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Geleitwort

Heraklit nannte es den stetigen Wandel, Darwin das Uberleben der Anpassungsfzhigs-
ten, Schumpeter die kreative Zerstorung. Der Philosoph, der Naturwissenschaftler und der
Okonom meinten in ihren Disziplinen jeweils dasselbe: Das Kommen und Gehen — im

menschlichen Dasein, in der Biologie und in der Wirtschaft.

Innerhalb der Wirtschaft soll die Rechnungslegung das Kommen und Gehen der Vermo-
genswerte, finanziellen Verpflichtungen und Ergebnisse von Unternehmen abbilden. Tren-
nen sich Unternehmen von ganzen Geschéftsbereichen, miissen sie gemafl dem Internatio-
nal Financial Reporting Standard 5 ihre Gesamtergebnisse in Ergebnisse aus fortgefiihrten
und aufgegebenen Geschiftsbereichen aufspalten. Diese Ergebnisspaltungen mit aufge-
gebenen Geschiftsbereichen sollen den Abschlussadressaten die Einfliisse von aufgege-
benen Geschiftsbereichen auf die Ertragslagen aufzeigen und Prognosen der zukiinftigen
Zahlungsstrome der fortgefithrten Geschéftsbereiche erleichtern. Beide Ziele werden je-
doch moglicherweise verfehlt, falls die Abschlussersteller Ermessensspielraume bei der
Zuordnung von Aufwendungen bzw. Ertriagen zu den fortgefiihrten oder aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen systematisch ausnutzen. Da derartige abschlusspolitische Ergebnisspal-
tungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen fiir den deutschen Rechtsraum bislang nicht
untersucht wurden, schlieft die Dissertation von Herrn Dr. Czupalla eine erhebliche For-
schungsliicke.

Im Einzelnen widmet sich Herr Dr. Czupalla den Forschungsfragen, ob abschlusspoliti-
sche Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen existieren und wie sich
diese ggf. verhindern lassen. Herr Dr. Czupalla zeigt unter anderem, dass derartige ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen bei Technologieunternehmen mit ineffizienten Un-
ternehmensgrofen auftreten konnen und sich durch Corporate-Governance-Mechanismen

bzw. Abschlusspriifungen kaum verhindern lassen.

Ich wiinsche dem theoretisch, normativ, methodisch und empirisch iiberaus gelungenen
Werk den verdienten Erfolg auf dem Markt. Herrn Dr. Czupalla danke ich fiir die auleror-

dentlich erfolgreiche Zusammenarbeit und wiinsche ihm fiir die Zukunft alles Gute.

Professor Dr. Kai-Uwe Marten
Ulm, im April 2021



Vorwort

Lesen, schreiben, umstrukturieren, kiirzen, korrigieren, erheben, programmieren, auswer-
ten, nochmals erheben, umprogrammieren und erneut auswerten. AnschlieBend wieder
schreiben. Die vorliegende Arbeit hat sechs Jahre beansprucht. Im Mérz 2021 wurde sie
vom Promotionsausschuss Dr. rer. pol. der Fakultit fiir Mathematik und Wirtschaftswis-

senschaften der Universitdt Ulm als Dissertation angenommen.

Meinem akademischen Lehrer am Institut fiir Rechnungswesen und Wirtschaftspriifung,
Herrn Professor Dr. Kai-Uwe Marten, danke ich fiir die Moglichkeit zur Promotion, die
vertrauensvolle Begleitung meines Forschungsprojekts und die Erstellung des Erstgutach-
tens. Herrn Professor Dr. Rouven Trapp vom Institut fiir Controlling der Universitdt Ulm
und Herrn Professor Dr. Dieter Pfaff vom Institut fiir Betriebswirtschaftslehre der Univer-
sitit Ziirich danke ich fiir die bereitwillige Ubernahme des Zweit- respektive Drittgutach-
tens. Fiir die wertvollen Anregungen auf diversen Doktorandenseminaren danke ich Frau
Professorin Dr. Annette G. Kohler, Frau Professorin Dr. Nicole V. S. Ratzinger-Sakel,
Herrn Professor Dr. Marc Eulerich, Herrn Professor Dr. Reiner Quick und Herrn Professor
Dr. Klaus Ruhnke sowie den wissenschaftlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ihrer
Lehrstiihle.

Meinen ehemaligen Kolleginnen und Kollegen am Institut fiir Rechnungswesen und Wirt-
schaftspriifung, Barbel Engelhardt, Christina Boll, Christa Bosch, Petra Frey, Dr. Elena
Giinzer, Miriam Haller, Kristina Huber, Christine Naderer, Johanna Nisi, Dr. Ramona Ot-
te, Jonas Gebauer, Matthias Glemser, Dr. Franz Grimmeisen, Dr. Rafael Harder, Christian
Hartl, Dr. Matthias Hezler, Manuel Hiibner, Maximilian Lupberger, Dr. Florian Nieder-
berger, Dr. Karsten Rauch, Valentin Reichelt, Dr. Andreas Rock, Dr. Martin Schénberger,
Dr. Philipp Schonfeld, Dr. Stefan Schwibinger, Dr. Serafin Weigt und Professor Dr. Mal-
te Wessels danke ich fiir die kollegiale und freundschaftliche Zusammenarbeit. Besonders
hervorzuheben sind hierbei Dr. Ramona Otte, Dr. Franz Grimmeisen, Maximilian Lup-
berger, Dr. Karsten Rauch und Dr. Serafin Weigt, die groBe Teile der vorliegenden Arbeit
lektoriert haben. Zudem danke ich Delina Dullovi sowie den weiteren studentischen Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern des Instituts fiir Rechnungswesen und Wirtschaftspriifung
fiir ihre wertvolle Unterstiitzung.

Ein ganz besonderer Dank gilt meinen Eltern und meiner Schwester fiir Ihren bedingungs-
losen Riickhalt wihrend meines gesamten Lebens und Studiums. Meiner Freundin Sofia,
die wihrend meiner Arbeit an der Dissertation iible Launen ertragen musste, danke ich fiir
Ihre Liebe und Geduld.

Kai Czupalla
Lochgau, im April 2021



Inhaltsverzeichnis

Seite
Inhaltsverzeichnis . . . . . . . ... ... ... ... oL I
Abbildungsverzeichnis . . . . . . ... ... Vi
Tabellenverzeichnis . . . . . .. ... ... ... ... ... ... .. .. .. IX
Abkiirzungsverzeichnis . . . . . . .. ... XIII
Symbolverzeichnis . . . . . ... ... XXI
1 Einleitung . . . . . . . . . ... 1
1.1 Motivation. . . . . . . . ... e 1
1.2 Okonomische Bedeutung des Problems . . . . ... ... ........ 2
1.3 Zielsetzung, Forschungsfragen und Forschungsliicke . . .. ... .. .. 4
1.4 Begriffskonventionen und Abgrenzung des Problems . . . . . .. .. .. 5
1.5 Skizzierung der Vorgehensweise . . . . . .. ... ... ... .. .... 7
2 Stand der empirischen Forschung . . . . . . ... ... ... .. ...... 11
2.1 Ubersicht . . ... ... ... 11
22 Studienfirdie USA. . . .. .. .. ... L 15
23 Zwischenfazit . . . . . ... L L L 20
2.4  Studien fiir Australien und Indonesien . . . . ... ... ... . L. 21
2.5 Zwischenfazit . . . . . ... L L Lo 22
2.6 Gesamtfazit . . . . .. ... ... ... 22
3 Theoretischer Bezugsrahmen . . . . . . . .. ... ... .. ......... 25
3.1 Transaktionskostentheorie . . . . ... ... ... ... ... .. .... 25
3.2 Prinzipal-Agenten-Theorie . . . . . .. ... ............... 29
321 Grundkonzept. . . . . . .. ... 29
3.2.2 Unternehmensleitung . . . . . . ... ... ... ... ...... 32
3.2.3 Corporate-Governance-Mechanismen . . . . . ... ... .. .. 34
324 Abschlusspriifungen . . . ... ... ... L. 40
3.3 Prifungsqualitdt . . . . . ... L 43
34 Prospect Theory . . . . . . . . . . ... L 50
3.4.1 Erkenntnisse aus Verhaltensexperimenten . . . . . . ... .. .. 50
3.4.2 Entscheidungsprozess und Wertfunktion . . . . . ... ... ... 53

3.5 Vereinbarkeit der Transaktionskostentheorie, Prinzipal-Agenten-Theorie

und Prospect Theory . . . . . ... ... ... ... ... ... 56



Inhaltsverzeichnis

3.6 Funktionen der Rechnungslegung nach IFRS und Einordnung in die Trans-

aktionskostentheorie, Prinzipal-Agenten-Theorie und Prospect Theory . .

Normative Grundlagen . . . . . ... ... ... ... ............
4.1 Aufgegebene Geschiftsbereichenach IFRSS . . ... ... .. ... ..
4.1.1 Definition . . . . ... ... L L
4.1.2 Bewertung . . . . . . ... ...
413 AUSWEIS. . . ...
4.1.4  Vergleich zu US-amerikanischen Normen . . . . .. .. ... ..
4.2 Abschlusspolitik . . . ... ... ...
4.2.1 Definition, Zieleund Witkung . . . . . ... .. ... ... ...
4.2.2  Abschlusspolitische MaBnahmen und Auswahlkriterien . . . . . .
4.3 Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbe-
reichen . . . ...
43.1 Definitionund Ziele . . ... ... ... ... ... .....
4.3.2 Einordnung als abschlusspolitische Manahme . . . ... .. ..
433 Vor-und Nachteile . . . . ... ... ... .. ... .....

Hypothesen zur Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit
aufgegebenen Geschiiftsbereichen . . . . . . ... ... ...
5.1 Erhohen der Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsbereichen . . . .
S.1.1 Zielsetzung . . . . ...
5.1.2  Senkung der Transaktionskosten . . . . . . .. ... ... ....
5.1.3 Zwischenfazit . . . . . .. ... L L
5.1.4  Abschlusspolitisches Vorgehen . . . . . . .. ... ... ... ..
5.1.5 Zwischenfazit . . . . . .. ... L L L Lo
5.1.6  Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese . . . . . . . . . ..
5.2 Verschleiern von ineffizienten UnternehmensgroBen . . . . . . . . . . ..
521 Zielsetzung . . . . ...
5.2.2  Unterscheidung der relevanten Unternehmensgrofen . . . . . . .
5.2.3  Von Vorstdnden angestrebte Unternehmensgrofien. . . . . . . . .
524 Zwischenfazit . . . . ... ... Lo oo
5.2.5 Survivor Principle . . . .. ... ... ... L L.
5.2.6 Kostenremanenzen . . . . . . . . .. ...
52.7 Penrose-Effect . . .. ... ... .. ... .. ... . ...
5.2.8 Abschlusspolitisches Vorgehen . . . . . . ... ... ... . ...
52.9 Zwischenfazit . . . ... ... L Lo
5.2.10 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese . . . . . . . . . ..
5.3 Referenzwerte, Fallunterscheidung und Zielsetzung . . . . . ... .. ..



Inhaltsverzeichnis XI

6

54 Knappes Verfehlen . . . ... ... ... ... ... ... .. ... ... 116
5.4.1 Anreiz und abschlusspolitisches Vorgehen . . . . . . .. ... .. 116
5.4.2 Fazit und Formulierung der Hypothese . . . . ... ... . ... 118
5.5 ExaktesErreichen . . . . .. .. ... ... ... ... L 119
5.6 Cookielars . . . . . . ... 119
5.6.1  Anreiz und abschlusspolitisches Vorgehen . . . . . . . .. .. .. 119
5.6.2 Fazit und Formulierung der Hypothese . . . ... ... ... .. 121
5.7 Deutliches Ubertreffen . . . ... ... ... ... ............ 122
5.8 BigBaths . . .. ... . 124
5.8.1  Anreiz und abschlusspolitisches Vorgehen . . . . . . ... .. .. 124
5.8.2  Fazit und Formulierung der Hypothese . . . ... ... ... .. 126

Hypothesen zur Privention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen

mit aufgegebenen Geschiftsbereichen durch interne Corporate-Gover-

nance-Mechanismen . . . . . ... ... 0oL L0000 129
6.1 Uberwachungsorgane . . . . . . . . .. ... .. ... 129
6.1.1 Zielsetzung . . . . . . ... 129
6.1.2 Zweistufige Prinzipal-Agenten-Probleme . . . . . ... ... .. 129
6.1.3 Haftungs- und Reputationsrisiken . . . . . . ... .. ... ... 130
6.1.4  Verglitungsstrukturen . . . . . . . .. ... ... 132
6.1.5 Kollusionen zwischen Aufsichtsriaten und Vorstanden . . . . . . . 134
6.1.6 Zwischenfazit . . . . ... ... .. L L Lo 135
6.1.7 Qualifikationen . . . . . . . ... ... ... ... ... 135
6.1.8 Priiffungsausschiisse. . . . . ... ... ... ... ... . ... 136
6.1.9 Zwischenfazit. . . . . . .. ... Lo oo 138
6.1.10 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese . . . . . . . . . .. 139
6.2 Anreizorientierte Vergiitungssysteme fiir Vorstande . . . . . .. ... .. 139
6.2.1 Zielsetzung . . . . . . ... 139
6.2.2  Fixe und variable Vergiitungen ohne Aktien und Aktienoptionen . 140
6.2.3  Variable Vergiitungen mit Aktien und Aktienoptionen . . . . . . . 144
6.2.4 Fazit und Formulierung der Hypothese . . . . ... ... . ... 149
6.3 Eigentimerstrukturen . . . . . . . ... Lo L 150
6.3.1 Zielsetzung . . . . . . ... 150
6.3.2 Mehrstufige Prinzipal-Agenten-Probleme . . . . . .. ... ... 150
6.3.3 Vorteilsnahmen durch GroBaktiondre . . . . ... ... ... .. 151
6.3.4 Einddmmung der Free-Rider-Problems . . . ... .. ... ... 152
6.3.5 Zwischenfazit . . . . . .. ... L L L Lo 153
6.3.6 Formalerundrealer Einfluss . . . . ... ... .......... 153
6.3.7 ExitAndVoice . . .. .. ... ... ... .. ... .. 154

6.3.8 Zwischenfazit . . . . ... .. ... ... ... 155



X1 Inhaltsverzeichnis
6.3.9 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese . . . . . . . . . .. 155

6.4 Kapitalstrukturen . . . . ... ... o L 156
6.4.1 Zielsetzung . . . . . ... 156

6.4.2  Verschuldungsgrade und Vorstande . . . . ... ......... 156

6.4.3  Verschuldungsgrade und Fremdkapitalgeber . . . . . . .. .. .. 157

6.4.4  Fazit und Formulierung der Hypothese . . . . ... ... .. .. 158

7

Hypothesen zur Privention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen

mit aufgegebenen Geschiiftsbereichen durch Abschlusspriifungen . . . . . 161
7.1 Prifungshonorare der Abschlusspriiffer . . . . . . ... ... ... .... 161
7.0.1 Zielsetzung . . . . ... 161
7.1.2  Kundenabhdngigkeiten . . . . . . . ... ... ... ....... 162
7.1.3 Quasi-Renten . . . . . ... ... ... ... 162
7.1.4  Abnormale Prifungshonorare . . . . ... ... ......... 164
7.1.5 LowBalling . ........ ... ... ... ... .. ..., 166
7.1.6  Zwischenfazit . . . . ... ... Lo Lo 169
7.1.7 Prifungsanstrengungen . . . . . . ... ... ... ... 169
7.1.8 Mandantenspezifische Erfahrungen . . . . . .. ... ... ... 170
7.1.9 Zwischenfazit . . . . ... ... L L Lo 170
7.1.10 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese . . . . . . . .. .. 171
7.2 Nichtpriifungshonorare der Abschlusspriifer . . . . .. .. ... ... .. 171
7.2.1 Zielsetzung . . . . ... 171
7.2.2  Selbstpriffungsverbot . . . . ... ... 172
723 Quasi-Renten . . . .. ... ... ... ... 173
7.2.4 Kollusionen zwischen Abschlusspriifern und Vorstdnden . . . . . 173
72,5 Zwischenfazit . . . .. ... L Lo 174
7.2.6 Wissenstransfers . . . . ... ... L L Lo 175
7277 Zwischenfazit . . . . ... Lo o 176
7.2.8 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese . . . . . . ... .. 176
7.3 GroBen der Abschlusspriifer . . . . ... ... ... .. L. 177
73.1 Zielsetzung . . . . ... 177
732 Haftung . . .. ... 177
7.3.3 Reputationen . . ... ... ... ... ... 181
7.3.4 Relative Quasi-Renten . . . . .. ... ... ... ... .. ... 182
7.3.5 Zwischenfazit . . . . ... ... Lo oo 185
7.3.6 Skaleneffekte . . . . .. .. ... ... L L. 185
7377 Zwischenfazit . . . . .. ... Lo 188
7.3.8  Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese . . . . . . . .. .. 188
7.4 Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer . . . . . ... ... ... 189

74.1 Zielsetzung . . . . . ... 189



Inhaltsverzeichnis X1
742 Reputationen . . . . ... . ... ... ... .. 190
7.43 Wettbewerbsvorteile . . . . ... ... ... ... L. 190
74.4 Relative Quasi-Renten . . . ... ... ... ... ........ 191
745 Zwischenfazit . . . . . ... Lo 196
7.4.6 Erfahrungs- und Lerneffekte . . . . . .. .. ... ... .. ... 196
7.4.7 Skaleneffekte . . . . .. .. ... L 199
74.8 Zwischenfazit. . . .. ... ... 200
7.4.9 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese . . . . . . ... .. 201
8 Vorbereitungder Tests. . . . . . ... ... ... ... .. 203
8.1 Forschungsmethode, Signifikanzniveaus und Stichprobe . . . . .. ... 203
8.2  Ordentliche Betriebsergebnissenach IFRS . . . . . .. . ... ... ... 206
8.3 Deskriptive Analyse . . . . . . ... ... L 212
8.4 Ideen hinter dem dkonometrischen Modell . . . . . . .. ... ... ... 219
8.5 Schitzung der bereinigten Betriebsergebnismargen . . . . ... ... .. 222
8.6 Berechnung der unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen . . . . 248
8.7 Schitzung der Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen . . . . 251
8.8 Berechnung der unerwarteten Differenzen der bereinigten Betriebsergeb-
NISMAIZEN . . . . . v v v e e e e e e e e e e e 260
9 Tests fiir die Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit auf-
gegebenen Geschiftsbereichen . . . . . . . . ... ... .0 000 263
9.1 Erhohen der Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsbereichen 263
9.2 Verschleiern von ineffizienten Unternehmensgrofen . . . . . . . . . . .. 277
9.3 Erreichen von Referenzwerten . . . . . . ... .. ... ... ...... 287
9.4 Anlegenvon CookieJars . . . . . .. .. ... ... ... ... 294
9.5 HerbeifihrenvonBigBaths . . . . . .. ... ... ... ... .. 297
9.6 Fazit . . .. . ... 301
10 Tests fiir die Priavention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit
aufgegebenen Geschiftsbereichen . . . . . . . ... ... ... .. .. ... 303
10.1 Prévention beim Verschleiern von ineffizienten Unternehmensgrof3en 303
102 Fazit . . . .. .. 332
11 Schlussbetrachtung der empirischen Untersuchung . . . . . ... ... .. 335
11.1 Robustheitstests . . . . . . . . .. ... 335
11.2 Ergénzende Analysen . . . . . . . ... ... ... ... ........ 345
113 Grenzen . . . . . ..o i e 358
11.4 Kritische Wiirdigung der Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspal-
tungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen . . . . . .. ... ... .. 363



X1V Inhaltsverzeichnis

11.5 Kritische Wiirdigung der Prdvention von abschlusspolitischen Ergebnis-

spaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen . . . . . . . ... ... 373

11.6 Beantwortung der Forschungsfragenund Fazit . . . . . . .. ... .. .. 377
117 Ausblick . . . . .. .. 378
11.8 Zusammenfassung . . . . . . . ... ... ... 381
Anhang . . . . .. 383
A.1 Detaillierte Ubersicht der Testergebnisse . . . . . . .. ... ....... 383
A.2 Beispielregressionen mit umkodierten Interaktionsvariablen . . . . . .. 385

Verzeichnis der Gesetze, Verordnungen, sonstigen Rechnungslegungsnormen
und Verlautbarungen . . . . ... . ... ... ... L0 L L 387

Geschiftsberichtsverzeichnis . . . . . . .. .. ... ... ... ....... 397

Literaturverzeichnis . . . . . . . . .. ... ... .. ... ... ... .. 399



Abbildungsverzeichnis

Abb. 1:
Abb. 2:

Abb. 3:

Seite
Wertfunktion der Prospect Theory . . . . . . .. ... ... ... .... 55
Beispiel einer abschlusspolitischen Ergebnisspaltung mit aufgegebenen
Geschiftsbereichen . . . . .. ... ... . L L L L L 98

Tatsdchliche und ausgewiesene Ergebnisse bei abschlusspolitischen Er-
gebnisspaltungen zum Erreichen von Referenzwerten . . . . . . . . .. 117



Tabellenverzeichnis

Tab. 1:

Tab. 2:

Tab. 3:

Tab. 4:

Tab. 5:
Tab. 6:

Tab. 7:

Tab. 8:

Tab. 9:

Tab. 10:
Tab. 11:
Tab. 12:
Tab. 13:

Tab. 14:

Tab. 15:
Tab. 16:
Tab. 17:
Tab. 18:
Tab. 19:
Tab. 20:
Tab. 21:

Tab. 22:
Tab. 23:

Tab. 24:

Empirische Studien zur Existenz und Pravention von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen nach Landern . . . . . ... ... .....
Zusammenfassungen der empirischen Studien zur Existenz und Priven-
tion von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen . . . . ... .. ..
Vertragsformen in Abhédngigkeit von Opportunismus und begrenzter
Rationalitdt . . . . . .. .. ... ... ...
Formen der Informationsasymmetrien bei Prinzipal-Agenten-Verhilt-
MESSEN . . . v vt v e e
Interne und externe Corporate-Governance-Mechanismen . . . . . . .
GuV mit fortgefiihrten und aufgegebenen Geschéftsbereichen im Staf-
felformat . . . ... ... ...
GuV mit fortgefiihrten und aufgegebenen Geschéftsbereichen im Ma-
trixformat . . ... L
Beispiel zur Aufwands- und Ertragskonsolidierung zwischen den fort-
gefiihrten und den aufgegebenen Geschiftsbereichen . . . . . . . . ..
Kategorisierung der abschlusspolitischen Mafinahmen in IFRS-Ab-
schlissen mit Beispielen . . . . . . . . .. ... ... ... ... ...
Branchenspezialisierungen und Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer .
Definition der Signifikanzniveaus . . . . . . .. ... ... ... ..
Grundgesamtheit, Ausschliisse und Stichprobe . . . . . ... ... ..
Ermittlung der ordentlichen Betriebsergebnisse nach IFRS unter An-
wendungdesGKV . . . . . ... Lo Lo
Ermittlung der ordentlichen Betriebsergebnisse nach IFRS unter An-
wendungdes UKV . . . .. ... . L L Lo
Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschaftsbereichen. . . . . . . . ..
Ordentliche Betriebsergebnisse . . . . . . ... ... ... ......
Korrelationskoeffizienten des naiven Ansatzes . . . . . .. ... ...
Vereinfachter Ablauf der empirischen Untersuchung . . . . . . . . ..
Definitionen der Variablen . . . . . . ... ... ... ... .. ...
Deskriptive Statistiken der Variablen . . . . ... ... .. .. .. ..
Korrelationskoeffizienten zu den bereinigten Betriebsergebnismargen
und zu den Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen . . . .
Schitzung der bereinigten Betriebsergebnismargen . . . . . . . . . . .
Aufgegebene Geschiftsbereiche und unerwartete ordentliche Betriebs-
ergebnisse . . . ... .

Schitzung der Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen . .

Seite

14

27

31
35

71

72

76

83
195
203
205

208

213
214
216
217
223
234
236

237
247

250
259



XVIII

Tabellenverzeichnis

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

25:

26:

27:

28:

29:

30:

31:

32:

33:

34:

35:

36:

37:

38:

39:

40:

41:

Aufgegebene Geschéftsbereiche und unerwartete Differenzen der or-
dentlichen Betriebsergebnisse . . . . . . ... ... ... ... ... 262
Schétzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen beim Erhohen der Ergebnisse aus den
fortgefiihrten Geschéftsbereichen . . . . . . ... ... ... ... .. 269
Schitzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen beim Erhéhen der Ergebnisse aus den
fortgefithrten Geschéftsbereichen . . . . . . .. ... ... ... ... 276
Hypothesen, Gleichungen und Interaktionsvariablen zur Existenz von
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen . . . . . ... ... ... .. 278
Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgroflen 280
Schitzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgroflen 286
Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen beim Erreichen von Referenzwerten . . 292
Schétzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschluss-

politischen Ergebnisspaltungen beim Erreichen von Referenzwerten . . 294

Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschluss-

politischen Ergebnisspaltungen bei Cookie Jars . . . . . .. ... ... 297
Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen bei BigBaths . . . . . . .. ... ... 301
Ergebnisse der Hypothesentests zur Existenz von abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen . . . . . ... ... 302
Hypothesen, Gleichungen und Interaktionsvariablen zur Pravention von
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen . . . . . . . ... ... ... 304
Schétzung der logarithmierten Priifungshonorare . . . . . . . . .. .. 310

Schitzung der ersten Moglichkeit zur Pravention von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgroflen mit
nominalskalierten Interaktionsvariablen . . . . . . ... ... ... .. 326
Schitzung der ersten Moglichkeit zur Pravention von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgréfen mit
verhéltnisskalierten Interaktionsvariablen . . . . . . . ... ... ... 328
Schitzung der zweiten Moglichkeit zur Prévention von abschlusspoli-
tischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgrofien mit
nominalskalierten Interaktionsvariablen . . . . . . ... ... .. ... 332
Ergebnisse der Hypothesentests zur Priavention von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen . . . . . .. ... ... ... ... ..., 333



Tabellenverzeichnis

XIX

Tab. 42:

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

Tab.

