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Geleitwort

Die deutsche Konzernrechnungslegung prisentiert sich zu Beginn des 21. Jahr-
hunderts gespalten. Auf der einen Seite stehen diejenigen Unternehmen, die sich
an den IAS/IFRS oder — insbesondere infolge des Listings an der New York Stock
Exchange — an den US-GAAP orientierten. Auf der anderen Seite erstellen Unter-
nehmen ihren konsolidierten Abschluss weiterhin nach den Vorschriften des
HGB. Wenn ab 2005 infolge der EU-Verordnung zur Anwendung internationaler
Rechnungslegungsgrundsitze die IAS/IFRS fiir kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen im Konzernabschluss verpflichtend werden und nicht-kapitalmarktorie-
ntierte Unternehmen zunehmend freiwillig nach IAS/IFRS bilanzieren, mag sich
diese Zweiteilung abschwichen. Die Unternehmen sehen sich jedoch mit verén-

derten Marktspielregeln konfrontiert.

Vor diesem Hintergrund untersucht Andreas Bonse fiir deutsche bérsennotierte
Unternehmen, ob Konzernabschliisse nach IAS/IFRS oder US-GAAP im Ver-
gleich zum HGB aus dem Blickwinkel der Eigenkapitalgeber als ,,informativer
zu bewerten sind. Damit wird eine Fragestellung aufgegriffen, die sowohl aus

regulativer als auch unternehmenspolitischer Sicht von groflem Interesse ist.

Aufbauend auf den grundsitzlichen konzeptionellen Unterschieden der Konzern-
rechnungslegung nach HGB, IAS/IFRS und US-GAAP werden vielfiltige Ergeb-
nisse der empirischen Rechnungslegungsforschung analysiert, die Hinweise zur
formulierten Fragestellung beinhalten. Herr Bonse leistet damit eine umfassende
Auswertung der bisherigen empirischen Erkenntnisse im Bereich der vergleichen-
den Rechnungslegungsforschung. Da die vorliegenden empirischen Untersuchun-
gen hinsichtlich des abweichenden Informationsgehalts der Konzernrechnungsle-
gung nach HGB, IAS/IFRS und US-GAAP nur erste Anhaltspunkte fiir die Beur-
teilung liefern, wird zudem eine empirische Kapitalmarktuntersuchung zur Infor-
mationsrelevanz einer Konzernrechnungslegungsumstellung deutscher Mutterun-
ternehmen durchgefiihrt. Die Ergebnisse lassen Zweifel auftkommen, ob die
IAS/IFRS und US-GAAP aus Eigenkapitalgebersicht hinsichtlich des Informati-
onsgehalts tatsdchlich dem HGB iiberlegen sind.

Herr Bonse hat mit seiner vergleichenden empirischen Arbeit zum Informations-
gehalt von Konzernabschliissen nach HGB, IAS/IFRS und US-GAAP eine iiber-
aus wichtige und aktuelle Fragestellung ausgewdhlt, die in der deutschen Literatur
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bisher lediglich in Ansétzen bearbeitet wurde. Die vorliegende Arbeit beeindruckt
durch die Fiille einbezogener empirischer Untersuchungen, durch die Akribie und
sorgféltige Strukturierung ihrer Auswertung und durch wertvolle eigenstidndige
empirische Forschungsergebnisse. Von der praktischen Relevanz der Ergebnisse

ist sicher auszugehen.

Bochum, im Oktober 2003 Bernhard Pellens
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Kapitel I: Einfiihrung

1 Problemstellung und Ziel der Untersuchung

Die deutsche Rechnungslegung befindet sich in einer tiefgreifenden Umbruchpha-
se. Ausgelost durch die zunehmende Globalisierung der Weltwirtschaft, die wach-
sende Integration des internationalen Kapitalmarkts und dem damit einhergehen-
den verschirften Wettbewerb um Kapital ist der Bedarf an einer international ver-
gleichbaren Rechnungslegung gestiegen. So werden ,,grenziiberschreitend ver-
gleichbare Abschliisse* als die ,,conditio sine qua non effizienter globaler Kapi-
talmérkte' angesehen. Auch in Deutschland gewinnen — verbunden mit einer auf
Marktwertsteigerung ausgerichteten Unternehmenszielsetzung im Sinne des Sha-
reholder Value? — kapitalmarktorientierte Rechnungslegungsnormen an Bedeu-
tung. Viele der international tdtigen, borsennotierten Unternehmen haben deshalb
ihre Konzernrechnungslegung auf die International Accounting Standards (IAS)3
des International Accounting Standards Board (IASB)4 oder auf US-ameri-
kanische Rechnungslegungsnormen (US-GAAP) umgestellts. Dieser Trend ist
ungebrochen und betrifft nicht nur die sogenannten Global Player. Uber die Ein-
beziehung der Tochterunternehmen in die Konzernabschliisse und die damit ver-
bundene notwendige Rechnungslegungsanpassung innerhalb der Handelsbilanz II-
Erstellung sind auch viele kleine und mittelgrofe, im Regelfall nicht bérsennotier-

Mandler (1994), S. 170. Ahnlich Esser (1999), S. 208; Gernon/Meek (2001), S. 31 — 33. Zu
den Problemen fehlender internationaler Vergleichbarkeit von Jahresabschliissen vgl. jiingst
wieder Kiiting/Harth/Leinen (2001), S. 681 — 682, obwohl eine Verringerung der Rechnungs-
legungsunterschiede feststellbar ist, wie Land/Lang (2000), S. 11 — 16, empirisch belegen.

Zur Unternehmenszielsetzung des Shareholder Value vgl. Rappaport (1998), S. 1 — 12; Lorson
(1999), S. 1329, sowie das Interview mit Rappaport im Spiegel. Vgl. Schiess! (2002), S. 75.
Zur empirischen Relevanz in Deutschland vgl. Pellens/Rockholtz/Stienemann (1997), S. 1933 —
1934; Pellens/Tomaszewski/Weber (2000), S. 1825; Ruhwedel/Schultze (2002), S. 620 — 622.

Bisher wurden die Verlautbarungen des IASB unter dem Titel International Accounting Stan-
dards (IAS) veroffentlicht. Mittlerweile werden hingegen International Financial Reporting
Standards (IFRS) herausgegeben. Da diese Arbeit im Wesentlichen auf bestehenden 1AS auf-
baut, wird im Folgenden auch weiterhin von einer Rechnungslegung nach IAS gesprochen.

Durch die Neuorganisation des International Accounting Standards Committee (IASC) werden
ab 2001 die Standards vom [ASB verabschiedet. Zur Arbeitsweise und neuen Organisation vgl.
IASC (1998); IASC (1999); Baetge/Thiele/Plock (2000), S. 1035 — 1038.

Vgl. Krawitz/Albrecht/Biittgen (2000), S. 542 — 544; Kiting/Dirr/Zwirner (2002), S. 3 — 4.



te Unternehmen betroffen'. Zudem trégt der Neue Markt an der Frankfurter Wert-
papierborse, einem Borsensegment fiir junge, innovative, wachstums- und ertrags-
starke Unternehmen, zur Verbreitung der IAS oder US-GAAP in Deutschland bei,
da die dort gelisteten Unternehmen privatrechtlich verpflichtend entsprechende
Abschliisse zu erstellen haben”. Gleiches gilt fiir die am SMAX teilnehmenden
Unternehmen fiir nach dem 31.12.2001 beginnende Geschiftsjahre, wobei hier
allerdings ein HGB-Abschluss mit Uberleitung auf IAS oder US-GAAP geniigt’.

Begleitet wurde diese Entwicklung durch zahlreiche Gesetzesinderungen. Mit
Verabschiedung des Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetzes (KapAEG)4 im April
1998 reagierte der deutsche Gesetzgeber auf die Wiinsche der Unternehmensver-
treter’ und schuf, zeitlich befristet bis zum 31.12.2004, die Moglichkeit befreien-
der Konzernabschliisse und —lageberich‘(e6 nach IAS und US-GAAP. Anwendbar
ist § 292 a HGB von Mutterunternehmen, die einen organisierten Markt im Sinne
des § 2 Abs. 5 WpHG durch von ihnen oder einem ihrer Tochterunternehmen
ausgegebene Wertpapiere im Sinne des § 2 Abs. 1 Satz 2 WpHG in Anspruch
nehmen’. Zeitgleich mit dem KapAEG wurden durch das Gesetz zur Kontrolle

Vgl. Ordelheide (1996), S. 545; Pellens/Fiilbier (2000b), S. 573. Dies bestitigt auch die vom
Institut fiir Revisionswesen der Westfalischen Wilhelms-Universitidt durchgeflihrte Erhebung,
die eine Rechnungslegungsumstellung von ca. 3.000 Firmenkunden der Sparkassen fiir die
nichsten fiinf Jahre vorhersagt. Vgl. Baetge/Beermann (2000), S. 2088.

Vgl. Deutsche Bérse AG (2001), Abschn. 2, Tz. 7.3.2. Allgemein zu den Zulassungsvorausset-
zungen vgl. Forschle/Helmschrott (1998), S. 18 — 36; Benz/Kiwitz (1999), S. 1162 — 1168;
Forschle/Helmschrott (1999), S. 215 — 217; Forschle/Helmschrott (2001), S. 111 — 115. Zur
Abschaffung des Neuen Marktes bis Ende 2003 vgl. o.V. (2002c), S. 1; o.V. (2002d), S. R426;
Schlitt (2003), S. 60; Zielke/Kronner (2003), S. 44.

Vgl. Deutsche Borse AG (2000b), Tz. 3.2; Kiiting/Diirr/Zwirner (2002), S. 5 — 6. Zu den Zu-
lassungsvoraussetzungen vgl. Strieder/Ammedick (1999), S. 143 — 149. Vgl. aber auch Schlitt
(2003), S. 60; Zielke/Kronner (2003), S. 45, zur Abschaffung dieses Marktsegments in 2003.

Vgl. BGBI. 11998, S. 707 — 709.

So befiirworten Managementvertreter aus 15 von 22 befragten DAX-Unternehmen bereits 1995
die gesetzliche Anerkennung befreiender Konzernabschliisse nach internationalen Rechnungs-
legungsregeln; vgl. o.7. (1995), S. 17 — 22. Im Zeitablauf die Entwicklung bestitigend vgl.
Forschle/Glaum/Mandler (1998), S. 2286.

A.A. Kirchhof (2000), S. 684 — 685, der von einer Abschlussalternative spricht.

Zu weiteren Voraussetzungen und Anwendungsproblemen vgl. Pellens/Bonse/Gassen (1998),
S. 785 — 788; Busse von Colbe (1999), S. 404 — 418; Hiitten/Lorson (2000a), S. 615 — 618. Zu-
sammenfassend zur kontroversen Diskussion der EU-Richtlinienkonformitét der 1AS und US-
GAAP vgl. DRSC, DRS 1; Zitzelsberger (1998), S. 801 — 80S; Erdbriigger (2001), S. 100 —
104. Die Vorgehensweise des DSR erlduternd vgl. Havermann (2000), S. 124 — 127.



und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)l weitere grundlegende An-
derungen des deutschen Rechnungslegungsrechts vollzogen. So haben bérsenno-
tierte Mutterunternehmen gem. § 297 Abs. 1 HGB den Konzernanhang um eine
Kapitalflussrechnung und Segmentberichterstattung zu erweitern. Auflerdem wur-
de durch § 342 HGB die rechtliche Voraussetzung zur Griindung eines privaten
Rechnungslegungsgremiums geschaffen. Das daraufhin im Mérz 1998 gegriindete
Deutsche Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC) hat inzwischen Ver-

lautbarungen zu diversen Rechnungslegungsproblemen veroffentlicht’.

Ausgelost durch die Europdische Union (EU) zeichnen sich — auf dem Strategie-
papier zur kiinftigen Rechnungslegung basierend’~ die néchsten Schritte in die-
sem Umbruchprozess ab. Im Mai 2001 wurde eine Richtlinie zur Verdnderung der
4. (Bilanzrichtlinie 78/660/EWG) und 7. EU-Richtlinie (Konzernabschlussrichtli-
nie 83/349/EWG) sowie der Bankabschlussrichtlinie (86/635/EWG) zur Ermogli-
chung einer Fair Value-Bilanzierung bestimmter Finanzinstrumente im Einzel-
und Konzernabschluss von Kapitalgesellschaften beschlossen, die bis Ende 2003
in deutsches Recht zu transformieren ist'. Ziel dieser Neuregelung ist es, die in-
ternationale Akzeptanz der Rechnungslegung nach EU-Recht zu fordern und den
Unternehmen innerhalb des EU-Rechts weiterhin die Erstellung eines IAS-
Abschlusses zu erméglichen. Nach Auffassung der EU-Kommission soll es aber
nicht bei dieser einen Richtliniendnderung bleiben. Weitere Anpassungen, wie
z.B. die Neubewertungsmoglichkeit immaterieller Vermogenswerte, sind geplant,
um simtliche Konflikte zwischen den IAS und dem EU-Recht zu beseitigen6.

Vgl. BGBI. 11998, S. 786 — 794.

Im Uberblick vgl. http://www.drsc.de/ger/standards/index.html (Stand: 24.06.2002). Zu den
Aufgaben vgl. Hommelhoff/Schwab (1998), S. 38 — 53; Moxter (1998), S. 1425 — 1428; Pel-
lens/Bonse/Gassen (1998), S. 789 — 791, Schildbach (1999a), S. 645 — 648.

Vgl. Kommission der EU (2000a). Zum Inhalt des Strategiepapiers vgl. auch Fuchs/Stibi
(2000), S. 6 — 8; Ruhnke/Schmidt/Seidel (2000), S. 880 — 882.

Vgl. http://www.europa.eu.int/comm/internal_market/de/company/account/official/directives/
index.htm (Stand: 07.01.2002). Vgl. auch Ernst (2001b), S. 245 — 250. Zu den Vorschldgen zur
deutschen Transformation vgl. Hommel/Berndt (2002), S. 90 — 92; IDW (2002a), S. 121 - 127.

Vgl. Hommel/Berndt (2000), S. 1184.

Vgl. http://www.standardsetter.de/drsc/docs/press_releases/mod_4&7_ %20eu_rl_ger_5.02.pdf
(Stand: 24.06.2002). Vgl. auch Bieker/Schmidt (2002), S. 208 — 215; Busse von Colbe (2002c),
S. 1532 - 1535; IDW (2002b), S. 987 — 990.




Neben diesen Richtlinienénderungen erliefien das Europdische Parlament und der
Rat der EU eine Verordnung, welche die Anwendung internationaler Rechnungs-
legungsgrundsitze betrifft'. Diese Verordnung sieht gem. Artikel 4 spitestens ab
2005 eine generelle Verpflichtung europdischer, den 6ffentlichen Kapitalmarkt in
Anspruch nehmender bzw. einen Borsenprospekt fiir die Zulassung an diesem
Markt erstellender Mutterunternehmen zur Aufstellung und Publizitéit eines IAS-
Konzernabschlusses vor’. Eine Ubergangsfrist bis 2007 kénnen die Mitgliedstaa-
ten gem. Artikel 9 fiir Unternehmen vorsehen, von denen lediglich Schuldtitel
zum Handel in einem geregelten Markt eines Mitgliedstaates zugelassen sind.
Gleiches kann fiir Unternehmen bestimmt werden, deren Wertpapiere sowohl in
der EU als auch in einem Drittland gehandelt werden und die ihren Konzernab-
schluss bereits nach anderen international anerkannten Rechnungslegungs-
grundsitzen aufstellen. Diese Regelung soll speziell den in den USA gelisteten
US-GAAP-Bilanzierern helfen, da bis 2007 auf eine Anerkennung der IAS durch
die US-amerikanische Bérsenaufsicht, die Securities and Exchange Commission
(SEC), gehofft wird. Ferner konnen nach Artikel 5 die nationalen Gesetzgeber die
Maoglichkeit nutzen, die Rechnungslegung nach IAS verpflichtend oder wahlweise
auf nicht borsennotierte Konzerne sowie auf den Einzelabschluss auszuweiten”.

Die deutsche Konzernrechnungslegung présentiert sich somit zu Beginn des 21.
Jahrhunderts gespalten. Derweil werden die Fragen nach ihrer kiinftigen Entwick-

lung immer dréingender4. Auf der einen Seite stehen diejenigen Unternehmen, die

Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europiischen Parlaments und des Rates vom
19.07.2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards, Amtsblatt
der EG L 243/1.

Vgl. PriceWaterhouseCoopers (2000), S. 24; PriceWaterhouseCoopers (2002), S. 11 — 13, die
flir diese Vorgehensweise eine breite Zustimmung innerhalb des Finanzmanagements europai-
scher Unternehmen feststellen kénnen.

3 Detailliert zur EU-Verordnung vgl. Ernst (2001a), S. 823 — 825; Gothel (2001), S. 2057 —
2061; Briicks (2002), S. 165 — 166; Kiimpel (2002d), S. 411 — 414; van Hulle (2002), S. 178 —
180. Die dkonomischen Auswirkungen der Mitgliedstaatenwahlrechte aus deutscher Sicht in
den Vordergrund stellend vgl. Pellens/Gassen (2001), S. 138 — 142. Kritisch zur europdischen
Vorgehensweise vgl. auch Ekkenga (2001), S. 2362 —2369.

Zu moglichen Entwicklungstendenzen vgl. z.B. Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung
(2001), S. 160 — 161; Busse von Colbe (2001a), S. 202 — 204; Filbier/Gassen (2001), S. 180 —
183; Glaum (2001), S. 132 — 134; Hahn (2001), S. 1269 — 1272; Kiinnemann (2001), S. 194 —
203; Moxter (2001), S. 605 — 607, Warrin (2001), S. 933 — 938; Arbeitskreis Bilanzrecht
(2002), S. 2372 - 2381.



sich an den IAS orientieren, auf der anderen Seite erstellen hauptsichlich Unter-
nehmen, die an der New York Stock Exchange (NYSE) gelistet sind oder dort ein
Voll-Listing anstreben, einen US-GAAP-Konzernabschluss. Dies ist erforderlich,
da die SEC weiterhin u.a. die Erstellung eines US-GAAP-konformen Abschlus-
ses, mindestens aber eine offene Uberleitung (Reconciliation) des (Konzern)Jah-
resiiberschusses/-fehlbetrags und des (Konzern)Eigenkapitals auf US-GAAP ver-
langtl — eine Vorgehensweise, die selbst in den USA keine ungeteilte Zustimmung
findet”. Wiederum andere Unternehmen erstellen ihren konsolidierten Abschluss
weiterhin nach den Vorschriften des HGB und wahren so die in § 298 HGB regu-
lierte Einheit zwischen Einzel- und Konzernabschluss. Diese Verdnderungen in
der deutschen Rechnungslegung — teilweise werden sie als Paradigmenwechsel3,
Wetterleuchten, Umbruch, Aufbruch oder Erschiitterung4 bezeichnet, teilweise
wird gar die Vermutung geduflert, dass die deutsche Rechnungslegung mit ihrem
Vorsichtsprinzip diese Entwicklung nicht iiberleben’® bzw. von der Lawine iiber-
rollt wird® — wurden in den vergangenen Jahren kontrovers diskutiert. Speziell die
gesetzlichen Anderungen zum befreienden Konzernabschluss losten vielfiltige
Debatten aus’. Die Befiirworter sehen z.B. fiir die Unternehmen eine erleichterte
Inanspruchnahme ausléndischer Kapitalmarkte und dariiber eventuell eine Sen-
kung der Kapitalkosteng. Neben verfassungsrechtlichen Bedenken’ werden dem-

Vgl. zu den SEC-Anforderungen Beaujean (1998), S. 273 — 276, Wilhelm (1998), S. 364 -
375; KPMG (1999), S. 191 — 203.

Vgl. z.B. Baumol/Malkiel (1992), S. 39 — 45; Edwards (1992), S. 60 — 61; Longstreth (1994),
S. 91 —95; Frost/Lang (1996), S. 96 — 97; Harris/Muller (1999), S. 286.

Vgl. Busse von Colbe (1995), S. 373.

Vgl. Niehus (2000), S. 14.

Vgl. Ewert (1999), S. 39. Ahnlich Hoffinann (2000), S. 822.
Vgl. Ordelheide (1998)), S. 17.

Vgl. z.B. Grund (1996), S. 1294 — 1296; Lutter (1996), S. 1945 — 1946; Ordelneide (1996), S.
546 — 550; Busse von Colbe (1997), S. 421 — 428; Ebke (1997), S. 14 — 20; Hommelhoff
(1997), S. 112 — 115; Pellens/Bonse/Gassen (1998), S. 785 — 788; Ballwieser (1999b), S. 437 -
442; Miiller/Maul (1999), S. 445 — 456.

Vgl. z.B. Forschle/Glaum/Mandler (1995), S. 396 — 398; Guiinther (2000), S. 34; PriceWa-
terhouseCoopers (2000), S. 8. Eher skeptisch zur Senkung der Kapitalkosten Auer (1999b), S.
376; Ewert (1999), S. 45; Ewert/Wagenhofer (2000), S. 38 — 40.

Vgl. Hommelhoff (1996), S. 780 — 795; Budde/Steuber (1997), S. 7 — 11; Beisse (1999), S.
2185; Kirchhof (2000), S. 681 — 692; Heintzen (2001), S. 150 — 154.
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gegeniiber Befiirchtungen laut, nach denen die Offnung der Konzernrechnungsle-
gung nur als erster Schritt zu werten sei. Nachfolgende unerwiinschte Auswirkun-

gen fiir den Einzelabschluss seien nicht auszuschlieBen'.

In diese Diskussion werden wiederholt Argumente eingebracht, welche die Rech-
nungslegungssysteme nach IAS und/oder US-GAAP? im Vergleich zum HGB als
die ,,qualitativ besseren“ oder ,,geeigneteren* Systeme werten’. Dabei wird im
Regelfall angefiihrt, dass Abschliisse nach IAS und US-GAAP verglichen mit
dem HGB fiir aktuelle und potenzielle Kapitalgeber relevantere Informationen fiir
(Des)Investitionsentscheidungen vermitteln und zur Risikoabschdtzung ihres En-
gagements geeigneter seien®. Zudem seien die Kapitalanleger im Fall der US-
GAAP - sofern die betreffenden Unternehmen gleichzeitig an der NYSE gelistet
sind — infolge der strengen Anlegerschutzbestimmungen der SEC im Vergleich
zum deutschen Recht weitergehend geschiitztS. Befragungen von Professoren des
Rechnungswesens und Finanzvorstdnden borsennotierter Unternehmen bestétigen
dies weit verbreitete Urteil. Wahrend die Wissenschaftler bereits in einer 1994
durchgefiihrten Untersuchung zu 73% HGB-Abschliissen im Vergleich zum US-
GAAP-Pendant einen geringeren Informationsgehalt zusprechen, teilen anfangs
nur 40% der Finanzvorstdnde diese Einschétzung. In einer zweiten Befragung aus
1997 testieren ebenfalls 70% der Finanzvorstinde dem US-GAAP-Abschluss ei-

nen hoheren Informationsgehalt6.

Vgl. zB. Budde (1997), S. 115 — 121; Schreiber (1997), S. 491; Busse von Colbe (2000b), S.
502; Kiiting (2000a), S. 42 — 43.

2 Diese Gegeniiberstellung HGB vs. IAS/US-GAAP bedeutet nicht, dass IAS und US-GAAP
deckungsgleich sind. Vgl. z.B. zu den Unterschieden FASB (1999); Cook et al. (2000). Im U-
berblick vgl. auch Hertich (2003), S. 97 — 103 und 150 — 159.

Vgl. z.B. die Befragung deutscher Finanzanalysten und institutioneller Investoren durch Schulz
(1999), S. 232 — 233, wonach die Untersuchungsteilnehmer die US-GAAP im Vergleich zum
HGB als qualitativ iiberlegen einstufen. Ahnlich Kiiting/Zwirner (2002), S. 787.

Vgl. Gesetzentwurf der Bundesregierung zum KapAEG, BT-Drucksache 13/7141, vom
06.03.1997, S. 11; Kropff (1997a), S. 672; Peemdoller/Finsterer/Neubert (2000), S. 26 — 27.
A.A. Schildbach (1998a), S. 3 — 7; Luttermann (1999), S. S — 6 und 29.

Vgl. Pellens/Tomaszewski (1999), S. 201. Infolge des Enron- oder Worldcom-Skandals scheint
dies jedoch fraglich. Vgl. auch die aktuellen Umfrageergebnisse des Zentrums fiir Européische
Wirtschaftsforschung (ZEW) unter 274 deutschen Finanzexperten, die die IAS im Vergleich zu
den US-GAARP als aussagekriftiger ansehen. Vgl. Meitner/Hiifner/Kleff' (2002), S. 140.

Vgl. Férschle/Glaum/Mandler (1995), S. 401; Forschle/Glaum/Mandler (1998), S. 2283.



Diese Wertungen werden aber nicht nur innerhalb der in Deutschland gefiihrten
Diskussion vorgebracht. Speziell aus den USA wird der deutschen Rechnungsle-
gung ein unzureichender Informationsgehalt fiir Investoren bescheinigt'. Zudem
spielen in den USA innerhalb der zu treffenden Entscheidung, ob von der SEC die
IAS als Borsenzulassungsstandards neben den US-GAAP anerkannt werden,
diesbeziigliche Wertungen eine Rolle. Wiederholt werden AuBerungen laut, wel-
che die Qualitdt der IAS infrage stellen bzw. das US-amerikanische Reporting-
and Disclosure-System, insbesondere aufgrund des Umfangs der Regelungenz, als
vorzugswiirdig beurteilen’, denn nach Selbsteinschitzung stellen die US-GAAP
die besten Standards weltweit dar’. Daran 4ndert bisher auch die von der Interna-
tional Organization of Securities Commissions (IOSCO) getroffene Entscheidung
nichts, die IAS anzuerkennen und — moglicherweise ergidnzt durch Informationen
aufgrund nationaler oder regionaler Gegebenheiten — den Mitgliedsorganisationen
als Borsenzulassungsstandards fiir sogenannte ,,cross-border-listings* an den nati-

onalen Borsen zu empfehlens.

Die gefiihrte Diskussion gibt nicht erst seit Aufdeckung der Enron-, Xerox- oder
Worldcom-Skandale® Anlass zu der Frage, ob eine Rechnungslegung nach IAS
oder US-GAAP im Vergleich zum HGB tatsichlich als ,,informativer fiir aktuelle
und potenzielle Eigenkapitalgeber zu beurteilen ist. Diese Fragestellung soll in der
nachfolgenden Untersuchung nédher analysiert werden. Damit wird ein Problem

Vgl. z.B. Oldham (1987), S. 14.
Vgl. Fitzgerald/Carnall (1999), S. 977.

Vgl. Levitt (1998a), S. 80 — 82; Fey (2000), S. 34. Allgemein, das Fir und Wider fur die Zulas-
sung der IAS in den USA zusammenfassend und speziell den Wettbewerb zwischen den Rech-
nungslegungssystemen hervorhebend vgl. Dye/Sunder (2001), S. 257 - 271.

Vgl. Harris (1995), S. 1; Haller (2000), S. 22, sowie die AuBerungen von SEC-Chairman H. L.
Pitt unter http://www.sec.gov/news/speech/spch535.htm (Stand: 24.01.2002).

Vgl. I0SCO (2000). Vgl. auch die Befragung der SEC zur Qualitét der IAS und Organisation
des IASB http://www.sec.gov/news/extra/iactfact.htm (Stand: 16.02.2000). Vgl. jiingst aller-
dings Cohausz (2002), S. 29, der von einer skeptischen Haltung der SEC berichtet.

Vgl. z.B. Liidenbach/Hoffmann (2002), S. 1171 — 1174; Liickmann (2002a), S. 11; Liickmann
(2002b), S. 14; o.V. (2002a), S. 16; o.V. (2002b), S. 12; Zimmermann (2002), S. 573 — 580.
Zum daraufhin vom US-amerikanischen Gesetzgeber erlassenen Sarbanes-Oxley Act vgl. Mil-
ler/Pashkoff (2002), S. 33 - 36; Lanfermann/Maul (2003), S. 349 — 355. Zu den hieraus auch
fiir deutsche US-GAAP-Anwender und Wirtschaftsprifer resultierenden Konsequenzen vgl.
Lanfermann/Maul (2002), S. 1725 — 1732.




aufgegriffen, das sowohl aus regulativer als auch aus unternehmenspolitischer
Sicht von grofem Interesse ist. LieBe sich beispielsweise bestitigen, dass IAS-
und US-GAAP-Abschliisse im Vergleich zu HGB-Abschliissen informativer sind,
so stellt sich zwangsldufig die Frage, warum die Befreiungsvorschrift des § 292 a
HGB im Anwenderkreis begrenzt ist'. Zudem kénnten der Gesetzgeber sowie das
DRSC Argumente fiir die zukiinftige Regulierung der Konzernrechnungslegung
gewinnen, da die Giiltigkeit des § 292 a HGB zeitlich auf den 31.12.2004 befristet
ist und zur Umsetzung der EU-Verordnung zu entscheiden ist, inwieweit von den
Mitgliedstaatenwahlrechten Gebrauch gemacht wird, den Anwenderkreis der IAS
auszudehnen. Aus Sicht des Managements der Unternehmen koénnte die Beant-
wortung der Frage Hinweise liefern, ob mit einem Ubergang der Rechnungsle-
gung auf IAS oder US-GAAP tatsichlich die gewiinschte Signalwirkung einer
Shareholder Value-orientierten Unternehmenspolitik erzielt wird; eine Frage, die
besonders auch aus Sicht der Abschlussadressaten sowie der Borsenaufsichtsbe-

hérden bedeutsam erscheint.

2 Gang der Untersuchung

Die Untersuchungsfrage, ob IAS- oder US-GAAP-Abschliisse im Vergleich zum
HGB einen hoheren Informationsgehalt fiir die Eigenkapitalgeber aufweisen, soll
im Folgenden fiir Konzernabschliisse beleuchtet werden. Dies scheint vor dem
Hintergrund, dass in Deutschland die Mehrheit der bereits nach IAS oder US-
GAAP rechnungslegenden Unternehmen von einer Rechnungslegungsumstellung
lediglich im Konzernabschluss Gebrauch machenz, gerechtfertigt, zumal auch die
Befreiungsvorschrift des § 292 a HGB auf diese begrenzt ist. Zwar kann die An-
wendung der IAS oder US-GAAP im Einzelabschluss auch in Deutschland auf
freiwilliger Basis erfolgen oder ist bei nicht konzernrechnungslegungspflichtigen,
am Neuen Markt notierten oder im SMAX aufgenommenen Unternehmen auf-

grund des Regelwerks der Deutsche Borse AG vertraglich vorgeschrieben3. Eine

! Vgl. bereits zu dieser Frage Deleker (1998), S. 2047; Pellens/Bonse/Gassen (1998), S. 786.

Vgl. zu einer Ubersicht z.B. Pellens (2001), S. 8.
3 Vgl. Deutsche Borse AG (2000b), Tz. 3.2; Deutsche Borse AG (2001), Abschn. 2, Tz. 7.2.2.1.



befreiende Wirkung entfalten diese IAS- oder US-GAAP-Einzelabschliisse indes
nicht. Parallel dazu ist weiterhin ein HGB-Einzelabschluss zu erstellen.

Neben der Fokussierung auf Konzernabschliisse wird die Betrachtung auf bérsen-
notierte Unternehmen eingeengt, um einen sinnvollen Vergleich des Informati-
onsgehalts der Konzernrechnungslegung nach HGB, IAS und US-GAAP vorneh-
men zu kénnen. Wahrend sich die Vorschriften des HGB vorrangig nach Rechts-
form, Grofe und Branche der Unternehmen unterscheiden' und die IAS grund-
sdtzlich auf simtliche Unternehmen anwendbar sind — das IASB regelt infolge
fehlender gesetzgeberischer Kompetenz den Anwenderkreis der IAS nicht und
iiberldsst diese Frage den jeweiligen nationalen Standard-Settern®- ist die Anwen-
dungsverpflichtung der US-GAAP in den USA auf Unternehmen, die den 6ffent-
lichen Kapitalmarkt in Anspruch nehmen, begrenzt. In den USA fehlen einheitli-
che, rechtsformiibergreifende gesellschaftsrechtliche Rechnungslegungsvorschrif-
ten’. Die Anwendungspflicht der US-GAAP resultiert aus dem Kapitalmarktrecht,
denn die SEC verpflichtet als Borsenaufsichtsbehorde alle den 6ffentlichen Kapi-
talmarkt in Anspruch nehmende Unternehmen, einen von Wirtschaftspriifern un-
eingeschrinkt testierten US-GAAP-Abschluss einzureichen. Zu beachten sind
dabei vorrangig die Verlautbarungen des Financial Accounting Standards Board
(FASB)4, da die SEC als Borsenaufsichtsbehorde die in ihrer Kompetenz liegende
Herausgabe von Rechnungslegungsnormen explizit an das FASB delegiert hat”.
Aufgrund dieser begrenzten Giiltigkeit der US-GAAP in den USA beschrénkt sich
der Rechnungslegungsvergleich in dieser Arbeit auf Konzernabschliisse borsenno-
tierter Unternehmen. Dabei werden in Anlehnung an § 3 Abs. 2 AktG Unterneh-
men als bérsennotiert angesehen, ,,deren Aktien zu einem Markt zugelassen wer-

Vgl. z.B. Baetge/Kirsch/Thiele (2002b), S. 25 — 45; Coenenberg (2003), S. 26 — 34.
Vgl. Pellens (2001), S. 425; Wagenhofer (2001), S. 67.
Vgl. ausfithrlich Schildbach (2000c), S. 5 — 20.

Zur Organisation und Arbeitsweise des FASB vgl. Bonse (1998), S. 244 — 248; Miller/Red-
ding/Bahnson (1998), S. 32 — 88.

Vgl. Pellens (2001), S. 112 — 113. Zur Einordnung der FASB-Statements in das System der
US-GAAP vgl. ausfihrlich Rubin (1984), S. 122 — 129; Haller (1990), S. 753 — 767. Es sind
aber zusitzlich die vielféltigen SEC-Verlautbarungen zur Publizitat zu beachten. Vgl. hierzu
Afterman (1999), Section Al.
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den, der von staatlich anerkannten Stellen geregelt und iiberwacht wird, regelma-
Big stattfindet und fiir das Publikum mittelbar oder unmittelbar zugénglich ist*.

Nach dem einfiihrenden Kapitel I wendet sich die vorliegende Arbeit im sich an-
schlieBenden Kapitel II einem Vergleich grundsitzlicher konzeptioneller Unter-
schiede der Konzernrechnungslegung nach HGB, IAS und US-GAAP zu. Da eine
sinnvolle Beurteilung von Rechnungslegungssystemen lediglich vor dem Hinter-
grund ihrer Zielsetzung moglich erscheint' und zudem ein detaillierter Vergleich
des Informationsgehalts von Konzernabschliissen nach HGB, IAS und US-GAAP
fiir Eigenkapitalgeber nur realisierbar ist, wenn die betrachteten Rechnungsle-
gungssysteme die Zielsetzung der Informationsvermittlung verfolgen sowie die
Eigenkapitalgeber als Adressaten betrachten, hat zunichst jeweils eine Analyse
der Zielsetzung (Kapitel II.1) und Adressaten (Kapitel 11.2) konsolidierter Ab-
schliisse zu erfolgen. Weil aber speziell die Zielsetzung die konkreten Rechnungs-
legungsnormen beeinflusst’, wird diese Analyse durch eine anschlieende Be-
trachtung ausgewdhlter, iibergeordneter Rechnungslegungsprinzipien konkretisiert
(Kapitel 11.3). Kapitel II schlieit mit einem Fazit, in dem die fiir die weitere Un-
tersuchung bedeutsamen Ergebnisse zusammengefasst und erste Hypothesen zur

Losung der Problemstellung formuliert werden (Kapitel 11.4).

Um eine weitergehende Untersuchung hinsichtlich des moglicherweise abwei-
chenden Informationsgehalts der Konzernabschliisse nach HGB, IAS und US-
GAAP durchfiihren zu kénnen, ist zu priifen, ob bereits bestehende Ergebnisse der
empirischen Rechnungslegungsforschung vorliegen, die Hinweise zur Bearbei-
tung der Problemstellung liefern. Dieser Frage widmet sich Kapitel III. Im Gegen-
satz zu einem vorrangig theoretischen Vorgehen, bei dem mit Hilfe expliziter
Kosten/Nutzen-Analysen versucht wird®, die Qualitdt der Rechnungslegung und
damit auch unterschiedlicher Rechnungslegungssysteme zu beurteilen*, sollen hier

Vgl. Schildbach (2001), S. 15. Ebenso Hax (1988), S. 190, der die Méglichkeit zur Beurteilung
des Nutzens von Rechnungslegungsnormen lediglich in Abhéngigkeit vom Zweck sieht.

Vgl. z.B. ebenfalls Baetge/Thiele (1997), S. 11.

Die fehlende Kosten/Nutzen-Analyse in der Bilanztheorie fiir das Informationsinstrument Jah-
resabschluss kritisierend vgl. Ballwieser (1982), S. 777.

Zur Unmdglichkeit der normativen Ableitung von Rechnungslegungsvorschriften vgl. bereits
Marshall (1972), S. 294 —307; Demski (1973), S. 718 — 723.
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mittels empirischer Untersuchungen Erkenntnisse gewonnen werden, die zur Be-
antwortung der Fragestellung beitragen. Ausgehend von einer Abgrenzung des
verwandten Informationsbegriffs sowie einer Charakterisierung und Differenzie-
rung verschiedener Eigenkapitalgebergruppen (Kapitel II1.1) ist ein Uberblick zu
geben, welche Untersuchungsinhalte und —methoden generell zur Beantwortung
der Frage als geeignet anzusehen sind (Kapitel I11.2). Dazu wird u.a. zwischen
verhaltenswissenschaftlichen und kapitalmarktorientierten Untersuchungen diffe-
renziert. Diese Systematisierung hinsichtlich der Untersuchungsmethodik aufgrei-
fend folgt anschliefend eine detaillierte Darstellung ausgewéhlter empirischer
Untersuchungsergebnisse (Kapitel II1.3). Diese Einzelergebnisse werden ab-
schliefend zusammengefasst und kritisch diskutiert sowie mit den bereits formu-
lierten Hypothesen aus Kapitel II abgeglichen, um so fiir den weiteren Gang der
Untersuchung Kriterien zur Beurteilung der konkreten Konzernrechnungsvor-
schriften nach HGB, IAS und US-GAAP zu gewinnen (Kapitel I11.4).

