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8.2

Ziele

 Anreize und Hindernisse hinsichtlich Informationsbekanntgabe
 Publizitätspolitiken und Bildung skeptischer Erwartungen in einem 

Gleichgewicht 
 Auswirkungen von 

 Publizitätskosten 
 Unsicherheit über den Erhalt von Information 
 Unsicherheit über das Ziel des Managers
 Konkurrenzgefahr 

 Möglichkeiten, nicht verifizierbare Informationen glaubwürdig 
bekanntzugeben
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Gesetzliche und 
freiwillige Publizität

 Publizität ist wesentlicher Bestandteil zur Erfüllung der Funktionen 
der externen Unternehmensrechnung

 Finanzberichterstattung

 Gesetzliche Regeln zur 
Offenlegung  
 Jahresabschlüsse und 

Lageberichte
Zwischenberichte
Börseprospekte
Ad-hoc-Mitteilungen

 Freiwillige Information
Zusatzinformationen im 

Jahresabschluss und Lagebericht
 Jahresabschlüsse nach 

internationalen 
Rechnungslegungsvorschriften

Value Reporting
Umwelt- und 

Nachhaltigkeitsberichte 
CSR-Berichte
… 
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Publizitätsvorschriften (1)

 Publizitätskriterien zur Offenlegung
 Rechtsform 
 Größe
 Einzel- oder Konzernabschluss
 Branche
 Börsennotierung 

 Erforderliche Qualität
 Prüfungspflicht

 Jahresabschluss und Lagebericht 
 Börsenprospekt

 Keine Prüfungspflicht 
 Zwischenbericht 
 Ad-hoc-Meldungen 
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Publizitätsvorschriften (2)

 Begründung rechtlicher Regelungen
 Annahme: Unternehmen müssen verpflichtet werden, Informationen zu geben
 Frühe Argumente: Zusammenhang mit beschränkter Haftung, Schutz von 

Kleinaktionären, öffentliches Interesse
 Heute Informationsbedürfnisse von Kapitalmarktteilnehmern im Vordergrund
 Internationale Standards (IFRS, US-GAAP) als Vorbild

 Analyse der Publizitätspolitik
 Vergleichsgröße zur Beurteilung der Auswirkungen rechtlicher 

Publizitätsvorschriften
 Beurteilung der Frage, ob nicht der (Kapital-)Markt vergleichbare Ergebnisse 

erzielen kann 
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Unraveling-Prinzip 

 Annahmen
 Tatsächlicher Wert  eines Unternehmens unsicher
 A priori Erwartungswert E[] 
 Unternehmen besitzt wertrelevante Information y, 

a priori gleichverteilt im Intervall Y = [0, 1] 
 A posteriori Erwartungswert P = E[y] = y
 Wahrheitsgetreue oder keine Informationsweitergabe

 Unternehmen maximiert P

Unter-
nehmen Adressat

Gibt Information 
bekannt

Trifft Entscheidung 
Auswirkung auf 

Unternehmen 
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Unraveling-Prinzip
Ausweisstrategie 

 Ausweisstrategie

 Partitionierung von Y
 Ausweisbereich D = {ym(y) = y} 
 Nichtausweisbereich N = {ym(y) = {}} 
 Keine Überschneidung der Teilmengen 

N  D = Y und N  D = {}

falls ausgewiesen wird
( )

{} falls nicht ausgewiesen wird
y

m y
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Unraveling-Prinzip
Intuition

 Iterativer Prozess
 Angenommen, Marktwert wäre der a priori Erwartungswert 

 Ausweis von y > P = 0,5
 Aber: Markt erkennt dies

Marktpreisrevision bei Nichtausweis von y  [0; 0,5]

 Unternehmen antizipiert dies und weist aus: y > P = 0,25
 Neuerlich Marktpreisrevision zu P = 0,125 
 usw solange bis Gleichgewichtszustand erreicht ist 