43:

44:

45:

46:

47:

48:

49:

51:

Ergebnisse der Hypothesentests zur Prédvention von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen mit bisheriger und alternativer abhdngiger
Variable . . .. .. ... ... ...

Schitzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen beim Erhohen der Ergebnisse aus den
fortgefithrten Geschéftsbereichen mit bisheriger und alternativer abhén-

giger Variable . . . . ... ... Lo L Lo

Schitzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgrofen

mit bisheriger und alternativer abhingiger Variable . . . . . . . . . ..

Schitzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen beim Erreichen von Referenzwerten mit

bisheriger und alternativer abhéngiger Variable . . . . . . ... .. ..

Verteilung der Anteile der Umsatzerldse und der Anzahl von Technolo-

gieunternehmen im CDAX nach Unternehmensgrofien . . . . . . . ..

Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen mit bisherigen und alternativen Interak-

tionsvariablen fiir ineffiziente Unternechmensgroflen . . . . . . . . ..

Schitzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen mit bisherigen und alternativen Interak-

tionsvariablen fiir ineffiziente Unternechmensgréffen . . . . . . . . ..

Schitzung der zweiten Moglichkeit zur Pravention von abschlusspoli-
tischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgrofien mit

verhéltnisskalierten Interaktionsvariablen . . . . . . . ... ... ...

Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politisch ausgewiesenen aufgegebenen Geschéftsbereichen zum Erho-
hen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen . . . . .

Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politisch ausgewiesenen aufgegebenen Geschiftsbereichen bei ineffizi-

enten Unternehmensgréffen . . . . . . .. .. ... .. ... ...

Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen beim Erhohen der Ergebnisse aus den
fortgefithrten Geschéftsbereichen bei fehlenden Praventivmafnahmen
mit nominalskalierten Interaktionsvariablen. . . . . . ... ... ...

Schitzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen beim Erhohen der Ergebnisse aus den
fortgefithrten Geschéftsbereichen bei fehlenden Praventivmafnahmen
mit nominalskalierten Interaktionsvariablen. . . . . . ... ... ...



XX

Tabellenverzeichnis

Tab. 54:

Tab. 55:

Tab. 56:

Tab. A.1:

Tab. A.2:

Tab. A.3:

Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen beim Erhchen der Ergebnisse aus den
fortgefiihrten Geschéftsbereichen bei fehlenden PraventivmaBnahmen
mit verhéltnisskalierten Interaktionsvariablen . . . . . . .. ... ...
Schitzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen beim Erhohen der Ergebnisse aus den
fortgefiihrten Geschéftsbereichen bei fehlenden Praventivmafnahmen
mit verhéltnisskalierten Interaktionsvariablen . . . . . . .. ... ...
Schitzung der logarithmierten Priffungshonorare mit aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen als zusdtzliche Determinante . . . . . .. ... ...
Detaillierte Testergebnisse zur Existenz und Pravention von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen . . . . . .. ... ... ........
Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten UnternehmensgroBen
mit umkodierter Interaktionsvariable . . . . ... ... ... ... ..
Schitzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgrofen

mit umkodierter Interaktionsvariable . . . ... ... ... ......



Abkiirzungsverzeichnis

A
AASB
Abb.
Abk.
ABL
Abs.
abschlusspolit.
adj.
ADS
AG
AHK
AICPA
AKEIU

AktG
alt.
Anm.
AP
APB
Art.
ASC
ASU
AT
aufgeg.
Aufl.

BaFin
BAnz.
BC
BDO

Australian Accounting Standards Board Standard
Abbildung

Abkiirzung

Amtsblatt

Absatz

abschlusspolitischen

adjustiertes

Adler/Diiring/Schmaltz

Aktiengesellschaft

Anschaffungs- und Herstellungskosten

American Institute of Certified Public Accountants
Arbeitskreis ,,Externe und interne Uberwachung der Unternechmung*
der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaftslehre e.V.
Aktiengesetz

alternativ(e)

Anmerkung des Verfassers

Abschlusspriifer

Accounting Principles Board

Artikel

Accounting Standards Codification Topic
Accounting Standards Update

Amtlicher Teil

aufgegebene(n)

Auflage

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Bundesanzeiger
Basis For Conclusions

BDO AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft



XXII Abkiirzungsverzeichnis

Bed. Bedingung

Beob. Beobachtungen

Betriebserg. Betriebsergnisse

BGBIL. Bundesgesetzblatt

BilMoG Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
BilReG Bilanzrechtsreformgesetz

BilRUG Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz
BiRiLiG Bilanzrichtlinie-Gesetz

bish. bisherig(e)

Branchenspez. Branchenspezialisierungen

BS WP/vBP Berufssatzung fiir Wirtschaftspriifer/vereidigte Buchpriifer
bspw. beispielsweise

BT-Drs. Bundestagsdrucksache

Buchst. Buchstabe

bzw. beziehungsweise

C

c.p. ceteris paribus

CDAX Composite DAX

COVID-19 Corona Virus Disease 2019

D

d.h. das heift

d. Verf. des Verfassers

D&O Directors & Officers

DAX Deutscher Aktienindex

DCGK Deutscher Corporate Governance Kodex
Deloitte Deloitte GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Diff. Differenz(en)

DPR Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung DPR e.V.
DRS Deutscher Rechnungslegungs Standard
E

e.V. eingetragener Verein

ED Exposure Draft



Abkiirzungsverzeichnis XXIIL

EG
EHUG

Erg.
erh.
ERS
erw.
etal.
etc.
EU
EUR
evtl.

EY

FAQ
FASB
Fn.
fortgef.
FuE

GB
GE
GesE
gef.
GICS
GKV
GL
GmbH
GuV

HFA

Europédische Gemeinschaft

Gesetz iiber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsre-
gister sowie das Unternehmensregister

Ergebnisse

erhohen

Entwurf einer Stellungnahme zur Rechnungslegung
erwartetes

et alii

et cetera

Européische Union

Euro

eventuell

Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

folgende

Frequently Asked Question(s)
Financial Accounting Standards Board
FuBnote

fortgefiihrten/fortgefiihrtes

Forschung und Entwicklung

Geschiftsbereich(e)

Geldeinheiten

Gesetzentwurf

gegebenenfalls

Global Industry Classification Standard
Gesamtkostenverfahren(s)

Gleichung

Gesellschaft mit beschrénkter Haftung

Gewinn- und Verlustrechnung(en)

Hauptfachausschuss



XXIV

Abkiirzungsverzeichnis

HGB
hinr.
Hrsg.
Hs.

I

i.d.F.
i.d.R.
i.V.m.
i.S.d.
i.S.v.
I/B/E/S
IAS
IASB
IASBF
IDW
IFRIC
IFRS
1G
ineffiz.
IT

J

Jg.

jr.

K

Kap.
Koeff.
Konsol.
KonTraG
KPMG

kurzfr.

L
langft.

Handelsgesetzbuch
hinreichende
Herausgeber

Halbsatz

in der Fassung

in der Regel

in Verbindung mit

im Sinne der/des

im Sinne von

Institutional Brokers’ Estimate System
International Accounting Standard(s)
International Accounting Standards Board
Conceptual Framework for Financial Reporting
Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
International Financial Reporting Interpretations Committee
International Financial Reporting Standard(s)
Implementation Guidance

ineffiziente

Informationstechnik

Jahrgang

Junior

Kapitel

Koeffizient

Konsolidierung

Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft

kurzfristig/kurzfristige/kurzfristiges

langfristige



Abkiirzungsverzeichnis

XXV

LED
LLC

M

Max.
MDAX
Mgl.
Min.
Mio.
Mittelw.
N

n.F.
neg.

Nichtpriif.honorare

o.].
0.0.
o.S.
ob. KI
OPR

ord.

PCAOB
pos.

PwC

lichtemittierende Diode

Limited Liability Company

Maximum
Midcap-DAX
Moglichkeit
Minimum
Million

Mittelwert

neue Fassung
negativem/negatives
Nichtpriifungshonorare
Number

notwendige

Nummer

oder

ohne Jahresangabe

ohne Ortsangabe

ohne Seitenangabe

obere Grenze des Konfidenzintervalls
Operating Profit

ordentliche(n)

Wahrscheinlichkeit, dieses Stichprobenergebnis oder ein noch extre-

meres zu erhalten, wenn die Nullhypothese zutrifft

Public Company Accounting Oversight Board
positivem/positives

PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft



XXVI

Abkiirzungsverzeichnis

R
Ref.wert
RGBI.
RS

S

S.
Schitz.
SDAX
SE
SFAS
s0g.

Sp.

St.

Stat.
StataCorp
Std.abw.
Std.fehl.

T

Tab.

TecDAX
TEUR
TREUHANSA

Tz.
t-Test

UKV
unerw.

unt. KI

Referenzwert
Reichsgesetzblatt

Stellungnahme zur Rechnungslegung

Seite

Schdtzung

Smallcap-DAX

Societas Europaea

Statement of Financial Accounting Standard(s)
sogenannte/sogenannten/sogenanntes
Spalte

Sankt

Statistik

StataCorp LLC

Standardabweichung

Standardfehler

Tabelle(n)

Technology-DAX

Tausend Euro

TREUHANSA GmbH Doctores Volschau Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft

Textziffer

Test der Nullhypothese fiir einen Parameter

und

unter anderem

United Kingdom
Umsatzkostenverfahren(s)
unerwartete(s)

untere Grenze des Konfidenzintervalls



Abkiirzungsverzeichnis XXVII

Unt.groBe
URL

usS

USA
US-GAAP

v
V.

vgl.

VO
VorstAG

Vorstandsverg.

VorstOG
Vz.

W
WPBHV
WPG
WpHG
WPK

WPO

z.B.
Ziff.

Unternehmensgrofie
Uniform Resource Locator
United States

United States of America

United States Generally Accepted Accounting Principles

von
vergleiche

Verordnung

Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung
Vorstandsvergiitungen
Vorstandsvergiitungs-Offenlegungsgesetz

Vorzeichen

Wirtschaftspriifer-Berufshaftpflichtversicherungsverordnung
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Wertpapierhandelsgesetz

Wirtschaftspriifungspriiferkammer Korperschaft des offentlichen
Rechts

Wirtschaftspriiferordnung

zum Beispiel

Ziffer



Symbolverzeichnis

Q:‘Q)
Bl

I +

R =

BN > —

a

§§
%

*kk

*%

Ableitung von y nach x
Addition/positiver Zusammenhang
Alternativhypothese j zur Forschungsfrage i
Anzahl der Mandanten
Bestimmtheitsmal}

Betrag von

daraus folgt

Differenz

erfiillt/akzeptiert

Erwartungswert

Eulersche Zahl
Exponentialfunktion zur Basis e
Exponentialfunktion zur Basis e
festgelegt als
Fragezeichen/unklarer Zusammenhang
gleich

grofer als

grofer als oder gleich

kleiner als

kleiner als oder gleich

Logarithmus naturalis
Minus/negativer Zusammenhang
Multiplikation

nicht erfiillt/nicht akzeptiert
Paragraf

Paragrafen

Prozent

Quadratwurzel

Signifikanzniveau in Héhe von 1 %
Signifikanzniveau in Hohe von 5 %

Signifikanzniveau in Hohe von 10 %



XXX

Symbolverzeichnis

R ™

soll gleich sein
Summe

und

ungleich
Vektor

wird fortgesetzt



1 Einleitung
1.1 Motivation

Um im Wettbewerb langfristig zu bestehen, miissen Unternehmen schnell und flexibel
auf verinderte Rahmenbedingungen reagieren.! Einerseits konnen aufgrund technischer
Fortschritte neue Geschéftsbereiche mit innovativen Produkten und Dienstleistungen auf-
gebaut werden, andererseits konnen veranderte Kundenwiinsche die Aufgabe von bereits
bestehenden Geschiiftsbereichen erzwingen.? Diese aufgegebenen Geschiiftsbereiche ste-
hen fiir die zukiinftige Wertschdpfung nicht mehr zur Verfiigung.? In der internationalen
Rechnungslegung wird dieser Umstand durch den International Financial Reporting Stan-
dard 5 (IFRS 5) ,,Non-current Assets Held for Sale and Discontinued Operations* bertick-
sichtigt.* IFRS 5 verlangt u.a. den gesonderten Ausweis des Ergebnisses aus den aufge-
gebenen Geschéftsbereichen innerhalb der Gesamtergebnisrechnungen der berichtenden
Unternehmen.® Diese verpflichtenden Ergebnisspaltungen sollen die Einfliisse von aufge-
gebenen Geschiftsbereichen auf die Ertragslage aufzeigen und die Prognose der zukiinfti-
gen Zahlungsstrome der fortgefiihrten Geschiftsbereiche erleichtern.® Aus der Sicht einer
investorenorientierten Rechnungslegung ist diese Norm zu begriiBen.” In der Fachlitera-
tur wird jedoch befiirchtet, dass separat ausgewiesene Ergebnisse aus den aufgegebenen

Geschiftsbereichen abschlusspolitisch eingesetzt werden.® Diese Befiirchtungen wurden

1 Vgl. Rogler, S./Tettenborn, M./Straub, S. V. (2012), S. 381.

2 Ahnlich Leibfried, P/Zingg, L. (2009), S. 845; Wollmert, P./Stiiber, J. (2006), S. 209; Ziilch, H./Lienau,
A. (2005), S. 391. Weiterfiihrend Anders, G. (2016), S. 269-271. Penrose, E. (1996), S. 1719 notiert:
.- The major characteristic of competition among firms in a modern economy is competition in innova-
tion.”

3 Siehe Kiimpel, T./Straatmann, L. (2005), S. 138; Kiiting, K./Wirth, J. (2006), S. 719; Leibfried,
P/Zingg, L. (2009), S. 840/845; Liidenbach, N./Hoffimann, W.-D./Freiberg, J. (2020), § 29, Tz. 68;
Nagengast, K./Boecker, C. (2017), S. 493; Poerschke, K. (2006), S. 165-170; Ruhnke, K./Simons, D.
(2018), S. 241 f.; Wollmert, P/Stiiber, J. (2006), S. 209.

4 So ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 121; Bocking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5,
Tz. 1 £.; Kiimpel, T./Straatmann, L. (2005), S. 138; Leibfried, P./Zingg, L. (2009), S. 840/845; Wollmert,
P/Oser, P/Bischof, S. (2007), S. 754 f. Analog Kotowitz, J./Rhodes, C./Vanosdell, J. (2005), S. 37-39.

5 Siehe IFRS 5.33 Buchst. (a).

6 Hierzu IAS 1.9; IFRS 5.30; IFRS 5.BC62/BC76. Auch Coutinho e Silva, A. H. et al. (2018), S. 15;
Freiberg, J. (2015), S. 319; Gusinde, P. (2000), S. 4; Pacter, P. A. (1969), S. 56 {.; Poerschke, K. (2006),
S. 165-170; Respondek, R. (2009), S. 65; Richter, N. (2005), S. 524; Schlaak, W. (2014), S. 231/233;
Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 2.

7 Siehe Anders, G. (2016), S. 277; Antonakopoulos, N. (2010), S. 127 unter Riickgriff auf Coenen-
berg, A. G./Deffner, M./Schultze, W. (2005), S. 437; Bicking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 1 f.;
Crampton, A./Friedrich, C. (2014), IFRS 5, Tz. 2/138; Kiiting, K./Reuter, M. (2007), S. 1947; Kiiting,
K./Weber, C.-P. (2009), S. 252; Kiiting, K./Wirth, J. (2006), S. 728; Rogler, S./Tettenborn, M./Straub,
S. V.(2012), S. 384; Wollmert, P/Stiiber, J. (2006), S. 209; Ziilch, H./Lienau, A. (2004), S. 449 f. Ana-
log Pacter, P. A. (1969), S. 60. Kritisch Dobler, M./Dobler; S. (2010), S. 353; Schildbach, T. (2005),
S. 559-561.

8 So ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 109; Blom, M./Baur, D. (2006), S. 897 {.; Bo-
cking, H.-J./Worret, D. (2016), S. 126 f.; Respondek, R. (2009), S. 85; Rogler, S./Tettenborn, M./Straub,
S. V. (2012), S. 384; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 370; Schildbach, T. (2005), S. 559; Skousen,
C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 116. Analog Rapaccioli, D./Schiff; A. (1991), S. 53. Andere Ansicht bei
Kiiting, K./Wirth, J. (2006), S. 725, Fn. 62.
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2 1 Einleitung

durch auslindische Studien bekriftigt.” Die Studien zeigen, dass Unternehmensleitungen
den aufgegebenen Geschiftsbereichen gelegentlich Aufwendungen zuordnen, die vermut-
lich aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen stammen, wodurch die fortgefiihrten Ge-
schiftsbereiche profitabler erscheinen als sie tatséichlich sind.'® Diese abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen basieren auf der Annahme, dass Ergebnisse aus den fortgefiihrten Ge-
schéftsbereichen fiir die Abschlussadressaten wichtiger als die Ergebnisse aus den aufgege-
benen Geschiftsbereichen sind, da letztere fiir zukiinftige Zahlungsstrome typischerweise
unerheblich sind.!" Investoren und evtl. sogar Abschlusspriifer kdnnen diese abschlusspo-
litischen Ergebnisspaltungen nur schwer erkennen, da sie die Hohe der Gesamtergebnisse
als Summe der Ergebnisse aus den fortgefithrten und den aufgegebenen Geschiftsberei-

chen nicht beeinflussen.'?

Die Digitalisierung und die COVID-19-Pandemie konnten abschlusspolitische Ergebnis-
spaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen begiinstigen. Die Digitalisierung zwingt
Unternehmen zu hohen Investitionen, die hdufig nicht aktivierungsfahig sind, sondern in
voller Hohe direkt als Aufwendungen, bspw. fiir Forschung oder fiir bezogene Beratungs-
leistungen, in den GuV erfasst werden.'> Dadurch entwickeln sich die GuV insbesonde-
re bei Technologieunternehmen zum zentralen Bestandteil der Jahres- bzw. Konzernab-
schliisse und werden fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen besonders attraktiv. Die COVID-19-Pandemie hat eine Wirtschaftskri-
se verursacht, in der ungewohnlich viele Geschéftsbereiche aufgegeben werden konnten.
Unternechmensleitungen konnten Anreize haben, den Investoren zumindest die fortgefiihr-
ten Geschéftsbereiche als profitabel erscheinen zu lassen, indem sie Aufwendungen aus
den fortgefiihrten Geschiftsbereichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschéftsbe-

reichen zuordnen.

1.2 Okonomische Bedeutung des Problems

Werden Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspolitisch den
aufgegebenen Geschiftsbereichen zugeordnet, entspricht die in den Jahres- bzw. Konzern-

9 Siehe zusammenfassend den Abschnitt 2.6.

10  Siehe die Tab. 2. Dementsprechend notieren Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 370: ,,Beispielswei-
se neigen Unternehmen in Zusammenhang mit einzustellenden Geschéftsbereichen [...] dazu, mog-
lichst viele Aufwendungen diesen Bereichen zuzuordnen. Diese werden von Analysten i. d. R. nicht
dem nachhaltigen Ergebnis zugerechnet und sind insofern einer Prognose kiinftiger Ergebnisse nicht
‘schédlich’“. Ahnlich Ronen, J./Yaari, V. (2008), S. 32.

11 Vgl. Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019), S. 185 f./188; Fairfield, P. M./Sweeney, R. J./Yohn,
T. L. (1996), S. 339/348; Fan, Y. et al. (2010), S. 1305; Gusinde, P. (2000), S. 238 f.; Liidenbach,
N./Hoffmann, W.-D./Freiberg, J. (2020), § 29, Tz. 1; McVay, S. E. (2006), S. 502; Rapaccioli, D./Schiff;
A. (1991), S. 54; Respondek, R. (2009), S. 84 f. Analog Barnea, A./Ronen, J./Sadan, S. (1976),
S. 110/112 f.; Moses, O. D. (1987), S. 362; Ronen, J./Sadan, S. (1975), S. 133.

12 Siehe Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 35; Fan, Y. et al. (2010), S. 1304; McVay, S. E. (2006), S. 502/505;
Respondek, R. (2009), S. 86; Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 116. Allgemeiner Crampton,
A./Friedrich, C. (2014), IFRS 5, Tz. 143.

13 Siche Giersberg, G. (2016), S. 20.
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abschliissen dargestellte Ertragslage der fortgefiihrten Geschiftsbereiche nicht der tatséich-

lichen Ertragslage.'* Aufgrund derartiger abschlusspolitischer Ergebnisspaltungen verfii-

gen die Stakeholder lediglich iiber verzerrte Informationen,'> die drei unterschiedliche

Konsequenzen haben kénnen:!

6

Die Stakeholder erkennen die verzerrten Informationen nicht und basieren auf die-
sen ihre Investitionsentscheidungen.'” Daraus konnen EffizienzeinbuBen in Form von
Fehlallokationen des Kapitals der Stakeholder resultieren, weil das Kapital fiir andere
Investitionen der Stakeholder niitzlicher wire.'® Bezogen auf die Verhéltnisse zwi-
schen den Aktiondren und den Vorstidnden von Aktiengesellschaften lassen sich diese
Opportunitétskosten dahingehend konkretisieren, dass die Aktiondre zum einen die
Kosten aus Reputationsverlusten oder Sanktionen bei aufgedeckten abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen zu tragen haben und
zum anderen die Vorstinde, gemessen an deren Leistungen, zu hoch entlohnt werden.!”

Langfristig fithren abschlusspolitische Ergebnisspaltungen somit zu niedrigeren Un-

Die Stakeholder erkennen die verzerrten Informationen und passen ihre Entscheidun-
gen dahingehend an.?! In diesem Fall verursachen die abschlusspolitischen Ergebnis-
spaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen zumindest keine fehlerhaften Inves-
titionsentscheidungen. Allerdings kdnnen Effizienzeinbuen in Form von Zeitverlus-

ten entstehen, weil die Stakeholder die Abschliisse fiir ihre Investitionsentscheidungen

Die Stakeholder erkennen die verzerrten Informationen lediglich partiell oder passen

ihre Entscheidungen lediglich grob an, weshalb dieser Fall die Szenarien zwischen

Vgl. McVay, S. E. (2006), S. 503, Fn. 5. Allgemeiner Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2108; Miiller,

Ahnlich Klein, H.-D. (1989), S. 138; Quick, R. (1997), S. 729.
Siehe Aitken, K. (2011), S. 1 f. Ahnlich Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 116, wobei der erste

Hierzu Bigus, J. (2006), S. 23; Dietl, H. (1998), S. 6; Schildbach, T. (2005), S. 561; Scott, W. R. (1975),
S. 106. Analog Herzig, N./Watrin, C. (1995), S. 776. Schulze-Osterloh, J. (1976), S. 412 notiert: ,,Mif3-
stinde im Aktienwesen [bringen] nicht nur Gefahren fiir die einzelnen Gesellschaften mit sich, sondern
sie berithren wegen der iiberragenden Bedeutung der Aktiengesellschaften fiir die kapitalistisch orga-
nisierte Volkswirtschaft das wirtschaftliche Geschehen insgesamt.* Ahnlich Ziri, Y. (1971), S. 8 f;

Zum einen Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1034; Ruhnke, K./Simons, D. (2018),
S. 380. Zum anderen Ng, D. S. (1978), S. 917-919; Ng, D. S./Stoeckenius, J. (1979), S. 1 f.; Pau-
litschek, P. (2009), S. 51; Quick, R. (1997), S. 726; Tirole, J. (2006), S. 19 f. Zu beiden Problemen
Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 102 f. Scott, W. R. (1975), S. 99 weist darauf hin, dass
Rechnungslegungsfehler die zeitlichen Strukturen von berichteten Ertrdgen und die davon abhéngigen
Dividenden sowie die Marktwerte der Aktien beeintrdchtigen kénnen.

Allgemeiner Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 102 f.

Vgl. Kropff; B. (1983), S. 185; McNichols, M./Wilson, G. P. (1988), S. 4; Spremann, K. (1988), S. 621.

)]
ternchmensgewinnen.?
@
anpassen miissen.??
3)
14 Siehe Aitken, K. (2011), S. 1 f.
15
SIS I (2001), S. 2213; Nagarajan, N. J. (1984), S. 1.
16
17
Autor keinen Nachnamen angibt.
18
Jjiri, Y. (1975), S. 32.
19
20
21
22

Ahnlich Lindemann, J. (2004), S. 198; Palepu, K. (1987), S. 89 f.; Sloan, R. G. (1996), S. 314.
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den beiden Extremfillen (1) und (2) abdeckt.”® In abgeschwichter Form konnen dar-
aus EffizienzeinbufBlen aufgrund von Fehlallokationen des Kapitals und aufgrund von
Zeitverlusten fiir die Anpassungen der Abschliisse entstchen.?*

Hinsichtlich der 6konomischen Bedeutung einer abschlusspolitischen Ergebnisspaltung
mit aufgegebenen Geschiftsbereichen ist somit festzuhalten, dass sie bei den Stakeholdern
zu EffizienzeinbuBen fiihren kénnen.?> Ob und ggf. in welchem Umfang die abschlusspo-
litischen Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen erkannt werden, be-

einflusst die Hohe der Effizienzeinbuflen.

