Der Residualgewinn ist dabei definitionsgemäß der 

Teil des J ahresüberschusses, de r di e Renditeerwartung de r E igenkapitalgeber übe r-

trifft. Unterstellt man nun eine Welt, in der die Zinsstrukturkurve bzw. die Spotrate-

kurve einen flachen Verlauf beschreibt, lässt sich der innere Wert eines Unternehmens 

wie folgt beschreiben:388
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                         (13) 

mit: 

tV  = Unternehmenswert im Zeitpunkt t 

tEK  = Eigenkapitalbuchwert im Zeitpunkt t 

tRI  = Residualgewinn im Zeitpunkt t 
                                                 
386  Vgl. Penman (2004), S. 112 ff. 
387  Vgl. Jamin (2006), S. 33 ff. 
388  Für eine detaillierte Herleitung der Formel vgl. unter anderem Baur (2004), S. 51 ff. 
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[ ]...E  = Erwartungswertoperator 

tJü  = Jahresüberschuss im Zeitpunkt t 

tΩ  = Informationsmenge im Zeitpunkt t 

EKR  = Eigenkapitalkosten 

τ bzw. t  = Laufindizes für die Zeit 

Zukünftig e rwartete G ewinne könne n lediglich für ei nen b egrenzten Z eitraum 

detailliert pr ognostiziert w erden. Im A nschluss a n di esen P lanungshorizont s ind 

künftige Zahlungsströme auf Basis allumfassender Annahmen zu prognostizieren. Die 

Schätzung de r Residualgewinne f indet nachfolgend in drei Phasen s tatt.389 Die erste 

Phase wird al s D etailplanungsphase de finiert u nd um fasst di e Jahre, für d ie d etail-

lierte Gewinn-Forecasts zur Verfügung stehen.390 Die zweite Phase umschließt sieben 

Jahre und wird als Fading Period bezeichnet.391

3+tROE

 Innerhalb dieses Zeitfensters wird die 

prognostizierte E igenkapitalrendite ( ) a m E nde de r dr itten Periode linear an  

die langfristige Zielrentabilität ( GGROE ) angepasst. Aufgrund der Wettbewerbsdyna-

mik392

GGROE

 ist annahmegemäß für ein Unternehmen langfristig nur die Branchenrendite zu 

realisieren, die als langfristige Zielrentabilität ( ) determiniert wird. Als proxy 

für d ie Z ielrentabilität ( GGROE ) w ird de shalb i m R ahmen di eser U ntersuchung a uf 

den durchschnittlichen ROE aller untersuchten Unternehmen zurückgegriffen.393

Die dritte Phase beschreibt den erreichten Gleichgewichtszustand des Unternehmens, 

indem d ie Z ielrentabilität b is in  a lle E wigkeit b ei u nterstellter V ollausschüttung 

generiert wird (

  

GGROE ). Aus Gründen der vereinfachten Operationalisierung werden 

die drei Phasen durch Äquivalenzumformung in Abhängigkeit der Eigenkapitalrenta-

bilität ( ROE ) dargestellt. Formel (12) nimmt dann folgende Gestalt an: 

                                                 
389  Vgl. I DW ( 2005), S . 1311 Tz. 8 5 f .; G ebhardt/Daske ( 2004), S . 15;  D ausend/Schmitt ( 2006), 

S. 8 ff. 
390  In Deutschland s ind d ie Analystenprognosen in a ller Regel für d ie nächsten drei Jahre verfügbar. 

Dementsprechend wird der Periodenumfang der ersten Phase auf drei Jahre festgesetzt. 
391  Vgl. Gebhardt/Daske (2004), S. 15 f.; Dausend/Schmitt (2006), S. 10. 
392  Vgl. zur Thematik abnehmender Übergewinne: Tirole (1999), S. 671; Frankel/Lee (1998), S. 287; 

Jamin (2006), S. 142. 
393  Für e ine kr itische B eurteilung d er e mpirischen E rmittlung d er Z ielrentabilität: Dausend/Schmitt 

(2006), S. 12. 
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mit: 

1+tROE  = Im Zeitpunkt t erwartete Eigenkapitalrentabilität für 1+t  

GG
tROE  = Eigenkapitalrentabilität im Gleichgewichtszustand 

Dieses Modell e rmöglicht nun die implizite Berechnung der Eigenkapitalkosten, wie 

sie der Kapitalmarkt i m Gleichgewicht b ildet. Unter der Annahme eines weitgehend 

transparenten und effizienten Kapitalmarkts kann der aktuelle Preis der Aktie mit dem 

inneren Wert ( tV ) in  F ormel 1 4 gleichgesetzt w erden, und d ie E igenkapitalkosten 

können m ithilfe ei nes i terativen P rozesses b estimmt w erden. Um da s P roblem de r 

Heteroskedastizität b ereits ex a nte zu min imieren, werden di ese da nn m it dem 

Aktienkurs des korrespondierenden Unternehmens skaliert.394

5.9.1.2 Beschreibung d er ex ogenen V ariable „ Berichterstattung über 

Humankapital“ (HKINDEX) und der Kontrollvariablen 

  

Als proxy für die Berichterstattung über HK dient erneut der unter Gliederungspunkt 

5.1-5.6 entwickelte HKINDEX. Für eine detaillierte Beschreibung und Interpretation 

wird auf diese Abschnitte der Arbeit verwiesen. Entsprechend der Hypothesenbildung 

wird ein negativer Zusammenhang mit der endogenen Variable „Eigenkapitalkosten“ 

vermutet. 

Wie bereits unter Gliederungspunkt 5.9.1 diskutiert, muss dem Regressionsmodell ein 

Set v on K ontrollvariablen imp lementiert w erden. Für di e vor liegende Regression 

müssen d iese V ariablen d ie g leichen Eigenschaften wie b ei d er v orangegangenen 

Untersuchung aufweisen. Einerseits muss anhand von be reits durchgeführten Studien 

                                                 
394  Eine ausführliche Erläuterung für diese statistische Vorgehensweise ist Gliederungspunkt 5.8.2.1 

zu entnehmen.  
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nachgewiesen s ein, da ss di ese G rößen e inen E rklärungsgehalt f ür die e ndogene 

Variable aufweisen. Zum anderen muss die eventuelle Problematik minimiert werden, 

dass der HKINDEX als proxy für die allgemeine freiwillige Publizitätspolitik fungiert. 

Ein Unternehmen, das ausführlich über sein HK berichtet, wird dies auch für andere, 

gesetzlich n icht ve rpflichtende Informationen tun. D ie K ontrollvariablen m üssen 

demzufolge neben dem Erklärungsgehalt für die Eigenkapitalkosten auch potenzielle 

proxies für die Streuung der freiwilligen Publikation sein.395

Unternehmensgröße (SIZE) 

  

Die Unternehmensgröße, gemessen als der natürliche Logarithmus der Marktkapitali-

sierung, wird dem Regressionsmodell aus zweierlei Gründen implementiert. Einerseits 

konnten di e S tudien von D ASKE ( 2006), G IETZMANN/IRELAND ( 2005), 

BOTOSAN/PLUMLEE ( 2002) und BOTOSAN ( 1997) einen negativ s ignifikanten 

Zusammenhang z wischen di esem Datenobjekt und de r hi er unt ersuchten abhängigen 

Variablen empirisch feststellen. Andererseits erfüllt die exogene Variable „Unterneh-

mensgröße“ auch d as zw eite geforderte C harakteristikum, n ämlich ein proxy für d ie 

Berichterstattungsqualität zu s ein. Empirisch ko nnte di es innerhalb de r Studien vo n 

FRANCIS/NANDA/OLSSON ( 2007), B AILEY/KAROLYI/SALVA ( 2006), 

ALSAEED ( 2005), BOTOSAN/PLUMLEE ( 2002), 

NASER/ALKHATIB/KARBHARI (2002), BOTOSAN (1997), Z ARZESKI ( 1996), 

RAFFOURNIER ( 1995), W ALLACE/NASER (1995), LANG/LUNDHOLM ( 1993), 

COOK (1992), C HOW/WONG-BOREN ( 1987) und B UZBY ( 1975) nachgewiesen 

werden. Aus dieser Begründung heraus wird die Unternehmensgröße als Kontrollvari-

able dem Regressionsmodell hinzugefügt.  

Leverage (LEV) 

Basierend au f der F inanzmarkttheorie müsste ein positives Verhältnis zwischen dem 

Fremdkapitalanteil in der Kapitalstruktur sowie den Eigenkapitalkosten des jeweiligen 

Unternehmens existieren.396

                                                 
395  Aus diesem Grund wurde bspw. auf die Implementierung von Beta als Kontrollvariable verzichtet. 

In diesem Zusammenhang weicht die vorliegende Studie von den Arbeiten BOTOSAN/PLUMLEE 
(2002) und  BOTOSAN ( 1997) a b. Nach A nsicht d es V erfassers gibt B eta i n k einer W eise 
Aufschluss über die unternehmensindividuelle Berichterstattungsqualität. 

 FAMA/FRENCH ( 1992) konnt en beruhend auf ei nem 

äußerst u mfangreichen S ample ei n p ositives Verhältnis zwischen L everage ( zum 

Zeitwert) und de n realisierten A ktienrenditen (ex p ost) herauskristallisieren. Einen 

396  Vgl. ausführlich dazu Modigliani/Miller (1958), S. 267 ff. 
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empirischen Beleg für die positive Korrelation zwischen Leverage und R isikoprämie 

liefern DASKE ( 2006) und GIETZMANN/IRELAND ( 2005). Neben d er V orausset-

zung, einen Erklärungsgehalt für die Eigenkapitalkosten zu liefern, muss die Kontroll-

variable au ch als proxy für d ie freiwillige Berichterstattung f unktionieren. D as 

Verhältnis zwischen de r P ublizitätspolitik e ines U nternehmens und s einer K apital-

struktur w urde be reits ausführlich innerhalb d ieser Studie diskutiert. F olglich wird 

diesbezüglich auf Gliederungspunkt 5.8.2.2 ve rwiesen. Im Ergebnis b leibt f estzuhal-

ten, d ass ei ne p ositive Korrelation z wischen der freiwilligen Informationsbereitstel-

lung und dem Grad des Leverage erwartet wird. 

Innerhalb dieser Abhandlung werden di e K ontrollvariablen a uf SIZE und LEV 

limitiert. I m V ergleich d azu imp lementieren bspw. 

GEBHARDT/LEE/SWAMINATHAN ( 2001) (GLS) acht Kontrollvariablen ihrem 

Regressionsmodell, um  die H öhe de r e rwarteten E igenkapitalkosten a nhand di verser 

Firmen- und I ndustriecharakteristika erklären zu könne n. Dabei verwenden sie 

ausschließlich V ariablen, di e be reits in vor angegangenen S tudien a ls signifikant in 

Bezug au f d ie r ealisierte R endite eingestuft w urden. D iese V orgehensweise i st 

sicherlich r ichtig, um  die von GLS adressierte F orschungsfrage z u untersuchen, 

welche F irmen- und I ndustriecharakteristika d ie E igenkapitalkosten er klären. Sie is t 

aber n icht dazu geeignet, d ie F ragestellung d ieser A rbeit zu beantworten. Hier steht 

ausschließlich d as V erhältnis zwischen den Eigenkapitalkosten und d em Level de r 

Berichterstattung desselben Unternehmens im Fokus de s I nteresses. Diesbezüglich 

müssen d ie K ontrollvariablen de r vor liegenden Untersuchung nicht nur e inen Erklä-

rungsgehalt für die Eigenkapitalkosten bieten, sondern sie müssen zusätzlich ein proxy 

für d ie B erichterstattungsqualität d es en tsprechenden U nternehmens bilden. Di e b is 

dato g eführte A rgumentation steht in  E inklang mit d er S tudie v on 

BOTOSAN/PLUMLEE (2002, S. 27) (BP). Diese beschränken die Kontrollvariablen 

mit der gleichen Argumentation auf ebenfalls zwei: die Unternehmensgröße und da s 

systematische R isiko ( Beta). Ihre Begründung basiert eb enso d arauf, da ss di e unab-

hängigen Variablen s owohl e inen E rklärungsgehalt f ür di e E igenkapitalkosten al s 

auch für die Berichterstattungsqualität liefern. Sicherlich treffen beide Punkte auf die 

Merkmale der Kontrollvariable „ Unternehmensgröße“ zu. D as systematische R isiko, 

gemessen durch Beta, erfüllt diese Kriterien nach Ansicht des Verfassers indes nicht. 

Beta repräsentiert das unternehmensindividuelle Risiko im CAPM. Variationen in den 
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unternehmensspezifischen E igenkapitalkosten werden i n di esem E infaktormodell 

ausschließlich a nhand d er i ndividuellen Sensitivitäten ( Beta) zur M arktrisikoprämie 

und da mit a usschließlich dur ch m akroökonomische D eterminanten e rklärt. A uswir-

kungen von D ifferenzen i n de r e xternen U nternehmensberichterstattung w erden 

folglich vom CAPM und damit von Beta nicht erfasst. Dementsprechend erfüllt nach 

Ansicht des Verfassers Beta nicht die Anforderungen, die im Rahmen der vorliegen-

den Untersuchung an d ie K ontrollvariablen gestellt w erden. Diesbezüglich besteht 

eine A bweichung g egenüber de r S tudie von BP i n B ezug a uf di e z weite e xogene 

Variable (Beta). Zusätzlich z ur U nternehmensgröße w ird i n de r vor liegenden S tudie 

der Leverage ( LEV) und ni cht B eta als K ontrollvariable implementiert. I ndirekt 

weisen BP dieser Variablen keinen Erklärungsgehalt für die Berichterstattungsqualität 

zu. Da LEV ein Bestandteil des Regressionsmodells von GLS ist, BP aber postulieren, 

dass ke ine der a cht K ontrollvariablen v on G LS de n Level de r B erichterstattung 

messen, f olgt daraus, dass s ie k einen Z usammenhang z wischen d er B erichterstat-

tungsqualität und de m Leverage s ehen.397

5.9.1.3 Multivariate OLS-Regression 

 Basierend a uf de n A usführungen in 

Gliederungspunkt 5. 8.2.2 ka nn nach A nsicht d es V erfassers aber durchaus davon 

ausgegangen werden, dass die Variable LEV einen Erklärungsgehalt für die Berichter-

stattungsqualität liefert.  

Die Hypothese 10aH  determiniert einen ne gativen Z usammenhang z wischen de r 

Ausprägung de s H KINDEX und de n E igenkapitalkosten de s j eweiligen U nterneh-

mens. Um diese Annahme zu überprüfen, wird nachfolgende Regression aufgestellt: 

titititi
Date) Report-EPS before days (30 ti,

EK
ti LEVSIZEHKINDEX

P
R

,,3,2,10
, εββββ +×+×+×+=      (15) 

Um d ie P roblematik v ergessener R egressoren u nd ei ner ev tl. S cheinkorrelation zu 

minimieren, sind de m R egressionsmodell d ie erläuterten K ontrollvariablen imp le-

mentiert. Der L aufindex i beschreibt d as j eweilige U nternehmen i m Q uerschnitt, 

während t (mit 3,2,1=t ) f ür d en e ntsprechenden B eobachtungszeitraum s teht. Die 

                                                 
397  Vgl. Botosan/Plumlee (2002), S. 27, Fn. 6. 
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Datenerhebung und de ren A uswertung i st G egenstand de s nachfolgenden Gliede-

rungspunktes.  

5.9.2 Datenerhebung und deskriptive Statistik 

Nachfolgend r ichtet s ich das Hauptaugenmerk einerseits au f d ie Determinierung des 

Stichprobenumfangs, a ndererseits w erden di e be nötigten V ariablen e rhoben und 

berechnet. Hierbei handelt es sich vor allem um die endogene Variable „Eigenkapital-

kosten“ und d ie exogene Variable „HKINDEX“. Zusätzlich werden die Daten für die 

ausgewählten Kontrollvariablen ermittelt. 

5.9.2.1 Stichprobenumfang 

Die G rundlage d er Stichprobe bilden w ieder di e Unternehmen de s DAX u nd 

MDAX.398 Die Begründung für diese Auswahl steht in Einklang mit den Ausführun-

gen i n G liederungspunkt 3.1.3 und 5. 4. Um e ine V ergleichbarkeit mit der v orange-

gangenen Untersuchung zu gewährleisten, wird auf die gleiche Sample-Zusammenset-

zung zurückgegriffen. Ein Unterschied l iegt jedoch in der zusätzlichen Implementie-

rung de s dr itten B eobachtungszeitraums 2007. Für di esen Z eitpunkt k onnten in de r 

vorangegangenen U ntersuchung ke ine Konsensusprognosefehler berechnet w erden. 

Die Eigenkapitalkostenermittlung ist für diesen Zeitpunkt jedoch möglich. Zugunsten 

einer höheren Aussagekraft wird das Sample nun um  diese Periode erweitert. Neben 

den be reits unt er G liederungspunkt 5.4 a usgeschlossenen U nternehmen w erden 

zusätzlich d iejenigen el iminiert, d eren R eport-Date ni cht z wischen Januar und M ai 

liegt. D urch di ese E inschränkung r eduziert s ich da s D AX-Sample s owohl i n 2 005, 

2006 als auch in 2007 um drei Unternehmen.399 Respektive werden in 2005, 2006 und 

2007 zusätzlich j eweils fünf U nternehmen de s MDAX a usgeschlossen.400 Aufgrund 

nicht verfügbarer Daten mussten nochmals zwei Unternehmen des MDAX in 2005, in 

2006 sowie i n 2007 a us de r S tichprobe gestrichen werden.401

                                                 
398  Als i rreführend k önnte hier d ie W ahl d es J ahres g esehen werden. D ie J ahreszahl b ezieht s ich 

immer au f d as G eschäftsjahr, in d em die E igenkapitalkosten berechnet werden. D ie B erechnung 
findet immer am EPS-Veröffentlichungsdatum statt.  

 Damit s teht der Quer-

399  In beiden Jahren handelt es sich um INFINEON, SIEMENS und THYSSEN KRUPP. 
400  In b eiden J ahren h andelt es  s ich u m H EIDELB.DRUCK, I KB D T.INDSTRBK., 

NORD.AFFINERIE, SUEDZUCKER und TECHEM. 
401  In beiden Jahren handelt es sich um KRONES und RHEINMETALL. 
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schnittsdatensatz s oweit in  E inklang mit  d er Zusammensetzung in  G liederungspunkt 

5.8.3.1. Der Unterschied l iegt bis dato ausschließlich in der Zeitreihe. Wegen unrea-

listischer Werte bei der Eigenkapitalkostenermittlung muss der Datensatz für das Jahr 

2005 um  w eitere f ünf U nternehmen r eduziert w erden.402

5.9.2.2 Datenerhebung Eigenkapitalkosten 

 Daher ka nn i m F olgenden 

nicht mehr von e inem „balanced pa nel“ ge sprochen w erden. De r Qu erschnittsdaten-

satz aus 2005 weicht gegenüber denen für 2006 und 2007 ab. Das untersuchte Sample 

besteht somit aus 172 Firmenjahren. Dies entspricht in allen drei Jahren einer Markt-

kapitalisierung von etwa 70 % bei Rückgriff auf den CDAX als Referenzgröße. Damit 

gewährleistet di e S tichprobe in den drei Beobachtungszeitpunkten e ine hinreichende 

Marktabdeckung. 

Um die impliziten Eigenkapitalkosten berechnen zu können, müssen die Aktienkurse 

mit d er F ormel 1 4 gleichgesetzt w erden. D ementsprechend dür fen de m M odell nur  

„pro Aktie“-Größen implementiert werden, um eine Konsistenz zwischen Zähler und 

Nenner zu gewährleisten. Der Buchwert des Eigenkapitals ( tEK ) ergibt s ich aus der 

Division des Total C ommon E quity mit Common Shar es O utstanding. Beide D aten-

objekte s tammen a us de r W orldscope-Datenbank. Das Total Common E quity reprä-

sentiert − bis a uf de n Ausgleichsposten f ür Minderheiten und  di e e igenen A nteile − 

sämtliche B estandteile d es K onzerneigenkapitals. Aus S icht einer Unternehmensbe-

wertung, d ie d er imp liziten E igenkapitalkostenermittlung in härent is t, is t d er A us-

schluss d er ei genen A nteile und A usgleichsposten folgerichtig. Sie d eterminieren 

einen K orrekturposten z um E igenkapital u nd g ewähren d em K apitalgeber d er 

Konzerobergesellschaft ke ine f inanziellen Ansprüche i m Insolvenzfall.403

tEK

 Die 

Common Sha res O utstanding entsprechen de r Anzahl de r a usstehenden A ktien zum 

Ende d es G eschäftsjahres. Dementsprechend gewährleisten d ie au sgewählten D aten-

objekte eine Kompatibilität von Zähler und Nenner bei der Berechnung des Eigenka-

pitals pro Aktie ( ). Mithilfe der Gewinn- und Dividendenprognosen von Analys-

ten lassen sich nun die erwarteten Eigenkapitalbuchwerte pro Aktie anhand der Clean-

Surplus-Relation fortschreiben:  

                                                 
402  Bei d en f ünf U nternehmen h andelt es  s ich u m AWD H OLDING, D EPFA B ANK, K  + S , 

PROSIEBEN SAT 1 und SCHWARZ PHARMA. 
403  Ausführlich dazu Dausend/Schmitt (2006), S. 12. 
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ττττ ++−++ −+= tttt DPSEPSEKEK 1                                                                            (16) 

3,2,1+tDPS  und 3,2,1+tEPS  werden unter dem Item Mean Consensus Forcasts Dividends 

per Share respektive Mean Consensus Forecasts Earnings per Share von der I/B/E/S-

History-Datenbank ab gerufen. Um d ie er warteten B uchwerte d er Fading P eriod 

bestimmen zu kö nnen, m üssen di e pe riodenspezifischen A usschüttungsquoten 

geschätzt werden. Diesbezüglich werden die folgenden Annahmen zugrunde gelegt:  

• Die konstante Ausschüttungsquote i n de n P erioden 4 bi s 9 e ntspricht de m 

arithmetischen Mittel der Ausschüttungsquote der Perioden 1 bis 3.  

• Ab de r z ehnten P eriode w ird e ine s teuerlich s uboptimale V ollausschüttung de m 

Modell implementiert, um einen Gleichgewichtszustand erreichen zu können.404

Die er wartete E igenkapitalrentabilität (

 

tROE ) i n d er er sten P hase b estimmt s ich 

anhand der Gewinnprognosen ( tEPS ) und de s sequenziell berechneten Eigenkapitals 

wie folgt:  

1−+

+
+ =

τ

τ
τ

t

t
t EK

EPS
ROE                                                                                                      (17) 

In d er z weiten Phase b eschreibt d ie E igenkapitalrentabilität e inen l inearen K onver-

genzprozess hi n z ur Gleichgewichtsrentabilität GG
tROE . Dieser er streckt s ich ü ber 

einen Z eitraum von sieben Jahren. D ie G leichgewichtsrentabilität wird nun a us de n 

durchschnittlichen ROE  aller u ntersuchten W erte (Unternehmen) gebildet, d ie s ich 

rollierend übe r di e vergangenen fünf J ahre b erechnen l assen.405

ROE

 Der 

unternehmensspezifische  ergibt s ich nun  a us der D ivision de s Income be fore 

preferred Dividends aus der Worldscope-Datenbank m it dem Total Common Equity. 

Über d ie einzelnen und f irmenspezifischen ROE  wird nun de r Median gebildet, um 

so die Gleichgewichtsrendite zu bestimmen. Auf diese Weise wird rollierend für jede 

Periode d es U ntersuchungszeitfensters (2005-2007) e in GG
tROE  berechnet. Der 

Ausdruck ( )37
3

+−⋅
−

t
GG
t ROEROEτ  beschreibt den l inearen Angleichungsprozess des 

                                                 
404  Vgl. Laitenberger/Tschöpel (2003), S. 1365. 
405  Auf d ie V erwendung ei nes B ranchenmittelwertes f ür d ie G leichgewichtsrentabilität wird i n d er 

vorliegenden S tudie v erzichtet. E ine au sführliche E rläuterung f indet s ich d iesbezüglich b ei 
Dausend/Schmitt (2006), S. 12. 
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3+tROE  an den GG
tROE  über das betrachtete Zeitfenster von sieben Perioden. Für die 

Berechnung der Eigenkapitalbuchwerte in der Fading Periode (zweite Phase) sind die 

entsprechenden Gewinne und D ividenden erforderlich. Diese lassen sich mithilfe der 

determinierten A usschüttungsquote und de n ROE  bestimmen. Durch di e be iden 

Restriktionen „konstante Eigenkapitalrentabilität“ und „Vollausschüttung zukünftiger 

Gewinne“ in de r dritten P hase w ird e in kon stanter R esidualgewinnstrom i n a lle 

Ewigkeit mo delliert. Der T erm ( )
( )9

9

1 EKEK
t

EKGG

RR
EKRROE

+⋅

⋅− +  für d ie d ritte P hase i n F or-

mel 13 entspricht demzufolge e iner ewigen Rente. Anhand der dargestellten Kalküle 

können nun di e e rwarteten E igenkapitalkosten be rechnet w erden. E ine de skriptive 

Auswertung de r E igenkapitalkosten is t T abelle 20 zu e ntnehmen. V on be sonderem 

Interesse ist an dieser Stelle die augenscheinlich hohe Verringerung der durchschnitt-

lichen Eigenkapitalkosten z wischen 2005 und 2006 von 8,6  % auf 7,69  % für d as 

gesamte Sample.406 Die Eigenkapitalkosten repräsentieren die geforderte Mindestren-

dite d es K apitalmarktes f ür di e A ktien de s j eweiligen U nternehmens. Die D ifferenz 

zwischen d en E igenkapitalkosten u nd d er s icheren A nlage en tspricht der er warteten 

Risikovergütung. Die Rendite des Längstläufers ist in den beiden Jahren weitgehend 

konstant, sodass tatsächlich von e iner Reduzierung der Risikoprämie auszugehen ist. 

Die Ursache hierfür kann vielfältiger Natur sein. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit 

ist aber vor allem das Informationsrisiko von Interesse. Die Bestimmung der Eigenka-

pitalkosten für 2005 un d 2006 basiert auf de n G eschäftsberichten 2004 r espektive 

2005 und fällt damit e xakt a uf d en U mstellungstermin für d ie i nternationale R ech-

nungslegung. Damit liegt die Vermutung nahe, dass die Rechnungslegung nach IFRS 

das w ahrgenommene Informationsrisiko a m deutschen K apitalmarkt und da mit 

einhergehend die geforderte Eigenkapitalrendite reduziert. Ein weiteres Indiz für diese 

These lie fert e in B lick auf d ie E igenkapitalkosten von  de n U nternehmen, die n ach 

local GAAP (HGB) bilanzieren. Im Durchschnitt liegen deren Eigenkapitalkosten um 

0,2 % über de nen vo n IFRS-bilanzierenden U nternehmen b ei B etrachtung de s 

gesamten Panel-Datensatzes.407

                                                 
406  Die Differenz der Mittelwerte ist signifikant mit einem 

 Diese Aussage ist allerdings mit äußerster Vorsicht zu 

genießen, da  l ediglich f ünf U nternehmen i n d er g esamten S tichprobe na ch Local-

α  von 0,05. 
407  Vgl. Tabelle 20. 
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GAAP-Vorschriften bi lanzieren. D aher könne n di esbezüglich ke ine s tatistisch 

signifikanten Aussagen getroffen werden.  

Generell w ird i n de r w issenschaftlichen Literatur di e M einung ve rtreten, da ss g roße 

Unternehmen408 eine u mfangreichere P ublizität aufweisen. 

FRANCIS/NANDA/OLSSON ( 2007), B AILEY/KAROLYI/SALVA ( 2006), 

BOTOSAN/PLUMLEE ( 2002), B OTOSAN (1997), W ALLACE/NASER/MORA 

(1994) und L ANG/LUNDHOLM ( 1993) konn ten di esen Z usammenhang e mpirisch 

nachweisen. F ührt e ine a usgeprägte B erichterstattung nun zu e iner R eduktion de s 

Informationsrisikos, müssten die Eigenkapitalkosten der DAX-Werte geringer sein als 

die d er M DAX-Unternehmen. D iese E rwartung w ird vom  vor liegenden D atensatz 

erfüllt. Betrachtet man d ie R esultate in  T abelle 20, i st übe r a lle dr ei B eobachtungs-

zeitpunkte kl ar z u e rkennen, da ss di e m ittleren K apitalkosten de r D AX-Werte 

geringer sind als die der MDAX-Werte.409

Deskriptive Statistik für die Eigenkapitalkosten (unskaliert)
N Mittelwert Minimum Median Maximum Stabw

All Years
DAX 78 0.0735 0.0361 0.0735 0.1174 0.0184
MDAX 94 0.0836 0.0363 0.0864 0.1768 0.0246
DAX und MDAX 172 0.0790 0.0361 0.0794 0.1768 0.0225
IFRS 146 0.0790 0.0361 0.0799 0.1768 0.0236
US-GAAP 21 0.0783 0.0529 0.0766 0.1106 0.0172
LOCAL GAAP 5 0.0810 0.0713 0.0802 0.0919 0.0083
(sometimes included 
some EU Guidelines)
2005
DAX 26 0.0823 0.0565 0.0835 0.1098 0.0138
MDAX 28 0.0894 0.0460 0.0912 0.1768 0.0238
DAX und MDAX 54 0.0860 0.0460 0.0856 0.1768 0.0198
2006
DAX 26 0.0687 0.0361 0.0659 0.1174 0.0198
MDAX 33 0.0834 0.0398 0.0884 0.1370 0.0253
DAX und MDAX 59 0.0769 0.0361 0.0756 0.1370 0.0240
2007
DAX 26 0.0694 0.0403 0.0650 0.1130 0.0184
MDAX 33 0.0788 0.0363 0.0801 0.1377 0.0243
DAX und MDAX 59 0.0747 0.0363 0.0711 0.1377 0.0222

 

 

Tabelle 20: Deskriptive Statistik der Eigenkapitalkosten (unskaliert) 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Die g eforderte R isikovergütung is t f olglich f ür d ie D AX-Unternehmen i m D urch-

schnitt geringer.  

                                                 
408  Groß in Bezug auf bspw. Umsatz, Bilanzsumme und Marktkapitalisierung. 
409  Der V ergleich d er M ittelwerte is t s tatistisch s ignifikant für a lle drei B eobachtungszeitpunkte ( in 

2004 und 2006 mit 1,0=α , in 2005 mit 01,0=α ). 
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Deskriptive Statistik für die Eigenkapitalkosten (skaliert)
N Mittelwert Minimum Median Maximum Stabw

All Years
DAX 78 0.0021 0.0004 0.0017 0.0069 0.0016
MDAX 94 0.0029 0.0004 0.0023 0.0099 0.0020
DAX und MDAX 172 0.0025 0.0004 0.0021 0.0099 0.0019
2005
DAX 26 0.0027 0.0008 0.0026 0.0067 0.0015
MDAX 28 0.0040 0.0010 0.0033 0.0099 0.0023
DAX und MDAX 54 0.0034 0.0008 0.0029 0.0099 0.0020
2006
DAX 26 0.0019 0.0005 0.0014 0.0069 0.0016
MDAX 33 0.0027 0.0004 0.0023 0.0074 0.0019
DAX und MDAX 59 0.0023 0.0004 0.0017 0.0074 0.0018
2007
DAX 26 0.0017 0.0004 0.0013 0.0067 0.0016
MDAX 33 0.0021 0.0004 0.0020 0.0072 0.0015
DAX und MDAX 59 0.0019 0.0004 0.0017 0.0072 0.0016  

Tabelle 21: Deskriptive Statistik der Eigenkapitalkosten (skaliert) 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Für di e na chfolgende Untersuchung w erden die E igenkapitalkosten, w ie b ereits 

erläutert, m it de m A ktienkurs de s kor respondierenden U nternehmens, de r s ich 30 

Tage v or d em E PS V eröffentlichungsdatum i n t e rgibt, d ividiert. D ie s kalierten 

Ergebnisse können Tabelle 21 entnommen werden. 

5.9.2.3 Datenerhebung HKINDEX und Kontrollvariablen 

Der HKINDEX wird entsprechend den Gliederungspunkten 5.1-5.6 berechnet, jedoch 

basierend auf der in Gliederungspunkt 5.9.2.1 determinierten Stichprobe. Die deskrip-

tive Auswertung ist Tabelle 22 zu entnehmen.  

Als proxy für di e U nternehmensgröße ( SIZEi,t) w ird der na türliche Logarithmus de r 

Marktkapitalisierung410

                                                 
410  Mit der Basis 

 verwendet. D iese M odellierung steht in  E inklang mit d en 

Studien von  DASKE ( 2006), G IETZMANN/IRELAND ( 2005), 

BOTOSAN/PLUMLEE (2002) und BOTOSAN (1997). Für die Berechnung benötigte 

Daten werden von der Datastream-Datenbank unter den Items Total Common Shares 

Outstanding und Price C lose jeweils z um EPS-Veröffentlichungsdatum abgerufen. 

Der F remdkapitalanteil ( LEVi,t) w ird d urch Division de r langfristigen S chulden 

(Buchwert) mit der Marktkapitalisierung am Ende des vorangegangenen Geschäftsjah-

res repräsentiert. Eine Berechnung des aktuellen LEV zum Veröffentlichungsdatum ist 

nicht mö glich. D as im  G eschäftsbericht p ublizierte F remdkapital e ntspricht e iner 

e . 
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Bestandsgröße zum Ende des korrespondierenden Geschäftsjahres und s timmt in der 

Regel n icht mit d em a ktuellen B etrag z um V eröffentlichungsdatum überein. Di e 

exakte H öhe de r Schulden z um P ublikationszeitpunkt de s j ährlichen D okuments 

dürfte d aher n icht er mittelbar s ein. Würden d ie l angfristigen V erbindlichkeiten nu n 

mit der Marktkapitalisierung am EPS-Veröffentlichungsdatum berechnet, würde dies 

eine Inkonsistenz erzeugen. Dementsprechend wird dem Nenner die Marktkapitalisie-

rung v om l etzten H andelstag d es en tsprechenden G eschäftsjahres i mplementiert, um 

eine z eitliche K onsistenz zwischen Z ähler und N enner z u g ewährleisten. Auf d ie 

kurzfristigen Verbindlichkeiten wird im Zähler bewusst verzichtet, um möglichst die 

langfristige K apitalstruktur d es U nternehmens w iderzuspiegeln. Die D aten für das 

langfristige F remdkapital werden aus de r W orldscope-Datenbank unt er de m Item 

LTDebt abgerufen.411 Die Marktkapitalisierung entspricht dem Produkt aus Common 

Shares Outstanding und Price Close. Beide Items werden der Datastream-Datenbank 

am letzten Handelstag des Geschäftsjahres en tnommen. Eine deskriptive Darstellung 

der K ontrollvariablen p räsentiert T abelle 22. Hier z eigt s ich w iederum, da ss di e 

Publikation von  HK im Z eitablauf durchschnittlich zunimmt.412 Entsprechend 

verhalten s ich di e be iden K ontrollvariablen SIZE und LEV. Deren Mittelwert er höht 

sich im Zeitablauf um ca. 8 bis 9 %.413

                                                 
411  Da es sich hier um eine prozentuale Größe handelt, werden die Daten noch mit 100 multipliziert, 

bevor sie der Regression implementiert werden. 

  

412  Der Mittelwertvergleich ist signifikant mit 01,0=α . 
413  Während der Mittelwertvergleich f ür d ie V ariable SIZE signifikant m it 01,0=α  ist, ist d ie 

Erhöhung des Mittelwertes für LEV statistisch nicht signifikant.  
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Deskriptive Statistik HKINDEX und Kontrollvariablen
N Mittelwert Minimum Median Maximum Stabw

All Years
HKINDEX i, 172 5.47 1.00 6.00 9.00 1.99
SIZE i,t 172 8.85 5.05 8.77 12.86 1.61
LEV i,t 172 0.91 0.00 0.22 23.51 2.89
2005
HKINDEX i, 54 4.89 1.00 5.00 9.00 1.92
SIZE i,t 54 8.43 5.05 8.52 11.15 1.45
LEV i,t 54 0.87 0.00 0.27 13.44 2.17
2006
HKINDEX i, 59 5.47 1.00 5.00 9.00 2.00
SIZE i,t 59 8.89 6.18 8.74 12.86 1.72
LEV i,t 59 0.93 0.00 0.18 23.51 3.19
2007
HKINDEX i, 59 5.98 2.00 6.00 9.00 1.92
SIZE i,t 59 9.19 5.95 9.22 12.51 1.58
LEV i,t 59 0.94 0.00 0.21 21.93 3.18  

Tabelle 22:  Deskriptive Statistik des HKINDEX und der Kontrollvariablen SIZEi,t und LEVi,t  
Quelle: Eigene Darstellung. 

5.9.3 Ergebnisse der Regression 

Die v orliegende Studie untersucht den E rklärungsgehalt de r f reiwilligen P ublikation 

von HK auf d ie Eigenkapitalkosten de s e ntsprechenden U nternehmens. Tabelle 26 

enthält die Pearson’schen Korrelationskoeffizienten z wischen den Variablen „ Eigen-

kapitalkosten“, „ Humankapitalindex“, „ Leverage“ und „Unternehmensgröße“. Im 

univariaten Kontext bestätigt sich mit einem Korrelationskoeffizienten von -0,355 klar 

das prognostizierte Verhältnis zwischen REK und HKINDEX, mit einem Signifikanzni-

veau von 0,00017 %. E benso erfüllen d ie V orzeichen d er K orrelationskoeffizienten 

zwischen den Kontrollvariablen (LEV, SIZE) und REK die aufgestellten Erwartungen. 

Dies bestätigt s ich ebenfalls für den Zusammenhang zwischen der Publizitätsqualität 

und der Kontrollvariable SIZE, mit einem Signifikanzniveau von 0,0 0015 %. Gleich-

wohl ist d as resultierende Verhältnis z wischen de m G rad de s L everage und de r 

Berichterstattungsqualität von HK diametral zur g ebildeten E rwartung und da mit 

negativ. Das Ergebnis wird an dieser Stelle aber keiner weiterführenden Interpretation 

unterzogen, d a e s s ich um k ein s tatistisch s ignifikantes R esultat h andelt. V ielmehr 

wird j etzt di e A lternativhypothese 10aH  mithilfe e iner multivariaten R egression 

getestet, wobei di e U nternehmensgröße und de r Leverage als K ontrollvariablen 

implementiert sind. Wie in der Begründung der Alternativhypothese bereits erwartet, 

ist der Regressionskoeffizient des HKINDEX negativ (vgl. Tabelle 24). Die Höhe der 
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Eigenkapitalkosten verhält sich dementsprechend gegenläufig zum Grad der Publika-

tion von HK. Die Informationsasymmetrie z wischen P rinzipal ( Investor) und A gent 

(Management) w ird durch e ine ve rbesserte H umankapitalinformationspolitik redu-

ziert. D amit minimiert s ich d as in formationspolitische R isiko, d as d er Investor t rägt 

und f ür da s e r e ine z usätzliche R isikovergütung f ordert. Eine V erringerung de s 

potenziellen Risikos e iner b eliebigen Investitionsalternative f ührt damit unmittelbar 

zu e iner ni edrigeren g eforderten R isikovergütung. Im E rgebnis bl eibt festzuhalten, 

dass e ine um fangreichere V eröffentlichungspolitik von Personalindikatoren da s 

wahrgenommene Informationsrisiko a m K apitalmarkt und damit d ie er warteten 

Eigenkapitalkosten reduziert.414

5.9.3.1 Überprüfung der Regressionsfunktion 

 Die V orzeichen d er R egressionskoeffizienten d er 

Kontrollvariablen verhalten sich korrespondierend zu den getroffenen Annahmen. Wie 

Tabelle 24 zeigt, s ind die E igenkapitalkosten für g roße U nternehmen m it w eniger 

Fremdkapital geringer. 

Wie die vorangegangene Untersuchung über die Konsensusprognosefehler weist auch 

die hier untersuchte Stichprobe sowohl Querschnitts- als auch Zeitreihendimensionen 

auf und e ntspricht f olglich e iner P aneldatenanalyse. In d er vor liegenden Analyse 

überwiegen die Merkmalsträger (54 Unternehmen in 2005 und jeweils 59 in 2006 und 

2007) klar die beobachteten Zeitpunkte (drei Geschäftsjahre). Damit orientiert sich die 

vorliegende Ausarbeitung verstärkt a n e iner Q uerschnittsanalyse und f okussiert i m 

Wesentlichen die Heterogenität der Merkmalsträger (Unternehmen).415

                                                 
414  An dieser Stelle wird nochmals explizit darauf hingewiesen, dass trotz der Kontrollvariablen die 

Interpretation m it V orsicht z u s ehen is t. D er H KINDEX is t e ventuell e in proxy für die gesamte 
Publizitätspolitik d es j eweiligen Unternehmens über i mmaterielle Werte. P ubliziert das 
Management a usführlich über HK, ka nn wohl d avon a usgegangen werden, d ass d ie 
Publikationsqualität über andere immaterielle Werte weitgehend identisch ist. 

 Unter Verweis 

auf die Ausführungen in Gliederungspunkt 5.8.4.1 eignet sich die gepoolte Regression 

wieder am b esten zur Klärung d er au fgestellten Forschungsfrage. D abei er fasst d er 

Fehlerterm de r S chätzgleichung i ndividuelle u nd z eitliche D ifferenzen. Die S tei-

gungsparameter und da s Absolutglied s ind im Zeitablauf kons tant. D ie Regressions-

415  Vgl. Greene (2003), S. 283 f. 
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gleichung kann auch an dieser Stelle wieder mithilfe der kleinsten Quadrate geschätzt 

werden.416

Als g lobales G ütemaß wird z unächst der adjustierte multiple D eterminationskoeffi-

zient (

 

2
aR ) berechnet. In der vorliegenden Regression resultiert ein Wert von 42,7 % 

(vgl. Tabelle 23). Dementsprechend e rklären die e xogenen V ariablen 42,7  % der 

abhängigen Variablen. Ein weiteres globales Gütemaß verkörpert die F-Statistik. Der 

F-Test pr üft d ie N ullhypothese, da ss ke in Z usammenhang z wischen de r a bhängigen 

und den unabhängigen Variablen existiert. Dann müssten die Koeffizienten iβ  (mit i 

= 1-3) gleich null sein.417

Gobale Gütemaße
R R 2 Ra2 σ F Signifikanz

0.661 0.437 0.427 0.001 43.483 0.000

 Der empirische F-Wert liegt bei 43,483 (p = 0,000), sodass 

die Nullhypothese ve rworfen werden k ann (vgl. Tabelle 23). Das gesamte R egressi-

onsmodell i st f olglich sinnvoll, da  de r H KINDEX und di e K ontrollvariablen e inen 

substanziellen Erklärungsbeitrag liefern.  

 

Tabelle 23: Globale Prüfung der Regressionsfunktion 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Im nä chsten S chritt werden di e R egressionskoeffizienten individuell a uf ihren 

Erklärungsbeitrag getestet. M ittels t -Test w ird die N ullhypothese ge prüft, ob ke in 

Zusammenhang z wischen de r una bhängigen und de r a bhängigen V ariablen be steht. 

Der Koeffizient iβ  müsste dann null sein.418 Für ein Signifikanzniveau von 5 % kann 

die N ullhypothese f ür a lle e xogenen V ariablen ve rworfen w erden.419

                                                 
416  Vgl. Gujarati (2003), S. 641 f. 

 Alle 

Regressionskoeffizienten s ind mithin signifikant von N ull ve rschieden (vgl. T a-

belle 24). D er Einfluss de r una bhängigen V ariablen a uf de n F orecast-Error i st 

statistisch gesichert.  

417  Vgl. Bowerman/O’Connel (2003), S. 542 f. 
418  Vgl. ebd., S. 544 f. 
419  Vgl. dazu Tabelle 24. 
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Multivariate Regression
β i Standardfehler t-Wert p-Wert

Konstante 0.008970 0.000617 14.53 0.000
HKINDEX i, -0.000140 0.000058 -2.40 0.018
LEV i,t 0.000096 0.000038 2.56 0.011
SIZE i,t -0.000652 0.000072 -9.04 0.000
Abhängige Variable: R i,t

EK
 

Tabelle 24: R egressionsergebnisse f ür d ie U nterschiede d es K onsensusprognosefehlers d er 
Analysten 

Quelle: Eigene Darstellung. 

5.9.3.2 Überprüfung der Regressionsvoraussetzung 

Das s tochastische M odell d er Regressionsgleichung i st mit ei ner R eihe v on A nnah-

men verbunden, die eine Prüfung dieser Prämissen erfordern. Die Vorgehensweise zur 

Überprüfung de r A nnahmen i st i dentisch z u de n V erfahren unt er G liederungspunkt 

5.8.4.2. Im Folgenden werden da her pr inzipiell nur  noc h di e T estergebnisse p räsen-

tiert. Für eine ausführliche Beschreibung der Verfahren wird auf den bereits genann-

ten Gliederungspunkt verwiesen.  

Die R egressionskoeffizienten könne n allein dann m ithilfe d er k leinsten Q uadrate 

konsistent g eschätzt w erden, w enn d er E rwartungswert d er S törterme ü ber al le 

Beobachtungen g leich null ist. Lässt man in d er R egression e in konstantes A bsolut-

glied z u, i st a ufgrund d es best fit ting die V oraussetzung e ines E rwartungswerts von  

null erfüllt.420 Falls die Störgrößen (Residuen) nicht normal verteilt sind, können die 

Verfahren d er Inferenzstatistik ( Signifikanztestes) n icht me hr d urchgeführt w erden. 

Für die Prüfung der Verteilung finden sich verschiedene statistische Tests. Allerdings 

kann eine Normalverteilung ex ante vorausgesetzt werden.421

Für di e P rüfung a uf H eteroskedastizität w ird wiederum der B reusch-Pagan-Test 

angewandt. D ie Nullhypothese f ür de n B reusch-Pagan-Test l autet, d ass d ie V arianz 

der S törgröße in  je der P eriode g leich is t u nd d amit H omoskedastizität vorliegt. A ls 

Signifikanzniveau wird ein Prozent (

 

01,0=α ) angesetzt. Der Test wird mittels einer 

Hilfsregression dur chgeführt. D afür m uss a ls Erstes d ie ab hängige V ariable 

                                                 
420  Vgl. Gujarati (2003), S. 67 f. 
421  Vgl. dazu ausführlich Gliederungspunkt 5.8.4.2. 
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( var_abh ) e rmittelt w erden, d ie durch D ivision de r quadrierten R esiduen ( 2
,ˆ tiε ) m it 

der Maximum-Likelihood-Residualvarianz ( 2ˆMLσ ) berechnet wird:422

2

2
,

ˆ
ˆ

var_
ML

tiabh
σ
ε

=

  

                                                                                               (18) 

Als E rgebnis r esultiert 00033613,0ˆ 2 =∑ iε .423

000001954,0
172

000336,0ˆ
ˆ

2
,2 === ∑

n
ti

ML

ε
σ

 Mit na chfolgender F ormel ka nn die 

nicht er wartungstreue R esidualvarianz der Maximum-Likelihood-Schätzung d etermi-

niert werden: 

                                                                 (19) 

Damit lä sst s ich d ie a bhängige V ariable f ür alle 172 Beobachtungen be rechnen. 