Da die bisher durchgefiihrten empirischen Untersuchungen hinsichtlich des even-
tuell abweichenden Informationsgehalts der Konzernrechnungslegung nach HGB,
IAS und US-GAAP nur erste Anhaltspunkte liefern, beinhaltet Kapitel IV eine
eigene empirische Kapitalmarktuntersuchung zur Informationsrelevanz der Kon-
zernrechnungslegungsumstellung deutscher Mutterunternehmen von HGB auf
IAS oder US-GAAP. Aufbauend auf den Ergebnissen aus den Kapiteln II und III
wird die grundlegende Hypothese hergeleitet, dass die Ankiindigung des Wech-
sels der Konzernrechnungslegung auf IAS oder US-GAAP fiir die Kapitalmarkt-
teilnehmer einen Informationsgehalt aufweist (Kapitel IV.1). Diese Hypothese
soll im Rahmen einer Ereignisstudie getestet werden. Dazu wird nach Darstellung
des Untersuchungsiiberblicks die Vorgehensweise zur Ermittlung der konkreten
Ankiindigungszeitpunkte festgelegt sowie der Untersuchungszeitraum und die
Unternehmensauswahl konkretisiert (Kapitel IV.2). Im Anschluss daran sind zu-
néichst mittels eines ausgewahlten Preisbildungsmodells die erwarteten Aktienren-
diten zum Ankiindigungszeitpunkt der Konzernrechnungslegungsumstellung zu
schitzen (Kapitel IV.3). Durch Gegeniiberstellung dieser geschétzten Aktienrendi-
ten mit den tatsdchlich realisierten Aktienrenditen konnen anschlielend die aus
dem angekiindigten Konzernrechnungslegungswechsel resultierenden Kapital-
marktreaktionen ermittelt und auf ihre Signifikanz hin analysiert werden (Kapitel
IV.4). Die nachfolgende Ergebnisinterpretation erfolgt sowohl fiir das gesamte
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Untersuchungssample als auch in Abhéngigkeit vom gewihlten Rechnungsle-
gungssystem, wobei insbesondere der Problematik iiberlappender Ereignisse
Rechnung zu tragen ist (Kapitel IV.5). Die Ereignisstudie endet mit einer Zusam-
menfassung der Ergebnisse (Kapitel IV.6).

Eine thesenférmige Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse der gesamten
Arbeit und ein Ausblick auf zukiinftige Entwicklungen und weiteren Forschungs-
bedarf in Kapitel V schlielen die vorliegende Arbeit ab.



Kapitel I1:

Grundkonzeption der Konzernrechnungslegung nach
HGB, IAS und US-GAAP

1 Zielsetzung und Bestandteile der Konzernrechnungslegung
1.1 Konzernrechnungslegung nach HGB

Die Erstellung und Publizitét konsolidierter HGB-Abschliisse verfolgt das primére
Ziel der Informationsvermittlung an die Konzernbeteiligten'. Zwar fehlt im HGB
eine explizite Formulierung dieser Zielsetzung. Nach § 297 Abs. 2 HGB hat der
Konzernabschluss aber unter Beachtung der Grundsitze ordnungsmafiger Buch-
fithrung (GoB) ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns zu vermitteln. Dabei ist die Lage
der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen gem. § 297 Abs. 3 HGB
so darzustellen, als ob diese Unternehmen insgesamt ein einziges Unternehmen
wiren (Fiktion der rechtlichen Einheitz). Durch Eliminierung aller konzerninter-
nen Geschiftsbeziehungen innerhalb der Kapital-, Schulden-, Zwischenerfolgs-,
Aufwands- und Ertragskonsolidic-‘:rung3 soll erreicht werden, dass der Konzernab-
schluss einen Einblick in die wirtschaftliche Lage des Konzerns gewihrt, wie dies
vergleichbar durch den Einzelabschluss eines rechtlich selbststdndigen Unterneh-
mens geschieht. Die verpflichtende Erstellung eines Einzelabschlusses flir die
einbezogenen deutschen Unternehmen nach den Vorschriften des HGB bleibt da-
von unberiihrt. Der Konzernabschluss tritt neben die jeweiligen Einzelabschliisse

! Vgl. z.B. Busse von Colbe/Ordelheide (1993), S. 19 — 22; Schildbach (2001), S. 15 — 16; Coe-
nenberg (2003), S. 515; Forschle/Kroner (2003b), Tz. 1. Der Begriff der Informationsvermitt-
lung wird in der vorliegenden Arbeit so weit gefasst, dass darunter die oftmals angefiihrte Auf-
gabe der Rechenschaft gegeniiber den Kapitalgebern zu subsumieren ist.

Vgl. Claussen/Scherrer (2000b), Tz. 97; Busse von Colbe (2001c), Tz. 45 - 48; Kiiting/Weber
(2001), S. 56 — 57. A.A. Adler/Diiring/Schmaltz (1996), § 297 Tz. 39 — 40; Havermann (1996),
S. 834, die die Fiktion der wirtschaftlichen Einheit als ausreichend ansehen.

Vgl. zu diesen Konsolidierungsmafinahmen z.B. Busse von Colbe/Ordelheide (1993), S. 191 —
416; Baetge/Kirsch/Thiele (2002b), S. 193 — 388.
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und soll diese hinsichtlich der Informationsvermittlung erginzen', da durch die
einheitliche Konzernleitung iiber Sachverhaltsgestaltungen die Vermégens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Konzerngesellschaften beeinflusst werden kann.

Formal sind an den Konzernabschluss keine rechtlichen Konsequenzen gekniipft.
Anders als der Einzelabschluss, der neben der Informationsvermittlung traditionell
die Ziele der Dokumentation und der Zahlungsbemessung fiir die Gewinnvertei-
lung und Ertragsteuerermittlung verfolgtz— einige sehen sogar in der Zahlungsbe-
messungsfunktion die priméire Aufgabe des Einzelabschlusses und weisen die In-
formationsfunktion vorrangig dem Anhang und Lagebericht zu’— dient der Kon-
zernabschluss de lege lata nicht Dokumentations- und Zahlungsbemessungszwe-
cken®. Im Unterschied zum Einzelabschluss bedarf es deshalb bisher keiner form-
lichen Feststellung des Konzernabschlusses durch Vorstand und Aufsichtsrat oder
Hauptversammlung des Mutterunternehmens. Dadurch sind an die Feststellung
gekniipfte Rechtsfolgen, wie z.B. die Anfechtung, nicht gegeben5. Deshalb wird

“® bezeichnet. Trotz der teil-

der Konzernabschluss auch als ,,rechtliches Nullum
weise divergierenden Zielsetzungen von Einzel- und Konzernabschluss bilden
diese in Deutschland eine Einheit. Gem. § 298 Abs. 1 HGB sind im Konzernab-

schluss die Bilanzansatz-, Bewertungs- und Ausweisvorschriften grofler Kapital-

Vgl. Hommelhoff (1997), S. 113; Baetge/Kirsch/Thiele (2002b), S. 34 - 38. Pellens (1989), S.
155 — 265, bestitigt dies empirisch.

2 Vgl. z.B. Baetge/Kirsch/Thiele (2002a), S. 79 — 92; Bonse/Linnhoff/Pellens (2002), S. 316 —
317. Zu dem daraus resultierenden Zielkonflikt vgl. Busse von Colbe (1994), S. 43 — 49. Zur
Problematik der Gewinnverwendung bei konzernzugehdrigen Unternehmen vgl. z.B. Pellens
(1994), S. 58 — 62; Pellens/Bonse (1998), S. 395 — 398.

3 Vgl. Moxter (1986), S. 67 — 68; Schildbach (1987), S. 13; Schneider (1997a), S. 8 — 11; Streim
(2000), S. 113. Die Auffassungen gegeniiberstellend vgl. Schulte (1996), S. 67 — 70.

Vgl. Pellens (1998), S. 368 — 369; Coenenberg (2003), S. 515. A.A. zur Dokumentationsfunk-
tion vgl. Claussen/Scherrer (2000a), Tz. 10; Baetge/Kirsch/Thiele (2002b), S. 29 — 30. Unge-
achtet einer fehlenden Zahlungsbemessungsfunktion orientieren sich die Ausschiittungen an
die Anteilseigner des Mutterunternehmens faktisch oftmals am Konzernergebnis. Vgl. z.B.
Hartle (1987), Tz. 13; Havermann (1996), S. 833.

Mit Verabschiedung des TransPuG sind mit Erweiterung des § 173 Abs. 1 AktG Konzernab-
schliisse fiir nach dem 31.12.2001 beginnende Geschiftsjahre durch den Aufsichtsrat bzw. die
Hauptversammlung zu billigen. Vgl. http://www.bmj.bund.de/images/11464.pdf (Stand:
23.07.2002). Ob diese Billigung einer Feststellung gleich zu setzen ist, bleibt allerdings offen.
Vgl. Busse von Colbe (2002b), S. 1586 — 1587.

Budde/Steuber (2000), S. 972.
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gesellschaften des Einzelabschlusses anzuwenden. Dies kann zu Einschrankungen
der Informationsvermittlungsfunktion des Konzernabschlusses fiihren, da die An-
satz- und Bewertungsvorschriften des Einzelabschlusses nicht unerheblich durch
die Zahlungsbemessungsfunktion desselben beeinflusst sind. Durch Bezugnahme
auf die GoB in § 297 Abs. 2 HGB wird diese Relativierung zudem bestitigt.

Neben dem Individualschutz einzelner Interessen von Personen oder Personen-
gruppen durch Informationsvermittlung dient die Rechnungslegung in Deutsch-
land allgemein der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes. Durch Publizitdt der
Abschliisse sollen die Kapitalmarktteilnehmer mit Informationen versorgt werden,
um die Allokations- und Koordinationsfunktion des Kapitalmarktes zu unterstiit-
zen'. Speziell fiir Unternehmen, deren Anteile am organisierten Kapitalmarkt ge-
handelt werden und gréBere Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgebern
und Management des Unternehmens aufweisen, ist dies von hoher Relevanz’.

Die Informationsvermittlung soll durch die Bestandteile des Konzernabschlusses
gemeinsam erreicht werden. Dazu zdhlen laut § 297 Abs. 1 HGB die Konzernbi-
lanz, die Konzern-GuV und der Konzernanhang, die zusammen eine Einheit bil-
den. Ergénzt wird der Konzernabschluss durch den Konzernlagebericht, der eben-
falls der Informationsvermittlung dient. Lediglich borsennotierte Mutterunterneh-
men haben mit Verabschiedung des KonTraG fiir Geschiftsjahre ab 1998 eine
Kapitalflussrechnung und Segmentberichterstattung in den Anhang aufzuneh-
men’. Nach DRS 7 besteht zudem fiir nach dem 30. Juni 2001 beginnende Ge-
schiftsjahre eine Erweiterung fiir simtliche konzernrechnungslegungspflichtigen
Unternehmen. Diese haben den Konzernanhang um einen Eigenkapitalspiegel zu
ergdnzen. Darin sollen die Verdnderungen der einzelnen Positionen des Eigenka-
pitals des Mutterunternehmens und der Minderheitsgesellschafter sowie das Kon-
zerngesamtergebnis des Geschiftsjahres dargestellt werden®. Eine weitere Ande-
rung trifft alle den 6ffentlichen Kapitalmarkt in Anspruch nehmenden Konzerne

Vgl. z.B. Schmidt (1982), S. 740 - 741; Wagner (1982), S. 763 — 764; Walz (1993), S. 100;
Hennrichs (2000), S. 630.

Vgl. Hax (1988), S. 190; Pellens/Fiilbier (2000b), S. 579.
Vgl. BGBI. 11998, S. 789. Vgl. auch Busse von Colbe (2002a), S. 162.

Vgl. DRSC, DRS 7.6, 7 und 14. Vgl. ebenso Krumbholz (2001), S. 1160 — 1164. Vgl. aber auch
Schwab (2001), S. 880 — 882, der in DRS 7 eine Kompetenziiberschreitung des DRSC sieht.
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fiir nach dem 31.12.2002 beginnende Geschiftsjahre. Durch das Transparenz- und
Publizitdtsgesetz (TransPuG) erfahren Kapitalflussrechnung, Segmentberichter-
stattung und Eigenkapitalspiegel kiinftig eine Aufwertung, indem sie neben Bi-
lanz, GuV und Anhang eigenstindige Konzernabschlussbestandteile bilden'.

1.2 Konzernrechnungslegung nach IAS

Im Unterschied zum HGB wird vom IASB innerhalb des 1989 verabschiedeten
,Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements* die
Zielsetzung konkret formuliert’. Dabei wird nicht zwischen Einzel- und Konzern-
abschluss unterschieden. Nach Tz. 12 des Framework sollen unabhéngig von der
rechnungslegenden Einheit den Unternehmens- bzw. Konzernbeteiligten entschei-
dungsrelevante Informationen vermittelt werden. Die Abschliisse sollen die In-
formationsadressaten in die Lage versetzen, kiinftige Entwicklungen — die Hohe,
den Zeitpunkt und das Risiko des Entstehens von Zahlungsmitteln — abzuschét-
zen. Die wirtschaftliche Lage des Konzerns ist dabei gem. IAS 27.15 unter Be-
riicksichtigung entsprechender Konsolidierungsmaﬁnahmen3 darzustellen, als ob

die rechtlich selbststindigen Konzernunternehmen ein Unternehmen waren.

Die Grenzen der Informationsvermittlung primér vergangenheitsorientierter Kon-
zernabschliisse erkennend weist das IASB in Tz. 13 des Framework darauf hin,
dass diese nicht samtliche fiir die Entscheidungen der Adressaten niitzlichen In-
formationen enthalten kénnen. So seien allein die finanziellen Auswirkungen ver-
gangener Transaktionen abzubilden. Zudem sieht das IASB fiir Einzel- und Kon-
zernabschliisse keine Dokumentations- oder Zahlungsbemessungsfunktion vor,

so wie es allgemein infolge fehlender gesetzgeberischer Kompetenzen darauf ver-

: Vgl. http://www.bmj.bund.de/images/11464.pdf (Stand: 23.07.2002). Vgl. auch Schur-

bohm/Streckenbach (2002), S. 847.

Vereinfachend wird im Folgenden vom Framework gesprochen. Ausfiihrlich zu dessen Inhal-

ten vgl. Pellens/Bonse/Fiilbier (1996), S. 271 - 277, Cairns (1999a), S. 105 — 125.

3 Vgl. zu den KonsolidierungsmaBnahmen z.B. Bailey/Wild (1998), S. 357 — 403. Zu einer Ge-
genilberstellung zwischen IAS und HGB vgl. im Uberblick Pellens/Richard/Siirken (2002), S.
1114 -1121.

4 A.A. Krawitz (2001), S. 631, der IAS-Abschliissen eine Dokumentations- und indirekte Aus-
schiittungsbemessungsfunktion zuspricht.
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zichtet, Rechtsfolgen an die Erstellung oder Ver6ffentlichung von IAS-Abschliis-
sen zu kniipfen. Dergestalt fillt auch die Frage, inwieweit neben dem Konzernab-
schluss von den einbezogenen Unternehmen zusétzlich ein Einzelabschluss zu
erstellen ist, in den Regelungsbreich der nationalen Standard-Setter.

Die Informationsvermittlung soll durch die Bestandteile des Konzernabschlusses
gemeinsam gewihrleistet werden. So gehoren gem. Tz. 7 des Framework und IAS
1.7 eine Bilanz, GuV, Kapitalflussrechnung, Eigenkapitalverdnderungsrechnung
und ein Anhang (Notes) inklusive weiterer Rechnungen und erlduternder Angaben
—wie z.B. der Segmentberichterstattung — zu den Bestandteilen von Konzernab-
schliissen. Nicht dazu zihlen Berichte und Lagebeurteilungen der Unternehmens-

leitung, die im Regelfall in Geschiftsberichten' enthalten sind.

1.3 Konzernrechnungslegung nach US-GAAP

Die Zielsetzung der Konzernrechnungslegung nach US-GAAP ist weitgehend
deckungsgleich zu den IAS. Vom FASB wurden sukzessive Statements of Finan-
cial Accounting Concepts (SFAC) erlassen, die das Conceptual Framework der
US-amerikanischen Rechnungslegung bilden und u.a. Ausfiihrungen zur Zielset-
zung der Rechnungslegung beinhalten®. Gem. SFAC 1 soll die gesamte Unter-
nehmensberichterstattung, worunter auch die Erstellung und Publizitdt von Kon-
zernabschliissen zu subsumieren ist’, der Vermittlung unternehmensspezifischer

Wihrend der Begriff Jahresabschluss — in Abhéngigkeit vom jeweiligen Rechnungslegungssys-
tem — klar abgegrenzt werden kann, gelingt dies beim Geschéftsbericht aufgrund einer fehlen-
den juristischen Definition und des uneinheitlichen Gebrauchs in Wissenschaft und Praxis
nicht. In Anlehnung an Hiitten (2000), S. 32, wird deshalb in dieser Arbeit der Begriff Ge-
schiftsbericht weit gefasst und wie folgt definiert: ,,Der Geschiftsbericht ist ein in unpersonli-
chen Kommunikationsprozessen eingesetztes Ubermittlungsmedium verschiedener duBerlicher
Erscheinungsform, mittels dessen ein Unternehmen gewdohnlich im (geschéfts-)jahrlichen Tur-
nus mit der Zielsetzung der Information und Verhaltensbeeinflussung unternehmensbezogene
Nachrichten, deren Schwerpunkt auf der Beschreibung des letzten Geschiftsjahres liegt, an
meist verschiedene, vor allem unternehmensexterne Adressatengruppen vermittelt. In
Deutschland umfasst er damit grundsétzlich den Einzel- bzw. Konzernabschluss, (Kon-
zern)Lagebericht, Gewinnverwendungsbeschluss, Bericht des Aufsichtsrats und Vorstands, Be-
stitigungsvermerk und die freiwilligen Geschéftsberichtsbestandteile.

Vereinfachend wird im Folgenden ebenfalls vom Framework gesprochen. Ausfithrlich zu des-
sen Inhalten vgl. Miller/Redding/Bahnson (1998), S. 89 — 116; Storey (1999), Chapter 1.

Vgl. zur Unterteilung der Unternehmensberichterstattung F4SB, SFAC 1.5 - 8 und SFAC 5.8.
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Informationen dienen, auf deren Grundlage die Adressaten 6konomische Ent-
scheidungen hinsichtlich ihrer Zusammenarbeit mit dem Unternehmen bzw. Kon-
zern treffen konnen. ,,Financial Reporting is not an end in itself but is intended to
provide information that is useful in making business and economic decisions
W Eigens Informationen, die den Adressaten helfen, die Abschdtzung erwarteter
Zahlungen — z.B. als Dividende fiir die Anteilseigner, als Zins- und Tilgungszah-
lungen fiir die Glaubiger oder als Lohn- und Gehaltszahlungen fiir die Arbeitneh-
mer — vorzunehmen, werden gem. SFAC 1.37 gefordert. Da Konzernabschliisse
aber auch in den USA nicht als Prognoseabschliisse konzipiert sind, unterliegt die
Zielsetzung der Informationsvermittlung Grenzen, da primér vergangene Kon-

zerntransaktionen abzubilden sind”.

Im Konzernabschluss ist die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der einbezoge-
nen Unternehmen so darzustellen, als ob es sich um ein einziges Unternehmen
handelt’. Folglich sind MaBnahmen der Kapital-, Schulden-, Zwischenerfolgs-,
Aufwands- und Ertragskonsolidierung durchzufiihren. Abweichend von der deut-
schen Regelung hat das den Konzernabschluss erstellende Mutterunternehmen
aber nicht zusétzlich einen Einzelabschluss bei der SEC einzureichen. Ausgehend
von der Vorstellung, der Konzernabschluss enthalte entscheidungsrelevantere
Informationen fiir die Adressaten®, verzichten die SEC sowie die jeweiligen Bor-

sen auf den Einzelabschluss.

US-amerikanische Einzel- und Konzernabschliisse dienen grundsétzlich nicht der
Dokumentation oder Zahlungsbemessung. Sie stellen weder unmittelbar die
Grundlage fiir die Ertragsteuerermittlung des Unternehmens dar noch kénnen die
Anteilseigner Auszahlungsanspriiche direkt aus diesen Rechenwerken ableiten.
Eine dem § 58 AktG vergleichbare Vorschrift, welche in Deutschland die Ge-

winnverteilungskompetenz zwischen Unternehmensleitung und Anteilseignern

FASB, SFAC 1.9. Vgl. auch Siebert (1996), S. 131 — 135; Hiitten/Lorson (2000b), S. 807.
Vgl. FASB, SFAC 1.17 —23. Allgemein zu den Grenzen vgl. Siebert (1996), S. 128 — 129.

Vgl. FASB, ARB 51.1; FASB, SFAS 94.1. Detailliert zur Abgrenzung der rechnungslegenden
Einheit vgl. Sirken (1999), S. 25 — 76. Ausfiihrlich zu den dadurch erforderlichen Konsolidie-
rungsmafBnahmen vgl. Baker/Lemke/King (1996), S. 127 — 541; Beams (1996), S. 68 —330.

4 Vgl. Baker/Lemke/King (1996), S. 120 — 122. A.A. Wolk/Francis/Tearney (1991), S. 560 -
561, die die gleichzeitige Erstellung und Verdffentlichung eines Einzelabschlusses préferieren.
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regelt und an den Einzelabschluss kniipft, fehlt. Allein die Unternehmensleitung
(Board of Directors) entscheidet iiber die Dividendenzahlungen, wobei indes die
rudimentéren, aus dem Gesellschaftsrecht der jeweiligen US-Bundesstaaten bzw.
aus der Rechtsprechung resultierenden Ausschiittungsrestriktionen zu beachten
sind". An die Stelle gesetzlicher Regelungen zum Schutz der Glaubiger vor zu
hohen Ausschiittungen bzw. des Interesses der Gesellschafter auf Mindestaus-
schiittung treten Einzelvertr.éige2 oder Mechanismen verschiedener Kontrollmark-
te, wie des Aktienmarktes, des Marktes fiir Unternehmenskontrolle oder des
Marktes fiir Managera.

Durch Vermittlung entscheidungsrelevanter Informationen in Konzernabschliissen
soll ebenfalls ein Beitrag zur Effizienzsteigerung des Kapitalmarktes und damit
ein positiver Effekt zur Allokation knappen Kapitals geleistet werden". Speziell
seine Funktionsfihigkeit soll durch den Schutz der anonymen Kapitalmarktteil-
nehmer gewihrleistet werden, indem diese mit zur Abschitzung ihrer Rendite-
Risiko-Position niitzlichen Informationen versorgt werden. Dies entspricht der
kapitalmarktrechtlich vorgegebenen und von der SEC als Aufsichtsbehorde fiir
das Wertpapier- und Borsenwesen verfolgten Vorgehensweises, die nach dem
Leitbild ,,disclosure, again disclosure and still more disclosure*® versucht, den
Individualschutz der Kapitalmarktteilnehmer sowie den Funktionenschutz des
Kapitalmarktes durch ein umfassendes Publizitdtssystem sicherzustellen’.

Vgl. zu einem Uberblick dieser Restriktionen Merkt (1991), S. 278 — 280; Wiistemann (1999),
S. 49 — 68; Kahle (2002a), S. 697 — 699. Vgl. auch Emmrich (1999), S. 85 bzw. 94, der mit Be-
zug auf das Gesellschaftsrecht Kaliforniens eine Gewinnverteilungsfunktion von US-GAAP-
Abschliissen ableitet.

So werden z.B. Dividendenbeschrinkungen oder die Einhaltung von Rechnungslegungskenn-
zahlen in Kreditvertragen vereinbart. Vgl. z.B. Leftwich (1983), S. 23 — 42; Leuz (1996), S. 233
—238; Alberth (1997), S. 745 — 747; Kahle (2002a), S. 701 — 702.

Zu den Kontrollmérkten vgl. auch Manne (1965), S. 110 - 120; Grossman/Hart (1980), S. 42 -
64; Easterbrook/Fischel (1981), S. 1168 — 1174; Lenel (1992), S. 9 — 24; Schneider (1992b), S.
44 — 48; Pellens (1994), S. 179, 215 - 218.

Vgl. AICPA (1993), S. 2; Jonas/Young (1998), S. 154.

Zu den kapitalmarktrechtlichen Vorgaben vgl. z.B. Pellens (2001), S. 61 — 69; zu den Aufga-
ben der SEC vgl. ausfithrlich Altendorfer (1995), S. 19 - 33; Miller (1999), S. 2.9 — 2.18. Um-
fassend zur Stellung der SEC vgl. Luttermann (1999), S. 34 - 57.

Loss (1988), S. 7. Vgl. auch Levitr (1998a), S. 79 — 80.
Vgl. Kiibler (1995), S. 372; Pellens (2001), S. 355 — 377.
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Zu den Bestandteilen US-amerikanischer Konzernabschliisse zihlen gem. SFAC
5.13 eine Bilanz, GuV, Kapitalflussrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung
und ein Anhang (Notes), der erklarende Informationen zu den Rechenwerken ent-
halt'. Auch die Segmentberichterstattung ist unter den Notes zu subsumieren. Er-
ginzt werden die Abschliisse durch Supplementary Information, die bei Eintreten
spezieller Sachverhalte oder von einzelnen Branchen zu publizieren sind. Sie ge-
héren ebenso wie die Inhalte von Konzernabschliissen zum direkten Regelungsbe-
reich des FASB. Dariiber hinaus sind aber von den Unternehmen innerhalb der
Jahresberichterstattung weitergehende Publizitatspflichten, wie z.B. die Veroffent-
lichung einer Management Discussion and Analysis of Financial Condition and
Results of Operations (MD&A)2, zu erfiillen, die in den Regelungsbereich der
SEC fallen. In ihr sind, ohne spezielle Formvorschriften einzuhalten, verbale Aus-
fithrungen des Managements zur Einschitzung der wirtschaftlichen Lage des Un-
ternehmens/Konzerns zu téitigen3, Aufgrund der Erlduterungen zur Vermdogens-,
Finanz- und Ertragslage kann die MD&A mit dem deutschen Lagebericht vergli-
chen werden, obwohl sie inhaltlich dariiber hinaus geht.

2 Adressaten der Konzernrechnungslegung
2.1 Adressaten nach HGB

Der Informationsfunktion des Konzernabschlusses entsprechend sollen die Adres-
saten bei der Abschitzung moglicher Konsequenzen ihrer Entscheidungen unter-
stiitzt werden. Dabei werden als Adressaten aufgrund der allgemeinen Publizitéts-
pflicht von Konzernabschliissen gem. § 325 HGB sidmtliche aktuellen und poten-
ziellen Konzernbeteiligten gesehen4. Zu nennen sind die Eigen- und Fremdkapi-
talgeber (inklusive Berater), die Arbeitnehmer und Arbeitnehmervertreter, die
Kunden und Lieferanten, die Aufsichtsrite aller Tochterunternehmen und des

Vgl. Hiitten/Lorson (2001), S. 135. Vgl. auch Fiilbier/Pellens (2001a), Tz. 9, die in den Notes
das Pendant zum deutschen Konzernanhang sehen.

Auslindische Unternehmen haben an Stelle der MD&A eine Operating and Financial Review
and Prospects (OFR) zu veroffentlichen. Vgl. Bruns/Renner (2001), S. 7 - 26.

Vgl. Seamons (1997), S. 241.
Vgl. Schildbach/Feldhoff (1993), Sp. 34; Pellens (1998), S. 368.
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Mutterunternehmens sowie die allgemein interessierte Offentlichkeit, wobei z.T.

divergierende Informationsinteressen der einzelnen Gruppen unterstellt werden'.

Bei genauerer Betrachtung der Rechnungslegung nach HGB ist aber zu fragen, ob
nicht speziell die Kapitalgeber und hier vordergriindig die Fremdkapitalgeber zu
den bevorzugten Adressaten der Konzernrechnungslegung zihlen. Diese gldubi-
gerorientierte Ausrichtung konnte iiber die enge Verkniipfung von Einzel- und
Konzernabschluss und die dominante Glaubigerperspektive im Einzelabschluss
begriindet werden. So sind in der Konzernrechnungslegung gem. § 298 Abs. 1
HGB ebenfalls die Ansatz-, Bewertungs- und Ausweisvorschriften fiir grofle Ka-
pitalgesellschaften im Einzelabschluss anzuwenden. Zudem besagt § 297 Abs. 2
HGB, dass bei der zutreffenden Darstellung der Vermégens-, Finanz- und Ertrags-
lage die GoB? zu beachten sind, diese aber vorrangig aus der Rechnungslegung
des Einzelabschlusses abgeleitet und durch die steuerliche Rechtsprechung beein-
flusst werden’. Da die Erstellung von Einzelabschliissen in Deutschland jedoch
neben der Informationsvermittlung das Ziel der Zahlungsbemessung verfolgt und
eigens die Ermittlung des ausschiittungsfahigen Gewinns im Einzelabschluss vom
Gldubigerschutzprinzip dominiert wird4, gelangt die Glaubigerorientierung auch
in den Konzernabschluss, obwohl de lege lata der Konzernabschluss keine Doku-

mentations- oder Zahlungsbemessungsfunktion zu erfiillen hat.

2.2 Adressaten nach IAS

Abweichend von der deutschen Vorgehensweise werden vom IASB mogliche
Abschlussadressaten im Framework einzeln aufgefiihrt. Genannt sind dort die

Vgl. Schildbach (1987), S. 4 — 6; Eickhoff (1994), S. 8 — 12; Tschesche (2000), S. 146 — 149.
Vgl. aber auch z.B. Ballwieser (2002b), S. 115, der die Kunden aufgrund ihrer rechtlich nicht
durchsetzbaren Informationsanspriiche nicht zu den Adressaten zihlt. Vgl. zudem Schneider
(1997a), S. 391 — 393, der Jahresabschliissen einen Informationsgehalt fiir Kleinaktionére oder
kleinere Kreditgeber (Lieferanten) abspricht.

Vgl. zur Differenzierung zwischen den GoB und den Grundsitzen ordnungsméBiger Konsoli-
dierung Baetge/Kirsch/Thiele (2002b), S. 59 — 60 und 71 - 77.

Vgl. Déllerer (1959), S. 1218 — 1219; Streim (1988), S. 28; Moxter (1993), S. 74 — 76; Bocking
(1998), S. 32.

Reprisentativ vgl. Beisse (1993), S. 79; Strobl (1996), S. 394 — 395; Bippus (1998), S. 641,
Kittner (2001), S. 23; Sprissler (2001), S. 87; a.A. Budde/Steuber (1996), S. 544.
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aktuellen und potenziellen Eigenkapitalgeber (einschlieBlich der Finanzintermedi-
are, wie z.B. Finanzanalysten), Fremdkapitalgeber, Arbeitnehmer (einschlieBlich
ihrer Vertreter, wie z.B. Gewerkschaften), Kunden, Lieferanten, der Staat sowie
die allgemein interessierte Offentlichkeit, mit ihren teilweise divergierenden In-
formationsinteressen'. So bendtigen z.B. nach Auffassung des IASB die Eigenka-
pitalgeber Unternehmensinformationen zur Beurteilung ihrer Rendite-Risikoposi-
tion, um entscheiden zu kénnen, ob sie Unternehmensanteile kaufen, halten oder
verduflern sollen. Arbeitnehmern werden hingegen Informationswiinsche zur Sta-
bilitdt und Rentabilitdt des Unternehmens unterstellt, Fremdkapitalgebern Infor-
mationswiinsche zur Sicherheit des kreditierten Vermégens. Gemeinsam scheinen
aber gem. Tz. 15 des Framework fiir sémtliche Adressaten Informationen bedeut-
sam zu sein, welche die Eintrittszeitpunkte und —wahrscheinlichkeiten des Erwirt-
schaftens kiinftiger Zahlungsmittel abschitzen lassen.

Ungeachtet dieses gemeinsamen Interesses konzentriert sich das IASB gem. Tz.
10 des Framework auf die Bediirfnisse der Eigenkapitalgeber. Die Entscheidung
wird damit (unzureichend) begrﬁndetz, dass Eigenkapitalgeber das Risikokapital
zur Verfligung stellen und ihre Informationsbediirfnisse jene der meisten anderen
Adressaten umfassen. Insbesondere Eigenkapitalgeber mit geringem Kapitalanteil
diirften im Fokus des IASB liegen, da diese im Regelfall nicht in der Lage sind,
ihre Informationsbediirfnisse anderweitig beim Unternehmen durchzusetzen®.
Diese Fokussierung auf den Kapitalmarkt und die Bediirfnisse der Eigenkapital-
geber zeigt sich auch in den erlduternden Ausfiihrungen zur Informationsfunktion.
Sie sollen im Sinne der Rechenschaft gem. Tz. 14 des Framework auch die Er-
gebnisse des Handelns der Unternehmensleitung sowie deren Verantwortlichkeit
fiir das anvertraute Vermdgen aufzeigen, eine Funktion, die insbesondere auf die
Eigenkapitalgeber abzielt. Die Kapitalmarktorientierung spiegelt sich ferner in
den Inhalten der einzelnen IAS wider und wird bereits in der Verfassung der
IASC Foundation bestitigt. Dort wird gleichermaBen ausdriicklich auf die Kapi-

Vgl. IASB, Framework Tz. 9.

Zur Problematik der lediglich begrenzten Begriindbarkeit dieser interessenmonistischen Aus-
richtung aus bilanztheoretischer Sicht vgl. Ballwieser (1982), S. 774 —775.

3 Vgl. Tschesche (2000), S. 45. Vgl. aber auch Streim/Bieker/Leippe (2001), S. 179, die ebenfalls
die Fremdkapitalgeber mit zu den priméren Adressaten zahlen.
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talmarktteilnehmer Bezug genommen'. Dies mag u.a. in den Bestrebungen des
IASB begriindet liegen, die Anerkennung der IAS durch die SEC zu erreichen’.

2.3 Adressaten nach US-GAAP

Auch vom FASB werden die potenziellen Adressaten von Unternehmensinforma-
tionen (inklusive Konzernabschliissen) im Framework angefiihrt. SFAC 1.24 ent-
hélt eine weitgefasste Liste, die als mogliche Interessenten die aktuellen und po-
tenziellen Eigen- und Fremdkapitalgeber, die Kunden und Lieferanten, das Mana-
gement, Finanzanalysten, Borsenmakler, Emissionsbanken und Borsen, allgemein
alle Juristen und Okonomen, die Steuerbehérden und den Gesetzgeber, die Fi-
nanzpresse, Gewerkschaften und Unternehmensverbinde, Wissenschaftler, Lehrer
und Studenten sowie die allgemeine Offentlichkeit enthilt. Diese umfassende
Auflistung unterstreicht die primédre Aufgabe der gesamten Unternehmensbericht-
erstattung in den USA, die Informationsvermittlung3.

Bei genauerer Analyse wird indes ersichtlich, dass die Informationsbediirfnisse
der aktuellen und potenziellen Eigen- und Fremdkapitalgeber im Vordergrund
stehen: ,,Financial reporting should provide information that is useful to present
and potential investors and creditors and other users in making rational invest-
ment, credit, and similar decisions**. Samtliche weiteren zuvor genannten Interes-
senten sind unter der Bezeichnung ,,andere* zusammengefasst. Diese Vorgehens-
weise rechtfertigt das FASB mit der nicht naher begriindeten Hypothese, die In-
formationsbereitstellung sei entsprechend den Wiinschen der Kapitalgeber auch
fiir die sonstigen Abschlussadressaten niitzlich’. Speziell die Bediirfnisse der Pub-
likumsaktiondre und Fremdkapitalgeber mit geringen Einflussnahmeméglichkei-

Vgl. IASC Foundation (2002), Tz. 2.
Vgl. Selchert/Erhardt (1999), S. 30.

3 Vgl. auch Siebert (1996), S. 130; Nikolai/Bazley (2000), S. 3 — 4. Vgl. auch Belkaoui (1993), S.
83, der zwischen direkten und indirekten Nutzern differenziert.

FASB, SFAC 1.34. Die konsequente Ausrichtung auf die Informationsinteressen der Kapital-
geber infrage stellend, da die Inhalte des Framework nicht zu den US-GAAP i.e.S. gehoren,
vgl. Schildbach (1999b), S. 361.

Vgl. FASB, SFAC 1.30. Kritisch hierzu Solomons (1986), S. 118.
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ten sollen beriicksichtigt werden, da diese meist nicht die Stellung inne hitten, die
gewiinschten Unternehmensinformationen — z.B. durch einzelvertragliche Verein-
barungen oder personliche Kontakte — zu erhalten. Auflerdem werden die aktuel-
len und potenziellen Publikumsaktionire als iiberaus bedeutsam fiir die Funkti-
onsfahigkeit des US-amerikanischen Kapitalmarkts eingestuftl.

Die Ausrichtung der Rechnungslegung auf die Informationswiinsche der Eigenka-
pitalgeber wird iiberdies in den erlduternden Ausfithrungen des FASB zu den
Rechnungslegungszielen bestétigt. Nach Maligabe der Informationsvermittlungs-
funktion sollen die Konzerninformationen dazu beitragen, die Ergebnisse des Ma-
nagementhandelns zu beurteilen, sowie Erlduterungen liefern, wie das von den
Eigenkapitalgebern zur Verfligung gestellte Vermégen verwaltet wurde. Das Ma-
nagement hat deshalb Rechenschaft iiber die Verwendung und Verzinsung des
eingesetzten Kapitals abzugebenz. Die Publizitdt von Abschliissen kann so beste-
hende Informationsasymmetrien zwischen Eigenkapitalgebern und Management

abbauen und moglicherweise Agency-Konflikte verringern oder vermeiden”.

Die primidre Fokussierung auf aktuelle bzw. potenzielle Publikumsaktionére als
Rechnungslegungsadressaten ergibt sich zudem aus dem Zusammenspiel der fiir
die US-Rechnungslegung und Publizitdt verantwortlichen Institutionen. So erlan-
gen die von der privaten Organisation des FASB herausgegebenen Normen allein
durch die SEC Verpﬂichtungscharakter4. Diese hat ihre Aufgabe an das FASB
delegiert, kann aber jederzeit selbst regulierend und korrigierend eingreifen. In-
folge dieses Abhdngigkeitsverhiltnisses ist es naheliegend, dass sich die Verlaut-
barungen des FASB primir an den Bediirfnissen der Kapitalmarktteilnehmer ori-
entieren’ und den Aufgaben der SEC als ,,Investors Advocate* entsprechen.

Vgl. Haller (1994a), S. 205; Miihlberger (2003), S. 15. Vor diesem Hintergrund erstaunt die
geringe Beteiligung von Adressaten bei der Erarbeitung und Herausgabe von Rechnungsle-
gungsstandards im FASB. Vgl. hierzu Jonas/Young (1998), S. 156 — 157.

Vgl. FASB, SFAC 1.50.

Vgl. auch Glaum/Mandler (1997), S. 111 - 112.

Vgl. Pellens (2001), S. 112 - 113.

Vgl. Schildbach (1999b), S. 413 — 414; Pellens (2001), S. 113.
http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtm! (Stand: 10.06.2002).
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3 Ubergeordnete Rechnungslegungsprinzipien
3.1 Vorbemerkungen

Nachdem die Zielsetzungen und primédren Adressaten von Konzernabschliissen
nach HGB, IAS und US-GAAP herausgearbeitet wurden, stellt sich die Frage,
inwieweit sich hieraus ergebende Differenzen in den {libergeordneten Prinzipien
des jeweiligen Rechnungslegungssystems widerspiegeln. Als iibergeordnete Prin-
zipien gelten allgemein den Bilanzansatz, die Bewertung, den Ausweis und/oder
die Konsolidierung betreffende Regeln. Sie beziehen sich nicht nur ausschlieBlich
auf spezielle Bilanz- oder GuV-Positionen oder konkrete Rechnungslegungsprob-
leme, sondern gelten iibergreifend bei sidmtlichen Rechnungslegungsfragen, er-
ganzen sich gegenseitig und bilden damit die Grundlage des jeweiligen Rech-

nungslegungssystems.

