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1. Einführung 
„Der Kapitalmarkt ist ein Finanzmarkt. Er beschreibt die Gesamtheit aller Institutionen, 

die der Zusammenführung von Angebot an und Nachfrage nach (Finanz-)Kapital dienen. 

Es handelt sich um einen Markt im ökonomischen Sinne, also nicht um einen physischen 

Ort, sondern um alle am Markt tätigen Personen, Einrichtungen und ihre Beziehungen 

untereinander. Wer heute im Kapitalmarkt Kapital (Geld; im weiteren Sinne auch Sachen 

oder andere Verfügungsrechte) anbietet, tut dies in der Absicht, später mehr Kapital 

zurückzuerhalten: Der Kapitalgeber erwirbt mit der Widmung seines Kapitals für 

investive Zwecke gegenüber dem Kapitalnehmer einen vertraglichen Anspruch auf 

zukünftige Auszahlung von Kapital. Der Kapitalnehmer tritt als Nachfrager für Kapital an 

den Kapitalmarkt und als Anbieter von zukünftigen Auszahlungsansprüchen auf“.1 „Der 

Aktienmarkt ist ein Teil des Kapitalmarktes. Auf dem Aktienmarkt werden 

Unternehmensanteile (Aktien) gehandelt.“2  

Eines der wichtigen Probleme des Kapitalmarktes ist die Informationsasymmetrie – die 

Tatsache, dass unterschiedliche Marktteilnehmer unterschiedliche Informationen besitzen. 

Sie kann nicht nur zwischen den Kapitalgebern und den Kapitalnehmern bestehen. Auch 

unter den Kapitalgebern (Investoren) gibt es große Unterschiede in der 

Informationsmenge und –qualität, über die sie verfügen. Dadurch können die besser 

informierten Investoren oft Vorteile gegenüber den schlechter informierten erlangen. 

Mit der Problematik der Ungerechtigkeit auf den Kapitalmärkten, die durch die 

Informationsasymmetrie entsteht, hat sich seit langer Zeit die (Finanz-)Wissenschaft 

beschäftigt. Die Forscher wollten die Frage beantworten, warum die Veröffentlichung der 

finanziellen Informationen durch die Unternehmen geregelt werden soll.3 Die ersten 

Studien zu diesem Thema versuchten, die Erzwingung der Veröffentlichung der 

finanziellen Daten durch die Unternehmen auf den moralischen Argumenten aufzubauen. 

Durch diese Maßnahme sollte die Erhaltung der Fairness, die Eliminierung von Betrügen 

                                                 
1 http://www.lateinboard.de/lexikon/Kapitalmarkt,bedeutung.htm (Stand 16.02.2005) 
2 http://www.matheboard.de/lexikon/Aktienmarkt,definition.htm (Stand 16.02.2005) 
3 Es gab auch solche Studien, die das Gegenteil beweisen wollten. Es wurde behauptet, dass die 
Regulierung dieses Prozesses unnötig sei, weil die Manager sehr viele Anreize haben, die finanziellen 
Informationen der Firmen freiwillig zu veröffentlichen. Andere Studien zeigten, dass die existierenden 
Regulierungen nicht zur Erreichung der gewünschten Ziele beitragen (sie helfen im Abbau der 
Informationsasymmetrie nicht – siehe z.B. Ross (1979), Grossman / Hart (1980), Benston (1976), Benston 
(1979), Watts / Zimmerman (1979)). 
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