P = E[] = E E [ ]y y  
  

 = 0,5

P = E[y  [0; 0,5] ] = 0,25



8.9

Unraveling-Prinzip
Gleichgewicht

 Ausweisgleichgewicht besteht aus
 Ausweisstrategie m*(y), die für jede Information y Marktpreis P maximiert
 Rationale Erwartungen der Marktteilnehmer, die für jedes beobachtete m

Marktpreis P festlegen, der tatsächlich zugrunde liegenden Informationen 
entspricht

 Gleichgewicht definiert durch Nichtausweisbereich

 Erwartungswert von Elementen einer Menge immer kleiner als das größte 
Element (N)  

 Gleichgewicht: Vollständiger Ausweis, N = {0} 
 Dh: Annahme der ungünstigsten Situation bei Nichtausweis

Dies bewirkt Anreize zum Ausweis 

N = {yy  E[y  N]}
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Unraveling-Prinzip
Diskussion 

 Nur ein Gleichgewicht, wenn das Unternehmen wertrelevante 
Informationen besitzt und die Marktteilnehmer das wissen
 Ausweisstrategie: Ausweis jeder Information
 Skeptische Erwartungen bei Nichtausweis

 Umfassende Gültigkeit
 Unabhängigkeit von der Art der Information
 Unabhängigkeit von zugrunde liegenden Wahrscheinlichkeitsverteilungen
 Nur monotone Zielerreichung erforderlich

 Aber: Keine Bestätigung in der Praxis

„Keine Antwort ist auch eine Antwort“
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Exkurs
„Lemons“ principle (Akerlof)

 Zusammenbruch des Gebrauchtwagenmarktes
 Besitzer ist besser informiert und versucht, Mängel zu vertuschen
 Käufer setzt Durchschnittspreis
 „Gute“ Wagen nicht mehr angeboten, da mehr wert
 Reduktion des Durchschnittspreises
 Weitere Wagen nicht mehr angeboten, weitere Reduktion
 Resultat: nur Gebrauchtwagen der schlechtesten Qualität („lemons“) zu dem 

ihnen angemessenen Preis angeboten
 Gründe, warum dennoch ein Gebrauchtwagenmarkt existiert 

 Weitere Präferenzen (zB neues Modell) 
 Prüfung durch unabhängige Fachkundige, 
 Garantien, Rückgaberechte 
 Reputation der Autohersteller
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Erklärungen für nur teilweisen Ausweis –
Empirische Ergebnisse

 Ergebnisse einer Befragung von 400 Finanzverantwortlichen in 
US-Unternehmen (Graham/Harvey/Rajgopal 2005)

 Nachteile freiwilliger Publizität (Prozentsatz zustimmender Antworten)
 Vermeiden des Setzens eines Präzedenzfalls für Publizität, die 

schwer fortzusetzen sein kann 70%
 Vermeiden des Bekanntgebens von „Unternehmensgeheimnissen“ 

oder anderer Benachteiligung der Wettbewerbsposition 59%
 Vermeiden möglicher Klagen, wenn künftige Ergebnisse mit den 

Prognosen nicht zusammenpassen 40%
 Vermeiden möglicher Folgefragen über unwichtige Details 37%
 Vermeiden des Erregens unerwünschter Aufmerksamkeit 

von Regulatoren 20%
 Vermeiden des Erregens unerwünschter Aufmerksamkeit von 

Aktionären und Fremdkapitalgebern 17% 
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Direkte Kosten der Publizität (1) 

 Direkte Kosten 
 Erstellung der Publikation 
 Veröffentlichung
 Verifikation, zB Abschlussprüfung 

 Annahmen
 Bei Ausweis konstante Kosten k > 0 
 Y = [0, 1] 
 P = E[y] = y

 Gleichgewichtsbedingung 
N = {yy – k  E[y  N]} = [0, y1]

y1 – k = 1[0, ]E y y 
  

  = y1/2   und

y1 = min {2k, 1} 
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Direkte Kosten der Publizität (2)
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Verpflichtung zu Ausweisstrategie