Empirische Erkenntnisse iiber abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen
Geschiftsbereichen von Unternehmen aus Deutschland sind fiir Abschlussadressaten, Ab-
schlusspriifer und Normengeber relevant.?® Falls sich Hinweise auf diese Form der Ab-
schlusspolitik ergeben, sollten Abschlussadressaten und Abschlusspriifer Jahres- und Kon-
zernabschliisse mit aufgegebenen Geschéftsbereichen besonders aufmerksam analysieren.
Das IASB als Urheber der IFRS konnte etwaige Hinweise auf abschlusspolitische Ergeb-
nisspaltungen mit aufgegebenen Geschiiftsbereichen bei Uberarbeitungen des IFRS 5 be-

riicksichtigen.?’

1.3 Zielsetzung, Forschungsfragen und Forschungsliicke

Die vorliegende Arbeit dient dem Ziel, fiir den deutschen Rechtsraum theoretisch und em-
pirisch zu untersuchen, ob bzw. warum Vorstiande abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
mit aufgegebenen Geschéftsbereichen vornehmen und ob bzw. wie diese abschlusspoliti-
schen MaBnahmen verhindert werden kénnen.”® Aus dieser Zielsetzung ergeben sich zwei

Forschungsfragen:

(1) Existieren abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsberei-
chen?

(2) Lassen sich abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbe-

reichen verhindern?

Dem Verfasser der vorliegenden Arbeit sind keine Studien bekannt, welche diese For-

schungsfragen fiir den deutschen oder europiischen Rechtsraum untersuchen.” Die fol-

23 Allgemeiner Lindemann, J. (2004), S. 198.

24 Ungefahr Sloan, R. G. (1996), S. 314.

25  Allgemeiner Lindemann, J. (2004), S. 198; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 60. Ganz spezifisch
kritisiert Schildbach, T. (2005), S. 561: ,,IFRS 5 [...] schadet der Kapitalallokation iiber Mérkte.*

26 Vgl. Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 110/116. Analog Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 36.

27 Vgl. Chagnaadorj, O. (2018), S. 76. Analog Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 36.

28  Analoges Vorgehen bei Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 252/257 f.; Grimmeisen, F. P.
(2016), S. 4.

29  Siehe auch die Tab. 1.
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genden Zitate verdeutlichen die Forschungsliicke beziiglich der Existenz und Privention

von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen:

,,Die Frage, ob die Ermessensspielrdume des IFRS 5 opportunistisch genutzt werden,
kann daher alleine durch eine Analyse der veréffentlichten Fehlerfeststellungen nicht
beantwortet werden. An dieser Stelle kénnen zukiinftige empirische Studien ggf. dazu

beitragen, einen Informationsmehrwert zu liefern.*°

,.S0 far, few studies have analyzed earnings management through discontinued operati-

ons [...].3!

,[A]n extension of this study would be a review of ways to mitigate classification shifting
under IFRS.**?

1.4 Begriffskonventionen und Abgrenzung des Problems

Um die Ausfithrungen kompakt zu halten, werden zunéchst zwei begriffliche Konventio-

nen getroffen:

(1) Wird in der vorliegenden Arbeit ohne ndhere Spezifizierung von abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen gesprochen, sind stets abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit
aufgegebenen Geschéftsbereichen gemeint. Sind ausnahmsweise andere Formen von

abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen gemeint, wird darauf explizit hingewiesen.

(2) Es gibt zwei Moglichkeiten, wie Vorstande fortgefiihrte Geschéftsbereiche durch ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen profitabler erscheinen lassen konnen.*> Zum ei-
nen konnen Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspoli-
tisch den aufgegebenen Geschéftsbereichen zugeordnet werden. Zum anderen kon-
nen Ertrdge aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen abschlusspolitisch den fortge-
fithrten Geschiftsbereichen zugeordnet werden. Analog existieren zwei Moglichkei-
ten, wie Vorstdnde Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspo-

litisch senken konnen.** Das 6konometrische Modell in der vorliegenden Arbeit kann

30  Bocking, H.-J./Worret, D. (2016), S. 126. Bidecker, A./Fischer, F./Teuteberg, T. (2016), S. 973, Fn. 4
weisen auf die rare empirische Evidenz zu aufgegebenen Geschéftsbereichen im deutschen Rechtsraum
hin. Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 114 notieren auf internationaler Ebene: ,,[TThe topic of
discontinued operations is still under-researched and has been largely ignored by prior research.*

31 Coutinho e Silva, A. H. et al. (2018), S. 14. Spezieller bemerkt Chagnaadorj, O. (2018), S. 76: ,,A
sample that adopted IFRS could be examined, which would lead to better insights on classification
shifting of discontinued operations to meet and beat analysts” forecasts.*

32 Chagnaadorj, O. (2018), S. 76. Auch Bécking, H.-J./Worret, D. (2016), S. 119 f. Analog Almaleeh, N.
M. S. (2019), S. 32; Fan, Y. et al. (2010), S. 1321.

33 Als Motive werden im Abschnitt 5.1 erhohte Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen, im
Abschnitt 5.2 verschleierte ineffiziente Unternehmensgrofen und im Abschnitt 5.4 erreichte Referenz-
werte erldutert.

34 Als Motive werden im Abschnitt 5.6 Cookie Jars und im Abschnitt 5.8 Big Baths erlutert.
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jeweils beide Moglichkeiten, mit denen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbe-
reichen erhoht oder gesenkt werden konnen, erfassen. Um die Ausfithrungen kompakt

zu halten, werden jedoch vereinfachend nur die Aufwendungen erwihnt.>’

Nach diesen Begriffskonventionen wird das in der vorliegenden Arbeit untersuchte Pro-
blem abgegrenzt. Obwohl abschlusspolitische Ergebnisspaltungen bei allen Stakeholdern®
zu EffizienzeinbufBen fithren kénnen, stehen in der vorliegenden Arbeit hinsichtlich de-
ren Privention die Méglichkeiten der Aktionire als Shareholder im Mittelpunkt.’” Diese
Abgrenzung hat den Vorteil, dass das Problem aus der Sicht der eindeutig abgrenzbaren
Gruppe der Aktiondre untersucht werden kann, die regelméBig eine zentrale Teilgruppe
innerhalb aller Stakeholder bildet.*®

Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aulerordentlichen GuV-Posten wurden be-

reits in zahlreichen empirischen Studien untersucht.>

Die Studien zeigen typischerweise,
dass Vorstande Schwankungen der ordentlichen Betriebsergebnisse im Zeitverlauf durch
auBerordentliche GuV-Posten dimpfen.*’ Diese geglitteten ordentlichen Betriebsergebnis-
se*! sind moglich, da auBerordentliche GuV-Posten unterhalb der ordentlichen Betriebser-
gebnisse ausgewiesen werden. Konkret konnen ordentliche Betriebsergebnisse in beson-
ders erfolglosen Geschiftsjahren abschlusspolitisch erhoht werden, indem Aufwendun-
gen der gewohnlichen Geschiftstitigkeit als auBerordentliche Aufwendungen ausgewiesen
werden.*? Umgekehrt kénnen ordentliche Betriebsergebnisse in besonders erfolgreichen
Geschiftsjahren abschlusspolitisch gesenkt werden, indem auflerordentliche Aufwendun-
gen als Aufwendungen der gewdhnlichen Geschiiftstitigkeit ausgewiesen werden.* Aller-
dings ist fraglich, ob sich die Erkenntnisse zu abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit
auflerordentlichen GuV-Posten auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebe-

nen Geschéftsbereichen iibertragen lassen. Denn /4S 1.97 f. verlangt zwar den gesonder-

35  Dieses Vorgehen wird mit der gleichen Begriindung auch von Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010),
S. 1486; McVay, S. E. (2006), S. 502, Fn. 1 gewihlt.

36  Bei Wohe, G./Déring, U./Brosel, G. (2016), S. 20/50-52 werden Stakeholder grundlegend als interne
und externe Anspruchsgruppen definiert, die vom Unternehmenshandeln direkt oder indirekt betroffen
sein konnen. Typische Beispiele sind Arbeitnehmer, Lieferanten, Kunden und die kritische Offentlich-
keit. Dagegen werden Shareholder als die Eigenkapitalgeber eines Unternehmens definiert. Ahnlich
Feser, N. (2009), S. 12 f. Der Stakeholder- und Shareholder-Ansatz wird von Ronen, J./Yaari, V. (2008),
S. 19-22; Tirole, J. (2006), S. 56-64 ausfiihrlich diskutiert.

37  Hierzu Shieifer, A./Vishny, R. W.(1997), S.751; Steiger, M. (2000), S. 64. Siehe auch den Abschnitt 3.6.

38  Dementsprechend merken Cuervo, A. (2002), S. 84; Dérner, D./Orth, C. (2005), S. 6 f. an, dass vor der
Frage, welche Corporate Governance-Mechanismen in einem Land auf welche Art verwendet werden
sollen, geklért werden muss, wessen Interessen im Vordergrund stehen sollen.

39 Vgl. Coutinho e Silva, A. H. et al. (2018), S. 14. Chagnaadorj, O. (2018), S. 44 halt fest: ,,A large and
growing body of literature has investigated classification shifting for the last two decades.*

40  Grundlegend bereits Barnea, A./Ronen, J./Sadan, S. (1976), S. 110-122. Literaturiibersichten zu ab-
schlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit aulerordentlichen GuV-Posten sind bei Almaleeh, N. M. S.
(2019), S. 29-40; Chagnaadorj, O. (2018), S. 87 f. zu finden.

41  Siehe zur Ergebnisglittung auch den Unterabschnitt 5.6.2.

42 Vgl. Rapaccioli, D./Schiff, 4. (1993), S. 43. Zum Vorgehen Smith, T. (1996), S. 51/57.

43 Ahnlich Wu, E. (2016), S. 40.
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ten Ausweis von wesentlichen GuV-Posten wie bspw. aulerplanméBigen Abschreibungen,
Restrukturierungsaufwendungen und Ertriigen aus beendeten Rechtsstreitigkeiten,** aber
14S 1.87 verbietet die Bezeichnung dieser Posten als auBerordentlich.*> Zudem miissen fiir
den Ausweis von aufgegebenen Geschiftsbereichen die Bedingungen des /FRS 5.32 erfiillt
sein, die deutlich restriktiver als fiir auBerordentliche GuV-Posten sind.*® Folglich lassen
sich die empirischen Erkenntnisse zu abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit auf3er-
ordentlichen GuV-Posten nicht auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgege-
benen Geschiftsbereichen iibertragen und werden beim Stand der empirischen Forschung

im Kapitel 2 nicht beriicksichtigt.

Zur normativen Frage, wie aufgegebene Geschéftsbereiche abzubilden sind, existiert um-
fangreiche Fachliteratur und somit keine wesentliche Forschungsliicke.*” Daher werden die
normativen Aspekte von IFRS 5 lediglich insoweit behandelt, wie es fiir die Herleitung und
Priifung der Hypothesen zur Existenz und Prévention von abschlusspolitischen Ergebnis-
spaltungen erforderlich ist, und keiner kritischen Wiirdigung zugefiihrt.*® Fiir Hypothesen
wird entsprechend der Stichprobe die Rechtsentwicklung der Jahre 2008 bis 2013 beriick-
sichtigt. Fiir die ordentlichen Betriebsergebnisse, die im 6konometrischen Modell beson-
ders bedeutsam sind, wird aufgrund der darin enthaltenen zeitverschobenen Variablen der
Rechtsstand der Jahre 2007 bis 2014 beriicksichtigt.*’ Fiir die sonstigen Ausfiihrungen gilt
der 15. Mai 2020 als Rechts- und Literaturstand.

1.5 Skizzierung der Vorgehensweise

Bevor der Aufbau der vorliegenden Arbeit skizziert wird, soll kurz deren wissenschafts-
theoretischer Hintergrund aufgezeigt werden. Aus Sicht der Wissenschaftstheorie scheint
der kritische Rationalismus von Popper (1935) ein stringentes Vorgehen zum Erreichen der
Erkenntnisziele zu gewihrleisten.”® Der kritische Rationalismus basiert auf der Ansicht,
dass sich Hypothesen nicht endgiiltig verifizieren lassen.’! Der Erkenntnisfortschritt er-
gibt sich beim kritischen Rationalismus, indem falsifizierbare Hypothesen mit der Realitit

konfrontiert und falsche bzw. schlecht bewéhrte Aussagen oder Theorien eliminiert wer-

44 Weitere Beispiele in /A4S 1.98.

45 Zum Verbot Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019), S. 202, Fn. 5; Nobach, K. (2006), S. 96; Noh,
M./Moon, D./Parte, L. (2017), S. 334. Wie im Abschnitt 4.1 angesprochen wird, diirfen in einer GuV
nach dem HGB weder aufgegebene Geschiftsbereiche noch aufierordentliche GuV-Posten ausgewie-
sen werden.

46  Siehe den Unterabschnitt 4.1.1.

47  Siehe den Abschnitt 4.1.

48  Eine kritische Wiirdigung ist bspw. bei Poerschke, K. (2006), S. 165-170 zu finden.

49  Siehe zum Vorhergehenden den Abschnitt 8.1.

50  Vgl. Bortz, J./Déring, N. (2006), S. 22/728; Kromrey, H./Roose, J./Striibing, J. (2016), S. 34 f.; Ruhnke,
K. (2000), S. 194; Stier, W. (1999), S. 6. Kritisch Hager, W. (2004), S. 41. Zum Begriff der Wissen-
schaftstheorie Ruhnke, K. (2000), S. 194 f. Fiilbier, R. U. (2005), S. 22 f.; Kretschmann, J. (1990),
S. 30-159 erldutern die Bedeutung des kritischen Rationalismus fiir die Betriebswirtschaftslehre.

51  Siehe Popper, K. (1935), S. 12 f. Auch Bortz, J./Déring, N. (2006), S. 728; Kromrey, H./Roose,
J./Striibing, J. (2016), S. 34-38.
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den — dem sog. Falsifikationismus.’? Wird bspw. eine aus der Prinzipal-Agenten-Theorie
abgeleitete Hypothese zur Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen in der
empirischen Untersuchung falsifiziert, wire die Prinzipal-Agenten-Theorie gemd3 dem
kritischen Rationalismus als Erklarung fiir die Existenz von abschlusspolitischen Ergeb-

nisspaltungen widerlegt.

Allerdings hat der kritische Rationalismus logische und for-
schungspraktische Schwichen.** Zu den logischen Schwichen zihlt, dass mit dem kriti-
schen Rationalismus statistische Hypothesen nicht falsifizierbar sind, da mit ihnen Félle
vorhergesagt werden, in denen die Hypothesen nicht zutreffen.’> Zu den forschungsprakti-
schen Schwichen des kritischen Rationalismus zéhlt, dass Theorien hiufig die Forschungs-
methoden und somit auch die Interpretationen beeinflussen und dass die empirischen Daten
typischerweise fehlerbehaftet sind.*® Um eine voreilige Falsifikation von Theorien auf-
grund der Schwichen des kritischen Rationalismus zu vermeiden, wird beim methodo-
logischen Falsifikationismus i. S. v. Lakatos (1970) ein harter Theoriekern zunéchst nicht
den Versuchen der Falsifikation ausgesetzt.’’ Vielmehr kann jeder, der mit den Methoden
vertraut ist, selbst entscheiden, ob er aufgrund bestimmter empirischer Ergebnisse eine
Theorie verwerfen will.*®

In der vorliegenden Arbeit werden aus Theorien und Modellen deduktiv-nomologisch zu-
néchst inhaltliche Hypothesen abgeleitet.”® AnschlieBend werden die deduzierten Hypo-
thesen statistisch so operationalisiert, dass die erwarteten Wirkungen mit beobachtbaren

GroBen abgeglichen werden kénnen.*® Entsprechend dem methodologischen Falsifikatio-

52 Siehe Popper, K. (1935), S. 41 f. Auch Bortz, J./Doring, N. (2006), S. 27; Friedrichs, J. (1990),
S. 27/71 f.; Fiilbier, R. U. (2005), S. 22; Kretschmann, J. (1990), S. 15; Ruhnke, K. (2000), S. 194.
Ahnlich Goldenstein, J./Hunoldt, M./Walgenbach, P. (2018), S. 34.

53 Allgemeiner Kretschmann, J. (1990), S. 16, der zusétzlich anmerkt, dass ohne eine bessere Theorie
die widerlegte Theorie nicht eliminiert werden darf. Hierzu auch Hager, W. (2004), S. 39. Analoges
Beispiel bei Bortz, J./Doring, N. (2006), S. 18 f.; Fiilbier, R. U. (2005), S. 23.

54 Siehe Erdfelder, E./Bredenkamp, J. (1994), S. 604; Kromrey, H./Roose, J./Striibing, J. (2016), S. 40.
Hager, W. (2004), S. 40 f. diskutiert weitere Schwéchen.

55 Ausfiihrlich Bortz, J./Doring, N. (2006), S. 10/22/27 £./728; Erdfelder, E./Bredenkamp, J. (1994),
S. 604; Friedrichs, J. (1990), S. 72; Kromrey, H./Roose, J./Striibing, J. (2016), S. 40-42. Pointiert
notieren Bortz, J./Déring, N. (2006), S. 28: ,,Signifikante Untersuchungsergebnisse sind ein vorldufi-
ger Beleg fiir die Richtigkeit einer Theorie, aber ein nicht signifikantes Ergebnis bedeutet [...] nicht
Falsifikation. Heift das, dass Erkenntnisfortschritt via Falsifikation i. S. d. kritischen Rationalismus
mit statistischen Hypothesentests nicht zu erzielen ist? Im Prinzip ja!”

56  Vgl. Atteslander, P. (2010), S. 25; Erdfelder, E./Bredenkamp, J. (1994), S. 604; Friedrichs, J. (1990),
S. 72; Hager, W. (1992), S. 6-8; Kromrey, H./Roose, J./Striibing, J. (2016), S. 40-46. Kritisch hierzu
Popper, K. (1935), S. 41 1.

57  Siehe Lakatos, I. (1970), S. 133 f.; Lakatos, I. (1974), S. 129-131. Hierzu auch Friedrichs, J. (1990),
S. 72; Hager, W. (1992), S. 8/10; Ruhnke, K. (2000), S. 194, Fn. 28. Dementsprechend unterscheiden
Erdfelder, E./Bredenkamp, J. (1994), S. 605 zwischen einem dogmatischen und einem methodologi-
schen Falsifikationismus. Im Ergebnis auch Bortz, J./Doring, N. (2006), S. 27.

58  Siehe Erdfelder, E./Bredenkamp, J. (1994), S. 604 f.; Friedrichs, J. (1990), S. 72; Kromrey, H./Roose,
J./Striibing, J. (2016), S. 45 f. Kritisch wohl Stier, W. (1999), S. 5 f.

59  Siche Atteslander, P. (2010), S. 26; Bortz, J./Déring, N. (2006), S. 8-10/16 f.; Kohler, A. G. (2003),
S. 4/213/240.

60  Vgl. Atteslander, P. (2010), S. 26; Bortz, J./Doring, N. (2006), S. 8-10; Erdfelder, E./Bredenkamp, J.
(1994), S. 606/634 f.; Hager, W. (2004), S. 19 £./81. Ahnlich Kéhler, A. G. (2003), S. 4/213/240, die
von einem kritischen Wissenschaftsversténdnis spricht.



1.5 Skizzierung der Vorgehensweise 9

nismus i. S. v. Lakatos (1970) wird bei einzelnen falsifizierten Hypothesen jedoch nicht der

Kern der Theorien abgelehnt.®! Im Folgenden wird der Aufbau der Arbeit konkretisiert.

Im Kapitel 1 wird die Untersuchung von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mo-
tiviert, deren 6konomische Bedeutung dargelegt, die Zielsetzung, die Forschungsfragen
und die Forschungsliicke aufgezeigt sowie das Problem abgegrenzt. Im Kapitel 2 wird
der Stand der empirischen Forschung zu abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen aufge-
arbeitet. Im Kapitel 3 und im Kapitel 4 werden die Theorien respektive die Normen, auf
welchen die vorliegende Arbeit basiert, vorgestellt. Aus diesen Theorien werden im Kapi-
tel 5 Hypothesen zur Existenz sowie im Kapitel 6 und Kapitel 7 Hypothesen zur Praven-
tion von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen durch interne Corporate-Governance-
Mechanismen respektive durch die Abschlusspriifung abgeleitet. Im Kapitel 8 werden die
empirischen Tests vorbereitet. Ob abschlusspolitische Ergebnisspaltungen existieren und
ob diese verhindert werden konnen, wird im Kapitel 9 respektive im Kapitel 10 untersucht.
Im Kapitel 11 werden Robustheitstests und ergédnzende Analysen durchgefiihrt, die Gren-
zen der Untersuchung aufgezeigt, deren Ergebnisse kritisch gewtirdigt, die Forschungsfra-
gen beantwortet, der weitere Forschungsbedarf umrissen sowie die Arbeit zusammenge-

fasst.

Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International
Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdtfentlicht.

61  Siehe Lakatos, 1. (1970), S. 133 f.; Lakatos, I. (1974), S. 129-131. Im Ergebnis auch Bortz, J./Doring,
N. (2006), S. 27; Kohler, A. G. (2003), S. 240.




2 Stand der empirischen Forschung
2.1 Ubersicht

Zur Existenz und Priivention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen® sind dem Ver-
fasser der vorliegenden Arbeit die neun in der Tab. 1 angegebenen empirischen Studien be-
kannt. In den USA wurde die Existenz und Pravention von abschlusspolitischen Ergebnis-
spaltungen bereits mehrfach untersucht. In Australien und Indonesien wurde die Existenz
von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen durch jeweils mindestens eine Studie unter-
sucht, wihrend die Prévention unbeachtet blieb. Dem Verfasser der vorliegenden Arbeit
sind keine Studien bekannt, welche die Existenz und Pravention von abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen fiir den deutschen oder europdischen Rechtsraum untersuchen. Somit
adressieren die Forschungsfragen, ob (1) abschlusspolitische Ergebnisspaltungen existie-

ren und ob (2) sie sich verhindern lassen, eine Forschungsliicke im deutschen Rechts-
63

raum.
Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen

Land Existenz Privention

USA Rapaccioli/Schiff (1991) Ji/Potepa/Rozenbaum (2019)
Barua/Lin/Sbaraglia (2010) Skousen/Sun/Wu (2019)
Curtis/McVay/Wolfe (2014)
Darrough/Lee/Oh (2019)
Ji/Potepa/Rozenbaum (2019)
Skousen/Sun/Wu (2019)

Australien Seve (2016) keine Studie

Chagnaadorj (2018)
Indonesien  Anthonius/Murwaningsari (2018) keine Studie

Deutschland  keine Studie keine Studie

Tab. 1: Empirische Studien zur Existenz und Prévention von abschlusspolitischen Ergeb-
nisspaltungen nach Léndern
(Quelle: Eigene Darstellung.)

Die in der Tab. 1 genannten Studien sind in der Tab. 2 chronologisch zusammengefasst.*
Im Folgenden wird untersucht, ob sich aus bestehenden Studien Erkenntnisse fiir die Exis-
tenz und Pravention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen in Deutschland ableiten
lassen. Hierfiir wird zundchst der US-amerikanische und anschliefend der australische und

indonesische Rechtsraum betrachtet.

62  Es sei nochmals daran erinnert, dass in der vorliegenden Arbeit stets abschlusspolitische Ergebnis-
spaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen gemeint sind, wenn ohne néhere Spezifizierung von
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen gesprochen wird. Siehe hierzu den Abschnitt 1.4.