Regressiert man nun di e ursprünglichen exogenen Variablen auf die neue abhängige 

Variable, so erhält man die nachfolgende Hilfsregression: 

tititi
ML

ti SIZELEVHKINDEX  ,,,2

2
, 373,0028,0042,0555,4

ˆ
ˆ

⋅−⋅−⋅−=
σ
ε          (20) 

Die P rüfgröße ( BP ) e rmittelt s ich nun  a us de r Regression de s B estimmtheitsmaßes 

( 2
HR ) de r H ilfsregression mit de r A nzahl de r Beobachtungen ( 172=n ).424 2

HR  kann 

Anhang 5 b  entnommen w erden und be trägt 0,0 64,425

BP

 sodass sich für die P rüfgröße 

 ein E rgebnis von 11.008 ergibt. D ie P rüfgröße f olgt be i N ormalverteilung de r 

Störgröße ti,ε̂  unter de r N ullhypothese a symptotisch e iner 2χ -Verteilung mi t 

k-Freiheitsgraden, wobei k de r Anzahl der unabhängigen Variablen entspricht. Somit 

muss folgender kritischer Wert herangezogen werden: 

3449,112
01,0;3

2
; == χχ αk  

                                                 
422  Vgl. zu m weiteren V orgehen E ckey/Kosfeld/Türck (2005), S . 84  ff.; G reene ( 2003), S . 223 ff.; 

Gujarati (2003), S. 411 f. 
423  Vgl. dazu Anhang 5 a. 
424  Diese B erechnung d er Prüfgröße gi lt nur  bei gr oßen S tichproben. W ürde eine kl eine S tichprobe 

vorliegen, en tspricht d ie P rüfgröße d em H albfachen d er er klärten S umme d er 
Abweichungsquadrate (SSR) der Hilfsregression. Diese Prüfgröße BP würde im vorliegenden Fall 
11,422 betragen. Die Nullhypothese könnte damit nicht verworfen werden, und Heteroskedastizität 
wäre e in P roblem. I n d iesem F all werden mit d er S tatistiksoftware E VIEWS ro buste 
Standardfehler n ach ei ner von W HITE (1980) entwickelten M ethode b erechnet. F ür d ie 
Interpretation der Regression ergeben sich dadurch keine Änderungen. Aus diesem Grund wird im 
Rahmen d ieser A rbeit d ie A nnahme getroffen, d ass d er Stichprobenumfang vo n 1 72 a ls gr oß 
angesehen werden kann. Vgl. dazu Eckey/Kosfeld/Türck (2005), S. 84 ff. 

425  Vgl. dazu Anhang 4 b. 



Empirische Analysen über die freiwillige Publizität von Humankapital am deutschen 
Kapitalmarkt 

 

140 

Unter Verwendung der Prüfgröße kann die Nullhypothese nicht verworfen werden: 

3449,11092.11 2
01,0;5 =<= χBP  

Heteroskedastizität erweist s ich dementsprechend für di e vor liegende U ntersuchung 

als unproblematisch. 

Eine e ventuelle Problematik dur ch M ultikollinearität w ird zunächst a nhand de r 

Toleranzkoeffizienten ( iTol ) und de r kor respondierenden V IF-Werten d iagnostiziert. 

Aufgrund e ines m angelnden T estverfahrens g ilt f olgende Faustregel: Sind di e 

Toleranzkoeffizienten kl einer a ls 0,05 bz w. di e V IF-Werte gr ößer a ls 2 0, m uss vo n 

Multikollinearität ausgegangen werden. Betrachtet man die Ergebnisse in Tabelle 25, 

ist klar ersichtlich, dass die kritischen Werte (0,05 und 20)  nicht unterschritten bzw. 

überschritten w erden. Multikollinearität scheint ke in P roblem i n de r vor liegenden 

Untersuchung zu sein.  

Kollinearitätsstatistik
Toleranzkoeffizient VIF-Wert

HKINDEX 0.872 1.147
LEV 0.992 1.009
SIZE 0.866 1.155  

Tabelle 25: Toleranzkoeffizienten und VIF-Werte (Multikollinearitätsstatistik) 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Zusätzlich wird eine mögliche Multikollinearität anhand einer Pearson’schen Korrela-

tionsmatrix untersucht. Da a uch hi er ke in s tatistisches T estverfahren existiert, ist 

erneut auf ei ne F austregel zurückzugreifen. A ls kr itischer Wert ha t s ich 0,9 e tab-

liert.426

Als T estverfahren a uf A utokorrelation e rster u nd z weiter O rdnung w ird w ieder de r 

Durbin-Watson-Test an gewandt. D er P rüfwert ( DW) w ird v on j eder g ängigen 

Statistiksoftware angeboten und be trägt für di e vorliegende S tudie 1,745. Bei e inem 

 Da i m vor liegenden U ntersuchungssample g em. Tabelle 26 der g rößte 

Korrelationskoeffizient -0,629 be trägt ( Unternehmensgröße und E igenkapitalkosten), 

liegt auch hier kein Hinweis auf ein Multikollinearitätsproblem vor. 

                                                 
426  Vgl. Bowerman/O’Connel (2003), S. 584. 
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Stichprobenumfang vo n 172=n  und drei e rklärenden V ariablen ka nn e ine 

Autokorrelation damit klar ausgeschlossen werden.427

Korrelation nach Pearson
R EK HKINDEX LEV SIZE

R EK 1
0.0

HKINDEX -0.355 1
0.000 0.0

LEV 0.206 -0.037 1
0.007 0.630 0.0

SIZE -0.629 0.358 -0.092 1
0.000 0.000 0.231 0.0

 

 

Tabelle 26: Korrelationsmatrix nach Pearson 
Quelle: Eigene Darstellung. 

5.9.4 Fazit 

In Gliederungspunkt 5.8 wurde der Erklärungsgehalt des HKINDEX auf die Qualität 

der A nalystenprognosen getestet. D iese r epräsentieren indes nur ei ne Teilmenge d er 

Kapitalmarktteilnehmer. Während ihr Einfluss i m P reisbildungsprozess von A ktien 

unbestritten i st,428

                                                 
427  Die kritischen Werte für fünf unabhängige Variablen bei einem Signifikanzniveau von 0,01 liegen 

laut Durbin-Watson-Tabellen zwischen 1,584-1,643 für dL und 1,665-1,704für dU. Die 
Intervallangabe ist au f die mangelnde Merkmalsangaben der Tabellen zu rückzuführen. D as 
Untersuchungssample u mfasst 1 72 Beobachtungen. D ie T abellen bietet ausschließlich k ritische 
Werte für n = 150 und n = 200 an. 

 bleibt für s ie doch nur di e Rolle des F inanzintermediärs. S ie s ind 

keine I nvestoren. Das Ziel von G liederungspunkt 5.9  besteht f olglich in  d er For-

schungsfrage, i nwieweit di e P ublikationsqualität von HK die E ntscheidungsfindung 

der Investoren be einflusst. Zur Beantwortung di eser F rage werden di e E igenkapital-

kosten als proxy für die Reaktion der Investoren determiniert. Die Grundlage hierfür 

bildet das annahmegemäß negative Verhältnis zwischen den Eigenkapitalkosten eines 

Unternehmens u nd s einer e xternen B erichterstattungsqualität. Als E rgebnis der 

multivariaten Regression resultiert ein signifikant negativer Zusammenhang zwischen 

den Eigenkapitalkosten eines Unternehmens und dessen freiwilliger Berichterstattung 

über HK. Unternehmen m it e inem um fangreicheren H umankapitalausweis ha ben 

folglich niedrigere Eigenkapitalkosten. Diese negative Korrelation kann nun auf zwei 

428  Vgl. dazu Gliederungspunkt 5.8. 
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verschiedenen Ursachen, die sich nicht gegenseitig ausschließen müssen und gegebe-

nenfalls auch e ine a dditive W irkung ha ben könne n. Einerseits k ann d ie z usätzliche 

Bereitstellung von H umankapitalinformationen da s S chätzrisiko de r Investoren übe r 

eine R enditeverteilung verringern und d amit g leichzeitig d ie g eforderte R endite 

reduzieren. Andererseits ka nn da s ne gative V erhältnis m it de r p ositiven K orrelation 

zwischen Publizitätsextension und Liquidität am Aktienmarkt erklärt werden, die eine 

Reduzierung de r K apitalkosten na ch s ich z ieht. Ursächlich hierfür können entweder 

verringerte T ransaktionskosten, e ine höhe re N achfrage na ch de r U nternehmensaktie 

oder e ine v erkleinerte I nformationsasymmetrie z wischen uninformierten und i nfor-

mierten Investoren durch den Abbau privater Informationen sein. 

Die n achfolgende S ensitivitätsanalyse s oll d iese A ussagen n ochmals v erdeutlichen. 

Formel 12 präsentiert d ie R egressionsfunktion, die da s E rgebnis de r ob en dur chge-

führten empirischen Studie ist. 

( ) ( ) ( )iii
EK
i SIZELEVHKINDEXR ⋅−⋅+⋅−= 000652,0000096,000014,000897,0       (21) 

Ausgangspunkt ist nun wieder ein fiktives Unternehmen µ , das exakt die Mittelwerte 

der ex ogenen V ariablen d es untersuchten Samples r epräsentiert. G emäß Tabelle 22 

weist das fiktive Unternehmen µ  damit die folgende Datenstruktur auf: 

85,8

91,0

47,5

=

=

=

µ

µ

µ

SIZE

LEV

HKINDEX

 

Damit ergibt sich für die skalierten Eigenkapitalkosten ein Wert von 002521,0=EKRµ . 

Erhöht Unternehmen µ  nun in einer Betrachtung ceteris paribus seine Humankapital-

publizität um  e xakt e inen Indikator429 von 5, 47 a uf 6,47, s o ve rringern s ich d ie 

skalierten E igenkapitalkosten um  0,000 14 a uf 0,002381.430

µ

 Um d as G anze an hand 

absoluter Werte zu veranschaulichen, wird nun angenommen, dass der Aktienkurs von 

Unternehmen  dem dur chschnittlichen A ktienkurs a ller B eobachtungspunkte de r 
                                                 
429  Das entspricht einer Erhöhung des HKINDEX um 19,46 %. 
430  Einschränkend muss a n d ieser S telle e rwähnt werden, d ass hi er s o ge tan w ird, a ls o b jeder 

Indikator des HKINDEX für den Analysten gleich wichtig ist. Dies muss in der Realität nicht der 
Fall s ein. E ine Regression d er ei nzelnen I ndikatoren s cheitert j edoch an  d eren h eterogenen 
Quantität im Ausweis. Beispielsweise wird die Akademikerquote über das betrachtete Sample i m 
zugrunde l iegenden Beobachtungszeitraum lediglich 18-mal publiziert. Statistische Aussagen sind 
damit nicht möglich.   
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zugrunde liegenden Untersuchung entspricht. Somit erhält man einen Aktienkurs von 

49,19. Dieser f ührt da nn z u uns kalierten E igenkapitalkosten be i mittelwertigem 

HKINDEX in H öhe von 12,40  %. D urch d ie Erhöhung de s H KINDEX um  e inen 

Indikator ergibt s ich nun ceteris paribus eine Reduktion der unskalierten Eigenkapi-

talkosten auf 11,71 %.  

5.10 Ergebnis zu Kapitel 5 

In Kapitel 5 werden die freiwillig publizierten Informationen über HK am deutschen 

Kapitalmarkt in z wei W ertrelevanzstudien analysiert. Um d iese U ntersuchungen 

durchführen z u könne n, wird zunächst ein dichotomer Index mit z wölf Indikatoren 

entwickelt. Diese Indikatoren basieren dabei nicht auf subjektiven Einschätzungen des 

Autors, s ondern or ientieren s ich a n de n P ublizitätsempfehlungen de s A KIWSG und  

des D SR über HK. Die Stichprobe wird auf di e Unternehmen de s DAX und des 

MDAX begrenzt. Diese werden in einem hinreichend effizienten Markt gehandelt und 

gewährleisten damit die zeitnahe Informationseinpreisung öffentlicher Informationen. 

Ein Blick auf die deskriptive Auswertung des HKINDEX lässt indes schnell erkennen, 

in w elch g eringem Umfang di e E mpfehlungen i n d ie P ublizitätspraxis u mgesetzt 

werden. Lediglich 44,83, 51,75 un d 56,91 % der z wölf Indikatoren wurden in 2004, 

2005 bzw. in 2 006 v on de n U nternehmen de s DAX ve röffentlicht. F ür di e M DAX-

Mitglieder fallen die Ergebnisse noch schlechter aus. Trotz dieses geringen Ausweises 

kann e ine pos itive Tendenz festgestellt w erden. S owohl f ür d ie DAX- als au ch 

MDAX-Unternehmen kristallisiert s ich e ine Informationsausweitung während de s 

beobachteten Zeitablaufs heraus. Ebenso bestätigt s ich die häufig aufgestellte These, 

dass g roße U nternehmen ei ne u mfangreichere freiwillige P ublizität offerieren. So 

übersteigt d er k umulierte M ittelwert der I ndikatoren des DAX auch über al le d rei 

Beobachtungszeiträume denjenigen des MDAX.  

In d er er sten W ertrelevanzstudie w ird d er entwickelte HKINDEX nun als e ndogene 

Variable au f d ie ex ogene V ariable F orecast-Error re gressiert. A ls E rgebnis d ieser 

Regression r esultiert ei n n egativer Z usammenhang z wischen den beiden V ariablen. 

Dies b edeutet, eine u mfangreichere Personalindikatorenpublizität resultiert in 

reduzierten Konsensusprognosefehlern und damit in genaueren Gewinnprognosen. Da 

diese Prognosen nun wiederum s tark m it d en kor respondierenden A ktienkursen 

korreliert s ind, ka nn d en Personalindikatoren i ndirekt eine W ertrelevanz attestiert 
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werden. Ebenso liegt die Vermutung auf der Hand, dass eine forcierte Humankapital-

berichterstattung d ie K urse n äher u m ihren inneren W ert oszillieren lässt. Dies lä sst 

sich bs pw. mithilfe genauerer Inputgrößen (Gewinnprognosen) für fundamentale 

Bewertungsmodellen rechtfertigen. 

Die z weite Wertrelevanzstudie b eschäftigt s ich m it d er F orschungsfrage, i nwieweit 

die Publikationsqualität von HK die Entscheidungsfindung der Investoren beeinflusst. 

Dafür werden zunächst die Eigenkapitalkosten als proxy für die Reaktion der Investo-

ren determiniert. Dies basiert auf dem annahmegemäß negativen Verhältnis zwischen 

den E igenkapitalkosten eines U nternehmens un d s einer e xternen B erichterstattungs-

qualität. Als Ergebnis de r da für durchgeführten multivariaten Regression e rhält man 

einen signifikant ne gativen Zusammenhang z wischen de n E igenkapitalkosten e ines 

Unternehmens und de ssen f reiwilliger B erichterstattung übe r HK. Damit s ind 

Unternehmen, die ausführlicher über HK berichten, mit geringeren Eigenkapitalkosten 

konfrontiert. Daraus folgen wiederum geringere weighted average cost of capital des 

Unternehmens und damit auch zusätzliche rentable Investitionen.431

Auf d iese W eise wurde di e Informationspublikation von HK sowohl a us e iner De-

lege-lata(Kapitel 4)-Perspektive als auch auf Basis der existenten Ausweisempfehlun-

gen ( Kapitel 5 ) a nalysiert. Inwieweit d erartige Informationen g esteigert p ubliziert 

werden s ollten und a uf w elche A rt und W eise di es da nn s chlussendlich geschehen 

sollte, wird in den folgenden Kapiteln einer tiefer gehenden Analyse unterzogen. Die 

Arbeit verlässt damit den aktuellen Status quo und tritt nun in eine Diskussion de lege 

ferenda ein. 

  

                                                 
431  Unterstellt wird e in B arwertansatz f ür d ie B eurteilung d er I nvestitionsentscheidung. S olange e in 

Shareholder-value-Ansatz verfolgt wird, ist dies auch die gängige Vorgehensweise in der Praxis. 
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6 Überlegungen de lege ferenda bezüglich eines Auswei-

ses vo n Humankapitalinformationen vor d em Hinter-

grund der IFRS 

Bevor ein V orschlag über die Implementierung von R echnungslegungsnormen übe r 

HK abgegeben w erden kann, sind eine E inordnung und S ystematisierung d er R ech-

nungslegungstheorie zu d eterminieren. G enerell b eschäftigt s ich d ie B etriebswirt-

schaftslehre mit realen Phänomenen der Erfahrungswelt und lässt sich demzufolge als 

Realwissenschaft k lassifizieren.432 Gleichzeitig soll d ie Betriebswirtschaftslehre aber 

auch praxisrelevantes Wissen hervorbringen und i nsofern eine dienende Funktion für 

die P raxis ü bernehmen. F olglich ha ndelt es s ich auch um e ine angewandte W issen-

schaft.433 Gleiches gilt für d ie Rechnungslegung, d a s ie ei nen Teilbereich d er 

Betriebswirtschaftslehre repräsentiert. Um jetzt die Überleitung auf die Rechnungsle-

gungstheorie zu realisieren, w ird a uf e ine Ausführung von W ÖHE z urückgegriffen: 

„Die B etriebswirtschaftslehre [ und da mit a uch di e R echnungslegung] be steht a us 

einem theoretischen und einem angewandten (praktischen) Teil. Die Theorie bildet die 

Grundlage für die angewandte Wissenschaft.“434 Diese Aussage l egt d ie Notwendig-

keit für die Entwicklung und das Vorhandensein einer Rechnungslegungstheorie nahe, 

um di e A usgestaltung von R echnungslegungssystemen s owie di e A nwendung von 

Rechnungslegungsnormen davon ableiten z u könne n. Damit verfolgt ei ne R ech-

nungslegungstheorie zwei Ziele:435

• Das E rkennen de r R ealität ( bspw. vor handene R echnungslegungssysteme und  

-praktiken) sowie  

 

• die Gestaltung der Realität (bspw. die Festlegung der Zwecke eines Rechnungsle-

gungssystems und die zielgerichtete Gestaltung der Rechnungslegungsnormen). 

Idealtypisch w äre nun e ine e inheitliche Rechnungslegungstheorie, anhand de rer di e 

beiden formulierten Z iele e rreicht w erden kön nen. A llerdings e xistiert in de r B e-

triebswirtschaftslehre keine e inheitliche Rechnungslegungstheorie, sondern es finden 

                                                 
432  Vgl. Chmielewicz (1994), S. 34. 
433  Vgl. Wöhe (2002), S. 33 ff. 
434  Vgl. ebd. S. 33. 
435  Vgl. Ruhnke (2005), S. 24. 
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sich verschiedene theoretische Ansätze. Generell lassen sich diese in drei Kategorien 

gem. Abbildung 4 unterteilen: 

 

Abbildung 4: Theoretische Ansätze der Rechnungslegung436

Um den Rahmen dieser Arbeit nicht zu sprengen, wird auf die einzelnen Rechnungs-

legungstheorien nicht weiter eingegangen.

 

437

Wie bereits in Gliederungspunkt 3.2.1 e rläutert, s ind in naher Zukunft ausschließlich 

IFRS-Abschlüsse am  d eutschen K apitalmarkt präsent.

 Vielmehr orientieren sich die folgenden 

Ausführungen an den für diese Studie relevanten Zielvorstellungen. Darauf basierend 

wird dann die am besten geeignete Rechnungslegungstheorie abgeleitet. Diese bildet 

die Grundlage für Überlegungen de lege ferenda hinsichtlich einer Humankapitalpub-

lizität. 

438 Diesbezüglich r ichtet s ich 

der F okus de s I nteresses a uf die Z ielsetzung de s I ASB: A bschlüsse di enen de m 

Zweck, A dressaten m it e ntscheidungsrelevanten Informationen zu ve rsorgen. „ Sie 

[Adressaten] verwenden die Abschlüsse, um einige ihrer unterschiedlichen Informati-

onsbedürfnisse z u befriedigen.“439

                                                 
436  Entnommen aus Ruhnke (2005), S. 24. 

 In P aragraf 9  a-g de s R ahmenkonzepts f ormuliert 

das IASB di e pot enziellen A dressaten. W egen de r di vergierenden Informationsbe-

dürfnisse i nnerhalb d er G eschäftsberichtsempfänger f ordert d as IASB ei ne Kon-

zentration auf d ie I nvestoren. „Da I nvestoren de m U nternehmen R isikokapital zur 

437  Eine ausführliche Darstellung findet sich ebd., S. 24 ff. 
438  Eine retrograde Betrachtung zeigt die sukzessiv abnehmende Bedeutung von HGB/US-GAAP und 

den hohen S tellenwert von IFRS-Abschlüssen i m Geschäftsjahr 2005. B ilanzierten 2002 noch 43 
bzw. 135 der 381 im Prime Standard der DEUTSCHEN BÖRSE gelisteten Unternehmen nach HGB 
bzw. US-GAAP, so veränderte sich dieses Bild bis zum Geschäftsjahr 2005 gravierend. Lediglich 
7 bzw. 25 de r 349 n och g elisteten U nternehmen v eröffentlichten in  Ü bereinstimmung mit H GB 
bzw. US-GAAP. 

439  IFRS Rahmenkonzept Paragraf 9. 
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Verfügung s tellen, w erden di e A ngaben a us de n A bschlüssen, di e i hrem Informati-

onsbedarf e ntsprechen, a uch de n I nformationsbedürfnissen de r m eisten a nderen 

Adressaten e ntsprechen, di e e in A bschluss e rfüllen kann.“440

6.1 Informationsfunktion der externen Rechnungslegung 

 Eine pot enzielle 

Informationsausweitung über immaterielle Werte innerhalb des Transformationsmedi-

ums R echnungslegung l ässt s ich a lso be stmöglich a us e iner i nformationsökonomi-

schen Perspektive analysieren.  

Im vorliegenden Gliederungspunkt werden die wesentliche Funktionen und Charakte-

ristika de r e xternen R echnungslegung hi nsichtlich der Informationsbereitstellung 

analysiert, um  i hre öko nomischen Wirkungen i n B ezug a uf di e B eeinflussung de s 

Entscheidungsverhaltens w ertorientierter Geschäftsberichtsadressaten zu beurteilen. 

Damit diese Wirkungszusammenhänge nachvollziehbar analysiert werden können, ist 

ein g ewisses f ormales I nstrumentarium erforderlich, de nn di e ökono mische B ewer-

tung von I nformationen muss auf b estimmten Annahmen ü ber d ie P arameter des 

zugrunde l iegenden Entscheidungskalküls beruhen.441 Innerhalb d er 

Informationsökonomie werden Informationen a ls kna ppes G ut be trachtet. D ie 

Nachfrage und da mit d as B edürfnis nach I nformationen ist aus d eren B eitrag z ur 

Verbesserung de r E ntscheidungsfindung unt er U nsicherheit abzuleiten.442 Als 

mögliche D efinition de s B egriffs „ Information“ f indet m an i n de r L iteratur bs pw. 

WITTMANNs Beschreibung al s „z weckorientiertes Wissen“443 oder d ie von 

BALLWIESER festgestellte E rgänzung, da ss s ie a us de m S ichbewusstmachen de r 

Bedeutung von be reits vor handenem al lgemeinen (noch nicht z weckorientierten) 

Wissen und im Zeitablauf zugehenden Signalen (oder Nachrichten) für ökonomische 

Entscheidungen resultiere.444

Die h ier p räsentierten in formationsökonomischen M odelle s ollen da hin g ehend als 

Grundlage fungieren, rechnungslegungsrelevante Ideen zu präzisieren und zu struktu-

rieren. Die Denkweisen und Lösungsideen, welche diese Modelle vermitteln, schärfen 

den Blick für grundsätzlich mögliche Strukturen, Wirkungsmechanismen und Anreize, 

  

                                                 
440  IFRS Rahmenkonzept Paragraf 10. 
441  Vgl. Bamberg/Coenenberg/Kleine-Doepke (1976), S. 30.  
442  Vgl. Liang (2001), S. 223. 
443  Wittmann (1959), S. 14. 
444  Vgl. Ballwieser (1985), S. 23. Vgl. zur Definition von Informationen auch Gliederungspunkt 2.4. 
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die bestimmte Institutionen445 auslösen können.446

6.1.1 Informationssysteme im Individualkontext 

 Gerade aus informationsökonomi-

scher S icht l assen sich d iese Wirkungsmechanismen u nd A nreize an hand d er hier 

betonten Diskussion über die Berücksichtigung von HK in der Rechnungslegung sehr 

deutlich analysieren. 

Generell wird die Rechnungslegung als Informationsmedium gesehen, dessen Signale 

dem Adressaten im Entscheidungsprozess (Determination der Preise) helfen sollen.447 

Auch w enn ne ben de r e xternen Rechnungslegung w eitere Informationssysteme 

existieren, ist dennoch davon auszugehen (auch wenn eine empirische Bestätigung nur 

bedingt nachweisbar ist)448, dass Informationen aus den Geschäftsberichten (quantita-

tive und qua litative) di e E rwartungen de r Adressaten übe r künf tige Z ahlungsüber-

schüsse de s U nternehmens be einflussen.449 Grundsätzlich ka nn folglich davon 

ausgegangen w erden, d ass di e R echnungslegung e in T ransformationsmedium von  

Informationen i st, d ie je n ach A dressatentyp unterschiedliche G rade an  E ntschei-

dungsrelevanz a ufweisen könne n. Für de n Individualkontext ka nn di e Überlegenheit 

einzelner R echnungslegungssysteme te ilweise in formationsökonomisch a bgeleitet 

werden.450 Neue Informationen in Form von Signalen können dann im Ergebnis dazu 

führen, da ss der A dressat seine Handlungsalternativen ä ndert.451

6.1.1.1 Analyse ohne Informationskosten 

 Sie s ind in d iesem 

Fall entscheidungsrelevant. Diese Aussage deckt sich mit der Forderung des IASB an 

die Informationen aus Abschlüssen gem. IFRS-Rahmenkonzept Paragraf 12.  

Die E ntscheidungstheorie analysiert d ie Problematik eines E ntscheidungsträgers, 

zwischen mehreren A lternativen z u w ählen, d ie s ich hi nsichtlich ihrer E rgebnisse 

unterscheiden.452

                                                 
445  Als mögliche I nstitutionen nennen W AGENHOFER/EWERT ( 2007) z . B. da s V orsichtsprinzip, 

Ausschüttungsregeln, Offenlegungsvorschriften oder die Wirtschaftsprüfung. 

 Dabei is t d ie Entscheidung eine F unktion de s K enntnisstandes d es 

446  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 35. 
447  Vgl. ebd., S. 5. 
448  Vgl. dazu Kapitel 3. 
449  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 45. 
450  Vgl. ebd., S. 67 ff. 
451  Vgl. Möller/Hüfner (2002), Sp. 443 ff. 
452  Vgl. Scott (2003), S. 53. 
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Entscheidungsträgers über die Auswirkungen der getroffenen Wahl. Eine Information 

kann nun de n Kenntnisstand und s omit die gefällte Entscheidung ve rändern. U m an 

dieser S telle mit E ntscheidungsmodellen a rbeiten z u könne n, muss zunächst di e A rt 

der Information e ingeschränkt w erden. B eispielsweise w äre es  m öglich, d ass d er 

Investor eine Information über einen unbekannten Umweltzustand erhält. Dies würde 

bedeuten, da ss vor her m it e inem u nvollständigen E ntscheidungsmodell g earbeitet 

wurde, anhand dessen sich aber nicht ableiten ließe, welchen Wert die Information für 

den E ntscheidungsträger besitzt. Aus diesem G rund soll e s s ich i m Folgenden um  

Informationen handeln, die lediglich die Eintrittswahrscheinlichkeiten der Umweltzu-

stände ä ndern. D ie U mweltzustände s elbst s ind j edoch be kannt. Der E ntscheidungs-

träger kann dementsprechend bereits vor dem Zugang der Information sein Entschei-

dungsfeld vollständig und r ichtig beschreiben. Beispielsweise ist sich ein potenzieller 

Investor i m K laren da rüber, da ss e in a nalysiertes U nternehmen nur  dr ei U mweltzu-

stände er reichen ka nn. A us s einer S icht ka nn der E rfolg de s U nternehmens eine 

positive, negative oder g leichbleibende Tendenz aufweisen. In d iesem Fall d ient d ie 

Information dann nur dazu, exakter vorhersehen zu können, welche der möglichen und 

dem Entscheidungsträger bekannten Umweltentwicklungen eintreten wird.  

Im R ahmen de r E ntscheidungstheorie l ässt sich da s e ben a usgeführte i n e inem 

mathematisch-formalen K ontext darstellen. Das I nformationssystem y  liefert ei nen 

potenziellen Nutzen, indem der Empfang von y  es dem Entscheider ermöglicht, seine 

Aktionswahl auf die danach verbleibende Teilmenge ( )yΘ  von Zuständen auszurich-

ten. Dabei b eschreibt Θ  den Z ustandsraum m it den E lementen ( einzelne Z ustände) 

Θ∈θ . Im Z eitpunkt de r I nformationsbeschaffung i st − im V ergleich z u den 

Umweltzuständen − das t atsächlich r esultierende S ignal b zw. di e I nformation des 

Informationssystems noc h ni cht be kannt. D ie V ariabilität de r A ktionsauswahl m uss 

demzufolge dur ch e ine be dingte H andlungsstrategie ( )ya  erfasst w erden. D abei 

repräsentiert a  ein E lement aus de m A ktionsraum A  ( )Aa∈ , der d em E ntscheider 

zur Verfügung s teht und den er  auch anwenden darf.453

                                                 
453  Beispielsweise wäre ein Handeln basierend auf Insiderinformationen zur Nutzenmaximierung aus 

Individualsicht häufig sinnvoll, aber aus Gesetzessicht ist es in der Regel verboten. 

 Basierend auf de r bedingten 

Handlungsstrategie kann e r nun s eine A ktion optimal a n de n j eweils vor liegenden 

Informationsstand a npassen. L egt m an de r B etrachtung nun e in I nformationssystem 
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ohne K osten zugrunde, s o r esultiert f ür e in g egebenes S ignal y  und de r darauf 

ausgewählten Aktion a  der Erwartungsnutzen ( )yaEU  wie folgt:454

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( )
( )

( )θθθθ
θθ

faxU
yf

yfaxUyaEU
y

⋅⋅=⋅= ∑∑
Θ∈Θ∈

,1,

 

                                   (22) 

wobei gilt: 

• U  ist die Nutzenfunktion des Entscheiders. 

• ( )θ,ax  entspricht dem Ergebnis einer Aktion a  in Abhängigkeit des eintretenden 

Umweltzustandes θ  und wird als Ergebnisfunktion bezeichnet. 

• Die A-priori-Wahrscheinlichkeit f ür d en E rhalt ei nes Signals y  ist 

( )
( )
∑
Θ∈

=
y
fyf

θ

θ)( . 

• Die A-posteriori-Wahrscheinlichkeit entspricht ( )

( )
( )

( )

( )











 Θ∈

=
∑
Θ∈

   sonst          0

y für 
f

f

yf y

θ
θ

θ

θ θ . 

Aus F ormel 20 i st nun  ersichtlich, da ss f ür di e opt imale E ntscheidung lediglich die 

Überschüsse in derjenigen Teilmenge ( )yΘ  von Umweltzuständen relevant s ind, die 

nach dem Erhalt von S ignal y  noch eine positive Wahrscheinlichkeit aufweisen. Die 

optimale Entscheidung ergibt sich damit aus der Wahl der Aktion a , die bei gegebe-

nem Signal y  den Erwartungsnutzen maximiert, so das gilt: 

( ) ( )yaEUya maxarg=∗                                                                                            (23) 

Unterstellt man nun, dass der Entscheidungsträger s tets die gleichen Handlungsalter-

nativen w ählen kann, und z war una bhängig vom  eintreffenden Signal, ka nn g ezeigt 

werden, dass d ie Beschaffung von Information niemals nachteilig s ein kann.455

y

 Egal 

welches S ignal  der E ntscheider em pfängt, e r kann na ch w ie vor  d ie Aktion ∗a  

wählen, die vor  Informationsbeschaffung opt imal war. „ Insofern kann man s ich a lso 

niemals v erschlechtern, da für j edes S ignal y  der S tatus quo  ohne  I nformation 

                                                 
454  Vgl. zum eben ausgeführten ausführlich Wagenhofer/Ewert (2007), S. 49 ff. 
455  Immer unter der Restriktion, dass Informationen keine Kosten verursachen.  
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erreichbar ist.“456

Die f ormal-theoretischen A usführungen s ollen nun  anhand ei nes B eispiels er läutert 

werden.

 

457

                 Zustand 

 Zunächst wird ein Fall konstruiert, bei dem es sich um eine Entscheidung 

unter R isiko handelt, wobei von e iner R isikoneutralität de s E ntscheidungsträgers 

ausgegangen wird. S ein Z iel i st d ie Maximierung des E rwartungswertes der E inzah-

lungen, die Tabelle 27 zu entnehmen sind.  

Aktion 
1θ  

( ) 5,01 =θf  

2θ  

( ) 1,01 =θf  

3θ  

( ) 4,01 =θf  

1a  100 20 120 

2a  110 90 90 

3a  120 80 80 

Tabelle 27: Entscheidung ohne zusätzliche Information 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Anhand de s dor t vor liegenden Informationssystems w äre d er E ntscheidungsträger 

zwischen al len d rei A lternativen i ndifferent, w enn e r s eine E ntscheidung ohne  

zusätzliche Informationen t reffen m üsste, d a al le A lternativen ei nen E rwartungswert 

von 100 ausweisen, wie nachfolgende Rechnung bestätigt: 

( )
( )
( ) 100804,0801,01205,0

100904,0901,01105,0

1001204,0201,01005,0

3

2

1

=⋅+⋅+⋅=

=⋅+⋅+⋅=

=⋅+⋅+⋅=

aEU

aEU

aEU

 

Besäße der Investor hi ngegen di e M öglichkeit, I nformationen da rüber z u e rhalten, 

welcher Zustand mit Sicherheit eintreten wird, würde er so handeln, wie in Tabelle 28 

dargestellt: 

Eingetretener Zustand Optimale Handlung 

1θ  3a  

2θ  2a  

3θ  1a  

Tabelle 28: Entscheidung bei vollkommener Information 
Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                 
456  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 59. 
457  Das Beispiel orientiert sich an Demski (1980), S. 26 ff. 
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Der Erwartungswert nimmt jetzt einen W ert von  117 a n, wie die n achfolgende 

Berechnung dokumentiert: 

( ) ( ) ( ) ( ) 117ˆ1204,0ˆ901,0ˆ1205,0 323 ==⋅+=⋅+=⋅= aaanInformatioevollkommenEU  

Damit liegt er um 17 höher als in der vorherigen Situation, ohne zusätzliche Informa-

tion. Für den einzelnen Investor hätten die Informationen also einen (privaten) Wert, 

da sie die Qualität seiner Entscheidung verbessern.  

Zu beachten gilt allerdings, dass in der Realität der Jahresabschluss als Informations-

instrument n icht vollkommen in  dem Sinne is t, wie es in  d iesem Beispiel unterstellt 

wurde. Insbesondere enthält de r J ahresabschluss i n e rster Linie ve rgangenheitsbezo-

gene Informationen. Diese Informationen sind gerade für zukunftsgerichtete Entschei-

dungen m eist n icht a usreichend, w ie anhand de s f olgenden B eispiels f ür e inen 

risikoaversen I nvestor ve rdeutlicht wird:458

1a

 Ein Investor m öchte i n de r f olgenden 

Periode US-$ 10.000 investieren. Er hat entweder die Möglichkeit, Aktien der X Ltd. 

( ) oder ri sikofreie Staatsanleihen zu 2 ,5 % ( 2a ) zu erwerben. Kauft er die Aktien, 

geht er ein Risiko ein, da er die Rendite nicht vorhersehen kann. Nach seiner Auffas-

sung hängt die Rendite vor allem von der langfristigen Ertragskraft der X Ltd. ab. Er 

definiert daher zwei mögliche Zustände: 

Zustand 1 ( 1θ ): hohe Ertragskraft 

Zustand 2 ( 2θ ): niedrige Ertragskraft 

Sollte Z ustand 1 e intreten, w ird e r i n de r kom menden P eriode e ine R endite vo n 

US-$ 1.600 erzielen. Tritt hingegen Zustand 2 ein, liegt die Rendite bei US-$ 0.459

1θ

 Für 

die r isikolose S taatsanleihe w ürde er  US-$ 225 una bhängig vom  e ingetretenen 

Zustand erhalten. Die subjektiv eingeschätzten Wahrscheinlichkeiten betragen für  

30 % ( ( ) 3,01 =θf ) und f ür 2θ  70 % ( ( ) 7,02 =θf ). Die determinierten 

Wahrscheinlichkeiten entstammen bspw. d er A nalyse v ergangener G eschäftsberichte 

oder aus dem aktuellen Börsenkurs der Aktie, der sämtliche öffentliche Informationen 

eingepreist hat.460

                                                 
458  Das Beispiel wurde übernommen von Scott (2003), S. 53 ff.  

 Daher bezeichnet man sie auch als A-priori-Wahrscheinlichkeiten. 

Annahmegemäß ist der Investor im vorliegenden Beispiel risikoavers. Dies ist jedoch 

459  Der Grund dafür, dass die Rendite von der Ertragskraft abhängt, liegt in der Reaktion des 
Marktwertes, die positiv mit der Ertragskraft korreliert. 

460  Unterstellt wird eine mittelstrenge Markteffizienz. 
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keine not wendige B edingung, s odass a uch j ede andere R isikopräferenz de m Modell 

implementiert w erden k ann. D ie R isikoaversion w ird durch di e N utzenfunktion de s 

Investors veranschaulicht, die sich per Annahme wie folgt berechnet: 

( ) xxU = ; mit =x Rendite                                                                                      (24) 

Sowohl die Renditen als auch die A-priori-Wahrscheinlichkeiten und der resultierende 

Nutzen können zusammenfassend Tabelle 29 entnommen werden.  

 1θ  

( ) 3,01 =θf  

 

( ) xxU =  

 2θ  

( ) 7,02 =θf  

 

( ) xxU =  

1a  (Aktien) $ 1.600 40 $ 0 0 

2a  (Anleihen) $ 225 15 $ 225 15 

Tabelle 29: Rendite und Nutzen des risikoaversen Investors 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Müsste sich der Investor j etzt e ntscheiden, w ürde e r basierend au f der E ntschei-

dungstheorie d ie Staatsanleihen w ählen, d a ihm d iese A lternative ei nen h öheren 

Erwartungsnutzen stiftet:461

( ) 1207,0403,01 =⋅+⋅=aEU

 

 

( ) 15157,0153,02 =⋅+⋅=aEU  

Der Investor hat indes zusätzlich noch die Möglichkeit, auf den aktuellen Geschäfts-

bericht der X Ltd. zu warten, der in naher Zukunft veröffentlicht werden soll und ihm 

aktuelle sowie kosteneffiziente Informationen b ereitstellt. Im vor liegenden B eispiel 

enthält der aktuelle Geschäftsbericht „good news“ ( GN ). Aufgrund seiner l angjähri-

gen E rfahrung i st de m Investor be kannt, d ass i m F alle ei ner er tragskräftigen X  Ltd. 

die Wahrscheinlichkeit bei 80 % liegt, dass der Geschäftsbericht „good news“ ( GN ), 

und be i 20 %, d ass er  „ bad ne ws“ ( BN ) z eigt.462

GN

 Sollte es  s ich hingegen b ei d er X 

Ltd. um  e in e rtragschwaches U nternehmen ha ndeln, s o l iegen di e be dingten W ahr-

scheinlichkeiten be i 1 0 %, d ass d er G eschäftsbericht t rotzdem , und b ei 90  %, 

dass er BN  zeigt. 

                                                 
461  Die Möglichkeit der Diversifikation ist annahmegemäß nicht möglich. 
462  Diese W erte wurden au s V ereinfachungsgründen i n d ieser F orm g ewählt. I n d er R ealität h at d as 

Management nicht solche enormen Spielräume. 
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Mithilfe d es B AYES’schen T heorems und de r G ewissheit, da ss de r a ktuelle G e-

schäftsbericht „ good news“ ( GN ) s ignalisiert, kann de r Investor nun s eine 

A-posteriori-Schätzung für den unbekannten Zustand 1θ  neu berechnen.463

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( ) 77,0

1,07,08,03,0
8,03,0

2211

11
1 =

⋅+⋅
⋅

=
⋅+⋅

⋅
=

θθθθ
θθ

θ
GNffGNff

GNff
GNf

  

 

Somit resultieren für di e A-posteriori-Wahrscheinlichkeiten e iner hohe n E rtragskraft 

der X  Ltd. 77  % und fü r e ine n iedrige E rtragskraft 2 3 % ( 23,077,01 =− ), w odurch 

sich für den Investor folgende neue Erwartungsnutzen ergeben: 

( ) 8,30023,04077,01 =⋅+⋅=GNaEU  

( ) 151500,12 =⋅=GNaEU  

Damit lässt sich festhalten, dass die GN  Information des aktuellen Geschäftsberichts 

die opt imale H andlungsstrategie von 2a  zu 1a  verschoben h at. D ie o ptimale 

Investmentstrategie ist jetzt der Kauf der Aktien. Der Zugang von (neuen) Informatio-

nen kann a lso − und das i st wesentlich − im Ergebnis dazu führen, dass Adressaten 

sich für eine andere Handlungsalternative entscheiden.464

Exkurs 

 

An di eser S telle soll be reits kur z a uf den I nformationsnutzen e ingegangen w erden, 

den G eschäftsberichte l iefern. Um n ützlich für den Investor z u s ein, müssen s ie i hn 

bei d er S chätzung d er er warteten R endite n achweislich unterstützen. A uf B asis d es 

Transaktionskostenansatzes ( historische A nschaffungskosten) w erden a llerdings nur  

Daten d er V ergangenheit b ereitgestellt. Trotz a lledem kön nen die G eschäftsberichte 

ein N utzenpotenzial für di e A nlageentscheidung da rbieten, i ndem s ie Vorhersagen 

konkretisieren, ob der g ute 1θ  bzw. der s chlechte 2θ  Umweltzustand in Z ukunft 

Fortbestand hat. Im e ben au fgezeigten B eispiel b etrug d ie W ahrscheinlichkeit ei nes 

positiven Zustandes 1θ , nach Publikation der „good news“ im Geschäftsbericht 77 %. 

Ebenso drastisch wäre aber die Reduktion dieser Wahrscheinlichkeit ausgefallen, hätte 

der Geschäftsbericht negative Informationen enthalten. Die Verbindung zwischen der 

aktuellen und der zukünftigen Geschäftsberichtsinformation wird durch die bedingten 

                                                 
463  Vgl. Ballwieser (1982), S. 781.  
464  Vgl. Möller/Hüfner (2002), Sp. 440-451.  
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Wahrscheinlichkeiten ( )1θGNf  und ( )2θBNf  repräsentiert. D iese 

Wahrscheinlichkeiten bilden das in Tabelle 30 skizzierte Informationssystem.  

 Ergebnis der aktuellen Geschäftsberichtserstattung 

GN  BN  

1θ  0,80 0,20 

2θ  0,10 0,90 

Tabelle 30: Informationssystem für die Entscheidungstheorie 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Dabei werden d ie 80-Prozent- und 90-Prozent-Wahrscheinlichkeiten als Hauptdiago-

nale, die anderen beiden als Nebendiagonale bezeichnet. Zu beachten ist gleichwohl, 

dass d ie G eschäftsberichte u nter r ealen U mständen n icht p erfekt s ind. Demzufolge 

liegt eine 20-prozentige Wahrscheinlichkeit vor, dass bei einem positiven Umweltzu-

stand 1θ  der G eschäftsbericht t rotzdem „bad n ews“ p ubliziert. Je h öher je tzt d ie 

Qualität der I nformationen des G eschäftsberichts i st, d esto g eringer f allen d ie 

Wahrscheinlichkeiten d er N ebendiagonale a us. D abei w ird di e I nformationsqualität 

des G eschäftsberichts anhand de r Relevanz u nd der Verlässlichkeit der I nformation 

gemessen. Steigen die Relevanz und die Verlässlichkeit nun sukzessive an, so erhöhen 

(reduzieren) sich kor respondierend di e Wahrscheinlichkeiten de r H auptdiagonale 

(Nebendiagonale). I m E rgebnis reduziert s ich d amit d ie W ahrscheinlichkeit d er 

Falscheinschätzung des erwarteten Umweltzustandes )( iE θ  (mit };{ 21 θθθ =Θ∈i ).465

Als Nächstes w ird nun di e Information übe r HK, als p otenzielle T eilmenge d er 

Geschäftsberichtsinformationen, in den Kontext des eben Diskutierten gesetzt. Da sich 

das HK in de n vergangenen Jahren a ls ei ner d er au sschlaggebenden W erttreiber fü r 

eine zukunftsträchtige Unternehmung herauskristallisiert hat,

 

466 kann diesbezüglichen 

Informationen eine Relevanz unterstellt werden.467

                                                 
465  Vgl. dazu ausführlich Scott (2003), S. 57 ff. 

 Folgerichtig müssten die zusätzlich 

gelieferten Informationen über HK dazu beitragen, die hauptdiagonalen Wahrschein-

lichkeiten zu erhöhen und gleichzeitig die der Nebendiagonale zu mindern. Wie aber 

466  Vgl. dazu Kapitel 2. 
467  Inwieweit d er deutsche K apitalmarkt d en I nformationen ü ber HK tatsächlich ei ne R elevanz 

zuweist, wird an späterer Stelle dieses Kapitals noch ausführlich diskutiert. 
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bereits in Kapitel 4 festgestellt wurde,468 ist die Zuverlässigkeit dieser Informationen 

fragwürdig. B ei e iner P ublikation üb t di es wiederum einen n egativen E ffekt au f d ie 

Wahrscheinlichkeiten der Hauptdiagonalen aus, indem sich nun korrespondierend die 

der Nebendiagonalen erhöhen. Infolgedessen lässt sich nicht mehr eindeutig sagen, ob 

Angaben über HK den Informationsgehalt von Jahresabschlüssen tatsächlich erhöhen. 