 Glaubwürdige Verpflichtungsstrategie
 Muss vor Kenntnis der Information y erfolgen
 Verpflichtung zu vollständigem Ausweis oder Nichtausweis
 Direkte Kosten k verringern Unternehmenswert
 Ex ante keine Änderung des Erwartungswertes

 Ergebnis 
 Kosten 1k bei Verpflichtung zu vollständigem Ausweis
 Verpflichtung zu vollständigem Nichtausweis günstig, da keine 

Publizitätskosten
 Erwartete Publizitätskosten im Gleichgewicht kF(D) 
 In diesem Fall negativer gesamtwirtschaftlicher Effekt bei rechtlicher 

Publizitätsregelung 
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Unsicherheit über den Erhalt 
von Information

 Marktteilnehmer unsicher, ob Unternehmen Information y besitzt
 Gewinnung von Informationen mit Kosten verbunden
 Erwartungen der Marktteilnehmer über die Wahrscheinlichkeit  , dass keine 

Information vorliegt

 

Information 

keine  
Information 

  Ausweis Wahrscheinlichkeit (1–)F(D)

  kein Ausweis Wahrscheinlichkeit (1–)F(N)

  kein Ausweis Wahrscheinlichkeit  
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Gleichgewicht bei unsicherem Erhalt von 
Informationen (1)

 Preisbildung bei Nichtausweis durch rationale Erwartungen der 
Marktteilnehmer

 Annahme: Information nicht produktiv 
(intern keine bessere Entscheidungsgrundlage)

 Ausweis nur bei Besitz der Information möglich
 Ausweis dann, wenn y > PN

 Nichtausweisbereich ein Intervall von ungünstigen Information N = [0, y1] 
mit indifferenten Grenzwert y1

E[ ] (1 ) ( ) E[ ]
(1 ) ( )

N y Y F N y N
P F N
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Gleichgewicht bei unsicherem Erhalt von 
Informationen (2)

 Erfolgreiches Verheimlichen von ungünstigen Informationen möglich
 Grenzfälle:

   0: Praktisch mit Sicherheit Information vorhanden,
Erwartungen in Richtung y = 0 und PN = 0

   1: Fast mit Sicherheit keine Information da, 
a priori Erwartungen PN = 0,5

 Nichtausweisbereich N steigt mit 

 Resultat
 Unternehmen mit nicht ausgewiesenen Informationen überbewertet, 

da PN > y  N
 Unternehmen ohne Information unterbewertet, da PN < E[y] 
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0

0,5

01 Wahrscheinlichkeit, dass keine Information vorliegt
Zeitablauf 

Pr
eis
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Timing des Ausweises (1)

 Verzögerte Publikation ungünstiger Informationen beobachtbar 
 Annahme einer steigenden Wahrscheinlichkeit für den Besitz von 

Informationen im Zeitablauf bei Periodenlänge 1
(t) = 1 – t 

 Solange keine Information: 
kein Ausweis möglich

 Information y zum 
Zeitpunkt t – sofortiger 
Ausweis, wenn y > PN(t) 

 Sonst verzögerter Ausweis 
zum Zeitpunkt, zu dem gilt 
y = PN(t)
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Information über das Nichtvorliegen von 
Information

 Bekanntgabe des Nichtbesitzes von Information
 Keine Änderung bei nicht glaubwürdiger Bekanntgabe
 Änderung bei glaubwürdiger Bekanntgabe

 Im Gleichgewicht skeptische Erwartungen von PN = 0 und deshalb 
vollständiger Ausweis

 P = y bei Information und (erzwungener) Bekanntgabe
 P = 0,5 bei Nichtbesitz von Information und Bekanntgabe

 Praktische Anwendung: Schutzklauseln 
… wenn die Information „nach vernünftiger kaufmännischer Beurteilung geeignet [ist], 
der Kapitalgesellschaft oder einem Unternehmen, von dem die Kapitalgesellschaft 
mindestens den fünften Teil der Anteile besitzt, einen erheblichen Nachteil zuzufügen“ 
(so zB § 286 (2) dHGB). 
Anwendung der Schutzklausel muss angegeben werden und deutet damit darauf hin, 
dass Informationen vorliegen, die voraussichtlich nachteilig sind
Dagegen besagt § 286 Abs 1 dHGB, dass bestimmte Informationen nicht ausgewiesen 
werden dürfen, wenn es das öffentliche Interesse erfordert
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Unsicherheit über Ziel des Managers (1)

