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Geleitwort 

Es geht in der Kapitalmarktforschung, bei finanzwirtschaftlichen Kalkülen wie in 
der Diskussion um die Regulierung der Finanzmärkte weiterhin um die Frage, ob 
Kapitalmarktpreise verfügbare Informationen ausreichend widerspiegeln. Geben 
Börsenkurse angemessene Anreize für Investoren oder initiieren die Märkte 
„Fehlallokation“ von Kapital? Obgleich auf den ersten Blick auch die Krise 2008 
die Effizienzmarkthypothese (EMH) widerlegt zu haben scheint, mehr noch, die 
„EMH als treibende Kraft der Deregulierung“ als Krisenursache verstanden wer-
den kann, plädieren andere Wissenschaftler in diesem Kontext für eine Verbesse-
rung der Informationseffizienz und suchen neue Wege dafür. 
Die vorliegende Arbeit vertieft und differenziert die klassischen Ansätze der Effi-
zienzhypothese und verknüpft diese mit neuen Fragestellungen und empirischen 
Untersuchungen. Herr Mülhaupt definiert seinen Untersuchungsgegenstand als 
„Informationsumfeld von Kapitalmärkten“, welches zwar teilweise von den Un-
ternehmen und Investoren selbst beeinflusst wird, allerdings in starkem Maße von 
den Regeln und Institutionen der jeweiligen Märkte abhängt.  
Mit der Rolle und Wirkung von Transparenzvorschriften und dem Beitrag von Ak-
tienanalysen zur Informationseffizienz der Märkte trifft der Autor den Kern der 
gegenwärtigen Kontroverse über Regulierungs- und Kontrollnotwendigkeiten glo-
balisierter Finanzmärkte. Insbesondere Aktienmärkte sollten Informationsasym-
metrien zumindest verringern, indem der Informationsstand der Marktteilnehmer 
(insbesondere den der Investoren) gezielt verbessert wird. Es geht nun um die Fra-
ge, ob Informationseffizienz regulatorisch hergestellt werden kann, oder ob dies 
eher im Prozess der Märkte (als Selbstregulierung) erreicht wird. 
Die neuen, kleineren Kapitalmärkte Polen, Tschechien und Ungarn (CEE-3) bieten 
sich dabei (vor und nach dem EU-Beitritt) als interessantes Untersuchungsfeld an.  
Die im vorliegenden Band der Schriftenreihe erstmalig veröffentlichte For-
schungsarbeit entstand an der Universität Potsdam und leistet zu der angesproche-
nen Thematik einen theoretischen und empirischen Beitrag. Grundsätzliche und 
aktuelle Fragen der internationalen Kapitalmärkte werden aufgegriffen und weisen 
in künftige Forschungsfelder. 
Der Herausgeber wünscht dem geneigten Leser eine interessante und anregende 
Lektüre und ist für Hinweise und Diskussionsbeiträge für die weitere Arbeit am 
Lehrstuhl Finanzierung und Banken an der Universität Potsdam dankbar. 
 
Prof. Dr. Detlev Hummel 
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1 Einleitung 

1.1 Problemstellung 
Über wohl kaum ein anderes Themengebiet der Kapitalmarktforschung gibt es so 
viele wissenschaftliche Untersuchungen, wie zur Informationseffizienzhypothese 
(EMH).1 In ihrer einfachsten Form besagt diese, dass Kapitalmarktpreise alle ver-
fügbaren Informationen jederzeit korrekt widerspiegeln. Auf einem informations-
effizienten Kapitalmarkt geben Preise daher Kapitalanbietern und -nachfragern die 
richtigen Signale und führen dadurch zu einer effizienten Kapitalallokation. Trotz 
der zahlreichen empirischen Tests ist die Hypothese jedoch höchst umstritten. 
Nicht zuletzt durch die Finanzkrise sehen sich Kritiker darin bestätigt, dass Fi-
nanzmärkte zu Übertreibungen neigen, die hohe volkswirtschaftliche Schäden an-
richten können. 
Einige Wissenschaftler sind nicht nur der Meinung, dass die Finanzkrise die Gül-
tigkeit der EMH widerlegt hat, sondern argumentieren, dass diese gar die Finanz-
krise (mit-) verursacht habe. Demnach wird die Hypothese als treibende Kraft für 
die Deregulierung und Liberalisierung von Kapitalmärkten in den letzten Jahr-
zehnten gesehen. Andere Stimmen halten dies zwar für eine Übertreibung und 
Fehlinterpretation der Hypothese, dennoch steht die gesamte Kapitalmarktfor-
schung durch die Finanzkrise vor einer Zäsur. Die Kapitalmarktforschung hat je-
doch bereits in den Jahren vor der Finanzkrise zahlreiche sogenannte Anomalien 
aufgedeckt, die scheinbar im Widerspruch zur traditionellen Kapitalmarkttheorie 
(und der EMH) stehen. Anhänger der Behavioral Finance führen diese auf Irratio-
nalitäten der Investoren zurück und verweisen auf Forschungen der Psychologie, 
die ein solches Verhalten nachweisen. Anhänger der EMH haben dagegen, z.B. 
auf die empirisch dokumentierte kurzfristige Unter- und langfristige Überreaktion 
von Aktienpreisen, mit der Entwicklung neuer Asset-Pricing-Modelle reagiert, die 
diese Preismuster mit einem rationalen Verhalten in Einklang bringen. Die Er-
kenntnis, dass bei einer Anomalie praktisch nicht zwischen irrationalem Anleger-
verhalten und einem unzureichenden Asset-Pricing-Modell unterschieden werden 
kann (das sogenannte Joint-hypothesis-Problem), führt zu der Vermutung, dass die 