Wäre e s a llerdings m öglich, di e R elevanz z usätzlicher Informationen z u e rhöhen, 

ohne dabei die Zuverlässigkeit zu mindern, könnte man die Entscheidungsnützlichkeit 

von G eschäftsberichten en tscheidend steigern. Eine pot enzielle A usweitung d er 

Geschäftsberichtserstattung u m p ersonalspezifische G rößen m uss f olglich stets vor 

dem H intergrund di skutiert w erden, da ss di e Relevanz de r Information ni cht a usrei-

chend ist, solange nicht die Verlässlichkeit derselben gewährleistet ist. Beispielsweise 

liefern d ie empirischen Untersuchungen aus Kapitel 5 überzeugende Indizien für die 

Relevanz und V erlässlichkeit der f reiwillig p ublizierten H umankapitalinformationen 

in G eschäftsberichten.469 Auch w enn e s g ewöhnungsbedürftig e rscheint, e inen 

Geschäftsbericht mit einer Tabelle von Wahrscheinlichkeiten gleichzusetzen, ist es in 

der T heorie de r R echnungslegung e ines de r be deutendsten K onzepte, um di e W ir-

kungsweise von Informationssystemen zu verdeutlichen.470

6.1.1.2 Das Feinheitstheorem 

 

Insoweit lässt sich festhalten, dass Informationssysteme dann entscheidungsnützliche 

Informationen l iefern, wenn s ie − durch E rwartungsrevision be im A dressaten − die 

Auswahl zwischen Handlungsalternativen verbessern. O b und  w ie g ut dies mö glich 

ist, hängt indessen vom verwendeten Informationssystem ab. Aus der Perspektive des 

IASB mü sste f olglich d asjenige Informationssystem ( Rechnungslegungssystem) 

präferiert werden, welches aus informationsökonomischen Gesichtspunkten bestimmte 

Kriterien er füllt, d ie es  b esser al s an dere S ysteme er scheinen l ässt. S olch ei n K rite-

rium is t d as „ Feinheitstheorem“.471

                                                 
468  Sowohl nach HGB als auch nach IFRS scheitert die Bilanzierung von HK mangels einer objektiven 

Bewertbarkeit. 

 Ein System g ilt d ann a ls f einer, w enn es  die 

vollständige Rekonstruktion eines anderen Systems erlaubt und zusätzliche Informati-

onen (Signale) bereitstellt. Die Zielerreichung eines Investors wird demzufolge durch 

469  Für d en Z usammenhang von Value-Relevance-Studien u nd d er V erlässlichkeit d er publizierten 
Informationen vgl. ausführlich Wagenhofer/Ewert (2007) und Kapitel 3. 

470  Vgl. Scott (2003), S. 59. 
471  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 61 f. 
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ein feineres Informationssystem entweder verbessert oder bleibt unverändert. Zusätz-

liche I nformationen f ühren i n de r Individualanalyse ohne  K osten da mit ni emals zu 

einer N utzenreduktion des I nvestors.472 Dieses Ergebnis is t in  d er Literatur a ls 

Blackwell-Theorem bekannt.473

Ein Informationssystem 

 

fY  ist exakt dann f einer a ls das S ystem Y , wenn für j edes 

Signal fy des Systems fY  ein Signal y  des Systems Y  existiert und zusätzlich fY  

mindestens ein Signal fy  mehr enthält als Informationssystem Y , sodass ( )fyΘ  eine 

Teilmenge von ( )yΘ  determiniert: 

  Yy ff ∈∀ : Yy  ∈∃  mit ( ) ( )yy f Θ⊆Θ                                                                    (25) 

Abbildung 5 veranschaulicht den Zusammenhang zwischen einem feineren und einem 

gröberen Informationssystems bei vier möglichen Umweltzuständen beispielhaft: 

 

Abbildung 5: Zustandsraum mit zwei Informationssystemen 

Auf der Basis von F ormel 25 kann nun f ür jedes Signal y  des gröberen Systems Y  

die A nzahl d erjenigen Signale fy  des feineren S ystems fY  bestimmt werden, d ie 

aufgrund der Partitionierung miteinander verknüpft sind. Es gilt: 

( ) ( ) ( ){ }yyYyyY ffff Θ⊆Θ∈=                                                                               (26) 

Aus Z usammenhang ( 26) r esultieren da nn di e Ex-ante-Eintrittswahrscheinlichkeiten 

der Informationen ( Signale) als ( ) ( )
( )

∑
∈

=
yYy

f

ff

yfyf , s odass s ich f ür de n 

Erwartungsnutzen folgendes Kriterium einstellt: 

                                                 
472  Vgl. dazu ebd., S. 63; Ballwieser (1982), S. 782. 
473  Vgl. dazu Blackwell (1951); Blackwell/Girshik (1954). 
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( )( ) ( )( ) ( )yYyyyaEUyyaEU fffff ∈∀≤ ∗∗                                                         (27) 

Jede o ptimale H andlung ( )ya∗  des g röberen S ystems l ässt s ich mithin durch da s 

feinere System äquivalent substituieren. Der Nutzenvergleich basiert damit wiederum 

auf de n gleichen Ü berlegungen w ie de r obe n a ufgeführte F all zwischen ei nem 

Informationssystem un d ke inem Informationssystem. Letztendlich g ilt dann 

( ) )( fYEUYEU ∗∗ ≤ , s odass − wie eingangs de s K apitels e rwähnt − die Z ielerrei-

chung e ines Investors ni emals dur ch e in f eineres Informationssystem a bnehmen 

kann.474

Das eben Ausgeführte soll nun a nhand eines Beispiels konkretisiert werden. Betrach-

tet w ird ei n ei nzelner Anleger, d er s ein K apital i n d ie S OFTWARE A G ( S-AG) 

investieren möchte. Diesbezüglich s tehen ihm drei a lternative Anlageformen (Aktio-

nen), nämlich  

  

1a  Investition in Aktien der S-AG, 

2a  Kauf einer Wandelschuldverschreibung der S-AG und 

3a  Anlage in Anleihen der S-AG 

zur V erfügung, d ie j e nach ei ngetretenem U mweltzustand u nterschiedliche A uszah-

lungen ( x ) bewirken. Des Weiteren existiert für die S-AG ein Zustandsraum mit drei 

möglichen E inzelzuständen ( { }321 ;; θθθ=Θ ), d ie j eweils d ie gleiche Eintrittswahr-

scheinlichkeit haben ( ( )
3
1

=if θ ). Dabei gilt: 

1θ  positive Unternehmensentwicklung, 

2θ  Stagnation der Unternehmensentwicklung, 

3θ  negative Unternehmensentwicklung. 

Die Ergebnismatrix nimmt nun annahmegemäß das Bild in Tabelle 31 an: 

 

 

 

                                                 
474 Vgl. zu dieser Darstellung des Feinheitstheorems Wagenhofer/Ewert (2007), S. 61 ff. 
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Aktion  1θ  2θ  3θ  

a1 

a2 

a3 

 60 40 40 

 20 44 32 

 16 50 70 

Tabelle 31: Ergebnismatrix 
Quelle: Eigene Darstellung. 
 

Der Investor sei risikoavers und m isst s einen N utzen deshalb anhand d er b ereits 

bekannten Nutzenfunktion ( ) xxU = . Ohne Informationssystem ist nach wie vor die 

Aktion zu wählen, die den höchsten Erwartungsnutzen liefert: 

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( ) 479,6705016
3
1

587,5324420
3
1

798,6404060
3
1

3

2

1

=++=

=++=

=++=

aEU

aEU

aEU

 

Demzufolge is t d ie o ptimale u nd d amit e rwartungsnutzenmaximierende S trategie 

Aktion 1a , mit ( ) 798,6=∗aEU  und 1aa =∗ . Ohne Informationssystem ist es für den 

Investor folglich am besten, sein Kapital in Aktien der S-AG zu investieren.  

Im nächsten Schritt wird nun die Annahme getroffen, dass die zukünftige Erfolgsent-

wicklung de r S -AG pr imär dur ch da s i m U nternehmen g ebundene HK determiniert 

wird. Gerade f ür e in S oftwareentwicklungsunternehmen i st dies dur chaus pl ausibel. 

Das vorliegende Beispiel wird nun dur ch e in Informationssystem ( Y ) er weitert, 

welches m it ei ner Partitionierung d es Z ustandsraums i n d ie b eiden T eilmengen 

{ }( )1 Signal1θ  und { } 2) Signal(; 32 θθ  verbunden i st. Genauer a usgedrückt, de m 

Investor können im Geschäftsbericht zwei Informationen (Signale) über das HK der S-

AG vermittelt werden: 

1y  (Signal 1): Die S-AG berichtet über einen positiven Humankapitalwert. 

2y  (Signal 2): Die S-AG veröffentlicht keine Angabe über das HK. 

Während S ignal 1 f ür d en Investor g leichbedeutend m it e iner po sitiven E rfolgsent-

wicklung und e inem korrespondierenden E intritt von Z ustand 1θ  ist, l iefert S ignal 2 

kein s o e indeutiges B ild übe r de n z utreffenden U mweltzustand. A ufgrund de r 
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Nichtpublikation s chließt de r Investor lediglich auf ein HK, welches kleiner ode r 

gleich null is t.475
2θ Daraus s chlussfolgert e r de n Eintritt von Z ustand 2 ( ) oder 

Zustand 3 ( 3θ ). Er kann aber nicht genauer vorhersagen, welcher der beiden Zustände 

tatsächlich eintreten wird. Vielmehr ist die Eintrittswahrscheinlichkeit von Zustand 2 

( 2θ ) und Zustand 3 ( 3θ ) nach Erhalt von Signal 2 ( 2y ) gleich hoch. Sicher ist er sich 

also nur darüber, dass bei Signal 2 ( 2y ) nicht Zustand 1 ( 1θ ) eintreten wird. Gegeben 

der Investor empfängt mit einer Ex-ante-Wahrscheinlichkeit von ( )
3
1

1 =yf  das Signal 

1 ( 1y ), da nn i st e r s ich ü ber de n E intritt von U mweltzustand 1 ( 1θ ) gewiss. S eine 

optimale H andlungsstrategie bleibt in d iesem F all offensichtlich Aktion 1a , di e 

Investition in  Aktien mit e inem s ich ergebenden E rwartungsnutzen von 7, 746 

[ ( ) 746,76011 ==yaEU  mit ( ) 11 aya =∗ ]. H ingegen r esultiert d er E mpfang v on 

Signal 2 ( 2y : ex ante mit der Wahrscheinlichkeit 2/3) in einer Unsicherheit bzgl. des 

Eintretens von Zustand 2 ( 2θ ) oder Zustand 3 ( 3θ ). Die A-posteriori-Wahrscheinlich-

keiten sind jedoch für beide Zustände identisch, sodass folgende informationsbedingte 

Erwartungsnutzen folgen: 

( ) ( )

( ) ( )

( ) ( ) 719,77050
2
1

145,63244
2
1

325,64040
2
1

23

22

21

=+=

=+=

=+=

yaEU

yaEU

yaEU

 

Damit v erschiebt sich d ie opt imale Strategie na ch E mpfang von Signal 2 ( 2y ) von 

Aktion 1a  hin zu Aktion 3a  ( 32 )( aya =∗ ), da diese zum höchsten Erwartungsnutzen 

führt. Wird a lso von  d er S -AG k ein HK im Geschäftsbericht p ubliziert, s o i st d ie 

nutzenmaximierende K apitalanlage der K auf v on A nleihen. D er E rwartungsnutzen 

beträgt aus einer Ex-ante-Perspektive unter Verwendung des Informationssystems Y  

daher: 

                                                 
475  Ein ne gatives HK ist d urchaus e ine r ealistische M öglichkeit. Beispielsweise kann dieser F all 

auftreten, wenn e in M itarbeiter e ntlassen wird. D amit d ieser k einen S chaden i m U nternehmen 
anrichtet, wird d ieser h äufig bereits während der K ündigungsfrist von der ge schuldeten 
Arbeitsleistung f reigestellt. Z ahlungen an  d en A rbeitnehmer müssen d ann ab er t rotzdem n och 
folgen. 
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( ) ( ) 798,6728,7719,7
3
2746,7

3
1

=>=⋅+⋅= ∗∗ nssystemInformatio ohneaEUYEU  

Die Verwendung des Geschäftsberichts (Informationssystem) ist folglich von Vorteil, 

wenn der Erwartungsnutzen des Investors als Maßstab herangezogen wird. 

Das Beispiel wird nun nochmals ausgeweitet, und es wird ein feineres Informations-

system fY  implementiert. Dieses lie fert v ollkommene Informationen in de m S inne, 

dass d er ei ntretende U mweltzustand n ach Empfang d es S ignals m it Sicherheit 

feststeht. Damit ist das System fY  sicherlich feiner als Y . Es setzt sich dabei aus drei 

Signalen ( f
iy ) zusammen, wobei gilt: 

1y  Die S-AG weist ein positives HK im Geschäftsbericht aus. 

2y  Die S-AG publiziert ein Humankapitalwert von null im Geschäftsbericht. 

3y  Die S-AG publiziert ein negatives HK im Geschäftsbericht. 

Der Zusammenhang z wischen d em S ignal f
iy  und de m r elevanten Z ustand iθ  ist 

dabei wie folgt determiniert: 

{ }( )11 ySignalθ  

{ }( )22 ySignalθ  

{ }( )33 ySignalθ  

Die optimalen Strategien nach Signalempfang sind: 

( ) ( ) ( ) 333211 ,, aaaaaa === ∗∗∗ θθθ  

Die opt imale A ntwort des Investors a uf S ignal 1y  ist de r K auf von A ktien. D er 

Empfang von Information 2y  und 3y  ist f ür di e A nlageentscheidung h ingegen 

irrelevant und e ndet i n be iden F ällen i m K auf von A nleihen. Die s trategische A us-

richtung des Investors ist damit identisch wie beim gröberen Informationssystem Y . 

Eine echte Verbesserung t ritt dur ch da s f einere S ystem ni cht e in. A llerdings i st de r 

Nachweis erbracht, dass sich auch keine Verschlechterung durch ein feineres System 

ergeben ka nn. Würde ma n a llerdings d ie R enditen i m U mweltzustand 2θ  bei de n 

Aktionen 2a  und 3a  tauschen, da nn stellt sich ei ne ech te V erbesserung d urch d as 

feinere System fY  in Tabelle 32 ein: 
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Aktion  1θ  2θ  3θ  

a1 

a2 

a3 

 60 40 40 

 20 50 32 

 16 44 70 

Tabelle 32: Ergebnismatrix nach Renditetausch in Umweltzustand 2 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Letztlich ergibt sich für das grobe Informationssystem bei gleicher optimaler Strategie 

ein Ex-ante-Erwartungsnutzen von ( ) 582,7=∗ YEU . F ür da s vol lkommene 

Informationssystem fY  erhält man nun bei veränderter optimaler Handlungsstrategie 

[ ( ) ( ) ( ) 332211 ,, aaaaaa === ∗∗∗ θθθ ] allerdings ei nen Erwartungsnutzen von  

( ) 728,7=∗∗ YEU , der d amit ü ber d em d es g röberen S ystems Y  liegt. In de r ne uen 

Fallkonstellation is t e s f ür d en A nleger f olglich n utzenmaximierend, bei ei nem 

positiven Humankapitalausweis in Aktien, be i einem HK von null in Wandelschuld-

verschreibungen und b ei e inem ne gativen HK in A nleihen zu i nvestieren. D ieses 

Ergebnis i st i nsoweit n achvollziehbar, da  ein pos itives HK die W ahrscheinlichkeit 

innovativer Softwareentwicklungen innerhalb der S-AG in Zukunft erhöht.  

6.1.1.3 Informationskosten 

Treten nun Kosten für die Produktion von Informationen in das modellierte Entschei-

dungskalkül, so sind die Implikationen des Feinheitstheorems zu relativieren. Generell 

besitzt jede z usätzliche Information e inen N utzen f ür di e A ktionsauswahl im E nt-

scheidungsprozess. Im Unterschied zu einer Welt ohne Informationskosten handelt es 

sich a ber ni cht m ehr um  e ine hi nreichende B edingung. V ielmehr m uss j etzt e ine 

Beurteilung des Einzelfalls hinsichtlich des Nettonutzens476

k

 stattfinden. Die entstehen-

den Kosten  für das Informationssystem sind zusätzlich zustands- und aktionsabhän-

gig, s odass gilt: ( )θ,,aYk . Dies s oll a m B eispiel e iner Humankapitalpublikation im  

Geschäftsbericht verdeutlicht werden. De lege lata verpflichtende Publikationen über 

die A rbeitnehmer b eschränken s ich au f b eschreibende D aten d er H umanressourcen, 

                                                 
476  Nettonutzen = Bruttonutzen der Information - Informationskosten. 
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wie bs pw. di e durchschnittliche Z ahl de r A rbeitnehmer477 oder di e V ergütung d es 

Managements478. Eine R echnungslegung, di e nun  da s unt ernehmensinterne HK in 

Form de s O utputs de r Arbeitnehmer ( Wissen, Qualifikation un d K ompetenz) pu bli-

ziert, muss nicht nur i n s pezifischer W eise a uf U mweltentwicklungen r eagieren, 

sondern be wirkt gleichzeitig auch höhe re A nwendungskosten, i ndem am E nde j eder 

Periode anhand eines B ewertungsmodells, w ie bs pw. de r SAARBRÜCKER-For-

mel479

( )θ,,aYk

, ei n H umankapitalwert b erechnet w erden muss. D iesbezüglich treten d ann in 

der R egel au ch z ustands- und a ktionsabhängige K osten a uf, w enn e twa di e B erech-

nung de r H umankapitalwerte von de r U nternehmenspolitik a bhängt. Dies i st i nsbe-

sondere de r F all be i e iner f reiwilligen P ublikation, di e de m U nternehmen di e W ahl 

des B ewertungsmodells f reistellt. Aktionsabhängige K osten e ntstehen generell auch 

insbesondere da nn, w enn mehrperiodige A nsätze r elevant s ind, in de nen a nfänglich 

ein Informationssystem gewählt und dann über mehrere Perioden eingesetzt wird. Für 

die e xterne R echnungslegung i st di es s icherlich e ine z utreffende A nnahme. Die z u 

Beginn dur chgeführten A ktionen k önnen da nn die Informationskosten f ür künftige 

Perioden unmittelbar beeinflussen. Dient eine Humankapitalrechnung bereits internen 

Steuerungszwecken, ist d ie I mplikation von Humankapitalwerten in  d ie e xterne 

Berichterstattung s icherlich übe r vi ele P erioden kos tengünstiger, da  e inerseits a uf 

Erfahrungen und andererseits auf aufbereitete Daten zurückgegriffen werden kann. In 

jedem Fall min dern d ie Informationskosten  die z ustandsabhängigen 

Überschüsse x . Der s ignalbedingte E rwartungsnutzen na ch Empfang e iner Informa-

tion y  muss nun folgendermaßen beschrieben werden: 

( ) ( ) ( ) ( )( )
( )

( )θθθ
θ

faYkaxU
yf

yaEU
y

k
⋅−⋅= ∑

Θ∈

,,,1                                                     (28) 

Die N utzenmaximierung de s E ntscheiders unt er V erwendung de s Informationssys-

tems Y  und de r de terminierten o ptimalen A ktion ∗a  entspricht dann 

( ) ( ) ( )( )∑
∈

∗∗ ⋅=
Yy

kkk yyaEUyfYEU , sodass sich die Informationsbereitstellung ab dem 

                                                 
477  Anhang § 285 N r. 7 H GB bzw. § 314 A bs. 1 N r. 4 H GB. Gilt auch für IFRS Notes gem. § 315 a  

Abs. 1 HGB. 
478  Anhang § 28 5 Nr. 9 HGB i . V. m § 28 6 Abs. 4  und 5 H GB bzw. § 314  Abs. 1 N r. 6 HGB. Gilt 

auch für IFRS-Notes gem. § 315 a Abs. 1 HGB. 
479  Vgl. Scholz (2005). 
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Moment rentiert, wenn ( ) ( )∗∗ ≥ aEUYEU k  ist.480

6.1.2 Informationsanalyse im Mehrpersonenkontext 

 Sobald a lso Informationskosten in 

das Entscheidungskalkül treten, kann eine generelle Erwartungsnutzenerhöhung durch 

zusätzliche Informationen nicht mehr proklamiert werden.  

Bis da to w urden Erfassung und W irkung von  Informationen a us der S icht ei nes 

einzelnen I ndividuums be trachtet. Für d ieses si nd Informationen ausschließlich 

wertvoll, wenn sie den informationsinduzierten Nettonutzen des Empfängers erhöhen. 

Für die R echnungslegung s ind di e E rgebnisse de r i nformationsökonomischen E nt-

scheidungstheorie besonders aus regulativer Sicht sehr wichtig. Sie ermöglichen eine 

Beurteilung de r Entscheidungsnützlichkeit ( decision us efulness) von R echnungsle-

gungs- und P ublizitätsregeln. D ie A nforderungen, de nen s ich e in S tandardsetter 

gegenübersieht, ha ben a ber e inen weiteren Aspekt, de r i n de r b isherigen D iskussion 

ausgeklammert wurde: Rechnungslegungsstandards führen dazu, dass die publizierten 

Informationen ni cht nur  e inem E ntscheidungsträger, s ondern in d er R egel den 

Bedürfnissen einer V ielzahl von i nteressierten S takeholdern gerecht werden m üs-

sen.481

6.1.2.1 Die Problematik divergierender Zielvorstellungen 

  

Komplikationen gegenüber dem Einpersonenfall ergeben sich insbesondere durch die 

unterschiedlichen Zielfunktionen un d E ntscheidungsfelder der v erschiedenen P erso-

nen. D iese zi ehen au s ei nem gegebenen Informationssystem einen unterschiedlichen 

Nutzen. Die je weiligen Nutzenzuwächse der A dressaten sind a llerdings nicht di rekt 

miteinander vergleichbar: 

Zur V erdeutlichung s ei a ngenommen, da ss s ich nun zwei risikoaverse Investoren I 1 

und I 2 mit d er Situation aus d em Beispiel in Gliederungspunkt 6.1. 1.2 konfrontiert 

sehen. Dabei h at I1 die M öglichkeit, zwischen de n A ktionen a 1 und a 2 zu w ählen, 

während I 2 nur zwischen a 2 und a 3 entscheiden kann. F ür I1 steht f olglich nur  di e 

Investition in Aktien oder in Wandelschuldverschreibungen der S-AG zur Verfügung, 

                                                 
480  Vgl. zu diesem Abschnitt Scott (2003), S. 51 ff.; Wagenhofer/Ewert (2007), S. 61 ff. 
481  Vgl. ebd. (2007), S. 67. 
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während I2 auf de n K auf von Wandelschuldverschreibungen ode r d er be gebenen 

Anleihe be schränkt ist. Ansonsten g elten di e g leichen R ahmenbedingungen w ie i m 

obigen B eispiel. D ie E rgebnismatrix w eist de mentsprechend e in i dentisches B ild in 

Tabelle 33 auf: 

             Zustand 

Aktion 
1θ  2θ  3θ  ( )iaUEU  

mit ( ) xxU =  

a1 

a2 

a3 

 60 40 40 

 20 44 32 

 16 50 70 

6,798 

5,587 

6,479 

Tabelle 33: Ergebnismatrix Mehrpersonenkontext 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Die erwartungsnutzenmaximierenden Aktionen ohne Informationssystem sind damit: 

( ) 11 aIa =∗  und ( ) 32 aIa =∗ . 

Annahmegemäß existieren nun zwei I nformationssysteme 1Y und 2Y , di e s ich ni cht 

anhand des Feinheitstheorems vergleichen l assen, da s ie verschiedene Informationen 

signalisieren. 1Y  sendet entweder ein Signal für die Zustände 1θ  und 3θ , wodurch sich 

2θ  indirekt ausschließen lässt, oder es signalisiert direkt 2θ . Ähnlich gestaltet es sich 

für System 2Y , sodass gelten soll: 

{ } { }{ }2311 ,;: θθθY  und { } { }{ }3212 ;,: θθθY  

Darüber hinaus werden zunächst Informationskosten aus dem Kalkül ausgeblendet. 

Für I1 wäre nun System 1Y  wertvoll, da es ihm ermöglicht, genau dann Aktion 2a  zu 

wählen, wenn sie tatsächlich optimal ist, nämlich im Zustand 2θ . Hingegen würde 2Y  

seine E ntscheidung ni cht be einflussen, de nn e r w ürde w eiterhin di e optimale A k-

tion 1a  wählen. I2 würde hingegen 2Y  bevorzugen, da er dadurch Aktion 2a  wählen 

würde, wenn s ie hinsichtlich seiner Handlungsmöglichkeiten von Vorteil i st, was im 

Zustand 1θ  der Fall wäre. 1Y  hingegen würde seine Entscheidung nicht beeinflussen, 
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da er weiterhin die für ihn optimale Handlung 3a  wählen wird.482

Es kann also nicht mehr eindeutig bestimmt werden, dass ein Informationssystem im 

Hinblick auf die Entscheidungsnützlichkeit besser ist als ein anderes.

 

483 Insbesondere 

muss im M ehrpersonenkontext nochmals da s Feinheitstheorem di skutiert w erden. 

Dieses liefert n ämlich n ur e ine p artielle O rdnung der I nformationssysteme, da  n icht 

alle S ysteme m iteinander v ergleichbar s ind. D as o bige B eispiel v erdeutlicht d ies 

augenscheinlich. Z wei Systeme geben f olglich dann verschiedene Signale ab, w enn 

die n otwendige T eilmengenbeziehung ( Formel 23) z wischen d iesen S ystemen ni cht 

erfüllt i st. Im vor liegenden F all i st ei ne D eterminierung d es f eineren Systems o hne 

eine B erücksichtigung d er i ndividuellen E ntscheidungskalküle ni cht m öglich. D amit 

bleibt f estzuhalten, da ss ke in allgemein gültiger Qualitätsmaßstab f ür I nformations-

systeme existiert. Bereits DEMSKI (1973) leitet daraus di e T hese von der U nmög-

lichkeit nor mativer R echnungslegungsregeln a b ( „the g eneral i mpossibility of  

normative accounting standards“).484

Weiterhin wäre es unbedacht anzunehmen, dass sich zumindest die Informationsinte-

ressen einer einzigen Adressatengruppe decken. Wird man also für die Informations-

erstellung w enigstens im A nsatz n och e ine d eutlich e inheitliche P rofessionalität 

unterstellen könne n, s o stehen a uf de r a nderen Seite Informationsempfänger, de ren 

Kapazität zur Informationsaufnahme und Verarbeitung von Adressat zu Adressat sehr 

unterschiedlich ausfallen ka nn.

  

485 Zudem s ind d ie P ublizitätsinteressen d ieser 

Gruppen teils ungleichartig, vereinzelt sogar konträr. Die Breite und Heterogenität des 

Adressatenkreises s chafft mithin Probleme486 und f ührt z wangsläufig z u de r F rage 

nach der Bedürfnisstruktur.487 Beispielsweise könnten Anteilseigner am Ausweis von 

HK durch di e R echnungslegung i nteressiert s ein, ohne  da ss sie e ine e inheitliche 

Definition für HK haben.488

                                                 
482  Vgl. dazu auch ebd., S. 68. 

  

483  Vgl. ebd., S. 69. 
484  Vgl. Demski (1973). 
485  Auf die unterschiedliche Bedürfnisstruktur weist schon Hopt (1980) hin. 
486  Vgl. Merkt (2001), S. 395.  
487  Plastisch formuliert d er W heat R eport [Wheat ( 1969)]: „At what a udience s hould di sclosure b e 

aimed? I s th e l iterature e licited b y th e C ommission’s r equirement i ntended p rimarily to  a id th e 
unsophisticated? I s it,  o n th e c ontrary, d esigned to  a ssist th e a ssiduous student o f finance who 
searches for every clue to the intrinsic value of securities? Or should the Commission strive to meet 
the needs of a hypothetical ‘reasonable’ sophistication? Throughout its history, the Commission has 
struggled with these questions.“  

488  Vgl. Ballwieser (1982), S. 785. 
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Daraus w ird deutlich, d ass es  f ür d en G esetzgeber s innvoll er scheint, n ach ei nem 

Informationsziel z u s uchen, w elches i m Interesse a ller Investoren l iegt und da s 

zugleich mithilfe der Rechnungslegung zu befriedigen ist. Hier bliebe dem Standard-

setter z. B. die Möglichkeit, sich einer der Sichtweisen anzunehmen und die Interessen 

der anderen Investoren unberücksichtigt zu lassen. Diese Entscheidung des Standard-

setters w äre ab er n ur d ann g erechtfertigt, w enn s ich d er unberücksichtigte I nvestor 

zumindest n icht v erschlechtert. Allerdings w ürde b ereits e ine min imale B elastung 

durch Informationskosten den Nutzen dieses Investors reduzieren.489 Daher er fordert 

das S etzen von Standards „ eine E ntscheidung, na ch welchen G rundsätzen, m it 

welchen Typisierungen und auf welcher Wissensbasis diese Abwägung vorgenommen 

wird“490, denn „without a specification of  the circumstances of  the decision problem 

and t he d ecision m aker’s p references, i t b ecomes es sentially m eaningless t o m ake 

assertions ab out t he u sefulness o f al ternative acco unting pr ocedures.“491

Exkurs: Inhaltliche Abstufung am US-amerikanischen Kapitalmarkt 

 Und d a 

Informationskosten e in una usweichlicher B estandteil der R ealität s ind, i st e ine 

Bereitstellung mehrerer Systeme utopisch.  

Eine Steuerung des Informationsinhalts kann nicht bedeuten, dass die Anforderungen 

an die Publizität nach Umfang und Inhalt auf das Niveau des breiten, geschäftlich eher 

unerfahrenen Adressaten gesenkt w erden. „Denn di es w ürde de n A ussagewert de r 

Publikation zum Schaden der professionellen Informationsverwerter und zum Nachteil 

der w irtschaftspolitischen Z ielsetzung e rheblich einschränken.“492 Vielmehr muss es 

darum gehen, den unterschiedlichen Fähigkeiten und B edürfnissen der verschiedenen 

Adressatengruppen dur ch a bgestufte Information R echnung z u t ragen. Diese A bstu-

fung versuchte die SEC im Rahmen der Prospektpublizität zu realisieren. Neben der 

fachspezifisch konzipierten Publizität verlangt s ie eine g esonderte Veröffentlichung 

für die breite Anlegerschaft. Dementsprechend muss der eigentliche Prospekt um ein 

summary ergänzt werden, „where t he length or  c omplexity of  t he pr ospectus m akes 

such a summary appropriate“493

                                                 
489  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 69. 

. Darüber hinaus ist eine einleitende „discussion of the 

490  Ebd., S. 69. 
491  Ohlson (1975), S. 267. 
492  Merkt (2001), S. 416.   
493  Regulation S-K (SEC), Item 501 (c) (4). 
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specific factors that make the offering speculative or one of high risk“494 (sog. Poison 

pen summary) voranzustellen, wo dies als notwendig gesehen wird. Indessen ist dieser 

Weg de r i nhaltlichen Abstufung lediglich ein punkt uelles und un vollkommenes 

Hilfsmittel zur Bewältigung des Problems der unterschiedlichen Informationsbedürf-

nisse.495

6.1.2.2 Die Interdependenz von Investitionsentscheidungen 

 

Im vorangegangenen Abschnitt wurde ein Mehrpersonenkontext mit unterschiedlichen 

Informationssystemen a nalysiert. N icht unt ersucht wurden dabei d ie Auswirkungen 

einer E ntscheidungsänderung von e inem Investor auf den N utzen der verbleibenden 

Investoren. Deshalb s oll na chfolgend beleuchtet werden, i nwieweit e in W ohlfahrts-

gewinn e ines Informationsempfängers − ausgelöst dur ch e ine i nformationsbedingte 

Entscheidungsveränderung − einen W ohlfahrtsverlust an derer A dressaten au slösen 

kann. Betrachtet m an e twa di e P ortfolioentscheidungen von Investoren am K apital-

markt, so hängen diese durch die Marktpreise der Finanzierungstitel eng zusammen. 

Die S ignale ei nes ö ffentlich verfügbaren Informationssystems b eeinflussen di e 

Erwartungen de r Anleger. D ies be dingt andere Transaktionsentscheidungen und 

andere gleichgewichtige M arktpreise, d ie w iederum die Wohlfahrt der übr igen 

Anleger und da her de ren H andlungsmöglichkeiten t angieren, di e e benfalls f ür di e 

Marktpreise r elevant s ind.496 In w elcher W eise s ich e in I nvestor a n Informationen 

anpassen ka nn, di e ni cht nur  i hm, sondern a uch a nderen A nlegern z ugehen, hä ngt 

somit von den im Marktgleichgewicht berücksichtigten Wirkungen der Entscheidun-

gen al ler A nleger ab .497 Die A uswirkungen ve rschiedener Z ielfunktionen u nd 

Entscheidungsfelder a uf di e erstrebenswerten Eigenschaften von Informationssyste-

men sollen im Folgenden anhand einer spieltheoretischen Situation erörtert werden.498

                                                 
494  Regulation S-K (SEC), Item 503 (a) und (c). 

 

Betrachtet w erden dabei zwei r isikoneutrale Investoren I 1 und I 2 mit folgender 

495  Vgl. Loss (1988), S. 110 f., der diese Tendenz auch auf die zusätzlichen Kosten zurückführt, die mit 
der Pflichtveröffentlichung der summaries in einem überregionalen Pflichtblatt verbunden sind. 

496  Vgl. Ohlson (1987), S. 101 ff. 
497  Vgl. Wagner (1982), S. 760. 
498  Ein f rüherer s pieltheoretischer A nsatz i m R ahmen d er R echnungslegung findet s ich i n M oxter 

(1962), S. 29 ff.  
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Risikofunktion: ( ) xxU = .499
1a I1 kann zwischen de n Handlungen  und 2a  und I2 

zwischen den H andlungen 3a  sowie 4a  wählen. Die A ktionen f ühren dabei zu 

Ergebnissen, die von de r j eweiligen Aktion des anderen Investors sowie vom einge-

tretenen Umweltzustand ( 1θ , 2θ ) abhängen. Annahmegemäß liegt die Ergebnismatrix 

aus Tabelle 34 vor:500

1θ

 

 

( ) 5,01 =θf  

I2  2θ  

( ) 5,01 =θf  

I2 

3a  4a  3a  4a  

I1 
1a  

I1: 6 

I2: 30 

I1: 18 

I2: 33 
I1 

1a  
I1: 54 

I2: 24 

I1: 15 

I2: 18 

2a  
I1: 42 

I2: 6 

I1: 24 

I2: 42 2a  
I1: 12 

I2: 42 

I1: 6 

I2: 0 

Tabelle 34: Interdependenz von Investitionsentscheidungen 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Prüft man die I nvestitionsentscheidungen z unächst g etrennt, s o l assen s ich di e 

Ergebnisse mithilfe einfacher Dominanzüberlegungen feststellen. Tritt Umweltzustand 

1θ  ein, wird I1 unabhängig von der Wahl von I2 die Investitionsalternative 2a  wählen, 

da diese zur Maximierung der Summe seiner Auszahlungen führt. Analog wird I2 sich 

für d ie A lternative 4a  entscheiden. Für Z ustand 1θ  kommt es somit z ur Lösung 

( )42 ,aa . T ritt hingegen Umweltzustand 2θ  ein, resultiert a ls Lösung ( )31 ,aa . Am  

Kapitalmarkt kö nnen di e Investoren jedoch nicht f ür j eden U mweltzustand g etrennt 

entscheiden, sondern sie müssen bereits eine der be iden Investitionen wählen, bevor 

sie tatsächlich erfahren, welcher Zustand nun faktisch eintreten wird. Dies bedeutet, es 

steht zunächst kein I nformationssystem, w ie b spw. ei n G eschäftsbericht, zu r V erfü-

gung. Betrachtet wird demzufolge I1 unter der Prämisse, dass er keine Informationen 

über de n e intretenden U mweltzustand be sitzt. In d iesem F all w ird e r stets die b este 

Antwort auf die gegebene Aktion von I2 wählen: 

( ) ( ) 305465,0311
=+⋅=∗ aaEU I  

                                                 
499  An d ieser S telle h ätte e benso g ut e ine Risikoaversion unt erstellt werden kö nnen. F ür d ie 

Implikationen des Beispiels hätte sich dadurch nichts geändert. Um die folgenden Berechnungen 
übersichtlicher zu gestalten, bietet sich aber die gewählte Nutzenfunktion an. 

500  Folgendes Beispiel orientiert sich an Feldhoff (1992), S. 87 ff. 
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( ) ( ) 1812425,0321
=+⋅=aaEU I  

( ) ( ) 5,1615185,0411
=+⋅=∗ aaEU I  

( ) ( ) 156245,0421
=+⋅=aaEU I  

Damit is t 1a  unabhängig von de r gewählten A ktion von I 2 immer d ie 

erwartungsnutzenmaximierende H andlung f ür I1. A nalog ka nn nun die op timale 

Strategie f ür I 2 determiniert w erden. I m E rgebnis s tellt s ich hier 3a  als 

nutzenmaximierende Antwort auf jede Aktion von I2 heraus. Das Gleichgewicht wird 

daher a us de r A ktionskombination ( )31 ,aa  repräsentiert u nd l iefert f olgende 

Wohlfahrtspositionen: 

( ) ( ) 305465,0: 311 1
=+⋅=∗ aaEUI I  

( ) ( ) 2724305,0: 132 2
=+⋅=∗ aaEUI I  

∑= 57  

Unterstellt ma n n un, e s e xistiere e in Informationssystem, w elches e indeutig de n 

eintretenden Umweltzustand an beide Investoren gleichzeitig signalisiert.501 Rekurrie-

rend w ird di ese S ituation a m B eispiel de r S-AG ve rdeutlicht. Im F all d ieses stark 

vereinfachten Beispiels würde der p ublizierte H umankapitalwert den Investoren die 

zutreffende U mweltsituation signalisieren. Sie s chließen da nn von d iesem W ert au f 

die zukünftige Erfolgsentwicklung der S-AG und damit auf den eintretenden Umwelt-

zustand.502

1θ

 Nachdem di e Information e ingegangen i st, können s ie z ustandsabhängig 

ihre A ktion f estlegen und opt imieren. Falls U mweltzustand  signalisiert w ird, 

werden die Investoren die Alternativen ( 42 ,aa ) realisieren. Für 2θ  kristallisieren sich 

die Aktionen ( 31 ,aa ) als optimale Handlungsstrategien heraus. Somit ergeben sich die 

Ex-ante-Erwartungsnutzen der beiden Investoren wie folgt: 

( ) 3954245,0
1

=+⋅=∗
IEU  ( 9

1
=∆ IEU ) 

( ) 3324425,0
2

=+⋅=∗
IEU  ( 6

2
=∆ IEU ) 

                                                 
501  Ein g utes B eispiel h ierfür i st d er G eschäftsbericht, d er d en A dressaten al s I nformationsvehikel 

gleichzeitig zugeht. 
502  Kosten der Informationsbeschaffung bleiben zunächst außer Betrachtung. 
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( ) ( ) 5772
2

1

2

1
=>=⇒ ∑∑

=

∗

=

∗

i
i

i
i nssystemInformatioohneEUnssystemInformatiomitEU  

Auf diese Weise wird eindeutig belegt, dass trotz unterschiedlicher Zielvorstellungen 

und E ntscheidungsfelder a m K apitalmarkt z usätzliche Informationen grundsätzlich 

dazu geeignet sind, den Erwartungsnutzen von Investoren und damit die Wohlfahrt zu 

erhöhen. So kon nte i n diesem B eispiel e ine gesamtwirtschaftliche N utzenerhöhung 

durch di e Implementierung e ines Informationssystems, zumindest wenn d ieses keine 

Kosten verursacht, f estgestellt werden. D ies kann al s erstes Indiz für di e Rechtferti-

gung eines staatlichen Eingriffs gedeutet werden.503

6.1.2.3 Kosten der Informationsbeschaffung 

 

Die bis d ato geführte Diskussion w ar v on e iner s tark ve reinfachten M odellwelt 

geprägt. Im nächsten Schritt soll diese nun näher an die Realität herangeführt werden, 

indem d ie R estriktion k ostenloser Informationssysteme a ufgehoben w ird. Die 

Problematik d abei l iegt n icht allein in de r s chlichten E rwartungsnutzenreduktion, 

sondern vi elmehr i n e iner modelltheoretischen Unlösbarkeit des Kostenproblems bei 

heterogenen Informationsbedürfnissen de s Adressatenkreises. Obwohl Informations-

kosten in den vergangenen Jahren durch de n technologischen Fortschritt i m Zusam-

menhang mit K apitalmarkttransaktionen gesunken s ind, verursachen s ie noch immer 

einen nicht unerheblichen Kostenaufwand und können aus diesem Grund nicht aus der 

modelltheoretische Analyse ausgeschlossen werden. 

Im o bigen Beispiel k onnte e ine E rwartungsnutzensteigerung ( EU∆ ) dur ch da s 

Informationssystem nachgewiesen werden. Angenommen, dieses Informationssystem 

verursacht nun Kosten von mehr als 9 Geldeinheiten (GE), so übersteigen die Kosten 

( k ) d en zusätzlichen N utzen jedes ei nzelnen I nvestors. Eine N achfrage steht dann 

lediglich zur D iskussion, w enn di e A nleger e ine K oalition mit d em Ergebnis e iner 

Kostenallokation e ingehen. Ist di es ausgeschlossen, w ird di e I nformation n icht 

offengelegt, obwohl sie bei Kosten zwischen 3 und 5 G E per Saldo die Gesamtwohl-

fahrt steigern würde. Liegen die Kosten hingegen unter 2 GE, lohnt sich die Informa-

tion für beide Investoren. Diesen ist gleichwohl bekannt, dass sich die Information für 

den jeweils anderen lohnt. Strategisch optimal wäre es damit aus Sicht des Einzelnen, 
                                                 
503  Feldhoff (1992), S. 95. 
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so lange zu warten, bis der jeweils andere die Information nachgefragt hat, um dann 

als free rider den Nutznießer zu spielen. Ob es tatsächlich zu einer Informationsnach-

frage kommt oder ob beide Anleger so lange abwarten, bis es zu spät ist, hängt dann 

von de n individuellen Erwartungen übe r da s V erhalten de s a nderen a b. Da I 1 einen 

größeren Zusatznutzen aus der Information ziehen kann, ist zu vermuten, dass dieser 

eher bereit ist, die Kosten z u t ragen. Eine Abbildung di eses Entscheidungsprozesses 

ist indes nur dur ch di e I mplementierung e ines Z eithorizontes z u r ealisieren, bis z u 

dem di e Information na chgefragt werden m uss. Dann stellt s ich da s E ntscheidungs-

problem der Investoren gem. Tabelle 35 dar: 

 

 

Aktion 

I2 

Kauft Information 

als Erster 

Kauft Information 

nicht 

I1 

Kauft Information 

als Erster 
unmöglich 

 I1: kEUI −=∆ 9
1

 

 I2: 6
2
=∆ IEU  

Kauft Information 

nicht 

 I1: 9
1
=∆ IEU  

 I2: kEUI −=∆ 6
2

 

 I1: 0
1
=∆ IEU  

 I2: 0
2
=∆ IEU  

Tabelle 35: Entscheidungskalkül mit Informationskosten 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Diese Situation ist nicht eindeutig lösbar. Wahrscheinlich ist allerdings die Informati-

onsnachfrage durch I 1, d a dieser mehr z u ve rlieren ha t. E in m öglicher A usweg 

bestünde in einer vertraglichen Koalition von I1 und I2, in der die Kosten angemessen 

verteilt werden. Damit könnt e das be iderseitig unvor teilhafte E reignis, da ss di e 

Information von keiner Partei na chgefragt w ird, a usgeschlossen w erden. Aber au ch 

für d iese S ituation is t k eine G leichgewichtslösung g ewährleistet. Dieses ei nfache, 

spieltheoretische Modell liefert folglich Hinweise, weshalb die Informationsnachfrage 

in ein suboptimales Ergebnis münden kann, wenn die einzelnen Adressaten nur nach 

ihrer i ndividuellen N utzenmaximierung s treben. E in de rart s uboptimales E rgebnis 

kann nun als Begründung dienen, aus welchem Grund eine übergeordnete Instanz wie 

der Staat in den Entscheidungsprozess eingreifen und Unternehmen zur Informations-

bereitstellung ve rpflichten s ollte. Für de n de utschen K apitalmarkt bspw. sind be -

stimmte Informationen im Rahmen der Geschäftsberichte gesetzlich verpflichtend zu 

publizieren. W elche Informationen da bei offenzulegen s ind, wird p rinzipiell v om 
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IASB und de r e uropäischen U nion festgesetzt.504 Aus d em M odell w ird a ber a uch 

ersichtlich, da ss de m staatlichen E ingriff e ine konkurrierende ve rtragliche Lösung 

zwischen den betroffenen Informationsempfängern gegenübersteht. Realistisch dürfte 

diese A lternative a ber ka um s ein. Eine A usgestaltung v ertraglicher Regelungen 

zwischen s ämtlichen Individuen mit d em E rgebnis e iner Wohlfahrtsmaximierung 

muss für einen realen Kapitalmarkt als unrealistisch abgeschrieben werden.505

Die P roblematik der H eterogenität zwischen individuellen I nformationsbedürfnissen 

wird wegen d er m odelltheoretischen U nlösbarkeit im R ahmen d ieser A rbeit nicht 

weiter behandelt. Für den Fortgang der Untersuchung spielt dies auch keine entschei-

dende Rolle. E inerseits w ird de r F okus der Abhandlung ausschließlich au f d en 

Geschäftsbericht al s I nformationsvehikel ex a nte gerichtet. Andererseits wird d as 

Rechnungslegungssystem am deutschen Kapitalmarkt nicht infrage gestellt. Vielmehr 

soll eine P ublikationsausweitung im K ontext d er Zielsetzungen de s IASB di skutiert 

werden. Die A dressatenkonzentration wird damit korrespondierend zum IF RS-

Framework auf di e Investoren de terminiert und als gegeben betrachtet. Weshalb der 

IASB die Informationsbedürfnisse sämtlicher Adressaten als befriedigt sieht, wenn die 

der Investoren zufriedengestellt sind, wird hier nicht näher analysiert. Die in Gliede-

rungspunkt 3.2.2 herausgearbeitete Intention de s IASB lässt diese F okussierung 

jedoch als nachvollziehbar erscheinen.  