In Deutschland ist neben den GoB die Generalnorm der Konzernrechnungslegung
zu den Ubergeordneten Rechnungslegungsgrundsétzen zu zahlen'. Nach IAS und
US-GAAP beinhaltet jeweils das Framework, ergénzt durch einzelne Standards
wie z.B. IAS 1, Ausfiihrungen zu den generell in der Rechnungslegung zu beach-
tenden Prinzipien. Systemiibergreifend anzufiihren sind vor allem der Grundsatz
des True and Fair View bzw. der Fair Presentation, der periodengerechten Er-
folgsermittlung, das Vorsichtsprinzip oder der Grundsatz der Vergleichbarkeit
inklusive Stetigkeitz. Diese Grundsédtze werden in den nachfolgenden Gliede-
rungspunkten analysiert. Zudem wird die Beeinflussung der Rechnungslegungs-

normen durch steuerliche Vorschriften niher untersucht.

3.2 True and Fair View/Fair Presentation als Generalnorm

Da die deutsche Rechnungslegung auf EU-Recht basiert, soll zunichst ein Blick

auf die relevanten Richtlinien geworfen werden. Bereits in der Praambel der 7.

Ebenfalls die Generalnorm nicht zu den GoB zihlend vgl. Ballwieser (1999a), Tz. 11.

Vgl. umfassend Baetge/Kirsch/Thiele (2002a), S. 102 — 117; IASB, Framework Tz. 22 - 46
sowie IAS 1.10 — 41; FASB, SFAC 2.32 — 144. Fiir die Rechnungslegung nach IAS vgl. auch
im Uberblick Coenenberg (2003), S. 46 — 47. In der Gegeniiberstellung vgl. auch Ballwieser
(2001d), Tz. 5 - 115.
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EU-Richtlinie wird gefordert und in Art. 16 Abs. 3 derselben bestitigt, dass der
konsolidierte Abschluss ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesamtheit der in die Konsolidie-
rung einbezogenen Unternehmen zu vermitteln hat'. Dieser aus dem britischen
Rechnungslegungsrecht stammende Grundsatz des ,,True and Fair View* ist als
unbestimmter Rf:chtsbe:griff2 , d.h. ohne Definition oder Konkretisierung, in der 7.
EU-Richtlinie festgeschrieben. Er ist als Overriding Principle konzipiert, denn
nach Art. 16 Abs. 4 und 5 sind zusitzliche Angaben zu machen, sofern nach Be-
folgung der Richtlinienvorschriften das erforderliche Bild nicht vermittelt werden
kann. In Ausnahmeféllen muss sogar von den Einzelvorschriften der EU-Richt-
linie abgewichen werden, falls nur so die Vermittlung des True and Fair View zu
erreichen ist. Die Abweichungen sind dann im Konzernabschluss zu begriinden

und einschlieflich der Auswirkungen anzugeben3.

Die EU-Regelungen wurden mit dem Bilanzrichtlinie-Gesetz in deutsches Recht
transformiert, wonach Konzernabschliisse gem. § 297 Abs. 2 HGB unter Beach-
tung der GoB ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage zu vermitteln haben. Fiihren indes besondere
Umstinde dazu, dass dieses Bild nicht erreicht werden kann, so sind im Konzern-
anhang ergidnzende Angaben zu machen. Diese Generalnorm des Konzernab-
schlusses ldsst zundchst vermuten, dass der True and Fair View als Overriding
Principle richtlinienkonform fiir deutsche Konzerne kodifiziert wurde. Durch Be-
zugnahme auf die GoB erfolgt aber eine Einschréinkung4. Die GoB sind zwingend
zu beachten, was den True and Fair View des Konzernabschlusses in Einzelfallen
relativieren kann, da die GoB primir vom Gldubigerschutzprinzip geprégt sind.
Den GoB entgegenstehende Rechnungslegungsmethoden sind verboten, auch

Vgl. Richtlinie vom 13.06.1983, Amtsblatt der EG, 26. Jg., Reihe L 193, S. 7.

Vgl. Streim (1994), S. 394; Busse von Colbe (2001c), Tz. 38. Auch im britischen Rechnungs-
legungsrecht fehlt eine allgemein giltige Definition. Der True and Fair View wird dort z.B. als
bizarre Rechnungslegungsregel betitelt. Vgl. Walton (1993), S. 49.

Vgl. zur européischen Bedeutung der Generalnorm Ordelheide (1993), S. 81 — 84; van Hulle
(1995), S. 317 — 323 bzw. van Hulle (1997), S. 713 — 716, die ihre Ausflihrungen zwar auf die
4. EU-Richtlinie beziehen, diese aber auf die 7. EU-Richtlinie tibertragbar sind.

Aus diesem Grund wird u.a. die Meinung vertreten, der deutsche Gesetzgeber habe die Inhalte
der EU-Richtlinien nicht richtlinienkonform umgesetzt. Vgl. z.B. Alexander (1993), S. 62 - 65,
Streim (1994), S. 396, dem entgegentretend Ordelheide (1993), S. 84 — 85.
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wenn eine bessere Abbildung der tatsdchlichen wirtschaftlichen Lage gewihrleis-
tet ware'. Ferner setzt die Generalnorm bestehende Einzelvorschriften des HGB
nicht aufler Kraft. Diese Spezialregelungen zur Konzernrechnungslegung und iiber
§ 298 Abs. 1 HGB auch die Ansatz-, Bewertungs- und Ausweisvorschriften des
Einzelabschlusses fiir grofle Kapitalgesellschaften sind vorrangig zu beachten,
wobei aber davon auszugehen ist, dass durch ihre Einhaltung grundsitzlich dem
True and Fair View entsprochen wird. Auch bestehende Bilanzierungswahlrechte
und Ermessensspielrdume werden nicht eingeschrankt, bewirken aber gegebenen-
falls gem. § 297 Abs. 2 Satz 3 HGB zusitzliche Anhangangaben. Die General-
norm dient , lediglich* der Gesetzesauslegung spezieller Einzelvorschriften und ist

bei nicht geregelten Bilanzierungsproblemen neben den GoB zu beachten”.

Damit stellt die Generalnorm im deutschen Recht kein Overriding Principle dar’.
Bestitigt wird dies durch den Verzicht des Gesetzgebers auf die Ubernahme einer
Art. 16 Abs. 5 der 7. EU-Richtlinie entsprechenden Vorschrift, die in Ausnahme-
fillen zur Erreichung des True and Fair View ein Abweichen von den Einzelvor-
schriften vorschreibt. Dennoch sollte die Erfiillung der Generalnorm im Rahmen
einer die Informationswiinsche der Konzernabschlussadressaten beriicksichtigen-
den Rechnungslegung Leitbild der Abschlussersteller sein, denn im Vergleich
zum Einzelabschluss kommt der Generalnorm im Konzernabschluss eine grofere
Bedeutung zu’. Dies konkretisiert sich z.B. in den in zahlreichen Vorschriften
enthaltenen Ausnahmeregeln (z.B. §§ 303 Abs. 2, 304 Abs. 3 HGB), wonach auf
die Einhaltung einzelner Vorschriften nach dem Wesentlichkeitsgrundsatz ver-
zichtet werden kann, wenn dies fiir die Vermittlung eines den tatsidchlichen Ver-

hiltnissen entsprechenden Bildes von untergeordneter Bedeutung ist.

Vgl. z.B. Busse von Colbe/Brotte (1998), S. 137; Siegel/Schmidt (1999), Tz. 12. A.A. Grofifeld
(1986), S. 199; Budde/Forschle (1988), S. 37 — 38, die in den GoB eine Operationalisierung
bzw. Ergénzung der Generalnorm sehen.

2 Vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (1996), § 297 Tz. 28; Forschle/Kroner (2003b), Tz. 186 — 187.
Abschwichend Budde/Férschle (1988), S. 41 und Beater (2001a), Tz. 20 — 21, die eine bilanz-
politisch motivierte Wahlrechts- und Ermessensausiibung durch die Generalnorm einge-
schrinkt sehen. Auf mogliche europarechtliche Grenzen hinweisend vgl. Kropff (1997b), S. 72.

Vgl. ebenso Adler/Diiring/Schmaltz (1996), § 297 Tz. 15; Baetge/Kirsch (1998), Tz. 29.
4 Vgl. Hartle (1987), Tz. 43; Frankenberg (1993), S. 44. A.A. Schildbach (2001), S. 57.
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Infolge der Zielsetzung von IAS-Konzernabschliissen ist zu vermuten, dass eine
dem True and Fair View entsprechende Generalnorm in der IAS-Rechnungsle-
gung existiert, der im Vergleich zur deutschen Regelung die Stellung eines Over-
riding Principles zukommt. Lange Zeit wurde aber vom IASB auf deren schriftli-
che Fixierung génzlich verzichtet. Das IASB vertrat die Auffassung, durch Ein-
haltung der im Framework formulierten Anforderungen sowie der IAS sei die
Vermittlung eines den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechenden Bildes der Ver-

mogens-, Finanz- und Ertragslage im Regelfall gewéihrleistetl.

Erst mit der 1997 liberarbeiteten Verdffentlichung von IAS 1 wurde der Grundsatz
der Fair Presentation in die IAS aufgenommen und aufgewertet, da die Inhalte des
Framework selbst nicht zu den IAS zihlen und dem Framework nur Empfeh-
lungscharakter beigemessen wird’. Gem. IAS 1.10 haben Konzernabschliisse die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage den tatsdchlichen Verhéltnissen entspre-
chend dazustellen. Die Ausgestaltung der Generalnorm als Overriding Principle3
wurde dabei wihrend der Uberarbeitungsphase kontrovers diskutiert, ist aber
letztlich besonders auf Bestreben der britischen Vertreter im IASB vollzogen
worden®. Trotzdem geht das IASB weiterhin davon aus, durch Einhaltung samtli-
cher IAS wiirde — quasi automatisch — dem Grundsatz der Fair Presentation ent-
sprochen. Von den IAS abweichende Rechnungslegungsmethoden sind grundsétz-
lich unzuldssig, sofern entsprechende Abschliisse als IAS-konform bezeichnet
werden’. Dies kann auch nicht durch zusitzliche erlduternde Anhangangaben

Vgl. IASB, Framework Tz. 46.

Vgl. Coenenberg (2003), S. 56, der die Inhalte des Framework als ,,subsididre Interpretations-
hilfe bezeichnet. Ahnlich Achleitner/Behr (2000), S. 94; Wollmert/Achleitner (2002), Tz. 12.
Sofern allerdings die geplanten Anderungen von IAS 1 durch das Improvements Projekt umge-
setzt werden, erfolgt kiinftig eine Aufwertung des Framework, da im Rahmen des Grundsatzes
der Fair Presentation explizit auf die Kriterien des Framework Bezug genommen wird. Vgl.
IASB (2002), ED IAS 1.10.

3 Vgl. auch Raffournier (2000), S. 100 — 101; Tschesche (2000), S. 96; Pellens (2001), S. 441;
Wagenhofer (2001), S. 93. Eher einschrankend Forschle/Kroner/Rolf (1999), S. 102.

Vgl. Cairns (1999a), S. 135 ~ 137; Nobes (2000), S. 309.

Vgl. I4SB, 1AS 1.11. Das IASB reagierte damit innerhalb der Neufassung von IAS 1 auf die
Vorgehensweise der Praxis, trotz Abweichungen Abschliisse als JAS-konform zu bezeichnen.
Vgl. hierzu in Deutschland bereits kritisch Goebel/Fuchs (1995), S. 1521 — 1527; Kirsch
(1995), S. 1775 - 1776; Kiiting/Hayn (1995), S. 1603. Auf internationaler Ebene vgl. Cairns
(1999b), S. 68 — 69; Street/Gray/Bryant (1999), S. 27 — 47; Taylor/Jones (1999), S. 563 — 568,
Street/Gray (2000), S. 104 — 106; Cairns (2001), S. 98 —99.
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kompensiert werden. Lediglich in absolut restriktiven Fallen, wenn ein irrefiihren-
des Bild vermittelt wiirde und nur durch Abweichungen von der vorgeschriebenen
Rechnungslegungsmethode des IASB dem Grundsatz der Fair Presentation ent-
sprochen werden kann, erlaubt IAS 1.13 ein Abweichen'. Im Konzernanhang sind
dann der Standard, die Art und der Grund der Abweichung samt der geforderten
und der angewandten Bilanzierungsmethode anzugeben. Zusitzlich miissen die
finanziellen Auswirkungen auf das Periodenergebnis, das Vermégen, die Schul-
den, das Eigenkapital und die Cash Flows fiir jede dargestellte Rechnungsle-
gungsperiode veréffentlicht werden. Das IASB macht zudem deutlich, dass allein
die Existenz von den IAS entgegenstehenden nationalen Rechnungslegungsnor-
men nicht die Voraussetzungen des Ausnahmetatbestands nach IAS 1.13 erfiillt’.
Trotzdem mag die Gefahr bestehen, dass nationale Standard-Setter oder Ab-
schlussersteller von den IAS abweichende Rechnungslegungsmethoden unter dem
Deckmantel der Fair Presentation weiterhin als IAS-konform ansehen®.

Im Gegensatz zur deutschen Konzernrechnungslegung sowie den IAS, in denen
die Generalnorm des True and Fair View bzw. der Fair Presentation in den Rech-
nungslegungsnormen konkret formuliert ist, gestaltet sich die Situtation in den
USA diffiziler. Zwar kann allgemein davon ausgegangen werden, dass — abgelei-
tet aus der Informationsfunktion der Unternehmensberichterstattung — die Gene-
ralnorm der Fair Presentation in der Jahresberichterstattung nach US-GAAP zu
beachten ist*. Eine explizite Formulierung in den Verlautbarungen des FASB fehlt
indes. Lediglich in SFAC 2.32 des Framework fiihrt das FASB an, die Unterneh-
mensberichterstattung habe den entscheidungsbezogenen Kriterien der Relevanz,
Verldsslichkeit und Vergleichbarkeit zu geniigen, wobei speziell die Kriterien der
Relevanz und Verldsslichkeit den Grundsatz der Fair Presentation prﬁzisierens.

Diese Begrenzung auf absolute Ausnahmetatbestdnde kommt auch wieder in der geplanten
Uberarbeitung von I1AS 1 zum Ausdruck. Vgl. /4SB (2002), ED IAS 1.13 - 16.

Vgl. IASB, IAS 1.14.
3 Vgl. Achleitner/Wollmert/van Hulle (1997), Tz. 5; Hinz (1998), Tz. 63; Pellens (2001), S. 441.

4 Vgl. z.B. Frankenberg (1993), S. 42 - 43; Kuhlewind (1997), S. 62 — 63; Hinz (1998), Tz. 53;
Siegel/Schmidt (1999), Tz. 13; Meek (2000), S. 165; Pellens (2001), S. 160.

Vgl. Baetge/Rof3 (2000), S. 33 — 34; Haller (2000), S. 13.
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Zu fragen ist, woraus sich die Bedeutung der Generalnorm ergibt und ob sie als
Overriding Principle ausgestaltet ist, sind doch die Inhalte des Framework im
Normengefiige der US-GAAP lediglich als nachrangig und nicht verpflichtend zu
beachten. So weist das FASB im Vorwort zu SFAC 1 explizit darauf hin, dass die
Concept-Statements nicht selbst US-GAAP schaffen und auch nicht zu denjenigen
Statements des FASB gehoren, deren Einhaltung gem. Rule 203 des Code of Pro-
fessional Ethics des American Institute of Certified Public Accountants (AICPA)
notwendige Voraussetzung fiir die Vergabe eines uneingeschréinkten Testats durch
die Wirtschaftspriifer seien'. Konsequenterweise sind sie im ,,House of GAAP*,
einem Systematisierungsversuch der Verlautbarungen diverser Rechnungsle-
gungsorganisationen sowie nicht offiziell verabschiedeter Grundsitze oder Me-
thoden der US-amerikanischen Rechnungslegung, nicht den verpflichtend einzu-
haltenden Rechnungslegungsnormen zugeordnet, sondern befinden sich in der
Theorieebene, die lediglich zu den US-GAAP i.w.S. zu zihlen ist®. Der Einfluss
der Generalnorm ergibt sich vielmehr iiber die Wirtschaftspriifer sowie die SEC.
Die Wirtschaftspriifer haben innerhalb ihres Testats gem. SAS 58.8 des AICPA zu
bestitigen, ob der gepriifte Abschluss dem Grundsatz der Fair Presentation ent-
spricht. Andernfalls ist das Testat einzuschranken oder zu versagen. Da aber bor-
sennotierte Unternehmen verpflichtet sind, ihren testierten Abschluss bei der SEC
einzureichen und im Falle eines Nichtbefolgens die SEC sanktionierend eingreift3,
miissen borsennotierte Unternehmen innerhalb der Rechnungslegung diesen
Grundsatz befolgen. Zudem hat die SEC zu priifen, ob der eingereichte Abschluss
nicht irrefithrend ist und die wirtschaftliche Lage ,fair“ abbildet, um die Rech-

nungslegungsadressaten vor falschen Angaben zu schiitzen®.

Fiir die Rechnungslegungsersteller ist somit der Grundsatz der Fair Presentation
als oberste Leitlinie zu beachten. Allerdings ist normalerweise davon auszugehen,
dass bei Beachtung siamtlicher Verlautbarungen des FASB ein den tatsdchlichen
Verhiltnissen entsprechendes Bild der wirtschaftlichen Lage erreicht wird. Die

Vgl. FASB, SFAC 1, S. 1.

Vgl. Rubin (1984), S. 123; Sauter (1991), S. 34; Pellens (2001), S. 123.

Zu den Aufgaben der SEC vgl. MacLaughlin/Hambleton (1999), S. 3.2 -3.17.
Vgl. Wiistemann (1999), S. 80 - 81.
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Einhaltung wird als prima-facie-Beweis gesehen'. In Ausnahmefillen muss aber,
unter Angabe der Begriindung in den Notes, auch von diesen Regelungen abgewi-
chen werden, wenn ansonsten ein verzerrtes Gesamtbild entstehen wiirde. Die
Wirtschaftspriifer sind dann verpflichtet, die Abweichungen im Hinblick auf die
Generalnormerfiillung zu beurteilen. Kommen sie zu dem selben Ergebnis, so ist
unter Angabe der Griinde des Abweichens im Bericht des Wirtschaftspriifers ein
uneingeschrinktes Testat zu erteilen. Vom AICPA wird indes klargestellt, dass
dieses Vorgehen lediglich auf seltene und ungewdhnliche Fille beschréankt ist®.
Zudem sind Wirtschaftspriifer in den USA erheblichen Haftungs- und Prozessrisi-
ken ausgesetzt, sofern félschlicherweise ein uneingeschrénktes Testat vergeben
wird’. Dies diirfte ein Abweichen von den offiziellen Verlautbarungen des FASB
sehr selten vorkommen lassen. Damit bleibt es fraglich, ob de facto der Grundsatz

der Fair Presentation in den USA als Overriding Principle anzusehen ist*.

Die Generalnorm dient aber als Grundlage zur Beurteilung von Bilanzierungs-
wahlrechten und Ermessensspielraumen. Zwar enthdlt die US-amerikanische
Rechnungslegung im Vergleich zum HGB kaum explizite Wahlrechte, was in der
Literatur hiufig als Vorteil der US-GAAP gegeniiber dem HGB gewertet wirds,
verbleibende Wahlrechte und Ermessensspielrdume sind von den Rechnungsle-
gungserstellern aber so auszuwdéhlen, dass der Fair Presentation am ehesten Rech-
nung getragen wird. So soll vermieden werden, dass gerade noch durch die Ein-
zelvorschriften abgedeckte Bilanzanséitze oder Bewertungen gewahlt werden, ins-
gesamt aber eine zu positive oder negative Darstellung der tatséchlichen Verms-

gens-, Finanz- und Ertragslage erfolgt6.

Vgl. Busse von Colbe/Brotte (1998), S. 136.
Vgl. AICPA (1995), Sec. 203, Abs. 02 203.1.
Vgl. Quick/Baker (1995), S. 475 — 477; Quick (2000), S. 538 — 544.

Die Generalnorm als Overriding Principle auslegend vgl. Kuhlewind (1997), S. 62 — 63; Sel-
chert/Erhardt (1999), S. 33; Siegel/Schmidt (1999), Tz. 13; Niehus (2000), S. 17; Heyd (2001),
S.375. A.A. Wiistemann (1999), S. 89; Meek (2000), S. 165 — 167; Schildbach (2000c), S. 56.
Vgl. Glaum/Mandler (1997), S. 111. Kritischer diese Aussage diskutierend vgl. Schildbach
(1998b), S. 56 — 65; Baetge/Rof3 (2000), S. 43 — 46.

Vgl. Siebert (1996), S. 136 — 137; Busse von Colbe/Brotte (1998), S. 136.

S W N
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33 Ausgestaltung des Grundsatzes periodengerechter Erfolgsermittlung

Die abweichende Gewichtung der Generalnorm in den Rechnungslegungssyste-
men nach HGB, IAS und US-GAAP konkretisiert sich auch in der Ausgestaltung
weiterer Rechnungslegungsprinzipien, wie z.B. dem Grundsatz periodengerechter
Erfolgsermittlung. Basierend auf der Uberzeugung, die Abschitzung des Unter-
nehmenserfolgs lasse sich besser anhand periodisierter Gréfien beurteilen, die
sachgerecht einzelnen Rechnungslegungsperioden zugeordnet werden, als auf-
grund der zugehorigen Zahlungen, erfolgt iibereinstimmend in allen drei Syste-
men die Erfolgsermittlung mittels periodisierter Zahlungsgréfien — Aufwendungen
und Ertrdgen — unter Bertiicksichtigung des Grundsatzes der Pagatorikl. Da festzu-
legen ist, in welcher Periode Aufwendungen und Ertrdge entstehen, kommt den

erforderlichen Periodisierungsregeln eine grofle Bedeutung zu.

In Deutschland regeln das Realisationsprinzip und die Grundsétze der sachlichen
und zeitlichen Abgrenzung, beeinflusst durch das Imparitéitsprinzipz, die Erfas-
sung der Aufwendungen und Ertréige3. Entsprechend dem Realisationsprinzip, das
in § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB kodifiziert ist und iiber § 298 Abs. 1 HGB auch fiir die
Konzernrechnungslegung gilt, diirfen Ertrdge in der Konzern-GuV nur dann be-
riicksichtigt werden, wenn sie am Abschlussstichtag bereits realisiert sind*. Davon
ist auszugehen, wenn die Lieferung oder Leistung erbracht wurde, die Abrech-
nungsfahigkeit gegeben ist und ein Anspruch auf Gegenleistung besteht. Der zu
liefernde Vermogensgegenstand muss den Verfligungsbereich des Konzerns ver-
lassen haben und der Gefahreniibergang auf den Geschéftspartner muss vollzogen
sein. Bis zum Realisationszeitpunkt sind die Vermogensgegenstiande entsprechend
dem Anschaffungswertprinzip gem. §§ 253, 255 i.V.m. 298 Abs. 1 HGB hochs-

! Vgl. § 252 Abs. 1 Nr. 5 HGB; IASB, Framework Tz. 15 und 22; FASB, SFAC 1.40 - 48 sowie
SFAC 6.139.
Auf Erlauterungen des Imparitétsprinzips wird erst im Gliederungspunkt 11.3.4 eingegangen.

Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2002a), S. 108 — 110; Coenenberg (2003), S. 40. A.A. Moxter
(1995a), S. 497; Budde/Forschle (1998), S. 595 — 596; Ballwieser (1999a), Tz. 26, die unter
dem Realisationsprinzip auch die periodengerechte Erfassung von Aufwendungen subsumie-
ren. Zur Gegenilberstellung der verschiedenen Sichtweisen vgl. Siegel (1994), S. 3 - 5.

Im Wortlaut des § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB heifit es allerdings ,,Gewinne“. Vom Realisations-
zeitpunkt der Gewinne kann aber auf den Realisationszeitpunkt der Ertrage abgestellt werden.
Vgl. Selchert (2003), Tz. 102.
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tens mit ihren Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten zu bewerten, wodurch ge-

wihrleistet ist, dass unrealisierte Ertrdge nicht ausgewiesen werden'.

Den Ertrdgen sachlich zurechenbare Aufwendungen sind in derselben Rechnungs-
legungsperiode in der Konzern-GuV zu erfassen wie die zugehorigen Ertrige
(Grundsatz der sachlichen Abgrenzung). So ist sichergestellt, dass innerhalb eines
Geschiftsjahres in kausalem Zusammenhang stehende Aufwendungen und Ertra-
ge leistungsentsprechend gegeniibergestellt werden, um den Gewinn der rech-
nungslegenden Einheit zu messen. Kann hingegen kein sachlicher Bezug festge-
stellt werden, so greift der Grundsatz der zeitlichen Abgrenzung. Demnach sind
zeitraumbezogene Aufwendungen zeitproportional und nicht zeitraumbezogene
Aufwendungen derjenigen Periode zuzuordnen, in der sie anfallen (Verursa-
chungsprinzipz). Gleiches gilt fiir nicht aus Lieferungen und Leistungen resultie-
rende Ertrage. Da hier das o.a. Realisationsprinzip nicht greift, erfolgt die Zuord-

nung anhand des Grundsatzes der zeitlichen AbgrenzungB.

Die Ausgestaltung des Grundsatzes periodengerechter Erfolgsermittlung nach IAS
ergibt sich aus diversen Verlautbarungen. So besagen Tz. 22 des Framework und
IAS 1.26 allgemein, dass die Auswirkungen aus Geschiftsvorfdllen und anderen
Ereignissen unabhédngig von den Zahlungen zum Zeitpunkt des Auftretens zu er-
fassen sind. Diese wenig prézise, als Underlying Assumption der IAS-Rech-
nungslegung konzipierte Regelung wird in den Tz. 92 — 98 des Framework naher
konkretisiert sowie in zahlreichen IAS um Einzelregelungen ergéinzt4. Der Grund-
satz periodengerechter Erfolgsermittlung besteht dabei wie nach HGB aus dem
Realisationsprinzip und der sachlichen und zeitlichen Abgrenzung. IAS 18 regelt
kasuistisch die Ertragsrealisation beim Verkauf von Waren und Erzeugnissen, der
Erbringung von Dienstleistungen und der Nutzungsiiberlassung von Vermdogens-
werten (wie z.B. Kreditgewihrung, Lizenzvergabe, Kapitalbeteiligung). Detailliert
werden die Kriterien fiir jeden Transaktionstyp formuliert, die fiir eine Ertragsrea-

! Vgl. z.B. Coenenberg (2003), S. 40; Hense/Geifler (2003a), Tz. 45; Selchert (2003), Tz. 103;
DRSC, E-DSR 17.8 (http://www.standardsetter.de/drsc/docs/drafts/17.html).

Vgl. z.B. Adler/Diiring/Schmaltz (1996), § 252 Tz. 97 - 98.

Vgl. Coenenberg (2003), S. 40 — 42. Ausfiihrlich zur Abgrenzung der Aufwendungen vgl. auch
Husmann/Geiger (1998), S. 401 — 403.

Vgl. z.B. IAS 18 ,,Revenue* oder IAS 11 ,,Construction Contracts*.
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lisation zu erfiillen sind. Beispielsweise muss bei einer Lieferung der zugrunde
liegende Vermogenswert samt seiner innewohnenden Chancen und Risiken den
Verfiigungsbereich des Konzerns verlassen haben, die Hohe der Ertrige muss
verldsslich bestimmbar sein, es muss wahrscheinlich sein, dass der wirtschaftliche
Nutzen aus dem Verkauf dem Konzern zufliefit, und die im Zusammenhang mit
dem Verkauf angefallenen oder noch anfallenden Aufwendungen miissen verldss-
lich abschétzbar sein'. Zinsen sind hingegen gem. IAS 18.30 zeitproportional un-
ter Berlicksichtigung der Effektivverzinsung, Lizenzertrige in Ubereinstimmung
mit dem zugrunde liegenden Vertrag zu erfassen. Die Realisation von Dividen-
denertragen richtet sich gem. IAS 18.30 grundsitzlich nach der Entstehung des
entsprechenden Rechtsanspruchs. Sofern z.B. ein Gewinnabfiihrungsvertrag vor-
liegt, entsteht der Rechtsanspruch auf Dividende mit Ablauf des Geschéftsjahres
des Unternehmens, an dem die Beteiligung gehalten wird. In anderen Fillen be-
darf es eines Gewinnverwendungsbeschlusses, bevor die erhaltene Dividende als
realisiert zu betrachten ist’. Insgesamt lasst sich im Vergleich zum HGB aber re-
gistrieren, dass nicht nur tatsdchlich realisierte Ertrdge erfasst werden, sondern die
Realisierbarkeit bei hinreichender Wahrscheinlichkeit ausreicht.

Die Aufwandserfassung entspricht hingegen im Wesentlichen der deutschen Re-
gelung. Sachlich den Ertrdgen zurechenbare Aufwendungen sind ebenfalls in der
gleichen Periode wie die Ertrdge zu erfassen (Matching Principle)3. Kann aller-
dings keine direkte Zurechenbarkeit festgestellt werden, sind die Aufwendungen
gem. Tz. 96 — 98 des Framework auf der Grundlage eines systematischen und
verniinftigen Verteilungsverfahrens zu erfassen. Zeitraumbezogene Aufwendun-
gen sind zeitproportional den Rechnungslegungsperioden zuzuordnen, nicht zeit-

raumbezogene sobald sie anfallen zu verbuchen.

Nach US-GAAP konkretisieren das Realization und Matching Principle den
Grundsatz periodengerechter Erfolgsermittlung (Accrual Principle), deren mate-

! Vgl. IASB, 1AS 18.14. Ausfuhrlich vgl. Cairns (1999a), S. 565 — 569; Epstein/Mirza (2000), S.
208 —214; Eichhorn (2001), S. 148 — 154.

Vgl. aber auch Ordelheide/Béckem (2002), Tz. 94, die sich fiir eine wirtschaftliche Auslegung
dieser Regelung aussprechen und eine phasengleiche Gewinnvereinnahmung unter bestimmten
Voraussetzungen als mit IAS 18.30 iibereinstimmend beurteilen.

Vgl. IASB, Framework Tz. 95 sowie IAS 1.26 und IAS 18.19. Vgl. auch Strobl (1994), S. 416,
Cairns (1999a), S. 119.
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rielle Ausgestaltung im Framework normiert ist'. Wahrend das Matching Prin-
ciple grundsitzlich mit der deutschen Vorgehensweise der sachlichen und zeitli-
chen Abgrenzung libereinstimmt, weicht das Realization Principle vom deutschen
Pendant ab. Laut SFAC 5.83 muss ein akzeptables Maf3 an Sicherheit iiber den
Eintritt und die Hohe der Ertrige bestehen. Sie miissen zudem realisiert bzw. (je-
derzeit) realisierbar und verdient sein’. Als realisiert sind Ertridge dann anzusehen,
sobald Vermégenswerte in Geld oder Geldforderungen getauscht werden. Im Sin-
ne der Realisierbarkeit reicht es sogar aus, wenn die Vermdgenswerte mit hinrei-
chender Sicherheit jederzeit in Geld oder Geldforderungen infolge des Vorhan-
denseins eines entsprechenden Marktes umgewandelt werden konnten®. Zustzlich
ist aber das Kriterium des Verdienens zu beachten, das daran ankniipft, ob die
Lieferung oder Leistung — dhnlich wie in Deutschland — vom Konzemn erbracht
wurde. Normalerweise bedarf es der vollstindigen Lieferungs- bzw. Leistungser-
fiillung. In Einzelfillen, wie z.B. bei langfristiger Fertigung, reicht die Erfiillung
von Teillieferungen bzw. Teilleistungen aus’. Aufgrund dieser in den USA be-
grenzten Moglichkeit, bereits realisierbare Ertrage ergebniswirksam in der Kon-
zern-GuV zu verbuchen, stellen Anschaffungs- und Herstellungskosten nicht prin-
zipiell wie in Deutschland die Wertobergrenze fiir Vermogenswerte in der Kon-
zernbilanz dar. Eine Bewertung zu iiber den Anschaffungs- bzw. Herstellungskos-
ten liegenden Marktwerten und eine gleichzeitig ergebniswirksame Erfassung der

Wertsteigerungen sind mﬁglichs.

Infolge der in der US-amerikanischen Rechnungslegungspraxis zu beobachtenden
weiten Auslegung des Realisationsprinzips und der damit oftmals aus bilanzpoliti-

! Vgl. Kieso/Weygandt/Warfield (2001), S. 44 — 46; Pellens (2001), S. 163.
Vgl. auch Ballwieser (2001d), Tz. 87.

Kuhlewind (1997), S. 108, spricht hier von ,iiberindividueller Akzeptanz, wie z.B. [durch]
Marktwerte*.

Vgl. Kuhlewind (1997), S. 113 — 11S; ausfuhrlich zur Einzelfallgestaltung Nikolai/Bazley
(2000), S. 762 — 788. Zur bereits in den USA getuBerten Kritik der zu frithen Ertragsrealisation
vgl. Levitt (1998b), S. 2546; Vorwold (1999), S. 2322; Rosenfield (2000), S. 106 — 110. Zur
Reaktion der SEC vgl. SAB 101 (http://www.sec.gov/interps/account/sabl01.htm (Stand:
24.06.2002)); Phillips/Luehlfing/Daily (2001), S. 39 - 46. Vgl. aber auch die Pldne des DRSC,
E-DRS 17.31, zur Teilgewinnrealisierung bei langfristiger Fertigung (http://www.standardset-
ter.de/drsc/docs/drafts/17.html).

Zu diversen Beispielen vgl. Ballwieser (2000), S. 458 —459.
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schen Griinden einhergehenden friihzeitigen Umsatzrealisation' hat die SEC mit
SAB 101 im Dezember 1999 das Realisationsprinzip konkrestisiert’. Danach miis-
sen zur Umsatzrealisation ein iiberzeugender Nachweis der Vereinbarung iiber die
Transaktion vorliegen, die Lieferung oder Leistung erbracht sein, der Verkaufs-
preis feststehen oder bestimmbar sein und die Zahlung als sicher gelten.

Insgesamt weist damit das Realisationsprinzip in den drei Rechnungslegungssys-
temen erhebliche Unterschiede auf. Durch die Mdglichkeit der Erfassung bereits
(mit hinreichender Sicherheit) realisierbarer Ertrige nach IAS und US-GAAP
kommt es in diesen Rechnungslegungssystemen im Vergleich zum HGB tenden-

ziell zu einem fritheren Gewinnausweis.

34 Ausgestaltung des Vorsichtsprinzips

Neben dem Grundsatz periodengerechter Erfolgsermittlung gehért das Vorsichts-
prinzip weltweit zu den Eckpfeilern der Rechnungslegung3. In Deutschland ist es
— liber § 298 Abs. 1 HGB auch fiir den Konzernabschluss — in § 252 Abs. 1 Nr. 4
HGB kodifiziert, wonach vorsichtig zu bewerten ist und alle vorhersehbaren Risi-
ken und Verluste zu beriicksichtigen sind. Diese allgemeine Formulierung soll
bewirken, dass kein zu optimistisches Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage im Konzernabschluss gezeichnet wird. Inhaltlich konkretisiert wird das Vor-
sichtsprinzip durch das bereits diskutierte Realisationsprinzip i.V.m. dem An-
schaffungswertprinzip, das Imparitétsprinzip i.V.m. dem Niederstwertprinzip so-

.. . . 4
wie diverse Einzelvorschriften .

Das Realisationsprinzip stellt sicher, dass noch nicht realisierte Ertrage auch nicht
in der Konzern-GuV erfasst werden. Fiir das Pendant dieser Ertrdge greift indes

das Imparitétsprinzip. Angesichts der Verpflichtung zur Beriicksichtigung aller

: Ausfithrlich zu dieser Problematik vgl. Kiiting/Weber/Pilhofer (2002), S. 310 - 329.
Zu SAB 101 vgl. http://www.sec.gov/interps/account/sab101.htm (Stand: 24.06.02).

3 Vgl. White (1999), S. 11; Gernon/Meek (2001), S. 23. In Deutschland wird z.T. das Vorsichts-
prinzip als oberstes Prinzip der Rechnungslegung betrachtet, wie z.B. von Beisse (1999), S.
2182. Vgl. aber auch Hoffimann (2000), S. 825 — 828, der die Grenzen der Bilanzierung mit
Hilfe des Vorsichtsprinzip aufzeigt.

4 Vgl. Ballwieser (2001d), Tz. 56; Hense/Geifsler (2003a), Tz. 29.
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vorhersehbaren Risiken und Verluste nach § 252 Abs. 4 HGB sind ab dem Zeit-
punkt der Kenntnis nicht realisierte, aber hinreichend sicher abzusehende Verluste
aus einzelnen Geschiften abweichend vom Grundsatz der sachlichen Abgrenzung
sofort als Aufwand zu erfassen. Damit kommt es zu einer imparititischen Behand-
lung noch nicht realisierter Gewinne und Verluste. Explizit sind gem. § 249 Abs.
1 HGB Riickstellungen fiir drohende Verluste aus schwebenden Geschiften anzu-
setzen. Auch bei dauerhaften Wertminderungen von Vermogensgegenstinden des
Anlagevermogens und bei generellen Wertminderungen des Umlaufvermogens
sind auflerplanmifige Abschreibungen gem. § 253 Abs. 2 und 3 HGB vorzuneh-

men (Niederstwertvorschriften) '

Das Vorsichtsprinzip greift zusitzlich bei der Beriicksichtigung unsicherer Sach-
verhalte, wie z.B. der Nutzungsdauerschitzung planmafig abschreibbarer Anla-
gewerte oder der Rﬁckstellungsbewertungz. Deshalb sind die Nutzungsdauern
eher kiirzer anzusetzen und die Riickstellungen tendenziell hoher zu bewerten.
Gemeinhin sollte aus dem moglichen Intervall zwischen Erwartungswert und pes-
simistischstem Wert eine Grofle ausgewishlt werden, die ndher am pessimistisch-
sten Wert liegt3. Leffson fordert in diesem Zusammenhang, den Wert so auszu-
wihlen, dass mit 90 bis 95%-iger Wahrscheinlichkeit keine gréfiere Belastung flir
den Abschlussersteller eintritt'. Dies fiihrt aber nicht zur Einschrinkung explizit
gewihrter Wahlrechte, indem jeweils die Methode mit groBtmoglicher Aufwands-
vorverlagerung zu wahlen wire’. Dennoch wird in der Praxis héiufig das Vor-
sichtsprinzip zur Bildung stiller Reserven in wirtschaftlich guten Zeiten genutzt,
die dann ebenso still in wirtschaftlich schlechten Zeiten aufgeldst werden®.

Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2002a), S. 112 — 113.
Vgl. Ballwieser (1999a), Tz. 20; Siegel/Schmidt (1999), Tz. 131.

Hense/Geifler (2003a), Tz. 33, fordern entsprechend bei Aktivposten die Auswahl eines eher
niedrigen Wertes und bei Riickstellungen den eines eher hohen Wertes aus einer Bandbreite in-
tersubjektiv nachvollziehbarer Werte. Vgl. ebenso Streim (1988), S. 85.

Vgl. Leffson (1987), S. 478.
5 Vgl. 2.B. Adler/Diring/Schmaltz (1996), § 252 Tz. 70; Selchert (2003), Tz. 89.

Vgl. Sprissier (2001), S. 88. Diese Uberbetonung kritisierend vgl. Ordelheide (1995), S. 92;
Baetge/Kirsch/Thiele (2002a), S. 114; Coenenberg (2003), S. 44.
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Auch in den Rechnungslegungssystemen nach IAS und US-GAAP findet das
Vorsichtsprinzip Beachtung, denn schlieBlich ist dieser Grundsatz sowohl im
Framework des IASB als auch des FASB verankert. Vom IASB wird das Vor-
sichtsprinzip als Erlauterung des durch die Rechnungslegung zu erfiillenden Krite-
riums der Verlédsslichkeit gesehen]. Demzufolge haben die Rechnungsleger bei
erforderlichen Schétzungen darauf zu achten, dass Vermogenswerte und Ertrige
nicht zu hoch sowie Schulden und Aufwendungen nicht zu niedrig angesetzt wer-
den. Eine weitere Konkretisierung erfolgt nicht. Jedoch wird explizit darauf ver-
wiesen, dass das Vorsichtsprinzip nicht bewusst zur Legung stiller Reserven fiih-
ren darf, weil andernfalls die Kriterien der Verldsslichkeit, Willkiirfreiheit und

Neutralitit sowie die Generalnorm verletzt wiirden.

Weitgehend dhnlich ist die Vorgehensweise des FASB. Laut SFAC 2.91 — 97 ist
ebenfalls das Vorsichtsprinzip bei unsicheren Sachverhalten zu beachten. Eine
allgemeine Definition des Grundsatzes erfolgt derweil nicht. Das FASB um-
schreibt kasuistisch anhand von Beispielen und Negativabgrenzungen, wie die
Abschlussersteller vorzugehen haben. So soll z.B. gem. SFAC 2.95 bei zwei
gleichwahrscheinlichen Gréfen zur Bewertung des Vermogens und der Schulden
der pessimistischere Wert herangezogen werden?. Sofern aber beide WertmaBsté-
be nicht als gleichwahrscheinlich eingeschétzt werden, besteht keine Veranlas-
sung, den pessimistischeren auszuwéahlen. Der wahrscheinlichere Wert ist in die-
sem Fall ausschlaggebend. Insgesamt ist aber eine bewusste Unterbewertung der
Aktiva und Uberbewertung der Passiva auch nach SFAC 2.92 nicht tolerierbar.

Prizisiert wird das Vorsichtsprinzip nach IAS und US-GAAP dhnlich wie in

Deutschland durch das Imparitéitsprinzip3 und die Niederstwertvorschriften. So

' Vgl. 14B, Framework Tz. 37.

Vgl. auch FASB, FIN 14.4-7.

Von einer imparitdtischen Behandlung unrealisierter Gewinne und Verluste kann streng ge-
nommen nicht gesprochen werden, da nach IAS und US-GAAP begrenzt auch nicht-realisierte
Gewinne erfolgswirksam vereinnahmt werden diirfen. Zudem findet sich der Ausdruck Impari-
tatsprinzip weder in den IAS noch nach US-GAAP, sondern ergibt sich implizit aus den Ein-
zelregelungen. Vgl. auch Basu (1997), S. 4, der das Vorsichtsprinzip — dhnlich wie das Impari-
titsprinzip — allgemein als asymmetrische Erfassung von Aufwendungen und Ertrégen in der
Rechnungslegung definiert. Vgl. jiingst Lidenbach/Hoffmann (2003), S. 5 — 11, die zwischen
expliziten imparitdtischen Regeln innerhalb der IAS (z.B. Riickstellungsbilanzierung) und im-
pliziten imparititischen Regeln (z.B. Langfristfertigung, latente Steuern) differenzieren.
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sind ebenfalls das Stichtagsprinzip durchbrechend unrealisierte Verluste zu antizi-
pieren, wenn sie sich mit hinreichender Wahrscheinlichkeit am Abschlussstichtag
konkretisiert haben'. Die abgelaufene Rechnungslegungsperiode betreffende Ver-
luste sind wie in Deutschland zu beriicksichtigen, auch wenn sie erst zwischen
Abschlussstichtag und Erstellung des Abschlusses bekannt werden (wertaufhel-
lende Tatsachen)z. Allerdings sind an die Wahrscheinlichkeit des Verlusteintritts
nach IAS und US-GAAP im Vergleich zur deutschen Rechnungslegung héhere
Anforderungen zu stellen. Auch die Niederstwertvorschriften sind vergleichbar.
Generell sind bei Wertminderungen des Anlage- und Umlaufvermégens Ab-
schreibungen vorzunehmen, wobei zusitzlich die Einzelvorschriften zu speziellen
Bilanzpositionen — wie z.B. die Lower of Cost or Market-Bewertung beim Vor-

. Lo 3
ratsvermogen — beachtet werden miissen™.

In der deutschen Rechnungslegung wird damit dem Vorsichtsprinzip eine weitaus
grofere Bedeutung als nach IAS und US-GAAP zuteil®. Begriinden ldsst sich dies
mit den abweichenden Zielsetzungen der Rechnungslegung. ,,Vorsicht findet seine
Rechtfertigung in der Funktion der Ausschiittungsbegrenzung im Interesse eines
Mindesthaftungspolsters fiir die Glaubiger. In einer reinen Informationsrechnung
dagegen ldsst sich Vorsicht nicht uneingeschrénkt rechtfertigen“s. Zwar kommt de
lege lata der Konzernrechnungslegung in Deutschland ebenfalls wie IAS- und US-
GAAP-Abschliissen ,,nur eine Informationsfunktion zu. Uber die enge Verbin-
dung zum Einzelabschluss gem. § 298 Abs. 1 HGB gelangen aber auch — wie be-

Vgl. z.B. FASB, SFAC 6.251 — 253; IASB, 1AS 10.8. Zur Bilanzierung von drohenden Verlus-
ten aus schwebenden Geschiften nach IAS vgl. auch Ernsting/von Keitz (1998), S. 2479 -
2480; nach US-GAAP vgl. Gujarathi/Biggs (1988), S. 75 — 82.

2 Vgl. Siegel/Schmidt (1999), Tz. 127; Ballwieser (2001d), Tz. 69 und 71; IASB, 1AS 10.25. Die
wertauthellenden Tatsachen sind aber von den wertbeeinflussenden, die sich auf Ereignisse
nach dem Abschlussstichtag beziehen, zu trennen. Vgl. Hense/Geifler (2003a), Tz. 38.

3 Vgl. zu den Impairmentvorschriften /ASB, 1AS 36; FASB, SFAS 144. Differenziert zu den
Niederstwertvorschriften nach IAS vgl. Eberle (2000), S. 287 — 292; Telkamp/Bruns (2000), S.
24 — 31; Beyhs (2002), S. 72 — 191; Kumpel (2002b), S. 983 — 988; Wendtland/Vogler (2003),
S. 70 — 74; nach US-GAAP vgl. Kiiting/Brakensiek/Wirth (2000), S. 2459 — 2463; Mee-
ting/Luecke (2002), S. 49 — 60.

Vgl. aber auch die empirische Untersuchung von Givoly/Hayn (2000), S. 295 — 317 bzw. Givo-
ly/Hayn (2002), S. 57 — 71, wonach das Vorsichtsprinzip in der US-amerikanischen Rech-
nungslegung seit Anfang der 70er Jahre (Beginn des Standard-Setting durch das FASB) an Be-
deutung gewonnen hat. Vgl. ebenso Holthausen/Watts (2001), S. 41 —43.

Schildbach (2001), S. 41.
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reits aufgezeigt — die primér an einer Ausschiittungsbegrenzung im Sinne des
Glaubigerschutzes orientierten Bilanzansatz- und Bewertungsvorschriften und
gleichzeitig eine starke Betonung des Vorsichtsprinzips in die Konzernrechnungs-
legung. In Deutschland relativiert deshalb das Vorsichtsprinzip das Realisations-
prinzip und gleichzeitig die periodengerechte Erfolgsermittlung, wihrend nach
IAS und US-GAAP das Vorsichtsprinzip eher vom Grundsatz periodengerechter
Erfolgsermittlung dominiert wird".

3.5 Ausgestaltung des Stetigkeitsprinzips

Im HGB ist das Stetigkeitsprinzip in Form der Bewertungsstetigkeit, der Bilanz-
identitdt, der Ausweisstetigkeit — die jeweils auch fiir Konzernabschliisse gelten —
und der Konsolidierungsmethodenstetigkeit kodifiziert’. Aufgrund dieser Vor-
schriften sollen einmal gewihlte Rechnungslegungsmethoden bei gleichartigen
Sachverhalten (sachliche Dimensi0n3) und in aufeinanderfolgenden Geschiftsjah-
ren (zeitliche Dimension) beibehalten werden. Nur so kann von den Rechnungsle-
gungsadressaten die Vermdogens-, Finanz- und Ertragslage unternehmensiibergrei-
fend und iiber mehrere Perioden miteinander verglichen werden®, Ergénzend sind
im Konzernanhang gem. § 313 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 HGB die Bilanzierungs- und

Bewertungsmethoden anzugeben.

Der Grundsatz der Bewertungsstetigkeit (materielle Stetigkeit) bezieht sich auf
alle innerhalb der Bewertung von Vermoégenswerten und Schulden gesetzlich ge-
wihrten Wahlrechte und Ermessensspielrdume. Bilanzpolitisch motivierte Ergeb-
nisverlagerungen iiber einen Wechsel der Bewertungsmethoden sollen so verhin-
dert werden. Der Entscheidungsspielraum des Rechnungslegers begrenzt sich auf

! Vgl. Haller (1990), S. 771; Glaum/Mandler (1997), S. 108; Husmann/Geiger (1998), S. 404;
Auer (1999a), S. 129 und 170 — 171; Raffournier (2000), S. 98; Kiimpel (2002c), S. 439.

2 Vgl. §§ 298 Abs. 11.V.m. 252 Abs. 1 Nr. 1 und 6, 265 Abs. 1 und 297 Abs. 3 HGB.

Alternativ wird die sachliche Dimension auch unter dem Grundsatz der Einheitlichkeit, vgl.
Baetge/Kirsch (1998), Tz. 74, dem Grundsatz der Willkurfreiheit, vgl. Ballwieser (1999a), Tz.
67, oder dem Grundsatz der Richtigkeit, vgl. Siegel/Schmidt (1999), Tz. 79, gefasst.

Vgl. Coenenberg (2003), S. 44 und 520.
5 Vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (1996), § 252 Tz. 103; Hense/Geifler (2003a), Tz. 55.
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die erstmalige Wahl der Bewertungsmethode. Nur in begriindeten Ausnahmefl-
len ist gem. § 252 Abs. 2 HGB eine Durchbrechung der Stetigkeit geboten bzw.
erlaubt. Sie findet dann statt, wenn Einzelvorschriften des HGB oder die Beach-
tung anderer GoB dies erzwingen. Dariiber hinaus werden als mogliche Ausnah-
mefille z.B. Anderungen in der Gesellschafterstruktur, der Konzernzugehérigkeit,
verdnderte Einschitzungen der Unternehmensentwicklung sowie wesentliche An-
derungen des Beschiftigungsgrades oder der Finanz- und Kapitalstruktur angese-
hen'. Im Konzernanhang sind gem. § 313 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 HGB die Abwei-
chungen in den Bewertungsmethoden anzugeben und die Auswirkungen auf die
wirtschaftliche Lage darzustellen. Bilanzansatzwahlrechte werden jedoch vom
Grundsatz der Bewertungsstetigkeit nicht erfasst, da der Wortlaut des § 252 Abs.
1 Nr. 6 HGB explizit auf Bewertungsmethoden abstellt®. Bei abweichender Aus-
ibung von Bilanzansatzwahlrechten im Zeitablauf greift aber ebenso das Willkiir-
verbot und die Anhangangabepflicht gem. § 313 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 HGB.

Unter der formellen Stetigkeit sind die Bilanzidentitit und Ausweisstetigkeit zu-
sammenzufassen’. Entsprechend der Bilanzidentitdt miissen die Wertansitze in
der Er6ffnungsbilanz des Geschéftsjahres mit denen der Schlussbilanz des vorher-
gehenden Geschiftsjahres iibereinstimmen. Der in § 265 Abs. 1 HGB verankerte
Grundsatz der Ausweisstetigkeit bezieht sich auf die Gliederung von Bilanz und
GuV und soll auch auf die formelle Gestaltung des Anhangs und Lageberichts
angewandt werden®. So sind in aufeinanderfolgenden Geschiftsjahren bei Exis-
tenz von Ausweiswahlrechten oder Ermessensspielrdaumen diese gleich auszuiiben
und nur in Ausnahmefillen infolge besonderer Umstinde zu dndern. Sofern diese
Ausnahmefille eintreten, sind die Abweichungen anzugeben und zu begriinden.
Sollte durch die Anderung der Abschluss sogar eher dem True and Fair View ent-

sprechen, ist eine Durchbrechung der Ausweisstetigkeit gebotens.

Vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (1996), § 252 Tz. 113. Zweifelhaft bzgl. veranderter Einschitzun-
gen der Unternehmensentwicklung vgl. Selchert (2003), Tz. 167.

Vgl. z.B. Coenenberg (2003), S. 46; Hense/Geif3ler (2003a), Tz. 57.
Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2002a), S. 104. A.A. Schildbach (2001), S. 67.

Vgl. Ballwieser (2002b), S. 119. A.A. Weber (1995), Tz. 6 — 7, der den Lagebericht nicht ein-
bezieht. Zudem ist auch die Anhangstetigkeit umstritten. Vgl. Fiilbier/Pellens (2001a), Tz. 26.

Vgl. Hense/Geifdler (2003b), Tz. 3.
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Auch die angewandten Konsolidierungsmethoden unterliegen gem. § 297 Abs. 3
HGB dem Stetigkeitsgebot. Nur in Ausnahmefillen sind im Zeitablauf Abwei-
chungen unter Angabe der Griinde und des Einflusses auf die wirtschaftliche Lage
im Konzernanhang moglich. Dabei werden unter dem Begriff Konsolidierungsme-
thoden nicht nur die Kapital-, Schulden-, Zwischenerfolgs-, Aufwands- und Er-
tragskonsolidierung, sondern auch die Quotenkonsolidierung, Equity-Bewertung,
Abgrenzung des Konsolidierungskreises, Vereinheitlichung der Bewertungsme-
thoden und nicht geregelte Bereiche, wie die Wihrungsumrechnung, subsumiert’.
Zudem sollen fiir gleichartige Sachverhalte einheitliche Konsolidierungsmethoden
angewandt werden®. Sofern von den Konsolidierungsmethoden im Zeitablauf ab-
gewichen wird oder gleichartige Sachverhalte ungleich behandelt werden, greift
die Konzernanhangangabe- und Begriindungspflicht gem. § 313 Abs. 1 Satz 2 Nr.
3 HGB. Ob hier allerdings eine rein verbale Angabe ausreicht’, ist vor dem Hin-
tergrund eingeschrinkter Vergleichbarkeit im Zeitablauf in Frage zu stellen”.

Verschirfungen zur Anwendung des Stetigkeitsgrundsatzes in der Konzernrech-
nungslegung ergeben sich zukiinftig aber durch den mittlerweile vom DSR verab-
schiedeten DRS 13, der fiir nach dem 31.12.2002 beginnende Geschiftsjahre an-
zuwenden ist. Demnach wird gem. DRS 13.7 die zeitliche und sachliche Dimensi-
on des Stetigkeitsgrundsatzes auf den Bilanzansatz ausgeweitet. Zudem wird klar-
gestellt, dass eine Durchbrechung der Stetigkeit nur in begriindeten Ausnahmefl-
len gestattet ist. Explizit genannt werden in DRS 13.8 Anderungen der rechtlichen
Gegebenheiten (Gesetze, Richtlinien, Rechtsprechung), Anpassungen an gednder-
te oder neue DRS, eine wesentlich verbesserte Darstellung der Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage bei strukturellen Veridnderungen im Konzern® und die An-

passung an konzerneinheitliche Bilanzierungsgrundsitze bei erstmaliger Einbe-

Vgl. Coenenberg (2003), S. 520; Forschle/Kroner (2003b), Tz. 200. Ebenfalls eine weite Aus-
legung des Begriffs , Konsolidierungsmethoden* befiirwortend vgl. Hartle (1987), Tz. 192;
Busse von Colbe (2001¢), Tz. 60 — 65; Schildbach (2001), S. 66.

Vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (1996), § 297 Tz. 47; Forschle/Kroner (2003b), Tz. 201.
Vgl. z.B. Adler/Diiring/Schmaltz (1996), § 313 Tz. 90.
Vgl. ebenso Fiilbier/Pellens (2001a), Tz. 85.

3 Vgl. kritisch Siege/ (2002), S. 88 — 89, der in dem Verweis auf die Verbesserung der Verms-
gens-, Finanz- und Ertragslage eher eine Einladung zur Durchbrechung des Stetigkeitsgrund-
satzes sieht.

s W



43

ziehung in den Konzernabschluss. Sofern diese Ausnahmeregelungen greifen,
sind Durchbrechungen der Stetigkeit retrospektiv zu behandeln, als wenn die neue
Methode immer schon angewandt worden wire. Dadurch sind das laufende Ge-
schiftsjahr betreffende Anderungen der angewandten Bilanzierungs- und Konso-
lidierungsmethoden in den entsprechenden Positionen der GuV zu erfassen. Ku-
mulierte Anpassungseffekte aus Vorjahren sind in der GuV in einer gesonderten
Position nach dem Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstitigkeit bei separater
Angabe des Steuereffekts auszuweisen'. Das DRSC wertet damit den Stetigkeits-
grundsatz in der deutschen Bilanzierung auf und vollzieht eine Anpassung an in-
ternationale Bilanzierungsregeln, wie die nachfolgenden Ausfithrungen belegen.

Ubereinstimmend mit deutschem Rechnungslegungsrecht ist nach IAS ebenfalls
der Grundsatz der Stetigkeit zu beachten, denn die im Framework formulierten
qualitativen Rechnungslegungsanforderungen umfassen gem. Tz. 39 auch das
Kriterium der Vergleichbarkeitz. So ist nach Auffassung des IASB sicherzustel-
len, dass die Rechnungslegungsadressaten unternehmensiibergreifend und im
Zeitablauf vergleichbare Abschlussinformationen erhalten, die ihnen Beurteilun-
gen der relativen Rendite-Risiko-Position des betrachteten Unternehmens im Ver-
gleich zu anderen Unternehmen ermdglichen sowie die zeitliche Entwicklung der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage aufzeigen. Sachlich &hnliche Geschéftsvor-
fille und andere Ereignisse sollen innerhalb eines Geschiftsjahres gleich bilan-
ziert und die Bilanzierungsmethoden im Zeitablauf beibehalten werden. Das Ste-
tigkeitsprinzip ist mithin in sachlicher und zeitlicher Hinsicht zu beachten.

Dieses allgemeine Stetigkeitsgebot wird in IAS 1 fiir die Ausweisstetigkeit und in
IAS 8 fiir den Bilanzansatz, die Bewertung und Konsolidierung prazisiert. Zudem
ist SIC-18 fiir Berichtsperioden, die am oder nach dem 30.01.2000 beginnen, zu
beachten’. Laut IAS 1.27 ist die Darstellung und der Ausweis der Abschlusspos-
ten im Zeitablauf beizubehalten, sofern nicht wesentliche Anderungen im Titig-

keitsfeld des Konzerns vorliegen, eine Anderung zur verbesserten Darstellung im

Vgl. DRSC, DRS 13.9 - 13.
Vgl. Achleitner/Wollmert/van Hulle (1997), Tz. 88; Epstein/Mirza (2000), S. 737 — 738.

SIC-18 wird jedoch zuriickgezogen, sofern die Vorschlige des IASB im Rahmen des Impro-
vements Projekts umgesetzt werden. Geplant ist, die Vorschriften des SIC-18 in IAS 8 zu in-
tegrieren; vgl. JASB (2002), ED IAS 8.
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Sinne des True and Fair View fiihrt oder von einem IAS oder einer Interpretation
des SIC vorgeschrieben ist. Eine Ausweisdnderung umfasst zudem grundsétzlich
nach IAS 1.40 die gleichzeitige Anpassung der vorgeschriebenen Vorjahreszah-
len. Auch die Bilanzierungs- und BewertungsmethodenI durfen gem. IAS 8.42
nur gedndert werden, wenn dies per Gesetz oder Standard-Setter verlangt wird
oder zu einem verbesserten Einblick in die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
fithrt. Gleichfalls besteht die Moglichkeit, dass sich Anderungen aus der erstmali-
gen Anwendung neuer oder iiberarbeiteter IAS ergeben, sofern keine speziellen
Ubergangsvorschriften erlassen wurden”. Im Umkehrschluss greift ansonsten das
Stetigkeitsgebot. Die angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind

. 3
zudem im Konzernanhang anzugeben'.

Sofern aber doch das Stetigkeitsprinzip durchbrochen wird, unterscheidet I1AS
8.49 — 57 zwischen retrospektiver (Benchmark Treatment) und prospektiver An-
passung (Alternative Treatment)4. Die retrospektive Anpassung5 unterstellt fiktiv,
es sei bereits immer nach den neu gewihlten Rechnungslegungsmethoden bilan-
ziert worden. Vorausgesetzt, der Anpassungsbedarf kann verniinftig bestimmt
werden, ist der Abschluss einschlieBlich der Vergleichszahlen der Vorperiode zu
dndern. Anpassungsbedarf innerhalb der laufenden Periode bzw. fiir das Vorjahr
wird in der Konzern-GuV erfasst®. Anpassungsbedarf, der sich auf weiter zurtick-
liegende Perioden bezieht, ist erfolgsneutral gegen die Gewinnriicklagen zu bu-
chen. Zudem miissen gem. IAS 8.53 bei wesentlichen Anderungen die Griinde

sowie betragsmifBligen Auswirkungen in den einzelnen Rechnungslegungsperio-

Hierunter werden auch die Konsolidierungsmethoden subsumiert. Davon abzugrenzen sind
Abweichungen aufgrund von Schitzungsdnderungen oder grundlegenden Rechnungslegungs-
fehlern. Vgl. zu deren Behandlung /4SB, 1AS 8.23 — 40; Raffournier (2000), S. 108 — 109.

Vgl. IASB, 1AS 8.46. Zu diesbeziiglichen Beispielen vgl. Cairns (1999a), S. 234.
Vgl. I4SB, 1AS 1.97.

Die alternativ zuldssige Methode prospektiver Anpassung soll indes im Zuge des Improve-
ments Projekts fiir Geschiftsjahre ab 2003 abgeschafft werden. Vgl. hierzu /4SB (2002), ED
IAS 8.20 - 21.

Vgl. IASB, 1AS 8.49 — 53.

Hierbei wird unterstellt, dass, wie nach 1AS 1.38 verpflichtend vorgeschrieben, lediglich Ver-
gleichszahlen fiir die Vorperiode veréffentlicht werden. Sofern Vergleichszahlen fir mehrere
Vorperioden angegeben sind, gilt Entsprechendes auch fur diese Geschiftsjahre.
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den offengelegt werden. Die prospektive Anpassungl sieht hingegen kumulativ
eine erfolgswirksame Beriicksichtigung simtlicher Anderungen im laufenden Ge-
schiftsjahr vor. Die Vorjahreszahlen werden nicht angepasst, wobei allerdings
zusitzliche geeignete Vergleichszahlen — so genannte Pro-Forma-Informationen —
soweit moglich bereitgestellt werden sollen. Ebenfalls sind gem. IAS 8.57 bei
wesentlichen Anderungen die Griinde und die betragsmiBigen Auswirkungen auf
das Periodenergebnis sowie die zusitzlichen Vergleichszahlen anzugeben.

Vergleichbar mit den IAS-Regelungen ist auch nach US-GAAP das Stetigkeits-
prinzip im Framework fixiert. Nach SFAC 2.32 gehért zu den in der Unterneh-
mensberichterstattung einzuhaltenden entscheidungsbezogenen Kriterien der
Grundsatz der Verldsslichkeit einschlieflich Stetigkeit. Demnach ist sowohl in
sachlicher Hinsicht bei gleichartigen Gegebenheiten als auch im Zeitablauf stetig
zu bilanzieren®, wobei der zeitlichen Dimension eine groflere Bedeutung beizu-
messen ist". Die Stetigkeit bezieht sich auf die gesamte Rechnungslegung und
umfasst Bilanzansatz-, Bewertungs-, Ausweis- und Konsolidierungsfragen4.
Zusitzlich sind nach APB Opinion 22.8 die Rechnungslegungsmethoden im Kon-
zernanhang zu publizieren. Nur in begriindeten Ausnahmefillen darf von den ge-

wihlten Rechnungslegungsmethoden abgewichen werden.

Bei einer Anderung der Rechnungslegungsmethode ist der aus der Anderung re-
sultierende, kumulierte, die vergangenen Perioden betreffende Ergebniseffekt
gem. APB Opinion 20.20 grundsitzlich separat in der Konzern-GuV unter der
entsprechenden Bezeichnung zu erfassen (Cumulative Effect Method)s. Die Be-
rechnung erfolgt in der fiktiven Annahme, bereits in den Vorperioden sei die ge-
anderte Rechnungslegungsmethode angewandt worden. Eine Anpassung der Vor-
jahreszahlen unterbleibt. Allerdings ist die Art und Begriindung des Methoden-
wechsels zu publizieren und fiir jede dargestellte Rechnungslegungsperiode der

Pro-Forma-Betrag des Net Income anzugeben, der sich ergeben hitte, wenn die

Vgl. IASB, 1AS 8.54 — 57.

Vgl. auch FASB, APB Opinion 20.15.

Vgl. AICPA (1994), S. 34.

Vgl. Baetge/Rof3 (2000), S. 39.

Vgl. KPMG (1999), S. 29 — 31; Kieso/Weygandt/Warfield (2001), S. 1255 — 1263.

& W
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neue Methode schon immer angewandt worden wire'. Ausnahmen zu dieser mit
der prospektiven Methode des IASB iibereinstimmenden Vorgehensweise beste-
hen bei einer Abkehr von der LIFO-Bewertung des Vorratsvermdgens sowie ei-
nem Wechsel der Bilanzierungsmethode bei langfristiger Auftragsfertigung. In
diesen Fillen ist gem. APB Opinion 20.27 eine riickwirkende Anderung der Vor-
perioden durchzufiihren (Restatement Method), als wenn von Anbeginn an die
alternative Rechnungslegungsmethode angewandt worden wire. Anderungen wei-
ter zuriickliegender Perioden, deren Vergleichszahlen nicht mehr im Abschluss
angefiihrt werden, sind ergebnisneutral mit den Gewinnriicklagen zu verrechnen.
Art und Begriindung des Methodenwechsels miissen veréffentlicht werden”.

Ein Vergleich des Stetigkeitsprinzips zwischen der bisher giiltigen HGB-Rege-
lung, den IAS und den US-GAAP sowie die jeweilige Vorgehensweise bei Ande-
rung der Rechnungslegungsmethoden zeigt erhebliche Unterschiede. So umfasst
nach IAS und US-GAAP das Stetigkeitsprinzip neben Bewertungs-, Ausweis- und
Konsolidierungs- auch Bilanzansatzfragen, und bei Durchbrechung der Stetigkeit
sind umfassende Anpassungen der Vorjahresbetrdge und zusitzliche Angaben
erforderlich. Dies deutet darauf hin, dass die Vergleichbarkeit in sachlicher und
zeitlicher Dimension nach IAS und US-GAAP als bedeutsamer eingestuft wird.
Diese Annahme kann argumentativ gestiitzt werden, wenn der Blick auf die in den
jeweiligen Rechnungslegungssystemen enthaltenen Wahlrechte gelenkt wird. Da
diese im HGB verglichen mit den US-GAAP? und nach den umfangreichen Ande-
rungen durch das Comparability-Projekt und die Anforderungen der IOSCO auch
verglichen mit den IAS* zahlreicher sind, ist zu vermuten, dass eine Durchbre-
chung der Stetigkeit in der deutschen Rechnungslegung eher vollzogen wird.
Wenn zudem keine Anpassungen der Vorjahresbetrdge vorzunehmen sind und
ferner die geforderten Anhangangaben diirftiger ausfallen, kann die Vergleichbar-

Vgl. FASB, APB Opinion 20.21 und 28.

Vgl. zur Gegeniiberstellung von Restatement und Cumulative Effect Method Williams/Stan-
ga/Holder (1995), S. 876 — 890.

A.A. Schildbach (1999d), S. 411 —412.

Vgl. Pellens (2001), S. 427 — 434. Zudem steht die Abschaffung von Wahlrechten zurzeit wie-

der auf der Agenda des IASB. Vgl. Bruns (2002), S. 175. Zu einer Auflistung von Wahirechten
vgl. auch I4ASB, SIC-18, Anhénge A und B.
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keit von HGB-Abschliissen eher eingeschrénkt sein'. Die Neuregelung des DRSC
schafft hier zumindest eine Angleichung an die internationale Vorgehensweise,
wovon allerdings die groBere Anzahl von Wahlrechten in der deutschen Rech-

nungslegung nicht tangiert ist.

3.6 Steuerliche Einfliisse auf die Konzernrechnungslegung

Auf nationaler und internationaler Ebene ist die Verbindung von steuerlicher Ge-
winnermittlung und Rechnungslegung, die in Deutschland eine lange Tradition
aufweistz, hiufig kritisiert worden’. Deshalb ist zu priifen, inwieweit dies fiir die
Konzernrechnungslegung gerechtfertigt ist und ob dhnliche Beeinflussungen der
Abschliisse nach IAS und US-GAAP existieren. Durch § 5 Abs. 1 EStG sind der
handelsrechtliche Einzelabschluss und die steuerliche Gewinnermittlung in
Deutschland eng miteinander verkniipft. Unternehmen haben in der steuerlichen
Gewinnermittlung das Betriebsvermégen anzusetzen, welches nach den GoB zu
ermitteln ist. Dieser als Grundsatz der Maflgeblichkeit bezeichnete Zusammen-
hang bewirkt, dass Ansatz und Bewertung von Aktiva und Passiva im Einzelab-
schluss Grundlage der Steuerbilanz sind, es sei denn, steuerliche Vorschriften
stehen dem entgegen4. Im Regelfall filhren Aktivierungs- und Passivierungsge-
und -verbote im Handelsrecht zu entsprechenden Ge- bzw. Verboten in der Steu-
erbilanz® sowie Ansatz- und Passivierungswahlrechte im Handelsrecht zu Ansatz-

Vgl. ebenso Ordelheide (1995), S. 92.

Zum historischen Uberblick vgl. z.B. Robisch/Treisch (1997), S. 156 — 160. Ausfuhrlicher zur
historischen Entwicklung vgl. Broer (2001), S. 35 - 70.

Vgl. Oldham (1987), S. 14; Hennrichs (2000), S. 627; Kittner (2001), S. 148.

Nach h.M. sind nicht allein die abstrakten handelsrechtlichen GoB fiir die steuerliche Gewinn-
ermittlung mafigeblich (materielle Mafigeblichkeit), sondern auch die konkreten Ansitze und
Werte von Vermogensgegenstinden und Schulden (formelle MaBgeblichkeit). Vgl. Dziad-
kowski (1996), Tz. 11, 13 und 27; Herzig (2003), Tz. 7.

Eine Ausnahme bildet z.B. das mittlerweile gem. § 5 Abs. 4 a EStG geltende Ansatzverbot von
Drohverlustriickstellungen in der Steuerbilanz. Zu weiteren Ausnahmen vgl. Eichhorn (2001),
S. 8 - 16; Kort (2001), S. 56 — 57.
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pflichten bzw. Passivierungsverboten in der Steuerbilanz. Auch die Bewertungen
aus dem Handelsrecht sind, vorbehaltlich der §§ 6 — 7k EStG, zu {ibernehmen’.

Neben dem MaBgeblichkeitsgrundsatz greift zusitzlich die Umkehrmafgeblich-
keit. Da steuerliche Wahlrechte — normalerweise wirtschaftspolitisch begriindete
Steuervergiinstigungen — nur in Ubereinstimmung mit dem Handelsrecht auszu-
tiben sind, miissen im HGB vorhandene Wahlrechte und Ermessensspielrdume
nach Maligabe der steuerlichen Regelungen ausgeiibt werden, wenn die Steuer-
vergiinstigungen in Anspruch genommen werden sollen. Sofern das HGB keine
kongruenten Regelungen vorsieht, kénnen alternativ die Wahlrechte der §§ 247
Abs. 3, 254, 273, 279 Abs. 2, 280 Abs. 2 und 281 Abs. 1 HGB? genutzt werden,
welche die abweichenden steuerlichen Regeln auch im Handelsrecht zulassen.
Gleichzeitig kénnen damit Rechnungslegungsmethoden in den Einzelabschluss
gelangen, die den GoB bzw. dem geforderten True and Fair View entgegenste-
hen®. Daher sind entsprechende Anhangangaben, wie z.B. gem. § 285 Nr. 5 HGB,
verpflichtend.

Da der Mallgeblichkeits- und UmkehrmafB3geblichkeitsgrundsatz auf den Einzelab-

schluss begrenzt sind, konnte vermutet werden, dass die Konzernrechnungslegung

frei von Einfliissen der steuerlichen Gewinnermittlung ist. Dem stehen aber kon-

Vgl. ausfithrlich Dziadkowski (1996), Tz. 37 — 93; Forschle (2003a), Tz. 113 — 120. Durch die
internationalen Entwicklungen scheint die Maf3geblichkeit des Einzelabschlusses fiir die Steu-
erbilanz langfristig gefihrdet zu sein. Vgl. z.B. Hauser/Meurer (1998), S. 278 — 279; Herzig
(2000), S. 60 — 62; Pannen (2000), S. 267 — 290; Siglock (2000), S. 157. Vgl. auch Herzig/Bdr
(2003), S. 8, die langfristig eine vom Handelsrecht losgeloste steuerliche Gewinnermittlung
préferieren.

§ 280 Abs. 2 HGB lauft mittlerweile durch das Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002
(BGBL. I 1999, S. 402 — 496) ins Leere, da das EStG in Ubereinstimmung mit dem HGB ein
Zuschreibungsgebot bei Wegfall der Griinde fiir vorherige Wertminderungen vorsieht. Vgl.
auch Hoffmann (1997), S. 1199 — 1200.

Vgl. stellvertretend Krawitz (1998), S. 207. Deshalb wird haufig die Umkehrmafgeblichkeit
abgelehnt, wie z.B. von Busse von Colbe (1994), S. 50; Baetge/Thiele (1997), S. 22; Kahle
(1997), S. 323. Eine Umfrage unter Finanzvorstinden und Hochschullehrern des externen
Rechnungswesens bestitigt die tiberwiegende Ablehnung der UmkehrmaBgeblichkeit. Gleich-
zeitig wird von den Hochschullehrern mehrheitlich auch der Mafgeblichkeitsgrundsatz abge-
lehnt, wihrend dies die Finanzvorstdnde uneinheitlich beurteilen. Vgl. Glaum/Mandler (1997),
S. 164. Die MabBgeblichkeit ablehnend vgl. z.B. Weber-Greller (1997), S. 385 — 391; Erle
(2000), S. 189 — 191; Lauth (2000), S. 1366 — 1370; Herzig (2001), S. 154 — 157; Kort (2001),
S. 61 — 62. Die MaBgeblichkeit und Umkehrmafgeblichkeit verteidigend und die Einheitsbi-
lanz fordernd vgl. z.B. Streim (1990), S. 528 — 543. Ausfiihrlich das Fiir und Wider diskutie-
rend vgl. Soffing (1995), S. 650 — 673.



49

krete Vorschriften entgegen. So gelten gem. § 298 Abs. 1 HGB fiir den konsoli-
dierten Abschluss auch diejenigen Normen des Einzelabschlusses, die der Aus-
nutzung steuerbegiinstigender Wahlrechte dienen (§§ 247 Abs. 3, 254, 273, 279
Abs. 2, 280 Abs. 2, 281 Abs. 1 HGB). Zusitzlich verweist § 297 Abs. 2 HGB auf
die Beachtung der GoB. Da deren Ausgestaltung vorrangig durch das Glaubiger-
schutzprinzip des Einzelabschlusses und die héchstrichterliche Steuerrechtspre-
chung gepragt ist', kénnen steuerliche Einfliisse auf die Konzernrechnungslegung

nicht ausgeschlossen werden.

Dem konnte entgegengehalten werden, die Konzernabschlussersteller seien gem.
der §§ 300 Abs. 2 und 308 Abs. 1 und 2 HGB lediglich zu vollstindigem Bilanz-
ansatz und einheitlicher Bewertung sidmtlicher in den Konzernabschluss einbezo-
gener Vermogensgegenstdnde und Schulden nach dem Recht des Mutterunter-
nehmens verpflichtet. Innerhalb dieses Rahmens kann im Zuge einer eigenstindi-
gen Konzernbilanzpolitik von den konkreten Bilanzansdtzen und Bewertungen der
jeweiligen Einzelabschliisse abgewichen werden und gleichzeitig eine Bereini-
gung steuerlicher Einfliisse erfolgen. Diese Bereinigung ist indes nicht verpflich-
tend, denn die §§ 300 Abs. 2 und 308 Abs. 1 HGB kodifizieren ein Wahlrecht zur
Neuausiibung bestehender Bilanzierungswahlrechte. Fiir die Bewertung bestétigt
dies ferner § 308 Abs. 3 HGB, wonach — systemwidrigz— aus den Einzelabschliis-
sen stammende steuerliche Wertansétze in den Konzernabschluss tibernommen
werden diirfen. Diese konnen aber der Zielsetzung des True and Fair View entge-
genstehenB. Im Konzernanhang sind deshalb die Betrage der steuerlichen Ab-
schreibungen, Wertberichtigungen, Einstellungen in den Sonderposten mit Riick-

lageanteil und unterlassenen Zuschreibungen anzugeben4.

Vgl. Moxter (1986), S. 8; Streim (1988), S. 28; Moxter (1993), S. 74 - 76.
Vgl. Busse von Colbe (2001d), Tz. 30.

Vgl. Busse von Colbe/Ordelheide (1993), S. 109. Deshalb die Abschaffung dieses Wahlrechts
korrekterweise priferierend vgl. Krawitz (1998), S. 216.