1  Im Folgenden soll für den Ausdruck Informationseffizienzhypothese die im Englischen häufig verwendete Ab-
kürzung EMH genutzt werden, die sich mittlerweile auch in der deutschen Literatur als gängige Bezeichnung 
durchgesetzt hat. Am englischen Sprachgebrauch lässt sich zudem die zentrale Stellung der Hypothese in der 
Kapitalmarkttheorie ablesen. Während im Deutschen sprachlich fast immer zwischen den unterschiedlichen 
Formen der Effizienz unterschieden wird, steht die Efficient Market Hypothesis im Englischen synonym für die 
Informationseffizienzhypothese. 
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Debatte EMH vs. Behavioral Finance auch durch zukünftige Forschung nicht end-
gültig zugunsten der einen oder anderen Partei entschieden werden kann. 
In den letzten Jahren hat aber auch ein neuer Forschungsansatz wachsende Auf-
merksamkeit erhalten, der sich weniger auf die dogmatische Einordnung der Er-
gebnisse und mehr auf die Determinanten des Grades der Informationseffizienz 
konzentriert. Statt die Informationseffizienz zu „testen“, wird dabei eher von 
„messen“ gesprochen.2 Bei diesem eher pragmatisch orientierten Ansatz stehen 
insbesondere die Einflussfaktoren der Effizienz und die Politikimplikationen (wie 
z.B. unterschiedliche regulatorische Anforderungen), die zu einer Erhöhung der 
Effizienz führen, im Vordergrund. 
Dabei liegt die Vermutung nahe, dass das Informationsumfeld einen erheblichen 
Einfluss auf die Informationseffizienz der Märkte hat. Je mehr Informationen den 
Marktakteuren frühzeitig und in zuverlässiger und verständlicher Weise zur Ver-
fügung stehen, desto besser können sie diese nutzen, um sich eine Meinung über 
den fundamentalen Wert eines Unternehmens zu bilden. Anfangs wurde die Rolle 
des Informationsumfeldes der Aktienmärkte in der Forschung jedoch stark verein-
fachend behandelt. Dies zeigte sich beispielsweise bei der in jedem Lehrbuch zu 
findenden Einteilung der Informationseffizienz in die drei Formen schwach, halb-
streng und streng in Abhängigkeit der Informationsmenge, die viele Fragen offen 
lässt. Mit der zunehmenden Beachtung der Informationsökonomik wurde das 
Thema aber auch in der Kapitalmarktforschung aufgegriffen. Theoretische Model-
le und empirische Untersuchungen haben sich beispielsweise mit dem Unterschied 
zwischen öffentlichen und privaten Informationen, asymmetrischen Informationen 
oder dem Einfluss von Informationskosten beschäftigt.3  
Das Informationsumfeld wird zwar teilweise von den Unternehmen und den In-
vestoren selbst beeinflusst, hängt aber auch von den Regeln und Institutionen der 
jeweiligen Märkte ab. Besonders stark wird dieses durch Transparenzvorschriften 
und Aktien-Analysten bestimmt. Erstere beeinflussen insbesondere die Verfüg-
barkeit von Unternehmensinformationen und spielen eine zentrale Rolle bei der 
Verringerung von Informationsasymmetrien. Letztere liefern durch die Generie-

2  Im Laufe der Arbeit wird bei der Methodik nicht immer einheitlich von Informationsmessung gesprochen, da 
die unterschiedlichen Ansätze eher in der Interpretation der Ergebnisse als in der Methodik eine Relevanz besit-
zen. 