  

6.1.3 Fazit 

Da in naher Zukunft ausschließlich IFRS-Abschlüsse am  deutschen Kapitalmarkt z u 

finden s ein w erden,506

                                                 
504  Vgl. ausführlich dazu Gliederungspunkt 3.2.1. 

 wird f ür da s w eitere V orgehen i nnerhalb di eser Studie die 

Zielsetzung de s I ASB analysiert: A bschlüsse dienen de m Z weck, A dressaten m it 

entscheidungsrelevanten I nformationen zu ve rsorgen. „ Sie [Adressaten] ve rwenden 

die A bschlüsse, um  e inige i hrer unt erschiedlichen I nformationsbedürfnisse zu  

505  Vgl. z u di esem Abschnitt ausführlich Feldhoff ( 1992), S . 89 ff.; W agenhofer/Ewert ( 2007), 
S. 65 ff. 

506  Eine retrograde Betrachtung zeigt die sukzessiv abnehmende Bedeutung von HGB/ US-GAAP und 
den hohen Stellenwert von IFRS-Abschlüssen i m Geschäftsjahr 2005. B ilanzierten 2002 noch 43 
bzw. 1 35 d er 3 81 i m P rime S tandard der D EUTSCHEN B ÖRSE g elisteten U nternehmen nach 
HGB b zw. US -GAAP, s o v eränderte s ich d ieses B ild b is zu m G eschäftsjahr 2 005 g ravierend. 
Lediglich 7  b zw. 2 5 d er 349 no ch ge listeten U nternehmen ve röffentlichten in  Ü bereinstimmung 
mit HGB bzw. US-GAAP. 
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befriedigen.“507 In P aragraf 9  a -g de s R ahmenkonzepts f ormuliert da s IASB di e 

potenziellen Adressaten. Wegen der divergierenden Informationsbedürfnisse innerhalb 

der Geschäftsberichtsempfänger fordert das IASB eine Konzentration auf die Investo-

ren. „ Da I nvestoren de m U nternehmen Risikokapital zur V erfügung s tellen, w erden 

die A ngaben a us de n A bschlüssen, d ie ihrem I nformationsbedarf en tsprechen, au ch 

den I nformationsbedürfnissen der m eisten a nderen A dressaten e ntsprechen, di e e in 

Abschluss e rfüllen ka nn.“508 Eine pot enzielle Informationsausweitung ü ber imma te-

rielle Werte innerhalb des Transformationsmediums Rechnungslegung lässt sich also 

bestmöglich, wie bereits schon in der Einleitung zu diesem Kapitel festgestellt wurde, 

aus e iner i nformationsökonomischen P erspektive a nalysieren. H ier w ird di e R ech-

nungslegung als Informationsmedium g esehen, de ssen S ignale dem A dressaten i m 

Entscheidungsprozess (Determination der P reise) helfen sollen.509 Auch wenn neben 

der ex ternen R echnungslegung w eitere Informationssysteme bestehen, i st de nnoch 

davon auszugehen (auch wenn eine empirische Bestätigung nur  bedingt nachweisbar 

ist510), da ss I nformationen a us de n G eschäftsberichten ( quantitative und  q ualitative) 

die E rwartungen de r A dressaten übe r künf tige Z ahlungsüberschüsse de s U nterneh-

mens b eeinflussen.511 Grundsätzlich ka nn dementsprechend davon a usgegangen 

werden, da ss di e R echnungslegung e in T ransformationsmedium von I nformationen 

ist, die j e na ch A dressatentyp unt erschiedliche G rade a n E ntscheidungsrelevanz 

aufweisen könne n. F ür de n Individualkontext ka nn di e Ü berlegenheit e inzelner 

Rechnungslegungssysteme te ilweise in formationsökonomisch a bgeleitet w erden.512 

Neue Informationen in Form von Signalen können dann im Ergebnis dazu führen, dass 

Adressaten i hre H andlungsalternativen ä ndern.513

                                                 
507  IFRS Rahmenkonzept Paragraf 9. 

 Sie s ind da nn e ntscheidungsrele-

vant. Diese Aussage deckt sich mit der Forderung des IASB an die Informationen aus 

Abschlüssen gem. IFRS-Rahmenkonzept Paragraf 12. Aus der Perspektive des IASB 

müsste f olglich d asjenige R echnungslegungssystem p räferiert w erden, w elches au s 

informationsökonomischen Gesichtspunkten bestimmte Kriterien erfüllt, die es besser 

als an dere S ysteme er scheinen l ässt. S olch ei n K riterium bildet das „ Feinheitstheo-

508  IFRS Rahmenkonzept Paragraf 10. 
509  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 5. 
510  Vgl. dazu Gliederungspunkt 3.3 
511  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 45. 
512  Vgl. ebd., S. 58 ff. 
513  Vgl. Möller/Hüfner (2002), Sp. 443 ff. 
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rem“.514 Ein System g ilt dann a ls f einer, w enn e s di e vol lständige Rekonstruktion 

eines a nderen S ystems e rlaubt u nd zusätzliche Informationen b ereitstellt.515 Dazu 

kommt a llerdings F olgendes: „Das F einheitskriterium ve rsagt [ …] v öllig, w enn di e 

Informationsproduktion Kosten verursacht.“516 Dass die Produktion von Rechnungsle-

gungsinformationen K osten ve rursacht, br aucht indes nicht w eiter d iskutiert zu 

werden. Erschwert wird das Ganze zusätzlich noch dadurch, dass sich die Regelungen 

über die externe Publizität nicht auf individuelle Entscheidungsprobleme beschränken 

können, s ondern stets einen M ehrpersonenkontext de r Ü berlegung z ugrunde l egen 

müssen. Kann es aber nun e in Rechnungslegungssystem geben, das die Informations-

bedürfnisse s ämtlicher A dressaten ganzheitlich bereitstellt? Bereits 1973 ka m 

DEMSKI zu der ernüchternden Erkenntnis: „[…] that no set of standards (applied to 

the accounting alternatives per se) exists that will always rank accounting alternatives 

in relation to consistent individual preferences and beliefs.“517

6.2 Verhaltenswissenschaftliche S tudie ü ber d ie H uman-

kapitalpublizität 

 Wegen der divergieren-

den I nformationsbedürfnisse v erschiedener G eschäftsberichtsempfänger v erlangt d as 

IASB eb en ei ne F okussierung au f ei ne A dressatengruppe − die I nvestoren. Die 

Problematik de r H eterogenität z wischen de n i ndividuellen Informationsbedürfnissen 

der verschiedenen Adressaten kann damit aus der weiteren Untersuchung ausgeklam-

mert werden. Als bedeutend erweist sich ausschließlich das Informationsbedürfnis der 

Investoren. W egen de r I nformationskosten s cheitern di e konzeptionell-theoretischen 

Analysen aber de nnoch. Daraus r esultiert d ie Motivation, d ie relevanten Kapital-

marktakteure in einer verhaltenswissenschaftlichen Studie direkt nach ihren Informa-

tionsbedürfnissen bezüglich des HKs zu befragen.  

Immaterielle Vermögenswerte wie HK, Organisationsstrukturen oder Beziehungen zu 

Kunden und Lieferanten bestimmen in höchstem Grad die Realisierung eines langfris-

tigen S hareholder V alue.518

                                                 
514  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 61 f. 

 Die U rsache h ierfür l iegt i m s ukzessiv s teigenden 

515  Unter d en r estriktiven A nnahmen d es „Blackwell Theorem“ ( Individualkontext und  ko stenlose 
Informationsproduktion) g ilt, dass mehr Information ta tsächlich besser is t a ls weniger. Vgl. dazu 
Wagenhofer/Ewert (2007), S. 63; Ballwieser (1982), S. 782. 

516  Ballwieser (1982), S. 782. 
517  Demski (1973), S. 721 f. 
518  Vgl. Baruch (2004), S. 109, und Kapitel 2 dieser Arbeit. 
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Diversifikationsgrad de r K undenbedürfnisse, die nur  dur ch W issen, qua litativen 

Service und  T echnologiefortschritt be friedigt w erden könne n. G erade de utsche 

Unternehmen s ind − wie b ereits zu B eginn der A rbeit er wähnt − auf d ie g enannten 

Größen a ngewiesen, u m kom parative K ostenvorteile g egenüber N iedriglohnländern 

zu realisieren. Trotz der unbestrittenen Bedeutung immaterieller Werte in Literatur519 

und Praxis f indet ihre Abbildung in der Finanzberichterstattung lediglich rudimentär 

statt.520 Wie bereits dargestellt, sind konzeptionell-theoretische Ansätze der Informati-

onsökonomie ni cht da zu i n de r Lage, di esbezüglich g eeignete Lösungsansätze z u 

bieten.521

Eine v on GÜNT HER/BEYER/MENNINGER (2005) durchgeführte B efragung von 

343 C DAX-Unternehmen ( Nettorücklaufquote 16  %) i n 2002 unt erstreicht di e 

Bedeutung dieser Werte aus S icht deutscher Unternehmen. CEOs und CFOs messen 

den imma teriellen Werten e inen hohe n Rang f ür di e i nterne Steuerung be i, ab er 

erachten g enerell au ch d ie e xterne Publikation für w ichtig. G erade HK, a ls i nterner 

Ressource, wurde ein sehr hoher Stellenwert beigemessen.

 Anhand e iner ve rhaltenswissenschaftlichen U ntersuchung s oll nun 

analysiert w erden, i nwieweit d er K apitalmarkt t atsächlich er gänzende A ngaben i n 

Geschäftsberichten ü ber imma terielle Werte al lgemein u nd über HK im S peziellen 

fordert. Dass de n bi s da to publ izierten I nformationen übe r HK eine W ertrelevanz 

attestiert w erden k ann, w urde b ereits in  K apitel 5  e mpirisch b elegt. Bisherige 

verhaltenswissenschaftliche Studien für den deutschen Kapitalmarkt widmen sich eher 

den Erstellern der Geschäftsberichte: 

522 Als Begründung für die 

mangelnde Publikation entsprechender Werte wird vor allem die diffizile Messbarkeit 

und die Gefährdung der Wettbewerbssituation angeführt.523

                                                 
519  Einen guten Überblick über die relevante Literatur liefert Ashton (2005), S. 53 ff. 

 Eine Befragung der 1000 

umsatzstärksten de utschen U nternehmen ( Nettorücklaufquote 11 ,9 %) d urch 

VÖLCKNER/PIRCHEGGER (2005) kommt z u s ehr ä hnlichen E rgebnissen. E ine 

weitere Fragebogenstudie von FISCHER/VIELMEYER/WENZEL (2004) zielt auf die 

520  Vgl. A rbeitskreis „Immaterielle W erte i m R echnungswesen“ der S chmalenbach-Gesellschaft f ür 
Betriebswirtschaft e. V (2005), S. 66; Sussland (2001), S. 23 ff.; vgl. auch Kapitel 4 und 5 dieser 
Arbeit. 

521  Vgl. dazu die bisherigen Gliederungspunkte dieses Kapitels. 
522  Vgl. G ünther/Beyer/Menninger ( 2005), S . 11 5. D ie D etermination r elevanter 

Wertschöpfungsfaktoren ist wichtig für die interne Steuerung, um langfristige Gewinne zu 
realisieren. E benso w ichtig ist aber au ch d ie ex terne P ublikation d er G ewinne u nd d er 
Wertschöpfungsfaktoren, die diese realisieren. Nur so kann das Unternehmen eine Kurssteigerung 
verwirklichen. 

523  Vgl. ebd., S. 128. 
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Ersteller und Adressaten von Geschäftsberichten ab. Diese messen den mitarbeiterbe-

zogenen A ngaben i n de r U nternehmenspublizität e ine s ehr hohe  R elevanz be i. Die 

Ergebnisse di eser S tudien f ür de n de utschen Kapitalmarkt stellen nu n a ber ke inen 

Ausnahmezustand dar, sondern entsprechen sich vielmehr mit dem wahrgenommenen 

Zustand an  an deren, ev tl. au ch w eiterentwickelten K apitalmärkten. A ls Beispiel s ei 

hier e ine F ragebogenstudie von V ERMA/DEWE ( 2006) e rwähnt, di e sich a uf 

britische Unternehmen konzentrierte. Zielpersonen waren in d iesem Fall d ie entspre-

chenden P ersonen a us den B ereichen P ersonalwesen und Rechnungslegung. W ie 

bereits erwähnt, decken s ich d ie E rgebnisse d ieser S tudie weitgehend m it denen der 

bereits aufgeführten Untersuchungen für deutsche Unternehmen.  

Die Ursache, dass nahezu ausschließlich die Ersteller der Geschäftsberichte und nicht 

die h ier interessierende Gruppe d er K apitalmarktadressaten i m F okus d er bisherigen 

Untersuchung für de n de utschen K apitalmarkt stehen, erfordert die D urchführung 

einer zusätzlichen Studie. Der Beitrag hebt sich insoweit von den bereits aufgeführten 

Befragungen a b, i ndem di e K apitalmarktakteure a ls I nformationsempfänger und  

-verarbeiter i n d en Mittelpunkt des Interesses r ücken. Befragt w erden A nalysten, da  

sie ei n g utes proxy für de n K apitalmarkt verkörpern.524 Ähnliche S tudien wurden 

bereits am  U S-amerikanischen K apitalmarkt d urchgeführt. E ine B efragung von 275  

Portfoliomanagern i m J ahr 1998 ka m z u f olgendem S chluss:525 60 % der Analysten 

konzentrieren 20 -50 % ihrer A nlageentscheidungen au f n icht m onetäre D eterminan-

ten. Zu ähnlichen Ergebnissen gelangte e ine 1997 dur chgeführte Befragung von 420  

Finanzanalysten.526

Im w eiteren V erlauf w ird nun zunächst de r U ntersuchungsaufbau be schrieben. 

Anschließend werden zunächst d ie E rgebnisse über i mmaterielle Werte generell und  

schließlich über HK im Speziellen präsentiert. 

 Diese S tudie o ffenbarte ei ne s ehr i nteressante E rkenntnis: 

Während die Analysten ein Überangebot kl assischer F inanzkennzahlen formulierten, 

stellten s ie e in Informationsdefizit b ei n icht m onetären F aktoren w ie Mitarbeitern, 

Innovationen, Kunden und Konkurrenzsituationen fest.  

                                                 
524  Vgl. dazu den nächsten Gliederungsunterpunkt. 
525  Vgl. Low/Siesfeld (1998), S. 24 ff. 
526  Vgl. Cats-Baril/Dempsey/Gatti (1997), S. 61. 
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6.2.1 Studiendesign 

Die v orliegende S tudie b asiert au f ei ner o nlinebasierten F ragebogenerhebung, d ie 

zwischen September und Dezember 2006 stattfand. Ziel der Untersuchung war es, die 

Meinung von A nalysten übe r di e a ktuelle e xterne B erichterstattung i mmaterieller 

Werte und insbesondere von HK zu e rheben. Analysten w urden a ls proxy für d en 

Kapitalmarkt determiniert. Dies ist dem hohen Erklärungsgehalt ihrer Gewinnvorher-

sagen für den Kapitalmarkt geschuldet.527 Um einen möglichst konsistenten Fragebo-

gen z u e rstellen, w urde E nde A ugust e in V ortest g estartet, de r noc h z u m arginalen 

formalen V erbesserungen f ührte. F ür de n e igentlichen F ragebogen w urden B anken, 

Investmentgesellschaften und A nalysten di rekt vi a E -Mail an geschrieben o der 

zunächst telefonisch informiert. Tatsächlich wurden dann 205 E-Mails mit k onkreten 

individuellen E -Mail-Adressen und de m L ink z um F ragebogen ve rsandt. D araus 

resultierten 48 auswertbare Fragebögen. Dies entspricht einer Nettorücklaufquote von 

23,4 %. Diese Rücklaufquote kann als akzeptabel angesehen werden. Rücklaufverzer-

rungen sind i ndes ni cht a uszuschließen. Ex p ost ist nicht b estimmbar, o b e inzelne 

Analysten de n Link z um F ragebogen a n K ollegen w eiterversendet ha ben. D ie 

Stichprobe könnte daher tatsächlich einen Wert größer 205 a ufweisen. Das Skalenni-

veau de r V ariablen i st nominal ( 17 di chotome Variablen) bz w. ordinal ( drei F ragen 

mit Ratingskala 1 b is 6). B ei de r G rundstruktur de r R atingskala h andelt es  s ich 

zunächst nur  um  O rdinalskalen.528 Gleichwohl i st da von a uszugehen, da ss di e 

Abstände z wischen de n R angplätzen von de n B efragten als kons tant be trachtet 

werden. So wird der Abstand zwischen „1“ und „2“ sowie „2“ und „3“ als gleich groß 

wahrscheinlich an genommen. D amit er füllen R atingskalen d ie m athematischen 

Voraussetzungen von Intervallskalen und ermöglichen die Verwendung entsprechen-

der statistischer Methoden.529

                                                 
527  Die u nivariate R egression z wischen d er ex ogenen Variable „ Gewinnvorhersage“ u nd d er 

endogenen V ariable „ gemittelter A ktienkurs“ e rgibt e in B estimmtheitsmaß ( R2) v on 71, 2 % b ei 
Zugrundelegung de s U ntersuchungssamples „HDAX 2003 bi s 2 005“. D ie e ndogene V ariable 
„gemittelter Aktienkurs“ entspricht dem arithmetischen Mittel der Aktienkurse drei Tage vor bis 
drei Tage n ach d em V eröffentlichungsdatum d er EPS. D ieses Z eitfenster s oll I nsiderwissen und 
Zeitverzögerungen bei der Informationseinpreisung bereinigen. Die Daten wurden der THOMSON 
ONE BANKER Datenbank entnommen.  

  

528  Vgl. Green/Tull (1982), S. 162 ff.; Donald/Hawkins, S. 278 ff. 
529  Vgl. Meffert (1992), S. 185. 
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Der ei ngesetzte F ragebogen g liedert s ich i n zwei H auptbereiche.530

Einen Ü berblick ü ber c harakteristische M erkmale d er S tichprobe l iefert T abelle 36. 

Von de n be fragten P ersonen g aben 15,9  % an, S ell-Side-Analysten ( im Folgenden 

„SSA“)

 Der F okus d es 

ersten T eils r ichtet s ich a uf d ie imma teriellen Werte a llgemein. Im M ittelpunkt d es 

Interesses s teht h ier zunächst d ie ak tuelle G üte der ex ternen B erichterstattung. F alls 

die A nalysten d ie d erzeitige P ublizität a ls ma ngelhaft k lassifizieren, s ollen mithilfe 

dieses Fragebogens der gewünschte Ort (Bilanz oder Lagebericht) und die bevorzugte 

Art (quantitativ oder qualitativ) eines verbesserten Ausweises über immaterielle Werte 

determiniert werden. Der zweite Teil ist analog wie der erste aufgebaut, allerdings mit 

dem U nterschied, d ass h ier d ie K onzentration au f d en immateriellen W ert HK 

gerichtet w ird. HK ist wegen f olgenden D ilemmas f ür d iese Studie i nteressant: Wie 

bereits da rgelegt, konnt en e mpirische S tudien i n D eutschland be legen, da ss e s s ich 

hier um  e inen de r w ichtigsten W ertschöpfungsfaktoren i m U nternehmen ha ndelt. 

Informationen übe r W ertschöpfungsfaktoren s ind w ichtig f ür de n K apitalmarkt, u m 

Prognosen treffen zu können. Die externe Kommunikation gestaltet sich aber aufgrund 

der s chweren obj ektiven M essbarkeit a ls ä ußerst di ffizil. I nwieweit A nalysten und 

damit d er K apitalmarkt eine u mfangreichere P ublizität w ünschen und o b s ie hi erfür 

die Verlässlichkeit durch Aktivierung von HK in der Bilanz in Kauf nehmen, soll in 

diesem Beitrag herausgearbeitet werden.  

531 zu s ein. Die P rognosen d ieser Subgruppe ba sieren zu 71,4  % auf 

fundamentalen W erten, zu 14, 3 % auf t echnischer A nalyse und z u 14,3  % auf ei ner 

Kombination der angegebenen Methoden. Sehr ähnlich gestaltet sich das Bild bei den 

Buy-Side-Analysten ( im f olgenden „ BS“)532, di e i nsgesamt 27,3  % des 

Untersuchungssamples ausmachten. S ie s tützen i hre P rognosen z u 75  % auf f unda-

mentale W erte u nd zu  25 % auf e ine K ombination de r a ngegebenen Methoden. D ie 

verbleibenden 56,8  % der S tichprobe g aben a n, s owohl S ell- als au ch B uy-Side(im 

Folgenden „SBS“)-Aufgabenfelder abzudecken. Dies könnte als Indiz für die mangel-

hafte Installation von chinese walls533

                                                 
530  Das Fragebogenformular kann Anhang 6 entnommen werden. 

 dienen. Im Rahmen des vorliegenden Beitrags 

soll diese Problematik aber n icht n äher b eleuchtet w erden. I m V ergleich zu  d en 

531  Analyst, der Investment-Researchberichte verfasst, die zur Weitergabe an Kunden gedacht sind. 
532  Analyst, d er I nvestment-Researchberichte v erfasst, d ie f ür d ie V ermögensverwalter d es eigenen 

Arbeitgebers (in der Regel Banken oder Investmentgesellschaften) gedacht sind. 
533  Bezeichnung für d ie A bgrenzung d er A nalyse- von d er H andelsabteilung. S ie s oll d ie 

Unabhängigkeit der im Bankhaus erstellten Analysen sicherstellen. 
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beiden vorangegangenen Subgruppen begründen in dieser nur 20 % der Analysten ihre 

Schätzungen au f r ein fundamentale Werte. 16 % gaben hi er an, Behavioral–finance-

Überlegungen in ihr Kalkül zu integrieren. Die überragende Mehrheit des subsamples 

greift indes auf eine Kombination der genannten Methoden zurück. Zusammenfassend 

lässt s ich f eststellen, dass 43,2  % des g esamten S amples s eine E ntscheidungen 

aufgrund Informationen de r f undamentalen R echnungslegung trifft. W eitere 45,5  % 

der A nalysten g aben a n, da ss f undamentale I nformationen zu mindest al s T eilmenge 

der Inputfaktoren in i hr Kalkül e ingehen. Die v erbleibenden 11,4  % berücksichtigen 

keine fundamentalen Werte bei ihren Prognosen. Eine Bereinigung der Stichprobe um 

diese Analysten wird aber bewusst vermieden. Die Tatsache, dass diese Analysten den 

Fragebogen übe rhaupt a usfüllten, könn te e in Indiz dafür s ein, da ss ihnen di e f unda-

mentalen Werte nicht gänzlich i rrelevant erscheinen, s ie gleichwohl in der aktuellen 

Rechnungslegung ke inen Informationsnutzen sehen. Ihre M einung bezüglich e iner 

Informationsverbesserung kann folglich durchaus von Interesse sein. 

Fundamentale 
Informationen

Chart 
Analysen

Behavioral 
Science 

Analysen

Kombination der 
genannten 

Determinanten
% von Tätigkeitsfeld 71.40% 14.30%  14.30% 100.00%
% von Basis der Kauf- bzw. 
Verkaufsentscheidung 26.30% 100.00%  5.00% 15.90%
% von Tätigkeitsfeld 75.00%   25.00% 100.00%
% von Basis der Kauf- bzw. 
Verkaufsentscheidung 47.40%   15.00% 27.30%
% von Tätigkeitsfeld 20.00%  16.00% 64.00% 100.00%
% von Basis der Kauf- bzw. 
Verkaufsentscheidung 26.30%  100.00% 80.00% 56.80%
% von Tätigkeitsfeld 43.20% 2.30% 9.10% 45.50% 100.00%
% von Basis der Kauf- bzw. 
Verkaufsentscheidung 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Gesamt

 
Tätigkeitsfeld: Sell-Side-Analyst

Buy-Side-Analyst

Sell-undBuy-Side-
Analyst

Basis der Kauf- bzw. Verkaufsentscheidung

Gesamt

 

Tabelle 36: Kreuztabelle Tätigkeitsbereich und Basis Kauf- bzw. Verkaufsentscheidung 
Quelle: Eigene Darstellung. 

6.2.2 Ergebnisse immaterielle Werte allgemein 

Analysten s ehen d ie Q ualität d er r echtlichen Publizitätspflicht ü ber imma terielle 

Werte in Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang sehr differenziert (vgl. 

Abbildung 6). 34,2  % von i hnen a ttestieren de r G üte de s Jahresabschlusses i m 

Hinblick au f i mmaterielle Werte ei n „gut“. A ls „hervorragend“ s tuft j edoch k ein 

Analyst die Qualität ein, und ein „sehr gut“ wurde auch nur von 2,6  % vergeben. Die 

kumulierte H äufigkeit der d rei s chlechtesten Kategorien „ befriedigend“, „ ausrei-

chend“ und „ mangelhaft“ be läuft s ich hi ngegen a uf 63,2  %. D avon s tufen g anze 
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23,7 % den Ausweis immaterieller Werte als „mangelhaft“ ein. Ob die Publizität der 

immateriellen Werte i m A bschluss d ie E rfordernisse d es I FRS-Rahmenkonzepts 1 2 

(Entscheidungsnützlichkeit) erfüllt, ist fraglich. Die in Rahmenkonzept 10 genannten 

Adressaten ( Investoren)534

0.0%

2.6%

34.2%

15.8%

23.7%

23.7%

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 40.0%

Hervorragend

Sehr gut

Gut

Befriedigend

Ausreichend

Mangelhaft

 scheinen im H inblick auf d ie immateriellen Größen n icht 

von deren Publizitätsgüte überzeugt zu sein. 

 

Abbildung 6: Qualität der Publizitätspflicht immaterieller Werte im Jahresabschluss 
Quelle: Eigene Darstellung. 
 

Dies zeigt ebenfalls der Mittelwert von 4, 32, der damit zwischen „befriedigend“ und 

„ausreichend“ liegt. Diese Qualitätseinschätzung ist aber nicht homogen zwischen den 

drei Tätigkeitsfeldern verteilt, wie Abbildung 7 grafisch veranschaulicht. Gerade d ie 

SSA schätzen d ie Qualität der Jahresabschlüsse i m S chnitt et was besser ei n (Mittel-

wert/Median 3,8 3/4) a ls i hre K ollegen a us de n be iden a nderen T ätigkeitsbereichen 

(Mittelwert/Median BS 4,10/4 SBS 4,53/5).535 Ein signifikanter Unterschied zwischen 

den M ittelwerten b zw. Medianen b esteht al lerdings n icht.536

                                                 
534  Wie unter Gliederungspunkt 6.2.1 erläutert, werden Analysten repräsentativ für den Kapitalmarkt 

und damit für die Investoren befragt.  

 Besonders au ffällig i st, 

dass k ein S ell-Side-Analyst d ie J ahresabschlüsse mi t B lick a uf d ie immateriellen 

535  Die Variable „Qualität der Publizitätspflicht imm. W. im JA“ ist metrisch skaliert, jedoch liegt die 
Signifikanz beim Kolmogorov-Smirnov-Test unter 0.000. Von einer Normalverteilungsannahme ist 
folglich Abstand zu nehmen. Obwohl für die Variablen der Subsamples (SSA, BS und SBS) nach 
dem Kolmogorov-Smirnov-Test (Signifikanzkorrektur nach Lilliefors) p-Werte von 0.200 (SSA), 
0.168 (BS) und 0 ,136 (SBS) r esultieren, die e ine Normalverteilungsannahme s tützen, wird 
aufgrund d er kl einen S tichproben und  nach grafischer V eranschaulichung n eben p arametrische 
auch auf nicht-parametrische Tests zurückgegriffen.  

536  t-Werte b ei t -Test b ei una bhängigen S tichproben: -0.487 ( SSA/BS); -1.565 ( SSA/SBS); -0.822 
(SB/SBS). z-Werte U-Test nach Mann und Whitney: -0.229 (SSA/BS); -1.187 (SSA/SBS); -0.764 
(SB/SBS). 
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Werte al s „mangelhaft“ er achtet. Immerhin be antworteten 87 ,5 % der A nalysten die 

Frage, ob de r Informationsgehalt de s Jahresabschlusses d urch ei ne au sgeweitete 

Berichterstattung über i mmaterielle Werte s teigen würde, m it „Ja“. D iese Forderung 

ist innerhalb aller Tätigkeitsbereiche sehr hoch (SSA: 100 %, BS: 75 %, SBS: 88 %). 
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Abbildung 7: Qualitätseinschätzung der Publizitätspflicht nach Tätigkeitsfeldern 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Die Analysten verlangen indes nicht zwangsläufig die Ausweitung der Berichterstat-

tung innerhalb der Bilanz. Genauso können die Angaben über immaterielle Werte im 

Lagebericht ve rbessert w erden. N achfolgend w urde nun untersucht, ob Analysten 

durch freiwillige Angaben im L agebericht ihr Informationsdefizit im Jahresabschluss 

kompensieren könne n. Falls di es ni cht de r F all i st, w urde beleuchtet, ob s ich e ine 

ausgedehnte B erichterstattung ü ber i mmaterielle W erte au f d ie B ilanz o der d en 

Lagebericht konzentrieren soll. 

Im e rsten S chritt w urden d ie A nalysten b ezüglich d er Q ualität d er f reiwilligen 

Angaben über immaterielle Werte in aktuellen Lageberichten, vor allem in Bezug auf 

ihre Gewinnerwartungen, befragt. Obwohl die IFRS-Standards keine Lageberichtser-

stellung fordern, sind Mutterunternehmen, deren Aktien an einem organisierten Markt 
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gem. § 2  Abs. 5 W pHG not iert s ind, g em. § 315 a  A bs. 1 H GB ve rpflichtet, e inen 

Konzernlagebericht z u erstellen und g em. § 3 25 A bs. 1 H GB of fenzulegen. D ie 

Nützlichkeit d er f reiwilligen V eröffentlichungen im L agebericht w ird a us S icht d er 

Analysten s ehr u nterschiedlich w ahrgenommen. S ämtliche Rangstufen weisen hoh e 

Häufigkeitsanteile a uf ( vgl. A bbildung 8). Lediglich d ie K ategorie „ hervorragend“ 

weicht mit 2 ,1 % vom Gesamtbild ab. Gravierend s ind aber wieder die Häufigkeiten 

im unteren Bereich der Skala. So stuften 31,3 % die allgemeine Nützlichkeit freiwilli-

ger Angaben über immaterielle Werte al s „ausreichend“ bzw. „mangelhaft“ ein. Der 

Mittelwert rangiert dann auch mit 3,88 in der unteren Hälfte der Rangskala. 
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Abbildung 8: Qualität freiwilliger Angaben über immaterielle Werte im Lagebericht 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Ein r elativ ä hnliches B ild e rgibt s ich gem. A bbildung 9 be i der i ndividuellen B e-

trachtung nach dem Tätigkeitsfeld. Die Mittelwerte/Mediane zwischen SSA, BS, und 

SBS s ind m it 3,86 /4, 3 ,92/4 und 3,9 6/4 un tereinander r elativ hom ogen und unt er-

scheiden sich nicht signifikant voneinander.537

                                                 
537  p-Werte ( Kolmogorov-Smirnov-Test): 0. 200 ( SSA), 0 .168 ( BS) und  0 ,136 ( SBS). Wegen d er 

kleinen Stichproben und nach grafischer Veranschaulichung wird aber neben einem parametrischen 
auch a uf e inen ni cht-parametrischen T est z urückgegriffen. t -Werte b ei t -Test b ei unabhängigen 
Stichproben: -0.095 (SSA/BS); -0.170 (SSA/SBS); -0.091 (SB/SBS). z -Werte U-Test nach Mann 
und Whitney: -0.088 (SSA/BS); -0.094 (SSA/SBS); -0.033 (SB/SBS). 

 Auch sie befinden sich in der unteren 

Hälfte d er K lassifizierungsmöglichkeiten. Demzufolge s cheinen d ie f reiwilligen 

Informationen zu immateriellen Werten generell die Analysten bei der Erstellung ihrer 

Gewinnprognosen z u u nterstützen. Dieses E rgebnis d eckt sich m it d en em pirischen 

Resultaten aus Kapitel 5. Die Ausprägung der Nützlichkeit wird allerdings zwischen 
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den A nalysten s ehr u nterschiedlich w ahrgenommen. G enerell übe rwiegen di e 

Antworten i m u nteren S kalenbereich. S o be antworteten 87,5  % der A nalysten die 

Frage n ach ei ner u mfangreicheren P flichtpublizität i mmaterieller W erte i m L agebe-

richt mit „Ja“. Der Lagebericht in der heutigen Form scheint die Informationsdefizite 

immaterieller W erte im  J ahresabschluss im Schnitt f olglich n icht k ompensieren zu  

können.  
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Abbildung 9: Qualität f reiwilliger Angaben übe r i mmaterielle W erte i m L agebericht 
(Tätigkeitsfelder) 

Quelle: Eigene Darstellung. 
Im zweiten Schritt wurden die Analysten über den Ort und die Art des Ausweises von 

immateriellen Werten b efragt.538

                                                 
538  Im Folgenden werden ausschließlich dichotome Variablen analysiert. Eine Untergliederung in die 

drei Tätigkeitsbereiche f indet n icht statt, d a k eine s ignifikanten U nterschiede z wischen d en 
prozentualen Häufigkeiten der Subsamples vorliegen.  

 Wie be reits a ufgeführt, ve rlangen 8 7,5 % der 

Analysten eine u mfangreichere B erichterstattung i m Lagebericht. V or allem s ollen 

dort di e qualitativen A ngaben um  qua ntitative Größen e rgänzt w erden. D ies f ordern 

87,2 % der Analysten. Für eine erweiterte Erfassung immaterieller Werte in der Bilanz 

sprechen s ich h ingegen nur 66,7  % aus. D ieser Prozentsatz ist r elativ gering, da  de r 

Fragestellung di e s trenge R estriktion „ standardisierte, kor rekte und f ür D ritte na ch-
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vollziehbare E rmittlung de s m onetären B etrags“ i nhärent w ar. E ine R estriktion, di e 

sich für den großen Teil der immateriellen Werte nicht halten lässt. Umso interessan-

ter ist, dass nicht 100 % der Analysten bei angenommenem Erfüllen dieser Restriktion 

eine A ktivierung i n de r B ilanz f ordern. A nalysten zeigen s ich in di esem P unkt 

eventuell s ogar kons ervativer a ls da s I ASB.539 Diese kons ervative und d er 

Verlässlichkeit Rechnung tragende Sichtweise spiegelt sich im Ergebnis der nächsten 

Frage er neut w ider: B ei B ilanzierung u nter d er d eterminierten Restriktion s prechen 

sich 46,8  % für ei ne er folgsneutrale540

Obwohl d ie Q ualität d er r echtlichen P ublizitätspflicht über imma terielle Werte in  

Bilanz, G ewinn- und V erlustrechnung s owie A nhang i n a ktuellen Jahresabschlüssen 

kapitalmarktorientierter U nternehmen ni cht sehr hoc h a ngesehen w ird ( siehe obe n), 

wurden di e Analysten dennoch gefragt, ob s ich durch di e Umstellung von H GB auf 

IFRS ( bzw. US -GAAP) e ine V erbesserung i m Informationsgehalt de r J ahresab-

schlüsse

 Behandlung imma terieller Werte aus. S ie 

negieren e ine B erührung m it d er G ewinn- und V erlustrechnung be i Aktivierung. 

Ganze 45,8  % glauben a uch ni cht a n e ine V erbesserung de r Qualität v on 

Gewinnprognosen durch die erfolgswirksame Berücksichtigung immaterieller Werte.  

541

Als Fazit lässt sich festhalten:  

 eingestellt h at. D iese F rage i st v on g roßem I nteresse, d a IFRS u nd US-

GAAP k eine an aloge Regelung z u §  248 Abs. II HGB en thalten, d ie g enerell ei ne 

Bilanzierung selbst erstellter immaterieller Werte verbieten. Aus Sicht von 76,1 % der 

Analysten h at s ich d er Informationsgehalt b zgl. imma terieller W erte d urch d ie 

Rechnungslegungsumstellung am deutschen Kapitalmarkt gesteigert.  

• Die ak tuellen r echtlichen P ublizitätsvorschriften ü ber i mmaterielle Werte i m 

Jahresabschluss werden durchschnittlich als lediglich „befriedigend“ eingestuft.  

• Die f reiwilligen A ngaben i m L agebericht bz gl. di eser T hematik k önnen i m 

Moment das Informationsdefizit nicht kompensieren.  

• Vielmehr fordern die Analysten eine Ausdehnung der Publizität über immaterielle 

Werte.  

                                                 
539  Eine au sführliche D arstellung ü ber d ie A nsatzvorschriften i mmaterieller Vermögenswerte n ach 

IFRS findet sich in Heuser/Theile (2007), Rn. 1001 ff. 
540  Dies b edeutet, dass B ilanzansatz u nd na chfolgende A bschreibung e rfolgsneutral o hne 

Berücksichtigung der Gewinn- und Verlustrechnung mit dem Eigenkapital verrechnet werden.  
541  Innerhalb der Lageberichte dürfte sich durch die Umstellung keine Veränderung ergeben haben, da 

hier nach wie vor die HGB-Regelungen einschlägig sind. 
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• Generell muss ihrer Meinung nach diese Ausdehnung im Lagebericht erfolgen und 

sollte primär durch quantitative Angaben realisiert werden.  

• Nur wo d ie r igide Restriktion „standardisierte, k orrekte und f ür D ritte 

nachvollziehbare Ermittlung des monetären Betrags“ gegeben ist, kommt aus Sicht 

der Analysten ein Bilanzansatz infrage. Dann ist aber generell auch eine Aktivie-

rung nach IAS 38 − mit Ausnahme der aufgelisteten Fälle in IAS 38.63 ode r bei 

mangelnder B eherrschung g em. IAS 38.13 -16 − möglich. E ine g rundsätzliche 

Diskussion de s z ugrunde liegenden R echnungslegungssystems i st di esbezüglich 

redundant, da die Ergebnisse darauf hindeuten, dass die Sichtweise der Analysten 

bereits i m G roßen und Ganzen i n E inklang m it de n V orschriften d es IASB al s 

auch mit dem Standardentwurf des IDW ( IDW ES 5:  Grundsätze zur Bewertung 

immaterieller Vermögenswerte) ist.  

• Demgemäß wird die beinahe als Postulat hochstilisierte Reduktion der Marktwert-

/Buchwert-Differenz s o ni cht v on de n A nalysten g eteilt. S ie ve rlangen b ezogen 

auf d ie i mmateriellen Werte l ediglich ei ne bessere Informationsallokation z wi-

schen U nternehmen und  K apitalmarkt, um  de n Kapitalmarktakteuren f undiertere 

Prognosen bereitstellen zu können. Damit könnte das Ziel, den gleichgewichtigen 

Aktienkurs dauerhaft enger um den inneren Wert oszillieren zu lassen, besser er-

reicht w erden. Mit in nerem W ert is t h ier aber s icherlich n icht d er Buchwert d es 

Eigenkapitals zu sehen. 

• Ein Kritikpunkt der vorliegenden Studie könnte auf Ebene der SSA zu finden sein. 

Da s ie i n d er R egel k eine ei genen A nteile h alten, r eduzieren K osten d urch d ie 

zusätzliche I nformationsbereitstellung i hre R enditen nicht. S SA können durch 

zusätzliche I nformationen nur  g ewinnen, i ndem i hre G ewinnprognosen g enauer 

sind un d da mit R eputation und s chlussendlich Gehalt s teigen. K onzentriert ma n 

die F ragestellung n ach ei ner u mfangreicheren P flichtpublizität i mmaterieller 

Werte i m Lagebericht auf B S und SBS, resultieren daraus i ndes äquivalente E r-

gebnisse. 83,8 % fordern eine Ausweitung der Publizität. 

6.2.3 Ergebnisse Humankapital im Speziellen 

Wie b ereits a ufgeführt, s tellt HK einen de r w ichtigsten W ertschöpfungsfaktoren i n 

deutschen U nternehmen da r. D ie obj ektive und qua ntitative Messbarkeit i st b islang 

nicht z u ve rwirklichen, e in B ilanzansatz na ch de n g ängigen R echnungslegungsvor-
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schriften d emzufolge au ch n icht. I nwieweit d er K apitalmarkt ei ne u mfangreichere 

Publizität wünscht und wie diese dann zu realisieren ist, war Gegenstand des zweiten 

Fragebogenteils.  

77,1 % der Analysten erachten die aktuelle Berichterstattung im Rahmen der gesetzli-

chen U nternehmenspublizität al s n icht au sreichend. Inwieweit f reiwillige A ngaben 

über HK im L agebericht di ese D efizite ko mpensieren könne n, w urde i m nä chsten 

Schritt u ntersucht. A nalysten b eurteilen d ie Q ualität der f reiwilligen A ngaben s ehr 

differenziert, aber durchwegs eher negativ (vgl. Abbildung 10). 

0.0%

2.2%

8.7%

32.6%

17.4%

39.1%

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 40.0% 45.0%

Hervorragend

Sehr gut

Gut

Befriedigend

Ausreichend

Mangelhaft

 

Abbildung 10: Qualität freiwilliger Angaben über HK im Lagebericht 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Als „hervorragend“ stuft kein Analyst die Qualität ein, und ein „sehr gut“ wurde auch 

nur von 2,2 % vergeben. 8,7 % von ihnen attestieren der Güte freiwilliger Informatio-

nen über HK ein „gut“. Die kumulierte Häufigkeit der drei schlechtesten Kategorien 

„befriedigend“, „ausreichend“ und „mangelhaft“ be läuft s ich h ingegen a uf g anze 

89,1 %. D avon stufen immerhin 39,1 % den Ausweis von HK als „mangelhaft“ ein. 

Die Beurteilung fällt im Schnitt folglich sehr schlecht aus. Dies bestätigt e in Mittel-
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wert von 4,83. D ie Q ualitätseinschätzung i st a ber ni cht hom ogen z wischen de n dr ei 

Tätigkeitsfeldern ve rteilt, w ie A bbildung 11 grafisch ve ranschaulicht. Im S chnitt 

schätzen S SA und B S di e Q ualität f reiwilliger Angaben et was b esser ei n ( Mittel-

wert/Median jeweils 4,29/4) als ihre SBS-Kollegen (Mittelwert/Median 4,71/4).542

05,0=a

 Ein 

signifikanter Unterschied ( ) innerhalb der Mittelwerte bzw. Mediane besteht 

aber n icht.543
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 Wenn man al lerdings da s Signifikanzniveau a uf 0,1 e rhöht, ka nn e in 

signifikanter Unterschied zwischen den Mittelwerten von SSA und SBS nachgewiesen 

werden.  

 

Abbildung 11: Qualität f reiwilliger Angaben ü ber i mmaterielle W erte i m Lagebericht 
(Tätigkeitsbereich) 

Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Die freiwilligen Angaben im Lagebericht über HK scheinen die Defizite der gesetzli-

chen B erichterstattung aus S icht d er A nalysten f olglich ni cht kom pensieren zu  

                                                 
542  Obwohl für d ie Variablen der Subsamples (SSA, B S und SBS) nach dem Kolmogorov-Smirnov-

Test (Signifikanzkorrektur nach Lilliefors) p-Werte von 0.200 (SSA), 0.019 (BS) und 0,084 (SBS) 
resultieren, d ie ei ne N ormalverteilungsannahme s tützen, wird a ufgrund d er kl einen Stichproben 
und na ch grafischer V eranschaulichung n eben p arametrische au ch au f n icht-parametrische T ests 
zurückgegriffen.  

543  t-Werte b ei t -Test b ei una bhängigen S tichproben: -0.592 ( SSA/BS); -1.779 ( SSA/SBS); -1.353 
(SB/SBS). z-Werte U-Test nach Mann und Whitney: -0.473 (SSA/BS); -1.427 (SSA/SBS); -1.333 
(SB/SBS).  
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können, obwohl denjenigen, die publiziert sind, eine empirische Relevanz nachgewie-

sen ist.544

Im nächsten Schritt wurden die Analysten zu einer umfangreicheren Berichterstattung 

über HK sowie den Ort und die Art des Ausweises befragt. Dabei kristallisierte sich 

die F orderung n ach ei nem er weiterten A usweis innerhalb de s L ageberichts h eraus. 

Dieses Bedürfnis i st in allen Tätigkeitsbereich sehr hoch angesiedelt und beträgt für 

die SSA 100,0 %, für die BS 72,7 %, für die SBS 88,0 % und im Querschnitt 87,0 %. 

 

Hingegen spricht s ich der Großteil der Analysten (82,6 %545) gegen d ie er folgswirk-

same B ilanzierung von HK aus. A nalysten ve rtreten di e A uffassung, d ass HK nicht 

objektiv z u be werten i st. S ie s cheinen diesbezüglich di e A uffassung d es IASB 

hinsichtlich der Bedeutung der Verlässlichkeit von Bilanz, Gewinn- und Verlustrech-

nung, wie bei den immateriellen Werten im Allgemeinen, zu teilen. Diese Vermutung 

wird im Rahmen der nächsten Fragestellung gestützt. 70,2 %546

Eine au sführliche B erichterstattung i m L agebericht ü ber HK könnte n ach M einung 

von 74,5  %

 der Analysten glauben 

nicht, da ss di e e rfolgswirksame B erücksichtigung von HK die earnings-persistence 

der G ewinne pr o A ktie und da mit d ie M öglichkeit, v on a ktuellen a uf z ukünftige 

Gewinne zu schließen, erhöht.  

547 der Analysten den Informationsgehalt des gesamten Geschäftsberichts 

erhöhen. W ürde di ese Publizitätsausweitung br anchenübergreifend i n e iner standar-

disierten Bewertung und e inem vergleichbaren Ausweis innerhalb des Lageberichts 

realisiert, w ürden 7 4,5 %548 der A nalysten de m HK eine g estiegene 

Entscheidungsnützlichkeit f ür i hre A nlageentscheidung attestieren. G erade b ei d er 

Standardisierung des Ausweises manifestiert sich eine Grundproblematik der freiwil-

ligen P ublizität. I nsgesamt 93,5  %549 der A nalysten e rachten d ie f reiwilligen 

Informationen z u HK zwischen U nternehmen g leicher W ertschöpfungsbranchen als 

nicht a usreichend ve rgleichbar. A bhilfe kön nte hi er de r Standardsetter bzw. in  

Deutschland d er G esetzgeber550

                                                 
544  Vgl. dazu die empirischen Ergebnisse aus Kapitel 5. 

 schaffen, i ndem ge nau de terminierte qua ntitative 

545  Unterteilung nach Tätigkeitsfeld: SSA 71,4 %, BS 100,0 %, SBS 75,0 %. 
546  Unterteilung nach Tätigkeitsfeld: SSA 71,4 %, BS 83,3 %, SBS 60,0 %. 
547  Unterteilung nach Tätigkeitsfeld: SSA 57,1 %, BS 83,3 %, SBS 76,0 %. 
548  Unterteilung nach Tätigkeitsfeld: SSA 85,7 %, BS 58,3 %, SBS 80,0 %. 
549  Unterteilung nach Tätigkeitsfeld: SSA 100,0 %, BS 91,7 %, SBS 95,8 %. 
550  Die Vorschriften über den Lagebericht finden sich nach wie vor im HGB. 
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und/oder qua litative H umankapitalgrößen br anchenübergreifend i n e iner i dentischen 

Art und Weise verpflichtend zu veröffentlichen sind.551

Falls d ie B erichterstattung ü ber HK verbessert wird, g ehen i mmerhin 51,1  %

  
552

Als Fazit lässt sich festhalten:  

 der 

Analysten davon aus, genauere Gewinnprognosen abgeben zu können.  