Vgl. Kiiting (1998), S. 13 — 15, der bei 250 untersuchten Konzernabschliissen des Geschifts-
jahres 1996 bzw. 1995/96 in 117 Fillen die Ubernahme eines Sonderpostens mit Riicklagean-
teil und in 121 Fillen die Ubernahme von steuerlichen Mehrabschreibungen feststellen konnte.
Vgl. auch Kiihnberger/Schmidt (1999), S. 2605, die fur 23 DAX-Unternehmen iber einen Un-
tersuchungszeitraum von 10 Jahren feststellen, dass lediglich 10 Konzerne iiber den gesamten
Zeitraum auf die Ubernahme steuerlicher Wertansétze verzichten.
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Anderungen im deutschen Konzernrechnungslegungsrecht werden sich allerdings
fiir nach dem 31.12.2002 beginnende Geschéftsjahre aus dem TransPuG ergeben.
Der Verweis in § 298 Abs. 1 HGB auf die §§ 247 Abs. 3, 254, 273, 279 Abs. 2,
280 Abs. 2 und 3, 281 HGB sowie die Beibehaltung steuerlicher Einfliisse im
Konzernabschluss gem. § 308 Abs. 3 HGB ist vom Gesetzgeber aufgehoben wor-
den'. Dies wird kiinftig die steuerliche Beeinflussung deutscher Konzernabschliis-

se weitgehend beseitigen.

Eine mit dem Grundsatz der Maf3geblichkeit in Deutschland vergleichbare Ver-
kniipfung der Rechnungslegung mit der steuerlichen Gewinnermittlung existiert
nach IAS nicht. Das IASB weist ausdriicklich in Tz. 6 des Framework darauf hin,
dass dessen Inhalte — und somit wohl auch der IAS — sich lediglich auf die Jahres-
berichterstattung der Unternehmen beziehen. Abschliisse fiir andere Zwecke, wie
z.B. die steuerliche Gewinnermittlung, sind nicht das Regelungsziel des IASB.
Zudem wire eine prinzipielle Maf3geblichkeit der IAS fiir die steuerliche Gewinn-
ermittlung infolge der vielfdltigen nationalen Steuerunterschiede kaum denkbar”.
IAS-Abschliisse sind ebenfalls nicht durch steuerliche Regelungen im Sinne einer
Umkehrmafigeblichkeit beeinflusst’. Es existieren keine den §§ 247 Abs. 3 HGB
usw. vergleichbaren Offnungsregeln, welche das Eindringen von steuerlichen Ge-

winnermittlungsregeln erlauben und die angestrebte Fair Presentation tangieren.

Auch fiir US-GAAP-Abschliisse ist zu priifen, inwiefern eine der deutschen Maf3-
geblichkeit vergleichbare Beziehung zur steuerlichen Gewinnermittlung besteht.
In den USA haben Kapitalgesellschaften bzw. Konzerne grundsétzlich zur Ermitt-
lung des steuerpflichtigen Einkommens die Accrual Method anzuwenden®. Da
diese zur Gewinnermittlung mittels eventuell von Zahlungszeitpunkten abwei-
chender Aufwendungen und Ertrdgen verpflichtet, wire ein Riickgriff des Steuer-

: Vgl. http://www.bmj.bund.de/images/11464.pdf (Stand: 23.07.2002); Busse von Colbe

(2002b), S. 1585; Kessler/Strickmann (2002), S. 633; Schurbohm/Streckenbach (2002), S. 851.

Vgl. Selchert/Erhardt (1999), S. 30. Dem steht natiirlich nicht entgegen, dass einzelne nationa-
le Steuergesetzgeber die steuerliche Gewinnermittlung an IAS-Abschliisse kniipfen. Vgl. zu
dieser Diskussion in Deutschland Oestreicher/Spengel (1999a), S. 593 — 600; Filbier/Gassen
(1999), S. 1511 — 1513; Oestreicher/Spengel (1999b), S. 1513 — 1516; Herzig (2000), S. 72 -
81; Rahlf (2000), S. 120 — 199; Broer (2001), S. 175 — 276; Kahle (2002c), S. 179 — 188.

Vgl. IDW (1995b), S. 14.
Vgl. Kahle (1999), S. 1146; Schreiber (2000), S. 63 — 64.

3
4



51

rechts auf die ebenfalls dem Accrual Principle folgenden US-GAAP naheliegend.
Gem. Sec. 446 (b) des Internal Revenue Code (IRC) ist hingegen lediglich eine
Einkommensermittlung ohne konkrete definitorische Abgrenzungl vorgeschrie-
ben, die die Einkommensermittlung klar widerspiegelt (Clearly Reflects Income).
Diese schliefit grundsitzlich die Anwendung der US-GAAP zur steuerlichen Ge-
winnermittlung nicht aus, wobei im Einzelfall zu priifen ist, ob dem Grundsatz des

Clearly Reflects Income entsprochen wird”.

Prinzipiell ist es schwierig, von den US-GAAP abzuweichen, wenn dem keine
steuerlichen Regelungen entgegenstehen, denn dann wiére vor der Finanzverwal-
tung zu belegen, dass andernfalls das Einkommen nicht klar wiedergegeben wird’.
Dies wird auch von der hochstrichterlichen Rechtsprechung in den USA betont,
die aber gleichzeitig darauf hinweist, dass die Beurteilung im Ermessen der Steu-
erverwaltung liegt4. Somit besteht auch in den USA ein Zusammenhang zwischen
dem Financial Accounting und der steuerlichen Gewinnermittlung. Dieser Zu-
sammenhang ist hinsichtlich der Strenge aber nicht mit dem deutschen Maf3geb-
lichkeitsprinzip vergleichbars. So kann z.B. im Steuerrecht nicht rechtsformiiber-
greifend fiir alle Unternehmen in der steuerlichen Gewinnermittlung auf die US-
GAAP zuriickgegriffen werden, da die Abschlusserstellung nach US-GAAP le-
diglich bei Nutzung offentlicher Kapitalméarkte iiber die SEC verpflichtend ist®.
Fiir alle anderen Unternehmen fehlt ein einheitliches Rechnungslegungsrecht ver-
gleichbar dem deutschen HGB. Zudem sind in vielen Bereichen vom Gesetzgeber

Zum Problem der daraus resultierenden Ermessensspielrdume der Finanzverwaltung vgl. Kahle
(1997), S. 326 — 327; Schreiber (1997), S. 494 — 495; Kahle (1999), S. 1147 — 1149.

Vgl. Kahle (1997), S. 325. Vgl. auch das Grundsatzurteil des US Supreme Court, Thor Power
Tool Company vs. Commissioner of Internal Revenue, zitiert nach Siebert (1996), S. 384 — 386.
Vgl. zur Ausgestaltung des Grundsatzes Clearly Reflects Income ausfiihrlich Vorwold (2002),
S. 502 -510.

Empirische Untersuchungen belegen, dass die Unbestimmtheit der steuerlichen Gewinnermitt-
lungsmethode zu einem Riickgriff auf die US-GAAP fiihrt und damit eine verdeckte Maligeb-
lichkeit besteht; vgl. Cloyd/Pratt/Stock (1996), S. 33 —41. Allerdings kann empirisch auch eine
zunehmende Diskrepanz zwischen dem Gewinn nach US-GAAP und dem steuerlichen Gewinn
festgestellt werden. Vgl. hierzu Manzon/Plesko (2001), S. 25 — 28.

Vgl. Bittker/Lokken (1992), S. 105-16.

5 Vgl. Haller (1994a), S. 249; Kahle (1999), S. 1146 — 1147, Lischer/Mdrkl (1997), S. 98;
Schreiber (2000), S. 65; Broer (2001), S. 168.

Vgl. Kahle (1999), S. 1147.
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explizite Vorschriften zur Ermittlung des steuerpflichtigen Einkommens erlassen
worden, die von den US-GAAP abweichen. Wihrend beispielsweise nach US-
GAAP flir abnutzbare Vermogensgegenstinde des Anlagevermdgens die wirt-
schaftliche Nutzungsdauer dem Abschreibungsplan zugrunde zu legen ist, teilt das
Steuerrecht gem. Sec. 168 IRC die Wirtschaftsgiiter in Abschreibungsklassen ein'.

Die fehlende enge Verkniipfung zwischen den US-GAAP und der steuerlichen
Gewinnermittlung findet aber ihre Durchbrechung innerhalb der Vorratsbewer-
tung. Sofern steuerpflichtige Unternehmen ihre Vorréte in der steuerlichen Ge-
winnermittlung nach der LIFO-Methode bewerten, muss gem. Sec. 472 (c) des
IRC im Konzernabschluss ebenfalls nach LIFO bewertet werden”. Auch in Teilbe-
reichen der Herstellungskostenermittlung von Vorrdten greift diese Verbindung,
da das Steuerrecht fiir einzelne Kostenbestandteile deren Einbeziehung in den US-
GAAP-Ansatz voraussetzt'. Dariiber hinaus kénnte es kiinftig zu einer weiteren
verpflichtenden Ubereinstimmung i.S.d. UmkehrmaBgeblichkeit kommen. Da
nach bisheriger Bilanzierungspraxis die Ausgabe von Aktienoptionen zur Vergii-
tung von Mitarbeitern steuerlich als Aufwand den Gewinn mindert, wahrend ent-
gegen der Empfehlung des FASB die Ausgabe im US-GAAP-Abschluss im Re-
gelfall nicht aufwandswirksam erfasst wird4, soll es kiinftig zur Verkniipfung der
beiden Rechenwerke kommen”. Ausgaben fiir Aktienoptionen sollen demnach nur
in der Hohe den steuerlichen Gewinn mindern diirfen, in der sie als Aufwand
innerhalb des US-GAAP-Abschlusses behandelt werden. Abgesehen von diesen
(geplanten) Ausnahmen ist aber infolge der allein auf die Informationsvermittlung
ausgerichteten Zielsetzung von US-GAAP- Abschliissen und der abweichenden
Zielsetzung der Steuerermittlung eine weitgehende Trennung zwischen dem Fi-

nancial Accounting und der steuerlichen Gewinnermittlung gegeben.

Vgl. Ruffer/Turcon (1994), S. 400; Miissener (1999), Tz. 75. Zu weiteren Beispielen vgl. auch
Schreiber (2000), S. 67 — 88; Ditz (2001), S. 26 — 29, sowie IRC Chapter 1.

Vgl. Haller (1994a), S. 253; Lischer/Mdrkl (1997), S. 101; Vorwold (2002), S. 501.
Sec. 1.471-11 (c) (1) und (2) der Treasury Regulation. Vgl. Gertzman (1998), S. 6-50 — 6-55.
Zur Behandlung nach US-GAAP vgl. FASB, SFAS 123; Pellens/Crasselt (1998), S. 218 — 221.

5 Vgl. Congressional Record vom 13. Februar 2002, S735 — S741. Zum bereits 1997 eingebrach-
ten Gesetzentwurf, der aber damals eher eine Anderung der US-GAAP-Regelung erzwingen
sollte, vgl. 0.V. (1997), S. 27 - 28.

LS S
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Im Ergebnis bleibt somit festzuhalten, dass die Konzernrechnungslegung in
Deutschland nach den bisherigen Regelungen durch steuerliche Gewinnermitt-
lungsvorschriften beeinflusst werden kann, wihrend dies in IAS-Abschliissen
ausgeschlossen ist und auch in den USA das Financial Accounting nur rudimen-
tarst durch das US-amerikanische Steuerrecht beriihrt wird. Durch die Gesetzes-
anderung in Deutschland wird sich aber kiinftig in diesem Punkt eine weitgehende
Anndherung zwischen den drei Rechnungslegungssystemen vollziehen.

4 Fazit zu Kapitel II und erste Hypothesenbildung

Als Ergebnis der vergleichenden Analyse zur Grundkonzeption der Konzernrech-
nungslegung nach HGB, IAS und US-GAAP ist festzuhalten, dass die Publizitét
von Konzernabschliissen iibereinstimmend in allen drei Rechnungslegungssyste-
men der Informationsvermittiung dienen soll und aktuelle sowie potenzielle Ei-
genkapitalgeber als Informationsadressaten einbezogen werden. Eine notwendige
Voraussetzung fiir die in dieser Arbeit gestellte Frage nach dem méglicherweise
abweichenden Informationsgehalt konsolidierter HGB-, IAS- und US-GAAP-
Abschliisse aus Sicht der Eigenkapitalgeber ist damit erfiillt, denn ein weiterge-
hender wertender Vergleich kann nur dann sinnvoll erfolgen, wenn jene Zielset-

zung von den jeweiligen Standard-Settern tiberhaupt verfolgt wird.

Diese grundlegende Homogenitdt darf aber nicht dariiber hinwegtduschen, dass ei-
ne tiefergehende Analyse der Zielsetzungen und Adressaten nicht vollstidndig de-
ckungsgleiche Ergebnisse liefert. Die Rechnungslegung nach IAS und US-GAAP
stellt vordergriindig auf die Kapitalgeber, speziell die aktuellen und potenziellen
Eigenkapitalgeber, als Informationsadressaten ab. Gehoéren gleichwohl auch in
Deutschland die Eigenkapitalgeber zu den Adressaten von Konzernabschliissen,
so ist infolge der engen Verkniipfung von Konzern- und Einzelabschliissen und
der den Einzelabschliissen zukommenden Zahlungsbemessungsfunktion eine eher
gldubigerorientierte Ausrichtung der Konzernrechnungslegung festzustellen. Dies
wiirde jedoch aus Eigenkapitalgebersicht die Hypothese stiitzen, dass IAS und
US-GAAP-Konzernabschliisse einen héheren Informationsgehalt aufweisen.

Gestiitzt wird diese Hypothese durch Betrachtung der jeweiligen Generalnorm.

Ubereinstimmend soll zwar in allen drei Rechnungslegungssystemen der Kon-
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zernabschluss ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage liefern. Wahrend diese Forderung gem. IAS
sogar als Overriding Principle ausgestaltet ist und auch nach US-GAAP dem
Grundsatz der Fair Presentation eine iibergeordnete Stellung zukommt, wird die
Generalnorm im deutschen Recht durch die einzuhaltenden GoB relativiert. Diese
GoB sind primér durch die Gewinnermittlungsregeln des Einzelabschlusses und
somit den Gldubigerschutz bestimmt. Sofern unterstellt werden kann, dass Eigen-
kapitalgeber fiir ihre zu treffenden (Des)Investitionsentscheidungen eher an einer
Darstellung eines den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechenden Bildes der wirt-
schaftlichen Lage interessiert sind als an einem Konzernabschluss, der sich mehr
an den Bediirfnissen der Glaubiger durch Kapitalbindung orientiert, konnte davon
auszugehen sein, dass IAS- und US-GAAP-Konzernabschliisse fiir Eigenkapital-

geber informativer wéren.

Die eher glaubigerorientierte Ausrichtung deutscher Konzernabschliisse und der
vorrangig kapitalmarktorientierte Fokus konsolidierter IAS- und US-GAAP-Ab-
schliisse konkretisiert sich in der Ausgestaltung und Stellung des Realisations-
und Vorsichtsprinzips. Wahrend in Deutschland die vorsichtige Gewinnermittlung
vorherrscht und das Realisationsprinzip stark beeinflusst, dominiert die perioden-
gerechte Erfolgsermittlung in IAS- und US-GAAP-Konzernabschliissen. Daraus
resultierend bilden im HGB die Anschaffungs- oder Herstellungskosten die Be-
wertungsobergrenze von Vermogensgegenstinden, was bei steigenden Marktwer-
ten zur Legung stiller Reserven fiihrt. Zwar ist diese Wertobergrenze weitgehend
verldsslich ermittelbar, aus dem Blickwinkel der Informationsrelevanz scheint
eine bewusste Unterbewertung der Aktiva allerdings zweifelhaft. Moglicherweise
wire zu erwarten, dass Eigenkapitalgeber zur Ableitung des kiinftigen Nutzenpo-
tenzials des Unternehmens an einer Art Ertragswertbilanzierung i.S.d. 6konomi-
schen Gewinn-KonzeptsI interessiert sind. Hierbei wiirden Vermodgenswerte und
Schulden innerhalb einer Gesamtbewertung mit dem auf den Betrachtungszeit-
punkt abgezinsten Barwert ihrer zukiinftigen Liquidit4tszu- und -abfliisse bewer-

tet. Da das 6konomische Gewinn-Konzept als Gesamtbewertungskonzept angelegt

Zum odkonomischen Gewinn-Konzept vgl. bereits Fisher (1906), S. 249 — 252. Aktueller vgl.
Schneider (1997a), S. 264 — 273; Coenenberg (2003), S. 1182 — 1186. Kritisch zum Informati-
onswert des 6konomischen Gewinns vgl. z.B. Drukarczyk (1973), S. 186 — 187.
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ist, bediirfte es einer Einzelbewertung der Vermdgenswerte und Schulden entspre-
chend dieses Konzeptes. Auf funktionierenden Markten konnten dafiir Marktprei-
se als eine heuristische Annéherung verwandt werden'. Eine Bewertung einzelner
Vermogenswerte und Schulden zu Marktpreisen kdme so einer Ertragswertbilan-
zierung naher, da in die Marktpreise die kumulierten Erwartungen der Marktteil-
nehmer eingehen. Dieser Weg wird zunehmend vom IASB und FASB beschrit-
ten’, denn in zahlreichen Fillen ist im Vergleich zum HGB eine friihzeitigere
Gewinnrealisation’ und die Bewertung von Vermdgenswerten zum Fair Value
oberhalb der Anschaffungs- oder Herstellungskosten moglich bzw. verpflichtend.
Diese Vorgehensweise kénnte moglicherweise fiir einen hoheren Informationsge-

halt dieser Rechnungslegungssysteme sprechen4.

Auch die Uberbetonung des Vorsichtsprinzips im HGB-Konzernabschluss bei
unsicheren Sachverhalten, wie z.B. der Bewertung von Riickstellungen, und die
damit einhergehende Bildung stiller Reserven sowie deren in nachfolgenden Ge-
schéftsjahren gegebenenfalls stille Auflésung stehen moglicherweise im Konflikt
mit einer den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechenden Darstellung der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage’. Die IAS und US-GAAP sehen demgegeniiber
eine realistischere Erfassung der Risiken sowie ein Verbot zur bewussten Unter-
bewertung der Aktiva bzw. Uberbewertung der Passiva vor. Sofern zu unterstellen
ist, dass Eigenkapitalgeber eher eine realistische Darstellung der wirtschaftlichen
Lage und weniger die Legung stiller Reserven priferieren, wiren IAS- und US-
GAAP-Konzernabschliisse als vorziehenswiirdig zu beurteilen®.

Vgl. auch Pellens/Fiilbier (2000b), S. 584. Vgl. aber auch die Interpretation der Anschaffungs-
kosten von Ordelheide (1988), S. 280 — 281, der hierin den Gegenwartswert zukiinftiger Ein-
zahlungen bei einem Kapitalwert der Investition von Null sieht.

Vgl. z.B. Atteslander/Hallauer (2000), S. 1358; Ballwieser (2002c), S. 298.

Vgl. zu diversen Beispielen Ballwieser (2001a), S. 649. Vgl. aber auch eine spitere Gewinn-
realisation bei Riickgabe-, Riickgriffsrechten oder Ratenzahlungen Kuhlewind (1997), S. 139 —
145, oder bei Sale and Lease Back-Geschiften Bocking (1998), S. 33 — 34.

Vgl. ebenso Pellens/Fiilbier (2000b), S. 584; Kahle (2002b), S. 99. Relativierend flir Finanzin-
strumente vgl. Sprissler (2001), S. 91. Eher ablehnend vgl. Baliwieser (2002c), S. 299.

3 Vgl. ebenso Kiibler (1995), S. 373; Glaum/Mandler (1997), S. 28.

Dies entspricht der Meinung deutscher Fithrungskrifte, die den True and Fair View in den
Vordergrund stellen. Vgl. Forschle/Glaum/Mandler (1998), S. 2283. A.A. Moxter (1995b), S.
35, der in der reduzierten Legung stiller Reserven eine geringe Informationsverbesserung sieht.
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In Deutschland wird die Méglichkeit zur Legung und Auflgsung stiller Reserven
durch eine Vielzahl explizit gesetzlich zugelassener Bilanzierungswahlrechtel in
Verbindung mit einem im Vergleich zu den IAS und US-GAAP bisher weniger
restriktiv ausgestalteten Stetigkeitsprinzip unterstiitzt. So gilt zwar prinzipiell in
allen drei Rechnungslegungssystemen im Bereich der Bewertung, des Ausweises
und der Konsolidierungsmethoden — nach IAS und US-GAAP zusitzlich noch im
Bereich des Bilanzansatzes — das Stetigkeitsprinzip. Die Vorgehensweise bei
Durchbrechung der Stetigkeit ist hingegen nach bisheriger Rechtslage abwei-
chend. Wihrend nach HGB lediglich ergidnzende Anhangangaben zu titigen sind,
erfolgt nach IAS und US-GAAP zusitzlich eine retrospektive oder prospektive
Anpassung der Rechenwerke des Konzernabschlusses. Die nach IAS und US-
GAAP geringere Anzahl von Wahlrechten® in Kombination mit den umfassende-
ren Angaben bei Durchbrechung der Stetigkeit konnten Anlass zu der Vermutung
geben, dass fiir die Abschlussadressaten allgemein eine bessere unternehmens-
und periodeniibergreifende Vergleichbarkeit gewéhrleistet wire. Hinsichtlich des
zu beurteilenden Informationsgehalts konnte dies fiir die IAS- und US-GAAP-
Konzernabschliisse sprechen3. Die Herausgabe von DRS 13 diirfte diese Beurtei-
lung allerdings relativieren, da der Stetigkeitsgrundsatz zukiinftig auch in

Deutschland erheblich aufgewertet wird.

Einschrinkend hinsichtlich des Informationsgehalts von HGB-Konzernabschliis-
sen im Vergleich zum IAS- und US-GAAP-Pendant konnen sich ferner die — noch
bestehenden’- steuerlichen Einfliisse auswirken’. Wie gezeigt wurde, konnen
bisher aus dem Steuerrecht resultierende Wertansitze in den HGB-Konzern-

Die Abschaffung vieler Wahlrechte befiirwortend vgl. z.B. Busse von Colbe (1994), S. 51;
Deleker (1998), S. 2051; Streim (1998), S. 330 — 333. Vgl. jilngst ebenso IDW (2001), S. 224.

Vgl. Ballwieser (1996), S. 22. Zu verbleibenden bilanzpolitischen Moglichkeiten gem. IAS
vgl. Pellens/Siirken (1998), S. 201 — 221; Coenenberg (2000), S. 123 — 180; Kiiting/Dawo
(2002), S. 1159 — 1163 und 1205 — 1213. Zur Bilanzpolitik US-amerikanischer Manager vgl.
Levitt (1998b), S. 2545 — 2546; Schildbach (1998b), S. 56 — 67; Vorwold (1999), S. 2321 —
2325; Kiiting/Weber/Pilhofer (2002), S. 323 — 329; Liidenbach/Hoffinann (2002), S. 1169 —
1175.

3 Vgl. auch Ballwieser (1997a), S. 30; Ordelheide (1998b), S. 25; Gobel (1999), S. 295.

4 Zur Abschaffung durch das TransPuG ab 2003 vgl. http.//www.bmj.bund.de/images/11464.pdf
(Stand: 23.07.2002); Schurbohm/Streckenbach (2002), S. 851.

3 Vgl. ebenso Glaum/Mandler (1997), S. 28; Forschle/Glaum/Mandler (1998), S. 2282.
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abschluss gelangen und der Zielsetzung des True and Fair View entgegenstehen,
wihrend konsolidierte IAS-Abschliisse vollstandig und US-GAAP-Konzernab-

schliisse weitestgehend frei von steuerlichen Einfliissen sind.

Neben inhaltlichen Abweichungen zwischen HGB-, 1AS- und US-GAAP-Kon-
zernabschliissen bestanden zudem lange Zeit Unterschiede im Umfang dieser Ab-
schliisse. Wahrend nach HGB bis 1998 lediglich Bilanz, GuV und Anhang den
Konzernabschluss bildeten und erst ab 1999 fiir borsennotierte Mutterunterneh-
men zusitzlich eine Kapitalflussrechnung und Segmentberichterstattung als inte-
graler Anhangbestandteil verpflichtend vorgeschrieben sind, gehéren diese beiden
Rechnungen neben Bilanz, GuV und Notes seit langem zu den Pflichtbestandtei-
len von IAS- und US-GAAP-Abschliissen'. Daneben umfassen die letztgenannten
auch eine Eigenkapitalverﬁnderungsrechnungz, wiahrend diese fiir deutsche Kon-
zernabschliisse erst fiir nach dem 30.06.2001 beginnende Geschéftsjahre ver-
pflichtend ist’. Unter Vernachldssigung der jeweiligen Inhalte kénnte dies darauf
hinweisen, dass Konzernabschliisse nach IAS und US-GAAP im Vergleich zum
HGB iiber lange Zeit als umfangreicher zu bezeichnen sind. Dies kénnte als zu-
sdtzlicher Hinweis gewertet werden, dass konsolidierte IAS- und US-GAAP-
Abschliisse im Vergleich zu Konzernabschliissen nach HGB bis zum Jahr 2001
einen grofieren Informationsgehalt fiir die Eigenkapitalgeber aufweisen®, denn aus
informationstheoretischer Sicht sind unter Vernachldssigung jedweder Kosten
entsprechend dem Feinheits-Theorem von Blackwell’ feinere Informationen im-

mer mit einem hoheren Informationsnutzen fiir die Eigenkapitalgeber verbunden®.

Erste Verlautbarungen zur Erstellung einer Kapitalflussrechnung bestanden in den USA bereits
in den 60er und 70er Jahren mit APB Opinion No. 3 und No. 19; das IASB hat 1977 erstmals
ein Statement zur Kapitalflussrechnung herausgegeben. Umfangreiche Segmentberichterstat-
tungspflichten nach US-GAAP bestehen seit 1976, nach IAS seit 1981. Vgl. insgesamt Pellens
(2001), S. 323 — 324, 332, 501 und S07. Zur Historie der Kapitalflussrechnung vgl. auch Pfuhl
(1995), S. 223 —225 und 228 — 230.

Die Eigenkapitalveranderungsrechnung wurde nach IAS aber erst mit der Neufassung von IAS
1 und somit fiir Geschiftsjahre, die nach dem 1. Juli 1998 beginnen, verpflichtend.

Zur kinftigen Aufwertung durch das TransPuG vgl. http://www.bmj.bund.de/images/
11464 .pdf (Stand: 23.07.2002). Vgl. auch Schurbohm/Streckenbach (2002), S. 847 — 848.

Vgl. auch Ballwieser (1997a), S. 36. Eher kritisch vgl. Auer (1999c¢), S. 983 —984.
Vgl. Blackwell (1953), S. 265 — 272. Vgl. auch Amershi (1988), S. 25 - 32.
Vgl. Mohr (1983), S. 41; Ballwieser (1985b), S. 50 — 51; Watrin (2001), S. 933.
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Zu berticksichtigen ist aber, dass in Deutschland zahlreiche borsennotierte Unter-
nehmen aus Wettbewerbsgriinden freiwillig Kapitalflussrechnungen und Seg-
mentberichterstattungen — wenn auch materiell sehr unterschiedlich — bereits vor
1998 veréffentlichten'. In einem vollstdndigen Vergleich der Rechnungslegungs-

systeme wire diese Tatsache mit in das Urteil einzubeziehen®.

Vergleicht man den Umfang der Rechnungslegung nach HGB, IAS und US-
GAAP, ist zu beriicksichtigen, dass nicht nur die Rechenwerke der Konzernab-
schliisse betrachtet werden. Auch die vielfiltigen Angaben im Anhang bzw. den
Notes miissen in die Analyse einfliefen. Wie steht es in diesem Zusammenhang
aber mit den dariiber hinausgehenden Publizitétspflichten, wie z.B. dem Lagebe-
richt nach HGB oder die bei der SEC einzureichende MD&A? Eine alleinige Be-
trachtung der Konzernabschliisse wiirde hier zu kurz greifen. Auch wenn in dieser
Arbeit der — moglicherweise abweichende — Informationsgehalt von Konzernab-
schliissen nach HGB, IAS und US-GAAP im Vordergrund der Betrachtung steht,
diirfen die iibrigen Publizitdtspflichten nicht vollig vernachldssigt werden, da
Konzernabschliisse nur einen Baustein im entsprechenden Publizitdtssystem dar-
stellen’. Die Untersuchung begrenzt sich aber auf die jahrlichen Publizitétspflich-
ten. So haben die Unternehmen z.B. auch Zwischenberichterstattungs- oder Ad
hoc-Publizititspflichten zu erfiillen, die in den jeweiligen Systemen unterschied-
lich umfangreich und detailliert geregelt sind®. Diese werden aber aus der nach-
folgenden vergleichenden Analyse ausgeklammert, weil aus dem Blickwinkel
deutscher Unternehmen, die wahlweise nach HGB, IAS oder US-GAAP konsoli-
dierte Abschliisse erstellen, zu argumentieren ist und diese Unternehmen weiter-
hin dem deutschen Recht mit entsprechenden Zwischenberichterstattungs- und Ad

hoc-Publizititspflichten unterliegen.

Vgl. zu den empirischen Erhebungen z.B. Haller/Jakoby (1994), S. 646 — 649; Krawitz (1997),
S. 566 — 569; Stahn (1997), S. 1993 — 1995; Thiele/Tschesche (1997), S. 2501 — 2502; Hus-
mann (1998), S. 816 — 817; Jakoby/Maier/Schmechel (1999), S. 229 —237.

Vgl. Ballwieser (1997c), S. 378.

Vgl. auch Brotte (1997), S. 5 — 6; Roberts/Weetman/Gordon (1998), S. 73. Zur Abgrenzung
von Rechnungslegung und Publizitat vgl. auch Pellens/Fiilbier/Gassen (1999), S. 544 — 545.

Zur Gegeniiberstellung der Zwischenberichterstattung vgl. z.B. Forschle/Helmschrott (1997),
S. 553 — 560; Alvarez/Wotschofsky (2000b), S. 11 — 64; Pellens/Gassen (2002b), Sp. 2187 —
2198. Zur Ad-hoc-Publizitat nach deutschem und US-amerikanischen Recht vgl. Fiilbier
(1998), S. 33 — 78 und 88 — 99.
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Die bisher vorgenommene, komparative Analyse der Grundkonzeptionen von
konsolidierten Abschliissen nach HGB, IAS und US-GAAP stiitzt die Hypothese,
dass IAS- und US-GAAP-Konzernabschliisse im Vergleich zu HGB-Konzern-
abschliissen fiir Eigenkapitalgeber einen hoheren Informationsgehalt bieten. Eine
abschliefende Beurteilung allein aufgrund der aus den Grundkonzeptionen abge-
leiteten Plausibilitatsiiberlegungen ist allerdings nicht méglich. Dazu bediirfte es
zum einen eines normativen Beurteilungskriteriums, an dem die Zielerreichung
der Konzernabschliisse hinsichtlich des Informationsgehalts von Eigenkapitalge-
bern gemessen werden konnte. Zum anderen wire im Anschluss daran ein umfas-
sender Vergleich der konkreten Einzelvorschriften nach HGB, IAS und US-
GAAP vorzunehmen. Diese Vorgehensweise scheitert aber schon an der ersten
Stufe, dem erforderlichen normativen Beurteilungskriterium, da keine allgemein
giiltige Bilanzierungstheorie existiert, mit deren Hilfe die konkreten Rechnungsle-
gungssysteme zu beurteilen wiren'. Aus dem Blickwinkel unterschiedlicher Bi-
lanztheorien wiirden méglicherweise auch abweichende Beurteilungen erfolgen.
Aufgrund dieses existierenden Problems einer normativen Beurteilung von Rech-
nungslegungsvorschriften2 und fehlender eindeutiger Messbarkeiten des Informa-
tionsgehalts3 bedarf es eines Ersatzmaflstabes zur Beurteilung der Rechnungsle-

gungssysteme.

Eine vielversprechende Moglichkeit besteht darin, sich an den empirisch abgelei-
teten Einschidtzungen der Eigenkapitalgeber zu orientieren. Dieser Weg soll in
dieser Arbeit beschritten werden. So wird im nachfolgenden Kapitel III unter-
sucht, welche Ergebnisse bisher von der empirischen Rechnungslegungsforschung
erbracht wurden, um vor diesem Hintergrund eine tiefergehende Analyse der
HGB-, IAS- und US-GAAP-Rechnungslegungsnormen vorzunehmen.

UberblicksmaBig zu diversen bilanztheoretischen Konzeptionen vgl. Haller (1994a), S. 106 —
195; Coenenberg (2003), S. 1119 — 1186. Umfassend vgl. auch Moxter (1984).

Vgl. auch Marshall (1972), S. 294 — 307; Demski (1973), S. 718 — 723; Ballwieser (1982), S.
781 —782; Mueller (1999), S. 144; Ballwieser (2001a), S. 643.

Vgl. ebenso Gobel (1999), S. 295.
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Kapitel II1:

Informationsgehalt der Rechnungslegung fiir
Eigenkapitalgeber — Ergebnisse der empirischen
Rechnungslegungsforschung

1 Begriffsabgrenzungen

1.1 Informationen und Informationsgehalt

Bevor die Ergebnisse der empirischen Forschung zum Informationsgehalt der
Rechnungslegung aus Eigenkapitalgebersicht im Rahmen dieser Arbeit analysiert
werden, bedarf es einiger grundlegender Begriffsabgrenzungen. So gilt es zu-
néchst, die bereits mehrfach aufgegriffene Begrifflichkeit des Informationsgehalts
zu konkretisieren. Dariiber hinaus erscheint es geboten, die Stellung der Eigenka-
pitalgeber in einem borsennotierten Unternehmen néher zu beleuchten und mogli-

cherweise differierende Eigenkapitalgebergruppen zu identifizieren.

Allgemein wird in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur auf Wittmann zu-
riickgehend ein entscheidungstheoretischer Informationsbegriff verwandt, wonach
Informationen als ,,zweckorientiertes Wissen* definiert werden'. Die Zweckorien-
tierung bezieht sich dabei auf die spezifische Verwendung i.S.d. Entscheidungs-
unterstiitzung zur Vorbereitung zielgerichteten 6konomischen Handelns des Ent-
scheidungstragers. Sofern eine dem betrachteten Wirtschaftssubjekt zugehende
Sammlung von Zeichen und Signalen in der Lage ist, seine Entscheidung zu tan-
gieren, indem giinstigstenfalls eine Entscheidungsverdnderung vollzogen wird,
kann von einer Information gesprochen werden. Andernfalls bilden die Zeichen
und Signale lediglich eine Nachricht, die das Verhalten des Empfiangers nicht be-
einflussen kann’. Die Klassifizierung als Information hangt somit von der konkre-

Wittmann (1959), S. 14. Vgl. auch Mag (1981), S. 478; Pellens (1989), S. 33; Berthel (1992),
Sp. 872. Kritisch hierzu Bode (1997), S. 455 — 458; Schneider (1997b), S. 80 — 82. Zu einem
umfassenden Uberblick diverser Informationsdefinitionen vgl. Wersig (1974), S. 28 — 34.

Vgl. Schildbach (1986), S. 6 — 7. Vgl. ebenso innerhalb einer semiotischen Analyse des Infor-
mationsbegriffs Hopf (1983), S. 16 — 17; Mag (1990), S. 5 - 6; Wessling (1991), S. 16.
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ten Entscheidungssituation ab'. Nur entscheidungsrelevante Nachrichten sind als
Informationen zu qualifizieren. Sie sind situationsabhidngig und nicht objektivier-
bar’. Zudem sollten sie hinsichtlich der Problemrelevanz, der Wahrscheinlichkeit,
des Bestatigungsgrades, der Uberpriifbarkeit, der Genauigkeit und der Aktualitit
den subjektiven Bediirfnissen des Entscheiders entsprechen3.

Aufgrund der Vielzahl moglicher 6konomischer Entscheidungssituationen er-
scheint es sinnvoll, den Informationsbegriff inhaltlich weit zu fassen. Gemeinhin
sollten Informationen in Entscheidungssituationen unter Unsicherheit dazu beitra-
gen, die Zielstruktur des Entscheidungstrigers zu konkretisieren, neue Hand-
lungsalternativen zu generieren, die Ergebnisse der Handlungsalternativen genau-
er abzuschédtzen und/oder Wahrscheinlichkeiten iiber die méglichen zukiinftigen
Umweltzustinde zu finden bzw. zu verdndern®. Sofern aber dabei von einer Ent-
scheidungssituation i.S.d. Entscheidungstheorie ausgegangen wird, hitte eine Ein-
schrinkung zu erfolgen, denn in der Entscheidungstheorie wird ein restriktiverer
Unsicherheitsbegriff verwandt. Die Zahl méglicher Umweltzustinde und Hand-
lungsalternativen sowie der Zielbeitrag einer einzelnen Handlungsalternative in
einem Umweltzustand werden als sicher bekannt unterstellt, da andernfalls ein
unvollstdndiges, schlecht strukturiertes Entscheidungsproblem vorliegtj. Die Un-
sicherheit bezieht sich lediglich auf den Eintritt moglicher Umweltzusténde. Al-
lerdings wird sprachlich und inhaltlich zwischen Risiko- und Ungewissheitssitua-
tionen unterschieden®. Wihrend der Entscheider in einer Risikosituation in der

Auf die Entscheidungsrelevanz abstellend vgl. auch Marschak (1954), S. 187 — 220; Hirshlei-
fer (1973), S. 33; Ballwieser (1982), S. 780.

2 Vgl. Eaton/Bawden (1991), S. 162; Wessling (1991), S. 19.

3 Vgl. Berthel (1992), Sp. 874.

4 Vgl. Ballwieser (1997a), S. 36; Laux (1998), S. 333; Moller/Hiifner (2002a), Sp. 355; Mol-
ler/Hiifner (2002b), S. 414. Grundlegend zu den Strukturelementen eines Entscheidungsprob-
lems vgl. Schildbach (1999b), S. 71 — 84; fiir Entscheidungen unter Unsicherheit vgl. Hirshlei-
fer/Riley (1992), S. 7 - 39.

5 Vgl. Adam (1996), S. 224 — 225. Vgl. ebenso im Rahmen der Informationswertanalyse von
Jahresabschlussdaten Gebhardt (1980), S. 29 - 39.