3  Auch in der aktuellen empirischen Forschung wird eine stärkere Berücksichtigung des Informationsumfeldes 
bei Informationseffizienztests, insbesondere für Schwellenländer, gefordert: „the typical empirical investigation 
of weak- and semi-strong form market efficiency implicitly ignores the cost and quantity of information (...) 
Although measuring the extent of public and private information production is a daunting task, our findings 
suggest that one may need to focus on measuring the informational aspects of efficiency before making mean-
ingful statements about relative efficiency, especially for settings with large disparities in the information envi-
ronment.” Griffin, Kelly und Nardari (2010), S. 3228-3229. 
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rung, Analyse und Distribution von Informationen einen wichtigen Beitrag zum 
Informationsstand anderer Marktteilnehmer. 
In der vorliegenden Arbeit sollen diese Zusammenhänge auf Basis theoretischer 
Modelle empirisch für die Länder Polen, Tschechien und Ungarn (CEE-3)4 unter-
sucht werden. Die zentrale Hypothese lautet dabei: Länder mit einem höher entwi-
ckelten Informationsumfeld, in Form strengerer Transparenzvorschriften und einer 
höheren Analysten-Abdeckung der Unternehmen, haben einen informationseffizi-
enteren Markt als Länder mit weniger strengen Vorschriften und einer niedrigeren 
Abdeckung. Zudem soll die Informationseffizienz im Zusammenhang mit der all-
gemeinen Entwicklung dieser Aktienmärkte betrachtet werden. 
Während der Großteil der empirischen Kapitalmarktforschung noch immer Daten 
entwickelter Kapitalmärkte (meist der USA) nutzt, eignen sich diese drei Länder 
besser zur Untersuchung der Fragestellung. Die meisten etablierten Kapitalmärkte 
verfügen auch über ein hoch entwickeltes Informationsumfeld mit umfassenden 
Transparenzvorschriften, einer funktionierenden Kapitalmarktaufsicht, zahlreichen 
Informationsdienstleistern, internationalen Rechnungslegungsstandards und einer 
hohen Zahl an Aktien-Analysten. Die osteuropäischen Transformationsländer 
mussten dagegen mit der Einführung der Marktwirtschaft ein völlig neues Finanz-
system aufbauen. Für die Forschung interessant sind dabei die unterschiedlichen 
Ansätze, die die Länder beim Aufbau der Aktienmärkte verfolgten. Während eini-
ge auf Massenprivatisierungen mit obligatorischen Listings und niedrigen Trans-
parenzanforderungen setzten, entschieden sich andere Länder für direkte Verkäufe 
der Staatsunternehmen und setzten auf freiwillige IPOs mit strengen Anforderun-
gen an den Aktienmärkten.  
Da sich die CEE-3 in diesen Aspekten stark unterscheiden, können ihre Erfahrun-
gen genutzt werden, um die Auswirkungen dieser unterschiedlichen Strategien auf 
die Informationseffizienz zu untersuchen. Dabei ist auch hilfreich, dass die drei 
Länder (insbesondere durch den EU-Beitritt im Jahr 2004) starke Veränderungen 
und eine gewisse Harmonisierung ihres Informationsumfeldes erfuhren. Dies er-
möglicht (im Gegensatz zu anderen Transformationsländern wie Russland, die 
diesen Prozess nicht durchliefen) neben dem Ländervergleich auch eine Analyse 
der Entwicklung der Informationseffizienz im Zeitverlauf. Zudem ist weder die 
Rolle von Aktien-Analysten noch die halbstrenge Informationseffizienz in Trans-
formationsländern ausreichend wissenschaftlich erforscht.  
Der Nachteil der Untersuchung von osteuropäischen Aktienmärkten liegt dabei 
eindeutig in der eingeschränkten Datenverfügbarkeit im Vergleich zu höher entwi-

4  Auch hier wird die im Englischen gängige Abkürzung für die drei Länder CEE-3 (Central and Eastern Europe) 
verwendet. 

                                           