• Die aktuelle gesetzliche Berichterstattung von HK ist aus Sicht des Kapitalmarktes 

(Analysten dienen als proxy für Kapitalmarkt) nicht ausreichend. 

• Freiwillige Angaben über HK im Lagebericht können dieses Defizit nicht heilen. 

Die Qualität f reiwilliger Angaben im Lagebericht bzgl. di eser Thematik wird le -

diglich al s „ ausreichend“ ei ngestuft. D as en tspricht b ei d er v erwendeten N oten-

skala lediglich einer 5. 

• Daher fordern die Analysten eine Ausdehnung der Publizität von HK im Lagebe-

richt.  

• Von e iner Bilanzierung ist aus ihrer S icht Abstand zu nehmen. Informationen zu 

HK werden z war al s r elevant er achtet, d ie m angelnde o bjektive B ewertbarkeit 

könnte indes die V erlässlichkeit d er B ilanz s owie d er G ewinn- und V erlustrech-

nung ge fährden. E ine gr undsätzliche D iskussion de s z ugrunde liegenden R ech-

nungslegungssystems is t w ie b ei d en i mmateriellen Werten im A llgemeinen r e-

dundant, und di e M einung de r A nalysten be findet s ich be reits i m G roßen und  

Ganzen in Einklang mit den Vorschriften des IASB. 

• Die P ublikation von  HK muss f ür de n K apitalmarkt zumindest i nnerhalb von  

Wertschöpfungsbranchen s tandardisiert und da mit ve rgleichbar s ein. An di eser 

Stelle muss der Standardsetter bzw. Gesetzgeber in die Pflicht genommen werden. 

Aus S icht de r A nalysten w ar de r A nreiz f ür d ie U nternehmen b is dato a ugen-

scheinlich nicht groß genug, um vergleichbare Informationen zu publizieren. Der 

Kapitalmarkt fordert aber diese Informationen. 

• Analysten at testieren HK bei v erbessertem u nd s tandardisiertem A usweis ei ne 

hohe E ntscheidungsrelevanz im R ahmen i hrer Anlageentscheidungen b zw. 

-empfehlungen.  

• Wie bei d en im materiellen Werten a llgemein w ird n icht die Reduktion d er 

Marktwert-/Buchwert-Differenz gefordert, sondern lediglich eine Informationsbe-

                                                 
551  Dieser Punkt wird ausführlich in Gliederungspunkt 6.3 aufgegriffen und diskutiert. 
552  Unterteilung nach Tätigkeitsfeld: SSA 57,1 %, BS 33,3 %, SBS 56,0 %. 
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reitstellung, die den Aktienkurs dauerhaft enger um den inneren Wert oszillieren 

lässt.  

• Im V ergleich z um B ilanzansatz m uss i nnerhalb d es Lageberichts k ein ex akter 

Wert für das HK determiniert werden. Ein Aggregat aus relevanten Personalkenn-

zahlen wäre beispielsweise ei ne al ternative Form der quantitativen Informations-

bereitstellung. Im R ahmen ei nes management appr oach könnten P ersonalkenn-

zahlen der internen Steuerung extern publiziert werden. 

6.2.4 Zusammenfassung der Ergebnisse  

Immaterielle W erte a llgemein u nd HK im S peziellen nehmen s ukzessiv als W ert-

schöpfungsfaktoren i n de utschen U nternehmen z u. D iverse B efragungen de utscher 

Spitzenmanager b estätigen d iese T hese. In d er ex ternen P ublizitätspflicht s cheitert 

eine Erfassung in der Regel an der mangelnden objektiven Bewert- und Separierbar-

keit. F ür ka pitalmarktorientierte Investoren bi rgt di e m angelnde E rfassung di eser 

Werte aber die Gefahr, einem Informationsdefizit ausgesetzt zu sein. Ziel des vorlie-

genden Beitrags war die Analyse der Informationsbedürfnisse des Kapitalmarkts über 

die genannten Werte. Im Rahmen dieser Untersuchung fungierten Analysten als proxy 

für den Kapitalmarkt. Dies ist auf den hohen Erklärungsgehalt ihrer Gewinnvorhersa-

gen für die Aktienkurse zurückzuführen.  

Generell at testieren A nalysten d er ex ternen R echnungslegung sowohl i n de n gesetz-

lich v erpflichtenden al s au ch i n d en f reiwilligen T eilbereichen ei n D efizit i n d er 

Informationsallokation über immaterielle Werte. In Bezug auf den Ausweisort stehen 

ihre A ussagen w eitgehend i n E inklang m it de n Standards de l ege lata des IA SB. 

Ausschließlich bei o bjektiver, na chvollziehbarer und kor rekter B ewertung i st e in 

Ansatz denkbar. Gerade für diffizil zu bewertende Größen wie HK schließen sie eine 

erfolgswirksame Bilanzierung kategorisch aus. Das Postulat nach einer verlässlichen 

Bilanz steht ihrerseits über dem Grundsatz, jegliche relevante Information bilanzieren 

zu müssen. Eine erfolgswirksame Aktivierung von HK würde aus Sicht der Analysten 

die earnings-persistence auch nicht verbessern, sondern eher verschlechtern.  

Die Analysten geben indes klar zu erkennen, dass der Kapitalmarkt mehr und qualita-

tiv h ochwertigere Informationen ü ber imma terielle W erte b enötigt. A ls A usweisort 

schlagen s ie de n Lagebericht vor  und f ordern pr imär e ine s ukzessive Ausweitung 
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quantitativer I nformationen. S peziell f ür schwer z u m essende W erte w ie HK eignet 

sich d ie F orm d es L ageberichts al s Ü bertragungsmedium. D er A usweis s ollte ab er 

zumindest branchenübergreifend s tandardisiert werden. B is da to s ind die von de n 

Unternehmen f reiwillig p ublizierten G rößen nach M einung de r A nalysten ka um 

vergleichbar. A us S icht de r M anager s cheint di esbezüglich ke in A nreiz g eboten z u 

sein. D ies r uft ev tl. d en S tandardsetter b zw. den G esetzgeber i n d ie P flicht, um 

Eigentümer mit den verlangten Informationen zu versorgen. 

Als Ausblick lässt sich festhalten: 

• Analysten fordern nicht d ie R ealisierung ei ner Äquivalenz z wischen d em B uch-

wert de s E igenkapitals und de r kor respondierenden M arktkapitalisierung m ittels 

genereller A ktivierung imma terieller Werte. L ediglich e rgänzende Informationen 

außerhalb der Bilanz sind das Ziel, um den inneren Wert besser prognostizieren zu 

können. 

• Eine s tandardisierte Informationsbereitstellung ( bspw. A ggregat b estimmter 

Personalkennzahlen), basierend auf quantitativen und e vtl. e rgänzenden qualitati-

ven A ngaben, w ürde a us S icht de r A nalysten de n I nformationsgehalt de r G e-

schäftsberichte steigern. 

• Dies w ürde d ie B edeutung f undamentaler W erte m anifestieren u nd m arkttechni-

sche sowie verhaltenswissenschaftliche Einflüsse au f den Kurs r eduzieren. Kurz: 

Die Spekulation über die Differenz zwischen innerem Wert der Aktie und E igen-

kapitalbuchwert besäße dann eine begründetere Basis. 

• Durch ei nen s tandardisierten A usweis d ieser I nformationen ü ber i mmaterielle 

Werte, die − wie bspw. HK − einen hohen Wertschöpfungsbeitrag leisten, könnten 

Unternehmen darüber hinaus besser und  l eichter ve rglichen werden. Dies könnte 

eine R eduktion d er E igenkapitalkosten n ach sich z iehen u nd d amit zusätzliche 

Investitionsprojekte aus Sicht des Unternehmens als rentabel erscheinen lassen.  

Damit lä sst s ich f esthalten, d ass mit tlerweile a uch d ie K apitalmarktteilnehmer u nd 

damit die „Geldquelle“ der Unternehmen die Bedeutung von HK für ihre Investition 

realisiert h aben. U m d ie Informationsasymmetrie u nd d amit d ie A gency-Kosten zu  

minimieren, müssen di e U nternehmen de n I nvestoren I nformationen übe r i hr HK 

bereitstellen.  
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6.3 Entscheidende F aktoren innerhalb v on Pu blizitätsüberlegun-

gen 

Einerseits wurde die Relevanz freiwillig publizierter Informationen über HK nachge-

wiesen.553 Andererseits stellte sich aber heraus, dass diese Informationen bei Weitem 

noch nicht die Bedürfnisse der Kapitalmarktteilnehmer vollends befriedigen.554 Bevor 

nun konkr ete A usweisvorschläge e ntwickelt w erden, m üssen g enerelle A spekte d er 

Publizität näher beleuchtet werden. In der Realität ist eine Vielzahl unterschiedlichster 

Einflussfaktoren und  A uswirkungen de r Unternehmensberichterstattung zu b each-

ten.555

Generell haben Geschäftsberichtadressaten ein Interesse an Unternehmensinformatio-

nen, da mit s ie de n E ntscheidungsprozess pr äziser g estalten kön nen. Diese T hese 

basiert sowohl auf theoretischen

 Diese müssen sowohl bei freiwilligen als auch De-lege-ferenda-Überlegungen 

über e ine Erweiterung de r Berichterstattung b edacht w erden. Die d iesbezüglich 

wichtigsten Aspekte werden nachfolgend kurz vorgestellt und explizit im Kontext des 

HKs di skutiert. Auf ei ne t iefer gehende Analyse w ird w eitestgehend v erzichtet, u m 

den Rahmen der Arbeit nicht zu sprengen. Es sollen lediglich Rahmenbedingungen für 

folgende Überlegungen im nächsten Kapitel „Offenlegung von HK (de lege ferenda)“ 

geschaffen werden.  

556 Überlegungen als auch auf empirischen Ergebnis-

sen.557 Ausgangspunkt und Basis für die D iskussion de r A nreize und  Bestimmungs-

gründe de r P ublizitätspolitik bildet das Unraveling-Prinzip.558 Innerhalb di eses 

Prinzips verfolgt ein Unternehmen eine Publizitätsstrategie, in der jegliche Informati-

onen postwendend a usgewiesen w erden.559 Bei einem b eobachteten N ichtausweis 

schließen d ie A dressaten a uf ung ünstige Informationen und b ilden z weifelnde 

Erwartungen. „ Diese E rwartungen i nduzieren g ewissermaßen d ie A usweisstrategie 

hin z u vol lständigem A usweis.“560

                                                 
553  Vgl. dazu Kapitel 5. 

 Ist d ieses Prinzip e rfüllt, w ird d as e inzige 

Gleichgewicht d urch P ublikation sämtlicher I nformationen e rzielt. Aufgrund de r 

554  Vgl. Gliederungspunkt 6.2. 
555  Vgl. dazu auch Gibbins/Richardson/Waterhouse (1990); Waterhouse/Gibbins/Richardson (1993). 
556  Vgl. dazu die vorangegangenen Gliederungspunkte dieses Kapitels. 
557  Vgl. dazu Gliederungspunkt 3.3 und Kapitel 5. 
558  Um d en R ahmen dieser Arbeit n icht zu  s prengen, wird an  d ieser S telle au f ei ne theoretische 

Herleitung des Unraveling-Prinzips verzichtet. 
559  Vgl. Zum Unraveling-Prinzip ausführlich Grossman (1981), S. 464 ff.; Milgrom (1981), S. 387 ff.; 

Wagenhofer/Ewert (2007), S. 329 ff. 
560  Wagenhofer/Ewert (2007), S. 333. 
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hohen V olatilität de s HKINDEX und de r m angelnden B edürfnisbefriedigung de r 

Kapitalmarktteilnehmer muss eine Publikation sämtlicher Humankapitalinformationen 

ausgeschlossen werden. Demzufolge i st das Unraveling-Prinzip fü r HK nicht erfüllt. 

Dieses E rgebnis is t k onsistent mit d er g enerellen A usweispraxis, in  d er k eineswegs 

jede private Information publiziert wird.561 Entsprechend müssen diverse Faktoren zu 

einer Einschränkung des Unraveling-Prinzips führen. Beispielsweise können Publizi-

täts- oder V erifikationskosten de n N ettonutzen a us de r Informationsbekanntgabe 

negativ w erden l assen und da mit da s Unraveling-Prinzip in frage s tellen. Damit 

werden im Gleichgewicht nun nicht mehr alle, sondern nur die hinreichend günstigen 

Informationen ve röffentlicht, da mit de r N ettonutzen pos itiv bl eibt.562 Anschließend 

soll nun da s HK im Kontext v on P ublizitäts- und V erifikationskosten a nalysiert 

werden. Für di e Indikatoren des HKINDEX aus Kapitel 5 konnte kl ar nachgewiesen 

werden, dass diese in kumulierter Form negativ mit den Eigenkapitalkosten und de m 

Konsensusprognosefehler kor relieren. D iese Größen s cheinen folglich eine R elevanz 

für d ie K apitalmarktteilnehmer z u liefern. Damit is t i ndirekt auch ihre V erifikation 

bewiesen.563 Würden di e A dressaten nä mlich a n d er W ahrheit d er Information 

zweifeln, würden s ie d ieser au ch k eine E ntscheidungsrelevanz be scheinigen. Eine 

betragsmäßige Messung der P ublizitäts- und V erifikationskostenfaktoren ist je doch 

kaum möglich, da  V erflechtungen m it a nderen Kostenfaktoren una usweichlich s ind 

und e ine F ilterung a ußerhalb von i nformationsökonomischen M odellen ni cht r eali-

sierbar i st. Gleichwohl kann nach A nsicht d es V erfassers die e mpirisch b elegte 

Reduktion von E igenkapitalkosten al s positiver Nettonutzen de terminiert werden, da 

die implizite Schätzung der Eigenkapitalkosten sämtliche Kostenbestandteile indirekt 

durch di e Gewinngrößen der R echnungslegung enthält. Da im E rgebnis d ie U nter-

nehmen mit einer umfangreicheren Publizität geringere Eigenkapitalkosten aufweisen, 

scheint der Bruttonutzen der Informationen die korrespondierenden Kosten aus Sicht 

des K apitalmarktes au fzuwiegen.564

                                                 
561  Wäre d as Unraveling-Prinzip erfüllt, müsste ei ne s trenge E ffizienz i m Sinne F AMAs vorliegen. 

Insidergeschäfte wären dann aber am Kapitalmarkt ausgeschlossen. Dies entspricht allerdings einer 
realitätsfremden Annahme. 

 Dieser Z usammenhang s oll a n na chfolgender 

Formel nochmals verdeutlicht werden: 

562  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 334 ff. 
563  Vgl. dazu ausführlich ebd., Kapitel 3. 
564  An d ieser S telle w ird n ochmals e xplizit a uf G liederungspunkt 5 .9.1.1 v erwiesen. Die im plizit 

ermittelten E igenkapitalkosten e nthalten d as I nformationsrisiko. B eim C APM wäre di es bs pw. 
nicht der Fall. 
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Im R ahmen einer Ceteris-paribus-Betrachtung müssten d ie K osten b ei P ublizitäts-

ausweitung steigen und damit die Gewinne ( tJü ) sinken. Da der Kapitalmarkt generell 

negative Gewinne mit einer Kursabnahme straft, müsste die Publizitätsausweitung in 

eine P reisabnahme ( 0P ) münden. Diese würden dann aber z u gestiegenen impliziten 

Eigenkapitalkosten ( EKRE ) führen. G enau da s G egenteil w urde a ber i n K apitel 5  

empirisch nachgewiesen. Die Eigenkapitalkosten sind negativ mit dem Publizitätsum-

fang k orreliert. D araus ist z u schließen, da ss de r publ izitätsbedingte A bbau vo n 

Informationsasymmetrien den Kapitalmarktteilnehmern einen höheren Nutzen liefert, 

als er Kosten verursacht. Die Verifikationskosten dürften dabei relativ gering sein, da 

es sich nahezu ausschließlich um Größen handelt, die einfach zu erheben oder bereits 

für interne Steuerungszwecke vorhanden sind.565 Entsprechend sollten diese bspw. im 

Rahmen de r A bschlussprüfung f ür de n W irtschaftsprüfer leicht n achvollziehbar und  

damit übe rprüfbar sein.566

Ein w eiterer Aspekt, de r e ine gerechtfertigte E inschränkung de r Informationsweiter-

gabe von seiten de s U nternehmens be gründen k önnte, ist di e Selbstschädigung des 

Unternehmens durch die A uswirkung von  K onkurrenzgefahr. Informationen de r 

Geschäftsberichte k önnen g enerell al s ö ffentliches G ut ch arakterisiert w erden. 

 Ähnlich g ering m üsste de r B etrag de r P ublikationskosten 

ausfallen. Auch hi er g ilt da s A rgument de r Kosteneinsparung be reits e rhobener 

Informationen für interne Zwecke (management approach). Darüber hinaus handelt es 

sich in der Regel um Bestandsgrößen, hinter denen sich kein komplexes Bewertungs-

modell verbirgt. Zusätzlich bl eibt zu e rwähnen, da ss jeder Indikator de s H KINDEX 

zumindest bei einer gewissen Anzahl von U nternehmen der vorliegenden Stichprobe 

publiziert wurde. Demzufolge war kein Indikator zu teuer oder zu komplex, um nicht 

publiziert w erden zu kö nnen. Bezogen a uf di e I ndikatoren de s H KINDEX, de r di e 

Empfehlungen de s A KIWSG und de s D RS kum uliert z usammenfasst, s ollte da s 

Unraveling-Prinzip f olglich n icht a uf B asis e iner k osteninduzierten A rgumentation 

eingeschränkt werden.  

                                                 
565  Ausschließlich drei der insgesamt zwölf Größen des HKINDEX könnten diffizil nachzuvollziehen 

sein. D abei h andelt es  sich u m folgende I ndikatoren: M itarbeiterzufriedenheit, E VA p ro 
Mitarbeiter und Wertbeitrag von Ideen der Mitarbeiter. 

566  Der Geschäftsbericht und der Lagebericht sind gem. § 316 Abs. 1 Satz 1 i. V. m. § 267 HGB durch 
einen Abschlussprüfer zu prüfen. 
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Dementsprechend s ind Unternehmen ni cht in d er Lage, die I nformationsweitergabe 

direkt in Rechnung zu stellen.567

Im nä chsten S chritt m üssen nun r echtliche P ublizitätsvorschriften di skutiert w erden. 

Als Basis für eine Wirkungseinschätzung gesetzlicher Offenlegungsvorschriften dient 

immer eine Situation o hne de rartige R egelungen.

 In der Tat verhält es sich vielmehr wie folgt: Wenn 

die Informationsnutzung dur ch e in I ndividuum den Nutzen dieser I nformation nicht 

reduziert, dann können noch andere U nternehmen di ese Information als free-rider 

ausnutzen. Insbesondere s ind da von Informationen über Innovationen, S trategien, 

Budgets und U nternehmensgrenzen be rührt, d ie v on T rittbrettfahrern le icht k opiert 

werden könne n. Informationen übe r HK bergen j edoch k eine vergleichbare Konkur-

renzgefahr in sich. HK selbst ist nicht durch den reinen Ausweis anderer Unternehmen 

replizierbar. Lediglich der fertige Output in Form von Innovationen kann abgekupfert 

werden. Humankapitaldaten liefern dem Kapitalmarkt aber ausschließlich Informatio-

nen übe r da s un ternehmensinterne Potenzial der zukünftigen innovativen Wert-

schöpfung, die dem Unternehmen inhärent ist. Die konkrete Kopie von Produktinfor-

mationen wird damit nicht ermöglicht. Dennoch könnte eine weitere Gefahr auftreten. 

Konkurrierende U nternehmen könnt en i hren Fokus a uf be sonders werttreibende 

Individuen richten und mit direkten Ablöseangeboten locken. Diese Gefahr kann aber 

weitestgehend ausgeschlossen werden, indem der Humankapitalwert nicht individuell, 

sondern i n aggregierter F orm ü ber al le M itarbeiter offengelegt wird. Im E rgebnis 

bleibt da mit f estzuhalten, da ss a uch i n de r p otenziellen K onkurrenzgefahr k eine 

fundierte Begründung f ür di e E inschränkung de s Unraveling-Prinzips in B ezug a uf 

Humankapitaldaten zu sehen ist.  

568

                                                 
567  Vgl. Scott (2003), S. 158 ff.; Wagenhofer/Ewert (2007), S. 349 ff. 

 Dieser Zustand i st f ür di e im 

Rahmen der Arbeit analysierten Informationen gegeben, da es sich ausschließlich um 

freiwillig p ublizierte D aten h andelt. D ie Informationen beruhen dabei ausschließlich 

auf den Publikationsempfehlungen des AKIWSG und de s DSR. In Kapitel 5 kon nte 

eben diesen Informationen ein positiver Nettonutzen attestiert und damit ihre Offenle-

gung gerechtfertigt w erden. Aufgrund de r aufgedeckten Divergenz im P ublikations-

umfang zwischen den Unternehmen der analysierten Stichprobe muss aber von einem 

Versagen d es Unraveling-Prinzips in B ezug a uf di e Indikatoren de s H KINDEX 

ausgegangen werden. Im Durchschnitt w urden z wischen 2004 und 2 006 l ediglich 

568  Vgl. dazu Dye (1990), S. 2. 
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46 % der HK INDEX-Indikatoren vo n de n D AX- und M DAX-Unternehmen publ i-

ziert.569

Im E rgebnis b leibt damit festzuhalten, dass a usschließlich Humankapitaldaten im 

Lagebericht gesetzlich verpflichtend publiziert werden sollten, die: 

 Dieser A usweis unt erliegt da bei noc h e iner hohe n S chwankung sowohl 

zwischen den einzelnen Indikatoren als auch zwischen den analysierten Unternehmen, 

wie die Standardabweichungen in den Tabellen 5, 7 und 9 ve ranschaulichen. Darüber 

hinaus de ckt s ich d ieses E rgebnis auch mit de n A nsichten de r A nalysten, di e i m 

Rahmen einer Fragebogenstudie als proxy für den deutschen Kapitalmarkt fungieren. 

Ihrer Ansicht nach sind die Informationen über HK einerseits zu spärlich und anderer-

seits aber au ch n icht ausreichend ve rgleichbar z wischen de n U nternehmen. Die 

Einschränkung de s Unraveling-Prinzips so wie die m angelnde S tandardisierung de s 

Informationsausweises sprechen nun f ür e ine rechtliche Publizitätsvorschrift, um die 

Kapitalmarktteilnehmer m it de n g eforderten un d s tandardisierten I nformationen z u 

versorgen. Gerade d ie S tandardisierung i st auch ein A rgument, das i n Einklang m it 

einem H auptziel d es IASB s teht, ei ne b essere Vergleichbarkeit v on A bschlüssen zu 

gewährleisten. Im Rahmen der gesetzlichen Publizität bietet sich nun insbesondere der 

Lagebericht als Ausweisort an. Einerseits konnte dort ausgewiesenen Humankapitalin-

formationen e ine Wertrelevanz at testiert werden. Andererseits geht aus der Fragebo-

genstudie i n G liederungspunkt 6.2 klar h ervor, dass d ie r elevanten A dressaten ei ne 

Informationsausweitung im L agebericht fordern. Eine A ktivierung s chließen s ie 

wegen d er m angelnden Bewertbarkeit und de r da mit e inhergehenden Reduktion de r 

Verlässlichkeit der Bilanz aus.  

• den E mpfehlungen de s A KIWSG und de s D SR e ntsprechen, da  d iesen e in 

positiver Nettonutzen nachgewiesen wurde. 

• von i hrer Struktur de n Indikatoren de s H KINDEX e ntsprechen, d . h., d eren 

Publikations- und Verifikationskosten ähnlich sind.570

• nicht a uf kom plexen B ewertungsmodellen be ruhen, die e inerseits v om K apital-

markt nicht nachvollzogen w erden könne n, b zw. d ie d em M anagement einen zu 

 

                                                 
569  Vgl. dazu Gliederungspunkt 5.5. 
570  Inwieweit dies überprüft werden kann, wird im folgenden Kapitel näher analysiert. 
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hohen E rmessensspielraum einräumen.571

Die aufgelisteten Punkte bilden nun die R ahmenbedingung für d ie Entwicklung 

verpflichtender Ausweisvorschriften über HK im folgenden Kapitel. 

 In b eiden F ällen würden darunter die 

Verlässlichkeit und damit auch die wahrgenommene Relevanz leiden.  

6.4 Ergebnis zu Kapitel 6 

Generell ka nn di e Rechnungslegung a ls T ransformationsmedium von  Informationen 

gesehen werden. Neue Informationen können im Ergebnis dazu führen, dass Adressa-

ten i hre H andlungsalternativen ä ndern.572 Je n ach A dressatentyp k ann d ie gesendete 

Information dabei unterschiedliche G rade a n E ntscheidungsrelevanz a ufweisen. F ür 

den Individualkontext k ann di e Ü berlegenheit ei nzelner R echnungslegungssysteme 

teilweise in formationsökonomisch a bgeleitet w erden.573 Aus de r P erspektive de s 

IASB ist dasjenige R echnungslegungssystem vorziehenswürdig, w elches au s i nfor-

mationsökonomischen Gesichtspunkten b estimmte K riterien e rfüllt, d ie es  b esser a ls 

andere S ysteme er scheinen l ässt. S olch ei n K riterium i st d as „Feinheitstheorem“.574 

Ein S ystem g ilt da nn als f einer, w enn e s die vol lständige R ekonstruktion e ines 

anderen S ystems e rlaubt und z usätzliche Informationen be reitstellt.575 Das 

Feinheitskriterium v ersagt allerdings, w enn die I nformationsproduktion K osten 

verursacht.576

                                                 
571  In d iesem F all müssten d ann d ie Ziele d es M anagements i n d en i nformationsökonomischen 

Analysekontext implementiert werden. Im Ergebnis würden d ie Kapitalmarktteilnehmer dann den 
ausgewiesenen W ert d em Management ni cht gl auben, d a s ie ni cht wissen, o b d ieses e inen 
möglichst positiven oder negativen Wert publizieren möchte. Sie würden einen Durchschnittswert 
über die Unternehmen bilden müssen und hätten damit keinen Zusatznutzen. Vgl. dazu ausführlich 
Wagenhofer/Ewert (2007), S. 343 ff. 

 Dass di e P roduktion vo n R echnungslegungsinformationen K osten 

verursacht, ist aber unausweichlich. Erschwert wird das Ganze noch zusätzlich durch 

die A ufhebung de r unr ealistischen A nnahme individueller Entscheidungsprobleme 

und de r daraus notwendig f olgenden Implementierung e ines Mehrpersonenkontexts. 

Kein Rechnungslegungssystem ist n ämlich in de r Lage, die I nformationsbedürfnisse 

sämtlicher Adressaten ganzheitlich zu befriedigen. Aus d iesem Grund fokussiert das 

IASB seine Informationsbereitstellung auf di e Adressatengruppe der Investoren. Die 

572  Vgl. Möller/Hüfner (2002), Sp. 443 ff. 
573  Vgl. ebd., S. 58 ff. 
574  Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 61 f. 
575  Unter d en r estriktiven A nnahmen des „ Blackwell Theorem“ ( Individualkontext und  ko stenlose 

Informationsproduktion) g ilt, dass mehr Information ta tsächlich besser is t a ls weniger. Vgl. dazu 
Wagenhofer/Ewert (2007), S. 63; Ballwieser (1982), S. 782. 

576  Vgl. Ballwieser (1982), S. 782. 
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Problematik de r H eterogenität z wischen de n i ndividuellen Informationsbedürfnissen 

der verschiedenen Adressaten kann damit aus der weiteren Untersuchung ausgeklam-

mert werden. Bedeutend i st ausschließlich das Informationsbedürfnis der Investoren. 

Wegen de r Informationskosten scheitern d ie k onzeptionell-theoretischen A nalysen 

aber dennoch. Daraus resultiert die Motivation, die relevanten Kapitalmarktakteure in 

einer verhaltenswissenschaftlichen Studie direkt nach ihren Informationsbedürfnissen 

bezüglich des HKs zu befragen. Im Rahmen dieser Untersuchung fungierten Analys-

ten al s proxy für de n Kapitalmarkt. D ies i st auf de n hohe n E rklärungsgehalt i hrer 

Gewinnvorhersagen f ür di e A ktienkurse z urückzuführen. I m E rgebnis g eben di e 

Analysten klar zu erkennen, dass der Kapitalmarkt mehr und qualitativ hochwertigere 

Informationen übe r HK benötigt. A ls A usweisort d eterminieren s ie d en Lagebericht 

und ve rlangen e ine s ukzessive A usweitung q uantitativer I nformationen. E benso 

kritisieren sie die mangelnde Standardisierung. Ihrer Meinung nach sind die freiwillig 

publizierten D aten b is da to ka um ve rgleichbar. Vonseiten d er U nternehmen scheint 

diesbezüglich k eine Verbesserung z u er warten sein, w ie di e e mpirischen E rgebnisse 

aus K apitel 5 unt ermauern. D abei ka nn e in di esbezüglich r eduzierter freiwilliger 

Ausweis n icht aufgrund von P ublikations- und/oder V erifikationskosten bz w. e iner 

potenziellen K onkurrenzgefahr begründet werden. Abhilfe ka nn h ier aber der S tan-

dardsetter b zw. in D eutschland d er G esetzgeber577

                                                 
577  Die Vorschriften über den Lagebericht finden sich nach wie vor im HGB. 

 schaffen, i ndem g enau de finierte 

quantitative und /oder q ualitative H umankapitalinformationen br anchenübergreifend 

auf eine identischen Art und Weise verpflichtend zu publizieren sind.  
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7 Publizität v on H umankapital in der e xternen R ech-

nungslegung 

„Though your balance sheet’s a model of what a balance sheet should be 

Typed and ruled with great precision in a type that all can see 

Though the grouping of the assets is commendable and clear 

And the details which are given more than usually appear 

Though investments have been valued at the sale price of the day 

And the auditor’s certificate shows everything okay 

One asset is omitted – and it’s worth I want to know 

The asset is the value of the men who run the show“578

Bislang wurde ei nerseits d er S tatus quo i n de r externen R echnungslegung übe r HK 

untersucht. A ndererseits w urden di e V oraussetzungen i nnerhalb e ines i nformations-

ökonomischen Kontexts determiniert, die einer Humankapitalpublikation inhärent sein 

sollten. Im folgenden Kapitel soll nun ein Publizitätsvorschlag für personalspezifische 

Informationen entwickelt werden. Im Mittelpunkt des Interesses s tehen dabei p rimär 

Art und Ort d es A usweises. Als Ar gumentationsbasis dienen die E rgebnisse d er 

vorangegangenen Kapitel.  

 

Der A ufbau d ieses Kapitels g liedert s ich w ie f olgt: N ach e iner A uswahl d iverser 

Personalindikatoren für einen HKINDEX wird dessen Ausweisort determiniert. Dabei 

lautet eine d er zentralen F ragestellungen, o b ein f reiwilliger o der ei n g esetzlich 

verpflichtender A usweis e inen höhe ren Zielerreichungsgrad aufweist. Im A nschluss 

werden ve rschiedene V erfahren und M ethoden de r H umankapitalbewertung vo rge-

stellt. D arauf b asierend f olgt ei ne D iskussion, i nwieweit ei nes d er Modelle d ie 

gesetzten V oraussetzungen e rfüllt. D abei g ilt zu be achten, da ss a us Gründen m an-

gelnder Objektivität nicht das Unternehmen selbst einen monetären Humankapitalwert 

bereitstellen sollte. Vielmehr sollen objektive, personalspezifische Informationen von 

Unternehmensseite publiziert werden, die dann zusammen mit öffentlich zugänglichen 

Kapitalmarktdaten als Inputgröße für das ausgewählte bzw. entwickelte Humankapi-

talbewertungsmodell fungieren können.  

                                                 
578  Bowman (1938), S. 399. 
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7.1 Publikation von Humankapitalinformationen 

Unabhängig da von, ob e s s ich um e ine g esetzlich verpflichtende oder f reiwillige 

Publikation handelt, müssen die veröffentlichten Daten folgende Kriterien erfüllen:579

• Objektivität, 

 

• Verifizierbarkeit, 

• Wertrelevanz, 

• Nutzengewinn größer Kostenfaktor, 

• keine schädliche Konkurrenzwirkung. 

Potenziell publikationsfähige Informationen müssen stets an d iesen Kriterien gemes-

sen werden. Allein wenn diese kumulativ erfüllt s ind, kann e ine Implementierung in 

die externe Rechnungslegung di skutiert werden. Diesbezüglich wird im Rahmen der 

Arbeit au ch au sschließlich d ie Veröffentlichung von Personalindikatoren pos tuliert, 

welche die genannten Voraussetzungen erfüllen. Dies trifft bspw. auf die Empfehlun-

gen des AKIWSG oder des DSR zu, welche als Basis für den HKINDEX fungieren. 

Ein Ausweis des Humankapitalwertes wird explizit nicht gefordert. Eine Berechnung 

desselbigen beruht auf kom plexen Bewertungsmodellen, d ie e inerseits v om K apital-

markt nur schwer nachvollzogen werden können bzw. die dem Management einen zu 

hohen E rmessensspielraum e inräumen.580

                                                 
579  Vgl. dazu ausführlich Gliederungspunkt 6.3. 

 In be iden F ällen würden darunter d ie 

Verlässlichkeit u nd d amit au ch d ie w ahrgenommene R elevanz l eiden. Ziel d er 

vorliegenden A bhandlung ist n un d ie Publikation von  I ndikatoren, welche die o ben 

genannten V oraussetzungen e rfüllen. A nhand di eser Indikatoren s ollen dann die 

Kapitalmarktteilnehmer (Investor, A nalyst e tc.) s elbst d en Humankapitalwert ermit-

teln. I nwieweit bis da to B ewertungsmodelle e xistieren, d ie m it de n zur P ublikation 

vorgeschlagenen Indikatoren auskommen oder ob ein neuer Ansatz entwickelt werden 

muss, ist G egenstand nachfolgender G liederungspunkte di eses K apitels. Zunächst 

580  In d iesem F all müssten d ann d ie Ziele d es M anagements i n d en i nformationsökonomischen 
Analysekontext implementiert werden. Im Ergebnis würden die Kapitalmarktteilnehmer dann den 
ausgewiesenen W ert d em Management ni cht gl auben, d a s ie ni cht wissen, o b d ieses e inen 
möglichst positiven oder negativen Wert publizieren möchte. Sie würden einen Durchschnittswert 
über die Unternehmen bilden müssen und hätten damit keinen Zusatznutzen. Vgl. dazu ausführlich 
Wagenhofer/Ewert (2007), S. 343 ff., bzw. Gliederungspunkt 6.3. Vgl. auch Gliederungspunkt 7.2, 
in dem entsprechende Bewertungsmodelle aufgelistet werden. 
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werden di e z u p ublizierenden I nformationen de terminiert, be vor de ren A usweis z ur 

Diskussion steht.  

7.1.1 Determination relevanter Personalindikatoren 

Die verwendeten Indikatoren der empirischen Untersuchung aus Kapitel 5 decken sich 

begrifflich w eder gänzlich m it de nen a us de m D RS 15.1 19 noc h m it de nen de s 

AKIWSG. Grundsätzlich handelt e s s ich a ber nur  um  f ormale A bänderungen de r 

Indikatorenbezeichnung bz w. de ren w eiteren Untergliederung ode r Z usammenfas-

sung. Wie bereits in Gliederungspunkt 5.2 erwähnt, ist dies auf d ie gängige Publizi-

tätspraxis i n de n G eschäftsberichten z urückzuführen, um  de ren A nalyse z u er leich-

tern. Die empfohlenen Indikatoren sind dem HKINDEX aber prinzipiell inhärent, der 

sich au s folgenden zwölf P unkten z usammensetzt, d ie i n T abelle 3 7 d argestellt 

werden:  

1. Altersstruktur 

2. Weiterbildungsaufwendungen 

3. Fluktuation/Unternehmenszugehörigkeit 

4. Frauenanteil 

5. Fehlzeiten 

6. Mitarbeiterzufriedenheit 

7. EVA pro Mitarbeiter 

8. Wertbeitrag von Ideen der Mitarbeiter 

9. Freiwillige Sozialleistungen 

10. Erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 

11. Akademikerquote 

12. Ausbildung/Traineeprogramm 

Tabelle 37: HKINDEX 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

In Kapitel 5 konnte die Wertrelevanz dieser Indikatoren bereits empirisch nachgewie-

sen werden. An dieser Stelle konnte indes auch schon die mangelnde Standardisierung 

in U mfang und A usweis de r Indikatoren f estgestellt w erden. D iese war d ann auch 

ursächlich für die Unmöglichkeit die Indikatoren einzeln auf Wertrelevanz zu testen, 
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sodass nur  de r H KINDEX a ls G anzes e mpirisch übe rprüft w erden konnt e.581

Um diese Indikatorenauswahl noch weiter objektivieren und rechtfertigen zu können, 

werden d ie ei nzelnen Bestandteile d es H KINDEX in V erbindung z u Ergebnissen 

bisheriger Studien gebracht. Vor allem die von GMÜR/SCHWERDT (2005) durchge-

führte Metaanalyse, di e a uf 61 P rimärstudien a us de m Z eitraum 1985 -2003 be ruht, 

soll näher beleuchtet werden. Die Autoren s tellen dabei e ine Reihe von H ypothesen 

auf, die den statistischen Zusammenhang zwischen diversen Personalindikatoren und 

dem U nternehmenserfolg t esten. So ge langen s ie bs pw. z u de r E rkenntnis, da ss e in 

signifikanter Z usammenhang z wischen va riablem G ehalt und de m E rfolg e ines 

Unternehmens b esteht. D ies u ntermauert bspw. die P ublikationsforderung von  

Indikator 10  aus Tabelle 37. Um den Rahmen der Arbeit ni cht zu sprengen, werden 

die H ypothesen von G MÜR/SCHWERDT ( 2005) s owie i hre teils weiter gefassten 

Implikationen f ür di e I ndikatoren t abellarisch dargestellt (vgl. T abelle 38) . D abei 

werden nur  di e H ypothesen w iedergegeben, die s ich a ls s tatistisch s ignifikant 

herauskristallisieren bzw. bei denen vonseiten der Autoren eine t endenzielle Bestäti-

gung erklärt wird: 

 Die 

verbleibenden Voraussetzungen „Objektivität“, „Verifizierbarkeit“, „Kosten-/Nutzen-

Relation“ und „ Konkurrenzwirkung“ wurden in Kapitel 6 in einem informationsöko-

nomischen K ontext f ür di e H KINDEX-Indikatoren di skutiert. Im E rgebnis könne n 

diese al s er füllt b etrachtet werden, s odass e iner Publikation der z wölf Indikatoren 

prinzipiell nichts im Wege steht.  

Hypothese Statistische Beurteilung Betreffende Indikatoren 
des HKINDEX 

„Je h öher d er A nteil der 
Variablen an  der gesamten 
Vergütung e ines U nter-
nehmens i st, um so g rößer 
ist der betriebswirtschaftli-
che E rfolg d ieses U nter-
nehmens.“582

Bestätigung f ür S ubgrup-
pen (Europa, O stasien, 
USA) 

 

• Indikator 10 

„Je u mfangreicher d ie 
Weiterbildungsmaßnahmen 
eines U nternehmens s ind, 
umso g rößer i st de ssen 

Bestätigung f ür S ubgrup-

pen (Europa, O stasien, 

USA) 

• Indikator 2 

• Evtl. Indikator 12 

                                                 
581  Vgl. dazu Fn. 369, Fn. 425. 
582  Gmür/Schwerdt (2005), S. 227. 
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betriebswirtschaftlicher 
Erfolg.“583

„Je u mfangreicher d ie 
Maßnahmen s ind, mit  
denen da s Unternehmen 
eine W ork-Life-Balance 
für seine Beschäftigten för-
dert, um so g rößer i st sein 
betriebswirtschaftlicher Er-
folg.“

 

584

Tendenzielle Bestätigung 

 

• Indikator 3 

• Indikator 5 

• Indikator 6 

„Je s tärker d ie P ersonal-
politik eines Unternehmens 
dem Konzept de s „High 
Performance W ork S ys-
tem“ folgt, umso größer ist 
der b etriebswirtschaftliche 
Erfolg dieses U nterneh-
mens.“585

Tendenzielle Bestätigung 

 

• Indikator 2 

• Indikator 4 

• Indikator 7 

• Indikator 8 

• Indikator 11 

• Indikator 12 

„Je s tärker d ie P ersonal-
politik eines Unternehmens 
darauf g erichtet i st, das 
Commitment seiner B e-
schäftigten z u er halten, 
umso g rößer ist d er 
betriebswirtschaftliche E r-
folg d ieses U nterneh-
mens.“586

Tendenzielle Bestätigung 

 

• Indikator 3 

• Indikator 5 

• Indikator 6 

Tabelle 38: Hypothesen von GMÜR/SCHWERDT (2005) 

Damit w erden nun über 80  % der Indikatoren m ehr ode r weniger di rekt dur ch di e 

Studie von GMÜR/SCHWERDT (2005) zusätzlich gerechtfertigt. Weitere empirische 

Untersuchungen, die einen statistischen Zusammenhang zwischen Personalindikatoren 

und unt ernehmerischen Erfolgsfaktoren na chweisen, w urden von H USELID ( 1995), 

RUCCI/KIRN/QUINN ( 1998), FOONG/YORSTON ( 2003), VERMA/DEWE ( 2006) 

und GÜNT HER/NEUMANN ( 2007) p ubliziert. Prinzipiell b estätigen diese S tudien 

                                                 
583  Ebd., S. 228. 
584  Ebd., S. 229. 
585  Ebd., S. 230. Gemeint ist damit die Förderung des Einzelnen mit dem primären Ziel, das gesamte 

Wissen des Mitarbeiters abzurufen. Dazu zählt die Rekrutierung leistungsstarker Mitarbeiter, deren 
Förderung, Schaffung von Anreizsystemen, wie e ine P artitionierung a m U nternehmenserfolg und 
die Verteilung von Verantwortung (Beteiligung an unternehmerischen Entscheidungen). 

586  Ebd., S. 230. Gemeint ist damit die Förderung des Einzelnen mit dem primären Ziel, das gesamte 
Wissen d es M itarbeiters ab zurufen. D azu zäh len d ie R ekrutierung l eistungsstarker M itarbeiter, 
deren Förderung, Schaffung von Anreizsystemen, wie eine Partitionierung am Unternehmenserfolg 
und die Verteilung von Verantwortung (Beteiligung an unternehmerischen Entscheidungen). 
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die E rgebnisse von G MÜR/SCHWERDT ( 2005), s odass a n di eser S telle a uf e ine 

detaillierte Darstellung dieser Untersuchungen verzichtet werden kann. 

Neben den diskutierten zwölf Personalkennzahlen sollte nach Ansicht des Verfassers 

eine weitere publiziert werden. Hierbei handelt es sich um eine detaillierte Darstellung 

der Funktionsgruppen (FTEGi) eines Unternehmens und der Anzahl der jeweils darauf 

entfallenden full tim e equivalents587

Daraus f olgt, d ass vier Funktionsgruppen − FTEGi mit i = A , B , C , D  − existieren. 

Diese E inteilung w ird f ür de n e xternen P ublikationsvorschlag übe rnommen. G erade 

weil diese Daten in der Regel bereits unternehmensintern verfügbar s ind, können sie 

innerhalb e ines management appr oach publiziert w erden. D ie Z usatzkosten dür ften 

demzufolge marginal sein. Eine Verifikation durch den Abschlussprüfer und die damit 

einhergehende O bjektivierungsbestätigung s ollte e benso unpr oblematisch sein. 

Ebenso is t e s k aum v orstellbar, in wieweit d ie Distribution d er Information übe r di e 

Anzahl der FTE im Unternehmen wettbewerbsschädigend sein soll. Insbesondere vor 

dem H intergrund, da  di es na ch § 285 N r. 7 H GB bz w. § 314 A bs. 1 N r. 4 H GB 

ohnehin explizit als Anhangangabe gefordert wird. Gleiches gilt gem. § 315 a Abs. 1 

i. V. m. § 314 Abs. 1 Nr. 4 HGB auch für deutsche Konzernabschlüsse, die nach IFRS 

erstellt w erden. D amit w erden d ie zwölf Indikatoren de s H KINDEX um  e inen 

 (FTE). F ür di e K apitalmarktteilnehmer könn te 

damit eine Verfeinerung der Humankapitalbewertung realisiert werden. Entsprechend 

der Klassifikation de r Funktionsgruppen könnte de r determinierte Humankapitalwert 

korrespondierend auf d iese aufgeteilt werden. A n dieser S telle soll nochmals be tont 

werden, da ss e ine P ublikation de s H umankapitalwerts ni cht de r Z ielsetzung e nt-

spricht. Vielmehr sollen den Kapitalmarkteilnehmern Daten bereitgestellt werden, die 

es ihnen ermöglichen, das HK selbst zu bewerten. Allerdings stets unter der Prämisse, 

dass die Daten die gesetzten Voraussetzungen erfüllen. Eine sehr geeignete Aufteilung 

der FTE a uf Funktionsgruppen f indet s ich in de r S tudie von  PWC ( 2007). In di eser 

Untersuchung wird vor geschlagen, das U nternehmen i n vi er B eschäftigungsgruppen 

aufzuteilen und j eder G ruppe di e z ugehörigen F TE be izuordnen. D ie g enerische 

Aufteilung der Beschäftigungsgruppen kann Abbildung 12 entnommen werden. 

                                                 
587  Ein FTE ist ein Vollzeitbeschäftigter. Bei der Bestimmung der gesamten FTE eines Unternehmens 

werden Teilzeitkräfte auf Vollzeitkräfte umgerechnet. E in Team von Arbeitskräften setzt s ich o ft 
aus p ersonellen R essourcen mit u nterschiedlichem B eschäftigungsgrad zu sammen. U m d ie 
zeitliche A rbeitsleistung au szudrücken, g elangt d er V ergleichswert F TE zu r A nwendung. Zwei 
Ressourcen mit 5 0 % Beschäftigungsgrad e rgeben di e A rbeitsleistung v on einem FTE. Der 
Ausdruck „FTE“ bildet somit eine etablierte und standardisierte Vergleichsgröße. 
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weiteren, d ie F TEG588, e rgänzt. D iese dr eizehn P ersonalindikatoren w erden i n de n 

Publikationsvorschlag a ufgenommen. A rt und W eise s owie O rt de r P ublikation 

werden im nachfolgenden Gliederungspunkt thematisiert. 