63 Siehe den Abschnitt 1.3.

64  Die Tab. 2 gibt nur diejenigen Ergebnisse wieder, die fiir die vorliegende Arbeit relevant sind.

© Der/die Autor(en) 2021

K. Czupalla, Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit
aufgegebenen Geschdftsbereichen nach IFRS 5, Auditing and
Accounting Studies, https://doi.org/10.1007/978-3-658-34436-8_2

()

Check for
updates
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2.2 Studien fiir die USA

Rapaccioli/Schiff (1991) motivieren ihre Studie durch die unscharfe Definition von auf-
gegebenen Geschéftsbereichen in der von 1973 bis 2002 giiltigen Accounting Principles
Board Opinion No. 30 ,,Reporting the Results of Operations — Reporting the Effects of
Disposal of a Segment of a Business, and Extraordinary, Unusual and Infrequently Oc-
curring Events and Transactions“ (APB Opinion No. 30), mit der Erfolge aus Verkdufen
von aufgegebenen Geschiftsbereichen abschlusspolitisch entweder den fortgefiihrten oder
den aufgegebenen Geschiftsbereichen zugeordnet werden konnen. Nach der Auswertung
von 504 Beobachtungen aus den Jahren 1985 und 1986 stellen Rapaccioli/Schiff (1991)
fest, dass Gewinne aus den Verkdufen von aufgegebenen Geschiftsbereichen signifikant
héufiger in den fortgefithrten Geschéftsbereichen und entsprechende Verluste signifikant
héufiger in den aufgegebenen Geschiftsbereichen ausgewiesen werden. Diesen asymme-
trischen Ausweis von VerduBerungserfolgen interpretieren Rapaccioli/Schiff (1991) als
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen, welche die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Ge-

schiftsbereichen erhohen sollen.®

Die Studie von Barua/Lin/Sbaraglia (2010) umfasst rund 80.000 Beobachtungen aus den
Jahren 1989 bis 2005. Barua/Lin/Sbaraglia (2010) untersuchen, ob Unternehmensleitun-
gen Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen unter den typischerwei-
se weniger beachteten aufgegebenen Geschiftsbereichen ausweisen konnen.® Tatsich-
lich belegen Barua/Lin/Sbaraglia (2010) fiir den gesamten Untersuchungszeitraum, dass
Unternehmensleitungen mit abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen die sog. ,,[Clore

«67

[E]arnings“°” erhohen. Zudem stellen Barua/Lin/Sharaglia (2010) fiir den gesamten Un-
tersuchungszeitraum fest, dass Unternehmensleitungen mit abschlusspolitischen Ergebnis-
spaltungen die Core Earnings erhohen, um negative Core Earnings zu vermeiden, die Core
Earnings des Vorjahres nicht zu unterschreiten oder Analystenvorhersagen zu erfiillen. Da
der Untersuchungszeitraum 13 Jahre unter der in den Jahren 1973 bis 2020 giiltigen APB
Opinion No. 30 und vier Jahre unter der in den Jahren 2002 bis 2014 giiltigen Statement of
Financial Accounting Standards No. 144 ,,Accounting for the Impairment or Disposal of
Long-Lived Assets“ (SFAS 144) umfasst, analysieren Barua/Lin/Sbaraglia (2010) ferner,
ob sich abschlusspolitische Ergebnisspaltungen unter den beiden Normen unterscheiden.
Barua/Lin/Sbaraglia (2010) kénnen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zum Erhéhen
der Core Earnings sowohl unter der APB Opinion No. 30 als auch unter dem SFAS 144
dokumentieren. Interessanterweise sind abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zum Er-
hohen der Core Earnings unter der APB Opinion No. 30 stirker ausgeprégt, obwohl die
APB Opinion No. 30 aufgegebene Geschiftsbereiche enger abgrenzt. Barua/Lin/Sharaglia

65  Zum Vorhergehenden Rapaccioli, D./Schiff, A. (1991), S. 53-58.

66  Zum Vorhergehenden Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1491 f.

67  Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1491. Die Core Earnings werden in der Gleichung (6)
definiert und anschlieBend erlautert.
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(2010) begriinden die schwicheren abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen ab dem Jahr
2002 zum einen mit der erhohten Regulierung und Uberwachung der Rechnungslegung
und Abschlusspriifung durch den Sarbanes-Oxley Act, der aber dem Jahr 2002 paral-
lel zum SFAS 144 in Kraft trat. Zum anderen lasse die weiter gefasste Definition von
aufgegebenen Geschiftsbereichen unter dem SFAS 144 relativ kleine aufgegebene Ge-
schiftsbereiche zu, denen jedoch weniger Aufwendungen abschlusspolitisch zugeordnet

werden konnten.®

Curtis/McVay/Wolfe (2014) untersuchen anhand von 40.000 Beobachtungen aus den Jah-
ren 1995 bis 2007, ob eine enger oder eine weiter gefasste Definition von aufgegebenen
Geschiftsbereichen zu persistenteren Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsberei-
chen und zu schwiicheren abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen fiihrt.® Hierzu verglei-
chen Curtis/McVay/Wolfe (2014) den Zeitraum von 1995 bis 2000 unter der APB Opinion
No. 30, die eine enger gefasste Definition von aufgegebenen Geschéftsbereichen wie im
IFRS 5 enthielt, mit dem Zeitraum von 2002 bis 2007 unter dem SFAS 144, der die Definiti-
on von aufgegebenen Geschiftsbereichen weiter fasste. Curtis/McVay/Wolfe (2014) zeigen,
dass sich die Persistenz der Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschiftsbereichen durch
SFAS 144 nicht signifikant verdndert hat und abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zum
Erhohen der Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsbereichen durch SFAS 144 so-
gar abgeschwiicht wurden.”® Schwichere abschlusspolitische Ergebnisspaltungen schlie-
Ben deren Existenz jedoch nicht aus. Tatséchlich scheinen unter der APB Opinion No. 30
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zum Erhohen der Ergebnisse aus den fortgefiihr-
ten Geschiftsbereichen vorhanden zu sein.”! Zuletzt dokumentieren Curtis/McVay/Wolfe
(2014), dass die Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschaftsbereichen durch den SFAS 144
bei Unternehmen mit einem Segment persistenter als bei Unternehmen mit mehreren Seg-
menten sind. Curtis/McVay/Wolfe (2014) gehen nicht davon aus, dass ihre Ergebnisse durch
den im Jahr 2002 in Kraft getretenen Sarbanes-Oxley Act verfélscht sind. Vielmehr erlaube
die weiter gefasste Definition von aufgegebenen Geschiftsbereichen im SFAS 144 eine fei-
nere Ergebnisspaltung zwischen den fortgefiihrten und aufgegebenen Geschiftsbereichen,

die bei Unternehmen mit einem Segment zu persistenteren Ergebnissen aus den fortge-

68  Zum Vorhergehenden Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1500-1502.

69  Siehe Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 194 £./200. Unter der Persistenz ist in diesem Kontext
die Korrelation zwischen den Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen in den Geschéfts-
jahren ¢ und ¢ + 1 zu verstehen. Im Abschnitt 8.5 wird auf die Persistenz von Ergebnisgroflen néher
eingegangen.

70  Zum Vorhergehenden Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 194-200.

71  Siehe den signifikant positiven Regressionskoeffizienten ay = 0,083 bei Curtis, A./McVay, S./Wolfe,
M. (2014), S. 198, Tab. 3. Wie im Abschnitt 9.2 analog erldutert wird, muss s aufgrund des Inter-
aktionsterms s DiscontinuedOperations, - RegimeShift, so interpretiert werden, als ob die Indika-
torvariable RegimeShift, gleich null ist. GemédB Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 197 erfasst
RegimeShift, = 0 den Zeitraum unter der APB Opinion No. 30. Da Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M.
(2014), S. 194 abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit positiven Korrelationen zwischen den Er-
gebnissen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen im Geschiftsjahr ¢ und den Ergebnissen aus den
fortgefiihrten Geschiftsbereichen im Geschiftsjahr ¢ + 1 assoziieren, misst avo signifikante abschluss-
politische Ergebnisspaltungen unter der APB Opinion No. 30.
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fithrten Geschéftsbereichen und zu schwécheren abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
fithre.”

Darrough/Lee/Oh (2019) werten iiber 24.000 Beobachtungen aus den Jahren 2001 bis
2013 aus, wodurch im ersten Jahr des Untersuchungszeitraums die APB Opinion No. 30
und in den anschlieBenden zwolf Jahren der SFAS 144 giiltig war. Darrough/Lee/Oh
(2019) untersuchen, ob Unternehmensleitungen Restrukturierungsaufwendungen, auf3er-
planméBige Abschreibungen des Anlagevermogens und Wertminderungen von Geschéfts-
oder Firmenwerten, die im US-amerikanischen Rechtsraum grundsétzlich als Sonderpos-
ten innerhalb der gewohnlichen Geschéftstitigkeit auszuweisen waren, abschlusspolitisch
den aufgegebenen Geschiftsbereichen zuordnen. Den Anreiz fiir diese abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen mit Sonderposten sehen Darrough/Lee/Oh (2019) in der Un-
ternehmensbewertung durch Investoren, fiir welche die Ergebnisse der gewohnlichen
Geschiftstitigkeit und die darin enthaltenen Sonderposten typischerweise relevanter als
die Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen seien. Folglich konne es fiir
Unternehmensleitungen attraktiv sein, Restrukturierungsaufwendungen, aulerplanméaBige
Abschreibungen und Wertminderungen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschifts-
bereichen zuzuordnen, wo sie einer hohen Unternehmensbewertung weniger abtriglich
sind. Darrough/Lee/Oh (2019) dokumentieren, dass aulerplanméBige Abschreibungen
abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschéftsbereichen zugeordnet werden, nicht je-
doch Restrukturierungsaufwendungen und Wertminderungen von Geschifts- oder Fir-
menwerten. Dass auflerplanméBige Abschreibungen abschlusspolitisch den aufgegebenen
Geschiftsbereichen zugeordnet werden, kénnen Darrough/Lee/Oh (2019) auch dann be-
legen, wenn sie gleichzeitig abschlusspolitische Zuordnungen von regelméfigen betriebli-
chen Aufwendungen zu den aufgegebenen Geschiftsbereichen i. S. v. Barua/Lin/Sbaraglia
(2010) beriicksichtigen.” Allerdings sind diese abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
i.S.v. Barua/Lin/Sbaraglia (2010) statistisch nicht signifikant.”* Weiterfithrend stellen
Darrough/Lee/Oh (2019) fest, dass unter der APB Opinion No. 30 keine auBerplanmafi-
gen Abschreibungen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zugeordnet
werden, sondern diese abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen erst durch den SFAS 144

einsetzen.”

Darrough/Lee/Oh (2019) vermuten zudem ausgeprégtere abschlusspolitische Zuordnun-
gen von aullerplanméBigen Abschreibungen zu den aufgegebenen Geschiftsbereichen,
wenn Unternehmensleitungen nichtnegative Ergebnisse der gewohnlichen Geschaftsta-
tigkeit oder Ergebnisse der gewohnlichen Geschiftstitigkeit mindestens in der Hohe der

Vorjahre erzielen. Allerdings ergeben sich nur sehr schwache Anzeichen, dass Unterneh-

72 Zum Vorhergehenden Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 194 £./200.

73 Zum Vorhergehenden Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H.I. (2019), S. 185-190/194-196/199 £./203, Fn. 28.

74 Siehe den statistisch nicht signifikant negativen Regressionskoeffizienten ¢ in Hohe von —0,1921 bei
Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019), Tab. 8.

75 So Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. 1. (2019), S. 196/203, Fn. 28.
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mensleitungen auBerplanméfige Abschreibungen abschlusspolitisch den aufgegebenen
Geschiftsbereichen zuordnen, wenn sie negative Ergebnisse der gewohnlichen Geschafts-
titigkeit vermeiden wollen. Dagegen koénnen Darrough/Lee/Oh (2019) beim Erreichen
oder Ubertreffen der Vorjahresergebnisse der gewdhnlichen Geschiftstitigkeit keine ab-
schlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit auBerplanméfigen Abschreibungen nachwei-
sen. AbschlieBend zeigen Darrough/Lee/Oh (2019), dass die Unternehmensleitungen von
Unternehmen, deren Bewertungen im Vergleich zu anderen Unternehmen stirker von den
Ergebnissen der gewohnlichen Geschiftstétigkeit als von den Jahresergebnissen abhdngen,
auBerplanmédfige Abschreibungen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschiftsberei-
chen zuordnen.”®

Ji/Potepa/Rozenbaum (2019) untersuchen anhand von iiber 15.000 Beobachtungen aus
dem Zeitraum von 2012 bis 2016 die Frage, ob abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
durch das seit dem Jahr 2014 giiltige Accounting Standards Update No. 2014-8 ,,Repor-
ting Discontinued Operations and Disclosures of Disposals of Components of an Entity*
(ASU 2014-8) zu- oder abgenommen haben. Hierzu lassen Ji/Potepa/Rozenbaum (2019)
das Ubergangsjahr 2014 unberiicksichtigt und vergleichen den Zeitraum von 2012 bis
2013 unter dem SFAS 144 mit dem Zeitraum von 2015 bis 2016 unter dem ASU 2014-8.
Ji/Potepa/Rozenbaum (2019) dokumentieren zunéchst abschlusspolitische Ergebnisspal-
tungen zum Erhohen der Ergebnisse der gewohnlichen Geschiftstitigkeit unter dem
SFAS 144, die durch das ASU 2014-8 deutlich abgenommen haben. Anschlieend un-
tersuchen Ji/Potepa/Rozenbaum (2019), ob abschlusspolitische Ergebnisspaltungen beim
Erreichen von Referenzwerten unter dem SFAS 144 existieren und durch das ASU 2014-8
zu- oder abgenommen haben. Ji/Potepa/Rozenbaum (2019) konnen weder unter dem
SFAS 144 noch unter dem ASU 2014-8 abschlusspolitische Ergebnisspaltungen beim
Erreichen von nichtnegativen Ergebnissen der gewohnlichen Geschéftstitigkeit belegen.
Dagegen berichten Ji/Potepa/Rozenbaum (2019), dass abschlusspolitische Ergebnisspal-
tungen unter dem SFAS 144 beim Erreichen oder Ubertreffen der Vorjahresergebnisse der
gewohnlichen Geschiftstitigkeit bzw. von Analystenvorhersagen existieren, aber unter
dem ASU 2014-8 nicht mehr vorhanden sind. Ji/Potepa/Rozenbaum (2019) prazisieren,
dass abschlusspolitische Ergebnisspaltungen beim Erreichen oder Ubertreffen von Ana-
lystenvorhersagen vor allem bei hohen negativen Ergebnissen aus den aufgegebenen
Geschiftsbereichen unter dem SFAS 144 vorgenommen werden. Die umfangreicheren
Angabepflichten unter dem ASU 2014-8 konnen die entfallenen abschlusspolitischen Er-
gebnisspaltungen beim Erreichen oder Ubertreffen von Analystenvorhersagen jedoch nicht
erkldren, da bereits unter dem SAFS 144 freiwillig Angaben in vergleichbarem Umfang

gemacht werden.”’

76  Zum Vorhergehenden Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. 1. (2019), S. 188/197-199.
77  Zum Vorhergehenden Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 4-8/13-19/29/34-39.
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Ji/Potepa/Rozenbaum (2019) stellen beziiglich der Pravention von abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen fest, dass kleine und mittelgroB3e Abschlusspriifer abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen unter dem SFAS 144 und dem ASU 2014-8 beim Erreichen oder Uber-
treffen von Analystenvorhersagen verhindern konnen, wohingegen grof3e Abschlusspriifer
hierbei nur unter dem ASU 2014-8 erfolgreich sind. Zudem zeigen Ji/Potepa/Rozenbaum
(2019), dass positive Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen weder unter
dem SFAS 144 noch unter dem ASU 2014-8 persistent sind, wihrend negative Ergebnis-
se aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen unter dem SAFS 144 persistent sind. Diese
asymmetrische Persistenz interpretieren Ji/Potepa/Rozenbaum (2019) als abschlusspoli-
tische Ergebnisspaltungen, die nur bei negativen Ergebnissen aus den aufgegebenen Ge-
schiéftsbereichen auftreten, aber durch den ASU 2014-8 eliminiert werden. Insgesamt fiih-
ren Ji/Potepa/Rozenbaum (2019) die entfallenen abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
unter dem ASU 2018-4 auf dessen stérkere Prinzipienbasierung zuriick, die Umgehungs-
moglichkeiten einschrinke sowie die diesbeziiglichen Priifungsergebnisse von Regulie-

rungsbehorden und Abschlusspriifern weniger vorhersehbar gestalte.”

Skousen/Sun/Wu (2019) werten rund 70.000 Beobachtungen aus dem Zeitraum von 1988
bis 2014 aus, wovon die ersten 14 Jahre auf die APB Opinion No. 30 und die darauffolgen-
den 13 Jahre auf den SFAS 144 entfallen. Skousen/Sun/Wu (2019) motivieren ihre Studie
durch die Frage, ob fahige Unternehmensleitungen schwichere abschlusspolitische Ergeb-
nisspaltungen vornehmen als weniger fihige Unternehmensleitungen.” Skousen/Sun/Wu
(2019) messen die Fahigkeiten von Unternehmensleitungen unter Riickgriff auf Demer-
Jjian/Lev/McVay (2012), welche eine Messgrofe fiir die Féhigkeit von Unternehmenslei-
tungen mit einem mehrstufigen, komplexen Verfahren berechnen.®® Vereinfacht gesagt be-
rechnen Demerjian/Lev/McVay (2012) zunéchst, wie viel die materiellen und immateriellen
Produktionsmittel kosten, mit denen Unternehmen ihre Umsétze generieren. Anschlieend
werden diese Kosten-Nutzen-Verhdltnisse der einzelnen Unternehmen in Relation zum
Unternehmen mit dem besten Kosten-Nutzen-Verhéltnis innerhalb einer Branche gesetzt,
woraus sich eine Messgrofe fiir die relative Unternehmenseffizienz ergibt. Zuletzt wird die
MessgroBe fiir die Fahigkeiten der Unternehmensleitungen aus der MessgrofBe fiir die rela-
tive Unternehmenseffizienz extrahiert, indem Eigenschaften wie die Unternehmensgrofe
und das Unternehmensalter, welche die Unternehmenseffizienz beeinflussen konnen, aber
von Unternehmensleitungen zumindest kurzfristig nicht verdnderbar sind, konstant gehal-
ten werden.®! Skousen/Sun/Wu (2019) verdichten diese intervallskalierte MessgroBe fiir
die Fahigkeiten der Unternehmensleitungen von Demerjian/Lev/McVay (2012) auf eine

ordinalskalierte MessgroBe.®? Diese MessgroBe kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen,

78  Zum Vorhergehenden Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 3/7/20-22/25 £./40 f.

79  Zum Vorhergehenden Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 114/118.

80  Siehe Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 131 unter Verweis auf Demerjian, P./Lev, B./McVay, S.
(2012), S. 1232-1237.

81  Zum Vorhergehenden Demerjian, P/Lev, B./McVay, S. (2012), S. 1232-1237.

82  Vgl. Demerjian, P/Lev, B./McVay, S. (2012), S. 1237 {.; Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 121/131.
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die extrem unfihige respektive extrem fiahige Unternehmensleitungen signalisieren. Der
Mittelwert in Hohe von 0,564 markiert eine durchschnittlich fahige Unternehmensleitung.
Skousen/Sun/Wu (2019) dokumentieren, dass weniger fahige Unternehmensleitungen ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen sowohl unter der APB Opinion No. 30 als auch unter
dem SFAS 144 vornehmen. Beziiglich der Pravention von abschlusspolitischen Ergebnis-
spaltung stellen Skousen/Sun/Wu (2019) fest, dass sich unter beiden Normen mit steigen-
den Fihigkeiten der Unternehmensleitungen die abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen

abschwichen.®?

2.3 Zwischenfazit

Als Zwischenfazit ist festzuhalten, dass alle Studien abschlusspolitische Ergebnisspaltun-
gen unter der APB Opinion No. 30, dem SFAS 144 oder dem ASU 2014-8 dokumentie-
ren.®* Unter der APB Opinion No. 30, die dem IFRS 5 am #hnlichsten ist,%> belegen Ra-
paccioli/Schiff (1991), Barua/Lin/Sbaraglia (2010), Curtis/McVay/Wolfe (2014) und Skou-
sen/Sun/Wu (2019) abschlusspolitische Ergebnisspaltungen.®® Barua/Lin/Sharaglia (2010)
und Curtis/McVay/Wolfe (2014) berichten unter der APB Opinion No. 30 sogar intensi-
vere abschlusspolitische Ergebnisspaltungen als unter dem SFAS 144.%7 Lediglich Dar-
rough/Lee/Oh (2019) konnen unter der APB Opinion No. 30 keine abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen nachweisen. Allerdings konnte dieser fehlende Nachweis durch den
Untersuchungszeitraum begriindet sein, von dem zwolf Jahre auf den SFAS 144 und nur
ein Jahr auf die APB Opinion No. 30 entfallen.®® Als Motive fiir abschlusspolitische Er-
gebnisspaltungen unter der APB Opinion No. 30 dokumentieren Rapaccioli/Schiff (1991)
und Curtis/McVay/Wolfe (2014) ein Erhohen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Ge-
schiftsbereichen, Barua/Lin/Sbaraglia (2010) ein Erhohen der Core Earnings sowie Skou-
sen/Sun/Wu (2019) ein Erhohen der Core Earnings durch weniger fahige Unternehmens-
leitungen.® Beziiglich der Privention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen zei-
gen Skousen/Sun/Wu (2019), dass sich unter der APB Opinion No. 30 abschlusspoliti-

sche Ergebnisspaltungen mit steigenden Fahigkeiten der Unternehmensleitungen abschwé-

83 Zum Vorhergehenden Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 121/127 £./131.

84  Vgl. Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1502; Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014),
S. 194-198; Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. 1. (2019), S. 194-196; Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O.
(2019), S. 15/18; Rapaccioli, D./Schiff, A. (1991), S. 53 £./58; Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019),
S. 127 f.

85  Siehe den Unterabschnitt 4.1.4.

86  Siehe Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1502; Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014),
S. 194-198; Rapaccioli, D./Schiff, A. (1991), S. 53 £./58; Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 127 f.

87  Siehe Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1502; Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014),
S. 198/200.

88  Zum Vorhergehenden Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019), S. 186/188/190/196/203, Fn. 28.

89  Zum ersten Motiv Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 194-198; Rapaccioli, D./Schiff, A. (1991),
S. 53 £./58. Zum zweiten Motiv Barua, A./Lin, S./Sharaglia, A. M. (2010), S. 1502. Zum dritten Motiv
Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 127 f.
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chen.”® Ji/Potepa/Rozenbaum (2019) berichten, dass kleine und mittelgroBe Abschluss-
priifer abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen sowohl unter dem SFAS 144 als auch un-
ter dem ASU 2014-8 verhindern, wihrend groen Abschlusspriifer hierbei nur unter dem
ASU 2014-8 erfolgreich sind.”! Nach den Studien aus den USA werden nun die Studien
aus Australien und Indonesien betrachtet. Da diese den IFRS 5 untersuchen,’” lassen sie

sich tendenziell leichter auf Deutschland iibertragen.

2.4 Studien fiir Australien und Indonesien

Seve (2016) untersucht, ob unter dem im Jahr 2005 eingefiihrten Australian Accounting
Standards Board Standard 5 ,,Noncurrent Assets Held for Sales and Discontinued Opera-
tions* (AASB 5), der bis auf wenige regionale Ergénzungen den IFRS 5 wiedergibt, ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen existieren und andere abschlusspolitische Mafnah-
men abgelost haben. Wihrend Seve (2016) in einer Stichprobe mit iiber 2.000 Beobachtun-
gen aus den Jahren 2005 bis 2010 abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zum Erhéhen
der Core Earnings nicht nachweisen kann, gelingt ihm dieser Nachweis in einer Vergleichs-
gruppenanalyse (propensity score matching) mit rund 1.000 Beobachtungen. Mit der Ver-
gleichsgruppenanalyse ermittelt Seve (2016) zu jeder Beobachtung mit aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen mindestens eine Beobachtung ohne aufgegebene Geschiftsbereiche, die
hinsichtlich diverser Eigenschaften wie der Unternechmensgréfie und dem Verschuldungs-
grad zur Beobachtung mit aufgegebenen Geschiftsbereichen vergleichbar ist. Die so ge-
bildeten Vergleichsgruppen sollen systematische Unterschiede zwischen den Beobachtun-
gen mit und ohne aufgegebenen Geschéftsbereichen verhindern, die abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen iiberdecken oder irrtiimlich suggerieren kénnen. Zuriickkehrend zur
vollstdndigen Stichprobe dokumentiert Seve (2016), dass unter dem AASB 5 sowohl Er-
messensspielrdume in Form von diskretiondren Periodenabgrenzungen als auch Sachver-
haltsgestaltungen in Form von beschleunigten Umsatzakten sowie gekiirzten Verwaltungs-,
Werbe-, Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen nicht durch Ermessensspielraume

in Form von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen ersetzt werden.*?

Chagnaadorj (2018) untersucht in ihrer ebenfalls australischen Studie, ob unter IFRS 5 ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen zum Erhohen der Core Earnings und zum Erreichen
von Referenzwerten existieren. Die Studie von Seve (2016) scheint Chagnaadorj (2018)
nicht zu kennen. Chagnaadorj (2018) kann anhand ihrer vollstindigen Stichprobe mit rund
13.000 Beobachtungen aus den Jahren 2006 bis 2016 keine abschlusspolitischen Ergebnis-

90  So Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 127 f.

91  Siehe Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 40.

92 Vgl. Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 109; Chagnaadorj, O. (2018), S. 3 £.; Seve, F. (2016),
S. 82-84.