 Bisherige Annahme 
 Management ist an möglichst hohen Marktpreis P interessiert 

 Alternative Annahme
 Management ist an einen möglichst geringen Marktpreis interessiert

 Beispiele: Unternehmen kauft eigene Aktien zurück, findet 
Minderheitsgesellschafter ab, plant Management buyout, erhält 
Aktienoptionen 

 Auswirkungen der Unsicherheit
 Menge möglicher Information Y = [0, 1] 
 Annahme: 2 Typen von Managern

 Mit Wahrscheinlichkeit  ist Manager an möglichst hohem Marktpreis 
interessiert und mit Wahrscheinlichkeit 1 an möglichst niedrigem 
Marktpreis 
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Unsicherheit über Ziel des Managers (2)

 Nichtausweisbereich für an hohem P interessierten Manager im Gleichgewicht

 Für an niedrigem Marktpreis interessierten Manager 

 Markt kann die beiden Typen nicht unterscheiden und muss bei Nichtausweis 
Erwartungswert bilden, bei dem sich für beide Typen der gleiche Grenzwert 
(y1) ergibt 

 Ausweisstrategien im Gleichgewicht 

 [ ] (1 ) [ ]N y y E y y N E y y N          

 [ ] (1 ) [ ]N y y E y y N E y y N          
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Unsicherheit über Ziel des Managers (3)

 Beispiel 
y im Intervall Y = [0, 1] gleichverteilt 

Erwartungen bei Nichtausweis 

Im Gleichgewicht müssen diese Erwartungen für y = y1 erfüllt sein 

1 1[ ] [0, ] / 2E y y N E y y y y      

1 1[ ] [ ,1] (1 ) / 2E y y N E y y y y       

1 1 11 1[ ] (1 ) [ ] (1 )
2 2 2
y y yE y y N E y y N        

           

1
1 1

1 1
2
yy y  
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Unsicherheit über Ziel des Managers (4)

 Wie ändert sich Wahrscheinlichkeit für Ausweis mit Änderung der 
Wahrscheinlichkeit für die Managertypen?
 A priori Wahrscheinlichkeit, dass Ausweis beobachtet wird, ergibt sich 

aus Wahrscheinlichkeit für jeweiligen Typ sowie Wahrscheinlichkeit, dass 
betreffender Typ ausweist

1 1

1 1
2 2

( ) (1 ) ( )
(1 ) (1 )

(1 )

w w y y w y y
y y

 
 

 

      
     

  

 

Wahrschein-
lichkeit  für 
Managertyp 

Wahrscheinlichkeit  
für Ausweis w 

0 

1 

0                                         0,5                                        1
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Effekte der Publizität 
anderer Unternehmen (1)

 Herdenverhalten von Unternehmen 
 „Vorbildunternehmen“ prägen Erwartungshaltung über Vorhandensein von 

Informationen 
 Informationskorrelation der Unternehmen – Lernen aus der Publikation anderer 

Unternehmen
 Beispiel

 Zwei Unternehmen A und B: entweder haben beide oder keines Information 
 Informationen selbst im Intervall [0, 1] gleichverteilt und unabhängig
 Folge: Weist ein Unternehmen aus, ist bekannt, dass auch das andere 

Unternehmen die Information besitzt 
und entsprechende Erwartungsrevision für nichtausweisendes Unternehmen 
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Effekte der Publizität 
anderer Unternehmen (2)

 Gleichgewicht 
 Ausweis entweder von beiden Unternehmen oder von keinem
 Wahrscheinlichkeit für Ausweis F(N)2 < F(N) 
 Preiserwartung der Marktteilnehmer bei Nichtausweis