 

Abbildung 12: Generische Einteilung der Beschäftigungsgruppen589

7.1.2 Ausweis der relevanten Personalindikatoren  

 

Da es sich bei den 13 Personalindikatoren nicht um einen Vermögenswert handelt, ist 

deren Ausweis ausschließlich im Lagebericht zu realisieren. Dies deckt sich mit den 

Aussagen d er K apitalmarktteilnehmer au s d er F ragebogenstudie in  G liederungs-

punkt 6.2. S ie v erlangen e ine P ublikationsausweitung, j edoch ni cht z ulasten d er 

Objektivität von B ilanz und G uV. Aus diesem Grund proklamieren sie eine umfang-

reichere und s tandardisiertere B erichterstattung im Lagebericht. Bereits b ei d er 
                                                 
588  Vgl. für eine exakte Beschreibung Tabelle 39. 
589  Entnommen aus PWC (2007), S. 37. 
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Analyse d er G eschäftsberichte f ür d en HKINDEX k ristallisierte s ich e ine w eite 

Streuung der Personalinformationen über die diversen Publizitätsvehikel wie Anhang, 

Lagebericht, Personalbericht, Sozialbericht, Umweltbericht etc. heraus. Folglich kann 

weder be im A usweisort noc h be im U mfang de r P ersonalindikatoren von e inem 

standardisierten V erfahren d eutscher, kapitalmarktorientierter U nternehmen g espro-

chen w erden. Als B eispiel f ür d ie v ielen d iversen O rte d er Informationsveröffentli-

chung w ird a uf A nhang 1 und 2  verwiesen, welche die HK INDEX-Auswertung de r 

einzelnen Unternehmen der Stichprobe präsentieren. Tabellen 5, 7, 9 zeigen zusätzlich 

die s tark d ivergierende Anzahl publ izierter P ersonalindikatoren de s HKINDEX 

zwischen den Unternehmen auf. Gerade weil dieser Punkt der mangelnden Standardi-

sierung auch von den Kapitalmarktteilnehmern in der oben genannten Fragebogenstu-

die kritisiert wird, sollte hier eine Initiative des Standardsetters bzw. des Gesetzgebers 

hin z u e inem ve rpflichtenden und s tandardisierten Informationenausweis erfolgen. 

Kurz: Jedes U nternehmen s ollte d ie g leichen P ersonalindikatoren in i dentischer 

Reihenfolge u nd an  ei nem ex akt d eterminierten O rt d es L ageberichts p ublizieren 

müssen. Ebenso muss d ie qua ntitative W iedergabe di eser Indikatoren s tandardisiert 

festgelegt w erden. T abelle 39 bietet ei nen diesbezüglichen Vorschlag und w ird a ls 

modifizierter HK INDEX ( HKINDEXmod) b ezeichnet. D ie formale Darstellung de r 

einzelnen P ersonalindikatoren w urde − soweit mö glich − direkt v om AKIWSG 

übernommen und s ollte e ntsprechend von j edem U nternehmen s o übe rnommen 

werden, um eine Standardisierung zu gewährleisten.590

Personalindikator 

  

Ausweisbeschreibung 

FTEGi 

• Umrechnung der Gesamtbelegschaft auf FTE 

• Numerische Zuteilung der FTE zu den entspre-

chenden FTEGi gem. Abbildung 12 

Altersstruktur 
• Klassifizierung in Altersgruppen 

 [< 25] [25-39] [40-54] [> 54] 

Weiterbildungsaufwendungen 

• Durchschnittlicher Aufwand pro FTE aus FTEGi 

• Durchschnittliche Weiterbildungstage pro FTE 

aus FTEGi 

                                                 
590  Vgl. dazu Arbeitskreis „Immaterielle Werte im Rechnungswesen“ der Schmalenbach-Gesellschaft 

für Betriebswirtschaft e. V. (2005), S. 90 f. 
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Fluktuation/Unternehmens- 

zugehörigkeit 

• 
i

i

FTEG aus FTE Summe
verlassen ahrGeschäftsj im

 nUnternehme das die ,FTEG aus FTE
 

• Klassifikation in Jahresgruppen:  

 [< 5] [5-15] [> 15] 

Frauenanteil • 
i

i

FTEG aus FTE Summe
FTEG aus FTE Weibliche  

Fehlzeiten • 
i

i

FTEG in FTE Summe
FTEG in Fehltage nzahlA  

Mitarbeiterzufriedenheit 
• Standardisierter Fragebogen, der einmal jährlich 

auszufüllen ist.591

EVA pro Mitarbeiter 

 

• Methode nach Strack Villis, die den gesamten 

Übergewinn auf die FTE zuordnet.592

Wertbeitrag von Ideen der 

Mitarbeiter 

 

• Anzahl eingereichter Ideen pro FTEGi 

• Anzahl umgesetzter Ideen pro FTEGi 

• Höhe der dadurch eingesparten Kosten bzw. des 

zusätzlichen Gewinns593

Freiwillige Sozialleistungen  

 

• 
i

i

FTEG in FTE Summe
FTEG pro € in etragB  

Erfolgsabhängige Vergü-

tungsbestandteile  

• 
i

i

FTEG in FTE Summe
FTEG pro € in etragB  

• Prozentsatz der variablen Vergütung zur Gesamt-

vergütung unterteilt nach FTEGi 

Akademikerquote • 
i

i

FTEG in FTE Summe
FTEG in Akademiker nzahlA  

Ausbildung/Traineepro- 

gramme 

• Anzahl Ausbildungsplätze 

• Anzahl besetzter Ausbildungsplätze 

• Anzahl Traineeprogramme 

• Anzahl besetzter Traineeprogramme 

                                                 
591  Knapp 25 % der DAX 30-Unternehmen führten im Geschäftsjahr 2006 derartige Umfragen durch. 

Dies lässt darauf schließen, dass eine derartige Erfassung nicht zu kosten- bzw. zeitintensiv ist. 
592  Die Methodik wird an späterer Stelle dieser Arbeit näher vorgestellt. Vgl. dazu Gliederungspunkt 

7.2, 7.3.1 und 7.3.2.3. 
593  Als b eispielhaft k ann hier d er G eschäftsbericht d er V W A G ( 2006, S . 9 6) g esehen werden. 

Generell machten über 31 % der DAX-30 Unternehmen in 2005 und 2006 diesbezüglich Angaben. 
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Tabelle 39: Publikation der Personalindikatoren im Lagebericht (HKINDEXmod) 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Tabelle 3 9 könnte nun spiegelbildlich i n de n Lagebericht a ls T eilbestandteil e ines 

intangible c apital s tatements (ICS) übe rnommen w erden, i ndem auch d ie an deren, 

nicht a ktivierten immateriellen Vermögenswerte a nhand von Indikatoren c harakteri-

siert werden. Ziel muss es dabei sein, dass dieser Ausweis unternehmensübergreifend 

standardisiert is t. Des Weiteren müssen in j eder Unterkategorie des ICS ausreichend 

Daten b ereitgestellt w erden, d ie es  d em K apitalmarktteilnehmer er möglichen, den 

Anteil d er n icht b ilanzierten imma teriellen Werte a m G esamtunternehmenswert zu  

bestimmen. E in Beispiel hierfür k önnte da s intellectual c apital s tatement des 

AKIWSG s ein, au f d em au ch d er HKINDEXmod als T eilbestandteil b asiert.594 

Allerdings müsste dieser um Werte wie Marken ergänzt werden.595

Im Folgenden soll nun analysiert werden, ob bis dato ein Bewertungsmodell existiert, 

das au f B asis d er extern v erfügbaren D aten

  

596

7.2 Bestandsaufnahme e xistierender H umanvermögensrechnun-

gen 

 den monetären Humankapitalwert 

berechnen kann. 

Eine B etrachtung de r hi storischen Entwicklung de r H umankapitalrechnung i n 

Gliederungspunkt 2.3 v erdeutlicht di e unt erschiedliche F orschungsintensität und di e 

divergierende H erangehensweise, mit d er d ie F rage d er H umankapitalbewertung i m 

Zeitablauf be leuchtet w urde. Im F olgenden w ird nun e ine B estandsaufnahme d er 

daraus r esultierenden Humankapitalrechnungen de r vergangenen Jahrzehnte vorge-

stellt. D ies d ient d em Zweck d er Beurteilung, in wieweit Methoden u nd V erfahren 

bereits existent sind, welche die hier geforderten Restriktionen erfüllen. Um dabei den 

Rahmen der Studie nicht z u sprengen, werden di e e inzelnen Modelle aufgrund ihrer 

Vielzahl i n ei ner tabellarischen F orm dargestellt. Anliegend werden d ie ei nzelnen 
                                                 
594  Vgl. Arbeitskreis „Immaterielle W erte i m R echnungswesen“ der S chmalenbach-Gesellschaft f ür 

Betriebswirtschaft e. V. (2005), S. 89 ff. 
595  Ein Versuch der standardisierten Publikation von personalspezifischen Indikatoren wurde bspw. in 

Großbritannien im Rahmen des operating and financial review (OFR) unternommen. Dieser wurde 
allerdings im Dezember 2005 gekippt, also bereits acht Monate nach seiner Einführung. Nach einer 
gewissen Lobbyarbeit s ind die w esentlichen Inhalte j edoch a b 20 08 na hezu e ins z u e ins i m 
business review zu übernehmen. 

596  Als extern verfügbare Daten gelten im Folgenden auch die Personalindikatoren des HKINDEXmod. 
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Modelle b zw. M ethoden in s echs v erschiedene Kategorien u ntergliedert, um  e inen 

strukturierten Ü berblick z u g ewährleisten. D ie e inzelnen K ategorien können da bei 

Abbildung 13 entnommen werden.  

Human-Capital-Bewertung

Marktwert-
orientierte 
Ansätze

Accounting-
orientierte 
Ansätze

Indikatoren-
basierte 
Ansätze

Value 
Added-
Ansätze

Ertrags-
orientierte 
Ansätze

Mischformen

 

Abbildung 13: Klassifizierung der Ansätze zur HK-Bewertung597

Die Z uordnungskriterien z u de n e inzelnen Kategorien sind da bei aus 

SCHOLZ/STEIN/BECHTEL (2006) entnommen:

 

598

• Marktwertorientierte Ansätze: HK:= f (Marktwert, Buchwert, Mitarbeiterzahl) 

 

• Accountingorientierte Ansätze: HK:= f (Personalaufwand, Abschreibungen) 

• Indikatorenbasierte Ansätze: HK:= ∑ Indikatoren 

• Value-Added-Ansätze: HK:= Output-Input (interpretiert als Mehrwert) 

• Ertragsorientierte Ansätze: HK:= 
tensatzKapitalkos

ßeErtragsgrö  

• Mischformen: Explizite Zuordnung z u e inem der oben genann-

  ten Ansätze nicht möglich 

Zusätzlich g ilt zu beachten, dass der Terminus HK in der tabellarischen Darstellung 

auch dann verwendet wird, wenn das HK nur indirekt (deduktiv-summarisch) ermittelt 

werden ka nn.599

 

 Die ve rschiedenen M ethoden u nd V erfahren können T abelle 4 0 

entnommen werden. 

 

 

 

                                                 
597  In Anlehnung an Scholz/Stein/Bechtel (2006), S. 51. 
598  Zu b eachten is t a llerdings, dass e s s ich hi er a usschließlich u m R ichtgrößen f ür d ie Z uordnung 

handelt. 
599  Beispielsweise wird das gesamte IC als HK bezeichnet. 
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1. Marktwertorientierte Ansätze 
Bezeichnung Formel  

(bzw. Kurzbeschreibung des 
Ansatzes, wenn keine Formel-
berechnung der Wertermittlung 
zugrunde liegt) 

Charakterisierung 

Markt-

/Buchwert-

Relation600 bzw. 

Markt-

/Buchwert-

Differenz601

Buchwert
MarktwertHK =:

 

 

bzw. 

BuchwertMarktwertHK −=:  

• Benötigte Daten für Externe frei 
zugänglich 

• Deduktiv-summarischer Ansatz602

• Buchwert des EK entspricht 
i. d. R. nicht den Zeitwerten der 
bilanzierten Vermögenswerten 

 

• Börsennotierung Voraussetzung 

Human Capital 

Market Value 

(HCMV)603 FTE
BuchwertMarktwertHK −

=:
 

 

• Generell gelten die gleichen 
Punkte wie beim obigen Ansatz 

• Allerdings sind die FTE604

• Nur für sehr homogene Mitarbei-
terstruktur, da jedem FTE der 
gleiche Wert zugewiesen wird 

 in der 
Regel nicht extern publiziert 

Investor-

Assigned Market 

Value 

(IAMV)605

Buchwert-ICE)-(AMV      

BuchwertIAMVHK

=

=−=:

 

606

 

 

• Bei diesem Ansatz handelt es sich 
lediglich um eine konzeptionelle 
und keine methodische Erwei-
terung der Markt-/Buchwert-
Differenz 

• Generell gelten damit auch die 
bereits bei der Markt-/Buchwert-
Differenz aufgeführten Punkte  

• Konkrete Ansätze der Operatio-
nalisierung fehlen 

Tobin’s q607

tandesKapitalbes des
 stenhaffungskoWiederbesc

Marktwert

qHK

=

=:

 

608

• Benötigte Daten sind für Externe 
nicht frei zugänglich. Jeder Ver-
mögensgegenstand müsste auf der 
Grundlage einer Einzelbewertung 
zu Wiederbeschaffungskosten 
bewertet werden. 

 

• Deduktiv-summarischer Ansatz 

                                                 
600  Vgl. Picot/Scheuble (2000), S.19 ff.; Stewart (1997), S. 224 f.  
601  Vgl. Scholz/Stein/Bechtel (2006), S. 57 ff. 
602  Deduktiv-summarische Ansätze gehen von e iner B ezifferung des Unterschiedes zwischen Markt- 

und B uchwert a us. D amit ha ndelt e s s ich um e ine a ggregierte G röße, d ie ni cht i n i hre 
Einzelbestandteile zerlegt wird. Beispielsweise wird der Wert des IC ermittelt und nicht der seiner 
Bestandteile. HK wird folglich nur als Teilbestandteil des IC indirekt ausgewiesen. Demgegenüber 
ist d er G rundgedanke induktiv-analytischer A nsätze die B eschreibung und  B ewertung e inzelner 
Elemente der Wissensbasis eines Unternehmens.  

603  Fitz-enz (2000), S. 38. 
604  FTE:= full-time equivalent. Dabei werden Teilzeitkräfte auf Vollzeitstellen hochgerechnet.  
605  Vgl. Scholz/Stein/Bechtel (2006), S. 66 ff. 
606  Mit: I AMW =  I nvestor-Assigned M arket V alue ( entspricht M arktkapitalisierung); A MV =  

Attainable Market Value (theoretisch erreichbarer Marktwert); ICE = Intellectual Capital Erosion 
(der Organisationsstruktur innewohnende Ineffizienzen). 

607  Tobin, J. (1969).  
608  Der Nenner entspricht dem Wiederbeschaffungswert des Anlagevermögens. 
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• Börsennotierung Voraussetzung 

Marktwert-/ 

Mitarbeiter-

Quotient609 rzahlMitarbeite
MarktwertHK =:

 

 

• Deduktiv-summarischer Ansatz 
• Börsennotierung Voraussetzung 
• Gesamte Marktkapitalisierung 

wird auf die Mitarbeiter verteilt.  
• Starke Vereinfachung des kom-

plexen Zusammenhangs zwischen 
Marktkapitalisierung und HK. 

• Der Promoter selbst sagt, dass 
seine Betrachtung „simplifizie-
rend“ sei.610

Value Creation 

Index (VCI)

 

611

Neun verschieden Werttreiberkatego-
rien

 

612

• Kein monetärerer Wert als 
Ergebnis 

 werden determiniert und auf 
einen statistisch signifikanten Zusam-
menhang überprüft. Entsprechend der 
daraus resultierenden Bedeutung für 
den Marktwert werden die einzelnen 
Kategorien dann zueinander gewichtet. 

• HK nicht als eigenständige Kate-
gorie klassifiziert. Lediglich 
indirekte Schlüsse über das HK 
möglich, da es in anderen Kate-
gorien enthalten ist.  

• Statistisch nachgewiesene positive 
Korrelation zwischen VCI und 
Marktwert wird nur grob erklärt. 

2. Accountingorientierte Ansätze 

Accounting for 

the Future 

(AFTF)613 ( )tenKapitalkosWert AFTF

Wert AFTFHK

t

t

+

−=

−1

:

 

614

• Deduktiv-summarischer Ansatz 

 

• Zukünftige Berücksichtigung 
immaterieller Werte (going con-
cern) 

• Keine methodische Innovation; 
DCF-Methode 

Human 

Resource 

Accounting 

(HRA)615

Personalaufwendungen werden als 

Investitionstätigkeit in der Bilanzierung 

berücksichtigt.  
 

• Verschiedene Verfahren des HRA 
bekannt: input- und outputorien-
tierte Modelle. 

• Inputverfahren können mit histo-
rischen Kosten oder Wiederbe-
schaffungskosten ermittelt wer-
den.616

• Ältester Ansatz zur Ermittlung des 
HK 

 

• Exakte Regeln zur konkreten 
Erfassung fehlen. 

• Starke Vergangenheitsorientie-
rung 

                                                 
609  Simon (2000), S. 52 f. 
610  Ebd., S. 52. 
611  Ernst & Young LLP (1997), S. 1 ff. 
612  Innovation, Q ualität, K undenbeziehungen, M anagementfähigkeiten, A llianzen, T echnologie, 

Markenwert, Mitarbeiterbeziehungen, Unternehmensumfeld. 
613  Nash (1998). 
614  AFTF-Wert = Barwert zukünftiger Netto-Cashflows.  
615  Vgl. Hermanson (1964); Brummet/Flamholz/Pyle (1968 a); Flamholz/Bullen/Hua (2002). 
616  Vgl. Flamholz (1999). 
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Entgeltbarwert-

Ansatz617

( )∑
= +

⋅=

⋅

=

n

t
tl

fwandPersonalau

sfaktorKonversionfwPersonalau

HK

1 1
1

.

:

 

618

• Unternehmensinterne Daten 
werden benötigt. 

 

• Langfristperspektive 
• Aktienoptionspläne verursachen 

eine Ergebnisverzerrung. 
• Personalaufwand spiegelt nicht 

unbestritten das HK wider. 

Effizienzge-

wichtete 

Personal-

kosten619

( )

∑

∑

=

=








−

= 5

1

5

1
6

t

t
d

t

t

t

r
rt

ER

 

620

( )
ER

r
LHK

t
t

t ⋅
+

= ∑
=

5

1 1
:

 

621

• Annahme, dass überdurchschnitt-
liche gute Rentabilitätszahlen 
aufgrund eines besseren HK 
erwirtschaftet werden. 

 

• Zukunftsorientierung 
• Interne Daten werden benötigt. 
• Vergleich zu anderen Unter-

nehmen bereits durch Branchen-
rendite implizit enthalten. 

• Monetäres Ergebnis 

Lernzeitbasierte 

Wissensbilanz622

MW

ers Mitarbeitdes LernzeitHK

=

=:

 
 

• HK definiert sich über die 
Existenz von Mitarbeiterwissen. 

• Unternehmensinterne Daten 
werden benötigt. 

• Keine Monetarisierung der auf 
Basis von Anforderungs- und 
Fähigkeitsprofilen ermittelten 
Zahlenwerte, d. h. kein HK-Geld-
wert. 

• Sehr subjektiv 
3. Indikatorenbasierte Ansätze 

Value Explo-

rer623
∑
∑

=

=

=

CC

IA

V

enzenKernkompet bewerteter

VHK :

 

 

Mit 

( )
( )

R
i

PGPV
S

t
t

t
P

CC ⋅








+
+⋅

= ∑
=1 1

1 624

• Deduktiv-summarischer Ansatz 

 

• Monetäres Ergebnis 
• Zukunftsbezug 
• Theoretisch fundiert 
• Subjektiv: Zahlreiche Annahmen 

über Ursache-/Wirkungsbeziehun-
gen 

• Keine Unternehmensübergrei-
fende Vergleichbarkeit möglich 

• Unternehmensinterne Daten 
werden benötigt. 

Intangible 

Assets Monitor 

Indikatoren626, die verschiedenen 

Kategorien627

• Deduktiv-summarischer Ansatz 
(HK als „Kompetenz der Mitar-
beiter“ Bestandteil des IAM)  zugewiesen und in Form 

• Subjektiv: Bspw. müssen Human-
                                                 
617  Vgl. L ev/Schwartz ( 1971), S . 103 f f.; S iegert ( 1999), S . 17 f f. ( Übernahme f ür de n 

deutschsprachigen Raum). 
618  Konversationsfaktor e nthält j ährliche G ehaltssteigerungsrate, L angfristzinssatz und 

durchschnittliche Restzeit bis Pensionseintritt. 
619  Hermanson (1964). 
620  ER = E ffizienzrate; r t = i ndividuelle R endite d es U nternehmens i n d er P eriode t ; r t

d = 
durchschnittliche Rendite des Unternehmens in der Periode t. 

621  Lt = Lohn- und Gehaltssumme in t; r = Diskontierungsfaktor. 
622  Lingemann (2001). 
623  Andriessen/Tissen (2000). 
624  VCC = Wert einer Kernkompetenz, GP = Gross Profit, PP = Potential Factor (Wachstumsrate), S = 

Sustainability (in Jahren), R = Robustness, i = Kapitalkostensatz. 
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(IAM)625 von Kennzahlen quantifiziert werden.  kapitalträger einer der drei Kate-
gorien zugeteilt werden. 

• Kombination kaum interpretier-
barer Kennzahlen 

• Kein monetäres Ergebnis 
• Unternehmensinterne Daten 

werden benötigt. 

Intellectual 

Capital-Index 

(ICI)628

Zusammenfassung und Gewichtung 

(nicht konkret spezifizierte) einer nicht 

genau bestimmten Anzahl von 

Indikatoren.
 629

• Deduktiv-summarischer Ansatz 
(allerdings HK spezifische Kenn-
zahl als Teilmenge des Gesamtin-
dex) 

 

• Kein monetäres Ergebnis 
(Prozentsätze) 

• Keine unternehmensübergreifende 
Vergleichbarkeit möglich 

• Stellenweise unvereinbare 
Indikatoren630

• Unternehmensinterne Daten 
werden benötigt. 

 

Intellectual 

Capital 

Navigator631

Immaterielles Vermögen wird in drei 

Kategorien

 

632

• Deduktiv-summarischer Ansatz 
(allerdings determiniert HK eine 
der drei Kategorien) 

 klassifiziert. Kennzahlen 

werden verwendet, um einen Soll-/Ist-

Abgleich durchzuführen.  

• Unternehmensindividuelles 
Indikatorenset, das die einzelnen 
Kategorien ausmacht (erschwert 
Vergleichbarkeit). 

• Kein monetäres Ergebnis (Perso-
nalkennzahlenkatalog) 

• Unternehmensinterne Daten 
werden benötigt. 

Skandia 

Navigator633
Ci MaßzahlIC

IC des EffizienzHK

⋅=

⋅=:
 

634

• Deduktiv-summarischer Ansatz 
(allerdings determiniert HK eine 
der fünf Kategorien)  

• Monetärer Ausweis des aggregier-
ten IC 

• Gesonderter Ausweis von HK 

                                                                                                                                               
626  Wachstum und Erneuerung; Effizienz; Stabilität. 
627  Kompetenz der Mitarbeiter; interne Struktur; externe Struktur. 
625  Sveiby (1998). 
628  Roos/Roos (1997); Roos et al. (1997). 
629  Beispiele für Indikatoren, d ie das HK beschreiben: Beschäftigungsdauer p ro Mitarbeiter, Umsatz 

pro Mitarbeiter, Akademikerquote, Weiterbildungsstunden pro Mitarbeiter etc.  
630  Es is t n icht e rsichtlich, wie e in e inziger Zahlenwert a us I ndikatoren wie b spw. „Anzahl d er 

Mitarbeiter mit akademischem Hintergrund“ und „durchschnittliche Beschäftigungsdauer“ 
ermittelt werden soll. 

631  Stewart (1997). 
632  HK; Structural Capital; Customer Capital. 
633  Edvinsson (1997); Edvinsson/Malone (1997); Edvinsson/Brünig (2000). 
634  i e ntspricht d em M ittelwert d er P rozentangaben vo n ne un I ndikatoren ( Marktanteil, I ndex 

zufriedener K unden, I ndex d er F ührungskräfte, I ndex d er M otivation, I ndex der F  & E-
Ressourcen/Gesamtressourcen, I ndex d er S chulungsstunden, Leistung/Qualitätsziele, 
Mitarbeiterbindung, V erwaltungseffizienz/Einnahmen). D ie M aßzahl C  wird a dditiv a us 21 
Indikatoren e rmittelt, d ie v erschiedene i mmaterielle W erte ei nes U nternehmens r epräsentieren 
(monetär G rößen). D ie s echs r elevanten H K-Indikatoren s ind: I nvestition in  
Mitarbeiterqualifikation, I nvestition in  S upport, K osten d er A usbildung, I nvestition in  
Weiterbildung ( fest a ngestellte V ollzeitkräfte), Investition in  W eiterbildung ( befristet angestellte 
Vollzeitkräfte), Investition in Weiterbildung (befristet angestellte Teilzeitkräfte). 
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• Unternehmens- bzw. segmentin-
terne Daten werden benötigt. 

• Zusammenfassung von Kennzah-
len sehr subjektiv 

• SKANDIA hat die Publikation 
seines IC-Supplements eingestellt. 

Intellectual 

Capital-Method 

(IC-Method)635

∑

∑

=

⋅=

=

=

n

i
i

n

nIndikatore Gewichtete

HK

1

1

:

 

636

• Deduktiv-summarischer Ansatz 
(allerdings determiniert HK eine 
der IC-Kategorien, die wiederum 
unternehmensindividuell fest-
gelegt werden) 

 
• Unternehmensinterne Daten 

werden benötigt. 
• Kein festgeschriebenes und damit 

unternehmensübergreifend ver-
gleichbares System 

• Kein monetäres Ergebnis 
• Hohe Subjektivität der Auditie-

rung des HK führt tendenziell zu 
einer Überbewertung desselben. 

IC-Rating637

HK wird als Teil des IC anhand dreier 

Kriterien mit zehn bzw. vier Stufen 

bewertet.

 
638

• Deduktiv-summarischer Ansatz 

 

• Kein monetäres Ergebnis 
• Orientierung an Bonitätsprüfungs-

unternehmen wie MOODY’s und 
STANDARD & POOR’s 

• Unternehmensinterne Daten 
werden benötigt. 

• Vergleichbarkeit mit anderen 
Unternehmen ist kaum möglich. 

Balanced 

Scorecard 

(BSC)639

Die BSC unterscheidet vier verschiedene 

Perspektiven zur Analyse des Unter-

nehmens. Das HK wird in der „Lern- 

und Wachstumsperspektive“ abgebildet 

und durch die Messgrößen „Mitarbeiter-

zufriedenheit, Mitarbeiterbindung, 

Produktivität der Mitarbeiter“ determi-

niert. 

 

• Deduktiv-summarischer Ansatz 
• Unternehmensinterne Daten 

werden benötigt. 
• Kein monetäres Ergebnis 
• Explizite Strategiebasierung 
• Möglichkeit einer kausalen 

Ableitung erfolgskritischer Indi-
katoren 

• Kein festgeschriebenes und damit 
unternehmensübergreifend ver-
gleichbares System 

HR Scorecard640

Identisch mit BSC; lediglich ausschließ-

liche Fokussierung auf die HK-

Komponente. 

 
Es gelten die gleichen Punkte wie 
bei der BSC, mit Ausnahme der 
Fokussierung auf das HK als 
Teilmenge des IC. 

                                                 
635  Brooking (1997). 
636  i = Indikatorenwerte; n = Anzahl der mittels Indikatoren erhobenen Aspekte. Vgl. dazu ausführlich 

auch Scholz/Stein/Bechtel (2006), S. 118 f. 
637  Vgl. Edvinsson/Kivikas (2003), S. 163 ff. 
638  Kriterium 1 : D er g egenwärtige W ert d es H K f ührt f ür d as U nternehmen z u [ …] ( extrem ho her 

Effizienz, […], keiner Effizienz: 10 Stufen); Kriterium 2: Die Bemühungen des Unternehmens, das 
HK zu erneuern (extrem gute Bemühungen, […], keine Bemühungen: 10 Stufen); Kriterium 2: Das 
Risiko, d ass der ge genwärtige W ert des H K d es Unternehmens s inken wird, i st [ …] 
(vernachlässigbar, […], sehr hoch: vier Stufen). 

639  Kaplan/Norton (1992); Kaplan/Norton (1997). 
640  Becker/Huselid/Ulrich (2001). 
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Kennzahlenba-

sierte Wissens-

bilanz641

Ergänzung der klassischen Bilanz durch 

detaillierte Informationen über das 

immaterielle Vermögen  

• Es existiert kein einheitliches 
Konzept. 

• Meist nur katalogartige Ansam-
mlung von Kennzahlen 

• Viele qualitative Informationen 
• Kein monetäres Ergebnis 
• Unternehmensinterne Daten 

werden benötigt. Aber Ziel, diese 
in der externen Berichterstattung 
zu publizieren. 

Employee-

Value-Index 

(EVI)642

e Marktwertund

-Aufwands der  sowieteArbeitswer

-Leistungs der gswerte,Entwicklun

und -Potential der geProzenträn

 der MittelwertEVIHK ==:

 

643

• Ausschließlich Berücksichtigung 
des oberen Managements. Breite 
Anwendbarkeit für alle Arbeit-
nehmer damit nicht gegeben. 

 

• Unternehmensinterne Daten 
werden benötigt. 

• Kein festgeschriebenes und damit 
unternehmensübergreifend ver-
gleichbares System 

• Ranking der Mitglieder der oberen 
Führungsebene 

• Kein monetäres Ergebnis 

Summenmodell 

des HK644

SKDKIKP

HK lesStrukturel

sDynamischelesIndividuelHK

++=

+

+=:

 

645

• Bereitstellung von über 1.000 
personalwirtschaftlich relevanten 
Messgrößen. Evtl. resultiert dar-
aus eine zu hohe Komplexität. 

 

• Kein festgeschriebenes und damit 
unternehmensübergreifend ver-
gleichbares System 

• Unternehmensinterne Daten 
werden benötigt. 

• Kein monetäres Ergebnis 

Humatics646

( )BLldisWissensbas der

sLogarithmuteilungWissensver

 der GleichmaßHHK

⋅=

⋅

==

κ

:

 
 

Neben H muss noch  

• Konzentriert sich auf den wissens-
basierten Teil des HK 

• Anzahl der Fähigkeiten und ihre 
Verteilung stehen im Vorder-
grund. 

• HK-Kennzahlen werden in 
direkten Bezug zum Umsatz 
gebracht. 

• Formaler Ansatz lässt sich kaum 

                                                 
641  Vgl. North ( 1998); P robst/Raub/Romhardt (1999); M aul (2000); M aul/Menninger ( 2001); 

Haller/Dietrich ( 2001). F ür die praktische U msetzung v gl. A RC S eibersdorf R esearch G mbH 
(2002), S. 18. 

642  Friederichs (1998). 
643  Kriterienkatalog a m B eispiel d er H YPO-Bank. P otenzial- und E ntwicklungswerte: 

Qualifizierungsquote, Beurteilungsquote, M itarbeiter i n d er F örderunde, Potenzialquote und 
Frauenanteil in  d er F örderunde. K riterien d er L eitungs- und A rbeitswerte: T eilzeitquote, 
Besetzungsquote des Sollstandes, Krankheitsquote sowie Fluktuation und Austritte. Kriterien der 
Aufwands- und Marktwerte: Personalaufwand pro Mitarbeiter, Tantiemenanteil und außertarifliche 
Anpassungsquote. 

644  Wucknitz, U. D. (2002). 
645  IKP: Personenbezogene Faktoren, wie bspw. Qualität/Eigenschaft der Führungskräfte/Mitarbeiter, 

Leistung, P otenzial. DK-Personalprozessbezogene F aktoren, wie b spw. K ultur, 
Ablauforganisation, P ersonalsysteme. S K: P ersonalstrukturbezogene F aktoren, w ie b spw. 
Personalzusammensetzung, HR-Regelungen, Personalverhalten, Fluktuation. 

646  Kreft (2001). 
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[ ]hbit
H
U

reTemperatuÖkonomischT

/€=

=
 

berechnet werden.647

in die Praxis umsetzen (bspw. 
existiert kein vollständiger Fähig-
keitskatalog). 

 

• Kein monetäres Ergebnis 
• Unternehmensinterne Daten 

werden benötigt. 

Human Asset 

Worth (HAW)648
000.1

: IAMECHAWHK ⋅
== 

649

• Personalkosten determinieren den 
HK-Wert maßgeblich. Gehalts- 
bzw. Sozialabgabenanstieg führt 
damit zwangsläufig zu einer HK-
Erhöhung (sehr fragwürdig in der 
Sinnhaftigkeit). 

 

• Kein monetäres Ergebnis 
• Unternehmensinterne Daten 

werden benötigt. 
• HK-Wert für Gesamtbelegschaft 

kann nur durch Addition aller HK-
Werte der Einzelindividuen gene-
riert werden. Für große Unter-
nehmen kaum zu realisieren. 

• Bewertung der IAM-Faktoren 
äußerst subjektiv, was unter-
nehmensübergreifende Vergleiche 
kaum möglicht macht. 

Human Capital 

Indicator650

HK wird mittels einer nicht näher 

bestimmten Funktion aus sieben 

Indikatoren
 651

• Details zur Erhebung, zur Quan-
tifizierung der Parameter und zur 
Indikatorenbildung gehen aus der 
zugrunde liegenden Studie nicht 
hervor. 

 beschrieben. 

• Wenig Aussagen möglich, da Sys-
tematik nicht genau bekannt.  

• Es resultiert kein zu einer 
einzelnen HK-Kennzahl zusam-
mengeführter Wert. 

• Kein monetäres Ergebnis 
• Unternehmensinterne Daten 

werden benötigt. 
Competence-

/Commitment-

Ansatz652

CommitmentCompetenceHK ⋅=:

 
653

• IC wird hier mit HK gleichgesetzt. 

 

• Zeigt die gegenseitige Bedingung 
von Fähigkeit und Motivation.  

• Kein monetäres Ergebnis 
• Unternehmensinterne Daten 

                                                 
647  Legende: H = H umanpotenzial [human b it bzw. hbit] a ls quantifizierte Wissensmenge; κ = Maß 

für d ie V erteilung d es W issens; ld  =  L ogarithmus z ur B asis 2 ; L B = Knowledge Base; T  =  
Ökonomische Temperatur (Wettbewerbsfähigkeit des Wissens); U = Umsatz. 

648  Mayo (2001). 
649  HAW =  H uman A sset Worth. EC =  E mployment C osts= G rundgehalt +  s onstige 

Vergütungsbestandteile + Arbeitgeberanteil an Sozialabgaben. IAM = Individual Asset Multiplier 
= F unktion d er F aktoren C apability ( bspw. F ähigkeiten, W issen), P otenzial 
(Weiterentwicklungspotenzial), C ontribution ( Stakeholder V alue B eitrag), Alignement 
(Unternehmensverbundenheit). 

650  Mohr/Keilholz (2001). 
651  Ausbildungsgrad, F ortbildungsgrad, I nnovationsgrad, F luktuationsrate, V ernetzungsgrad, 

Entscheidungsstruktur, Vergütungs- und Anreizsysteme. 
652  Ulrich (1998).  
653  Competence: P otenzialanalysen zu r V eranschaulichung d er K ompetenz; C ommitment: M essung 

des Retentionsgrades als Maß für das Commitment der Mitarbeiter. 
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werden benötigt. 
• Unternehmensübergreifende 

Vergleiche kaum möglich. 

Aries-Verfah-

ren654  
 

Dieser Ansatz wird nicht weiter 
vorgestellt, da seine Auswertung auf 
einer Software basiert, die nicht 
fertig gestellt werden konnte. 

CIPD-Frame-

work655

Fünf Kategorien

 

656, zu denen ein 

Unternehmen einerseits einen deskrip-

tiven Teil publizieren muss und 

andererseits primäre und sekundäre 

Indikatoren657

• HK-Informationen für ein Unter-
nehmen sind erst im Zeitablauf 
durch Vergleich von HK-Reports 
zu verschiedenen Zeitpunkten 
(Trends) möglich. 

 zur HK-Messung 

ausweisen muss. 

• Standardisierungsvorschlag zur 
Präsentation von HK-Kennzahlen 

• Zur HK-Bewertung nicht geeig-
net, da eigentlich nur Personal-
Kennzahlensammlung. 

• Kein monetäres Ergebnis 
• Unternehmensinterne Daten 

werden benötigt. 
4. Value-Added-Ansätze 

Weiterent-

wickelter Value 

Added 

Intellectual 

Coefficient 

(VAIC)658

STVA

VAHUVACAVAICHK

+

+==:

 

659

• Wertschöpfungsrelevanz der 
Mitarbeiter wird betont. 

 

• Fraglich, ob Löhne/Gehälter den 
tatsächlich angemessenen Preis 
auf dem Arbeitsmarkt wider-
spiegeln. 

• Sehr objektiver Ansatz. Geeignet 
für unternehmensübergreifende 
Vergleiche. 

• Nicht zukunftsorientiert 
• Kein monetäres Ergebnis 
• Daten müssten dem Kapitalmarkt 

generell zugänglich sein. 

Market Value 

Added 

(MVA)660
Kapital esInvestiertMarktwert

MVAHK

−=

=:

  

• Effiziente Kapitalmärkte sind 
Voraussetzung. 

• Deduktiv-summarischer Ansatz. 
Sehr limitierter und ausschließlich 
indirekter Schluss über die HK-
Höhe möglich. Viele andere 

                                                 
654  Esselborn/Henke (2001). 
655  Chartered Institute of Personnel and Development (2003). 
656  HK-Strategie, Akquisition und Retention, Lernen und Entwickeln, HCM, Performance. 
657  Primäre I ndikatoren: Ü blicherweise b ereitgestellte P ersonalkennzahlen ( bspw. F luktuationsrate, 

Stellenbesetzungsquote); sekundäre Indikatoren: bspw. Rekrutierungskosten, Alter und Geschlecht, 
Mitarbeiterzufriedenheit. 

658  Pulic (2000). Auf den o riginären V AIC-Ansatz von PULIC wird aufgrund der hier vo rgestellten 
Erweiterung nicht eingegangen, da diese auf dem Grundgerüst des originären Ansatzes basiert. 

659  VAIC: Value Added Intellectual Coefficient (Wertschöpfung durch Einsatz von Capital Employed 
und I C; V ACA: V alue A dded C apital C oefficient =  ( Umsatzerlöse-Kosten o hne 
Personalaufwand)/eingesetztes Kapital; VAHU: Human Capital Coefficient = (Umsatzerlöse-
Kosten ohne Personalaufwand)/Personalaufwand; STVA: (Structural Capital Value Added = 
Differenz z wischen er zieltem P reis f ür F ertigerzeugnisse u nd d en K osten f ür b ezogene 
Einsatzfaktoren − Personalaufwand)/Differenz zwischen erzielten Preis für Fertigerzeugnisse und 
den Kosten für bezogene Einsatzfaktoren. 

660  Vgl. bspw. Young (1997). 
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Größen neben dem HK, die den 
MVA treiben. 

• Monetärer Wert 
• Daten extern verfügbar 
• Objektiv, d. h. Unternehmens-

vergleiche gut möglich 

Economic Value 

Added (EVA)661 ( )

( )EquityDebt Term Long

WACCtEBIT

Capital InvestedWACC

NOPATEVA

t

1-t

t

+

⋅−−⋅=

⋅

−=

1 
 

• Basiert auf historischen Größen 
des Finanz- und Rechnungs-
wesens. Kein Zukunftsbezug. 

• Deduktiv-summarischer Ansatz. 
Sehr limitierter und ausschließlich 
indirekter Schluss über die HK-
Höhe möglich. Viele andere 
Größen neben dem HK, die den 
EVA treiben. 

• Monetärer Wert 
• Daten extern verfügbar 
• Objektiv, d. h. Unternehmens-

vergleiche gut möglich 
Human 

Economic Value 

Added 

(HEVA)662

FTE
EVAHK =:

 

 

• EVA pro Vollzeitkraft wird 
dargestellt. 

• Ansonsten gelten die gleichen 
Punkte wie beim klassischen 
EVA. 

Workonomics663









−==

=

MMM P
PC

P
VA

P
CVA

er Mitarbeitpro Übergewinn:HK

 

664

• Abbildung der Wertschöpfung des 
durchschnittlichen FTE 

 

• Interne Daten werden benötigt 
(FTEs, ökonomische Abschrei-
bung). 

• Weitgehend standardisiert und 
damit objektiviert. Vergleiche 
zwischen unternehmensinternen 
Abteilungen bzw. zwischen Un-
ternehmen sind gut möglich. 

• Monetäres Ergebnis 

Knowledge 

Capital665 Capital of ice
EVACKCHK

Pr
: ==

 
666

• Gesamtunternehmensbezogener 
HK-Wert (eigentlich Knowledge-
Capital-Wert)  

• Es gelten die gleichen Punkte wie 
beim EVA. 

Total value 

Creation 

(TVC)667

• DCF-Methode 

 

• Korrigiert um störende Einflüsse wie 

Zeit, Zinssatz und Risiko. 

• Genaue Operationalisierung bis dato 

• Generell wird Aktivierung und 
Abschreibung immaterieller Werte 
forciert. 

• Integration in die klassische 
Rechnungslegung 

• Weitere Aussagen schwer mög-

                                                 
661  Stewart (1991). 
662  Fitz-enz (2000). 
663  Nölting (2000). Vgl. auch Strack/Villis (2001). 
664  CVA = Cash Value Added; P = Anzahl Mitarbeiter (FTEs); VA = Value Added; PC = 

Personalaufwand. 
665  Vgl. dazu Strassmann (1999); Lev/Mintz (1999). 
666  Price o f C apital =  M arktpreis f ür d ie K apitalüberlassung d er la ngfristigen V erbindlichkeiten 

(ausgedrückt in Prozent). 
667  Canadian Institute of Chartered Accountants (2000 a); Canadian Institute of Chartered Accountants 

(2000 b). 
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noch nicht bekannt. lich, da Ansatz nicht fertig entwi-
ckelt. 

Kosten-/Nutzen- 

Analyse 

(KNA)668
KostenNutzenHK −=:

 

669

• Sämtliche positiven und negativen 
Wirkungen werden in monetär 
dargestellt. 

 

• Eher deduktiv-summarischer 
Ansatz 

• Internes Datenmaterial erfor-
derlich 

• Stark am unternehmerischen 
Gewinninteresse ausgerichtet. 

• Emotionale Nutzenwirkungen 
lassen sich kaum in Geldeinheiten 
ausdrücken. 

• Grundsätzlich schwer determinier-
bar, welche Kosten zu berücksich-
tigen sind. 

5. Ertragsorientierte Ansätze 

Firmenwert-

methode670
d

dii

r
rSVGHK ⋅−

=:
 

671

• Starker Vergangenheitsbezug 
(ausschließlich Daten der Vorpe-
riode) 

 
• Monetäres Ergebnis 
• Objektiv: Gute 

unternehmensübergreifende 
Vergleichbarkeit 

• Deduktiv-summarisch 
• Daten extern verfügbar 

Calculated 

Intangible Value 

(CIV)672 tensatzKapitalkos
erErtragsteuertragÜberschuss

CIVHK

−
=

=:

 
673

• Monetäres Ergebnis 

 

• Zukunftsbezug 
• Objektiv: Gute 

unternehmensübergreifende 
Vergleichbarkeit 

• Deduktiv-summarisch 
• Daten extern verfügbar 

Stochastic 

Rewards 

Valuation 

Model674

( )
( )

( )∑
∑

=

=

+
==

n

t
t

m

i

m
ii

m

RPR
RVEHK

1

1

1
:

 

675

• Orientierung an zukünftigen 
Wertgrößen 

 

• Aufwendige und umfangreiche 
Datenerhebung 

• Interne Daten für Berechnung 
notwendig 

• Monetäres Ergebnis 

                                                 
668  Vgl. bspw. Hoss (1989), S. 231 ff. 
669  Nutzen: b spw. v on ei ner M itarbeitergruppe g enerierter U msatz; K osten: f ür d iese 

Mitarbeitergruppe anfallende Kosten. 
670  Hermanson (1964). 
671  Gi = Gewinn des Unternehmens i  in t-1; rd = Durchschnittliche Rendite der Branche in t-1; SV = 

Sachvermögen des Unternehmens i in t-1. 
672  Stewart (1997). 
673  Die Operationalisierung erfolgt in drei Schritten. Vgl. dazu Stewart (1997), S. 227 f. 
674  Flamholtz (1999). 
675  E(RV) = E xpected r ealizable v alue; L eistungsbeitrag au f d er S ervice S tate i  ( die S ervicelevels 

entsprechen den unterschiedlichen Hierarchieebenen und damit den vorgegebenen Positionen bzw. 
Gehaltsstufen. Die Servicelevel werden in einem dreidimensionalen Modell dargestellt. Vgl. dazu 
ausführlich G ebaur (2 005)); P(Ri

m) = W ahrscheinlichkeit, d ass d er M itarbeiter d ie L eistung Ri
m 

erbringt; m = S ervice S tate, au f d em d er M itarbeiter d as U nternehmen v erlässt; m =  
Diskontierungsfaktor. 
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• Teilweise subjektive Daten-
ermittlung 

• Unternehmensübergreifende 
Vergleiche nur sehr limitiert 
möglich 

Opportunitäts-

kosten-Ansatz676

• 

 

i
i

i
i SV

m
GP −⋅=

∗

100max  

:=Gesamtkapitalbasis677

 

 

• 
i

ii
i m

GGP
0

max
−

=
∗

  

 := Grenzkapitalbasis678

• Humanressource wird aus einem 
streng ökonomischen System 
betrachtet. 

 

• Monetäres Ergebnis  
• Interne Daten werden benötigt. 
• Evtl. Charakter eines „Sklaven-

marktes“ für die Mitarbeiter 
• Problematisch für Unternehmen, 

die nicht divisional strukturiert 
oder in verschiedene Investment-
center untergliedert sind. 

Zukünftige 

Leistungsbei-

träge679
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680

• Bewertung des HK erfolgt anhand 
homogener Mitarbeitergruppen. 