93  Zum Vorgergehenden Seve, F. (2016), S. 24/82-84/101 £./126 £./154-157/210-213/243-249/255 £./260-
262. Auf Sachverhaltsgestaltungen wird im Unterabschnitt 4.2.2 und auf diskretiondre Periodenabgren-
zungen wird im Abschnitt 8.5 eingegangen.
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spaltungen zum Erhéhen der Core Earnings belegen. Allerdings dokumentiert Chagnaa-
dorj (2018) mit einer verkleinerten Stichprobe, die 1.625 Beobachtungen mit Ergebnissen
aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen enthilt, abschlusspolitische Ergebnisspaltun-
gen zum Erhohen der Core Earnings. Dagegen kann Chagnaadorj (2018) mit dieser ver-
kleinerten Stichprobe keine abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen zum Erreichen von
nichtnegativen Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen oder zum Erreichen
von Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen tiber den Vorjahreswerten nach-
weisen. Mit einer weiter verkleinerten Stichprobe, deren 845 Beobachtungen in mindestens
zwei aufeinanderfolgenden Geschiftsjahren wesentliche Ergebnisse aus den aufgegebenen
Geschiftsbereichen ausweisen, kann Chagnaadorj (2018) abschlusspolitische Ergebnis-
spaltungen sowohl zum Erhohen der Core Earnings als auch zum Erreichen von nichtne-
gativen Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen und von Ergebnissen aus

den fortgefiihrten Geschiftsbereichen iiber den Vorjahreswerten zeigen.**

Anthonius/Murwaningsari (2018) untersuchen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
von indonesischen Unternehmen. In einer Stichprobe mit 63 Beobachtungen aus den Jah-
ren 2013 bis 2015 dokumentieren Anthonius/Murwaningsari (2018) abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen zum Erhohen der Core Earnings. Aufgrund der kleinen Stichprobe
schriinken Anthonius/Murwaningsari (2018) die Aussagekraft ihrer Studie jedoch ein.*

2.5 Zwischenfazit

Als Zwischenfazit ist festzuhalten, dass alle Studien fiir den australischen und indone-
sischen Rechtsraum abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zum ErhShen der Core Ear-
nings unter dem dort giiltigen IFRS 5 nachweisen.”® Allerdings gelingt dieser Nachweis
den beiden australischen Studien nur mit einer Vergleichsgruppenanalyse oder mit einer
Stichprobe, die ausschlieBlich Beobachtungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen ent-
hélt.”” Die Aussagekraft der indonesischen Studie ist aufgrund ihrer sehr kleinen Stich-

t.98

probe eingeschrinkt.”® Die Pravention einer abschlusspolitischen Ergebnisspaltung wird

in keiner der drei Studien zu IFRS 5 untersucht.

2.6 Gesamtfazit

Als Gesamtfazit ist festzuhalten, dass abschlusspolitische Ergebnisspaltungen fast immer
belegt werden konnen. Wihrend abschlusspolitische Ergebnisspaltungen unter der US-

amerikanischen APB Opinion No. 30, die dem IFRS 5 dhnelt, relativ leicht nachgewie-

94 Zum Vorhergehenden Chagnaadorj, O. (2018), S. 3 £./24/61-66/70-73.

95 Zum Vorhergehenden Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 109-116.

96  Siehe Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 111/114-116; Chagnaadorj, O. (2018), S. 61/63/70-73;
Seve, F. (2016), S. 210-213/243/260.

97  So Chagnaadorj, O. (2018), S. 61/63/70-73; Seve, F. (2016), S. 210-213/243/260.

98  Vgl. Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 111.
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sen werden kénnen,” gelingt dieser Nachweis unter dem IFRS 5 in Indonesien nur mit
einer sehr kleinen Stichprobe und in Australien nur unter restriktiven Voraussetzungen.'?
Zur Prévention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen unter der US-amerikanischen
APB Opinion No. 30 wurden nur die Fahigkeiten der Unternehmensleitungen untersucht
und dokumentiert, dass sich abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit zunehmenden Fa-
higkeiten der Unternehmensleitungen abschwichen.'”! Unter dem IFRS 5 wurde die Pri-

vention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen bislang nicht untersucht.

Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International
Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdtfentlicht.

99  Siehe Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1502; Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014),
S. 194-198; Rapaccioli, D./Schiff, A. (1991), S. 53 £./58; Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 127 f.

100 Vgl. Chagnaadorj, O. (2018), S. 61/63/70-73; Seve, F. (2016), S. 210-213/243/260.

101  Siehe Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 127 f.




3 Theoretischer Bezugsrahmen

Im vorliegenden Kapitel werden die Transaktionskostentheorie, die Prinzipal-Agenten-
Theorie, eine Definition der Priifungsqualitit und die Prospect Theory vorgestellt, aus
denen im Kapitel 5 die Hypothesen fiir die Existenz von abschlusspolitischen Ergeb-
nisspaltungen abgeleitet werden. Da die Hypothesen fiir die Pravention von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen im Kapitel 6 und im Kapitel 7 ausschlieBlich auf der
Prinzipal-Agenten-Theorie basieren, wird diese im vorliegenden Kapitel ausfiihrlich be-
handelt und hinsichtlich Corporate-Governance-Mechanismen und der Abschlusspriifung
konkretisiert. AbschlieBend wird die Vereinbarkeit der Transaktionskostentheorie, der
Prinzipal-Agenten-Theorie und der Prospect Theory diskutiert und die Rechnungslegung

in diese Theorien eingeordnet.

3.1 Transaktionskostentheorie

Die Transaktionskostentheorie ldsst sich mit der folgenden, auf den ersten Blick wenig tief-
griindig anmutenden, Frage motivieren: Warum existieren Unternehmen?!%? Diese Frage
wurde vom Briten Ronald H. Coase anhand der Transaktionskostentheorie'®® beantwor-
tet,!™ fiir die er im Jahr 1991 den Alfred-Nobel-Gedéchtnispreis fiir Wirtschaftswissen-
schaften erhielt.'® Coase begriindete in seinem 1937 erschienenen Aufsatz ,,The Nature
of the Firm* die Existenz von Unternehmen'% mit den Kosten fiir die Nutzung des Preisme-
chanismus!®’ — den sog. Transaktionskosten.'%® Dabei lassen sich Transaktionen als Prozes-
se definieren, ,,wenn ein Gut oder eine Leistung iiber eine technisch trennbare Schnittstelle
hinweg iibertragen wird. Eine Titigkeitsphase wird beendet; eine andere beginnt.“!®® Bei

102 Siehe Bossmann, E. (1981), S. 667; Rubin, P. H. (1973), S. 937. Kritisch hierzu Richardson, G. B.
(1999), S. 26 f.

103 Der Begriff ,, Transaktionskosten* wurde vor allem durch Arrow, K. J. (1969), S. 59 f. und spéter Wil-
liamson, O. E. (1981a), S. 552 geprégt. In den frithen Aufsitzen von Coase, R. H. (1937), S. 386-405
und Coase, R. H. (1960), S. 1-44 wird er dagegen noch nicht verwendet, wohl aber in Coase, R. H.
(1988), S. 6 und Coase, R. H. (1998), S. 72. Schlag, P. (1989), S. 1662 wiirdigt den Begriff ,, Transak-
tionskosten® kritisch.

104 Siehe Butler; H. N. (1989), S. 103; Jacobides, M. G./Winter, S. G. (2005), S. 395. Kritisch hierzu Pitelis,
C. N./Pseiridis, A. N. (1999), S. 233.

105 Siche Nobel Media AB (Hrsg.) (2016a).

106 Coase, R. H. (1937), S. 403 definiert Unternechmen anhand von Rechtsbeziehungen zwischen Arbeit-
gebern und Arbeitnehmern. Um diese Rechtsbeziehungen von anderen Vertragsverhiltnissen, bspw.
mit Subunternehmern abzugrenzen, verwendet Coase, R. H. (1937), S. 404 die Definition von Batt,
F R. (1933), S. 6. Demnach kénnen die Arbeitgeber den Arbeitnehmern genau vorgeben, wann sie
welche Tétigkeiten auf welche Weise zu erledigen haben. Bei anderen Vertragsverhdltnissen miissen
Auftragnehmer dagegen nur bestimmte, vertraglich vereinbarte, Ergebnisse liefern, sind aber bei der
Wabhl der Mittel zum Erreichen der Ergebnisse grundsitzlich frei.

107 Vgl Coase, R. H. (1937), S. 390.

108 Hierzu Williamson, O. E. (1989), S. 150. Auch Lindemann, J. (2004), S. 198. Weiterfithrend zur Defi-
nition Torklus, A. v. (2007), S. 10.

109  Williamson, O. E. (1990), S. 1. Auch Williamson, O. E. (1981b), S. 1544. Gemil Penrose, E. (1996),
S. 1717 sind alle wirtschaftlichen T4tigkeiten, an denen mehrere Personen beteiligt sind, mit Transak-
tionen verbunden.

© Der/die Autor(en) 2021

K. Czupalla, Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit
aufgegebenen Geschdftsbereichen nach IFRS 5, Auditing and
Accounting Studies, https://doi.org/10.1007/978-3-658-34436-8_3

()

Check for
updates



http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1007/978-3-658-34436-8_3&domain=pdf

26 3 Theoretischer Bezugsrahmen

den Transaktionskosten handelt es sich somit nicht um die Kaufpreise fiir die ausgetausch-
ten Waren oder Dienstleistungen, sondern um die administrativen Kosten, die durch die
Organisation, Durchfiihrungen und Kontrollen der Transaktionen entstehen.!'® Aus Sicht
der Transaktionskostentheorie entstehen Unternehmen, weil sie bestimmte Transaktionen
innerhalb ihrer hierarchischen Strukturen kostengiinstiger als auf Markten abwickeln kon-
nen.'"! Das Entscheidungskriterium zwischen Hierarchien oder Mirkten lautet: Verwende
die Mirkte, solange die hierfiir anfallenden Transaktionskosten niedriger sind als die Orga-
nisationskosten fiir Abwicklungen innerhalb der hierarchischen Strukturen.''? Aus diesen
Abwigungen von Transaktions- gegen Organisationskosten folgt gleichzeitig, dass Unter-
nehmen wachsen, solange die Kosten weiterer Transaktionen innerhalb der Unternehmen
unter den Kosten fiir dieselben Transaktionen auf den Markten liegen.!”® Die Definition
der Transaktionskosten ldsst sich verfeinern, wenn Ex-Ante-Transaktionskosten, die im
Vorfeld von Transaktionen entstehen, von Ex-Post-Transaktionskosten, die im Nachgang
von Transaktionen entstehen, unterschieden werden. Zu den Ex-Ante-Transaktionskosten
zdhlen Kosten, die durch Erstellungen, Verhandlungen und Absicherungen von Vertragen
entstehen. Zu den Ex-Post-Transaktionskosten zéhlen Kosten, die durch Leistungsstorun-
gen, Verhandlungen zur Beseitigung von Leistungsstorungen, den Aufbau und Betrieb von
Schiedsstellen zur Beilegung von Auseinandersetzungen sowie die Durchsetzung von Ver-
pflichtungen nach Transaktionen entstehen.''*

Die Hohe der Transaktionskosten wird im Wesentlichen durch drei Eigenschaften determi-
niert: (1) Die Haufigkeit, mit der die Transaktionen wiederholt werden; (2) die Unsicher-
heit, denen die Transaktionen unterliegen und (3) der Grad, in dem die iibertragenen Giiter
oder deren Produktionsfaktoren transaktionsspezifisch sind.''> Den stirksten Einfluss auf
die Hohe der Transaktionskosten hat typischerweise die Eigenschaft (3).!'¢ Oftmals kén-
nen Unternehmer ihre Transaktionskosten erheblich senken, indem sie viele Einzelvertrige

110 Zum Vorhergehenden Coase, R. H. (1960), S. 15 f. Dazu auch Busse von Colbe, W./Crasselt, N./Pellens,
B.(2011),S.775; Chandler jr, A. D. (1990), S. 17; Holcomb, T. R./Hitt, M. A. (2007), S. 470; Johanson,
J./Mattsson, L.-G. (1987), S. 41; Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N. (1999), S. 222; Rindfleisch, A./Heide, J.
B. (1997), S.31.

111 So Coase, R. H. (1937), S. 392. Auch Pitelis, C. N. (2009), S. xxxiv f. Allgemeiner Williamson, O. E.
(1989), S. 150 f.

112 Vgl. Béssmann, E. (1981), S. 669 {.; Busse von Colbe, W./Crasselt, N./Pellens, B. (2011), S. 775; Foss,
N. J. (1997), S. 12; Holcomb, T. R./Hitt, M. A. (2007), S. 464 f.; Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N. (1999),
S. 222-224/232; Wentges, P. (2002), S. 27.

113 So Bossmann, E. (1981), S. 669 f.; Gancarczyk, M. (2016), S. 1196; Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N.
(1999), S. 222-224. Abstrakter Arrow, K. J. (1969), S. 48.

114 Zum Vorhergehenden Williamson, O. E. (1981b), S. 1544; Williamson, O. E. (1985), S. 20 f.

115 So Williamson, O. E. (1979), S. 239/261; Williamson, O. E. (1981b), S. 1546/1548; Williamson, O. E.
(1985), S. 52; Williamson, O. E. (1989), S. 142-144; Williamson, O. E. (1999), S. 1089. Auch Gancar-
czyk, M. (2016), S. 1196. Weiterfiihrend Wentges, P. (2002), S. 40-42.

116 Vgl. Williamson, O. E. (1981b), S. 1546; Williamson, O. E. (1985), S. 52; Williamson, O. E. (1989),
S. 142; Williamson, O. E. (1999), S. 1089. Hierzu auch Holcomb, T. R./Hitt, M. A. (2007), S. 471;
Torklus, A. v. (2007), S. 11. Anders wohl noch Williamson, O. E. (1979), S. 239, der damals die Unsi-
cherheit als kritische Eigenschaft betont.
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durch wenige Rahmenvertrige ersetzen.!'” Hieraus wird ersichtlich, dass Vertréige in der
Transaktionskostentheorie von zentraler Bedeutung sind.''® Die zentrale Bedeutung von

Vertréigen resultiert aus zwei Annahmen iiber menschliche Verhaltensweisen:!'!

(1) Opportunismus.

(2) Begrenzte Rationalitit.

Opportunismus ldsst sich als die Verfolgung von Eigeninteressen mit List und Tiicke de-
finieren.'?° Begrenzte Rationalitét wird als eine menschliche Verhaltensweise definiert,
die auf rationales Verhalten abzielt, aber dieses nur eingeschriinkt erreicht.'”! Anhand der
Tab. 3 wird gezeigt, warum insbesondere die Kombination von Opportunismus und be-
grenzter Rationalitdt zu den vertraglichen Schwierigkeiten fiihrt, mit denen sich die Trans-
aktionskostentheorie befasst. Dabei werden vier Vertragsformen erldutert, die sich in Ab-
héngigkeit davon ergeben, ob Opportunismus und begrenzte Rationalitit jeweils vorliegen

oder nicht.

Begrenzte Rationalitét
Nein Ja

Nein (1) Vertraglicher Idealzustand  (2) Rahmenvertrige

Opportunismus Ja (3) Vollstandige Vertriage (4) Vertragliche Schwierigkeiten

Tab. 3: Vertragsformen in Abhingigkeit von Opportunismus und begrenzter Rationalitét
(in Anlehnung an: Williamson, O. E. (1985), S. 67.)

In der Tab. 3 bildet der Fall (1) den vertraglichen Idealzustand, bei dem die beiden Ver-
haltensannahmen der Transaktionskostentheorie nicht erfiillt sind. Da die Vertragspart-
ner somit rational handeln und bei vertraglichen Regelungsliicken kein Vertragspartner
den anderen iibervorteilen wird, werden im Fall (1) optimale Vertrdge abgeschlossen,
die nur das Nétigste regeln und die Transaktionskosten minimieren.!?> Im Fall (2) ver-
halten sich die Vertragspartner nicht opportunistisch, aber begrenzt rational. Aufgrund

der begrenzten Rationalitiit sind Regelungsliicken in den Vertréigen zu erwarten,'? die

117 Siehe Coase, R. H. (1937), S. 391 f. Dazu auch Béssmann, E. (1981), S. 668.

118 Vgl. Picot, A. et al. (2015), S. 91-93.

119 Zubeiden Annahmen Williamson, O. E. (1981b), S. 1545; Williamson, O. E. (1989), S. 138 f. Ebenfalls
Wentges, P. (2002), S. 37.

120  Siehe Williamson, O. E. (1979), S. 234; Williamson, O. E. (1981b), S. 1545; Williamson, O. E. (1985),
S. 30; Williamson, O. E. (1989), S. 139. Auch Gébel, E. (2002), S. 133; Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N.
(1999), S. 234.

121 Urspriinglich Simon, H. A. (1965), S. xxiv. Auch Lindemann, J. (2004), S. 198; Pitelis, C. N./Pseiridis,
A. N. (1999), S. 234; Torklus, A. v. (2007), S. 9 £.; Williamson, O. E. (1981b), S. 1545; Williamson, O.
E. (1989),S. 138 f.

122 GemaB Williamson, O. E. (1981b), S. 1545; Williamson, O. E. (1985), S. 50 wire das Problem der
Organisation von Transaktionen ohne die beiden Verhaltensannahmen mindestens unwesentlich.

123 Vgl. Williamson, O. E. (1981b), S. 1545. Williamson, O. E. (1989), S. 139 bezeichnet diese Vertrige
als unvollstdndige Vertrége.
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durch Rahmenvertréige geschlossen werden konnen.'?* Diese Rahmenvertriige sind aus-
reichend, weil sich die Vertragspartner nicht opportunistisch verhalten und somit kein
Vertragspartner den anderen iibervorteilen wird.'?> Die Rahmenvertriige verursachen je-
doch Ex-Ante-Transaktionskosten, die mindestens so hoch wie im Fall (1) sind, da die
begrenzte Rationalitdt der Vertragspartner den Abschluss von optimalen Rahmenvertri-
gen verhindert. Im Fall (3) werden vollstandige Vertrage, welche die Rechte und Pflichten
der Vertragspartner fiir alle Eventualititen spezifizieren, abgeschlossen, da die Vertrags-
partner opportunistisch handeln.!?® Vollstindige Vertrige konnen abgeschlossen werden,
weil die Vertragspartner rational handeln.'?” Somit vermeiden vollstindige Vertrige ho-
he Ex-Post-Transaktionskosten, verursachen aber bei deren Erstellung hohe Ex-Ante-

Transaktionskosten.'?

Als Zwischenfazit lasst sich festhalten, dass es im Idealfall (1) keine vertraglichen Schwie-
rigkeiten gibt und somit die Transaktionskosten minimiert werden. In den Féllen (2) und (3)
existieren aufgrund von begrenzter Rationalitit oder Opportunismus vertragliche Schwie-
rigkeiten, die sich aber durch Rahmenvertriige oder vollstindige Vertréige beheben lassen'?’
— auch wenn dadurch hohere Transaktionskosten als im Fall (1) entstehen. Problematisch
istder Fall (4), in dem sich die Vertragspartner sowohl opportunistisch als auch begrenzt ra-
tional verhalten."*® Aufgrund des Opportunismus streben die Vertragspartner vollstindige
Vertrdge an, die hohe Ex-Ante-Transaktionskosten verursachen. Aufgrund der begrenz-
ten Rationalitit bleiben diese Vertriige aber unvollstindig'3' und es fallen zusitzlich hohe
Ex-Post-Transaktionskosten an. Im Fall (4) entstehen somit die maximalen Transaktions-
kosten, die so hoch sein kénnen, dass Transaktionen unterbleiben.'*? Anders ausgedriickt

kénnen Transaktionskosten zu Marktversagen fiihren.'33

124 Bei Welge, M. K./Al-Laham, A./Eulerich, M. (2017), S. 49 werden diese Vertrége als relationale Ver-
trige bezeichnet.

125 Siehe Williamson, O. E. (1981b), S. 1545. Auch Ronen, J./Yaari, V. (2008), S. 12. Analog fiir die
Annahmen Opportunismus und Informationsasymmetrie auch Franke, G./Hax, H. (2009), S. 460.

126 Siehe Jost, P-J. (2001), S. 41; Macho-Stadler, 1./Pérez-Castrillo, J. D. (2001), S. 5. Bei Welge, M.
K./Al-Laham, A./Eulerich, M. (2017), S. 50 werden diese Vertrige als explizite Vertrage bezeichnet.

127 Siehe Williamson, O. E. (1981b), S. 1545. Auch Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N. (1999), S. 234.

128 Vgl. Welge, M. K./Al-Laham, A./Eulerich, M. (2017), S. 50. Ahnlich Holcomb, T. R./Hitt, M. A. (2007),
S. 471; Kromschrider, G. (2013), S. 19; Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N. (1999), S. 234.

129 Vgl. Williamson, O. E. (1985), S. 67.

130 Siehe Williamson, O. E. (1981b), S. 1545 f. GemaB Williamson, O. E. (1985), S. 67 kommen diese
Annahmen der Realitdt am nihesten.

131 So Kromschroder, G. (2013), S. 19; Ronen, J./Yaari, V. (2008), S. 12; Strunk, W. (2009), S. 64.

132 Siehe Coase, R. H. (1960), S. 15. Ahnlich Holcomb, T. R./Hitt, M. A. (2007), S. 471.

133 So Arrow, K. J. (1969), S. 48/60. Auch Williamson, O. E. (1981b), S. 1546; Williamson, O. E. (1989),
S. 141. Ahnlich Hartmann-Wendels, T. (1992), S. 413.
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3.2 Prinzipal-Agenten-Theorie
3.2.1 Grundkonzept

Im Abschnitt 3.1 wurde erldutert, dass es aufgrund von Transaktionskosten effizienter
sein kann, Transaktionen innerhalb der hierarchischen Strukturen von Unternehmen anstatt
iiber Mirkte abzuwickeln.'** Unabhiingig davon, ob sich Unternehmer fiir die Hierarchien
oder die Markte entscheiden, stehen sie aber vor neuen Problemen: Es ist nicht gesichert,
dass die Vertragspartner die ihnen iibertragenen Aufgaben i. S. d. Unternehmer erledigen.
In der betriebswirtschaftlichen Forschung werden diese Probleme als Prinzipal-Agenten-
Verhiltnisse bzw. -Probleme diskutiert, die durch die US-Amerikaner Michael C. Jensen
und William H. Meckling groe Aufmerksambkeit erlangt haben. In ihrer einfachsten Form
sind Prinzipal-Agenten-Verhéltnisse als Vertrdge definiert, mit denen eine Person, der Prin-
zipal, eine andere Person, den Agenten, beauftragt, stellvertretend fiir sie beliebige Leis-
tungen zu erbringen, wofiir gewisse Entscheidungsbefugnisse an den Agenten iibertragen
werden.'3 Die so definierten Prinzipal-Agenten-Verhiltnisse bilden nicht grundsitzlich
Prinzipal-Agenten-Probleme, da die Prinzipale nicht zwingend Wohlfahrtsverluste erlei-
den.’3¢ Allerdings treten diese Wohlfahrtsverluste bei Prinzipal-Agenten-Problemen auf,

die in der vorliegenden Arbeit mit den folgenden Annahmen modelliert werden:

(1) Die Wohlfahrt der Prinzipale hingt von den Handlungen der Agenten ab.'3’
(2) Die Prinzipale und Agenten streben jeweils die Maximierung ihrer Nutzen an.'3%

(3) Die Agenten verhalten sich opportunistisch.'*

134 Vgl. Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N. (1999), S. 223 f. Ahnlich Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 74.

135 Siehe statt vieler Jensen, M. C./Meckling, W. H. (1976), S. 308.

136 Vgl. Spremann, K. (1988), S. 622. Wentges, P. (2002), S. 30 sieht das Problem der nicht im Interesse
der Prinzipale handelnden Agenten als Spezialfille der Prinzipal-Agenten-Verhéltnisse an.

137 Beispielsweise Arrow, K. J. (1985), S. 37; Bress, S. (2008), S. 17; Christensen, J. (1981), S. 661; Dietl,
H. (1993), S. 133; Franke, G./Hax, H. (2009), S. 467; Funk, C. (2008), S. 56; Gébel, E. (2002), S. 100;
Grothe, P. (2006), S. 76; Hartmann-Wendels, T. (1992), S. 413; Herzig, N./Watrin, C. (1995), S. 786;
Husemann, W. (1992), S. 23 f.; Kleinholz, R. (1991), S. 260; Kohler, A. G. (2003), S. 146; Marten,
K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 100; Paulitschek, P. (2009), S. 25; Picot, A. et al. (2015), S. 89;
Spremann, K. (1988), S. 614; Spremann, K. (1989), S. 11.

138 Beispielsweise Antle, R. (1982), S. 508; Dietl, H. (1993), S. 134; Gébel, E. (2002), S. 100; Grothe,
P, (2006), S. 26; Griinbichler, A. (1989), S. 440; Herzig, N./Watrin, C. (1995), S. 786; Husemann, W.
(1992), S. 23; Jensen, M. C./Meckling, W. H. (1976), S. 308; Kleinholz, R. (1991), S. 260; Marten,
K.-U. (1994), S. 139; Palmrose, Z.-V. (1984), S. 230; Picot, A. et al. (2015), S. 92; Rees, R. (1985),
S. 6; Spremann, K. (1988), S. 616 f.; Welge, M. K./Al-Laham, A./Eulerich, M. (2017), S. 50 {.; Welge,
M. K./Eulerich, M. (2014), S. 14.

139 Beispielsweise Baiman, S. (1990), S. 349; Franke, G./Hax, H. (2009), S. 467 f.; Grothe, P. (2006),
S. 76; Kromschréoder, G. (2013), S. 19; Meinhével, H. (2005), S. 65; Picot, A. et al. (2015), S. 92;
Welge, M. K./Al-Laham, A./Eulerich, M. (2017), S. 50 f.; Welge, M. K./Eulerich, M. (2014), S. 14.
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(4) Zwischen den Prinzipalen und Agenten bestehen Informationsasymmetrien zu Lasten

der Prinzipale.'4

Besondere Aufmerksamkeit verdienen die Informationsasymmetrien, die in der Tab. 4 in
Hidden Characteristics, Hidden Intentions, Hidden Actions und Hidden Informations un-
tergliedert werden. Die durch Prinzipal-Agenten-Verhaltnisse verursachten Wohlfahrtsein-

buBen werden als Agency Costs bezeichnet.!4!