6

Vgl. ebenso diese auf Knight (1921), S. 20 bzw. 226, zuriickgehende Unterteilung bei Bam-
berg/Coenenberg (2000), S. 19. Alternativ wird zwischen Risiko und Unsicherheit i.e.S. diffe-
renziert, vgl. Laux (1998), S. 22 — 23. Andere Autoren verwenden die Begriffe Unsicherheit
und Risiko synonym, da sie den Fall der Ungewissheit als realit4tsfern und/oder theoretisch
zweifelhaft beurteilen, wie Hirshleifer/Riley (1992), S. 9 — 10; Eisenfiihr/Weber (2003), S. 20.
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Lage ist, den moglichen Umweltzustinden — subjektive oder objektive (statisti-
sche) — Eintrittswahrscheinlichkeiten zuzuordnenl, gelingt ihm dies in einer Un-
gewissheitssituation nicht. Fiir den Informationsbegriff bedeutet dies, dass zusétz-
liche Informationen in einer Risikosituation die Wahrscheinlichkeitsverteilung
kiinftiger Umweltzustdnde verdndern, derweil in einer Ungewissheitssituation
durch zusitzliche Informationen die Abgabe von Wahrscheinlichkeiten erst er-
moglicht und die Ungewissheits- in eine Risikosituation tiberfiihrt wird”. Da aber
davon auszugehen ist, dass in der Praxis hdufig unvollstindige Entscheidungs-
probleme vorliegen, in denen die individuelle Zielstruktur des Entscheidungstra-
gers, die Zahl der moglichen Umweltzustinde und Handlungsalternativen
und/oder der Zielbeitrag einer Handlungsalternative in einem Umweltzustand als
nicht vollstindig bekannt vorauszusetzen sind, wird im Rahmen dieser Arbeit die

allgemeinere Informationsdefinition verwandt’.

Konzernabschliissen nach HGB, IAS und/oder US-GAAP ist ein Informationsge-
halt zuzusprechen, sofern sie in der Lage sind, zur Entscheidungsunterstiitzung
der Eigenkapitalgeber beizutragen4. Entscheidungsrelevante Informationen liegen
aus Sicht der Eigenkapitalgeber vor, wenn die betrachteten Konzernabschlussda-
ten vor dem Hintergrund der individuellen Konsum- und Risikopréferenzen dazu
beitragen, zusitzliche Kapitalanlagemoglichkeiten zu generieren bzw. bestehende
zu hinterfragen, die zukiinftigen Riickfliisse in Form von Dividenden- oder Des-
investitionseinzahlungen aus den Kapitalbeteiligungen abzuschitzen und/oder die
subjektiven Wahrscheinlichkeiten der Eigenkapitalgeber iiber die méglichen zu-
kiinftigen Unternehmensentwicklungen zu beeinflussen’. Die Informationen soll-
ten die Einschitzungen der Eigenkapitalgeber tiber die Hohe, die zeitliche Vertei-
lung und den Unsicherheitsgrad des kiinftigen Einkommensstroms tangierenG.

Vgl. zu dieser Differenzierung der Wahrscheinlichkeiten z.B. Adam (1996), S. 225. Kritisch zu
dieser Vorgehensweise Eisenfiihr/Weber (2003), S. 154 — 156.

Vgl. bereits Hirshleifer (1973), S. 31. Zur Differenzierung des Informationsbegriffs in einer
Risiko- und Ungewissheitssituation vgl. auch Filbier (1998), S. 109 — 110.

Vgl. auch Gebhardt (1980), S. 43.

Zur Auswertung von Rechnungslegungsdaten innerhalb der Planungsphase des Entscheidungs-
prozesses vgl. auch Pellens (1989), S. 56 — 58.

Ahnlich Baliwieser (1996), S. 18; Scheer (1999), S. 21 — 22; Pellens/Fiilbier (2000b), S. 582.
Vgl. Lange (1989), S. 76, Geiger (2002), S. 16 — 17; Kahle (2002b), S. 96.
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Somit ist in diesem Kapitel aufgrund bestehender Ergebnisse der empirischen

Rechnungslegungsforschung zu kldren, ob

1. Konzernabschliisse nach HGB, IAS und US-GAAP iiberhaupt einen Infor-
mationsgehalt aufweisen' und ob

2. der Informationsgehalt von IAS- und US-GAAP-Konzernabschliissen im
Vergleich zum HGB-Pendant grofer ist.

1.2 Charakterisierung und Differenzierung der Eigenkapitalgeber

Die Stellung der Eigenkapitalgeber in einem borsennotierten Mutterunternehmen’

— insbesondere das Verhiltnis der Eigenkapitalgeber zur Unternehmensleitung —

ist unter Beriicksichtigung der Unvollkommenheiten und Unvollstdndigkeiten des

Kapitalmarkts3 als klassische Principal-Agent-Beziehung zu charakterisieren®. Die
Geschiftsfithrung (Agent) obliegt in einer AG dem - durch den Aufsichtsrat kon-
trollierten — Vorstand, wéhrend die Einflussnahmemdéglichkeiten der Eigenkapi-

talgeber als Eigentiimer (Principal) im Wesentlichen auf ihr Stimmrecht in der
Hauptversammlung bzw. die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder beschrankt sind’.

Es liegt also eine weitgehende personelle Trennung von Eigentum und Verfii-

Insbesondere diese Frage wird von einem Teil der Forschung — unabhéngig vom Rechnungsle-
gungssystem — aufgrund der Vergangenheitsorientierung der Rechnungslegungsdaten verneint.
Vgl. z.B. Schneider (1997a), S. 201; Streim (2000), S. 125 — 127. Dem nicht zustimmend vgl.
Busse von Colbe (1993), S. 28 — 29; Pellens/Fulbier (2000b), S. 582 — 583. Die Informations-
gehaltsgrenzen von Jahresabschliissen zusammenfassend vgl. Auer (1999a), S. 178 — 180.

Da in dieser Arbeit der Informationsgehalt von Konzernabschliissen analysiert wird, ist auf die
Eigenkapitalgeber des Mutterunternehmens abzustellen. Die Problematik von im Konzernver-
bund vorhandenen Minderheitsaktiondren und deren moglicherweise besonderen Informati-
onswiinschen wird hingegen nicht weiter vertieft.

Von unvollkommenen und unvollstandigen Mirkten ist auszugehen, wenn die Grundannahmen
des neoklassischen Idealzustands verletzt werden. Vgl. Arrow/Debreu (1954), S. 265 —290.

Vgl. allgemein zur Agency-Theorie Ross (1973), S. 134 — 139; Jensen/Meckling (1976), S. 305
—360; Holmstrém (1979), S. 74 — 91; Arrow (1985), S. 37 — 51, Pratt/Zeckhauser (1985), S. 1
— 35; Hartmann-Wendels (1992), Sp. 72 - 79.

Zu den Rechten der Anteilseigner in der AG vgl. Pellens (1994), S. 46 — 51; Schmidt (1997), S.
805 — 812; Kiibler (1999), S. 180 — 182. Neben der AG kommt als Rechtsform filr ein borsen-
notiertes Unternehmen in Deutschland auch die KGaA infrage. Aufgrund ihrer geringen prakti-
schen Bedeutung, vgl. Hansen (2001b), S. R 32, werden die Besonderheiten der KGaA im
Weiteren allerdings vernachléssigt.
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gungs- bzw. Kontrollrechten an diesem Eigentum vor', wobei der Agent stellver-
tretend flir den Principal nach dessen Zielsetzung handeln sollte. Zwischen Mana-
gement und Eigenkapitalgebern ist aber von einer asymmetrischen Informations-
verteilung2 auszugehen, zumal das Management die wirtschaftliche Entwicklung
des von ihm geleiteten Unternehmens grundsitzlich besser abschitzen kann.

Das Streben nach eigener Nutzenmaximierung und die asymmetrische Informati-
onsverteilung zwischen Management und Eigenkapitalgebern kénnen jedoch dazu
fiilhren, dass das Management seine Entscheidungen an Zielen ausrichtet, die nicht
zwangsldufig mit dem Ziel der Eigenkapitalgeber — der Unternehmenswertsteige-
rung — kompatibel sein miissen’. Von Prestigestreben geleitete Unternehmensak-
quisitionen, Uberinvestitionen aufgrund von Uberliquiditit, exquisite Biiroausstat-
tungen oder luxuriose Geschiftswagen (Consumption on the Job) sind als eingédn-
gige Beispiele zu nennen. Dieses Managementverhalten ist von den Eigenkapital-
gebern aber aufgrund der damit verbundenen Kosten schwer und nicht prézise zu
kontrollieren. Zudem lassen die beobachtbaren Managementleistungen keine ein-
deutigen Wertungen der Managementhandlungen zu, da die Leistungen auch von
nicht beeinflussbaren Umweltfaktoren abhé‘.ngen". Bedingt durch die asymmetri-
sche Informationsverteilung zwischen Principal und Agent kann es so zu ,,Moral
Hazard“-Problemen kommen’, da die Verteilung der Entscheidungsbefugnisse
nicht mit der Risikoverteilung hinsichtlich der Folgen aus den getroffenen Ent-

scheidungen iibereinstimmt.

Zur Reduzierung der asymmetrischen Informationsverteilung bzw. zur Auswei-

tung der Kontrolle des Managements und somit zur Verminderung des Principal-

Vgl. Schmidt/Terberger (1997), S. 438. Genauer charakterisiert die AG ein mehrstufiges Prin-
cipal-Agent-Verhiltnis, da die Eigenkapitalgeber Teile der Aufsichtsratsmitglieder wahlen und
der Aufsichtsrat dann die Vorstandsmitglieder bestellt. Vgl. ebenso Pellens (1994), S. 199.

Zur inhaltlichen Abgrenzung asymmetrischer Informationsverteilung vgl. z.B. Schneider
(1997b), S. 72; Scott (1997), S. 3 — 4 und 78 — 81; Fiilbier (1998), S. 111. Zu dem durch a-
symmetrische Informationsverteilung moglicherweise induzierten Prozess des ,,Adverse Selec-
tion* mit der Konsequenz des Marktversagens vgl. bereits Akerlof (1970), S. 488 — 500; dies
auf den Kapitalmarkt beziehend vgl. Healy/Palepu (2001), S. 407 — 409.

Vgl. z.B. Barnea/Haugen/Senbet (1985), S. 26; Streim (1988), S. 14 — 15; Drukarczyk (1993),
S. 81 - 83; Elschen (1998), S. 557.

Vgl. Spremann (1986), S. 341 - 342; Elschen (1991), S. 1004 - 100S.
Vgl. Holmstrom (1979), S. 74; Fama/Jensen (1983), S. 331.
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Agent-Problems sind speziell bérsennotierte Unternehmen verpflichtet, einen Ein-
zel- bzw. Konzernabschluss zu publizierenl. Diese, unabhidngig vom konkreten
Rechnungslegungssystem, auch als Metafunktion der Rechnungslegung bezeich-
nete Zielsetzung2 soll durch Vermittlung standardisierter Informationen u.a. dazu
beitragen, die Agency-Kosten3 der Eigenkapitalgeber zu vermindern und so einen
Beitrag zur Funktionsféhigkeit des Kapitalmarkts und zur effizienteren Kapitalal-
lokation zu leisten®. Dafiir ist es erforderlich, eine Vorstellung dariiber zu erhal-
ten, welche Informationsinhalte den Bediirfnissen der Eigenkapitalgeber entspre-
chen. Bereits innerhalb des Versuchs, den Begriff der Information zu definieren,
wurde im vorangegangenen Gliederungspunkt deutlich, dass allein unter Bertick-
sichtigung der Situation des individuellen Entscheiders konkretisiert werden kann,
wann eine Information vorliegt. Somit kann die Beantwortung dieser Frage nur
aus Sicht eines einzelnen Eigenkapitalgebers erfolgen. Im Extremfall muss davon
ausgegangen werden, dass einzelne Individuen divergierende Informationsansprii-
che aufgrund unterschiedlicher Konsum- und Risikopriferenzen, Anlageziele,
Anlagehorizonte und auch abweichenden Fachwissens verfolgen, deren empiri-
sche Erfassung und Befriedigung durch die Rechnungslegung infolge der Vielzahl
aktueller und potenzieller Aktiondre in einem Unternehmen als nahezu unméglich

erscheint’. Ein denkbarer Kompromiss kann darin gesehen werden, die Eigenkapi-

Zur Rolle der Rechnungslegung zur Verminderung des Principal-Agent-Problems vgl. Elschen
(1998), S. 558 — 559; Franke/Hax (1999), S. 443 — 445. Zu weiteren Vorschlagen vgl. Dru-
karczyk (1999), S. 224 — 231; Kittner (2001), S. 35 — 37. Vgl. aber auch Kim/Verrecchia
(1994), S. 41 - 67, die modelltheoretisch aufzeigen, dass die Veréffentlichung von Gewinnda-
ten zundchst die Informationsasymmetrien erhoht.

Vgl. Siirken (1999), S. 6; Pellens (2001), S. 10. Vgl. aber auch Ballwieser (1985a), S. 24 — 28,
der aus informationstheoretischer Sicht zwischen einer Informations-, Anreiz-, Versicherungs-
und Wohlfahrtsfunktion differenziert. Vgl. zudem Schredelseker (1985), S. 139 — 141, der un-
abhingig vom Grad der Informationseffizienz des Kapitalmarktes von einem zweifelhaften
Nutzen 6ffentlicher Rechnungslegungsinformationen ausgeht.

Die Agency-Kosten lassen sich in Uberwachungs- bzw. Kontrollkosten des Principal, Ver-
tragskosten des Agent und den verbleibenden Wohlstandsverlust im Vergleich zum Idealzu-
stand vollkommener Information unterteilen. Vgl. dazu Jensen/Meckling (1976), S. 308; Fa-
ma/Jensen (1983), S. 327. A.A. Schneider (1987), S. 483 — 487.

Ahnlich vgl. Krénert (2001), S. 8.
. Vgl. Ballwieser (1982), S. 778 und 785; Auer (1999a), S. 174; Kiiting (2000b), S. 156.
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talgeber in Gruppen einzuteilen. Eine Grobunterteilung bietet die Differenzierung

zwischen privaten und institutionellen Eigenkapitalgebeml.

Private Eigenkapitalgeber sind dadurch gekennzeichnet, dass sie als natiirliche
Personen Unternehmensanteile in ihrem Privatvermdgen halten. Die von ihnen zu
treffenden Anlageentscheidungen beziehen sich auf ihr eigenes Vermégen. Da-
durch kommt prinzipiell jede natiirliche Person mit eigenem Geldvermégen als
potenzieller Eigenkapitalgeber in Betracht’. Aufgrund des begrenzten Vermégens
vieler Privatanleger ist das durchschnittliche Anlagevolumen aber eher gering3.
Vom Management wurde diesen Eigenkapitalgebern deshalb lange Zeit eine eher
nachrangige Bedeutung beigemessen4. Ausnahmen gab es — wenn iiberhaupt — in
Zeiten einer Kapitalerh6hung und Platzierung neuer Anteile iiber die Borse’. Mit
wachsender Akzeptanz des Sharholder-Value-Konzepts in der Unternehmens-
praxis, spitestens aber seit der stufenweisen Privatisierung der Deutsche Telekom
AG ab 1996 und erfolgreicher Platzierung ihrer Aktien bei vielen Privatanlegern,
diirfte sich diese Managementeinstellung teilweise gewandelt haben®. Zudem sind
private Eigenkapitalgeber im Vergleich zu den institutionellen Anlegern als loya-

Auf eine weitere Unterteilung privater Anlegertypen wird hier verzichtet, da innerhalb der
noch darzustellenden empirischen Untersuchungen keine diesbeziiglichen differenzierten Er-
gebnisse vorliegen. Zu einer moglichen Einteilung vgl. aber Hank (1999), S. 162 — 166; Stiife
(1999), S. 92 - 110. Zu diversen Differenzierungen vgl. Geiger (2002), S. 14 - 15.

Vgl. ebenso Stiife (1999), S. 8.

Vgl. Kirchhoff (2000), S. 40 und 42. Zur Abgrenzung von privaten Kleinanlegern vgl. auch
Oehler/Mesel (1990), S. 560 — 561. Auf die Betrachtung der in einigen Unternehmen existie-
renden privaten GroBanleger soll hier verzichtet werden, da diese Eigenkapitalgeber aufgrund
ihres Kapitalanteils und dem damit oftmals verbundenen Aufsichtsratssitz normalerweise we-
niger auf publizierte Rechnungslegungsinformationen angewiesen sind. Zur Eigentimerstruk-
tur in Deutschland vgl. Koke (2000), S. 8 — 21; im internationalen Uberblick vgl. La Por-
ta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999), S. 491 - 511.

Vgl. auch die Befragungsergebnisse der Handelsblatt GmbH (1991), Kapitel 2.2.4, wonach die
Unternehmensvertreter private Eigenkapitalgeber im Vergleich zu den institutionellen Anle-
gern als weniger bedeutsam einstufen.

Vgl. auch Giinther/Otterbein (1996), S. 395, die laut Befragung von Unternehmensvertretern
verstirkte Investor Relations-Mafinahmen vor Kapitalerhbhungen feststellen kdnnen. Kritisch
zu dieser Vorgehensweise vgl. Verboom (1992), S. 341.

Vgl. Faltz (1999), S. 57 - 58; &hnlich Hinz/Schmeisser (2001), S. 124. Zudem mag die wach-
sende Bedeutung auch in einem Zusammenhang mit den gestiegenen Emissionsvolumina in-
landischer Emittenten in Deutschland und dem damit einhergehenden verschérften Wettbewerb
um das verfligbare Kapital stehen. Vgl. zahlenmdBig zu den Emmissionsvolumina Deutsches
Aktieninstitut (2002), S. 03-1-a.
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ler gegeniiber dem Unternehmen einzustufen, da sie hdufig eine langfristige Anla-
gestrategie verfolgen und bei Kursverlusten nicht sofort desinvestieren'. Im Zuge
der Globalisierung der Weltwirtschaft spielen auBerdem auch auslidndische Privat-

anleger eine zunehmend bedeutungsvolle Rolle.

Unter den institutionellen Eigenkapitalgebern sind diejenigen zu subsumieren, die
professionell fiir andere — seien es Privatanleger oder institutionelle Anleger —
liquide Mittel verwalten und am Kapitalmarkt anlegenz. Hierzu sind u.a. Banken,
Versicherungen, Investment- und Pensionsfonds zu zshlen®. Im Unterschied zu
den Privatanlegern betreuen sie durchschnittlich gréfere Anlagevolumina, bewe-
gen sich allerdings auch in einem stérker reglementierten Umfeld. Einerseits be-
stehen zahlreiche gesetzliche Regelungen zum Schutz der Privatanleger, die von
den institutionellen Anlegern zu beachten sind*. Andererseits sind regelmédfig
hausinterne Anlagerichtlinien bei (Des)Investitionsentscheidungen zu befolgen.
Die Anlageentscheidungen werden héufig im Team nach eingehender Unterneh-
mensanalyse auf der Basis von intersubjektiv nachvollziehbaren Entscheidungs-
kalkiilen, wie z.B. dem Gewinn je Aktie und dem Kurs-Gewinn-Verhiltnis, ge-
troffen’. Aufgrund der Professionalitét institutioneller Eigenkapitalgeber ist zu
vermuten, dass diese Gruppe im Vergleich zu den Privatanlegern im Durchschnitt

iiber umfangreichere Rechnungslegungskenntnisse verfﬁgt6.

Die Relevanz institutioneller Investoren aus Unternehmenssicht bestitigt eine
Befragung von Vertretern groBer borsennotierter deutscher Unternehmen. 85%
aulern, dass Investorengespriche mit institutionellen Anlegern hdufig durchge-

Vgl. Oehler/Mesel (1990), S. 563 — 564; Gunther/Otterbein (1996), S. 400; Husmann/Scheffels
(1999), S. 12; Englert (2000), S. 35; Hinz/Schmeisser (2001), S. 127.

Vgl. Mackensen (2000), S. 27 - 28.

Vgl. z.B. Leven (1998), S. 57; Faltz (1999), S. 59 — 62. Zu einer Gegeniiberstellung hinsicht-
lich der Bedeutung in Deutschland und in den USA vgl. Mackensen (2000), S. 52 — 66 und 127
— 147. Nicht zu den institutionellen Anlegern werden die Anteile von anderen Industrie-, Han-
dels- oder Dienstleistungsunternehmen gezhit.

Beispielhaft sind hier die Regelungen des Kapitalanlagegesellschaftengesetzes oder Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes zu nennen.

g Vgl. SRI International (1987), S. 14 — 17; AICPA (1994), S. 8; Nix (2000), S. 38.
Kritisch zum geringen Fachwissen der Privatanleger vgl. Leven (1998), S. 56 — 57.
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fihrt werden'. Auch Statistiken des Deutschen Aktieninstituts belegen die im
Zeitablauf wachsende Bedeutung institutioneller Anleger in Deutschland. So be-
tragt der Anteil von Banken, Versicherungen, Investment- und Publikumfonds am
Aktienbesitz 1999 ca. 40%, wihrend die Privatanleger lediglich einen Anteil von
ca. 16% halten®. Auch die Bedeutung ausldndischer institutioneller Eigenkapital-
geber wichst’. Speziell Investment- und Pensionsfonds aus Léndern, in denen die
private Altersvorsorge der Staatsbiirger wegen unzureichender staatlicher Absi-
cherung zunimmt, sind aufgrund der von ihnen verwalteten Kapitalvolumina be-

deutsame aktuelle oder potenzielle Investoren®.

Neben der direkten Ansprache von privaten und institutionellen Eigenkapitalge-
bern kommt aus Unternehmenssicht auch derjenigen Personengruppe innerhalb
der Finanzkommunikation eine grofle Bedeutung zu, die beratend hinter den Ei-
genkapitalgebern steht. Dieser Personengruppe, die haufig als Multiplikator fiir
Unternehmensinformationen oder als Informationsintermedidre bezeichnet wirds,
sind im Wesentlichen Wirtschaftsjournalisten, Finanzanalysten und Anlageberater
zuzuordnen. Thre Aufgabe besteht u.a. darin, Unternehmens- und speziell Ge-
schaftsberichtsinformationen zu analysieren bzw. aufzubereiten, um darauf auf-
bauend fundierte und objektive Kauf-, Halte- oder Verkaufsempfehlungen fiir die
Eigenkapitalgeber abzugeben6. Insbesondere Finanzanalysten7 gehéren zu den
wichtigsten Nutzern von Jahresabschliissen und stellen selbst aufgrund ihrer Bera-
tungstitigkeit eine bedeutende Informationsquelle fiir aktuelle sowie potenzielle

Vgl. C&L (1998), S. 47 — 48. Ebenfalls die Bedeutung der institutionellen Anleger fiir den
Neuen Markt hervorhebend vgl. Hinz/Schmeisser (2001), S. 126 - 127.

Vgl. Deutsches Aktieninstitut (2002), S. 08.1-3-c. Ahnlich Hansen (2001a), S. R 212.
Vgl. Baums/Fraune (1995), S. 97; Glaum/Mandler (1997), S. 4S; Freidank (2000), S. 21.
Vgl. Ginther/Otterbein (1996), S. 400.

Vegl. z.B. Kirchhoff (2000), S. 42 — 43.

Fiir Anlageberater vgl. Wagner (1994), S. 261 — 262; Giinther/Otterbein (1996), S. 403; fir
Finanzanalysten vgl. Eberts (1986), S. 110 — 111 und 255; Radinger/Schweiger (1994), S. 249.

Die Deutsche Vereinigung filr Finanzanalyse und Anlageberatung e.V. (DVFA) definiert in
ihren Standesrichtlinien Abs. la Finanzanalysten folgendermafen: ,Dies sind Personen, die
aufgrund allgemein verfiigbarer Informationen und spezieller Vorkenntnisse eine Beurteilung
und Bewertung von Wertpapieren von Unternehmen und deren Derivaten — auch von Volks-
wirtschaften, Kapitalmarkten und Branchen — in der Form von zumeist schriftlichen Analysen
vornehmen.* http://www.dvfa.de (Stand: 29.05.2001).
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private und institutionelle Investoren dar'. Uber die Beratertitigkeit und Abgabe
von Anlageempfehlungen iiben die Finanzanalysten einen erheblichen Einfluss
auf die Bewertung der Unternehmensanteile am Kapitalmarkt aus”. Sie sind als
Bindeglied zwischen Eigenkapitalgebern und Unternehmen zu sehen und tragen
tiber die Informationsversorgung der Eigenkapitalgeber zur Effizienz des Kapi-

talmarktes bei’.

Innerhalb der Gruppe der Finanzanalysten ist zwischen Sell-Side- und Buy-Side-
Analysten zu differenzieren®. Zu Ersteren zéhlen diejenigen Mitarbeiter von z.B.
Investmentbanken oder Brokerhidusern, die durch Auswertung verfiigbarer Bran-
chen-, Markt- und Unternehmensinformationen einen moglichst objektiven Re-
searchbericht erstellen und diesen an Anlageberater, private und institutionelle
Eigenkapitalgeber mit Kauf-, Halte- oder Verkaufsempfehlung fiir die Unterneh-
mensanteile vertreiben’. Der Buy-Side werden hingegen diejenigen zugeordnet,
die als Angestellte institutioneller Investoren die Portfoliomanager mit verdichte-
ten Unternehmensinformationen versorgen und beraten bzw. selbst als Portfolio-
manager titig sind. Sie sind eher der Gruppe institutioneller Investoren zuzuord-
nen®. Eine iberschneidungsfreie Trennung zwischen Finanzanalysten und institu-
tionellen Eigenkapitalgebern ist deshalb nicht mtjglich7. Zudem ist in der Praxis
eine zunehmende Vermischung der Aufgaben festzustellen®. Aus diesem Grund
werden die Finanzanalysten im Folgenden eher der Gruppe der institutionellen

Anleger zugeordnet.

Vgl. fir die USA Chandra (1975), S. 66; AICPA (1994), S. 9; ebenso fiir Deutschland vgl.
Bittner (1996), S. 24 — 25. Auch aus Unternehmenssicht gehéren Finanzanalysten zur wichtigs-
ten Zielgruppe der Investor Relations-Mafinahmen. Vgl. Maier (1995), S. 46 — 48.

2 Vgl. Belkaoui/Kahl/Peyrard (1977), S. 20; Sienel (1995), S. 78 — 79; Nix (2000), S. 36.

3 Vgl. Backer (1970), S. 12 — 16, Breton/Taffler (1995), S. 82; Barker (1998a), S. 152;
Breton/Taffler (2001), S. 91. Zur Bedeutung der Finanzanalysten fiir die Funktionsfihigkeit
des Kapitalmarktes vgl. auch die bei Brown (1993), S. 296 — 313, dargestellten Ergebnisse.

4 Vgl. z.B. SRI International (1987), S. 1 und 13 — 14; Paul (1991), S. 933. A.A. Liener (1993),
S. 332, der eine Vermischung der Funktionen beider Seiten feststellt.

5 Vgl. z.B. Giinther/Otterbein (1996), S. 402; Nix (2000), S. 36.
Vgl. Kirchhoff (2000), S. 43; von Diisterlho (2000), S. 74.

Vgl. deshalb auch die allgemeinere Abgrenzung von Diirr (1995), S. 110, der die gesamten
Institutionellen in Buy-Side und Sell-Side unterteilt.

Vgl. Boys/Rutherford (1984), S. 104; Liener (1993), 332 —333.
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2 Systematisierung der empirischen Untersuchungen
2.1 Systematisierung hinsichtlich des Forschungsinhalts
2.1.1 Vorbemerkungen

Zur empirischen Rechnungslegungsforschung sind simtliche Untersuchungen zu
zdhlen, die mittels Erfassung und Analyse der Rechnungslegungsrealitdt versu-
chen, weitergehende Erkenntnisse iiber das Forschungsobjekt ,,Rechnungslegung*
Zu gewinnenl. Diese Richtung, die speziell in den USA Ende der 60er Jahre als
Antwort auf diverse normative Rechnungslegungstheorien verstarkt aufgekom-
men ist’ und kurze Zeit spdter auch in Deutschland gréBere Beachtung gefunden
hat3, umfasst mittlerweile nach iiber 30 Jahren Forschungstitigkeit eine kaum zu
{iberschauende Zahl von Arbeiten. Dies gilt besonders fiir den US-amerikanischen
Forschungsbereich4. Aus diesem Grund erscheint deren Systematisierung unab-
dingbar. Gleichzeitig ist zu priifen, welche Untersuchungen inhaltlich am besten
geeignet sind, Hinweise fiir die Beantwortung der hier gestellten Frage nach dem
— moglicherweise abweichenden — Informationsgehalt von HGB-, IAS- und US-
GAAP-Konzernabschliissen zu liefern. Einen ersten Uberblick der verschiedenen

Forschungsrichtungen gewihrt Abb. 1°.

Ein Teil der empirischen Rechnungslegungsforschung, der in Abb. 1 als deskrip-
tiv bzw. vergleichend bezeichnet wird, beschéftigt sich mit der Erfassung und
Beschreibung der beobachtbaren Rechnungslegungspraxis, sei es auf nationaler
Ebene oder lianderiibergreifend im internationalen Vergleich. Ein typisches Bei-
spiel ist die jahrlich vom AICPA in der Serie ,,Accounting Trends and Tech-

Vgl. z.B. Msller (1993), Sp. 511.
Vgl. Kothari (2001), S. 112; Coenenberg (2003), S. 1120.

3 Vgl. Albach (1971), S. 63 — 68; Brandi (1977), S. 125 — 170; Berndsen (1979), S. 272 - 297,
Coenenberg/Moller (1979), S. 445 — 453; Schmidt (1979), S. 124 - 171.

Vgl. auch Streim (2000), S. 121.

Zu teilweise abweichenden Systematisierungen vgl. z.B. Gebhardt (1980), S. 23 — 26; Moller
(1993), Sp. 512 — 523, in Anlehnung an die Monografie von Foster (1986); Lobler (1998), S.
213. Vgl. auch die Systematisierung bei Beaver (1996), S. 115 — 122, der iiberwiegend kapi-
talmarktorientierte Untersuchungen der letzten 25 Jahre systematisiert, den Fokus aber nicht al-
lein auf empirische Untersuchungen legt.
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niques* zusammengefasst dargestellte Rechnungslegungspraxis der 600 gréften
US-amerikanischen Unternehmen'. Fiir einen Vergleich der Konzernrechnungsle-
gung nach HGB, IAS und US-GAAP kénnen diese Arbeiten aber lediglich Ge-
meinsamkeiten und Unterschiede in einzelnen Rechnungslegungsnormen aufzei-
gen. Sofern mikro- oder makroSkonomische Wirkungen in die Untersuchungen
einflieflen sollen, um daraus méglicherweise Wertungen hinsichtlich des informa-
tiveren Systems abzuleiten, wird der rein deskriptive und vergleichende Bereich
verlassen. Diese Arbeiten sind dann dem wirkungsorientierten Ast in Abb. 1 zuzu-
rechnen und werden in den nachfolgenden Gliederungspunkten niher beleuchtet.

Ansatze empinscher
Rechnungslegungsforschung

deskriptiv, vergleichend wirkungsorientiert
Bestimmungsfaktoren fiir Okonomische Konsequenzen Nutzen der Rechnungslegungs-
die Rechnungslegungsge- von Rechnungslegungsnormen informationen fir Adressaten
staltung in der Praxis bei Unternehmen
vertrags- prozess- Prognose- Entscheidungs-
orientiert orientiert fahigkeit relevanz i.e.S.

Abb. 1: Ansitze empirischer Rechnungslegungsforschung
Quelle: In Anlehung an Coenenberg/Haller (1993b), S. 562.

2.1.2  Erforschung der Bestimmungsfaktoren fiir die Rechnungslegungs-
praxis

Ein erster Teil der wirkungsorientierten empirischen Untersuchungen beschaftigt
sich mit den Bestimmungsfaktoren fiir die Rechnungslegungsgestaltung. Dabei
werden die Griinde fiir die Entstehung bestimmter Rechnungslegungsnormen und
deren Anwendung in der Praxis analysiert. Es wird unterstellt, dass die durch die

' val. aktuell AICPA (2001).
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Rechnungslegung ausgeldsten okonomischen Konsequenzen die Wahl der Me-
thoden determinieren. Dieser Forschungsbereich, der in den USA als Positive Ac-
counting Theoryl bezeichnet wird und speziell auf die Arbeiten von Watts und
Zimmerman zurﬁckgchtz, versucht, die Einflussfaktoren des bilanzpolitischen Un-
ternehmensverhaltens (vertragsorientierte Sichtweise) sowie die Faktoren der Ein-
flussnahme beteiligter Institutionen auf den Standard-Setting-Prozess (prozessori-
entierte Sichtweise) empirisch zu ergrﬁnden3. Der Positive Accounting Theory
liegen dabei zwei wesentliche Annahmen zugrunde“: So wird erstens unterstellt,
die rechnungslegenden Manager wollten ihren eigenen Nutzen maximieren’.
Zweitens werden die Unternehmen entsprechend der Contracting Theory i.V.m.
der Agency Theory6 als Biindel von Vertragsbeziehungen gesehen. Da in diesen
Vertrigen oftmals auf Rechnungslegungsdaten Bezug genommen wird, beeinflus-
sen sie das bilanzpolitische Verhalten der Manager. In die prozessorientierte
Sichtweise flieffen zudem Annahmen und Ergebnisse der Theory of Public Choice
und der Theory of Economic Regulation7 ein.

Basierend auf diesen Annahmen werden in der Positive Accounting Theory drei
wesentliche Hypothesen fiir das bilanzpolitische Verhalten der Manager sowie
deren Einflussnahme als Unternehmensvertreter auf den Normensetzungsprozess

Vgl. aber auch Watts/Zimmerman (1986), S. 14; Haller (1994a), S. 165, die zwischen der Posi-
tive Accounting Theory i.e.S. und i.w.S. unterscheiden, wobei zum letztgenannten Bereich
simtliche Arbeiten der wirkungsorientierten empirischen Rechnungslegungsforschung geho-
ren. Der hier betrachtete Zweig betrifft nur die Positive Accounting Theory i.e.S.

2 Vgl. Watts/Zimmerman (1978), S. 112 — 134; Watts/Zimmerman (1979), S. 273 — 305;
Watts/Zimmerman (1990), S. 131 — 156. Kritisch zur Positive Accounting Theory vgl. Chri-
stenson (1983), S. 1 — 22; Whittington (1987), S. 327 — 336, Hines (1988), S. 657 — 662; Wa-
genhofer (1988), S. 87 — 94; Sterling (1990), S. 97 — 135.

3 Vgl. zu dieser Unterteilung ebenfalls Haller (1994b), S. 599 — 601.

4 Vgl. Watts/Zimmerman (1978), S. 113 — 114; Holthausen/Leftwich (1983), S. 77 — 89; Belka-
oui (1993), S. 157 — 158.

5 Vgl. Taylor (1996), S. 9. Vgl. aber auch die empirischen Ergebnisse von Subramanyam (1996),
S. 266 — 277, wonach nicht nur opportunistisches Verhalten der Manager deren Bilanzpolitik
erklart. Dieses ndher beleuchtend vgl. auch Bernard/Skinner (1996), S. 315 - 320.

6

Vgl. hierzu Ross (1973), S. 134 — 139; Jensen/Meckling (1976), S. 305 — 360; Fama (1980), S.
288 - 307.
Vgl. hierzu Stigler (1971), S. 3 — 21; Posner (1974), S. 335 — 358. UberblicksmaBig vgl. Fiil-

bier (1999), S. 468 — 473; bezogen auf die Rechnungslegung vgl. Belkaoui (1993), S. 84 — 92;
Feldhoff (1994), S. 529 — 536.
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abgeleitet, die Bonus Plan-, die Dept-Equity- und die Size-Hypothesis (Political
Cost-Hypothesis)l. Die Bonus Plan-Hypothesis kniipft an den hdufig zur Verrin-
gerung der Agency Costs zwischen Managern und Eigenkapitalgebern vertraglich
vereinbarten ergebnisabhingigen Vergiitungen an. Es wird unterstellt, dass diese
Manager eher zu gewinnerhéhender Bilanzpolitik neigen bzw. versuchen, den
Standard-Setting-Prozess in diese Richtung zu beeinflussen, um gleichzeitig die
eigene Entlohnung zu steigern. Auch die Dept-Equity-Hypothesis unterstellt ge-
winnerh6hende Bilanzpolitik bzw. analoge Einflussnahme auf den Standard-
Setter, sofern Kreditvereinbarungen2 existieren, denn mit zunehmendem Ver-
schuldungsgrad besteht die Gefahr unternehmensnachteiliger Restriktionen aus
den Kreditvertrdgen. Die Size-Hypothesis kniipft an der Lobby-Tétigkeit der Un-
ternehmensvertreter an. Danach soll mit steigender Unternehmensgréfie die politi-
sche Einflussnahme auf den Standard-Setter mit dem Ziel einer gewinnmindern-
den Bilanzierung zunehmen, weil andernfalls auch die politischen Kosten des Un-

ternehmens (z.B. Steuern) steigen.

Wihrend die empirischen Ergebnisse hinsichtlich der Bonus Plan-Hypothesis un-
einheitlich sind’, kann fiir die Dept-Equity-Hypothesis eine gewinnerhohende
Bilanzpolitik in den USA iiberwiegend empirisch bestitigt werden®. Auch die
Size-Hypothese braucht nicht verworfen zu werden’. Ob aber diese Einzelergeb-

Vgl. Taylor (1996), S. 12 — 20; Scort (1997), S. 222. Zur Bonus Plan- und Debt/Equity-
Hypothese vgl. speziell Watts/Zimmerman (1986), S. 200 — 221; zur Size-Hypothese vgl.
Watts/Zimmerman (1978), S. 118 — 121.

Vgl. zu den iiblichen US-Kreditvereinbarungen z.B. Lefiwich (1983), S. 23 — 42; Duke/Hunt
(1990), S. 51 - 53; Leuz (1996), S. 233 —238; Alberth (1997), S. 745 — 749.

Zu bestitigenden Ergebnissen vgl. Zmijewski/Hagerman (1981), S. 138 — 147; Healy (1985), S.
92 — 106; El-Gazzar/Lilien/Pastena (1986), S. 224 und 227 — 232; Francis/Reiter (1987), S. 44
— 57. Zum gegenteiligen Ergebnis gelangen Bowen/Noreen/Lacey (1981), S. 161 — 165; Hunt
(1985), S. 456 — 457. Im Uberblick zu aktuelleren Untersuchungen vgl. Fields/Lys/Vincent
(2001), S. 266 —271.

Vgl. Bowen/Noreen/Lacey (1981), S. 165 — 168; Zmijewski/Hagerman (1981), S. 138 — 147,
Daley/Vigeland (1983), S. 196 — 209; Hunt (1985), S. 457 — 460; Francis/Reiter (1987), S. 44
— 57; Cushing/LeClere (1992), S. 359 — 361; DeFond/Jiambalov (1994), S. 145 — 176; Swee-
ney (1994), S. 292 — 303. Zu beachten sind aber auch die gegenteiligen Ergebnisse von Mor-
se/Richardson (1983), S. 113 — 117; Healy/Palepu (1990), S. 100 — 121. Zu den vielféltigen
US-Untersuchungsergebnissen im Uberblick vgl. Christie (1990), S. 19; Haller/Park (1995), S.
94 —99; Fields/Lys/Vincent (2001), S. 271 - 275.