 
• Wahrscheinlichkeitsermittlung 

sehr subjektiv 
• Interne Daten notwendig 
• Einordnung der Mitarbeiter in die 

einzelnen Gruppen ist aus prak-
tischer Sicht nicht abschließend 
nachvollziehbar. 

• Monetärer Wert 

ICM-Ansatz681

∑
=

=

−=

n

1i
iIC EKÜNPV(

IC dem aus (EKÜ) Einkünfte der

 wertGegenwartsNettoHK

)

:

 

682

• Monetäres Ergebnis 

 

• Zukunftsbezug 
• Deduktiv-summarisch 
• Fehlende Bereitstellung einer 

Berechnungsgrundlage 
• Situationsabhängige Berechnung 

des HK in Abhängigkeit des 
Bewertungszwecks 

• Bis dato waren Probleme bei der 
praktischen Anwendung unüber-
windbar. 

                                                 
676  Hekimian/Jones (1967). 
677  Pi m ax = M aximaler A ngebots- oder N achfragepreis d er A bteilung i  für ei nen bestimmten 

Mitarbeiter. D as G anze en tspricht f olglich ei nem B ietprozess d es i nternen A rbeitsmarktes. D as 
entsprechende G ebot w ird d ann d er hö chstbietenden A bteilung a ls V ermögensgegenstand 
zugerechnet. Damit ist der Kapitalblock in der ROI-Berechnung höher. Gi

* = Erwarteter Gewinn 
der A bteilung i  mit dem Mitarbeiter; m i = S ollverzinsungsrate ( Diskontierungsfaktor) der 
Abteilung i; SVi = Sachvermögen der Abteilung i.  

678  Gi
0 = Erwarteter Gewinn der Abteilung i ohne den Mitarbeiter. 

679  Jaggi/Lau (1974). Eine interessante Erweiterung dieses Ansatzes findet sich bei GEBAUR (2005). 
Da d ieser A nsatz au f d er gleichen S ystematik b eruht, wird er  an  d ieser S telle nicht weiter 
vorgestellt. 

680  [TV] = Total Value Vektor; [N] = V ektordarstellung der Mitarbeiteranzahl auf jeder Stufe; [T] = 
Rank T ransition M atrix mit vi er U nternehmensstufen ( Wahrscheinlichkeiten f ür d ie 
unterschiedlichen Karrieremöglichkeiten, die e in M itarbeiter in e inem U nternehmen d urchlaufen 
kann. Beispielsweise entspricht die Wahrscheinlichkeit, dass ein Mitarbeiter, der aktuell in Stufe 2 
ist, in der betrachteten Periode in Stufe 3 aufsteigt, gleich a23); [V] = Vektor, der die Wertbeiträge 
durchschnittlicher Stufenmitglieder präsentiert; m = Diskontierungsfaktor. 

681  Sullivan/Sullivan (2000). 
682  Es existiert keine Berechnungsgrundlage. F ormelwerk v eranschaulicht lediglich theoretische u nd 

konzeptionelle Überlegungen. 
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Human Capital 

Pricing Model 

(HCPM)683

( )
( ) ifmf

HK
ii

rr

REHK

βµ

µ

⋅−+=

===:

 

684

• Risikoadjustierte Bewertung des 
HK 

 

• Differenzierung zwischen 
qualifizierten und unqualifizierten 
wertschöpfenden Tätigkeiten 

• Einperiodige Betrachtung 
• Praktische Umsetzung kaum 

denkbar 
• Kein monetäres Ergebnis; 

lediglich Rendite 
• Interne Daten für Operationalisie-

rung notwendig 

ROI of Human 

Capital 

(HCROI)685

HCCF
HCCFAufwandErtrag

HCROIHK

)(

:

−−
=

=

 

686

• Aufgrund frei wählbarer Input-
faktoren  sind differente Kom-
binationsmöglichkeiten bei der 
Berechnung gegeben.  

 

• Keine festgeschriebenen Input-
faktoren (FTE, Kosten) und damit 
kein unternehmensübergreifend 
vergleichbares System 

• Kein monetäres Ergebnis; 
lediglich Rendite 

• Interne Daten für Operationalisie-
rung notwendig 

• Vergangenheitsorientierte Input-
größe 

Knowledge 

Capital 

Scoreboard687

ßitalzinsfuWissenskap

gen)/ Zinserträund AV

 mmaterielle aus Gewinn-

nnJahresgewi rterNormalisie

italWissenskapHK

(

:

=

=

 

688

• Relativ leicht berechenbar 

 

• Interne Daten für Operationalisie-
rung notwendig 

• Zukunftsorientierung (Gewinn-
prognosen werden dem Modell 
implementiert) 

• Renditen für materielles AV und 
Finanzmittel sowie den Wissens-
kapitalzinsfuß wirken beliebig. 

• Deduktiv-summarisch 

6. Ansätze, die nicht eindeutig einer der oberen Kategorien zugeord-

net werden können 

                                                 
683  Bender/Röhling (2001). 
684  Ri = Humankapitalrendite des Mitarbeiters i; i =  Mitarbeiter; iµ = E(Ri); r f = risikoloser Zinssatz; 

mµ = E(Rm); Rm = Rendite des Marktportfolios; iβ = systematisches Risiko Humankapitalträger i. 
685  Fitz-enz (2000). 
686  HCCF = Löhne und Gehälter + Leih- und Zeitarbeitskosten + Absentismuskosten + 

Fluktuationskosten. 
687  Lev/Mintz (1999). 
688  Normalisierter J ahresgewinn: =  d urchschnittlicher G ewinn über mehrere J ahre; 

Wissenskapitalzinsfuß = d urchschnittliche, n achsteuerlich er wartete R endite d reier 
wissensintensiver B ranchen; G ewinn au s materiellem AV u nd Z inserträge = F estsetzung ei ner 
fixen Rendite im Modell, deren Festsetzung nicht ganz nachvollziehbar ist. 
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• Monetärer HK-Wert 

 

• Wenig personalwirtschaftliche 
Bewertungsparameter (gute 
Handhabung gewährt) 

• Subjektive Wahl der Beschäfti-
gungsgruppen (unternehmens-
übergreifende Vergleichbarkeit 
damit eingeschränkt) 

• Interne Daten notwendig 
• Keine Zukunftsorientierung 

(lediglich die Wissensrelevanzzeit 
implementiert einen Zukunfts-
bezug) 

Advanced 

Human Capital 

Valuation691
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= 693

• Explizite Ermittlung des human-
spezifischen Werts als Teil des 
Gesamtunternehmenswerts 

 

• Berücksichtigung personal- und 
finanzspezifischer Parameter, 
ebenso wie Wertbeiträge anderer 
Vermögenswerte 

• Interne Daten notwendig 
• Teilweise subjektive Ermittlung 

der Inputgrößen 
• Zuordnung des Umsatzanteils zu 

den nicht bilanzierten imma-
teriellen Werten wirkt beliebig. 

Tabelle 40: Darstellung von Humankapitalbewertungsmodellen 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Es ist zu erkennen, dass eine Vielzahl diverser Bewertungs- und Evaluierungsverfah-

ren am Markt existent ist. Der Weg zu einem einheitlichen Publizitätsausweis scheint 

dadurch nicht kürzer, sonder vielmehr länger geworden zu sein. Selbst die Definition 

von HK ist einer starken Volatilität zwischen den vorgestellten Verfahren ausgesetzt. 

                                                 
689  Scholz (2005); Scholz/Stein/Bechtel (2006). 
690  i = Beschäftigtengruppen (sortiert nach Ausbildungsstand); FTEi = Vollzeitarbeitskräfte der 

Gruppe i; li
M = Arbeitsmarktpreise für die Durchschnittslöhne und -gehälter; wi = durchschnittliche 

Wissensrelevanzzeit für die Beschäftigungsgruppe i; b i = durchschnittliche Betriebszugehörigkeit 
der Beschäftigungsgruppe i; PEi = Personalentwicklungskosten des vergangenen 
Einjahreszeitraumes f ür d ie B eschäftigungsgruppe i ; M i = M otivationsindex d er 
Beschäftigungsgruppe i. 

691  PWC (2007). 
692  Ut = Umsatzerlöse in  t;  U t, i mm = U msatzerlöse in  t,  d ie a usschließlich d urch n icht bilanzierte 

immaterielle W erte e rzeugt w erden; P t = P ersonalkosten in  t; t =  S teuersatz; H CROI s . o .; m  =  
Diskontierungsfaktor (WACC plus humanspezifischer Risikoprämie). 

693  U =  Umsatz; K operativ = o perative K osten; P C = P ersonalkosten; VKpro F TE = d urchschnittliche 
Vergütungskosten je FTE. 
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7.3 Entwicklung eines HK-Bewertungsmodells für externe Investo-

ren 

Im F olgenden s oll nu n ein geeignetes Humankapitalbewertungsmodell ausgesucht 

werden. Sofern ke ines de r obe n a ufgeführten al s zweckentsprechend an gesehen 

werden kann, findet der Versuch statt, ein passendes zu entwickeln. Generell muss der 

Bewertungsansatz an den folgenden Kriterien gemessen werden: 

• Die Bewertung zielt nicht auf den Menschen als solchen ab, sondern vielmehr auf 

die Leistung, die dieser erbringt. 

• Die M essung de r A rbeitsleistung erfolgt au s einer ex ternen P erspektive de r 

Berichterstattung. Der Ansatz verfolgt damit nicht das Ziel, den intrinsischen Wert 

und damit die individuelle Geltung für den Arbeitnehmer selbst zu bestimmen.  

• Eine volkswirtschaftliche, insbesondere makroökonomische Perspektive und damit 

die A uswirkung de r A rbeitsleistung a uf di e W ohlfahrt stehen eb enso wenig im 

Interesse der Arbeit.  

Im Speziellen muss d as M odell di e na chfolgenden Voraussetzungen kumulativ 

erfüllen: 

• Die B ewertung m uss an hand e xtern v erfügbarer D aten r ealisierbar s ein 

(eingeschlossen sind dabei die Informationen des HKINDEXmod). 

• Das Modell muss einen Zukunftsbezug aufweisen. 

• Der A nsatz m uss v on einem k lassischen F undamentalmodell ab geleitet w erden 

können. 

• Der H umankapitalwert m uss ei ne T eilmenge d es i nneren W ertes d es Unterneh-

mens repräsentieren.  

• Da es  s ich beim HK um eine äußerst schwer zu fassende Größe handelt, wird an 

das Modell kein Anspruch auf Perfektion erhoben.  

7.3.1 Determinierung des Basismodells 

Für den einzelnen Investor ist der Aktienkauf gleichzusetzen mit einem Investitions-

objekt, d.  h., de n I nvestor i nteressieren di e G egenwartswerte de r z ukünftigen Z ah-

lungsüberschüsse ( Cashflows) aus de m I nvestitionsprojekt ( hier de m U nternehmen). 

Damit s ind Investoren pr imär a n de r künf tigen Erfolgsentwicklung eines U nterneh-
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mens interessiert. Dies spiegelt sich ebenfalls in der hohen und po sitiven Korrelation 

zwischen publizierter G ewinngröße und A ktienkurs w ider. F ür di e B estimmung de s 

inneren W ertes e ines U nternehmens e ignen s ich f olglich f undamentale B ewertungs-

modelle a m besten. Dementsprechend muss au s K apitalmarktperspektive au ch ei ne 

Teilkomponente de s U nternehmenswertes, w ie der Humankapitalwert, a nhand eines 

derartigen M odells b erechnet w erden. Von I nteresse i st mithin der G egenwartswert 

der Zahlungsüberschüsse, die durch das HK eines Unternehmens generiert werden. 

Generell ex istieren b is zu d iesem Z eitpunkt zwei Ansätze, di e de n konzentrierten 

Humankapitalwert im Kontext fundamentaler Modelle ermitteln und die oben gesetzte 

Voraussetzungen am  eh esten er füllen. E inerseits h andelt e s s ich h ierbei u m d en 

WORKONOMICS-Ansatz. Z um a nderen erfüllt d ie ADVANCED HUM AN 

CAPITAL VA LUATION von P WC d ie g esetzten M odellkriterien. E ine direkte 

Anwendung e ines de r be iden M odelle erweist s ich jedoch im Rahmen dieser A rbeit 

nicht als zielführend. Der W ORKONOMICS-Ansatz er füllt zwar generell die i n 

Gliederungspunkt 6.3 aufgelisteten Voraussetzungen. Die Problematik l iegt hier aber 

in de r unr ealistischen Annahme, da ss s ämtliche Ü bergewinne ( bzw. „ Über-Cash-

flows“) ausschließlich durch HK erzeugt werden. Dies lässt sich leicht mithilfe einer 

retrograden M odellentwicklung ve ranschaulichen. Im E rgebnis s ieht de r A nsatz w ie 

folgt aus: 

FTEACP)-VAPCVAHK ⋅= ( 694

Dabei handelt es sich indes schlicht um eine Umformung der Ausgangsformel,

                                                                                 (30) 

695

IKKK
IK

ÖABCFCVABasis ⋅





 −

−
=

 die 

folgende Gestalt aufweist: 

696 PCMCUBCF −−= mit 697

Ein Blick auf Formel 31 i. V. m. Formel 30 ve rdeutlicht nun, dass der kapitalkosten-

überschreitende B etrag („Über“-Cashflows) per A nnahme au sschließlich d em HK 

zugerechnet w ird (

                          (31) 

HKBasis CVACVA = ). D iese M utmaßung ka nn nach A nsicht de s 

Verfassers aber so nicht aufrechterhalten werden. Einer gleichen Auffassung folgt die 

                                                 
694  CVA = Cash Value Added; ACP = Average Cost per Person; VAP = VA/P = Value Added/Person. 
695  Eine ausführliche Herleitung des Ansatzes findet sich bei Strack/Villis (2001). 
696  BCF =  B rutto C ashflow; Ö A =  ö konomische Abschreibung; I K =  in vestiertes K apital; K K = 

Kapitalkosten. 
697  U = Umsatzerlöse; MC = Materialkosten; PC = Personalkosten. 
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ADVANCED HUM AN C APITAL VA LUATION v on PWC. Hi er we rden v on d en 

Umsatzerlösen d ie A nteile subtrahiert, d ie au f andere i mmaterielle W erte en tfallen 

( )immUU − .698 Insbesondere wird hier auf immaterielle Vermögenswerte wie Marken 

und P atente hingewiesen. A n d ieser S telle k ristallisiert s ich allerdings bereits die 

Nichteignung de s P WC-Modells f ür di e vor liegende Zielerreichungsabsicht heraus. 

Für die Determinierung des Umsatzanteils anderer immaterieller Werte werden interne 

Unternehmensdaten benötigt. Dies gilt auch für andere Inputgrößen, die dem Modell 

zu i mplementieren s ind. Neben d en a nteiligen U msatzerlösen imma terieller Werte 

sind ferner für die Zuteilung der Mitarbeiter zu den e inzelnen FTE-Gruppen, für die 

Ermittlung de s D iskontierungsfaktors und f ür di e A ufteilung de s H C-Returns unt er-

nehmensinterne D aten f ür ei ne O perationalisierung vonnöten.699 Damit ist e ine d er 

wesentlichen Voraussetzung verletzt, die dem Ansatz zugrunde liegen soll:700 Externe 

Investoren sollen a usschließlich au f B asis extern publizierter Informationen in d er 

Lage sein, den Humankapitalwert fundamental determinieren zu können. Des Weite-

ren ist der Ansatz von PWC formal nicht schlüssig. Aufgrund der publizierten Studie 

nicht na chvollziehbar, weshalb e ine G ewinngröße i m Zähler mit e iner R enditegröße 

(HC-Return) multipliziert wird.701

Generell könn te nun  d ie Ü berlegung a ngestellt w erden, de n WORKONOMICS-

Ansatz derart zu erweitern, dass auch hier eine Umsatzdifferenzierung vorgenommen 

wird (die Problematik der Umsatzaufspaltung wird an dieser Stelle noch ausgeklam-

mert und a ls p otenziell beherrschbar g esehen). D er 

 Eine derartige Multiplikation lässt ke in s innvolles 

Ergebnis entstehen.  

VW imm. ohne HKCVA  würde da nn 

folgende Gestalt annehmen: 

FTE
FTE
PC

FTE
IKKKÖAMCUUCVA imm

VW imm. ohne HK ⋅



 −

⋅−−−−
=                             (32) 

Auf den er sten Blick offeriert Formel 32 eine sehr elegante Lösung. Betrachtet man 

den VW imm. ohne HKCVA  separiert au s d er B ewertungsformel, ergeben s ich dur ch di e 

Erweiterung zunächst keine P robleme. Erst b ei ei ner I mplementierung de s 

                                                 
698  Vgl. PWC (2007), S. 34 f., S. 41. 
699  Für e ine ausführliche Darstellung des Modells vgl. PWC (2007), S. 33 ff., bzw. d ie tabellarische 

Übersicht in Gliederungspunkt 7.2. 
700  Vgl. dazu Gliederungspunkt 7.1. 
701  Vgl. diesbezüglich PWC (2007), S. 41, bzw. die Darstellung des Ansatzes in Gliederungspunkt 7.2. 
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VW imm. ohne HKCVA  in den Bewertungsansatz kristallisieren sich Schwierigkeiten heraus. 

Es lä sst s ich th eoretisch n icht bestimmen, inwieweit b ei e iner S ubstitution von  

tBasisCVA ,  durch tVW, imm. ohne HKCVA  das investierte K apital ( IK) in  0=t  in F ormel 33 

evtl. quantitativ verändert werden muss.702

( )∑
∞

=
== +

+
=
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,
0 1t

0tt
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t Kapital esInvestiert
KK

CVA
rtrnehmensweGesamtunte

  

703

Darüber hi naus handelt e s s ich hi erbei um  e inen F irmenwertansatz, der f ür di e 

strategische E ntscheidungsfindung d es M anagements sicherlich ei n r ichtiges Instru-

ment r epräsentiert. F ür K apitalmarktteilnehmer, i nsbesondere f ür Investoren un d 

Analysten, sollte ein Bewertungsmodell allerdings idealerweise den inneren Wert des 

Unternehmens be stimmen. N achfolgend w ird nun e in ne ues H umankapitalbewer-

tungsmodell entwickelt, das sich speziell an den Bedürfnissen externer Investoren und 

damit an deren Datenportfolio orientiert. Gleichzeitig sollen die in Gliederungspunkt 

6.3 gesetzten Voraussetzungen erfüllt sein. Ausgangspunkt hierfür ist ein k lassischer 

Residualgewinnansatz, der auf folgendem Kalkül basiert und der Gattung der funda-

mentalen Bewertungsmodelle angehört:

                   (33) 

704
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                                                          (34) 

mit 

0, =tEKV = Unternehmenswert im Zeitpunkt 0=t  aus Eigenkapitalgebersicht 

EKR =  Eigenkapitalkosten 

g =  Wachstumsrate 

EK =  Eigenkapitalbuchwert 

G =  Nettogewinn (evtl. angepasst um Sondereinflüsse) 

RI =  Residualgewinn (residual income) 

An dieser S telle wird darauf hi ngewiesen, d ass w eder d er A nsatz d er B OSTON 

CONSULTING GROUP von STRACK/VILLIS noch der PWC-Ansatz einer generel-

len K ritik un terworfen werden. S ie er füllen lediglich d ie i m R ahmen d ieser A rbeit 

                                                 
702  Eine p otenzielle L ösung d ieser Problematik wird i n ei nem E xkurs zu m E nde d ieses K apitels 

vorgestellt. 
703  Vgl. Strack/Villis (2001), S. 6. 
704  Vgl. beispielhaft dazu Ballwieser (2007), S. 194 ff. 
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getroffenen Bedingungen nicht. Dies liegt aber nicht an einer Schwäche der Modelle 

selbst, sondern an deren unterschiedlichen Zielsetzung. Bei der folgenden Modellent-

wicklung werden allerdings einige Ideen d es W ORKONOMICS-Ansatzes und de r 

ADVANCED HUMAN CAPITAL VALUATION implementiert. 

7.3.2 Erweiterung des Basismodells 

Nachfolgend w ird da s Basismodell a us F ormel 34 a n di e H umankapitalbewertung 

angepasst. Eine O perationalisierung de r Inputgrößen w ird da nn i n de n f olgenden 

Untergliederungspunkten diskutiert.  

Zunächst muss bestmöglich versucht werden, den Anteil des Humankapitalwerts vom 

gesamten Unternehmenswert abzuspalten. Dementsprechend erfolgt der Versuch, das 

HK als T eilmenge d es f undamental e rmittelten in neren Wertes zu b estimmen. Zu 

diesem Z weck muss zunächst d ie g enerelle S truktur f undamentaler B ewertungsmo-

delle nachvollzogen werden. Positive Werte ergeben s ich nur dann, wenn das Unter-

nehmen in der Lage ist, eine höhere als d ie vom Kapitalmarkt geforderte Rendite zu 

erwirtschaften. Die geforderte Rendite wird dabei mit d em bilanzierten und damit in 

der R egel mit d em materiellen V ermögen mu ltipliziert. „ Überrenditen“ w erden 

folglich primär mit den immateriellen Werten erzeugt, die eben nicht aktiviert sind.705 

Ein T reiber f ür d iese „Ü berrendite“ i st s icherlich auch das HK. A ls na hezu s icher 

dürfte aber auch gelten, dass dieses nicht alleine dafür verantwortlich ist. Insbesondere 

Gewinnbeiträge an derer i mmaterieller V ermögenswerte, w ie M arken und Patente, 

tragen einen erheblichen Teil zu dieser „Überrendite“ bei.706 Diese Gewinne müssen 

folglich von den Gesamtumsätzen abgezogen werden. Damit wird postuliert, dass der 

Anteil am Übergewinn, der n icht auf andere immaterielle Werte fällt, durch das HK 

verursacht w ird.707

                                                 
705  Penman (2004), S. 148 ff. 

 Entsprechend di eser A rgumentation m uss de r R esidualgewinn i n 

Formel 3 4 um d en A nteil anderer immaterieller W erte k orrigiert werden. Zusätzlich 

706  Vgl. PWC (2007), S. 34 f., S. 41. 
707  An d ieser S telle m uss er gänzt werden, d ass es  s ich h ier u m ei ne V ereinfachung d er R ealität 

zugunsten einer praktischen Umsetzung des Modells handelt. Die Residualgewinne basieren nicht 
ausschließlich a uf n icht b ilanzierten im materiellen W erten. B eispielsweise s ind a uch d ie s tillen 
Reserven i n d en b ilanzierten V ermögenswerten al s T reiber f ür d en R esidualgewinn z u 
klassifizieren. D iese P roblematik k önnte al lerdings b eseitigt werden, i ndem d ie B uchwerte d er 
bilanzierten Vermögenswerte und Schulden durch die korrespondierenden, geschätzten Zeitwerte 
substituiert werden. D as au s d er dann ak tualisierten D ifferenz r esultierende E igenkapital k önnte 
dann mit d er g eforderten R endite im  R esidualmodell m ultipliziert w erden. E ine U msetzung d es 
Humankapitalbewertungsmodells bleibt dadurch unbeschadet.  
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ist der Eigenkapitalbuchwert aus Formel 34 zu eliminieren. Dieser repräsentiert eine 

Teilmenge de r M ittelherkunft f ür die V ermögenswerte de r A ktivseite. „Eigenkapital 

ist der nach Abzug al ler S chulden verbleibende Restbetrag der Vermögenswerte des 

Unternehmens.“708

Zusammenfassend ergibt sich dann der nachfolgende und aktualisierte Ausdruck von 

Formel 34:  

 Da HK nach ke inem g ängigen R echnungslegungssystem a ktivie-

rungsfähig i st, ka nn e s auch kein in tegrativer Bestandteil d er B ilanz s ein. Folglich 

entfällt kein Teil des Eigenkapitalbuchwertes auf den Wert des HKs.  

gR
EKRGG

gR
RI

V EK
HK

t
EK

timmt
EK
HK

tHK
0t  HK −

⋅−−
=

−
= ====

=
01,11,

,                                                        (35) 

mit 

0t ,HKV = = Humankapitalwert aus Eigenkapitalgebersicht im Zeitpunkt 0=t  

EK
HKR = Eigenkapitalkosten de s be wertenden U nternehmens a djustiert u m 

humankapitalspezifische Risikofaktoren 

immG = Gewinn, der auf nicht bilanzierte immaterielle Werte entfällt 

Dieses Modell wird im Folgenden a ls Humankapitalresidualgewinnmodell (HKRIM) 

bezeichnet. 

Zusätzlich s ollte e ine Aufteilung des auf HK entfallenden Residualwertes au f v er-

schiedene B eschäftigungsgruppen r ealisierbar s ein. D adurch könne n die W ertschöp-

fungspotenziale in einem Unternehmen differenzierter analysiert werden. Die Auftei-

lung de r Beschäftigungsgruppen (FTEGi) ist entsprechend Abbildung 12 zu realisie-

ren. Die Verteilung wird nun dur ch M ultiplikation de s pr ozentualen A nteils de r 

entsprechenden B eschäftigungsgruppe m it de m HKRIM (Formel 35)  verwirklicht. 

Damit nimmt das Humankapitalbewertungsmodell die folgende Gestalt an: 

iEK
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EK
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iEK

HK

tHK
0t (FTEG HK FTEGAnteil
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EKRGG

FTEGAnteil
gR

RI
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⋅−−

=⋅
−

= ====
=

01,11,
),  (36) 

mit 

)i(FTEG HKV = Humankapitalwert d er B eschäftigungsgruppe i  au s 

Eigenkapitalgebersicht im Zeitpunkt 0=t  
                                                 
708  IFRS Framework F 49 (c). 
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iFTEGAnteil = Anteil der Beschäftigungsgruppe am i am Humankapitalwert 

Bei d em in  Formel 36  dargestellten HKRIM handelt e s s ich u m e in E in-Phasen-

Modell. Wie beim normalen Residualgewinnmodell ist eine Ausdehnung in ein Zwei-

oder Drei-Phasen-Modell pr oblemlos umzusetzen. Durch di e da nn integrierte/-n 

Detailplanung/-en w ird d as E rgebnis d er Bewertung ge nauer. D ie G rundkonzeption 

zur D arstellung d es an teiligen H umankapitalwertes am  G esamtunternehmenswert 

bleibt da durch a llerdings unbe rührt. F olglich w ird a us di daktischen G ründen i m 

weiteren Verlauf mit dem Ein-Phasen-Modell gearbeitet. Nachfolgend werden nun die 

Inputgrößen für das Humankapitalbewertungsmodell operationalisiert. 

7.3.2.1 Operationalisierung des Gewinnanteils immaterieller Werte ohne HK 

Eine M odellierung d es U msatzanteils immaterieller W erte is t s elbst d urch e ine 

Rückgriffsmöglichkeit auf interne Daten, wie Businesspläne, lediglich ein Näherungs-

verfahren und ka nn s icherlich keinen Anspruch auf Perfektion erheben. Andererseits 

wäre bspw. di e F orderung e iner Publikation von Businessplänen auch utopisch. 

Investoren würden damit sicherlich keinen Mehrgewinn erzielen. Vielmehr würde ihre 

Rendite vor  de m H intergrund de r i n f reien Märkten e xistenten K onkurrenzsituation 

leiden.709

Unternehmen realisieren Investitionsprojekte generell nur, wenn diese eine erwartete 

Rendite abwerfen, die über den geforderten Kapitalkosten liegt. Der unternehmensin-

terne Z insfuß wird da bei i n aller R egel d urch die weighted av erage c ost of  c apital 

(WACC) repliziert,

 Die entsprechenden Umsatzanteile müssen demzufolge mit extern verfügba-

ren D aten m odelliert w erden. D iese S chätzung k ann mithin lediglich als g robes 

Näherungsverfahren gesehen werden.  

710

)1( tR
GK
FKR

GK
EKWACC FKEK −⋅+⋅=

 die sich wie folgt zusammensetzen: 

711

mit 

                                                                    (37) 

GK
EK : Verhältnis Eigenkapital zu Gesamtkapital712

                                                 
709  Vgl. dazu Kapitel 6. 

 

710  Vgl. Berk/DeMarzo (2007), S. 577 ff. 
711  Vgl. Ballwieser 2007, S. 145 ff. 
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GK
FK : Verhältnis Fremdkapital zu Gesamtkapital 

FKR : Zinssatz auf Fremdkapital 
EKR : Eigenkapitalkosten713

Unternehmen werden a lso nur  Aufwendungen in immaterielle W erte z ulassen, w enn 

diese d ie g eforderte M indestrendite in H öhe d er W ACC er wartungsgemäß er zielen. 

Dabei i st da von a uszugehen, da ss de m M anagement be wusst i st, da ss ni cht a lle 

Aufwendungen i n F orschung und E ntwicklung ( F & E) i n ei nem w ertschöpfenden 

Vermögenswert enden. Allerdings müssen die Vermögenswerte, die aus dem F & E-

Prozess he rvorgehen, die R endite d erjenigen F  & E-Aufwendungen „miterwirtschaf-

ten“, die eben nicht den Sprung zum wertschöpfenden Vermögenswert schaffen. Aus 

diesem Grund werden im Folgenden sämtliche Aufwendungen eines Unternehmens in 

F & E retrograd a ktiviert und e ntsprechend m it de r g eforderten M indestrendite i n 

Höhe der WACC multipliziert, um dadurch die gewünschte Gewinngröße zu erhalten. 

Die retrograde A ktivierung e rfolgt da bei a nalog z um V orgehen von 

LEV/SARATH/SOUGIANNIS ( 2005), AM IR/LEV/SOUGIANNIS ( 2003) und 

AMIR/LEV/SOUGIANNIS (1999), wie folgt: 

 

( ) ( ) ( )

( ) ( ) 4,3,

2,1,,,

1,03,0

5,07,09,0

−−

−−

⋅+⋅+

⋅+⋅+⋅=

tjtj

tjtjtjtj

FUEFUE                   
                   

FUEFUEFUEFUECAP
                                    (38) 

mit 

tjFUECAP , = Kapitalisierte F orschungs- und E ntwicklungsaufwendungen von 

Unternehmen j im Zeitpunkt t 

tjFUE , = Forschungs- und E ntwicklungsaufwand von U nternehmen j im Z eit-

punkt t 

Diese e infache und s tandardisierte K apitalisierung von F  & E-Aufwendungen geht 

jährlich von e inem 2 0-prozentigen A bschreibungsvolumen a us. D amit w ird de n 

F & E-Investitionen eine f ünfjährige N utzungsdauer i mpliziert. D ies e ntspricht de m 

Industriedurchschnitt.714

                                                                                                                                               
712  Wenn möglich, sollte hier die „Zielkapitalstruktur“ verwendet werden. 

 Gleichzeitig wird unterstellt, dass d ie F & E-Aufwendungen 

stets in der Mitte des Geschäftsjahres getätigt werden. Die erforderlichen Daten sind 

713  Zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten vgl. Gliederungspunkt 7.3.2.3. 
714  Vgl. Lev/Sougiannis (1996), S. 116 ff. 
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extern z ugänglich. B eispielsweise können s ie de r COMPUSTAT-Datenbank von 

THOMSON ONE  B ANKER unter d em I tem „ ResearchAndDevelopmentExpense“ 

entnommen w erden. E ine Multiplikation de r tjFUECAP ,  mit de n 

unternehmensindividuellen WACC r esultiert dann in der g ewünschten Gewinngröße 

( immG ): 

WACCFUECAPGimm ⋅= .                                                                                         (39) 

An d ieser S telle m uss nochmals ganz k lar er wähnt w erden, d ass es  s ich b ei d ieser 

Schätzung lediglich um einen Versuch handelt, den auf immaterielle Werte entfallen-

den immG  mit g egebenem u nd ex tern v erfügbarem D atenmaterial bestmöglich zu 

replizieren. Ein A nspruch auf absolute Exaktheit kann ni cht e rhoben werden und i st 

auch nicht das Ziel des Modells.  

7.3.2.2 Operationalisierung der FTEG 

Die Berechnung des HKs kann e inerseits über alle FTE erfolgen. A ndererseits kann 

bei Realisierung des Publikationsvorschlags aus Gliederungspunkt 7.1.1 der Human-

kapitalwert entsprechend auf die vier determinierten Beschäftigungsgruppen (FTEGi) 

verteilt w erden. Dies w ürde s icherlich de n Informationsgehalt s teigern, d a e ine 

detailliertere Bestimmung des unternehmerischen Wertschöpfungspotenzials möglich 

ist. G enerell k ann indes festgehalten werden, d ass a uch ohne  eine Publikationsaus-

weitung das HK als Einheitswert über das gesamte Unternehmen bestimmbar ist.  

Wie bereits erwähnt, sollte das Unternehmen ausschließlich eine Aufteilung der FTE 

in die ve rschiedenen Gruppen dur chführen. Die D eterminierung, i nwieweit je der 

dieser Sektoren an der Wertschöpfung beteiligt ist, kann vonseiten des Unternehmens 

nur subjektiv ermittelt werden715

                                                 
715  Vgl. diesbezüglich die Ausführungen bei PWC (2007), S. 36 ff. 

 und sollte deshalb nicht erfolgen. Die erforderlichen 

Kriterien „Objektivität“ und „Verifizierbarkeit“ lassen s ich ni cht e inhalten. F ür di e 

Berechnung ergeben sich damit zwei Möglichkeiten. Die erste und sicherlich simplifi-

zierte V ariante g eht v on ei nem g leichgewichteten W ertschöpfungsbeitrag ü ber al le 

vier Einheiten aus. Diese Form der Aufteilung wird bspw. auch für ein Unternehmen 

in de r e mpirischen S tudie von P WC ( 2007) v erwendet. Die z weite u nd s icherlich 

diffizilere Variante beruht au f d er E xpertise d es b ewertenden K apitalmarktteilneh-
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mers. Je nach persönlicher Einschätzung kann er bspw. nach einem top down appro-

ach den einzelnen Beschäftigungsgruppen einen prozentualen Anteil am Humankapi-

talwert zuordnen. Dieser P rozentsatz entspricht dann de r Größe „Anteil F TEGi“ aus 

Formel 3 6. Natürlich is t d iese K lassifizierung s ubjektiv. Die g esetzten A nnahmen 

werden da durch a ber ni cht ve rletzt. D ie S ubjektivität be schränkt s ich ausschließlich 

auf d ie Ebene des bewertenden Kapitalmarkteilnehmers. Der bereitgestellte Datenin-

put vo nseiten de s U nternehmens bl eibt w eitgehend obj ektiv. Wird n un di e verein-

fachte erste Variante gewählt, so ergibt sich für das HKRIM nachfolgender Ausdruck: 

25,01,
), ⋅

−
= =

= gR
RI

V EK
HK

tHK
0t (FTEG HK i

                                                                                     (40) 

Daraus würde ein i dentischer W ert f ür al le v ier Beschäftigungsgruppen resultieren. 

Um eine verbesserte interne und auch unternehmensübergreifende Vergleichbarkeit zu 

realisieren, m üssen d ie ab soluten H umankapitalwerte noch durch di e A nzahl de r 

Beschäftigten ( FTENi) pro F TE-Gruppe ( FTEGi) di vidiert w erden. Der Hu mankapi-

talwert d es durchschnittlichen Beschäftigten d er E inheit i bestimmt sich da nn w ie 

folgt: 

i

EK
HK

tHK

0t FTEHK FTEN
gR
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V
i
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),(

⋅
−=

=

=                                                                                       (41) 

7.3.2.3 Operationalisierung des Kapitalisierungszinssatzes 

Bei U nternehmensbewertungen w erden übl icherweise di e E igenkapitalkosten a ls 

Kapitalisierungszinssatz verwendet. Dabei handelt es sich um die Mindestverzinsung, 

die das zu bewertende Unternehmen für die Eigenkapitalgeber erwirtschaften muss. In 

der Unternehmensbewertung gewinnt die Ermittlung der Eigenkapitalkosten auf Basis 

des C APM zunehmend an  B eliebtheit.716

β

 Variationen i n de n unt ernehmensspezifi-

schen E igenkapitalkosten w erden i n di esem E infaktormodell a usschließlich a nhand 

der individuellen S ensitivitäten ( )717

                                                 
716  Vgl. Ballwieser (2007), S. 93; Drukarczyk/Schüler (2007). 

 zur M arktrisikoprämie un d da mit a usschließ-

lich dur ch m akroökonomische D eterminanten erklärt. Für d ie D eterminierung de s 

717  iβ  entspricht d em s ystematischen R isiko d es U nternehmens i  und ka nn a us d em I ndexmodell 
entnommen werden ( Regressionsparameter d er u nabhängigen V ariablen). V gl. d azu B allwieser 
(2007), S. 93 ff. 
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Diskontierungsfaktors und der Kapitalverzinsung ( 0=⋅ t
EK EKR ) wird im HKRIM nun 

ebenfalls auf das CAPM zurückgegriffen. Dieses Modell setzt sich unter der Annahme 

diverser Restriktionen aus folgender Gleichgewichtsbeziehung zusammen:718

( ) ( )[ ]f
M

jf
EK
j rRrR −+= µβµ

 

                                                                                     (42) 

mit 

( )...µ = Erwartungswert 

fr = Sicherer Zinsfuß 

jβ = Systematisches Risiko des Unternehmens j 

MR = Rendite des Marktportfolios 

Eine Verwendung des CAPM würde aber implizieren, dass das Gesamtunternehmens-

risiko id entisch m it d em d es HKs se in m uss. P ersonalspezifische E influssgrößen 

sprechen de m j edoch entgegen. „Ein U nternehmen, da s be ispielsweise mit  e iner 

überalterten B elegschaft a rbeitet, w ird z ukünftig hohe  K osten f ür di e Rekrutierung 

und E inarbeitung ne uer M itarbeiter a ufwenden m üssen o der G ewinneinbußen 

hinnehmen müssen, e twa wegen ausbleibender Innovationen.“719

( ) ( )[ ] ( )HK
jf

M
jf

EK
jHK RPrRrR µµβµ +−+=,

 Dies geht mit  e iner 

Zunahme de s hum ankapitalspezifischen R isikos einher. Per A nnahme werden 

derartige personalspezifische Risiken nun durch einen Risikozuschlag bzw. -abschlag 

auf de n D iskontierungssatz operationalisiert. F ormal s ieht d as an gepasste C APMHK 

dann aus wie folgt:  

                                                                  (43) 

mit 
HK
jRP = Personalspezifische Risikoprämie des Unternehmens j. 

Der R isikozuschlag s ollte w egen ma ngelnder O bjektivität n icht v om Unternehmen 

determiniert und publiziert werden. Vielmehr sollte der bewertende Kapitalmarktteil-

nehmer selbst das Risikoscoring durchführen. Dieses könnte bspw. wieder im Rahmen 

eines top dow n appr oach geschätzt w erden, d.  h., einer g enerellen A rbeitsmarktein-

schätzung s chließt s ich e ine B ranchenbeurteilung a n, gefolgt von e iner unt erneh-

mensindividuellen A nalyse. Für di e R isikobestimmung de r u ntersten Ebene bi eten 

                                                 
718  Für eine ausführliche Herleitung des CAPM vgl. Kruschwitz (2005), S. 377-388. 
719  Vgl. PWC (2007). 
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sich dem bewertenden Individuum diverse Personalkennzahlen des HKINDEXmod an. 

Diese könne n ve rschiedenen R isikogruppen z ugeordnet w erden. F ür j ede di eser 

Gruppen wird dann ein Scoringwert additiv aus den E inzelrisiken de r zugewiesenen 

Indikatoren des HKINDEXmod quantifiziert. Anschließend wird das Gesamtrisiko a ls 

arithmetisches M ittel a us de n R isiken de r e inzelnen G ruppen be stimmt. D iese 

Risikoerfassung ka nn wiederum für de n H umankapitalbestand al s G anzes o der aber 

auch u ntergliedert na ch den vi er Beschäftigungsgruppen e rfolgen. Ein beispielhaftes 

Vorgehen f ür di e R isikobestimmung ka nn Tabelle 41 entnommen w erden. Die 

Bildung der Risikogruppen sowie die Gewichtung orientieren sich dabei an der Studie 

von P WC ( 2007). Jeder R isikogruppe w erden nun pa ssende I ndikatoren a us de m 

HKINDEXmod
720 zugewiesen und jeweils mit einer Skala von 1 b is 5 bewertet.721

 

 Ein 

Scoringwert von 5 signalisiert dabei da s höc hst m ögliche R isiko. F olglich g ilt e in 

Wert von 1 als sicher.  

Indikatorge- 
wichtung Scoringwert gew. 

Ergebnis 
  1 2 3 4 5  

Anpassungsrisiko/Flexibilität 

Altersstruktur        

Anzahl Auszubildender       

Anzahl Trainees       

Fluktuation       

Frauenanteil       

Gewicht Anpassungsrisiko/Flexibilität 25 %  ______ 

Performance/Know-how-Risiko 

Akademikerquote        

Wertbeitrag von Ideen der Mitarbeiter        

EVA pro Mitarbeiter        

Weiterbildungsaufwand        

Gewicht Performance/Know-how-Risiko 25 %  ______ 

Loyalitätsrisiko 

                                                 
720  Vgl. dazu Tabelle 39. 
721  Insoweit weicht die Darstellung von PWC (2007) ab. 
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Fluktuation/Unternehmenszugehörig- 

keit 

       

Fehlzeiten        

Gewicht Loyalitätsrisiko 25 %  ______ 

Commitment/Motivationsrisiko 

Fehlzeiten        

Mitarbeiterzufriedenheit        

Erfolgsabhängige V ergütungsbestand-

teile 

       

Gewicht Commitment/Motivationsrisiko 25 % ______ 

Gesamtscore  ______ 

Tabelle 41: Risikoscoring HK anhand der Indikatoren des HKINDEXmod 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

Basierend auf dem Gesamtscore kann der bewertende Kapitalmarktteilnehmer nun den 

Risikozu-/abschlag individuell bestimmen und dem CAPMHK implementieren. Damit 

wurden al le er forderlichen Inputgrößen de s H KRIM ope rationalisiert. D er V ersuch 

einer empirischen Umsetzung erfolgt in Kapitel 8. 

Exkurs: Humankapitalbewertung auf Basis eines Firmenwertansatzes 

Entsprechend de m k onzeptionellen V orgehen de s H KRIM ka nn nun a uch e in F ir-

menwertansatz au f B asis d es C VA-Konzepts realisiert w erden. D abei m uss d as 

investierte Kapital zu Buchwerten aus Formel 33 eliminiert werden. Dieses entspricht 

der M ittelherkunft f ür d ie ak tivierten V ermögenswerte. D as HK ist da von ke in 

integrativer B estandteil. Z usätzlich mu ss v om C VA d er U msatzanteil ab gezogen 

werden, der auf andere nicht aktivierte immaterielle Vermögenswerte entfällt. Dieser 

Umsatzanteil w ird folgendermaßen simuliert: Zunächst w ird de r a uf nicht a ktivierte 

immaterielle V ermögenswerte entfallende G ewinn g em. G liederungspunkt 7 .3.2.1 

ermittelt. Um daraus die Umsatzerlöse generieren zu können, muss dieser Größe die 

jährliche A bschreibung a uf de n f iktiv a ktivierten B etrag d er F  & E-Investitionen 

sowie der anteiligen Fremdkapitalkosten hinzuaddiert werden. Die j ährliche Amorti-

sation ( tjFUEAM , ) sieht folgendermaßen aus: 
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( )
( )4,3,2,1,

5,,, 2,01,0
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tjtjtj

FUEFUEFUEFUE                     
                     

FUEFUEFUEAM
                                          (44) 

Die entsprechenden Daten könne n w ieder v on de r C OMPUSTAT-Datenbank vo n 

THOMSON ONE  B ANKER u nter d em I tem „ ResearchAndDevelopmentExpense“ 

abgerufen w erden. D ie Fremdkapitalkosten w erden a nnahmegemäß pr oportional au f 

das tatsächlich aktivierte Anlagevermögen ( tj,Assets Total ) und die fiktiv kapitalisier-

ten F & E-Aufwendungen aufgeteilt. 

tjtj,

tj
tjimm FUECAPAssets Total

FUECAP
FKFK

tj
,

,
,, +
⋅=                                                            (45) 

Fremdkapitalkosten und  a ktiviertes A nlagevermögen könne n di versen Datenbanken 

oder d em G eschäftsbericht e ntnommen w erden. D ie U msatzerlöse, di e von i mmate-

riellen W erten o hne HK erwirtschaftet w erden, ne hmen da nn pe r A nnahme f ür e in 

beliebiges Unternehmen j im Zeitpunkt t folgendes Bild an: 

tjimmtjtjtjtjimm FKFUEAMFUECAPWAACU
,,,,, ++⋅=                                                (46) 

An d ieser S telle m uss nochmals g anz k lar er wähnt w erden, d ass es  s ich b ei d ieser 

Schätzung lediglich um einen Versuch handelt, die tjimmU ,  mit gegebenem und extern 

verfügbarem D atenmaterial bestmöglich zu r eplizieren. E in A nspruch auf a bsolute 

Exaktheit ka nn ni cht e rhoben w erden und i st a uch ni cht da s Z iel de s Modells. Das 

Bewertungsmodell nimmt dann folgende formale Gestallt an:722

gWACC

FTE
FTE
PC

FTE
IKKKÖAMCUU

CVAV
HK

imm

tHK −

⋅



 −

⋅−−−−

==0)(

  

                                (47) 

Um die WACCHK zu erhalten, werden dem allgemeinen WACC-Ansatz die Eigenka-

pitalkosten auf Basis des CAPMHK implementiert.  

                                                 
722  Eine Modellerweiterung in ein Zwei- oder Drei–Phasen-Modell ist problemlos möglich. Um den 

Rahmen d er A rbeit n icht zu  s prengen, wird an  d ieser S telle ab er au f ei ne d erartige D arstellung 
verzichtet. 
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7.4 Ergebnis zu Kapitel 7 

Als e ntscheidendes E rgebnis l ässt s ich f esthalten, da ss U nternehmen ausschließlich 

Personalindikatoren und keinen Humankapitalwert publizieren sollten. Die unterneh-

mensinterne E rmittlung e ines m onetären H umankapitalwertes ba siert stets auf 

Modellen, die eine ausreichende Objektivität kaum gewährleisten können. Allerdings 

müssen den e xternen Kapitalmarktteilnehmern v on U nternehmensseite h er au srei-

chend Informationen b ereitgestellt w erden, d amit d iese s elbst ei ne H umankapitalbe-

wertung realisieren können.  