Diese Vertretungskosten ergeben sich als
‘Wohlfahrtsdifferenzen von zwei Prinzipal-Agenten-Verhéltnissen. In den ersten Prinzipal-
Agenten-Verhiltnissen sind Informationen kostenlos, weshalb zwischen den Prinzipalen
und Agenten keine Informationsasymmetrien entstehen. Allerdings sind Informationsaym-
metrien zwingend erforderlich, damit opportunistische Agenten ihre Nutzen zu Lasten der
Prinzipale maximieren kénnen.'4> Zudem gewihrleisten kostenlose Informationszuginge,
dass sdmtliche Produktionsfaktoren mit maximaler Effizienz eingesetzt werden kénnen.
Daher werden diese ersten Prinzipal-Agenten-Verhéltnisse, die faktisch keine Prinzipal-
Agenten-Probleme darstellen, auch als First-Best-Losungen bezeichnet.'3 In den zwei-
ten Prinzipal-Agenten-Verhéltnissen sind die Informationszugénge im Unterschied zu den
ersten Prinzipal-Agenten-Verhéltnissen mit Kosten verbunden. Da es fiir die Prinzipale
prohibitiv teuer ist, sich samtliche Informationen zu beschaffen, entstehen Informations-
asymmetrien, mit denen opportunistische Agenten ihre Nutzen zu Lasten der Prinzipa-
le maximieren kénnen.!* Antizipieren Prinzipale dieses opportunistische Verhalten, wer-
den sie GegenmafBnahmen veranlassen,'*> welche die aus den Entscheidungsdelegationen
erzielten Spezialisierungsvorteile aber teilweise aufzehren.'*® Daher werden diese zwei-

147

ten Prinzipal-Agenten-Verhéltnisse als Second-Best-Losungen'*’ oder Prinzipal-Agenten-

Probleme bezeichnet. Die Agency Costs sind die Wohlfahrtsdifferenzen zwischen den

First- und Second-Best-Losungen, die wie folgt untergliedert werden konnen:'4®

140 Beispielsweise Arrow, K. J. (1985), S. 37; Bress, S. (2008), S. 18; Christensen, J. (1981), S. 661;
DeFond, M. L. (1992), S. 21; Dietl, H. (1993), S. 134 f.; Franke, G./Hax, H. (2009), S. 467; Funk, C.
(2008), S. 56; Gdbel, E. (2002), S. 100; Grothe, P. (2006), S. 76; Griinbichler, A. (1989), S. 440; Herzig,
N./Watrin, C. (1995), S. 785; Holmstrém, B./Tirole, J. (1989), S. 89; Husemann, W. (1992), S. 23 {.;
Jost, P-J. (2001), S. 21; Kéhler, A. G. (2003), S. 147; Kromschroder, G. (2013), S. 19; Macho-Stadler,
L/Pérez-Castrillo, J. D. (2001), S. 5; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 100; Meinhovel, H.
(2004), S. 472; Meinhével, H. (2005), S. 68; Palmrose, Z.-V. (1984), S. 231; Pfaff, D./Zweifel, P. (1998),
S. 187, Picot, A. et al. (2015), S. 90; Rees, R. (1985), S. 6; Spremann, K. (1988), S. 615; Spremann,
K. (1989), S. 6 f.; Welge, M. K./Al-Laham, A./Eulerich, M. (2017), S. 51; Welge, M. K./Eulerich, M.
(2014), S. 14; Wentges, P. (2002), S. 30.

141 Hierzu auch Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 119.

142 Siehe Dietl, H. (1993), S. 135; Gobel, E. (2002), S. 133; Paulitschek, P. (2009), S. 27; Herzig,
N./Watrin, C. (1995), S. 786-788; Spremann, K. (1989), S. 6. Ahnlich Husemann, W. (1992), S. 23/25;
Jost, P-J. (2001), S. 20 f.; Pfaff, D./Zweifel, P. (1998), S. 187 f.; Rees, R. (1985), S. 5 f. Umkehrschluss
zu Kromschréder, G. (2013), S. 19; Macho-Stadler, 1./Pérez-Castrillo, J. D. (2001), S. 6.

143 Zum Vorhergehenden Husemann, W. (1992), S. 32; Picot, A. et al. (2015), S. 90.

144 Siehe Picot, A. et al. (2015), S. 90. Ahnlich Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 56; Ronen,
J./Yaari, V. (2008), S. 19.

145 Hierzu sei auf die in der Tab. 4 genannten Lsungsansitze verwiesen.

146  Sehr dhnlich Picot, A. et al. (2015), S. 90. Siehe ebenfalls Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 743.

147 So Picot, A. et al. (2015), S. 90 f.

148 Grundlegend Jensen, M. C./Meckling, W. H. (1976), S. 308.
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Informationsasymmetrien ~ Hidden Cha- Hidden Inten-  Hidden Ac- Hidden Infor-
racteristics tions tions mations
Informationsprobleme Eigenschaften ~ Absichten Handlungen Informations-
der Prinzipale der Agenten der Agenten der Agenten stand der
unbekannt unbekannt unbekannt Agenten un-
bekannt
Verhaltensspielrdume der ~ Vor Vertrags- ~ Nach Ver- Nach Ver- Nach Ver-
Agenten abschluss tragsabschluss  tragsabschluss tragsabschluss
Resultierende Gefahren Adverse Hold-ups Moral Ha- Moral Ha-
Selections zards zards
Losungsansitze Interessenan-  Interessenan-  Interessenan-  Interessenan-
gleichungen, gleichungen gleichungen, gleichungen,
Signalings, Monitorings Monitorings
Screenings,
Self Selec-
tions

Tab. 4: Formen der Informationsasymmetrien bei Prinzipal-Agenten-Verhaltnissen
(in Anlehnung an: Breid, V. (1994), S. 238; Picot, A. et al. (2015), S. 95.)

(1) Monitoring Expenditures der Prinzipale
(2) Bonding Expenditures der Agenten

(3) Residual Losses

Die (1) Monitoring Expenditures sind als Aufwendungen der Prinzipale definiert, um das
Verhalten der Agenten beobachten, messen und kontrollieren zu konnen. Diese Ziele kon-
nen bspw. mit Budgetvorgaben, Vergiitungssystemen und Geschiftsordnungen erreicht
werden. Bei den (2) Bonding Expenditures handelt es sich um Aufwendungen der Agenten,
die in zweierlei Hinsicht Garantiefunktionen erfiillen sollen. Zum einen sollen die Bonding
Expenditures sicherstellen, dass die Agenten keine fiir die Prinzipale schadlichen MaBnah-
men ergreifen werden. Zum anderen sollen die Bonding Expenditures garantieren, dass
die Prinzipale Kompensationen erhalten werden, falls ihnen die Agenten dennoch scha-
den sollten. Die (3) Residual Losses sind die Wohlfahrtsdifferenzen zwischen den oben
bereits diskutierten First-Best-Losungen und den Prinzipal-Agenten-Problemen, die trotz
optimaler Umfiéinge von Monitoring- und Bonding-Aktivititen verbleiben.'*> Um ihre Ei-

gennutzen zu maximieren, miissen die Prinzipale die Agency Costs minimieren.!>

149  Zum Vorhergehenden Jensen, M. C./Meckling, W. H. (1976), S. 308. Hierzu auch Palmrose, Z.-V.
(1984), S. 230 f.; Paulitschek, P. (2009), S. 28; Picot, A. et al. (2015), S. 91.

150 Vgl Haller, A. (1994), S. 190; Marten, K.-U. (1994), S. 144 f.; Paulitschek, P. (2009), S. 28. Allge-
meiner Jensen, M. C./Meckling, W. H. (1976), S. 357; Williamson, O. E. (1988), S. 572.
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Die Prinzipal-Agenten-Theorie hat eine normative und eine positive Forschungsstrémung

hervorgebracht.!!

Die normative Prinzipal-Agenten-Theorie untersucht typischerweise
anhand von mathematischen Modellen die Frage, wie Vertrdge bei Prinzipal-Agenten-
Problemen ausgestaltet werden miissen, damit Agenten ihre diskretiondren Handlungs-
spielrdume i. S. d. Prinzipale ausiiben. Dagegen analysiert die positive Prinzipal-Agenten-
Theorie typischerweise anhand von empirischen Modellen die Frage, wie sich bestimm-
te Filhrungssysteme inklusive deren Uberwachungs- und Haftungsmechanismen auf
Prinzipal-Agenten-Probleme auswirken.!”> Die Ausfiihrungen in der vorliegenden Ar-

beit sind iiberwiegend der positiven Prinzipal-Agenten-Theorie zuzuordnen.

3.2.2 Unternehmensleitung

Der Schotte Adam Smith dokumentierte bereits im Jahr 1776 das Problem, dass Direkto-
ren das Geld von Aktionéren nicht so sorgfiltig wie ihr eigenes Geld verwalten.'>> Damit
beschrieb Smith bereits friih ein Prinzipal-Agenten-Problem, bei dem den Aktionéren die
Rolle der Prinzipale und den Direktoren bzw. Vorstandsmitgliedern die Rolle der Agenten
zufillt.'** Im Folgenden werden die Annahmen (1) bis (4) aus dem Unterabschnitt 3.2.1
fiir die Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen den Aktionédren und Vorstinden konkreti-
siert. Wollen oder kénnen Aktionére ihre Unternehmen nicht personlich leiten, kénnen sie
diese Aufgaben an angestellte Vorstinde delegieren, wodurch ihre Wohlfahrt von deren
Handlungen abhéngt.'® In diesen Vertragsverhltnissen versuchen sowohl die Aktionére
als auch die Vorstinde, ihre Nutzen zu maximieren.'*® Die Nutzen der Aktionire werden
maximiert, wenn die Unternehmenswerte maximiert werden. Dagegen sind die Nutzen
der Vorstéinde nicht eindimensional auf die Unternehmenswerte beschrinkt.!>” Vielmehr

151 Vgl. Husemann, W. (1992), S. 24 f.; Meinhével, H. (2005), S. 69; Paulitschek, P. (2009), S. 42; Richter,
R./Bindseil, U. (1995), S. 323; Welge, M. K./Al-Laham, A./Eulerich, M. (2017), S. 50; Wentges, P.
(2002), S. 31 f. Kritisch zu dieser Unterscheidung Ewert, R. (1990), S. 17 f.; Husemann, W. (1992),
S. 24 f.; Tinker; T. (1988), S. 183 f. Jensen, M. C. (1983), S. 334 bezeichnet die normative Stromung
als ,,principal-agent“ und die positive als ,,positive theory of agency*.

152 Zum Vorhergehenden Eisenhardt, K. M. (1989), S. 59 f.; Funk, C. (2008), S. 53; Grothe, P. (2006),
S. 71-73; Husemann, W. (1992), S. 24 f.; Jensen, M. C. (1983), S. 334-336; Kromschroder, G. (2013),
S. 19; Marten, K.-U. (1994), S. 145; Meinhével, H. (2004), S. 472; Meinhovel, H. (2005), S. 69; Pau-
litschek, P. (2009), S. 42; Richter, R./Bindseil, U. (1995), S. 323 f.; Richter, R./Furubotn, E. G. (2010),
S. 206; Ruhnke, K. (2000), S. 204; Wentges, P. (2002), S. 31 f.

153 Siehe Smith, A. (1776), S. 311.

154 Vgl. Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990a), S. 225 f. Ebenso analysierten noch vor der Entwicklung
der Prinzipal-Agenten-Theorie Berle jr, A. A./Means, G. C. (1932), S. 119-125 das Problem der Tren-
nung von Eigentum und Verfligungsmacht. Zur historischen Entwicklung auch Denis, D. K. (2001),
S. 192 £./195; Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 740.

155 Analog Annahme (1) im Unterabschnitt 3.2.1. Hierzu auch Antle, R. (1982), S. 506/508; Denis, D.
K. (2001), S. 196; Feser, N. (2009), S. 15; Shavell, S. (1979), S. 67; Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997),
S. 740 f.

156 Analog Annahme (2) im Unterabschnitt 3.2.1. Hierzu auch 4ntle, R. (1982), S. 508; Strunk, W. (2009),
S. 63.

157 Vgl. Husemann, W. (1992), S. 30/53; Penrose, E. (1985), S. 11 f. Ahnlich Denis, D. K. (2001), S. 193;
Shleifer; A./Vishny, R. W. (1997), S. 743 . Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 298 f.; Marris, R. L.
(1961), S. 146 betrachten Einkommen, Status und Macht als wichtigste Motivatoren der Vorsténde.
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konnen Situation auftreten, in denen die Vorstéinde aus den folgenden drei Griinden ihre

Eigennutzen maximieren, ohne die Unternehmenswerte zu maximieren:'>

Die pekunidren Vergiitungen der Vorstédnde miissen sich nicht ausschlieBlich an den Un-
ternehmenswerten orientieren. Typische Beispiele fiir pekunidre Nutzenstrome, die nicht
aus erhohten Unternehmenswerten resultieren, sind fixe oder variable Vergiitungen, die
auf Rechnungslegungskennzahlen basieren und abschlusspolitisch beeinflusst werden

kénnen. '

Die Vorstdnde kdnnen ihre Eigennutzen auch durch nicht-pekuniére Nutzenstréme maxi-
mieren.'®° Typische Beispiele fiir nicht-pekuniiire Nutzenstrome, die teilweise unter dem
Begriff ,,Consumption [O]n [T]he Job*“!®! zusammengefasst werden, sind Statussymbo-
le wie luxuriose Biiros und Firmenflugzeuge — die von den Vorstédnden, im Gegensatz
zu pekuniéiren Vergiitungen, typischerweise nicht versteuert werden miissen'®> — oder
soziale Bediirfnisse wie die Beschiftigung von befreundeten Mitarbeitern.'®3

Die Vorstinde koénnen sich weniger anstrengen und somit ihr Arbeitsleid senken, um
nicht-pekunifire Nutzenstréme in Form von mehr Freizeit zu genieBen.'®*

Vorstinde kénnen diese opportunistisch!®® erlangten Nutzenstrdme genieBen, da hin-
sichtlich ihrer Unternehmensleitung Informationsasymmetrien zu Lasten der Aktiondre
bestehen.!%® Beziiglich der Tab. 4 wissen die Aktionére nicht, ob Vorstinde opportunis-
tisch beabsichtigen (Hidden Intentions), durch bestimmte Handlungen (Hidden Actions)
oder vorenthaltene Informationen (Hidden Informations) Nutzenstréme zu Lasten der
Aktionire zu genieBen.'®”

158 Ausfiihrlich Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 88/101; Williamson, O. E. (1963), S. 1040 f. Auch
Denis, D. K. (2001), S. 193; Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 742 {.

159  Ahnlich Nobach, K. (2006), S. 187 f.; Palmrose, Z.-V. (1984), S. 231/234. Siche hierzu auch den Un-
terabschnitt 6.2.2.

160 Vgl. Ewert, R. (1990), S. 26 f.; Gegenfurtner, B. (2010), S. 15; Husemann, W. (1992), S. 53/60; Wil-
liamson, O. E. (1963), S. 1034 f. Weiterfiihrend Feser, N. (2009), S. 35 f.

161 Bress, S. (2008), S. 17. Ampenberger, M. (2010), S. 68 spricht von ,,Dienstverbrauch*.

162 So Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 304; Williamson, O. E. (1963), S. 1035.

163 Vgl. Bebchuk, L. A./Fried, J. M. (2004), S. 16; Holmstrém, B./Tirole, J. (1989), S. 88; Husemann, W.
(1992), S. 30/60; Jensen, M. C./Meckling, W. H. (1976), S. 312; Penrose, E. (1985), S. 11 f.; Shieifer,
A./Vishny, R. W. (1997), S. 742. Hierzu auch La Porta, R. et al. (2000), S. 4 f. Weiterfiithrend Denis, D.
K. (2001), S. 193-195.

164 Siehe Hart, O. D. (1983), S. 366 f.; Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 297 f.; Holmstrom, B./Tirole,
J. (1989), S. 88; Husemann, W. (1992), S. 53/60; Scherer, F. M./Ross, D. (1990), S. 44; Williamson, J.
(1966), S. 2.

165 Analog Annahme (3) im Unterabschnitt 3.2.1. Hierzu Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 743; Strunk,
W.(2009), S. 64 f.

166 Analog Annahme (4) im Unterabschnitt 3.2.1. Hierzu auch Gegenfurtner, B. (2010), S. 15; Husemann,
W. (1992), S. 54; Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990a), S. 251; Strunk, W. (2009), S. 64; Williamson,
0. E. (1963), S. 1035. GemaB Quick, R. (2004), S. 488 konnen Jahresabschlussadressaten die Qualitét
der Rechnungslegung aufgrund der Informationsasymmetrien zwischen ihnen und den Unternehmens-
leitungen nicht abschlieBend beurteilen.

167 Ahnlich Ballwieser, W. (1987), S. 352.
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3.2.3 Corporate-Governance-Mechanismen

Die wirtschaftlich hochrelevanten Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen den Aktiondren
und Vorstinden'®® ldsst sich durch die Corporate Governance einddimmen.'®® Obwohl —
oder moglicherweise gerade weil — der Corporate Governance in der Praxis und Forschung
groBe Aufmerksamkeit gewidmet wird,!” hat sich bislang keine einheitliche Definition
der Corporate Governance durchgesetzt.!”! Um dennoch eine Grundlage fiir die folgenden
Ausfiihrungen zu schaffen, wird die Corporate Governance in der vorliegenden Arbeit weit
definiert: Corporate Governance ist ,,die Gesamtheit der Sachverhalte, die bestimmen oder
beeinflussen, wie in Unternehmen wichtige Entscheidungen getroffen werden. Dies umfaf3t
die Regelung von Entscheidungskompetenzen, Ernennungs- bzw. Wahlverfahren, Anreiz-
und Entlohnungssysteme, Karrieremuster, Organisationsstrukturen in Unternehmen und
insbesondere Marktmechanismen.*!”> Das iibergeordnete Ziel der Corporate Governance
besteht darin, opportunistisches Verhalten der Vorstinde zu verhindern oder wenigstens

173 um somit die Agency Costs zu senken.'’* Dieses Ziel kann mit internen

einzuschrinken,
und externen Corporate-Governance-Mechanismen erreicht werden,!” welche Vorsténde
disziplinieren sollen.!”® Dabei beeinflussen interne Corporate-Governance-Mechanismen
das Verhalten der Vorsténde innerhalb von Unternehmen anhand von Fiihrungs- und Kon-
trollsystemen, wihrend externe Corporate-Governance-Mechanismen Vorstédnde durch

den Wettbewerb auf Faktor-, Kapital- und Arbeitsmérkten auflerhalb der Unternehmen dis-

168 Vgl Arrow, K. J. (1985), S. 39; Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990a), S. 253.

169 Siehe Ampenberger, M. (2010), S. 57, Becht, M./Bolton, P/Roell, A. (2003), S. 13; Bress, S. (2008),
S. 45; Cuervo, A. (2002), S. 84; Dérner, D./Orth, C. (2005), S. 12 f.; Dufey, G./Hommel, A. M. (1997),
S. 189; Gegenfurtner, B. (2010), S. 14; Geiersbach, K. (2011), S. 59; Grothe, P. (2006), S. 27; Teich-
mann, C. (2001), S. 646. Strunk, W. (2009), S. 62 betrachtet die Prinzipal-Agenten-Theorie als ,,Kern
der Corporate Governance®. Sehr dhnlich auch Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 738.

170 Vgl. Denis, D. K. (2001), S. 191; Giinzer, E. (2016), S. 8; Mann, A. (2003), S. 30; Stratmann, J. (2005),
S. 150; Wentges, P. (2002), S. 1 f.; Werder, A. v. (2009), S. 4.

171 Unter anderem Ampenberger, M. (2010), S. 32; Bress, S. (2008), S. 14; Dérner, D./Orth, C. (2005),
S. 5; Feser, N. (2009), S. 11; Giinzer, E. (2016), S. 8; Kram, L. K. (2012), S. 7; Welge, M. K./Eulerich,
M. (2014), S. 6 f.; Wentges, P. (2002), S. 71 f.; Werder, A. v. (2009), S. 4.

172 Mann, 4. (2003), S. 30 f. Nahezu identisch Schmidt, R. H. (1997), S. 16 unter Riickgriff auf Schmidt, R.
H./Tyrell, M. (1997), S. 334 f. Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 737 definieren Corporate Governance
als ,,the ways in which suppliers of finance to corporations assure themselves of getting a return on
their investment.” Hierzu auch Feser, N. (2009), S. 12. Grothe, P. (2006), S. 14-16 tragt Corporate-
Governance-Definitionen tabellarisch zusammen.

173 So Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 254/257 f.; Dérner, D./Orth, C. (2005), S. 14; Dufey,
G./Hommel, A. M. (1997), S. 189 f. Abstrakter Picot, A. et al. (2015), S. 337; Stratmann, J. (2005),
S. 150; Teichmann, C. (2001), S. 646 f. Ahnlich Denis, D. K. (2001), S. 192; Feser; N. (2009), S. 11 f.;
Shieifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 737.

174 Dazu Dérner, D./Orth, C. (2005), S. 12 f.; Feser, N. (2009), S. 11-13/36; Gegenfurtner, B. (2010), S. 14;
Geiersbach, K. (2011), S. 59; Koke, J. (2002), S. 2; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 101;
Monks, R. A. G./Minow, N. (1996), S. 262.

175 Siehe Bohren, @./Odegaard, B. A. (20006), S. 30; Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 257 f.
Ahnlich La Porta, R. et al. (2000), S. 4, welche jedoch die Interessen der externen Kapitalgeber in den
Vordergrund stellen.

176 Vgl. Ampenberger, M. (2010), S. 57 f.; Denis, D. K. (2001), S. 195; Feser, N. (2009), S. 11-13. Ahnlich
Stratmann, J. (2005), S. 150.
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Corporate-Governance-Mechanismen

Interne Mechanismen Externe Mechanismen

« Uberwachungsorgane * Wettbewerb auf den Kapitalméarkten

 Anreizorientierte Vergiitungssysteme fiir » Wettbewerb auf den Markten fiir Unterneh-
Unternehmensleitungen menskontrolle

« Eigentiimerstrukturen » Wettbewerb auf den Markten fiir Unterneh-

mensleitung

Kapitalstrukturen
* Wettbewerb auf den Produktmérkten

Abschlusspriifungen (Unterstiitzungsfunkti-
on)

Rechtliche Rahmenbedingungen

Abschlusspriifungen (Garantiefunktion)

Tab. 5: Interne und externe Corporate-Governance-Mechanismen
(in Anlehnung an: Giinzer, E. (2016), S. 14; Moldenhauer, B. (2007), S. 18 beziig-
lich den internen und externen Corporate-Governance-Mechanismen sowie Marx,
S. (2002), S. 66 f. beziiglich der Doppelrolle der Abschlusspriifungen.)

ziplinieren.'”” Folglich handelt es sich bei internen Corporate-Governance-Mechanismen
um Organkontrollen, die Stakeholdern bestimmte Informations-, Uberwachungs- und Ent-
scheidungsrechte einrdumen, wohingegen externe Corporate-Governance-Mechanismen
als Marktkontrollen aufgefasst werden konnen, welche die Interessen der Stakeholder
durch die Marktkrifte beriicksichtigen.!”®

Die Tab. 5 zeigt ausgewihlte interne und externe Corporate-Governance-Mechanismen.!””
Die internen Mechanismen werden im Kapitel 6 erldutert, da dort aus den genannten Me-
chanismen jeweils eine Hypothese abgeleitet wird. Ferner werden Abschlusspriifungen,
die sowohl interne als auch externe Corporate-Governance-Mechanismen darstellen, '3 im
Unterabschnitt 3.2.4 separat erldutert und im Kapitel 7 werden diesbeziigliche Hypothesen
formuliert.

Zu beachten ist, dass interne Corporate-Governance-Mechanismen zur Pravention von ab-

schlusspolitischen Ergebnisspaltungen hohere Agency Costs verursachen konnen als durch

177 So Ampenberger, M. (2010), S. 58. Ahnlich Bress, S. (2008), S. 44; Feser, N. (2009), S. 13; Geiersbach,
K. (2011), S. 59; Giinzer, E. (2016), S. 13; Mann, 4. (2003), S. 35; Moldenhauer, B. (2007), S. 21; Tirole,
J. (20006), S. 28.

178 So Werder, A. v. (2009), S. 16. Ahnlich Picot, A. et al. (2015), S. 337/346 f., die Organkontrollen den
,.Supervisor-Konzepten“ und Marktkontrollen den ,,Wettbewerbskonzepten* zuordnen. Analog Jen-
sen, M. C./Murphy, K. J. (1990a), S. 252.

179 Weiterfiithrend Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 305-317; Koke, J. (2004), S. 54 f. Ampenberger, M.
(2010), S. 58 ordnet die Eigentiimerstrukturen den externen Corporate-Governance-Mechanismen zu.