5 Vgl. Watts/Zimmerman (1978), S. 124 — 131; Daley/Vigeland (1983), S. 196 — 209; Griffin
(1983), S. 130 — 138; Kelly (1985), S. 621 — 629; Feroz (1987), S. 413 —419.
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nisse auf die deutsche Rechnungslegung iibertragen werden konnen, ist noch of-
fen'. Allerdings erkldren die Vertreter der Positive Accounting Theory damit das
sowohl in US-amerikanischen als auch in deutschen Unternehmen im Zeitablauf
beobachtbare Verhalten der Gewinngliittungz. Da die Manager nach der Dept-
Equity-Hypothesis eher gewinnerhdhende bilanzpolitische Maflnahmen ergreifen
miissten, infolge der Size-Hypothesis aber genau gegenteilig zu handeln hitten,
wiirden sie zum Ausgleich gewinngléttende Bilanzpolitik betreiben’.

Die nur kurz skizzierten Forschungsfragen und -ergebnisse der Positive Accoun-
ting Theory verdeutlichen bereits, dass ihr Beitrag zur Beantwortung der Frage
nach dem Informationsgehalt von Konzernabschliissen nach HGB, IAS und US-
GAAP eher gering sein diirfte. Deshalb werden diese Untersuchungen im weiteren
Verlauf des Kapitels III nicht beriicksichtigt. Es ist aber zu priifen, inwiefern Un-
tersuchungen aus den anderen Bereichen der wirkungsorientierten empirischen

Rechnungslegungsforschung aus Abb. 1 geeigneter erscheinen.

2.1.3  Erforschung okonomischer Konsequenzen von Rechnungslegungs-
normen

Eine zweite Gruppe der wirkungsorientierten empirischen Untersuchungen zur
Rechnungslegung testet die okonomischen Konsequenzen von Rechnungsle-
gungsnormen auf Unternehmensebene®. So wird gefragt, inwiefern sich Anderun-
gen der Rechnungslegungsvorschriften auf Sachverhaltsentscheidungen der Un-
ternehmen, wie z.B. Finanzierungs- oder Investitionsentscheidungen, auswirken.

Aufgrund der in Deutschland geltenden Mafigeblichkeit der handelsrechtlichen GoB fir die
steuerliche Gewinnermittlung diirfte insbesondere die Size-Hypothese eine grofie Rolle spielen.

Fiir die USA vgl. Givoly/Ronen (1981), S. 183 — 191; Ronen/Sadan (1981), S. 58 — 75; Moses
(1987), S. 358 — 375; DeFond/Park (1997), S. 115 — 139; fiir Deutschland vgl. Schmidt (1979),
S. 124 - 171; Coenenberg (1985), S. 123 — 128; Coenenberg (1988), S. 92 — 98. Die Tendenz
zur Gewinngléttung zeigt sich insbesondere bei managergefithrten Unternehmen, wie Dhali-
wal/Salamon/Smith (1982), S. 47 — 52; Coenenberg/Schmidt/Werhand (1983), S. 325 - 332,
oder Brayshaw/Eldin (1989), S. 627 — 629, belegen. Uberblicksartig zu diversen empirischen
Untersuchungen zur Gewinngléttung vgl. Fischer/Haller (1993), S. 42 —51.

Vgl. Haller (1994b), S. 603; Coenenberg (2003), S. 1144. Vgl. aber auch Taylor (1996), S. 46
— 60, der empirisch aufzeigen kann, dass die Wahl der Rechnungslegungsmethode von der Ein-
schitzung des Managements hinsichtlich der Streuung kiinftiger Gewinne abhéngt.

Vgl. hierzu ausfiihrlich Scott (1997), S. 186 - 207.
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Diese Richtung spielt speziell in den USA eine grofle Rolle, da dort laufend neue
Rechnungslegungsstandards zu spezifischen Rechnungslegungsproblemen he-
rausgegeben werden, die eine derartige Analyse erleichtern. So kann z.B. festge-
stellt werden, dass die Abschaffung der Aktivierungsméglichkeit von Forschungs-
und Entwicklungsausgaben und die damit einhergehende pflichtmaBige Verrech-
nung derselben als Aufwand in der Periode des zeitlichen Anfalls gem. SFAS 2
die Forschungs- und Entwicklungsausgaben der Unternehmen sinken lasst'. An-
dere Untersuchungen weisen ein sinkendes Volumen an Leasingvertrdgen nach
Verabschiedung von SFAS 13 mit der daraus resultierenden hiufigeren Zurech-
nung eines Leasinggegenstandes beim Leasingnehmer nach’. Wiederum andere
Studien ermitteln einen Zusammenhang zwischen der erfolgswirksamen Erfas-
sung von Wihrungsgewinnen und —verlusten gem. SFAS 8 und dem Investitions-

und Finanzierungsverhalten der Unternehmen’.

Fraglich ist aber, ob diese Forschungsergebnisse einen Beitrag zur hier gestellten
Frage des Informationsgehalts von HGB-, IAS- und US-GAAP-Konzernab-
schliissen liefern konnen. So stoBt eine Ubertragung der US-amerikanischen Er-
gebnisse auf das Problem eines abweichenden sozio-6konomischen Umfelds in
Deutschland”. Eigene Untersuchungen liegen hingegen nicht vor. Dies mag damit
begriindet werden, dass in Deutschland ein anders gearteter Standard-Setting-
Prozess lange Zeit diese empirischen Forschungsmoglichkeiten erschwerte. Da die
Rechnungslegungsnormen bis Ende der 90er Jahre allein vom Gesetzgeber erlas-
sen und Anderungen derselben normalerweise im Rahmen umfangreicher Rech-
nungslegungsreformen — wie z.B. bei Entstehung des AktG 1965 oder Umsetzung

Vgl. Horwitz/Kolodny (1980), S. 52 — 62; Selto/Clouse (1985), S. 710 — 713; Cooper/Selto
(1991), S. 238 — 239; Shehata (1991), S. 781 — 784. Kritisch zur Vorgehensweise von Hor-
witz/Kolodny (1980) vgl. Marshall (1980), S. 84 — 89; Wolfson (1980), S. 75 — 82. Auch Du-
kes/Dyckman/Elliott (1980), S. 15 — 21, kommen zu dem Ergebnis, dass das Aktivierungsver-
bot keine Auswirkungen auf die Forschungs- und Entwicklungsausgaben hat. Elliott et al.
(1984), S. 87 — 100, und Wasley/Linsmeier (1992), S. 156 — 164, zeigen indes auf, dass diese
Ergebnisse auf differierende GroBen der untersuchten Unternehmen zuriickzuflihren sind.

Vgl. z.B. Imhoff/Thomas (1988), S. 295 — 304.
Vgl. Evans/Folks (1979), S. 33 — 43; Wilner (1982), S. 45 - 51.

Zu einem Uberlick derjenigen wissenschaftlichen Untersuchungen, die sich mit dem Einfluss
von kulturellen bzw. sozio-6konomischen Einflussfaktoren auf die divergierenden Rechnungs-
legungssysteme beziehen, vgl. Saudagaran/Meek (1997), S. 129 — 132.
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des BiRiLiG ~ vollzogen wurden, fiihrte dies zu einer gleichzeitigen Anderung
diverser Rechnungslegungsnormen. Dies behindert die wirkungsorientierte Ana-
lyse 6konomischer Konsequenzen einzelner Rechnungslegungsanderungen. Un-
tersuchungen von Riickwirkungen der Rechnungslegungsnormen auf Sachver-
haltsentscheidungen sind in Deutschland daher eher theoretischer Natur'. Mit
Aufnahme der Arbeit des DRSC konnten sich allerdings kiinftig dhnliche For-

schungsmoglichkeiten ergeben.

Selbst wenn unterstellt wiirde, abweichende sozio-dkonomische Rahmenbedin-
gungen stiinden einer Ubertragbarkeit US-amerikanischer Ergebnisse nicht im
Wege, ist zu vermuten, dass fiir den Informationsgehalt eines Rechnungslegungs-
systems aus Eigenkapitalgebersicht nicht allein die 6konomischen Konsequenzen
einer einzelnen Rechnungslegungsnorm zur Beurteilung herangezogen werden
konnen. Sie flieBen moéglicherweise in das Urteil ein. Ihr Anteil am Gesamturteil
der Eigenkapitalgeber miisste aber bekannt sein, damit Aussagen ableitbar sind,
wie die Eigenkapitalgeber insgesamt den Informationsgehalt eines Rechnungsle-
gungssystems beurteilen. Da ferner derartige empirische Ergebnisse lediglich fiir
einzelne Rechnungslegungsnormen vorliegen, wire die Ableitung eines Gesamt-
urteils nicht mehr moglich. Arbeiten des zweiten Astes der wirkungsorientierten
empirischen Untersuchungen in Abb. 1 scheinen deshalb ungeeignet zur Beant-

wortung der hier formulierten Problemstellung zu sein.

2.1.4  Erforschung des Nutzens von Rechnungslegungsinformationen

Die Untersuchungen, die dem dritten Teilbereich in Abb. 1 zuzuordnen sind, ver-
suchen allgemein den Nutzen der Rechnungslegungsinformationen aus Sicht der
Rechnungslegungsadressaten zu ermitteln’. Es wird der Frage nachgegangen, in-
wieweit Rechnungslegungsdaten einen Nutzen fiir die Abschlussadressaten stif-
ten. In Abhéngigkeit von der Maf3gr6fle, mit der der Nutzen indirekt gemessen

bzw. definiert wird und auf welcher Stufe des Planungs- und Entscheidungspro-

! Vgl. bereits Anfang der 60er Jahre Moxter (1962). Aktueller vgl. z.B. Ballwieser/Kuhner

(1994), S. 93 — 124; Herzig/Mauritz (1998), S. 336 — 352; Ackermann (2001); Schroder (2001).

2 Vgl Coenenberg (1993), S. 75.
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zesses der Rechnungslegungsadressaten anzusetzen istl, gilt es im Wesentlichen
zwischen zwei Forschungsrichtungen zu unterscheiden: Untersuchungen zur Prog-
nosefahigkeit (Prognoseeignungsansétze) und Untersuchungen zur Entscheidungs-
relevanz i.e.S.>. Wahrend erstere darauf abzielen, den Informationsnutzen ohne
Beriicksichtigung der Reaktion des Entscheidungstrigers zu erfassen, werden in
den Untersuchungen zur Entscheidungsrelevanz i.e.S. die Reaktionen der Ent-

scheidungstrager explizit mit einbezogen3.

Basierend auf der Uberlegung, dass Rechnungslegungsinformationen in der Praxis
ausgewertet werden, um Prognosen iiber kiinftige entscheidungsrelevante Um-
weltzustande oder Ereignisse abzuleiten4, testen zahlreiche Autoren empirisch
deren Prognosefihigkeit. Die Priifung der Prognosefihigkeit dient als Maf3grofie
fiir die Nitzlichkeitsiiberpriifung. Speziell die Ermittlung der Konkursgefihrdung
mittels Jahresabschlusskennzahlen ist von besonderem Interesse, da es fiir alle
Unternehmensbeteiligten — vorwiegend aber fiir Fremdkapitalgeber im Rahmen
von Kreditwiirdigkeitsprifungen — von Interesse ist, ob das betrachtete Unter-
nehmen zukiinftig noch bestehen wird®. Bereits wenige ausgewdhlte Kennzahlen
scheinen eine hohe Prognosegiite hinsichtlich der Konkursgeféhrdung aufzuwei-
sen®. Aber auch die Prognoseféhigkeit anderer kiinftiger Ereignisse mit Hilfe von
Rechnungslegungsdaten wird untersucht, wie z.B. des Unternehmenswachstums,
der Fusionsméglichkeit, der Beschéftigungsentwicklung, der Aktienrendite oder

Zu den verschiedenen Ebenen der Beurteilung von Rechnungslegungsdaten vgl. auch Feltham/
Demski (1970), S. 636 — 638; Gebhardt (1980), S. 24 und 27 — 29; Schulte (1996), S. 72.

Zusitzlich kdmen noch die Zielrelevanz sowie Sollnormen als Mafigréfen infrage, vgl. Coe-
nenberg et al. (1978), S. 498 — 499. Aufgrund der Operationalisierungs- bzw. Ermittlungs-
schwierigkeiten kommen diese Groen aber kaum zur Anwendung.

Vgl. Lobler (1998), S. 213. Vgl. auch Pellens (1989), S. 60 — 61 bzw. 86 — 87, der diesbeziig-
lich zwischen Partial- und Gesamtmodellen differenziert.

Vgl. bereits Beaver/Kennelly/Voss (1968), S. 676 — 683, die das Kriterium der Prognosefahig-
keit zur Beurteilung von Rechnungslegungsmethoden niher beleuchten. Das Kriterium ist zu-
dem nach Auffassung des FASB zu den qualitativen Anforderungen der Rechnungslegung
nach US-GAAP zu zdhlen. Vgl. FASB, SFAC 2.53.

5 Vgl. z.B. Beaver (1966), S. 71 — 111, Altman (1968), S. 589 — 609; Gebhardt (1980), S. 100 —
293; Hauschildt/Résler/Gemiinden (1984), S. 355 — 363; Christians (1986), S. 266 — 321; Un-
terharnscheidt (1987), S. 42 — 68; Baetge (1989), S. 792 — 811. Zu diversen Untersuchungen
im Uberblick vgl. Ginther/Scheipers (1993), S. 1078 — 1082.

6 Vgl. z.B. Baetge/Beuter/Feidicker (1992), S. 758 — 760; Baetge (1998), S. 579 — 632; Baetge
(2000), S. 25 - 38.
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ausgewihlter zukiinftiger J ahresabschlusszahlen'. Kritisch zu hinterfragen ist aber
generell, ob die ermittelten statistischen Zusammenhinge im Zeitablauf konstant
bleiben. Zudem wird die mangelnde Theoriegestiitzheit der statistischen Zusam-
menhinge kritisiert’. Fiir die hier gestellte Frage des — moglicherweise abwei-
chenden — Informationsgehalts von Konzernabschliissen nach HGB, IAS und US-
GAAP ergibt sich zudem die Problematik, der Messung des Informationsgehalts
einen entscheidungstheoretischen Informationsbegriff zugrundelegen zu miissen,
der die konkrete Entscheidungssituation sowie die subjektiven Bediirfnisse der
Entscheidungstriager einbezieht. Da es aber unmoglich erscheint, die vielféltigen
individuell differierenden Entscheidungsmodelle zu einem ,,representativen Pro-
gnosemodell zu verdichten, um allgemein giiltige Aussagen zu treffen, werden
Untersuchungen zur Prognosefahigkeit im Folgenden nicht naher betrachtet’.

Innerhalb der Untersuchungen zur Entscheidungsrelevanz i.e.S. von Rechnungs-
legungsdaten wird indes explizit der Einfluss der Rechnungslegung auf Entschei-
dungen und das Verhalten der betrachteten Entscheidungstrager empirisch analy-
siert. Fragen des generellen Informationsgehalts von Rechnungslegungsdaten oder
einzelner Jahresabschlussbestandteile, zu den Informationsbediirfnissen von Ei-
genkapitalgebern, zu den Auswirkungen von Rechnungslegungsdaten auf das Ent-
scheidungsverhalten bzw. die Erwartungsbildung der Adressaten, zur Wirkung
von Bilanzpolitik auf die Abschlussadressaten oder zum Einsatz von Geschiftsbe-
richten und Jahresabschliissen im Vergleich zu anderen Informationsquellen ste-

hen im Mittelpunkt des Interesses’. Da diese Untersuchungen das personenabhén-

Zur Prognose des Unternehmenswachstums vgl. z.B. Perlitz (1973), S. 65 — 178; Bruse (1978),
S. 138 — 151; Hdofer (1978), S. 452 — 466; Albach/Bock/Warnke (1984), S. 784 — 786. Zur Fu-
sionsprognose vgl. z.B. Weiss (1976), S. 195 — 318. Zur Prognose der Beschiftigungsentwick-
lung vgl. z.B. Lobler/Perlitz (1983), S. 113 — 134. Zur Entwicklung der Aktienrendite vgl. z.B.
Pellens (1989), S. 202 — 265; Schulte (1996), S. 203 — 259; Pecht! (2000), S. 150 — 156. Zur
Prognose ausgewahlter Jahresabschlusszahlen vgl. bereits Green/Segall (1967), S. 44 — SS; ak-
tueller Schonbrodt (1981), S. 149 —244; Eickhoff (1994), S. 234 — 299.

Vgl. Schneider (1997a), S. 228 — 230. Zur generellen Kritik an den Untersuchungen zur Prog-
nosefahigkeit, insbesondere flir die Kreditwiirdigkeitspriifung, vgl. auch Gemiinden (1988), S.
135 — 152; Eickhoff (1994), S. 31 — 34; Hauschildt/Leker (1995), S. 262 — 263. Zu einem Ver-
such, die Kritikpunkte zu entkriften vgl. Baetge/Beuter/Feidicker (1992), S. 751 — 754.

Zur Individualitat des Entscheidungsmodells zur Bestimmung von Preisgrenzen am Aktien-
markt vgl. z.B. Schneider (1997a), S. 371 bzw. 373. Allgemeiner vgl. auch Schneider (1997b),
S.75-178.

Vgl. bereits Coenenberg et al. (1978), S. 499. Vgl. auch Coenenberg (2003), S. 1133 - 1141.
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gige Entscheidungsverhalten der Eigenkapitalgeber beriicksichtigen, indem die
individuellen Priferenzen oder die kumulierten Entscheidungsergebnisse der am
Markt agierenden Entscheidungstriger ausdriicklich in die Betrachtung einbezo-
gen werden, scheinen diese Untersuchungen am ehesten einen Beitrag zur Lésung
der Problemstellung dieser Arbeit leisten und Hinweise zum Informationsgehalt
von konsolidierten HGB-, IAS- und US-GAAP-Abschliissen liefern zu kénnen.
Deshalb ist dieser Forschungsbereich in Abb. 1 grau unterlegt. Zudem wird an
dieser Stelle — vergleichbar mit den bereits dargestellten empirischen Forschungs-
richtungen — auf eine iiberblicksartige Darstellung der Ergebnisse bereits durchge-
fithrter Studien verzichtet. Dies wird im Gliederungspunkt II1.3 erfolgen.

2.2 Systematisierung hinsichtlich der Forschungsmethoden

Nach dieser inhaltlichen Systematisierung der zahlreichen empirischen Untersu-
chungen im Bereich der Rechnungslegung und gleichzeitiger Zuordnung der in
dieser Arbeit bearbeiteten Problemstellung sind zusitzlich die angewandten For-
schungsmethoden zu betrachten. Die Systematisierung begrenzt sich dabei auf die
empirischen Untersuchungen zur Entscheidungsrelevanz i.e.S., da lediglich diese
fiir den weiteren Verlauf der Arbeit bedeutsam sind. Zudem beschrinken sich die
Ausfiihrungen auf eine kurze Abgrenzung der wesentlichen Forschungsmethoden.
Eine umfassendere Beschreibung erfolgt zusammenhingend mit den Forschungs-

ergebnissen im Gliederungspunkt I11.3.

Abb. 2 beinhaltet einen Uberblick iiber die verwandten Forschungsmethoden.
Demnach werden zur Analyse der Entscheidungsrelevanz i.e.S. vornehmlich Me-
thoden der Verhaltenswissenschaften und Kapitalmarktforschung eingesetzt. In-
nerhalb der verhaltenswissenschaftlichen Untersuchungen wird das Entschei-
dungsverhalten der Rechnungslegungsadressaten direkt beobachtet. Es wird un-
mittelbar beim einzelnen Entscheidungstrager angesetzt, um z.B. mittels Befra-
gungen und Experimenten die individuelle Niitzlichkeit von diversen Rechnungs-
legungsdaten zu ermitteln. Dabei kann der Fokus der Betrachtung auf unterschied-
lichen Rechnungslegungsadressaten, wie z.B. Eigen- oder Fremdkapitalgebern,
Arbeitnehmern usw., liegen. Sofern in einer Befragung ermittelt wird, dass ein-



81

zelne Adressaten bestimmte Rechnungslegungsinformationen als niitzlich erach-
ten, kénnte daraus auf deren Informationsgehalt geschlossen werden'.

Untersuchungsmethoden zur
Entscheidungsrelevanz i.e.S. von Rechnungslegungsdaten

verhaltenswissenschaftlicher kapitalmarktorientierter
Ansatz Ansatz

Beobachtung des Entscheidungs- ~ Untersuchung des Einflusses

verhaltens von Rechnungs- von Rechnungslegungsdaten

legungsadressaten mit Hilfe auf das aggregierte Kapital-

von z.B. marktverhalten mit Hilfe von
z.B.

* Befragungen » Ereignisstudien

*» Experimenten * Value Relevance-Studien

Abb. 2: Methoden empirischer Rechnungslegungsforschung
Quelle: In Anlehnung an Coenenberg (1993), S. 76.

Demgegeniiber messen kapitalmarktorientierte Untersuchungen den Einfluss von
Rechnungslegungsdaten auf das aggregierte Kapitalmarktverhalten. Nicht der
einzelne Entscheidungstrager steht im Vordergrund, sondern das kumulierte Er-
gebnis samtlicher Handlungen der Kapitalmarktteilnehmer wird im Regelfall im
Rahmen von Ereignis- oder Value Relevance-Studien analysiert. So wird davon
ausgegangen, dass z.B. Jahresabschlussinformationen eine Entscheidungsrelevanz
und somit einen Informationsgehalt aufweisen, wenn bei ihrer Verdffentlichung
Kurs- oder Umsatzéinderungen zu verzeichnen sind und sich durch Ausnutzung
der Informationen am Kapitalmarkt Uberrenditen erzielen lassen. Andere Studien
analysieren den generellen statistischen Zusammenhang zwischen Kapitalmarkt-
und Rechnungslegungsdaten. Durch Betrachtung des Kapitalmarktes ist gleichzei-
tig festgelegt, dass sich diese Untersuchungen lediglich auf die dort agierenden

! Vgl. Coenenberg/Haller (1993a), Sp. 508; Lobler (1998), S. 214.
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Kapitalgeber als Adressatengruppe von Rechnungslegungsinformationen bezie-

1
hen'.

Im Folgenden liegt der Fokus auf der Fragestellung, inwieweit bereits durchge-
filhrte verhaltenswissenschaftliche und kapitalmarktorientierte Untersuchungen
Hinweise zur Losung der Problemstellung des — méglicherweise abweichenden —
Informationsgehalts konsolidierter Abschliisse nach HGB, IAS oder US-GAAP

aufweisen.

3 Darstellung ausgewiihlter empirischer Ergebnisse
3.1 Untersuchungsauswahl

Die inhaltliche Systematisierung von empirischen Rechnungslegungsstudien hat
gezeigt, welche fast uniiberschaubare Fiille empirischer Ergebnisse mittlerweile
vorliegtz. Analyseobjekt dieser Arbeit sind Konzernabschliisse nach HGB, IAS
und US-GAAP. Es ist erstens zu kldren, ob diese Abschliisse iiberhaupt einen In-
formationsgehalt besitzen, und zweitens, ob IAS- und US-GAAP-Konzernab-
schliisse einen groferen Informationsgehalt als konsolidierte HGB-Abschliisse
aufweisen. Konsequenterweise ist die folgende Analyse auf diejenigen Untersu-
chungen zu konzentrieren, die sich inhaltlich auf diese Abschliisse beziehen. Stu-
dien, die z.B. Jahresabschliisse nach australischen, britischen, japanischen, neu-
seelandischen oder niederldndischen GAAP untersuchen’, diirften hingegen, un-
geachtet ihrer zum Teil materiellen Nahe zu den IAS, nur am Rande zur Prob-

Vel. Lange (1989), S. 83; Coenenberg/Haller (1993a), Sp. 509.

Zu einem Uberblick der vielfiltigen Untersuchungsergebnisse vgl. z.B. Ball/Foster (1982), S.
195 - 218; Hines (1982), S. 296 — 309; Dyckman/Gibbins/Swieringa (1984), S. 299 — 323,
Chow/Griffin (1987), S. 156 — 191; Coenenberg/Haller (1993b), S. 567 — 582; Moller (1993),
Sp. 512 — 523; Maines (1995), S. 86 -- 94; Holthausen/Watts (2001), S. 8 — 10; Kothari (2001),
S. 121 - 207; Libby/Bloomfield/Nelson (2001), S. 4 — 37; Beaver (2002), S. 453 — 474.

3 Vgl. z.B. Lee/Tweedie (1977); Wilton/Tabb (1978), S. 93 — 101; Courtis (1982), S. 53 — 72;
Anderson (1981), S. 259 — 265, McNally/Eng/Hasseldine (1982), S. 11 — 20; Mear/Firth
(1987), S. 176 — 182; Gniewosz (1990), S. 223 — 230; Vergoossen (1993), S. 219 — 244;
Hall/Hamao/Harris (1994), S. 47 — 73; Clubb (1995), S. 35 — 52; Charitou (1997), S. 629 —
652; Barth/Clinch (1998), S. 199 — 233,

Vgl. Roberts/Weetman/Gordon (1998), S. 142.
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lemldsung beitragen und bleiben daher weitgehend unberiicksichtigt. Jedoch ist es
teilweise unerheblich, ob explizit konsolidierte Rechnungslegungsdaten in die je-
weiligen Untersuchungen einbezogen werden, da sowohl gem. IAS als auch nach
US-GAAP eine Differenzierung zwischen Einzel- und Konzernabschluss hinsicht-
lich der Zielsetzung nicht vorliegt und folglich in vielen Studien diesbeziiglich
nicht unterschieden wird. Infolge abweichender Zielsetzungen sollte fiir deutsche
Unternehmen hingegen — soweit moglich — auf Konzernabschlussdaten zuriickge-

griffen werden.

Die Beurteilung hat aus Eigenkapitalgebersicht zu erfolgen. Untersuchungen, die
den Informationsgehalt der Rechnungslegung fiir andere Adressaten analysieren,
werden nicht betrachtet. Sofern mehrere Adressatengruppen einbezogen werden,

sind die eigenkapitalgeberspezifischen Ergebnisse isoliert zu untersuchen'.

Um Aussagen fiir den Konzernrechnungslegungsvergleich nach HGB, IAS und
US-GAAP aus deutscher Sicht machen zu kénnen, wire es sinnvoll, sich auf Stu-
dien von Rechnungslegungsdaten, Eigenkapitalgebern und Unternehmen aus die-
sem Land zu beschranken. Der Fokus lage z.B. auf Befragungen nach den rech-
nungslegungsbezogenen Informationsbediirfnissen deutscher Eigenkapitalgeber
oder der Betrachtung von Reaktionen zur Jahresabschlusspublizitit auf dem deut-
schen Kapitalmarkt. Andernfalls stellt sich die Frage nach der Ubertragbarkeit von
US-amerikanischen Ergebnissen auf deutsche Verhiltnisse. Abweichende sozio-
kulturelle Rahmenbedingungen stehen einer interkulturellen und internationalen
Ubertragbarkeit moglicherweise entgegenz. Zu fragen ist aber auch, ob diese Vor-
gehensweise nicht zu kurz greift. Infolge einer zunehmenden Globalisierung der
Wirtschaft und der damit einhergehenden verstirkten Ausrichtung borsennotierter
Unternehmen an die Anforderungen des internationalen Kapitalmarkts gewinnen
ausldndische Eigenkapitalgeber in deutschen Unternehmen an Bedeutung3. Hinzu

kommen Notierungen deutscher Unternehmen an ausldndischen Borsen. Eigenka-

Vgl. z.B. Benjamin/Stanga (1977), S. 187 — 192; San Miguel/Stephens (1983), S. 71 - 72;
McCaslin/Stanga (1986), S. 151 — 156; AICPA (1994), wo neben Finanzanalysten bzw. institu-
tionellen Investoren Fremdkapitalgeber in die Untersuchung einbezogen werden.

Bezogen auf Finanzanalysten vgl. z.B. Belkaoui/Kahl/Peyrard (1977), S. 20. Allgemein vgl.
Coenenberg/Haller (1993b), S. 585.

Vgl. Deutsches Aktieninstitut (2002), S. 08.1-3-c und 08.2-3-a.
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pitalgeber sollten nationenunabhingig mittels der Rechnungslegung informiert
werden, weshalb im Folgenden die Betrachtung nicht nur auf deutsche Untersu-
chungen beschrinkt bleibt, sondern auch US-amerikanische Ergebnisse einbe-

zieht.

3.2 Verhaltenswissenschaftliche Untersuchungen
3.2.1 Methodische Vorgehensweise

Wie bereits im Gliederungspunkt II1.2.2 angedeutet, werden innerhalb der verhal-
tenswissenschaftlichen Un‘cersuchungenl zur Messung des Informationsgehalts der
Rechnungslegung Befragungen und Experimente eingesetzt. Speziell die Metho-
dik der Befragung, sei es als Interview oder als schriftliche Befragung mittels Fra-
gebogenz, findet eine weite Verbreitung. Viele Untersuchungen sind durch einen
fast identischen Aufbau gekennzeichnet. Einer bewusst oder zufillig ausgewdihl-
ten Gruppe privater oder institutioneller Eigenkapitalgeber und/oder Finanzana-
lysten werden im Rahmen eines Interviews oder Fragebogens Unternehmensdaten
vorgelegt, deren Niitzlichkeit auf einer Punkteskala zu bewerten ist. Anschlieend
folgt eine Zusammenfassung der individuellen Punktwertungen iiber alle Untersu-
chungsteilnehmer, um eine Rangfolge der durchschnittlichen Informationsbediirf-
nisse aufzustellen. Mittels statistischer Auswertungen dieser kumulierten Ergeb-
nisse wird dann eine Beurteilung einzelner Rechnungslegungsnormen oder eines

gesamten Rechnungslegungssystems anhand der Priferenzen der Befragten vor-
genommen3.
Diese kurz skizzierte Vorgehensweise bietet den Vorteil, die Teilnehmer ohne

explizite Kenntnis des den Entscheidungen der Eigenkapitalgeber zugrunde lie-
genden Planungs- und Entscheidungsmodells nach dem Informationsgehalt von

In den USA werden diese auch unter dem Begriff ,,Behavioral Accounting® zusammengefasst.
Ausfiihrlich dazu vgl. Belkaoui (1993), S. 113 — 118; Haller (1994a), S. 166 — 172.

2 Allgemein zu diesen Methoden vgl. Bortz/Doring (1995), S. 216 — 240; Schnell/Hill/Esser
(1999), S. 299 — 357. Zur weiteren Differenzierung vgl. Atteslander (1995), S. 157 — 160;
Kromrey (1998), S. 363 - 366.

Vgl. Lange (1989), S. 79.
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Jahresabschliissen fragen zu konnen'. Sofern die Befragten diese als niitzlich er-
achten, kann daraus auf die Entscheidungsrelevanz der entsprechenden Daten ge-
schlossen werden®. Zudem ermdoglicht die Methodik der schriftlichen Befragung

bei geringen Aufwendungen ein relativ grofes Untersuchungssample3.

Dies darf aber nicht dariiber hinwegtiduschen, dass mit Befragungen auch einige
Probleme verbunden sein kénnen®. Es wird bezweifelt, ob die Befragten, beson-
ders private Eigenkapitalgeber, iiberhaupt die Fahigkeit besitzen, ihre tatsichli-
chen Informationspriferenzen anzugeben und zu bewerten, da oftmals intuitiv
entschieden werde’. Die Auswahl der zu bewertenden Unternehmensinformatio-
nen konnte zudem bereits die Antworten beeinflussen und somit die Ergebnisse
verzerren. Auflerdem konnten die Befragten ihre Antworten daran ausrichten, was
nach ihrer Einschitzung von ihnen erwartet wiirde®. Ergebnisverzerrungen stehen
ferner zu erwarten, wenn die Untersuchungsteilnehmer ihre tatsdchlichen Prife-
renzen nicht 6ffentlich nennen wollen, um Einblicke in den individuellen Pla-
nungs- und Entscheidungsprozess zu vermeiden’. Diese Argumentation konnte
aus Wettbewerbsgriinden eigens bei institutionellen Anlegern bzw. Finanzanalys-
ten greifen. Im giinstigsten Fall verweigern sich die Befragten und senken die
Riicklaufquote. Unglinstiger wiren bewusste Falschantworten, die das Ergebnis
verzerren. Zudem konnen Ergebnisverzerrungen aufgrund methodischer Fehler,
wie z.B. unzureichender Grofle oder fehlender Reprisentativitit des Untersu-

chungssamples, auftreten®. Insgesamt besteht die Gefahr, dass aufgrund von Ab-

Vgl. Pellens (1989), S. 62.

Vgl. zu diesem Vorteil auch Anderson/Epstein (1996), S. 25 und 28. Eher kritisch vgl. Lobler
(1998), S. 214.

Allgemein zu den Vor- und Nachteilen des Einsatzes von Fragebogen im Vergleich zum Inter-
view vgl. Friedrichs (1990), S. 236 — 237, Atteslander (1995), S. 167 — 169.

Im Uberblick zu den folgenden Ausfiihrungen vgl. Lange (1989), S. 82. Ebenso Dyck-
man/Gibbins/Swieringa (1984), S. 317 — 320; Breton/Taffler (1995), S. 83.

Vgl. Lev (1976), S. 125.

Vgl. auch Ballwieser (1996), S. 19, der die Gefahr von Differenzen zwischen vorgegebenem
und tatsichlichem Verhalten sieht.

Vgl. Mohren (1992), S. 16.
Vgl. Hines (1982), S. 297.
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weichungen zwischen kiinstlicher Untersuchungs- und tatsdchlicher Entschei-

dungssituation Ergebnisverzerrungen hervorgerufen werden'.

Alternativ’ werden auch Experimente zur Erforschung des Informationsgehalts
der Rechnungslegung eingesetztB. Im Gegensatz zu den Befragungen weicht hier
allerdings der jeweilige Aufbau z.T. erheblich voneinander ab, weshalb auch kei-
ne typische Vorgehensweise beschrieben werden kann. In einigen Experimenten
werden z.B. die Teilnehmer gebeten, hypothetisch (Des)Investitionsentschei-
dungen bzw. Anlageempfehlungen anhand von Geschéftsberichtsinformationen zu
treffen, wahrend ihr Verhalten beobachtet und protokolliert wird (Protokollanaly-
se)4. Andere Experimente schaffen einen fiktiven Markt fiir Unternehmensinfor-
mationen, auf dem selbige kduflich erworben werdens, oder lassen Teilnehmer-
gruppen mit unterschiedlichen Informationsausstattungen fiktiv Aktien erwerben
und versuchen, aufgrund des durchschnittlich erzielten Gewinns je Gruppe Riick-
schliisse auf die Niitzlichkeit der gegebenen Informationen abzuleiten®. Auch neu-
ere technische Verfahren kommen zum Einsatz, indem z.B. die Sichtfelder bei der
Informationsaufnahme am Bildschirm mittels Spezialkameras festgehalten wer-
den’. Zusammenfassend handelt es sich in diesen Untersuchungen um Beobach-
tungen von Versuchspersonen, die in einer speziell zu diesem Zweck herbeige-

fithrten Situation getatigt werden®.

Neben der Replizierbarkeit wird ein weiterer Vorteil von Experimenten in der
Kontrollierbarkeit duflerer Storeinfliisse gesehen. Durch Schaffung einer kiinstli-

chen Situation kann man sich auf diejenigen Variablen konzentrieren, deren Er-

Vgl. Coenenberg/Haller (1993a), Sp. 508.

Vgl. auch Kachelmeier/King (2002), S. 227, die Experimente nicht als Alternative, sondern als
Ergénzung zu Befragungen ansehen.

Diese Experimente sind hdufig als Laborexperimente ausgestaltet. Zur Abgrenzung von den
Feldexperimenten vgl. Friedman/Sunder (1994), S. 3 — 4; Gdchter/Konigstein (2002), Sp. 505.

Vgl. z.B. Bouwman (1984), S. 325 — 327, Carsberg/Day (1984), S. 149 — 171; Day (1986), S.
295 — 307; Bouwman/Frishkoff/Frishkoff (1987), S. 1 = 29; Anderson (1988), S. 431 — 446.

Vgl. z.B. Pankoff/Virgil (1970a), S. 269 - 279.

Vgl. z.B. Bollom (1973), S. 12 - 22.

Vgl. z.B. McEven/Hunton (1999), S. 5.

Vgl. Gebhardt (1980), S. 71. Ausfiihrlicher vgl. bereits Kaplan (1964), S. 126 - 170.

o 9 o
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forschung interessiert, wihrend alle anderen Einflussgrofien konstant gehalten
werden'. So kénnen Experimente ein hohes Maf an interner Validitit erreichen’.
Dass aufgrund der Komplexitit und der damit einhergehenden hohen Sach- und
Personalaufwendungen oft nur ein kleiner Kreis an der Untersuchung teilnehmen
kann, erweist sich indes als problematisch. Ferner mag — wie bei Befragungen —
das Verhalten der Versuchspersonen infolge der Beobachtung durch den Forscher
sowie der kiinstlich geschaffenen Situation vom realistischen Verhalten abwei-
chen (Problem externer Validitﬁt)3. Forschungsergebnisse sind deshalb zu relati-
vieren. Dieser Effekt konnte umso starker auftreten, wenn statt Finanzanalysten,
privaten oder institutionellen Anlegern Studenten der Wirtschaftswissenschaft mit
grundlegenden Rechnungslegungskenntnissen als Untersuchungsteilnehmer ge-
wihlt werden®. Abweichende Fahigkeiten und Erfahrungen kénnten hier Ergeb-

nisverzerrungen bewirken.

Unter Beriicksichtigung dieser methodenimmanenten Probleme werden anschlie-
Bend die durch Befragungen und Experimente5 ermittelten Ergebnisse vorgestellt.
Dabei erscheint es sinnvoll, hinsichtlich des Konkretisierungsgrads der Rech-
nungslegungsinformationen zu differenzieren. Zunichst ist zu fragen, ob Ge-
schiftsberichte iiberhaupt von Eigenkapitalgebern als Informationsquelle fiir ihre
(Des)Investitionsentscheidungen am Kapitalmarkt genutzt werden. Darauf auf-
bauend konnen dann diejenigen Geschiftsberichtsteile ermittelt werden, die fiir
Eigenkapitalgeber von besonderem Interesse sind. Im Weiteren ist dann auf ein-
zelne, in Geschéftsberichten bzw. Jahresabschliissen enthaltene Aspekte sowie die

Vgl. Berg/Dickhaut/McCabe (1995), S. 106; Libby/Bloomfield/Nelson (2001), S. 6 — 7. Aus-
fithrlich die Kontrolle der Einfliisse diskutierend vgl. Swieringa/Weick (1982), S. 71 — 74.

Vgl. Ball/Foster (1982), S. 180 — 182; Schroder (2001), S. 46.

Vgl. Swieringa/Weick (1982), S. 79 — 87; Dyckman/Gibbins/Swieringa (1984), S. 318 - 319;
Lange (1989), S. 82 — 83; Schrider (2001), S. 46.