 Ergebnis
 P bei Nichtausweis steigt, da kleinerer, bedingter Mittelwert E[py  N] 

weniger stark gewichtet
 Insgesamt mehr Ausweis, da Wahrscheinlichkeit 1 – F(N)2 größer als vorher 

(mit 1 – F(N))
 Bei nicht vollständiger Korrelation Effekte weniger stark

2

2

E[ ] (1 ) ( ) E[ ]
(1 ) ( )

N y Y F N y N
P F N
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Konkurrenzsituation und Ausweisverhalten

 Publikation für alle grundsätzlich Interessierten
 Auch „feindliche“ Nutzung der Information
 Konkurrenz als wesentlichstes Hindernis für Publikation
 Mit Bekanntgabe einer Information verbundene Konkurrenzgefahr sinkt im 

Zeitablauf
 Weniger Schutzklauseln bei internationalen Standards

 Konkurrenzgefahr
 Latente Konkurrenzgefahr

Potenzieller Eindringling in den Markt 
 Bestehende Konkurrenz 
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Latente Konkurrenzgefahr (1)

 Annahmen 
 Maximierung des Marktpreises P
 A priori gleichverteilte Information y  Y = [0, 1] 
 Bei Publikation Marktpreisänderung von P auf y
 Information relevant für anderes Unternehmen

 Eindringen bei günstiger Information
 Kein Eindringen bei ungünstiger Information

 Gleicher Informationsstand für Markt und potenziellen Eindringling 
 Potenzieller Eindringling 

 Kosten K bei Eindringen 
 zB Kosten zur Aufbereitung des Marktes, Anlaufkosten, Vertragskosten und 

Informationskosten
 Eindringen bei E[y m(y)]  K
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Latente Konkurrenzgefahr (2)

 Strategie des potenziellen Konkurrenten
 (m) = 0 bei Nichteindringen
 (m) = 1 bei Eindringen
 0 < K < 1 wegen y  [0, 1]

 Unternehmen: Kosten k bei Eindringen
 Ziele des Unternehmens

 Verhindern des Eindringens: Ausweis ungünstiger Information
 Maximierung des Marktpreises: Ausweis günstiger Information

 Gleichgewicht

0 falls  E[ ( )]
( )

1 falls  E[ ( )]

y m y K
m

y m y K












 


 

N = {yy –  (y)k  E[y  N] –  (N)k}
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Latente Konkurrenzgefahr 
Beispiel (1)

 Annahmen 
K = 0,7;  k = 0,5

 Gleichgewichte
 Es gibt kein Gleichgewicht ohne Ausweis

 Bei vollständigem Nichtausweis würde Konkurrent nicht eindringen, 
denn

 Ausweis von Informationen y  [0,5, 0,7] bei P = 0,5
 Kein Eindringen, Marktpreis aber über 0,5

 Nichtausweisbereich im Gleichgewicht

E[y  [0, 1] ] = 0,5 < 0,7 = K

N = [0, 0,4]  [0,7, 0,9]
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Latente Konkurrenzgefahr 
Beispiel (2)
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Latente Konkurrenzgefahr 
Beispiel (3)

 Richtige Bewertung des Unternehmens durch den Markt bei Nichtausweis

 Kein Eindringen bei Nichtausweis, denn

 Kein Anreiz zum Abweichen von Ausweisstrategie
 Wegen E[py  N] = 0,4 kein Ausweis von y kleiner gleich 0,4
 Ausweis von Informationen größer als 0,4 bis zu 0,7
 Wegen k = 0,5 kein Ausweis von y größer als 0,7 bis zu 0,9
 Wegen 0,9 – k = 0,4 Ausweis von Information größer 0,9

  2 2 20,4 0,7 0,9 0,4 0,9 0,70,4 0,9 0,72 2 2 2E[ ] 0,40,4 0,2(0,4 0) (0,9 0,7)y N

 
 
 
 

     
     

E[y  N] = 0,4 < 0,7 = K 
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Vollausweisgleichgewicht bei latenter 
Konkurrenzgefahr (1)