Die P ersonalindikatoren d es H KINDEX er füllen n achweislich d ie gesetzten V oraus-

setzungen w ie O bjektivität, V erifizierbarkeit, Wertrelevanz, er forderliches K osten-

/Nutzen-Verhältnis und  e ine uns chädliche K onkurrenzwirkung. U m e ine f unktions-

gruppenorientierte Bewertung de s HKs z u e rmöglichen, muss d ieser Index noch um 

die Anzahl der FTE und deren Aufteilung auf die vier determinierten Bereiche ergänzt 

werden. Als Ergebnis resultiert dann der in Tabelle 39 präsentierte HKINDEXmod, der 

in di eser F orm von U nternehmensseite i m Lagebericht publ iziert w erden s ollte. 

Wegen der von Kapitalmarktseite her stark kritisierten Divergenz im Ausweis sollten 

Gesetzgeber bz w. S tandardsetter f ür e ine s teigende S tandardisierung s orgen. Bei-

spielsweise könnte de r Ausweis de s H KINDEXmod in gleicher Form und a n i denti-

scher Stelle für alle Unternehmen verpflichtend gelten.  

Die A uflistung de r bi slang existenten M ethoden und V erfahren z eigt die i mmense 

Vielfalt verschiedenster Möglichkeiten zur H umankapitalbewertung. Für di e Z ieler-

reichung de r vor liegenden Studie kommt j edoch ke ines di eser M odelle i n B etracht. 

Einerseits muss das Modell mit extern verfügbaren Daten berechenbar sein. Anderer-

seits muss e s im E rgebnis d en a uf HK entfallenden Teil des i nneren W ertes eines 

Unternehmens r epräsentieren. Folglich m uss es  sich bei dem Ansatz um ei ne Ablei-

tung e ines f undamentalen B ewertungsmodells handeln. I n de r vor liegenden A rbeit 

wurde dies mithilfe eines modifizierten Residualgewinnansatzes operationalisiert. Zu 

diesem Zweck wurden die Residualgewinne um den Anteil bereinigt, der auf andere 

nicht a ktivierte i mmaterielle V ermögenswerte ( ohne H K) e ntfällt. Z usätzlich w urde 

der Eigenkapitalbuchwert in t=0 aus dem RIM eliminiert. Dieser verkörpert einen Teil 

der Mittelherkunft der angesetzten Vermögenswerte der Aktivseite, dessen i ntegrati-

ver Bestandteil gerade n icht das HK ist. Natürlich kann es s ich bei dieser Modellie-
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rung nur um einen Näherungswert handeln, der den Kapitalmarktteilnehmer in seinem 

Entscheidungsprozess u nterstützen s oll. E in A nspruch a uf Perfektion des M odells 

wird dabei nicht erhoben. So wird der berechnete Humankapitalwert immer nur eine 

Näherung des tatsächlichen W ertes s ein, de r a ber da s E ntscheidungskalkül de s 

Kapitalmarktteilnehmers präziser ausgestalten kann.  
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8 Schlussbemerkung 

Die v orliegende Abhandlung untersucht de n Informationsgehalt von D aten de r 

externen Rechnungslegung für den deutschen Kapitalmarkt. Im Fokus des Interesses 

stehen dabei immaterielle Werte und insbesondere Humankapital. Gerade für Human-

kapital ist e ine A ktivierung i n de r B ilanz bei den gängigen R echnungslegungssyste-

men ex ante ausgeschlossen.  

Inwieweit die Unternehmen bezüglich des Humankapitals freiwillige Informationen in 

ihren G eschäftsberichten publizieren und ob di esen e ine W ertrelevanz u nterstellt 

werden kann, wird in zwei empirischen Studien analysiert. Basis beider Studien bildet 

ein Index ( HKINDEX) a us pe rsonalspezifischen Indikatoren. U m de r O bjektivität 

bestmöglich Rechnung zu tragen, handelt es sich bei den Indikatoren um Empfehlun-

gen de s A KIWSG und  de s D SR. Wie z u er warten, b estätigen d ie deskriptiven 

Ergebnisse d er H KINDEX-Auswertung, da ss di e U nternehmen de s D AX e ine 

umfangreichere P ublizität aufweisen a ls di e de s M DAX. E benso n immt di e V eröf-

fentlichung dieser Daten im analysierten Zeitraum von 20 04-2006 über beide Indizes 

zu. Dennoch bl eibt f estzuhalten, da ss s ich e ine hohe  V olatilität hi nsichtlich de r 

Publizitätsquantität der einzelnen Indikatoren herauskristallisiert. 

Die E rgebnisse de r e rsten e mpirischen U ntersuchung be stätigen e inen ne gativen 

Zusammenhang z wischen de m K onsensusprognosefehler de r A nalysten und de m 

HKINDEX. Dies ist insbesondere vor  dem Hintergrund interessant, dass d ie Analys-

tenvorhersagen e inen s ehr hohe n E rklärungsgehalt f ür die A ktienkurse a ufweisen. 

Diese Untersuchung beruht auf ei nem Regressionsmodell, dem neben der i nteressie-

renden, una bhängigen Variablen f ünf K ontrollvariablen i mplementiert s ind. Ein 

ähnlicher Untersuchungsaufbau mit dem HKINDEX und zwei Kontrollvariablen zeigt 

einen s tatistisch s ignifikanten und ne gativen Zusammenhang z wischen den E igenka-

pitalkosten e ines U nternehmens sowie seiner B erichterstattung ü ber Humankapital. 

Die Publikationsausweitung w ird folglich mit e iner w ahrgenommenen Risikoreduk-

tion vonseiten des Kapitalmarktes belohnt. Damit kann den empfohlenen Informatio-

nen des A KIWSG und  des DSR in ei nem g ewissen M aß Wertrelevanz at testiert 

werden. Eine en tsprechende P ublikationsextension führt z u verringerten P rognose-

fehlern und Eigenkapitalkosten.  
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Einer Diskussion ü ber di e Informationsausweitung des j ährlichen D okuments muss 

stets die Zielsetzung d es r elevanten R echnungslegungssystems zugrunde gelegt 

werden. Zunehmend s ind IFRS-Abschlüsse am  d eutschen K apitalmarkt p räsent.723 

Diesbezüglich richtet sich der Fokus der externen Berichtsausweitung in dieser Arbeit 

auf d ie Z ielsetzung d es IASB: A bschlüsse d ienen d em Z weck, A dressaten m it 

entscheidungsrelevanten Informationen zu versorgen. In Paragraf 9 a -g des Rahmen-

konzepts formuliert das IASB die potenziellen Adressaten. Wegen der divergierenden 

Informationsbedürfnisse i nnerhalb der G eschäftsberichtsempfänger f ordert d as IASB 

eine Konzentration auf die Investoren. „Da Investoren dem Unternehmen Risikokapi-

tal zur V erfügung s tellen, w erden di e A ngaben a us de n A bschlüssen, di e ihrem 

Informationsbedarf e ntsprechen, a uch de n Informationsbedürfnissen de r m eisten 

anderen Adressaten entsprechen, die ein Abschluss erfüllen kann.“724

Bedeutend ist damit ausschließlich das Informationsbedürfnis der Investoren, was eine 

Analyse de s M ehrpersonenkontextes a ls nahezu übe rflüssig e rscheinen l ässt. W egen 

der zwangsläufig au ftretenden Informationskosten führen konz eptionell-theoretische 

Analysen der Informationsökonomie aber dennoch zu keiner Lösung. Daraus folgend 

resultiert d ie Motivation, d ie r elevanten K apitalmarktteilnehmer in ei ner v erhaltens-

wissenschaftlichen S tudie di rekt na ch i hren Informationsbedürfnissen be züglich 

immaterieller Werte un d i nsbesondere übe r H umankapital zu befragen. Im R ahmen 

dieser Untersuchung werden Analysten als proxy für den Kapitalmarkt herangezogen. 

Dies ist auf den hohen Erklärungsgehalt ihrer Gewinnvorhersagen für die Aktienkurse 

zurückzuführen. Im E rgebnis g eben di e A nalysten damit klar z u e rkennen, da ss der 

Kapitalmarkt mehr und  qua litativ hoc hwertigere Informationen übe r H umankapital 

benötigt. Als Ausweisort bestimmen sie den Lagebericht und verlangen eine sukzes-

sive Ausweitung quantitativer Informationen. Ebenso beanstanden sie die mangelnde 

 Eine potenzielle 

Informationsausweitung über immaterielle Werte innerhalb des Transformationsmedi-

ums R echnungslegung l ässt s ich a lso be stmöglich a us e iner i nformationsökonomi-

schen Perspektive analysieren. 

                                                 
723  Eine retrograde Betrachtung zeigt die sukzessiv abnehmende Bedeutung von HGB/US-GAAP und 

den hohen S tellenwert von IFRS-Abschlüssen i m Geschäftsjahr 2005. B ilanzierten 2002 noch 43 
bzw. 135 der 381 im Prime Standard der DEUTSCHEN BÖRSE gelisteten Unternehmen nach HGB 
bzw. US-GAAP, so veränderte sich dieses Bild bis zum Geschäftsjahr 2005 gravierend. Lediglich 
7 bzw. 25 de r 349 n och g elisteten U nternehmen v eröffentlichten in  Ü bereinstimmung mit H GB 
bzw. US-GAAP. 

724  IFRS Rahmenkonzept Paragraf 10. 
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Standardisierung. Abhilfe kann hier indes der Standardsetter bzw. in Deutschland der 

Gesetzgeber725

• Objektivität, 

 schaffen, i ndem g enau de finierte qua ntitative und/ oder qua litative 

Humankapitalinformationen branchenübergreifend auf eine identischen Art und Weise 

verpflichtend zu publizieren sind. Insbesondere eignet sich hier der HKINDEXmod als 

Teilbestand e ines s tandardisierten intellectual c apital statements. G egenüber de m 

HIKINDEX wi rd d er H KINDEXmod um di e A nzahl der F TE und  de ren g enerischen 

Aufteilung a uf d ie B eschäftigungsgruppen e rgänzt. I m E rgebnis bl eibt f estzuhalten, 

dass der HKINDEXmod sämtliche Forderungen, wie  

• Verifizierbarkeit, 

• Wertrelevanz, 

• Nutzengewinn größer Kostenfaktor, 

• eine schädliche Konkurrenzwirkung, 

die an eine zu publizierende Information gestellt werden, kumulativ erfüllt. 

Die u nternehmensinterne E rmittlung ei nes monetären H umankapitalwertes b asiert 

immer auf Modellen, die eine ausreichende Objektivität kaum gewährleisten können. 

Dementsprechend sollten Unternehmen ausschließlich objektivierte Personalindikato-

ren (bspw. HKINDEXmod) und keinen Humankapitalwert publ izieren. Allerdings 

müssen den e xternen Kapitalmarktteilnehmern v on U nternehmensseite h er au srei-

chend Informationen b ereitgestellt w erden, d amit d iese s elbst ei ne H umankapitalbe-

wertung realisieren können. Da die Objektivität und Wertrelevanz der Indikatoren des 

HKINDEXmod ausreichend be gründet sind, s oll di eser z um einen natürlich als 

alleinstehende Informationsquelle f ür de n K apitalmarkt di enen. Zum anderen s oll er  

aber auch − zusammen mit anderen öffentlich zugänglichen Finanzinformationen − als 

objektivierter D atenpool i m R ahmen e ines H umankapitalwertungsmodells f ungieren. 

Entscheiden ist f olglich, d ass d as B ewertungsmodell a usschließlich mit  diesen 

öffentlich z ugänglichen Informationen a nwendbar i st. G leichzeitig m uss da s M odell 

zukunftsorientiert sein und im Ergebnis eine Teilmenge des fundamental ermittelten, 

inneren W ertes l iefern. Bis d ato i st i n d er b etriebswirtschaftlichen F orschung al ler-

dings kein Modell existent, das diese Kriterien kumulativ erfüllt.  

                                                 
725  Die Vorschriften über den Lagebericht finden sich nach wie vor im HGB. 
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Demzufolge wird in der vorliegenden Abhandlung ein fundamentaler Bewertungsan-

satz speziell auf die Bewertung von H umankapital angepasst. Ausgangspunkt hierfür 

ist e in k lassischer Residualgewinnansatz. Aus d iesem wird einerseits der E igenkapi-

talbuchwert eliminiert, da dieser die Mittelherkunft der Aktivseite repräsentiert, deren 

integrativer B estandteil e ben n icht d as H umankapital is t. A ndererseits w ird v om 

Residualgewinn d er A nteil ab gezogen, d er au f an dere i mmaterielle Wer te ( als d as 

Humankapital) entfällt. Modelliert wird d ieser Anteil auf Basis geforderter Renditen 

für F & E-Aufwendungen, die fiktiv kapitalisiert werden.  

Sicherlich l iegen d em HKRIM ( Humankapitalresidualgewinnmodell) A nnahmen 

zugrunde, welche die Realität nicht exakt widerspiegeln. Dies ist aber auch nicht das 

Ziel d es M odells. V ielmehr s oll e s d en Investor bz w. A nalyst i n s einem E ntschei-

dungskalkül unterstützen. Als Beispiel wird erneut, wie bereits in der Einleitung, auf 

die LINDE AG verwiesen. Der Goodwill beträgt hier 94 % des Eigenkapitalbuchwer-

tes. Für den Investor erweist sich daher sicherlich die Kenntnis als von Interesse, wie 

hoch i n diesem U nternehmen de r H umankapitalwert i st726, um  bspw. abschätzen zu  

können, ob di eser G oodwill weitgehend gerechtfertigt is t bzw. i nwieweit H umanka-

pital ein in tegrativer B estandteil is t. Andererseits kann de r I nvestor be gründete 

Schätzungen d arüber ab geben, w ie d ie t eils h ohe D ifferenz z wischen Eigenkapital-

buchwert und Marktkapitalisierung zustande kommt.727

Zur Verdeutlichung dieses Beispiels wird das HKRIM in einer einfach zu operationa-

lisierenden Ein-Phasen-Variante nun empirisch umgesetzt. Folgende Inputdaten liegen 

der Bewertung dabei zugrunde: 

 

• Unternehmen: LINDE AG 

• Tag der Bewertung: 12.03.2007728

• Sämtliche Daten und Berechnungen basieren auf pro Aktie Größen. 

 

• Modell: 
gR

EKRGG
EK
HK

t
EK

timmt

−
⋅−− === 01,1  

• Marktrendite: 8,42 %729

                                                 
726  Natürlich sind hier auch andere, nicht bilanzierte immaterielle Werte von Interesse, die aber nicht 

im Fokus dieser Arbeit stehen. 

 

727  Auch hier g ilt wieder, dass auch andere, n icht b ilanzierte immaterielle Werte von Interesse s ind, 
die aber nicht im Fokus dieser Arbeit stehen. 

728  Entspricht dem EPS Report Date. 
729  Ermittelt aus e iner h istorischen Zeitreihe des CDAX. Dabei wurden d ie Werte aus Stehle (2004) 

übernommen und ins Jahr 2007 fortgeschrieben. 
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• Sicherer Zins: 6,28 %730

• Beta (

 

β ): 0,8731

• Fremdkapitalkosten: 6,2 %

 
732

• Eigenkapitalgewichtung: 0,43 

 

• Fremdkapitalgewichtung: 0,57 

• Wachstumsrate ( g ): 6,49733

• FUECAP: 3,126

 
734

• EPS Forecast: 4,3

 
735

• Personalspezifische Risikoprämie: 1 %

 
736

Mit di esen D aten u nd den F ormeln a us G liederungspunkt 7.3.2 ka nn nun da s Ein-

Phasen-HKRIM berechnet werden. Im Ergebnis erhält man damit einen Humankapi-

talwert von € 21,65 pro Aktie. Das entspricht 5,2 % des inneren Wertes der Linde AG 

pro Aktie.

 

737

                                                 
730  Geometrisches Mittel aus den Jahresrenditen des REX von 1988-2007. 

  

731  Als Proxy für das Marktportfolio wird der CDAX gewählt. Für die Regression werden die Tages-
renditen (CDAX, LINDE AG) der letzten fünf Jahre verwendet. 

732  Entnommen aus der WORLDSCOPE-Datenbank unter dem Item „Cost of Debt“. 
733  Entnommen aus der I/B/E/S-History-Datenbank unter dem Item „EPS Mean LTG“. 
734  Zur Ermittlung vgl. Gliederungspunkt 7.3.2.1.  
735  Entnommen aus der I/B/E/S-History-Datenbank unter dem Item „EPS Mean FYR1“. 
736  Dieser R isikozuschlag wird s o angenommen. E s w ird d avon a usgegangen, d ass d as 

humanspezifische Risiko aufgrund der Fusion höher ist als das unternehmensspezifische. 
737  Um eine Konsistenz zu waren, wurde der innere Wert auf Basis eines Ein-Phasen-RIM ermittelt. 
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Anhang 

Anhang 1: HKINDEX DAX 2004-2006 

1 2 3 4 5
Adidas Allianz Altana BASF BMW

2004 Frauenanteil 1 1 0 1 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 1 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 1 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 1 0 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 1 1 0 0 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 0
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 1 0 0 1
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 1 0 1
Gesamtpunktzahl 6 7 4 6 5

IndexScore 0.5000 0.5833 0.3333 0.5000 0.4167

2005 Frauenanteil 1 1 0 1 1
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 1 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 1 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 1 0 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 1 1 1 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 0
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 1 0 0 1
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 1 0 1
Gesamtpunktzahl 6 7 5 6 8

IndexScore 0.5000 0.5833 0.4167 0.5000 0.6667

2006 Frauenanteil 1 1 0 1 1
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 1 1 0 1 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 1 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 1 1 1 1 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 0
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 1 0 0 1
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 1 0 1
Gesamtpunktzahl 7 8 6 8 8

IndexScore 0.5833 0.6667 0.5000 0.6667 0.6667

Summe 2004-2006 19 22 15 20 21  
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6 7 8 9 10
Bayer Commerzbank Continental Daimler Deutsche Bank

2004 Frauenanteil 1 1 0 0 1
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 0 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 1 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 1
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 1 0 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 0 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 0
Gesamtpunktzahl 6 7 4 3 9

IndexScore 0.5000 0.5833 0.3333 0.2500 0.7500

2005 Frauenanteil 1 1 0 0 1
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 1 0 0 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 1 1 1 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 1
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 1 0 1 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 0
Gesamtpunktzahl 6 8 5 5 9

IndexScore 0.5000 0.6667 0.4167 0.4167 0.7500

2006 Frauenanteil 1 1 1 0 1
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 1 0 0 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 1 1 1 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 1
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 1 0 1 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 0
Gesamtpunktzahl 6 8 6 5 9

IndexScore 0.5000 0.6667 0.5000 0.4167 0.7500

Summe 2004-2006 18 23 15 13 27  
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11 12 13 14 15
Deutsche Börse Deutsche Post Deutsche Telekom EON Fresenius

2004 Frauenanteil 0 1 0 1 0
Akademikerquote 1 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 1 1 0 1 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 1 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 1 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 1 0 0 1 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 0 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 1 0 0
Gesamtpunktzahl 7 8 5 7 4

IndexScore 0.5833 0.6667 0.4167 0.5833 0.3333

2005 Frauenanteil 0 1 0 1 0
Akademikerquote 1 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 1 1 0 1 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 1 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 1 1 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 1 0 0 1 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 1 0 0
Gesamtpunktzahl 7 8 6 8 4

IndexScore 0.5833 0.6667 0.5000 0.6667 0.3333

2006 Frauenanteil 0 1 0 1 0
Akademikerquote 1 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 1 1 0 1 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 1 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 1 1 1
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 1 0 0 1 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 1 0 0
Gesamtpunktzahl 8 8 6 8 6

IndexScore 0.6667 0.6667 0.5000 0.6667 0.5000

Summe 2004-2006 22 24 17 23 14  
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16 17 18 19 20
Henkel Infineon Linde Lufthansa MAN

2004 Frauenanteil 0 0 0 1 1
Akademikerquote 0 1 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 0 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0 1 1 1 0
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 1 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 0 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 1 0 0 1 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 1 1 0
Gesamtpunktzahl 4 5 5 7 6

IndexScore 0.3333 0.4167 0.4167 0.5833 0.5000

2005 Frauenanteil 0 0 1 1 1
Akademikerquote 0 1 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 0 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 1 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 1 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 1 0 0 1 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 1 1 0
Gesamtpunktzahl 5 6 7 7 7

IndexScore 0.4167 0.5000 0.5833 0.5833 0.5833

2006 Frauenanteil 0 0 1 1 1
Akademikerquote 0 1 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 1 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 1 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 0 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 1 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 1 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 1 0 0 1 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 1 1 0
Gesamtpunktzahl 6 6 8 7 7

IndexScore 0.5000 0.5000 0.6667 0.5833 0.5833

Summe 2004-2006 15 17 20 21 20  
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21 22 23 24 25
Metro Münchner Rück RWE SAP Schering

2004 Frauenanteil 1 0 0 0 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 1 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 0 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 1 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 1 0 0 0 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0 0 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 1 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 0
Gesamtpunktzahl 6 3 4 4 4

IndexScore 0.5000 0.2500 0.3333 0.3333 0.3333

2005 Frauenanteil 1 0 1 1 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 1 0 1 1 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 1 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 0 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 1 1 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 1 1 1 0 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0 0 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 1 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 0
Gesamtpunktzahl 6 4 9 6 4

IndexScore 0.5000 0.3333 0.7500 0.5000 0.3333

2006 Frauenanteil 1 0 1 1 0
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 1 0 1 1 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 1 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 0 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 1 1 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 1 1 1 0 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 1 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 0
Gesamtpunktzahl 6 5 9 6 6

IndexScore 0.5000 0.4167 0.7500 0.5000 0.5000

Summe 2004-2006 18 12 22 16 14  
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26 27 28 29
Siemens Thyssen TUI VW

2004 Frauenanteil 0 0 0 1
Akademikerquote 1 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 0 1 0
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 0 0 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 1 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 0 1
Gesamtpunktzahl 6 3 3 8

IndexScore 0.5000 0.2500 0.2500 0.6667

2005 Frauenanteil 0 0 0 1
Akademikerquote 1 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 0 1 0
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 0 0 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 1 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 0 1
Gesamtpunktzahl 6 3 3 9

IndexScore 0.5000 0.2500 0.2500 0.7500

2006 Frauenanteil 0 0 0 1
Akademikerquote 1 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 1 0 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 0
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 1 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 0 1
Gesamtpunktzahl 6 6 4 9

IndexScore 0.5000 0.5000 0.3333 0.7500

Summe 2004-2006 18 12 10 26  
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SUMME in %
2004 Frauenanteil 12 41.38

Akademikerquote 5 17.24
Altersstruktur der Mitarbeiter 7 24.14
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 7 24.14
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 24 82.76
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 24 82.76
freiwillige Sozialleistungen 29 100.00
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 4 13.79
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 8 27.59
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 21 72.41
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 6 20.69
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 9 31.03
Gesamtpunktzahl 156 44.83

IndexScore 0.43

2005 Frauenanteil 16 55.17
Akademikerquote 5 17.24
Altersstruktur der Mitarbeiter 10 34.48
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 10 34.48
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 24 82.76
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 26 89.66
freiwillige Sozialleistungen 29 100.00
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 6 20.69
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 15 51.72
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 24 82.76
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 6 20.69
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 9 31.03
Gesamtpunktzahl 180 51.72

IndexScore 0.5

2006 Frauenanteil 17 58.62
Akademikerquote 6 20.69
Altersstruktur der Mitarbeiter 16 55.17
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 11 37.93
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 27 93.10
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 27 93.10
freiwillige Sozialleistungen 29 100.00
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 7 24.14
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 16 55.17
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 27 93.10
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 6 20.69
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 9 31.03
Gesamtpunktzahl 198 56.90

IndexScore 0.55  
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Anhang 2: HKINDEX MDAX 2004-2006 

1 2 3 4 5
Aareal Bank AMB AWD Beiersdorf Bilfinger

2004 Frauenanteil 0 0 0 0 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 1 0 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0 1 0 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 0 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0 0 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 0
Gesamtpunktzahl 1 3 2 4 4

IndexScore 0.08 0.25 0.17 0.33 0.33

2005 Frauenanteil 0 0 1 0 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 1 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0 1 0 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 0 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0 0 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 0
Gesamtpunktzahl 2 3 5 4 4

IndexScore 0.17 0.25 0.42 0.33 0.33

2006 Frauenanteil 0 0 1 0 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 1 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 1 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 0 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 0 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 0 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 0 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 0
Gesamtpunktzahl 4 3 4 5 4

IndexScore 0.33 0.25 0.33 0.42 0.33

Summe 2004 - 2006 7 9 11 13 12  
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6 7 8 9 10
Celesio Degussa DEPFA Douglas EADS

2004 Frauenanteil 0 0 0 0 1
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 1 0 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 1 0 1 0
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 0 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 1 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0 1 1 0 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 1 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 0 1 0
Gesamtpunktzahl 2 7 3 5 7

IndexScore 0.17 0.58 0.25 0.42 0.58

2005 Frauenanteil 0 0 0 0 1
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 1 0 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 1 0 1 0
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 0 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 1 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 1 0 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0 1 1 0 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 1 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 0 1 0
Gesamtpunktzahl 2 8 3 5 7

IndexScore 0.17 0.67 0.25 0.42 0.58

2006 Frauenanteil 0 0 1 1 1
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 1 0 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 1 0 1 0
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 0 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 1 1 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 1 1 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0 1 1 0 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 1 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 0 1 0
Gesamtpunktzahl 2 8 6 6 7

IndexScore 0.17 0.67 0.50 0.50 0.58

Summe 2004 - 2006 6 23 12 16 21  
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11 12 13 14 15
Fielmann Fraport Fresenius Hannover Rück Heidelb Druck

2004 Frauenanteil 0 0 0 1 0
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 0 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 1 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 1 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 0 0 1
Gesamtpunktzahl 4 6 4 6 6

IndexScore 0.33 0.50 0.33 0.50 0.50

2005 Frauenanteil 0 0 0 1 0
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 0 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 1 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 1 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 1 0 1
Gesamtpunktzahl 4 6 5 6 6

IndexScore 0.33 0.50 0.42 0.50 0.50

2006 Frauenanteil 0 1 0 1 0
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 1 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 0 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 1 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 1 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 1 0 1
Gesamtpunktzahl 4 7 5 7 6

IndexScore 0.33 0.58 0.42 0.58 0.50

Summe 2004 - 2006 12 19 14 19 18  
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16 17 18 19 20
Heidelb Cement HochTief Hugo Boss IKB IVG

2004 Frauenanteil 0 1 0 1 0
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 1 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 1 1 0 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 1 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 1 0 1 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 0 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 0
Gesamtpunktzahl 4 7 4 7 6

IndexScore 0.33 0.58 0.33 0.58 0.50

2005 Frauenanteil 0 1 0 1 0
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 1 0 1 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 1 1 0 1 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 1 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 1 0 1 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 0 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 0
Gesamtpunktzahl 4 8 4 8 7

IndexScore 0.33 0.67 0.33 0.67 0.58

2006 Frauenanteil 0 1 0 1 0
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 1 0 1 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 1 1 0 1 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 1 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 1 0 1 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 0 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 0
Gesamtpunktzahl 4 8 4 8 6

IndexScore 0.33 0.67 0.33 0.67 0.50

Summe 2004 - 2006 12 23 12 23 19  
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21 22 23 24 25
IWKA K+S Karstadt Krones Leoni

2004 Frauenanteil 0 1 1 0 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 1 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1 0
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 0
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 1 0 0 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 0
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 1 0 0
Gesamtpunktzahl 4 9 6 4 1

IndexScore 0.33 0.75 0.50 0.33 0.08

2005 Frauenanteil 0 1 1 0 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 1 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1 0
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 0
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 1 0 0 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 0
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 1 0 0
Gesamtpunktzahl 4 9 6 4 1

IndexScore 0.33 0.75 0.50 0.33 0.08

2006 Frauenanteil 0 1 1 0 0
Akademikerquote 0 0 0 1 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 1 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 0
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 1 0 0 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 0
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 1 1 0 0
Gesamtpunktzahl 4 9 6 5 2

IndexScore 0.33 0.75 0.50 0.42 0.17

Summe 2004 - 2006 12 27 18 13 4  
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26 27 28 29 30
Medion Merck GEA MLP Nordd Affinerie

2004 Frauenanteil 0 0 0 0 1
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 1 1 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0 1 0 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 1 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 1
Gesamtpunktzahl 1 5 4 5 9

IndexScore 0.08 0.42 0.33 0.42 0.75

2005 Frauenanteil 1 0 0 0 1
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 1 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 1 0 1 1 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 0 1 0 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 1 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 1
Gesamtpunktzahl 5 5 4 5 9

IndexScore 0.42 0.42 0.33 0.42 0.75

2006 Frauenanteil 1 0 0 0 1
Akademikerquote 0 0 0 0 1
Altersstruktur der Mitarbeiter 1 0 0 1 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 1 0 0 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 1 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 1 0 1 1 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 1 1 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 1
Gesamtpunktzahl 8 5 6 7 9

IndexScore 0.67 0.42 0.50 0.58 0.75

Summe 2004 - 2006 14 15 14 17 27  



Anhang 

 
258 

31 32 33 34 35
Pro7 Puma Rheinmetall Rhön Klinikum Salzgitter

2004 Frauenanteil 0 0 0 0 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 0 1 0 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 0 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 1
Gesamtpunktzahl 4 2 4 3 7

IndexScore 0.33 0.17 0.33 0.25 0.58

2005 Frauenanteil 0 0 0 0 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 0 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 0 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 0 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 1 0 0 0 1
Gesamtpunktzahl 5 2 4 4 7

IndexScore 0.42 0.17 0.33 0.33 0.58

2006 Frauenanteil 0 0 0 0 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 0 0 0 1
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 1 0 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 1 0 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 1 0 0 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 0 0 1
Gesamtpunktzahl 5 2 4 4 7

IndexScore 0.42 0.17 0.33 0.33 0.58

Summe 2004 - 2006 14 6 12 11 21  
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36 37 38 39 40 41
Schwarz Pharma SGL STADA Südzucker Techem Vossloh

2004 Frauenanteil 0 0 0 0 0 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 1 0 0 0
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 1 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 0 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0 0 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 1 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 1 0 0 0
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0 1
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 1 1 0 0
Gesamtpunktzahl 2 3 9 5 4 5

IndexScore 0.17 0.25 0.75 0.42 0.33 0.42

2005 Frauenanteil 0 0 0 0 0 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 1 0 0 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 1 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 0 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 1 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 1 1 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0 1
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 1 1 0 0
Gesamtpunktzahl 2 4 9 6 4 7

IndexScore 0.17 0.33 0.75 0.50 0.33 0.58

2006 Frauenanteil 0 0 0 0 0 0
Akademikerquote 0 0 0 0 0 0
Altersstruktur der Mitarbeiter 0 0 1 0 0 1
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 0 1 1 0 0 0
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 0 0 1 1 1 1
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 0 1 1 1 1 1
freiwillige Sozialleistungen 1 1 1 1 1 1
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 0 0 1 0 0 0
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 0 0 1 0 0 1
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 1 1 1 1 1 1
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 0 0 0 0 0 1
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 0 0 1 1 0 0
Gesamtpunktzahl 2 4 9 5 4 7

IndexScore 0.17 0.33 0.75 0.42 0.33 0.58

Summe 2004 - 2006 6 11 27 16 12 19  
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Summe in %
2004 Frauenanteil 7 17.07

Akademikerquote 4 9.76
Altersstruktur der Mitarbeiter 5 12.20
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 10 24.39
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 28 68.29
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 33 80.49
freiwillige Sozialleistungen 41 100.00
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 4 9.76
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 10 24.39
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 33 80.49
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 3 7.32
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 10 24.39
Gesamtpunktzahl 188 38.21

IndexScore 0.31

2005 Frauenanteil 9 21.95
Akademikerquote 4 9.76
Altersstruktur der Mitarbeiter 10 24.39
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 11 26.83
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 32 78.05
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 34 82.93
freiwillige Sozialleistungen 41 100.00
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 4 9.76
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 14 34.15
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 33 80.49
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 3 7.32
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 12 29.27
Gesamtpunktzahl 207 42.07

IndexScore 0.35

2006 Frauenanteil 12 29.27
Akademikerquote 5 12.20
Altersstruktur der Mitarbeiter 11 26.83
durchschnittliche Krankentage pro Mitarbeiter 13 31.71
Angaben zur Ausbildung/Traineeprogramme 32 78.05
Weiterbildungsinvestitionen/Weiterbildungstage pro Mitarbeiter 36 87.80
freiwillige Sozialleistungen 41 100.00
Commitment-Index/Mitarbeiterzufriedenheit 6 14.63
Fluktuation der Mitarbeiter/Verweildauer im Unternehmen 15 36.59
Angaben über erfolgsabhängige Vergütungsbestandteile 36 87.80
Angaben zum EVA pro Mitarbeiter 4 9.76
Angaben über von Mitarbeitern eingebrachte Innovationen 11 26.83
Gesamtpunktzahl 222 45.12  
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Anhang 3: Wilcoxon-Test 

 Ränge 
 
    N Mittlerer Rang Rangsumme 
DAX2005 - DAX2004 Negative Ränge 0(a) .00 .00 

Positive Ränge 15(b) 8.00 120.00 
Bindungen 14(c)     
Gesamt 29     

DAX2006 - DAX2005 Negative Ränge 0(d) .00 .00 
Positive Ränge 13(e) 7.00 91.00 
Bindungen 16(f)     
Gesamt 29     

MDAX2005 - MDAX2004 Negative Ränge 0(g) .00 .00 
Positive Ränge 13(h) 7.00 91.00 
Bindungen 28(i)     
Gesamt 41     

MDAX2006 - MDAX2005 Negative Ränge 3(j) 5.00 15.00 
Positive Ränge 11(k) 8.18 90.00 
Bindungen 27(l)     
Gesamt 41     

a  DAX2005 < DAX2004 
b  DAX2005 > DAX2004 
c  DAX2005 = DAX2004 
d  DAX2006 < DAX2005 
e  DAX2006 > DAX2005 
f  DAX2006 = DAX2005 
g  MDAX2005 < MDAX2004 
h  MDAX2005 > MDAX2004 
i  MDAX2005 = MDAX2004 
j  MDAX2006 < MDAX2005 
k  MDAX2006 > MDAX2005 
l  MDAX2006 = MDAX2005 
 
 Statistik für Test(b) 
 

  
DAX2005 - 
DAX2004 

DAX2006 - 
DAX2005 

MDAX2005 - 
MDAX2004 

MDAX2006 - 
MDAX2005 

Z -3.530(a) -3.307(a) -3.353(a) -2.430(a) 
Asymptotische 
Signifikanz (2-seitig) .000 .001 .001 .015 

a  Basiert auf negativen Rängen. 
b  Wilcoxon-Test 
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Anhang 4: Breusch-Pagan-Test bei Untersuchung der Konsensusprog-

nosefehler 

a) 

ANOVA b  (originale Regression)
 Quadratsumme dF Mittel der Quadrate F Signifikanz
Regression 0.106 5 0.021 10.698 0.000
Residuen 0.222 112 0.002
Gesamt 0.328 117
a: Einflußvariablen : (Konstante), DebtToCapital, AnalystCoverage, VolatileEarnings, TotalAssets, HKINDEX
b: Abhängige Variable: ForecastError  
 

b) 

Modellzusammenfassung b Hilfsregression Breusch-Pagan
R R2 Korrigiertes R2 Standardfehler des Schätzers

0.307a 0.094 0.054 2.816

a: Einflußvariablen : (Konstante), DebtToCapital, AnalystCoverage, VolatileEarnings, TotalAssets, HKINDEX
b: Abhängige Variable: abh_var  
 

Anhang 5: Breusch-Pagan-Test bei Un tersuchung der 

Eigenkapitalkosten 

a) 
ANOVA  (originale Regression)

 Quadratsumme dF Mittel der Quadrate F Signifikanz
Regression 0.00026 3 0.000087 43.483 0.000
Residuen 0.00034 168 0.000002
Gesamt 0.00060 171
a: Einflußvariablen : (Konstante),  HKINDEX, LnMARKET, LEVERAGE
b: Abhängige Variable: EKKOSTEN  
 

b) 

Modellzusammenfassung b Hilfsregression Breusch-Pagan
R R2 Korrigiertes R2 Standardfehler des Schätzers

0.288a 0.064 0.047 2.123
a: Einflußvariablen : (Konstante), DebtToCapital, AnalystCoverage, VolatileEarnings, TotalAssets, HKINDEX
b: Abhängige Variable: abh_var  
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Anhang 6: Fragebogen 

 

Berichterstattung von immateriellen Werten,  

insbesondere von Humankapital 

  

Fragebogen 

zur 

Datenerhebung 

   

Generelle Anmerkungen zum Fragebogen 

Wir m öchten uns  i m V orfeld he rzlich f ür I hr M itwirken be im A usfüllen de s 

vorliegenden Fragebogens bedanken.  

Im L aufe der l etzten J ahre w urde z unehmend d ie e xterne R echnungslegung, s peziell 

bei k apitalmarktorientierten U nternehmen, k ritisiert. P rimär wurde dabe i di e 

mangelnde B erichterstattung über i mmaterielle V ermögenswerte a ls K ritikpunkt 

angeführt. Während s ich di e Ö konomie v on e iner P roduktions- hin z u e iner 

Wissensindustrie ge wandelt ha t, i n de r immaterielle W erte di e aus schlaggebenden 

Ressourcen f ür d ie W ertschöpfung dar stellen, i st di ese V eränderung i n d er 

Rechnungslegung k aum z u e rkennen. E ntscheidende Werttreiber, w ie Wissen, 

Organisationsstrukturen us w., w erden i n de r k lassischen B ilanz und G ewinn- und 

Verlustrechung (sowohl nach deutschem HGB als auch bei den für den Kapitalmarkt 

relevanten internationalen Rechnungslegungsnormen) nur rudimentär abgebildet.  

Da di e i nternationalen R echnungslegungsnormen w ie I FRS und U S-GAAP g enerell 

als Z iel v erfolgen, e ntscheidungsnützliche I nformationen f ür A nteilseigner s owie 

mögliche Neuinvestoren i n den G eschäftsberichten z u v eröffentlichen, s cheint 

insbesondere für da s F eld de r i mmateriellen V ermögenswerte ei ne d eutlich b reitere 
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Informationsbereitstellung wünschenswert. Hauptsächlich deutet sich dies gerade für 

Bereiche an, die stark in die Wertschöpfungskette der Unternehmen eingebunden sind, 

wie be ispielsweise di e e rwähnten O rganisationsstrukturen od er auch um fassendere 

Aspekte w ie H umankapital. 

 

Um e ine f undierte E inschätzung über di e no twendige und e rwünschte Q uantität 

entscheidungsnützlicher I nformationen z u i mmateriellen V ermögenswerten, und hi er 

im Spe ziellen H umankapital, z u e rlangen, w urden f ür den f olgenden F ragebogen 

Analysten als Zielpersonen aus gewählt. G leichzeitig s oll de r F ragebogen D aten 

liefern, u m ei nschätzen z u k önnen an w elcher St elle w eiterführende I nformationen 

publiziert werden s ollten: i n de r B ilanz o der i m L agebericht ( qualitativ b zw. 

quantitativ). 

Mit de m v orliegenden F ragebogen w erden Daten z u i mmateriellen Werten i m 

Allgemeinen ( Teil A ) s owie z u e iner E inschätzung hi nsichtlich de r B edeutung v on 

Humankapital i m Spe ziellen ( Teil B) e rhoben. I nformationen z ur persönlichen 

Klassifizierung ( Teil C ) de r T eilnehmer de s F ragebogens l iefern z usätzliche 

Möglichkeiten d ie abge fragten Ergebnisse zu beurteilen. Alle nachfolgenden Fragen 

beziehen sich dabei ausschließlich auf kapitalmarktorientierte Unternehmen. 

Ganz a llgemein g ilt: S ollten Sie e inzelne Fragen ni cht be antworten kö nnen, s o 

lassen Si e di ese z unächst o ffen u nd s elbstverständlich s tehen w ir I hnen f ür 

Rückfragen und das Ausfüllen des Fragebogens jederzeit gern zur Verfügung. 

A. Immaterielle Werte allgemein 

Immaterielle A ssets s ind V ermögenswerte ohne p hysische S ubstanz. D ie 

Gesetzgebung nach HGB und d ie Rechnungslegungsstandards nach IFRS bzw. 

US-GAAP lassen eine bilanzielle Erfassung nur in sehr eingeschränktem Umfang 

zu. Für e ine mögliche Aktivierung seien folgende Beispiele genannt: L izenzen, 

Software, Patente oder Urheberrechte.  

Entscheidende W erttreiber immateriellen Charakters w ie H umankapital, 

Organisationsstrukturen, F orschungsaktivitäten, Ku ndenstamm usw. f inden 

aber gerade keinen Eingang in das Bilanzsystem und damit in das bilanzielle 

Eigenkapital. 
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Wenn immaterielle Werte in der Rechnungslegung nur unzureichend abgebildet 

werden, d ann m uss d er U nternehmenswertbeitrag, den immaterielle A ssets 

liefern, vom Kapitalmarkt geschätzt werden. Eine positive Differenz zwischen 

innerem Wert und bilanziellem Eigenkapital korreliert folglich mit dem Umfang 

der immateriellen Werttreiber des betrachteten Unternehmens. 

  

Wie beurteilen Sie die aktuellen rechtlichen Publizitätspflichten über 

immaterielle Vermögenswerte im Jahresabschluss (Bilanz, Gewinn- und 

Verlustrechnung, Anhang) ganz allgemein? 

            

Hervorragend Sehr gut  Gut Befriedigend Ausreichend Mangelhaft 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

  

Wie bewerten Sie die allgemeine Nützlichkeit von freiwilligen Angaben zu 

immateriellen Werten in aktuellen Lageberichten in Bezug auf die 

Gewinnerwartungen ihrer Investition? 

            

Hervorragend Sehr gut Gut Befriedigend Ausreichend Mangelhaft 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

  

Würden Sie sich eine umfangreichere Pflichtpublizität immaterieller Werte im 

Lagebericht wünschen? 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

  

Halten Sie es für wünschenswert, die überwiegend qualitative Berichterstattung 

in Lageberichten um quantitative Angaben zu ergänzen? 

        

  Ja Nein   
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  (1) (2)   

  

Sollten immaterielle Werte bei adäquaten Bewertungsmöglichkeiten 

(standardisierte, k orrekte u nd f ür D ritte n achvollziehbare Erm ittlung d es 

monetären Betrags) generell in der Bilanz aktivierungspflichtig sein? 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

Würden Sie eine erfolgsneutrale Behandlung der immateriellen Werte bei 

Bilanzansatz einer erfolgswirksamen vorziehen? Dies bedeutet, dass 

Bilanzansatz und nachfolgende Abschreibung erfolgsneutral ohne 

Berücksichtigung der Gewinn- und Verlustrechnung mit dem Eigenkapital 

verrechnet werden. 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

  

Liefert d ie U mstellung a uf I AS/IFRS (bz w. U S-GAAP) e inen z usätzlichen 

Informationsgehalt bzgl. immaterieller Werte? 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

  

Würde die erfolgswirksame Berücksichtigung immaterieller Werte die Qualität 

von Gewinnprognosen durch Analysten verbessern? 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

  

Empirische Untersuchungen (speziell in den USA) haben seit den 70er Jahren 

einen s ukzessiv a bnehmenden I nformationsgehalt der J ahresabschlüsse 
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nachgewiesen. Würde Ihres Erachtens eine ausgeweitete Berichterstattung 

über immaterielle Werte den Informationsgehalt des Jahresabschlusses 

erhöhen? 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

  

B. Humankapital  

  

Im F olgenden s oll H umankapital a ls d as W issen, d ie Q ualifikation und  

Kompetenz sowie die Fähigkeit der Mitarbeiter gelten, aufgrund dessen sie als 

humanspezifische Mitarbeiterleistung einen Beitrag zum Unternehmenswert 

erbringen. 

Erachten S ie d ie m omentane B erichterstattung im Jahresabschluss ( Bilanz, 

Gewinn- und Verlustrechnung, Anhang) über Humankapital für ausreichend? 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

  

Würden Sie s ich eine umfangreichere Berichterstattung über Humankapital im 

Lagebericht wünschen? 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

  

Wie b eurteilen Sie d ie ü blichen f reiwilligen Angaben ü ber H umankapital im 

Lagebericht? 

            

Hervorragend Sehr gut Gut Befriedigend Ausreichend Mangelhaft 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
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Kennen S ie d ie E mpfehlungen de s D RS 15. 118 u nd 15. 119 ü ber d ie 

Berichterstattung von Humangrößen? Dies sind Empfehlungen des Deutschen 

Standardisierungsrats (DSR) zu Angaben über Humangrößen im Lagebericht. 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

  

Sind freiwillige Informationen über Humankapital bereits ausreichend 

vergleichbar zwischen Unternehmen gleicher Wertschöpfungsbranchen? 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

  

Sollte Humankapital als entscheidender Wertschöpfungsfaktor generell in der 

Bilanz a ktivierungspflichtig s ein u nd d amit e rfolgswirksam b erücksichtigt 

werden? (Falls ja, müssten Sie die Auffassung vertreten, dass Humankapital in 

der Praxis objektiv bewertbar ist.) 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

Würde d ie erfolgswirksame Berücksichtigung von Humankapital d ie earnings - 

persistence der Earnings per share und damit die Möglichkeit von aktuellen auf 

zukünftige Anlagegewinne zu schließen, erhöhen? 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

  

Wären S ie d urch e ine v erbesserte B erichterstattung über H uman- bzw. 

Wissenskapital in der Lage, genauere Gewinnprognosen abzugeben? 
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  Ja Nein   

  (1) (2)   

  

Wissen, I nformation, S ervice u nd T echnologie s ind s ukzessiv d ie 

entscheidenden Werttreiber, um die zunehmend diversifizierten Bedürfnisse der 

Nachfrageseite zu befriedigen. Würde eine ausführlichere Berichterstattung von 

Humankapital den I nformationsgehalt d ieser G eschäftsberichte s teigern u nd 

damit für zusätzliche Wertrelevanz sorgen? 

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

Würden S ie H umankapital bei k orrekter u nd s tandardisierter ( zwischen d en 

Unternehmen) B ewertung En tscheidungsnützlichkeit f ür ihre A nlagestrategie 

attestieren?    

        

  Ja Nein   

  (1) (2)   

      

Firma         

(optional):     

  

C. Persönliche Klassifizierung 

  

In welchem Tätigkeitsfeld sind Sie hauptsächlich tätig: 

Sell-Side 
Anlyst       

Buy-Side 
Anlyst       

Sowohl als 
auch       

  

Basieren Ihre Kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen auf: 



Anhang 

 
270 

Fundamentalen  
Informationen      

Chart Analysen      

Behavioral Science  
Überlegungen      

Kombinationen der oben 
genannten Determinanten      

     

   

Vielen Dank für Ihr Mitwirken!  
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