180 Vgl. Dopuch, N./Simunic, D. (1982), S. 406 {./440; Marx, S. (2002), S. 66 f.; Mattheus, D. (2010),
S. 574 £.; Miiller, K. (2006), S. 18-20; Teichmann, C. (2001), S. 648; Zimmermann, R.-C. (2008), S. 7-
9. Ahnlich auch Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 2/9. Alternativ Lim, C. Y./Tan, P. M. S. (2009),
S. 303. Weiterfiihrend Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 119.
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deren Privention eingespart werden.'8! Metaphorisch formuliert kann die Kur in Form der
Préavention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen schadlicher als die Krankheit in
Form der Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen sein.!$? Beispielsweise
konnen die Monitoring Expenditures, die von den Aktiondren aufgebracht werden miis-
sen, um abschlusspolitische Ergebnisspaltungen der Vorstdnde erkennen und verhindern
zu konnen, die aus verzerrten Informationsgrundlagen resultierenden Wohlfahrtsverlus-
te bzw. Residual Losses iibersteigen.'®> Aufgrund derartiger Zielkonflikte zwischen ver-
hinderten abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen und minimalen Agency Costs werden
die Hypothesen zur Pravention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltung im Kapitel 6
und im Kapitel 7 zwar aus den Annahmen und Kalkiilen der positiven Prinzipal-Agenten-
Theorie abgeleitet, aber nicht durchgingig mit minimalen Agency Costs begriindet. Bevor
die internen Corporate-Governance-Mechanismen im Kapitel 6 erldutert werden, sollen

die externen Mechanismen vorgestellt werden:

* Der Wettbewerb auf den Kapitalmirkten kann einem opportunistischen Verhalten der
Vorstdnde entgegenwirken, wobei die Primér- bzw. Emissionsmérkte von den Sekundér-
bzw. Zirkulationsmérkten zu unterscheiden sind.'** Auf den Primarmirkten konkurrie-
ren Vorstidnde um frisches Kapital von Investoren, deren Investitionsentscheidungen auf
vergangenen und erwarteten zukiinftigen Unternehmensentwicklungen basieren.'®> Fiir
Vorstande kann frisches Kapital erstrebenswert sein, um Unternehmenswachstum zu fi-
nanzieren oder Insolvenzen abzuwenden. Damit Vorsténde frisches Kapital von Primér-
markten einwerben konnen, miissen sie typischerweise Reputationen fiir zumindest ak-
zeptable Leistungen haben.'®¢ Somit kann der Wettbewerb auf den Primirmirkten dafiir
sorgen, dass Vorstinde i. S. d. Aktiondre handeln. Die Sekundarmarkte stellen Vorstén-
den dagegen kein neues Kapital zur Verfiigung, da die Aktien lediglich zwischen den
Investoren gehandelt werden. Dennoch sind die Sekundédrmérkte fiir Vorstande wichtig,
da es bei sinkenden Aktienkursen fiir Vorstéinde schwieriger wird, auf den Primarmérk-
ten neues Kapital aufzunehmen,'®” und gleichzeitig Abberufungen der Vorstinde wahr-
scheinlicher werden. Somit kann neben dem Wettbewerb auf den Primérmaérkten auch
der Wettbewerb auf den Sekunddrmarkten dafiir sorgen, dass Vorsténde i. S. d. Aktionére

handeln. %8

181 Allgemeiner Dietl, H. (1998), S. 8; Francis, J. R. (2004), S. 361; Grothe, J. (2005), S. 226 £./231; Watts,
R. L./Zimmerman, J. L. (1983), S. 625 f.; Williamson, O. E. (1988), S. 572.

182  Allgemeiner Ronen, J./Yaari, V. (2008), S. 19.

183 Analog, aber deutlich allgemeiner, Alchian, A. A./Demsetz, H. (1972), S. 780 f. Ganz ungeféhr Palm-
rose, Z.-V. (1984), S. 231. Siehe hierzu auch den Abschnitt 1.2.

184 Vgl. Jensen, M. C. (1993), S. 85; Richter, S. (2012), S. 10.

185 So Moldenhauer, B. (2007), S. 21.

186  Ausfiihrlich Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 749. Reputationen werden im Kontext der Aufsichts-
rite im Unterabschnitt 6.1.3 sowie im Kontext der Abschlusspriifer im Unterabschnitt 7.3.3 und im
Unterabschnitt 7.4.2 diskutiert.

187 Zum Vorhergehenden Moldenhauer, B. (2007), S. 21.

188  Allgemeiner Scharfstein, D. (1988b), S. 185.
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* Der Wettbewerb auf den Mirkten fiir Unternehmenskontrolle ist eng mit dem Wett-
bewerb auf den Kapitalmérkten verbunden, da die mit Aktien verbundenen Verwaltungs-
rechte nicht getrennt von den Vermdgensrechten der Aktien gehandelt werden kénnen. '

Unternehmenskontrolle kann als die Gesamtheit der Rechte definiert werden, die es er-

laubt, fiir Unternehmensressourcen die Verwalter zu berufen, abzuberufen und deren

Vergiitungen festzulegen.'”® Wie die Kapitalmérkte wirken die Mirkte fiir Unterneh-

menskontrolle als externe Corporate-Governance-Mechanismen vor allem dann, wenn

Aktienkurse aufgrund von opportunistischem Verhalten der Vorstéinde fallen.'”! Bei fal-

lenden Aktienkursen steigt die Wahrscheinlichkeit, dass Investoren einen Grofteil der

Aktien kaufen, um mittels neuer Vorstinde die Unternehmenswerte zu erhohen und die

Aktien anschlieBend teurer zu verkaufen.!”?> Insbesondere drohenden Unternehmens-

ibernahmen durch GroBinvestoren werden in der Fachliteratur eine stark disziplinie-

rende Wirkung auf Vorstinde zugeschrieben, da Vorstinde nach derartigen Ubernahmen
typischerweise abberufen werden oder zumindest an Macht und Prestige einbiiBen.!*?

Holmstrém und Tirole (1989) bezeichnen dieses Argument, das auf Arbitrage beruht,'**

jedoch aus den folgenden Griinden als naiv:'>

o Unternehmensiibernahmen seien kostenintensiv, weshalb das opportunistische Ver-
halten der Vorstinde sehr ausgeprigt sein miisse, bevor GroBinvestoren Unterneh-

mensiibernahmen und Abberufungen der Vorstinde erwigen.!”

189 Siehe Ampenberger, M. (2010), S. 70; Manne, H. G. (1967), S. 276. Exemplarisch Grossman, S.
J./Hart, O. D. (1988), S. 177. Jensen, M. C./Ruback, R. S. (1982), S. 6 bezeichnen die Mérkte fiir
Unternehmenskontrolle auch als Ubernahmemérkte, die wichtige Komponenten der unten diskutier-
ten Markte fiir Unternehmensleitung bilde. Hierzu Koke, J. (2004), S. 57. Auf die teilweise fehlende
Trennscharfe zwischen den Corporate-Governance-Mechanismen weist Denis, D. K. (2001), S. 197
hin.

190 Siehe Jensen, M. C./Ruback, R. S. (1982), S. 5 unter Riickgriff auf Fama, E. F./Jensen, M. C. (1983a),
S.311/313; Fama, E. F./Jensen, M. C. (1983b), S. 332.

191 Hierzu Jensen, M. C./Ruback, R. S. (1982), S. 44; Manne, H. G. (1965), S. 112; Manne, H. G. (1967),
S. 280; Scharfstein, D. (1988b), S. 186.

192 Hierzu Denis, D. K. (2001), S. 206; Holmstrém, B./Tirole, J. (1989), S. 97, Manne, H. G. (1965), S. 113;
Scherer, F. M./Ross, D. (1990), S. 46.

193 Vgl. Harris, M./Raviv, A. (1988), S. 203; Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990b), S. 142; Jensen, M.
C./Ruback, R. S. (1982), S. 6/8/29-31/44; Koke, J. (2004), S. 55; Manne, H. G. (1965), S. 113; Man-
ne, H. G. (1967), S. 280. Hierzu auch Bress, S. (2008), S. 49; Denis, D. K. (2001), S. 206; Holmstrom,
B./Tirole, J. (1989), S. 100; Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990a), S. 252 f.; Morck, R./Shleifer, A./Vishny,
R. W.(1988), S. 293 f.; Nobach, K. (2006), S. 188; Scharfstein, D. (1988b), S. 185 f.; Shieifer, A./Vishny,
R. W.(1997), S. 756. GemiB Ampenberger, M. (2010), S. 70 liegt eine Unternehmensiibernahme vor,
~wenn die Kontrollrechte (bzw. die Leitungsbefugnis) eines Unternehmens (Akquisitionsobjekt, Ziel-
gesellschaft, target) auf ein anderes Unternehmen (bzw. ein anderes Wirtschaftssubjekt, den Kontroll-
erwerber) iibergehen“ [Hervorhebung im Original nicht iibernommen].

194 Vgl. Jensen, M. C./Ruback, R. S. (1982), S. 6/45.

195 So Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 97. Ebenso halten Grossman, S. J./Hart, O. D. (1980), S. 42 f./45
dieses Argument fiir falsch, konzentrieren sich bei ihrer Begriindung aber auf das weiter unten beschrie-
bene Problem mit Trittbrettfahrern. Vorsichtig auch Scherer; F. M./Ross, D. (1990), S. 48/194.

196 So Denis, D. K. (2001), S. 206; Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 97; Manne, H. G. (1965), S. 117.
Ahnlich Fama, E. F. (1980), S. 294; Kleinmanns, H. (2016), S. 344; Shieifer, A./Vishny, R. W. (1997),
S. 756. Weiterfiihrend Grossman, S. J./Hart, O. D. (1980), S. 45/53.
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o Es sei unklar, warum sich neue Vorstinde weniger opportunistisch als die bisherigen

Vorstinde verhalten sollen.'?’

Bisherige Aktionédre konnten sich aus taktischen Griinden weigern, ihre Aktien an

[e]

GroBinvestoren zu verkaufen. Konkret kénnten insbesondere Kleinaktiondre auf
Kursanstiege nach Ubernahmen durch GroBinvestoren und Abberufungen der bis-
herigen Vorstinde spekulieren. Verfolgen viele Kleinaktionére die Taktik von Tritt-
brettfahrern, konne es fiir GroBinvestoren schwierig werden, genug Aktien fiir Unter-

1% Dadurch werden Unternehmens-

nehmensiibernahmen angeboten zu bekommen.
iibernahmen durch GroBinvestoren unwahrscheinlicher und deren disziplinierende

Wirkung auf die Vorstinde sinkt.!”

* Der Wetthbewerb auf den Mirkten fiir Unternehmensleitung kann sowohl unterneh-
mensextern als auch -intern stattfinden und ein opportunistisches Verhalten der Vorstéin-
de eindimmen.?® Die unternehmensexternen Mirkte fiir Unternchmensleitung kénnen
fiir Vorstinde Anreize darstellen, die Unternehmenswerte i. S. d. Aktiondre zu maximie-
ren, da Vorstinde mit guten Reputationen durch Arbeitgeberwechsel attraktivere Vergii-
tungen erzielen kénnen.”’! Die Unternehmenswerte werden jedoch nur maximiert, wenn
sich alle Vorstandsmitglieder diszipliniert verhalten.?> Da AuBenstehende zumeist nur
Unternehmenswerte, aber nicht das Verhalten einzelner Vorstandsmitglieder beobach-
ten konnen,?* konnen sich einzelne Vorstandsmitglieder weniger anstrengen und hof-
fen, dass ihre Minderleistungen durch Kollegen ausgeglichen oder auf den unterneh-
mensexternen Mérkten fiir Unternehmensleitung nicht bekannt werden. Aus diesen Mo-
ral Hazards zwischen den Vorstandsmitgliedern resultiert fiir die Vorstandsmitglieder
ein Anreiz, sich gegenseitig zu iiberwachen. Allerdings kénnen Wettbewerbsklauseln in
Arbeitsvertragen oder Wechselkosten von Vorsténden die disziplinierende Wirkung der
unternehmensexternen Markte fiir Unternehmensleitung einschranken. Zudem kénnen
die Markte fiir Unternehmensleitung auf Vorstandsmitglieder kurz vor dem Ruhestand

nicht mehr disziplinierend wirken.2%

197 Dazu Holmstrém, B./Tirole, J. (1989), S. 97.

198 Zum Vorhergehenden Grossman, S. J./Hart, O. D. (1980), S. 43-45/59; Manne, H. G. (1965),
S. 114-117/275; Scharfstein, D. (1988b), S. 186. Hierzu auch Ampenberger, M. (2010), S. 71; Bress,
S. (2008), S. 50; Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 97 f.; Jenkinson, T./Ljungqvist, A. (2001), S. 401;
Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 756. Siehe zum Trittbrettfahrerproblem bzw. Free-Rider-Problem
auch den Unterabschnitt 6.3.4.

199  So Scharfstein, D. (1988b), S. 186. Ahnlich Jensen, M. C./Ruback, R. S. (1982), S. 34.

200 Siehe Fama, E. F. (1980), S. 292; Scharfstein, D. (1988b), S. 185. Auch Ampenberger, M. (2010), S. 68;
Denis, D. K. (2001), S. 196; Morck, R./Shleifer, A./Vishny, R. W. (1988), S. 293 f.

201  Auch Ampenberger; M. (2010), S. 68. Abstrakter Fama, E. F. (1980), S. 291 f.

202 Vgl Denis, D. K. (2001), S. 194.

203 Vgl. Ampenberger, M. (2010), S. 68. Abstrakter Fama, E. F. (1980), S. 292. Grundlegend Alchian, A.
A./Demsetz, H. (1972), S. 780. Hierzu auch Wentges, P. (2002), S. 28.

204 Zum Vorhergehenden Ampenberger, M. (2010), S. 68 f.
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Der Wettbewerb auf den unternehmensinternen Mirkten fiir Unternehmensleitung kann
fir Vorstidnde einen Anreiz bilden, auf opportunistische Verhaltensweisen zu verzich-
ten, falls Fithrungskréfte unterhalb der Vorstandsebene Fehlverhalten von Vorstinden
bspw. gegeniiber Aufsichtsriten aufdecken wollen.?”* Zum einen kann ein Fehlverhal-
ten von Vorstdnden zu negativen 6ffentlichen Wahrnehmungen der Unternehmen fiihren,
wodurch die Karrierechancen samtlicher Fithrungskrifte auf den unternehmensexternen
Mirkten fiir Unternehmensleitung sinken kénnen. Zum anderen kann ein Fehlverhal-
ten von Vorstidnden zu deren Abberufungen fithren, wodurch andere Fithrungskrifte in
den Hierarchien aufsteigen kénnen. Allerdings kénnen Informations- und Machtasym-
metrien zwischen den Fithrungsebenen die disziplinierende Wirkung der unternechmens-

internen Mirkte fiir Unternehmensleitung einschrinken.?%

Der Wettbewerb auf den Produktméirkten kann einem opportunistischen Verhalten
der Vorstéinde kurz- und langfristig entgegenwirken.?’” Kurzfristig kann der Wettbewerb
auf den Produktmarkten als Maf3stab dienen, um die Leistungen der Vorsténde zu ver-
gleichen. Technischer ausgedriickt ermdglicht es der Wettbewerb, die Hidden-Action-
und Hidden-Information-Problems der Aktionére einzuschrianken, indem sie die Leistun-
gen der zu bewertenden Vorstinde mit den Leistungen von konkurrierenden Vorstinden
vergleichen konnen. Langfristig kann der Wettbewerb auf den Produktmérkten diszipli-
nierend wirken, wenn ineffiziente Unternehmen insolvent werden.?”® Da Insolvenzen
fir Vorstidnde regelméfBig mit Abberufungen und Reputationsverlusten verbunden sind,
haben sie einen Anreiz, die von ihnen gefiihrten Unternehmen auf den Produktmérkten
langfristig konkurrenzfihig zu halten.?”” Somit kann der Wettbewerb auf den Produkt-

markten langfristig dafiir sorgen, dass Vorstinde i. S. d. Aktionare handeln.

Die rechtlichen Rahmenbedingungen sollen im Gegensatz zu den bisher diskutier-
ten externen Corporate-Governance-Mechanismen nicht nur ein opportunistisches Ver-
halten der Vorstinde, sondern von samtlichen Insidern eindimmen.?!? Zu den Insidern

205 Zudem weist Fama, E. F. (1980), S. 293 auf die Aufgabe der Vorsténde hin, ihre Mitarbeiter zu iiber-

wachen. Die Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen den Vorstinden und ihren Mitarbeitern wird in der
vorliegenden Arbeit jedoch nicht néher analysiert, da Vorstinde als Verantwortliche fiir die Rechnungs-
legung im Fokus stehen. Hierzu Heinhold, M. (1984a), S. 392; Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2119.

206 Zum Vorhergehenden Fama, E. F. (1980), S. 293. Auch Ampenberger, M. (2010), S. 68 f.; Jensen, M.

C./Murphy, K. J. (1990a), S. 252 f.

207 Allgemeiner Hart, O. D. (1983), S. 366 £./381; Holmstrém, B./Tirole, J. (1989), S. 95-97. Zu dieser

gangigen Sichtweise auch Morck, R./Shleifer, A./Vishny, R. W.(1988), S. 293 f.; Scharfstein, D. (1988a),
S. 147; Scharfstein, D. (1988b), S. 185.

208 Zum Vorhergehenden Ampenberger, M. (2010), S. 67 f.; Hart, O. D. (1983), S. 367; Holmstrom,

B./Tirole, J. (1989), S. 96; Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 738; Tirole, J. (2006), S. 28 f. Al-
lerdings wirkt dieser Wettbewerbsprozess geméB Denis, D. K. (2001), S. 207; Jensen, M. C. (1993),
S. 850; Tirole, J. (2006), S. 29 oftmals zu langsam.

209 Ahnlich Ampenberger; M. (2010Y, S. 69; Hart, O. D. (1983), S. 366; Shleifer; A./Vishny, R. W, (1997),

S. 753; Tirole, J. (2006), S. 29. Hierzu auch Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990a), S. 252 f.; Jensen, M.
C./Murphy, K. J. (1990b), S. 142. Analog Easterbrook, F. H./Fischel, D. R. (2001), S. 282.

210 Vgl. Ampenberger, M. (2010), S. 77; Denis, D. K. (2001), S. 199; Grossman, S. J./Hart, O. D. (1988),

S. 190 f.
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zéhlen Vorstidnde, Aufsichtsrite und GroBaktionédre. Outsider, wie Kleinaktiondre und
Fremdkapitalgeber, konnen eine Ausbeutung durch Insider nur verhindern und statt-
dessen auf maximierte Unternehmenswerte hoffen, wenn sie iiber entscheidungsniitzli-
che Informationen und Macht verfiigen.?!! Entscheidungsniitzliche Informationen kén-
nen aus Rechnungslegungsnormen und Publizititspflichten der Insider stammen.?'? Die
Macht der Outsider in Form von Eigenkapitalgebern kann aus deren Rechten resultie-
ren, an Hauptversammlungen teilzunehmen, selbige einzuberufen, dort Fragen zu stel-
len, Aufsichtsrite oder Vorstinde zu ersetzen, Dividendenzahlungen zu erzwingen, nur
fir Insider vorteilhafte Projekte zu stoppen, Insider zu verklagen und die Prozesskosten
erstattet zu bekommen oder das Unternehmen zu liquidieren.?'> Die Macht der Outsider
in Form von Fremdkapitalgebern ist tendenziell weniger vielféltig, umfasst bei einem
Zahlungsausfall der Fremdkapitalnehmer aber dennoch wichtige Rechte wie den Einzug
der Pfandsachen bei besicherten Krediten oder Insolvenzantrige.?'* Technisch lassen
sich rechtliche Rahmenbedingungen als Mechanismen interpretieren, die eine effizien-
te Ausbeutung der Outsider durch die Insider verhindern.?'> Durch Wirtschaftsgesetze
und deren Durchsetzung durch Regulatoren oder Gerichte kénnen Ausbeutungen der
Outsider schlielich so teuer werden, dass es fiir Insider effizienter ist, die Unterneh-

mensgewinne bspw. durch Dividendenzahlungen mit den Outsidern zu teilen.?'®

3.2.4 Abschlusspriifungen

Abschlusspriifungen sind aufgrund ihrer Unterstiitzungsfunktion gegeniiber Aufsichtsra-

ten und ihrer Garantiefunktion gegeniiber Stakeholdern sowohl interne als auch externe

211

212

213

214

215

216

Zum Vorhergehenden La Porta, R. et al. (1998), S. 1116; La Porta, R. et al. (2000), S. 4-7/20/23. Eine
mogliche Ausbeutung der Aktionére durch Aufsichtsrite oder Vorstinde wird im Unterabschnitt 6.1.5
respektive im Unterabschnitt 6.2.3 diskutiert. Eine mogliche Ausbeutung der Kleinaktiondre durch
Grofaktiondre wird im Unterabschnitt 6.3.3 dargelegt. Eine mogliche Ausbeutung von Fremdkapital-
gebern durch Vorstande bzw. Eigenkapitalgeber wird im Unterabschnitt 6.4.3 beleuchtet. Zur Ent-
scheidungsniitzlichkeit von Informationen siehe Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018),
S. 1286/1356. Als Voraussetzungen der Entscheidungsniitzlichkeit von Informationen nennen Ru/hn-
ke, K./Simons, D. (2018), S. 90 Entscheidungsrelevanz bzw. Informationsgehalt, Verldsslichkeit und
Zeitndhe.

Analog La Porta, R. et al. (2000), S. 6. und exemplarisch zusétzlich La Porta, R. et al. (2000), S. 21-23.
Allgemeiner Easterbrook, F. H./Fischel, D. R. (2001), S. 282. Weiterfiihrend zur Unternehmenstrans-
parenz Bress, S. (2008), S. 51 f. Siehe zu den Publizitdtspflichten der Insider auch den Unterab-
schnitt 6.2.3.

Siehe La Porta, R. et al. (1998), S. 1114-1116; La Porta, R. et al. (2000), S. 5-7; Shleifer, A./Vishny,
R. W.(1997), S. 743/769. Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 743 £./750-753/764 sehen das Recht der
Aktiondre zu Abstimmungen iiber wichtige Unternehmensangelegenheiten, wie etwa die Bestellung
von Aufsichtsréiten, Verschmelzungen und Liquidationen, als am wichtigsten an und weisen auf die
Treuepflicht der Vorstinde gegeniiber den Aktionéren hin.

Vgl. Easterbrook, F. H./Fischel, D. R. (2001), S. 282; Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997),
S. 752 £./757 £./762-764/769. Ahnlich Diamond, D. W. (1991), S. 730. Vorsichtig Hart, O./Moore,
J.(1998), S. 1.

Siehe Easterbrook, F. H./Fischel, D. R. (2001), S. 283; La Porta, R. et al. (2000), S. 6. Allgemeiner
Grossman, S. J./Hart, O. D. (1988), S. 190.

Vgl. La Porta, R. et al. (2000), S. 6 f. Ungeféhr Shieifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 766 f. Hierzu auch
Bress, S. (2008), S. 54 f.
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Corporate-Governance-Mechanismen.?!” Diese Doppelrolle ist mit der Schwierigkeit ver-
bunden, dass Abschlusspriifer als Agenten der Aufsichtsrite und Stakeholder fiir zwei
verschiedene Gruppen von Prinzipalen tétig sind, wobei die Aufsichtsrite wiederum
Agenten der Aktionire sind.?'® Die Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen Aktioniren
und Aufsichtsriten werden im Unterabschnitt 6.1.2 erldutert. Im Folgenden werden die
Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen Aktiondren und Abschlusspriifern diskutiert.?!”
Hierfiir werden zunichst die Annahmen (1) bis (4) aus dem Unterabschnitt 3.2.1, die
Prinzipal-Agenten-Problemen zugrundeliegen, fiir die Verhiltnisse zwischen Aktiondren
und Abschlusspriifern konkretisiert und anschlieBend die Senkungen der Agency Costs
der Aktionére durch Abschlusspriifer diskutiert.

Die Wohlfahrt der Aktiondre aus Priifungen der Rechnungslegung hiangt durch die Bestel-
lung der Abschlusspriifer von deren Handlungen ab,??® wobei die Wohlfahrt aus den Ab-
schlusspriifungen neben der Erfiillung von etwaigen gesetzlichen Priifungspflichten insbe-
sondere aus verhinderten bzw. aufgedeckten Fehlern in der Rechnungslegung sowie deren
verbesserter Prognoseeignung resultieren.??! Sowohl die Aktionére als auch die Abschluss-
priifer versuchen, ihre Nutzen aus den Abschlusspriifungen zu maximieren.??> Der Nutzen
der Aktiondre wird maximiert, wenn sie gegebene Priifungsqualititen zu moglichst niedri-
gen Priifungshonoraren oder moglichst hohe Priifungsqualititen zu gegebenen Priifungs-
honoraren erhalten.??® Dagegen werden die Nutzen der Abschlusspriifer maximiert, wenn

sie fiir gegebene Priiffungsqualititen moglichst hohe Priifungshonorare erhalten oder mog-

217 Vgl. Dopuch, N./Simunic, D. (1982), S. 406 f./440; Marx, S. (2002), S. 66 f.; Mattheus, D. (2010),
S. 574 f.; Miiller, K. (2006), S. 18-20; Teichmann, C. (2001), S. 648; Zimmermann, R.-C. (2008), S. 7-9.
Velte, P. (2009b), S. 1230 f. verwendet die Begriffe ,,Gehilfenfunktion* und ,,Offentlichkeitsfunktion*.
Siehe auch den Unterabschnitt 3.2.3.