 Gleichgewicht mit vollständigem Ausweis
 Skeptische Erwartungen und Nichtausweisbereich N = {0} 
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Vollausweisgleichgewicht bei latenter 
Konkurrenzgefahr (2)

 Skeptische Erwartungen, die vollständigen Ausweis induzieren
min {0, K – k}

 „Worst case“: k > K – negativer Marktpreis (nach Kosten)
 Teilausweisgleichgewicht jedenfalls vorteilhafter für Unternehmen

 Marktpreis gleich hoch oder höher
 A priori Wahrscheinlichkeit des Eindringens bei 

Teilausweis 10 %, bei vollständigem Ausweis 30 %
 Verpflichtung zum Nichtausweis noch besser

 Aber nur, wenn Konkurrent dabei nicht eindringt
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Ergebnis

 A priori geringe Konkurrenzgefahr (hier K > 0,5)
 Weniger Ausweis bei Teilausweisgleichgewicht
 Weniger Ausweis bei Erhöhung der Konkurrenzgefahr im Gleichgewicht mit 

nur einem Ausweisintervall D = [y1, K]
 Hohe Konkurrenzgefahr (hier K < 0,5)

 Teilausweisgleichgewicht nur bei ganz bestimmten k
 Meist nur Vollausweisgleichgewicht
 Mehr Ausweis bei Erhöhung der Konkurrenzgefahr

 Mehr Ausweis bei steigenden Kosten k bei K < 0,5
 Nur bei Teilausweisgleichgewicht weniger Ausweis

 Weniger Ausweis bei steigendem k bei K > 0,5
 k irrelevant bei Gleichgewicht mit nur einem Ausweisintervall
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Bestehende Konkurrenz

 Illustration einer Duopolsituation
 Information dient der Verbesserung der Preis- und Mengenpolitik 

 Annahmen
 Zwei Unternehmen A (informiert) und B
 Homogene Produkte
 Lineare Preis-Absatz-Funktion p =  – (xA + xB)

mit  > 0 als Prohibitivpreis und Cournot-Konkurrenz
 Konstante für beide Unternehmen gleich hohe Produktionskosten k und 

Fixkosten gleich null
 Gewinn

 Information y  (a – k), wobei A Information y kennt und B weiß, dass y in 
Y = [1, 2] gleichverteilt ist und A y besitzt  

i = (p – k)xi = ( – k – xA – xB)xi      ( i = A, B)
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Anreize zum Ausweis bei bestehender 
Konkurrenz

 Interesse an möglichst hohen Unternehmenswert
 Günstige Information y > E[y]

 Günstige Marktsituation (hoch) oder geringe Stückkosten k
 Produktionssteigerung wegen höherem Deckungsbeitrag
 Erhöhung der Produktionsmenge des Konkurrenten bei Bekanntgabe 

von y
 Nachteilige Wirkung der Publikation von y

 Ungünstige Information y < E[y] 
 Bei Nichtbekanntgabe der Information starke Verringerung der eigenen 

Produktion
 Drosselung der Produktionsmenge des Konkurrenten bei Bekanntgabe 

der Information
 Ausweis günstig
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Ausweis bei bestehender Konkurrenz

 Einziges Gleichgewicht: Vollständiger Ausweis 
 Skeptische Erwartungen N = {2}

 Verpflichtung zu Ausweis oder Nichtausweis 
 Verpflichtung zu Nichtausweis strikt vorteilhaft 
 Grund: Gewinnfunktion ist strikt konvex in de Information 

Erwartungswert daher über dem bei vollständigem Ausweis
 Ergebnis hängt von Art der Information ab 

 Information für beide Unternehmen gleich 
 Information nur über Situation eines Unternehmens 

(zB Kosteninformation) 
 Ergebnis hängt vom Typ des Konkurrenzverhältnisses ab 

 Cournot-Konkurrenz
 Bertrand-Konkurrenz 
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Ausweis nicht verifizierbarer Information –
Problemstellung 