Vgl. Gebhardt (1980), S. 74; Swieringa/Weick (1982), S. 61. Insbesondere in &lteren Experi-
menten wird diese Vorgehensweise gewihlt, wie z.B. bei Dopuch/Ronen (1973), S. 191 - 211,
Heintz (1973), S. 679 — 689; Benjamin/Strawser (1975), S. 138 — 146, Hendricks (1976), S.
292 — 305; Savich (1977), S. 642 — 653; Uecker (1980), S. 191 — 213. Vgl. aber auch die aktu-
elleren Studien von Hirst/Koonce/Simko (1995), S. 335 — 351, Maines/Hand (1996), S. 317 -
336, Hirst/Koonce/Miller (1999), S. 101 — 124; Maines/McDaniel (2000), S. 179 — 207; Gas-
sen (2001), S. 413 — 424,

Zusitzlich werden auch Inhaltsanalysen von z.B. Finanzanalystenberichten eingesetzt. Vgl.
2.B. Previts et al. (1994), S. 55 — 70; Breton/Taffler (2001), S. 91 — 101.
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Priaferenzen der Eigenkapitalgeber einzugehen. Dieser aufeinander aufbauenden

Vorgehensweise folgen die sich anschlieffenden Gliederungspunkte.

3.2.2  Geschiftsberichte als Informationsquelle der Eigenkapitalgeber

Erste Hinweise zu den Préferenzen US-amerikanischer Privatanleger beinhalten
die bereits 1973 von Baker/Haslem verdffentlichten Untersuchungsergebnissel.
Sie stellen fest, dass Aktienmakler und Beratungsunternehmen von 62,4% der
Privatanleger als wichtigste Informationsquelle angesehen werden, hingegen nur
7,9% der Befragten Geschiftsberichte préferieren und diese damit noch hinter
Zeitungen, Freunden und Verwandten rangierenz. Demnach scheinen Geschifts-
berichts- bzw. die darin enthaltenen Jahresabschlussinformationen nur in gerin-
gem Umfang fiir die zu treffenden (Des)Investitionsentscheidungen als Informati-
onsquelle zu dienen. Mangelnde Rechnungslegungskenntnisse der Privatanleger
sowie die schwere Verstidndlichkeit der Jahresabschliisse mogen dies begriinden.
Ergebnisverzerrungen sind aber aufgrund des Untersuchungsaufbaus von Ba-
ker/Haslem zu vermuten. Alle Untersuchungsteilnehmer sind Kunden von Akti-
enmaklergesellschaften. Dies konnte die Ergebnisse zugunsten der Aktienmakler
und Berater verschieben. Zudem ist fraglich, ob die Ergebnisse auch aktuell noch
Giiltigkeit besitzen. Anderungen in den Einstellungen von Privatanlegern im Zeit-
ablauf infolge sich wandelnder Umweltbedingungen und eine Fortentwicklung der

Rechnungslegung sind nicht auszuschlieflen.

Aktuellere Ergebnisse zu den bedeutendsten Informationsquellen US-amerikani-
scher Privatanleger liefert die Studie von Epstein/Pava, die zudem infolge des
gleichen Untersuchungsaufbaus mit einer vorherigen Untersuchung von Epstein

einen zeitlichen Vergleich zulasst’. Mittels eines Fragebogens werden die Infor-

Vgl. Baker/Haslem (1973), S. 64 — 69. Mittels eines Fragebogens, der an 1.623 Privatanleger
versandt wird (Riicklaufquote ca. 52%), werden deren bedeutendsten Informationsquellen er-
hoben, die sie ihren (Des)Investitionsentscheidungen am Kapitalmarkt zugrunde legen.

Vgl. Baker/Haslem (1973), S. 68.

Vgl. Epstein (1975); Epstein/Pava (1993). Eine Ausweitung erfolgt zudem durch Ander-
son/Epstein (1996), indem die Informationspriferenzen australischer und neuseeldndischer Pri-
vatanleger einbezogen werden. Uberblicksartig zu den australischen Ergebnissen vgl. bereits
Anderson/Epstein (1995), S. 25 - 28.
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mationsbediirfnisse der Privatanleger erhoben'. Demnach gehoren Geschiftsbe-
richte sehr wohl zu den Informationsquellen US-amerikanischer Privatanlegerz.
Gefragt, auf welcher Basis normalerweise (Des)Investitionsentscheidungen am
Kapitalmarkt getroffen werden, antworten zwar 36,1% der Befragten, sie orien-
tierten sich an den Empfehlungen von Brokern, Finanzanalysten usw., auf Platz 2
liegt aber mit 22,4% die Geschiftsberichtsanalyse. Diese hat zudem im Vergleich
zur Untersuchung von 1973 von 13,1% auf 22,4% zugenommen, wihrend die
Expertenempfehlungen als Hauptinformationsquelle von 58% auf 36,1% gesun-
ken sind. Privatanleger treffen demnach ihre Entscheidungen zunehmend auf der
Basis eigener Analysen3. Begriindet werden konnte dieser Wandel nach Ep-
stein/Pava mit einer gestiegenen Niitzlichkeit der Geschiftsberichtsdaten. Derweil
1973 noch 26,4% der Befragten Geschiftsberichtsinformationen als nicht geeignet
und nur 14,1% diese als sehr geeignet ansehen, kehrt sich diese Einschitzung
1993 um. Gleichzeitig sinkt die Zahl derjenigen, die Geschiftsberichte generell

als schwer verstindlich einstufen”.

Fraglich ist, ob die US-amerikanischen Ergebnisse auf deutsche Privatanleger
iibertragbar sind. Hierzu liefert die Befragung von Hank Hinweise’. Im Unter-
schied zu den zuvor dargestellten Untersuchungen, die sich vorrangig auf Ge-
schiftsberichte konzentrierten, soll unter Bezugnahme auf den Bereich der Inves-
tor Relations® die gesamte Kommunikationspolitik des Unternehmens zu seinen

Der Fragebogen wird an 2.359 zufillig aus den Aktionérsregistern von iiber 100 US-Unter-
nehmen ausgewihlte Privatanleger versandt (Riicklaufquote 10,5%). Vgl. ausfiihrlich zum Un-
tersuchungsaufbau Epstein/Pava (1993), S. 60 — 68.

Vgl. Epstein/Pava (1993), S. 71 — 74. Diese Aussage bestdtigend vgl. 4/CPA (1994), Kapitel 3.

A.A. hingegen Rimerman (1990), S. 82, der davon ausgeht, dass Jahresabschliisse im Zeitab-
lauf weniger als Informationsquelle dienen und Informationen von Investmentbanken oder Fi-
nanzanalysten bedeutender werden.

Vgl. Epstein/Pava (1993), S. 71 — 74. Zur Problematik der Verstandlichkeit von Jahresab-
schliissen aufgrund von Fachtermini vgl. DuPree (1985), S. 281 — 290. Speziell auf die Ver-
standlichkeit von Geschéftsberichten in ihren empirischen Untersuchungen fokussierend vgl.
auch Lee/Tweedie (1975a), S. 3 — 17; Lee/Tweedie (1975b), S. 280 — 291; Lee/Tweedie (1990).

Die Untersuchung erfolgt mit Hilfe eines Fragebogens, der an 300 Besucher (Riicklauf ca.
39%) des im Dezember 1997 in Miinchen stattfindenden ,,Aktionstags Borse* des Akademi-
schen Borsenzirkels Miinchen e.V. verteilt wird. Ergdnzend finden Leitfadeninterviews mit 10
Privatanlegern statt. Vgl. Hank (1999), S. 143 — 148.

Zur Konkretisierung des Begriffs Investor Relations vgl. z.B. Diehl (1993), S. 173; Link
(1993), S. 107 — 108; Alvarez/Wotschofsky (2000a), S. 651; Mindermann (2000), S. 27.

w
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Anlegern analysiert werden. Innerhalb der Bediirfnisanalyse zu den Kommunika-
tionsmitteln kann aber die Bedeutung von Geschiftsberichten als Informations-
quelle fiir Privatanleger bestitigt werden!. Auf einer 5-stufigen Skala (1 = unbe-
deutend; 5 = bedeutend) erlangen Geschiftsberichte einen durchschnittlichen
Punktwert® von 3,62 und werden lediglich von den Informationsquellen der Pres-
seberichterstattung (4,16) und Borsensendungen (4,05) iibertroffen’. Alle anderen
Kommunikationsmittel, wie z.B. Aktionérsbriefe, Gespriche mit Anlageberatern,
Unternehmenspréisentationen, Broschiiren, Anzeigen und Werbespots, gelten als
weniger wichtig. Zusitzlich geben 92% der Befragten an, Geschiftsberichte auch
tatsdchlich zu nutzen. Relativiert werden diese ,,guten* Ergebnisse aber durch die
Untersuchungsmethodik. Befragt werden Besucher eines Borsentages, die mogli-
cherweise als nicht représentativ angesehen werden kénnen. So konnte vermutet
werden, dass die Besucher eines Borsentages positiv mit denjenigen Eignenkapi-
talgebern korrelieren, die aktiv ihr Anlageportfolio managen. Ob die Eigenkapi-
talgeber, die eher eine passive Anlagestrategie verfolgen, in gleichem Mafle auf
Geschiftsberichtsinformationen zuriickgreifen, bleibt offen. Jedoch kann fest-
gehalten werden, dass Geschéftsberichte auch in Deutschland zumindest fiir einen
Teil der Privatanleger eine bedeutende Informationsquelle darstellen.

Neben Privatanlegern werden Geschéftsberichte aber auch von institutionellen
Eigenkapitalgebern und Finanzanalysten genutzt, wie bereits die 1981 von
Chang/Most veroffentlichten Befragungsergebnisse zeigen4. Als nationeniiber-
greifender Vergleich angelegt, erfolgt eine Einbeziehung von Eigenkapitalgeber-
gruppen aus den USA, Grofbritannien und Neuseeland’. Fiir die Frage, ob Eigen-

Vgl. zu den folgenden Ergebnissen Hank (1999), S. 195.

Statistisch ist die Berechnung des arithmetischen Mittels bei ordinalskalierten Merkmalen
wenig zweckmiBig, da eine sinnvolle Interpretation von Differenzen bzw. Quotienten nicht
moglich ist. Vgl. Fahrmeir et al. (2001), S. 18 bzw. 51 - 52.

Leider werden von Hank keine Standardabweichungen verdffentlicht, denn die Streuung der
Antworten hitte einen Eindruck iiber deren Homogenitét vermittelt.

4 Vgl. Chang/Most (1981), S. 43 — 60. Vgl. auch Chang/Most/Brain (1983), S. 63 — 84. Uber-
blicksartig zu diversen Untersuchungen vgl. auch Stubenrath (2001), S. 26 — 30.

Per Zufallsauswahl gelangen rund 4.000 Privatanleger, 900 institutionelle Investoren und 900
Finanzanalysten in das Untersuchungssample, wobei 934 Privatanleger, 312 institutionelle An-
leger und 261 Finanzanalysten antworten. Der Schwerpunkt der Untersuchungsteilnehmer
kommt mit 68% aus den USA (GroBbritannien 18%, Neuseeland 14%). Vgl. Chang/Most

(1981), S. 49.
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kapitalgeber Geschéftsberichte im Rahmen ihrer zu treffenden Entscheidungen
nutzen, werden die Befragten gebeten, vorgegebene mogliche Informationsquellen
auf einer 5-stufigen Skala zu bewerten (1 = keine Bedeutung; 5 = maximale Be-
deutung). Korrespondierend mit den abweichenden Informationsbeschaffungs-
moglichkeiten von Finanzanalysten sind unterschiedliche Quellen vorgegeben.
Die zu Rangfolgen verdichteten Ergebnisse zeigen, dass Geschiftsberichte in al-
len drei Landern zu den bedeutendsten Informationsquellen der Eigenkapitalgeber
gehﬁrenl. In den USA werden sie von allen Eigenkapitalgebergruppen auf Rang 1
gesetzt, in Grofbritannien und Neuseeland stehen Geschéftsberichte mindestens
auf Platz 3. Tab. 1 fasst die Praferenzen zusammen.

Informationsquelle USA Grofibritannien | Neuseeland
A|B|C| A B|C | A B |C
Geschiftsberichte 1 1 1 3 1 2 3 2 1
Zeitungen und Zeitschriften 2 3 8 1 2 5 1 5 7
Beratungsunternehmen 3 2 5 5 S 8 5 3 8
Aktienmakler 4 4 - 2 3 - 2 1 -
Proxy Statements 5 5 7 4 4 7 4 4 6
Empfehlungen von Freunden 6 6 - 6 6 - 6 6 -
Tipps und Geriichte 7 7 - 7 7 7 7 -
Unternehmensprospekte - - 2 - - 3 - -5
Gespriche mit dem Manage-
ment - - 3 - 1 - -3
Zwischenberichterstattung - - 4 - - 4 - - 2
Pressemitteilungen - - 6 - - 6 - - 4
A = private Eigenkapitalgeber
B = institutionelle Eigenkapitalgeber
C = Finanzanalysten
Tab. 1. Ranking mdglicher Informationsquellen von Eigenkapitalgebern

Quelle: In Anlehnung an Chang/Most (1981), S. 50.

Genaueren Aufschluss tiber die Informationsquellen US-amerikanischer privater
und institutioneller Anleger im direkten Vergleich bietet eine vom Stanford Re-
search Institute — kurz SRI International — im Jahre 1987 ver6ffentlichte und von

Firr niederlidndische Finanzanalysten kann dies ebenfalls durch Vergoossen (1993), S. 9, bestd-
tigt werden. Australische Privatanleger stufen hingegen Geschifisberichte auf Platz drei nach
den Empfehlungen durch Aktienmakler und Zeitungs- bzw. Zeitschrifteninformationen ein.
Vgl. Courtis (1982), S. 58.
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der Financial Executive Research Foundation finanziell und fachlich unterstiitzte
telefonische Befragung'. Die abweichenden Informationspriferenzen zeigt Tab. 2.

Private Eigenkapitalgeber Institutionelle Eigenkapitalgeber
Geschiftsberichte 59,3% Geschiftsberichte 84,6%
Zeitungen 49,3% SEC Form 10-K 62,2%
Wall Street Journal 41,5% Quartalsberichte 57,4%
Aktienmakler 28,2% Berichte andcrer Analysten 54,8%
Wirtschaftspublikationen 27,4% | Management des Unternehmens | 53,8%

Tab. 2:  Genutzte Informationsquellen US-amerikanischer Eigenkapitalgeber
Quelle: In Anlehnung an SRI International (1987), S. 35.

Auch SRI International kann die Nutzung von Geschiftsberichten als Informati-
onsquelle fiir private und institutionelle Eigenkapitalgeber aufzeigen. Beide Grup-
pen geben Geschiftsberichte als die am haufigsten genutzte Informationsquelle
an. Der direkte Vergleich belegt aber die haufigere Nutzung durch die institutio-
nellen Eigenkapitalgeber. Zudem greifen 62,2% derselben auf die bei der SEC
einzureichenden Jahresberichte (Form 10-K fiir US-Unternehmen) und 57,4% auf
Quartalsberichte zuriick. Da diese ebenfalls auf der Basis von Rechnungslegungs-
daten entstehen, unterstreicht das Ergebnis den hohen Stellenwert dieser Daten.
Unterschiede ergeben sich ferner, wenn nicht nach den genutzten, sondern nach
den bedeutendsten Informationsquellen gefragt wird. Hier schneiden neben den
Geschifts- bzw. den bei der SEC einzureichenden Jahresberichten bei den Privat-
anlegern die Empfehlungen von Anlageberatern besonders gut ab, die institutio-
nellen Eigenkapitalgeber sehen im Management des Unternehmens die bedeu-
tendste Informationsquellez.

Fraglich ist abermals, ob die in den 80er Jahren gewonnenen Ergebnisse noch

aktuell sind. In Ermangelung zeitndherer Untersuchungen konnen hier zumindest
Pike/Meerjanssen/Chadwick Hinweise liefern. Sie untersuchen das Verhalten bri-

Es werden 400 private und 312 institutionelle Anleger befragt, wobei unter den institutionellen
Eigenkapitalgebern auch Finanzanalysten und Broker subsumiert werden. Vgl. SRI Internatio-
nal (1987), S. 14,19 -22 und 75 - 77.

2 Vgl. SRI International (1987), S. 38. Vgl. auch Francis/Hanna/Philbrick (1997), S. 363 — 394,
die den Nutzen von Finanzanalystenkonferenzen fiir die Unternehmen sowie fiir die Finanzana-
lysten innerhalb einer kapitalmarktorientierten Untersuchung aufzeigen kénnen.
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tischer und deutscher Finanzanalysten im Rahmen der Aktienbewertungl. Da sie
dabei an der 1984 veroffentlichten Studie von Arnold/Moizer/Noreen ankniipfen,
die die Finanzanalysten in GroBbritannien und den USA betrachten, kann auch die
zeitliche Entwicklung nachvollzogen werden?. Arnold/Moizer/Noreen kommen zu
dem Ergebnis, dass sowohl britische als auch US-amerikanische Finanzanalysten
die Aktienbewertung bevorzugt mittels l*“undamentalanalyse3 vornehmen. Folglich
stellen Geschiftsberichte fiir die Finanzanalysten die wichtigste Informationsquel-
le dar’. Im Vergleich mit den Ergebnissen von Pike/Meerjanssen/Chadwick zeigt
sich allerdings deren Verdrangung von Platz eins’. Sowohl fiir britische als auch
fiir deutsche Finanzanalysten treten personliche Unternehmenskontakte in Form
von Gesprichen mit Managementvertretern, Telefonkonferenzen® oder durch
Analysten-Meetings in den Vordergrund7. Die Autoren fiihren dafiir mehrere
mogliche Griinde an. So konnten die Unternehmen ihre Investor Relations-
Aktivitdten im Zeitablauf aufgrund intensiveren Wettbewerbs auf dem Kapital-
markt verstarkt haben. Indes konne aber auch der eigene Wettbewerb der Finanz-
analysten und die Hoffnung, im Rahmen personlicher Kontakte Insiderinformati-

onen zu erlangen, ausschlaggebend sein. Die sich in der Studie der SR/ Internati-

Vgl. Pike/Meerjanssen/Chadwick (1993), S. 489 — 499. Zur Vorgehensweise der Finanzanalys-
ten innerhalb der Aktienbewertung vgl. auch die empirischen Untersuchungen von Boys/Ru-
therford (1984), S. 106 — 113; Chugh/Meador (1984), S. 41 — 48; Barker (1999), S. 195 -218.

Vgl. Arnold/Moizer/Noreen (1984), S. 1 — 18. Innerhalb der britischen Finanzanalysten wird
zudem von den Autoren in einer ergénzenden Untersuchung hinsichtlich der Titigkeit zwi-
schen Portfolio-Managern und reinen Informationsintermedidren unterschieden. Vgl. hierzu
Moizer/Arnold (1984), S. 341 — 348.

Zur Fundamentalanalyse und ihrer methodischen Abgrenzung vgl. z.B. Schiller/Tytko/Marek
(2001), S. 506 — 510; Perridon/Steiner (2002), S. 223 — 238. Ausfiihrlich zur fundamentalen
Aktienbewertung aufgrund von Rechnungslegungsdaten vgl. Hifner (2000), S. 17 - 143.

Vgl. Arnold/Moizer/Noreen (1984), S. 4 — 5. Befragt werden 505 in Grofbritannien und 400 in
den USA zufillig ausgewihlte Finanzanalysten, wobei die zuriickgesandten Antworten (Riick-
laufquote ca. 60% in Grof3britannien, ca. 39% in den USA) um nicht in der Aktienanalyse titi-
ge Finanzanalysten bereinigt werden. Zu einem #hnlichen Ergebnis gelangen Choi/Levich
(1996), S. 286 — 287, in ihrer Befragung von 97 institutionellen Eigenkapitalgebern aus 13 ver-
schiedenen europdischen Lindern.

Vgl. Pike/Meerjanssen/Chadwick (1993), S. 494 — 496. Insgesamt konnen 92 von britischen
und 47 von deutschen Finanzanalysten ausgeflillte Fragebogen auswertet werden.

Zur Bedeutung von Conference Calls vgl. auch Frankel/Johnson/Skinner (1999), S. 133 — 150.

Ubereinstimmend fiir US-amerikanische Finanzanalysten vgl. Barker (1998b), S. 11; fiir briti-
sche Finanzanalysten vgl. Breton/Taffler (1995), S. 88. Vgl. auch Fisher (2001), S. 46.
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onal abzeichnende wachsende Relevanz von persénlichen Unternehmenskontak-
ten kann somit auch durch den Vergleich der Ergebnise von Arnold/Moizer/No-
reen und Pike/Meerjanssen/Chadwick fiir britische und deutsche Finanzanalysten

bestitigt werden.

Auch die Befragung deutscher institutioneller Eigenkapitalgeber und Finanzana-
lysten von Schulz bestitigt den Wandel'. Geschiftsberichte rangieren in der Be-
deutung hinter einer Reihe anderer Informationsquellen, wie z.B. Treffen mit In-
vestor Relations-Managern, Berichten der Finanzpresse oder Telefonkonferen-
zen®. Die Befragten scheinen auf diesem Weg gezielter und aktueller die préferier-
ten finanziellen Unternehmensdaten zu erlangen. Jedoch werden auch Zwischen-
oder Quartalsberichte von knapp 50% der Befragten als sehr wichtig eingestuft
und gelangen auf Platz 2 und 3 der Rangliste direkt hinter den Vorstandsgespri-
chen’. Dies deutet darauf hin, dass die Inhalte von Geschiftsberichten zwar gene-
rell als relativ bedeutsam einzustufen sind, aufgrund der schnelleren Verfiigbar-
keit aber Daten aus Quartals- bzw. Zwischenberichten bevorzugt werden.

Ungeachtet dieser zeitlichen Entwicklungen scheinen Geschiftsberichte mit zu
den bedeutenden Informationsquellen privater und institutioneller Eigenkapitalge-
ber innerhalb ihrer Kapitalmarktentscheidungen zu gehéren4. Deshalb ist gleich-
zeitig zu vermuten, dass fiir diese Adressaten auch die in den Geschéftsberichten
enthaltenen Rechnungslegungsdaten und nicht nur die freiwilligen Geschéftsbe-
richtsteile einen Informationsgehalt besitzen. Diese Hypothese bedarf der weiteren
Uberpriifung, weshalb im folgenden Gliederungspunkt diejenigen empirischen
Ergebnisse niher betrachtet werden, die hinterfragen, welche Geschéftsberichts-
bzw. Jahresabschlussteile fiir die Eigenkapitalgeber besonders niitzlich sind.

Insgesamt konnen 31 Fragebdgen von Mitarbeitern groBer Investmentgeselischaften und 39
Fragebogen von Finanzanalysten ausgewertet werden. Vgl. ausfithrlich zum Untersuchungs-
aufbau Schulz (1999), S. 181 — 186.

Auch in der Untersuchung der Handelsblatt GmbH (1991), Kapitel 1.1 wird deutlich, dass
personliche Kontakte und Hintergrundgesprache mit Unternehmensrepésentanten im Vergleich
zu Geschiftsberichten von den 147 befragten institutionellen Eigenkapitalgebern und Finanz-
analysten durchschnittlich als wirksamere Investor Relations-Mafinahme angesehen werden.

Vgl. Schulz (1999), S. 189.
Zusammenfassend ebenso Ordelheide (1998a), S. 506 — 507.
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3.2.3 Bedeutung einzelner Geschiftsberichtsbestandteile

Umfangreiche Ergebnisse zur Bedeutung einzelner Geschiftsberichtsbestandteile
enthalten die Studien von Epstein (1973) und Epstein/Pava (1993), die gleichzei-
tig die zeitliche Entwicklung der Beurteilungen widerspiegeln. Sie unterziehen die
Geschiiftsberichte einer tiefergehenden Analyse hinsichtlich Leseintensitiat, Ver-
stindlichkeit und Niitzlichkeit (vgl. Tab. 3).

Teilbereiche des A B C

Geschiftsberichts 1973 | 1993 | 1973 | 1993 | 1973 | 1993
GuV 71,8 | 60,5' 14,6 15,7 63,6 | 57,0
Bilanz 55,3 59,5 32,2 28,1 51,2 | 57,1
Kapitalflussrechnung 459 | 51,8 | 41,7 | 285" | 42,1 | 502°
President’s Letter 50,9 | 41,6 4,6 4,6 26,7 23,2
Notes 349 35,4 42,1 289' | 262 | 288
Bericht des Wirtschaftspriifers 25,2 30,2 21,5 21,5 13,3 | 29,6
Sonstige Berichte und Bild-
materialien 36,8 | 28,02 | 42 | 10,7' | 184 | 166
MD&A - 41,7 - 16,1 - 344

A = Anteil der Befragten in %, die den Teilbereich griindlich lesen

B = Anteil der Befragten in %, die mit dem Teilbereich Verstindnisschwierigkeiten
haben

C = Anteil der Befragten in %, die den Teilbereich als niitzlich einstufen

' = signifikante Verinderung zu den Ergebnissen von Epstein, Signifikanzniveau 1%
? = signifikante Verinderung zu den Ergebnissen von Epstein, Signifikanzniveau 5%

Tab. 3: Beurteilung der Geschiftsberichtsteile durch US-amerikanische Privatanleger
Quelle: In Anlehnung an Epstein/Pava (1993), S. 82 — 104.

Die Antworten belegen die bevorzugte Stellung der Rechenwerke des Jahresab-
schlusses'. GuV, Bilanz und Kapitalflussrechnung werden nach den Antworten
von 1993 von mehr als der Halfte der Privatanleger griindlich gelesen und die
Inhalte als niitzlich erachtet. Dagegen filit die Leseintensitdt der Nonfinancial
Statements’ — President’s Letter, Notes, Bericht des Wirtschaftspriifers und die
sonstigen Berichte — deutlich geringer aus, und auch eine Niitzlichkeit ihrer In-

Vgl. ebenso SRI International (1987), S. 54. UberblicksmaBig zu Ergebnissen aus unterschied-
lichen Staaten vgl. auch Hines (1982), S. 298 — 301.

Die Bezeichnung erfolgt in Abgrenzung zu den Financial Statements (= Jahresabschluss).
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formationen wird nur von 16,6% bis 29,6% der Befragten gesehen. Das bestitigt

die Fokussierung der Privatanleger auf quantitative Informationen'.

Beim Vergleich der Ergebnisse von 1973 und 1993 fallen die divergierenden Be-
wertungen von GuV und Kapitalflussrechnung auf. Die Kapitalflussrechnung
wird zunehmend intensiv gelesen und als niitzlich beurteilt, wihrend sich fiir die
GuV eine entgegengesetzte Entwicklung abzeichnet. Dies konnte auf eine stirker
werdende Orientierung US-amerikanischer Privatanleger an ZahlungsgréBen an-
statt Aufwendungen und Ertrdgen hindeuten. Eine tiefergehende statistische Ana-
lyse verdeutlicht aber, dass es sich hierbei nicht um eine Entweder-oder-Ent-
scheidung seitens der Privatanleger handelt, sondern Cash Flow-Daten die Infor-
mationen der GuV ergéinzen2. Dic steigende Bedeutung der Kapitalflussrechnung
mag vielmehr auf die verdnderten Vorschriften des US-amerikanischen Standard-
Setters zuriickfiihrbar sein. Schliefllich wurden mit der Verabschiedung von SFAS
95 in 1987 die bis dahin bestehenden Gestaltungsfreiriume gem. APB Opinion
No. 3 eingeengt und die Erstellung einer Kapitalflussrechnung detailliert gere-
ge1t3. Diese Veranderung scheint sich positiv auf die Verstindlichkeit der Kapital-

flussrechnung auszuwirken, wie die Zahlen in Tab. 3 belegen.

Ergebnisse zu den Priferenzen deutscher Privatanleger liegen ebenfalls vor. Hank
zeigt auf, dass die GuV als bedeutendster Geschéftsberichtsteil identifiziert wird,
gefolgt von Lagebericht, Bilanz, Anhang, Bericht des Vorstandes und sonstigen
Teilen®. So kann das von Epstein/Pava in den USA erhobene Ergebnis zur GuV
und Bilanz fiir deutsche Privatanleger bestitigt werden. Auch der Anhang, der mit
den Notes im US-GAAP-Abschluss korrespondiert, weist einen dhnlich nachran-
gigen Stellenwert auf. Dies erscheint vor dem Hintergrund der in Deutschland

Vgl. indes Rimerman (1990), S. 26, der, in Ubereinstimmung mit dem AICPA, von einem zu-
nehmenden Verlangen der Abschlussadressaten mit gehobenen Fachkenntnissen nach Nonfi-
nancial-Information ausgeht. Vgl. auch Clarkson/Mattessich (1992), S. 367. Zu einer ldn-
deriibergreifenden Bewertung der in der Unternehmenspraxis verdffentlichten Nonfinancial-
Information mittels eines Scoring-Modells vgl. Zarzeski/Robb (2001), S. 114 — 116. Demnach
veroffentlichen insbesondere US-amerikanische Unternehmen diese Informationen.

Vgl. Epstein/Pava (1993), S. 88 — 89.
3 Vgl. Héusler/Holzer (1988), S. 1405 — 1406; Pellens (2001), S. 323 — 329.
Vgl. Hank (1999), S. 200.
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vorherrschenden zahlreichen Bilanzierungswahlrechte erstaunlich', da der An-
hang vielfiltige erginzende und erkldrende Informationen zur GuV und Bilanz
enthalten kann’. Unterschiede in den Ergebnissen ergeben sich aber beim Lagebe-
richt, der noch am ehesten mit der MD&A vergleichbar ist’. Wahrend US-
amerikanische Privatanleger die MD&A als eher nachrangig einstufen, findet der
Lagebericht bei deutschen Privatanlegern eine grofle Beachtung. Hier wire weiter
zu kldren, welche Teile des Lageberichts aus Eigenkapitalgebersicht besonders
interessieren®. Zudem fehlt die Maoglichkeit eines Vergleichs mit den Beurteilun-
gen von Kapitalflussrechnungen, da diese in Deutschland zwar schon lange gefor-
derts, aber erst mit Verabschiedung des KonTraG und nur fiir bérsennotierte Mut-

terunternehmen im Konzernabschluss ab 1999 verpflichtend sind®.

Die Ergebnisse von Epstein/Pava und Hank zeigen, dass Privatanleger in den
USA und Deutschland ihren (Des)Investitionsentscheidungen am Kapitalmarkt
gleichwohl Jahresabschlussdaten — speziell GuV und Bilanzdaten — zugrunde le-
gen. Gilt dies auch fiir institutionelle Eigenkapitalgeber bzw. Finanzanalysten?
Erste Hinweise liefern abermals Chang/Most, denn die Geschéftsberichtsteile sind
von den befragten Eigenkapitalgebergruppen auf der bekannten 5-stufigen Skala
zu bewerten. Die aus den Einzelantworten abgeleiteten Rangfolgen zeigt Tab. 4.

Zu den Bilanzierungswahlrechten im Uberblick vgl. Ossadnik (1998), S. 162 — 167; Hennrichs
(1999), S. 35 — 55. Speziell auf die Konzernrechnungslegung abstellend vgl. Bétzel (1993), S.
92 — 113; Scheld (1994), S. 158 — 636; Greth (1996), S. 123 —200.

Sofern die Ergebnisse von Hank auch fir den Einzelabschluss gelten — eine Differenzierung
zwischen Einzel- und Konzernabschluss fehlt leider — stehen sie der Abkopplungsthese von
Moxter entgegen, wonach die Informationsfunktion des Einzelabschlusses vorrangig dem An-
hang zuzuschreiben ist. Zur Abbkopplungsthese vgl. Moxter (1986), S. 67 — 68.

Zu einer Gegeniiberstellung vgl. Selchert (1999a), S. 219 — 237; Fiilbier/Pellens (2001c), Tz.
49 - 56. Fir ausldndische Emittenten, deren Wertpapiere an einer US-amerikanischen Borse
notieren, wurde im September 1999 die MD&A durch den ,,Operating and Financial Review
and Prospects (OFR) abgeldst. Vgl. hierzu Bruns/Renner (2001), S. 7 — 20.

Vgl. dazu die Untersuchung von Krumbholz (1994), auf die aber erst in den Gliederungspunk-
ten [11.3.2.4.1.1, 111.3.2.4.4.1 und 111.3.2.4.6.1 ndher eingegangen wird.

Vgl. z.B. Busse von Colbe (1966), S. 82 — 114.

Vgl. BGBL. 1 1998, S. 789. Vgl. aber auch die geplanten Anderungen durch das TransPuG
(http://www.bmj.bund.de/images/11464.pdf (Stand: 23.07.2002)).
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USA Grofbritan- Neuseeland
nien

aAlBlc|alB|c]|a]|B]cC

Teil I: Teile des Jahresabschlusses

GuV 1 1 1 1 1 1 1 1 |1
Bilanz 2 2 2 2 1 1 2 312
Kapitalflussrechnung 3 3 3 3 3 3 3 213
Erlduterungen Bilanzierungs- 5 5 4 5 4 | 4 | 4| 4|4
methoden 4 4 5 6 5 5 6 514
Andere Notes 6 6 6 4 6 6 5 6 | 6

Bericht des Wirtschaftspriifers
Teil II: Sonstige Teile des Geschéftsberichts
Zusammenfassung der Geschifts-

tatigkeit der letzten Jahre 1 1 2 1 4 4 1 2 1
Umsitze und Ergebnis nach

Geschiftsbereichen 2 2 1 3 2 1 3 314
MD&A 3 4 | 4 | 2 1 2 |2 1|2
Report 10-K 4 13 3 5 5 5 5 515
Bericht des President/Chairman 5 5 5 4 |3 3 1 4 3 13
Bildmaterial 6 | 6 | 6 6 6 6 | 6 |6 |6

A = Privatanleger; B = institutionelle Anleger; C = Finanzanalysten

Tab. 4: Ranking der Geschiftsberichtsbestandteile
Quelle: In Anlehnung an Chang/Most (1981), S. 52.

Die Ergebnisse aus Tab. 4 sind eindeutig. Unabhéngig von Gruppe und Nation der
Befragten werden die drei Rechenwerke des Jahresabschlusses als bedeutender
eingestuft als die Inhalte der Notes oder des Berichts der Wirtschaftsprﬁferl. Be-
sonders die GuV wird von allen Gruppen als sehr wichtig angesehenz. Demge-
geniiber sind die Priferenzen beziiglich der sonstigen Teile des Geschéftsberichts
uneinheitlicher. Wihrend die Privatanleger in allen drei Landern die Zusammen-
fassung der Geschiftstitigkeit der letzten Jahre an erster Stelle sehen, fallen die
Einschitzungen der institutionellen Anleger und Finanzanalysten unterschiedlich

Die GuV und Bilanz betreffend kann dies durch die Untersuchungen von Anderson (1981), S.
263; Lee/Tweedie (1981), S. 81; Courtis (1982), S. 63, und Vergoossen (1993), S. 237, auch fiir
australische, britische und niederlandische institutionelle Anleger bestitigt werden. Zur nicht
unerheblichen Bedeutung von Kapitalflussrechnungen fiir neuseelandische Finanzanalysten
vgl. auch die experimentellen Ergebnisse von Bradbury/Newby (1989), S. 35 - 37.

Die groBere Bedeutung von GuV-Informationen fir Finanzanalysten im Vergleich zu Bilanz-
daten kann auch von PankoffVirgil (1970b), S. 25; Biggs (1984), S. 318, und Boys/Rutherford
(1984), S. 109, experimentell bestatigt werden.
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aus. Daneben wird auch den Segmentangaben oder der MD&A die grofite Bedeu-
tung beigemessen. Vergleicht man die Eigenkapitalgebergruppen, so schétzen
Finanzanalysten die Jahresabschlussbestandteile (GuV, Bilanz, Kapitalflussrech-
nung und Anhang) bedeutsamer ein als institutionelle Anleger. Beide Gruppen
aber bewerten diese hoher als die Privatanleger'. Ursédchlich konnten dafiir abwei-
chende Rechnungslegungskenntnisse sein’. Es erscheint plausibel, dass die institu-
tionellen Eigenkapitalgeber durchschnittlich iiber bessere Kenntnisse verfiigen3.

Die die Finanzanalysten betreffenden Aussagen kénnen auch in der Befragung
von Arnold/Moizer/Noreen bestitigt werden. Ebenfalls erhalten die Rechenwerke
des Jahresabschlusses durchschnittlich die héchsten Bewertungen4. Erneut wird
hier die Bevorzugung quantitativer Jahresabschlussinformationen ersichtlich’. Die
Fokussierung auf die GuV belegen ebenfalls aktuellere Experimente. So hat bei-
spielsweise die Integration einer zweiten Ergebnisgrofle in der GuV in Form eines
Comprehensive Income und der damit verbundene separate Ausweis noch nicht
realisierter Ertrdge im Vergleich zum Ausweis derselben Ertrige in den Notes
oder in der Eigenkapitalverdnderungsrechnung Auswirkungen auf die Aktienbe-
wertung US-amerikanischer F inanzanalysten6. Auch Hopkins/Houston/Peters

Vgl. Chang/Most (1981), S. 51 und 54 - 55. Bestétigend vgl. SRI International (1987), S. 54.

Dies mit Verweis auf diverse Untersuchungen bestétigend vgl. Gibbins/Newton (1987), S. 98 —
99. Vgl. auch Schulz (1999), S. 230, der in einer Befragung deutscher Finanzanalysten und in-
stitutioneller Anleger feststellt, dass unterschiedliche Fachkenntnisse (Intelligenz, Wissen, Er-
fahrung) ursdchlich fiir abweichende Informationspriferenzen sind.

Vgl. ebenso Geiger (2002), S. 20. Fiir die Privatanleger kann die positive Korrelation zwischen
Fachkenntnissen und Bewertung der Rechnungslegungsdaten bestitigt werden. Vgl.
Chang/Most (1981), S. 54 — 55; Porcano (1981), S. 43 - 52.

Vgl. Arnold/Moizer/Noreen (1984), S. 4 — 11. Diese Préferenzen sind auch bei australischen
und niederldndischen institutionellen Anlegern vorzufinden. Vgl. Anderson (1981), S. 263;
Vergoossen (1993), S. 234 — 235. Vergoossen zeigt zudem, dass bei Mutterunternehmen nicht
Bilanz und GuV des Einzelabschlusses, sondern die konsolidierten Rechenwerke die relevan-
ten Informationsquellen sind.

Vgl. aber auch die Ergebnisse von Previts et al. (1994), S. 65, in denen im Zeitablauf ein An-
stieg der Bedeutung qualitativer Informationen festgestellt wird. Fir britische Finanzanalysten
vgl. ebenfalls Breton/Taffler (2001), S. 97 —99. Vgl. auch Doupnik/Rolfe (1990), S. 262.

Vgl. Hirst/Hopkins (1998), S. 63 — 68. Maines/McDaniel (2000), S. 191 — 197, zeigen zudem
in einem Experiment mit Studenten, dass auch bei nicht professionellen Anlegern der separate
Ausweis nicht realisierter Gewinne und Verluste aus Wert4nderungen von Available-for-Sale
Securities innerhalb der GuV stirker in die Aktienbewertung eingeht als der Ausweis in der
Eigenkapitalveranderungsrechnung. Kritisch z<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>