 Viele Rechnungslegungsvorschriften erfordern Schätzungen und 
Annahmen des Managements
 Es ist unmöglich, im Detail zu beurteilen, ob wirkliche Erwartungen zugrunde 

gelegt wurden 
 Gemäß HGB werden im Lagebericht explizit die Angabe von 

Prognoseinformationen gefordert, die auch ex post nicht auf ihren 
Wahrheitsgehalt überprüft werden können

 Daraus ergibt sich Spielraum für Bilanzpolitik
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Reaktionen auf nicht verifizierbare 
Information

 „Babbling“-Gleichgewicht
 Bilanzadressaten ignorieren nicht verifizierbare Information, da sie annehmen, 

dass das Unternehmen die Informationsasymmetrie opportunistisch nutzt

 Empirische Beobachtungen 
 Prognosen von Unternehmen lösen Kapitalmarktreaktionen aus
 Die Publikation von nicht verifizierbarer Information transportiert relevante 

Information 
 Erklärungen:

 Reputation des Unternehmens macht Prognosen glaubhaft
 Unternehmen machen Prognosequalität transparent 
 Signaling: Investition als „Beweis“ für günstige Situation
 Klagegefahr
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Ausweis nicht verifizierbarer Information (1)

 Cheap talk-Modell 
 Unternehmen in einem Duopolmarkt mit Cournot-Konkurrenz und benötigt am 

Kapitalmarkt zusätzliches Eigenkapital EK
 Es besitzt im Intervall y  [1, 2] gleichverteilte Information
 Es hat Anreiz, möglichst günstige Information auszuweisen, um den Marktwert 

zu steigern
 Gleichzeitig besteht die Gefahr, dass der Konkurrent die Information nutzt

 Wenn keines der beiden Ziele dominiert, besteht ein Zielkonflikt, der 
informative Gleichgewichte ermöglicht
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Ausweis nicht verifizierbarer Information (2)

 Annahme, es existierte ein Ausweisbereich 
D = (y1, y2) mit y1 < y2

 Dann reagierten Adressaten auf verschiedene y  D unterschiedlich, 
dadurch änderte sich die Zielerreichung des Unternehmens

 Und es gibt ein y*  D, das Zielerreichung maximiert
 Unternehmen hat dann einen Anreiz, m(y) = y* zu berichten, 

gleichgültig, welches y eingetreten ist
 Adressaten können daher m nicht glauben und müssen auf alle y  D

gleich reagieren
 Daher gibt es kein Gleichgewicht mit einem Ausweisbereich D
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Ausweis nicht verifizierbarer Information (3)

 Informatives Gleichgewicht enthält Ausweisstrategien in Form von Partitionen
 Wertebereich Y = [1, 2] wird in n Partitionen zerlegt 

Y1 = [1, y1], Y2 = (y1, y2], ..., Yn = (yn–1, 2]

 Ausweisstrategie: für y  Yi wird Partition m(y) = Yi wahrheitsgetreu berichtet 
 Die Grenzwerte yi ergeben sich als jene Informationen, in denen das 

Unternehmen gerade indifferent ist, ob es Yi oder Yi+1 bekannt gibt 
 Partitionen umfassen

 Triviale Partition Y1 = [1, 2] = Y; dies ist das Nichtausweisgleichgewicht 
(„babbling“-Gleichgewicht)

 Gleichgewichte mit zwei oder mehr Partitionen können existieren, wenn die 
Ziele, die das Unternehmen mit dem Ausweis erreichen möchte, gegensätzlich 
und ähnlich wichtig sind 



8.44

Beispiel: Ausweisstrategie mit zwei 
Partitionen 
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Zielwerte bei Ausweis der Partitionen 
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Ergebnis

 Der Ausweis nicht verifizierbarer Information muss nicht zwingend 
unglaubwürdig sein 

 Wegen konfliktärer Ziele hat das Unternehmen einen Anreiz, seine 
Information wahrheitsgetreu, jedoch unpräzise, zu veröffentlichen

 Die Form des Ausweises entspricht einer Intervallaussage oder der 
Angabe von Unter- bzw Obergrenzen 