218 Vgl. Ballwieser, W. (1987), S. 352 f. Grundlegend bereits Baiman, S. (1979), S. 29; Gjesdal, F. (1981),
S.218 und dann konkreter Antle, R. (1982),S. 504/513. Ahnlich Ewert, R. (1990), S. 140/200 f.; Grothe,
J. (2005), S. 229 f.; Herzig, N./Watrin, C. (1995), S. 786; Paulitschek, P. (2009), S. 59; Qandil, J. S.
(2014), S. 84 f.; Tirole, J. (1986), S. 183.

219 Im Ergebnis auch Husemann, W. (1992), S. 66. Kritisch hierzu Ewert, R. (1993), S. 720.

220 Analog Annahme (1) im Unterabschnitt 3.2.1. Hierzu auch Herzig, N./Watrin, C. (1995), S. 786.

221 Siehe zum Nutzen der Abschlusspriifung Grothe, J. (2005), S. 231-233; Richter, G. (1964), S. 17-23;
Ruhnke, K. (2003), S. 254. Ahnlich auch Marten, K.-U. (1994), S. 149 f. Allerdings stellt Ruhnke, K.
(2003), S. 250 fest, dass ,,[a]ufgrund der fundamentalen Messprobleme [...] bis zum heutigen Zeit-
punkt alle Versuche gescheitert [sind], die Kosten und vor allem den Nutzen einer Priifung dergestalt
detailliert zu erfassen, dass es moglich wire, auf dieser Basis eine wohlfahrtsokonomische Gesamt-
beurteilung einer bestimmten Priifungsleistung zu vollziehen.“ Die Konsequenzen fiir Aktiondre aus
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen wurden im Abschnitt 1.2 beleuchtet.

222 Analog Annahme (2) im Unterabschnitt 3.2.1. Hierzu auch Antle, R. (1982), S. 513 f.; Benston, G. J.
(1980), S. 6; Benston, G. J. (1985), S.37; Ewert, R. (1990), S. 201; Ewert, R. (1993), S. 719; Husemann,
W. (1992), S. 87; Ko, W. M. (1985), S. 19/23; Leffson, U. (1988), S. 121; Simunic, D. A./Stein, M. T.
(1987), S. 11 /18 f.

223 Vgl. Grothe, J. (2005), S. 223; Johnson, W. B./Lys, T. (1990), S. 283; Leffson, U. (1988), S. 121 f;
Lenz, H. (1991), S. 181; Johnson, W. B./Lys, T. (1990), S. 281 £./306; Marten, K.-U. (1994), S. 162;
Richter; G. (1964), S. 17/25 f. Kritisch hierzu Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 11.
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lichst geringe Priifungsqualititen fiir gegebene Priifungshonorare erbringen.??* Da sich
Priifungshonorare leicht beobachten lassen und auf den Markten fiir Priifungsleistungen
Wettbewerb herrscht,??® konnen Abschlusspriifer Priifungshonorare {iber der marktiibli-
chen Hohe nur schwer durchsetzen.??® Somit werden opportunistische Abschlusspriifer??’
ihre Nutzen hiufig maximieren, indem sie geringere Priifungsqualitéten als vereinbart er-
bringen.??® Dieses Verhalten ist Abschlusspriifern mdglich, da hinsichtlich der Priifungs-

qualitéiten Informationsasymmetrien zu Lasten der Aktiondre bestehen.??

Um beurteilen zu konnen, ob Abschlusspriifungen die Agency Costs der Aktionére sen-
ken, miissen einerseits die Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen den Aktionéren und Vor-
standen und andererseits die Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen den Aktiondren und
Abschlusspriifern betrachtet werden.”*° Bei Prinzipal-Agenten-Problemen zwischen Ak-
tiondren und Vorstanden konnen Abschlusspriifer die Agency Costs der Aktiondre sen-
ken, da die stellvertretende Uberwachung der Rechnungslegung durch Abschlusspriifer
regelmiBig niedrigere Monitoring Expenditures verursacht als deren individuelle Uberwa-
chung durch jeden einzelnen Aktiondr.?*! Allerdings entstehen zwischen den Aktionéren
und Abschlusspriifern zusétzliche Prinzipal-Agenten-Probleme, die Agency Costs in Form
von Residual Losses verursachen, wenn Abschlusspriifer nicht i. S. d. Aktiondre handeln.
Insgesamt senken Abschlusspriifungen die Agency Costs der Aktiondre nur dann, wenn

die aus den Prinzipal-Agenten-Problemen zwischen den Aktiondren und Abschlussprii-

224 Vgl. Baiman, S. (1979), S. 29; Baiman, S./Evans I11, J. H./Nagarajan, N. J. (1991), S. 3/5 f.; Dopuch,
N./Simunic, D. (1980), S. 92; Ewert, R. (1990), S. 143/148 f.; Herzig, N./Watrin, C. (1995), S. 790;
Husemann, W. (1992), S. 88-92; Kohler, A. G./Marten, K.-U. (2004), S. 4 f.; Leffson, U. (1988), S. 121;
Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 244; O Keefe, T. B./Simunic, D. A./Stein, M. T. (1994),
S. 243 f.; Quick, R. (2001), S. 25.

225 Siehe Arnett, H. E./Danos, P. (1979), S. 5; Craswell, A. T./Francis, J. R./Taylor, S. L. (1995), S. 299,
Fn. 6/312 f.; Dedngelo, L. E. (1981a), S. 115/118 £./122; Ko, W. M. (1985), S. 19 f.; Paulitschek, P.
(2009), S. 11.

226 Vgl. Benston, G. J. (1975), S. 11; Leffson, U. (1988), S. 146; O 'Keefe, T. B./Simunic, D. A./Stein, M. T.
(1994), S. 243 f. Weiterfithrend DeAngelo, L. E. (1981a), S. 115; Ewert, R. (1993), S. 728-730; Kohler,
A. G./Marten, K.-U. (2004), S. 5 f.

227 Analog Annahme (3) im Unterabschnitt 3.2.1. Hierzu auch Ewert, R. (1990), S. 12/201; Ewert, R.
(1993), S. 722; Husemann, W. (1992), S. 100; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 244.
Differenzierter Ewert, R. (1993), S. 721 £./736/739. Moglicherweise abweichend Ko, W. M. (1985),
S. 19/66.

228 Vgl. Dedngelo, L. E. (1981b), S. 187; Ewert, R. (1993), S. 718/730; Franz, D. R./Crawford,
D./Johnson, E. N. (1998), S. 120; Husemann, W. (1992), S. 88-92; Quick, R. (2004), S. 493.

229 Analog Annahme (4) im Unterabschnitt 3.2.1. Hierzu auch Davis, L. R./Simon, D. T. (1992), S. 59;
DeAngelo, L. E. (1981b), S. 187; Dye, R. A. (1993), S. 892; Ewert, R. (1990), S. 12; Ewert, R. (1993),
S.724; Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 120; Grothe, J. (2005), S. 212; Husemann,
W.(1992), S. 87; Moizer, P. (1997), S. 62 f.; Narayanan, V. G. (1995), S. 897; Quick, R. (2004), S. 493;
Quick, R. (2006), S. 45; Schmidt, S. (2019), Kap. D, Tz. 15; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 18 f.
Siehe zu Priifungsqualitéten den Abschnitt 3.3.

230 Ahnlich Palmrose, Z.-V. (1984), S. 2229-2231, die auch die Nachfrage nach Priifungsleistungen und
heterogenen Priifungsqualitéten mit der Prinzipal-Agenten-Theorie begriindet.

231 Vgl. Baiman, S./Evans III, J. H./Nagarajan, N. J. (1991), S. 1 f.; Datar, S./Alles, M. (1999), S. 404/408;
Grothe, J. (2005), S. 229; Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1986), S. 312. Siehe zu den Prinzipal-
Agenten-Problemen zwischen den Aktionédren und Vorstdnden den Unterabschnitt 3.2.2.
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fern resultierenden Agency Costs kleiner sind als die Senkungen der Agency Costs aus

den Prinzipal-Agenten-Problemen zwischen den Aktionéren und Vorstinden.?*

3.3 Priifungsqualitiit

In der vorliegenden Arbeit wird die weit verbreitete* Definition von Priifungsqualitit von

Linda E. DeAngelo aus dem Jahr 1981 verwendet:>**

,,Die Qualitdt von Priifungsleistun-
gen ist definiert als die vom Markt wahrgenommene Verbundwahrscheinlichkeit, dass ein
Abschlusspriifer sowohl (a) einen Regelversto3 im Buchhaltungssystem des Mandanten
erkennen als auch (b) den VerstoB melden wird“?** [Ubersetzung d. Verf.]. Dabei bezieht
sich die Komponente (a) auf die Urteilsfihigkeit,?3® die technische Ebene?” und insbeson-
dere die fachliche Kompetenz?*® der Abschlusspriifer, wihrend die Komponente (b) die

Urteilsfreiheit,?*° die kognitive Ebene?*” und insbesondere die Unabhiingigkeit**' der Ab-

232  Dementsprechend Antle, R. (1982), S. 512 f.; Palmrose, Z.-V. (1984), S. 231; Watts, R. L./Zimmerman,
J. L. (1983), S. 615/633. Husemann, W. (1992), S. 66 stellt fest: ,,Zielsetzung ist nicht, [...] das wahre
Ergebnis zu erfahren, denn dies ist auch ohne Priifung moglich. Der Wert einer Priifung in der 6ko-
nomischen Agency-Theorie resultiert vielmehr aus einer Reduzierung der Kosten, die fiir eine wahre
Berichterstattung aufgewendet werden miissen. Ohne Priifung muf} der Prinzipal auf eine Anbindung
der Entlohnung an das Ergebnis verzichten, um eine wahre Berichterstattung zu erreichen.” Im Er-
gebnis auch Datar, S./Alles, M. (1999), S. 405. Analog Dopuch, N./Simunic, D. (1982), S. 407-409.
Allgemeiner Francis, J. R./Wilson, E. R. (1988), S. 663-668.

233 So DeFond, M./Zhang, J. (2014), S. 280; Knechel, W. R. et al. (2013), S. 387; Maccari-Peukert,
D./Ratzinger-Sakel, N. V. S. (2014), S. 254; PCAOB (Hrsg.) (2015), S. 10; Qandil, J. S. (2014), S. 41;
Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 153 £./187; Wiemann, D. (2011), S. 43 f.

234 Ebenso Abbott, L. J./Parker, S. (2000), S. 50; Beasley, M. S./Petroni, K. R. (2001), S. 99; Craswell,
A. T/Taylor, S. L. (1991), S. 60; DeFond, M. L. (1992), S. 17; Francis, J. R./Wilson, E. R. (1988),
S. 664; Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 119; Garcia-Blandon, J./Argiles-Bosch, J.
M. (2018), S. 98; Krishnan, G. V. (2003), S. 110; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 261;
Qandil, J. S. (2014), S. 43; Quick, R./Warming-Rasmussen, B. (2007), S. 1026, Fn. 1. Die Definition
von DeAngelo, L. E. (1981b), S. 186 wurde bereits kurz zuvor in ganz dhnlicher Form von DeAngelo,
L. E. (1981a), S. 115 formuliert.

235 ,,The quality of audit services is defined to be the market-assessed joint probability that a given auditor
will both (a) discover a breach in the client’s accounting system, and (b) report the breach.* (DeAngelo,
L. E. (1981b), S. 186) [Kursivschrift im Original].

236 Siehe Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 53/241Quick, R./Warming-Rasmussen, B. (2007),
S. 1008/1026, Fn. 1; Quick, R./Wiemann, D. (2012), S. 1008; Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S.
E. (2004), S. 153 f.; Wiemann, D. (2011), S. 44.

237 SoKdhler, A. G./Marten, K.-U. (2004), S. 6 £./20; Maccari-Peukert, D./Ratzinger-Sakel, N. V. S. (2014),
S. 254; Wiemann, D. (2011), S. 44.

238 Vgl. Craswell, A. T./Taylor, S. L. (1991), S. 61; Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998),
S. 119; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 53; Quick, R./Warming-Rasmussen, B. (2007),
S. 1008/1026, Fn. 1; Sieben, G./Russ, W. (1992), Sp. 1973; Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E.
(2004), S. 153 f,; Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1981), S. 7.

239 Siehe Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 53/241; Quick, R./Warming-Rasmussen, B.
(2007), S. 1008/1026, Fn. 1; Wiemann, D. (2011), S. 44. Zur Urteilsfreiheit auch Leffson, U. (1988),
S. 67-70.

240 So Kohler, A. G./Marten, K.-U. (2004), S. 6 £./20; Maccari-Peukert, D./Ratzinger-Sakel, N. V. S. (2014),
S. 254; Wiemann, D. (2011), S. 44.

241 Vgl. Craswell, A. T./Taylor, S. L. (1991), S. 61; DeAngelo (1981b), S. 186; Maccari-Peukert,
D./Ratzinger-Sakel, N. V. S. (2014), S. 254; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 261; Quick,
R./Warming-Rasmussen, B. (2007), S. 1008/1026, Fn. 1; Quick, R./Wiemann, D. (2012), S. 1008; Wat-
kins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 153 f.; Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1981), S. 7;
Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1983), S. 615/633.
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schlusspriifer adressiert. Die Definition der Priifungsqualitit von DeAngelo (1981b) hat da-
bei zwei Vorteile. Erstens ist es intuitiv nachvollziehbar, dass die Priifungsqualitét von der
Fahigkeit und der Bereitschaft der Abschlusspriifer abhidngt, vorhandene Méngel aufzude-
cken und dariiber angemessen zu berichten.?*? Zweitens lisst sich die Definition aufgrund
der Komponenten Urteilsfihigkeit und Urteilsfreiheit, auf die im Folgenden eingegangen

wird, gut operationalisieren.?*3

Die Urteilsfahigkeit der Abschlusspriifer ist gegeben, wenn sie iiber die erforderlichen
Qualifikationen fiir fachkundige Urteile verfiigen.?* In Deutschland ist grundsitzlich eine
ausreichende Qualifikation von Abschlusspriifern anzunehmen, da der Zugang zum Be-
ruf mit hohen fachlichen Anforderungen verbunden ist und eine Pflicht zu regelméaBigen
Fortbildungen besteht.?** Folglich werden Konstellationen, in denen sich die Urteilsfihig-
keit als erste Komponente der Priifungsqualitét je nach Abschlusspriifer unterscheidet, in
der vorliegenden Arbeit nur am Rande diskutiert.?*® Die Urteilsfreiheit ist gegeben, ,,wenn
der Abschlusspriifer sein Urteil frei von jeglichen Einfliissen trifft?>*”. Im Gegensatz zur
Urteilsfahigkeit kann die Urteilsfreiheit von Abschlusspriifern als zweite Komponente der

Priifungsqualitiit nicht grundsitzlich als gegeben angenommen werden.?*®

Mit der Urteilsfreiheit der Abschlusspriifer sind mehrere Unterbegriffe verbunden, die teil-
weise unterschiedlich definiert und abgegrenzt werden.?* Diese Definitionen wurden vor
allem durch Jéickel (1960) gepriigt,>® der die Unbefangenheit, die Unabhingigkeit und

t:ZSI

die Besorgnis der Befangenheit unterscheide Unbefangenheit ist das Freisein von jeg-

lichen Bindungen oder Riicksichtnahmen auf eigene Interessen oder die Interessen von

242 Vgl Francis, J. R. (2011), S. 127, Fn. 5; Kéhler, A. G./Marten, K.-U. (2004), S. 6; Lenz, H. (1991),
S. 181; Qandil, J. S. (2014), S. 43.

243 Dazu Chi, H.-Y./Chin, C.-L. (2011), S. 203, Fn. 2 ohne Bezugnahme auf DeA4ngelo (1981b), S. 186.

244 Vgl. Leffson, U. (1988), S. 66; Qandil, J. S. (2014), S. 37; Schmidt, S. (2019), Kap. D, Tz. 11.

245 Im Ergebnis RegE BiRiLiG (1983), S. 95 f. Auch Berens, E. (1988), S. 338; Biener, H. (1995), S. 43-45;
Lenz, H. (1991), S. 181; Maccari-Peukert, D./Ratzinger-Sakel, N. V. S. (2014), S. 254; Marten, K.-
U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 53; Miiller, K. (2006), S. 23; Qandil, J. S. (2014), S. 37 £./84;
Richter, M. (1975), S. 99; Schulze-Osterloh, J. (1977), S. 108.

246 Siehe die mandantenspezifischen Erfahrungen im Unterabschnitt 7.1.8 und die Wissenstransfers zwi-
schen Beratungen und Priifungen im Unterabschnitt 7.2.6.

247 Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 241. Sehr &hnlich Peemdéller, V. H./Oberste-Padtberg,
S. (2001), S. 1813; Sieben, G./Russ, W. (1992), Sp. 1973. Gemal Ewert, R. (2002), Sp. 2386 ist die
Urteilsfreiheit gegeben, wenn der Abschlusspriifer ,,sein Urteil alleine auf der Basis sachlicher Ge-
sichtspunkte [Kursivschrift im Original] abgibt. Ebenso Miiller, K. (2006), S. 23.

248 Vgl. Husemann, W.(1992), S. 89/129/206. Die Bedeutung der Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer fir
die Priifungsqualitét betonen auch Ewert, R. (2002), Sp. 2387; Granobs, H. (1981), S. 532 f.; Peemdller,
V. H./Oberste-Padtberg, S. (2001), S. 1813; Quick, R./Wiemann, D. (2012), S. 1108; Richter, M. (1975),
S. 99 f.; Schauble, W. (1971). S. 70/72; Wiistemann, G. (1975), S. 53; Wysocki, K. v. (1988), S. 64.

249 Siehe Buchner, R. (1997), S. 38; Marx, S. (2002), S. 70 f.; Simunic, D. A. (1984), S. 679; Wiistemann,
G. (1975), S. 53.

250 Kritisch zu den Definitionen von Jéckel, G. (1960), S. 38-42 duBert sich Wiistemann, G. (1975), S. 54.

251 Neben Jickel, G. (1960), S. 38 f. auch Buchner, R. (1997), S. 38 f.; Dykxhoorn, H. J. (1978), S. 40;
Ewert, R. (2002), Sp. 2386-2391; Granobs, H. (1981), S. 532; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K.
(2020), S.216; Marx, S. (2002), S. 71 f.; Peemdller, V. H./Oberste-Padtberg, S. (2001), S. 1813; Thiim-
mel, M. (1986), S. 644-647; Wiistemann, G. (1975), S. 53-64; Wysocki, K. v. (1988), S. 64 f.
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Personen, die irgendwie mit den zu priifenden Sachverhalten in Beziehung stehen;?>? Un-
abhangigkeit ist die rechtliche und wirtschaftliche Bindungslosigkeit der Abschlusspriifer
im AuBenverhiltnis zu den zu priifenden Gesellschaften*>* und die Besorgnis der Befan-
genheit entspricht den Zweifeln von Dritten an der Unbefangenheit der Abschlusspriifer
aus verniinftigen Griinden.?** Problematisch ist bei der ,,Unbefangenheit als zentrale]...][r]
Begriff?>, dass sie von AuBenstehenden nicht beobachtbar ist.2*¢ Daher wird in der Praxis
die Besorgnis der Befangenheit als Beurteilungskriterium verwendet, die sich typischer-
weise auf objektiv feststellbare Abhiingigkeitsverhiltnisse stiitzt.>>” Mit anderen Worten,
obwohl die Befangenheit das tatsdchliche Problem ist, wird in der Praxis behelfsweise die
Besorgnis der Befangenheit herangezogen und somit auf Abhéangigkeitsverhiltnisse ab-
gestellt.”® Diesen Ansatz verwendet auch das HGB,? das weder die Befangenheit noch
die Besorgnis der Befangenheit explizit definiert, letztere aber insbesondere dann als ge-
geben ansieht, wenn ,,Beziehungen geschiftlicher, finanzieller oder persénlicher Art260
und somit grundsitzlich objektiv feststellbare Abhiingigkeitsverhiltnisse vorliegen.?! Ein
dhnlicher Ansatz lasst sich zudem in der Berufssatzung fiir Wirtschaftspriifer/vereidigte
Buchpriifer (BS WP/vBP) erkennen, die zunéchst definiert, dass ,,[u]nbefangen ist, wer
sich sein Urteil unbeeinflusst von unsachgemifBen Erwigungen bildet.“?> AnschlieBend
kategorisiert die BS WP/vBP derartige Beeintréchtigungen, bei denen es sich vor allem
um Abhiingigkeitsverhiltnisse handelt,®® und definiert mit diesen die Besorgnis der Be-

fangenheit.?¢*

Zusammenfassend sind mindestens zwei Aspekte zu unterscheiden: Erstens sollen Ab-
schlusspriifer gegeniiber den zu priifenden Unternehmen bindungsfrei sein und zweitens

sollen sie verniinftigen vorurteilslosen Dritten gegeniiber den zu priifenden Unternehmen

252 So Egner, H. (1980), S. 215. Hierzu auch Buchner, R. (1997), S. 38; Dykxhoorn, H. J. (1978), S. 40.

253 So Jickel, G. (1960), S. 38. Auch Dykxhoorn, H. J. (1978), S. 40; Egner, H. (1980), S. 215; Granobs,
H. (1981), S. 532; Marx, S. (2002), S. 71 greifen auf die Definition von Jéckel, G. (1960), S. 38 zuriick,
die Marx, S. (2002), S. 71 als herrschende Auffassung bezeichnet.

254 So Jickel, G. (1960), S. 39. Hierzu auch Buchner, R. (1997), S. 39. GeméiB Richter, M. (1975), S. 100
ist bei der Besorgnis der Befangenheit ,,nicht die Realitéit, sondern die Vorstellung von der Realitit
entscheidend*.

255 Buchner, R. (1997), S. 38.

256 Vgl. Ewert, R. (2002), Sp. 2387; Husemann, W. (1992), S. 227; Schéuble, W. (1971). S. 71. Analog
Binz, H.-B. (1985), S. 209; Leffson, U. (1988), S. 69; Wiistemann, G. (1975), S. 49.

257 Ahnlich Binz, H.-B. (1985), S. 209 £./216 f.; Kicherer, H.-P. (1970), S. 100; Marx, S. (2002), S. 71;
Quick, R. (2004), S. 488; Schduble, W. (1971). S. 74; Wiistemann, G. (1975), S. 56.

258 Ungefdhr Ewert, R. (2002), Sp. 2387; Granobs, H. (1981), S. 534/548; Husemann, W. (1992), S. 227,
Jacobs, O. H. (1975), S. 2237, Thiimmel, M. (1986), S. 647, Wiistemann, G. (1975), S. 57 f.; Wysocki,
K. v. (1988), S. 64 f. Analog Binz, H.-B. (1985), S. 215 f.

259 So Demme, N. D. (2003), S. 36 f.; Husemann, W. (1992), S. 227; Sieben, G./Russ, W. (1992), Sp. 1976.

260 § 319 Abs. 2 HGB.

261 Vgl Wysocki, K. v. (1988), S. 64 f. Zudem zihlt § 3719 Abs. 3 HGB konkrete Abhangigkeitsverhéltnisse
auf, welche die Besorgnis der Befangenheit unwiderlegbar begriinden.

262 §29 Abs. 2 Satz 1 BS WP/vBP.

263 Siehe § 29 Abs. 2 Satz 2 BS WP/vBP.

264 Siche § 29 Abs. 3 Satz 1 BS WP/vBP.
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als bindungsfrei erscheinen.?® Fiir diese Unterscheidung diirften die Begriffe tatsichliche

und wahrgenommene Unabhingigkeit am intuitivsten sein.’®® Obwohl die Unabhiingig-

keitsanforderungen an die Abschlusspriifer beide Aspekte umfassen,?®’” wird in der vorlie-

genden Arbeit nur die wahrgenommene Unabhiingigkeit empirisch untersucht.?%® Typische

Gefdhrdungen der Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer, die sich vorrangig auf die wahr-

genommene und weniger auf die tatsichliche Unabhingigkeit beziehen,?® sin

M

@

~

d.270

Personelle Verflechtungen: Sie liegen vor, wenn Abschlusspriifer gleichzeitig als
Funktionstrager, etwa als Arbeitnehmer, Vorstidnde oder Aufsichtsrite, in den zu prii-
fenden Unternehmen tétig sind und deren Rechnungslegungen beeinflussen konnen
oder wenn Funktionstrager der zu priifenden Unternehmen gleichzeitig Funktions-
triiger in den Priifungsunternehmen der Abschlusspriifer sind.?’! Die Unabhéngigkeit
der Abschlusspriifer ist in beiden Fillen durch eine potenticlle ,,Selbstpriifung*?’

gefihrdet.?”

Finanzielle Interessen: Sie liegen vor, wenn Abschlusspriifer Anteile an den zu prii-

fenden Unternehmen halten, deren Kreditnehmer sind oder die Leistungsbeziehungen

265

266

267

268

269
270

271
272
273

Vgl. Granobs, H. (1981), S. 532 f.; Husemann, W. (1992), S. 227. Analog Arnett, H. E./Danos, P.
(1979),S. 13 f.

Diese Begriffe verwenden auch Binz, H.-B. (1985), S. 213 f.; Maccari-Peukert, D./Ratzinger-Sakel,
N. V. S.(2014), S. 254. Analog fiir die Urteilsfreiheit Leffson, U. (1988), S. 67-70. Die AICPA (Hrsg.)
(2019), Tz. 0.300.050.01/04 und 0.400.21 verwendet neben dem Substantiv ,,Independence of mind*
auch das Adjektiv ,,independent in fact”. Binz, H.-B. (1985), S. 212 f. notiert: ,,Die von [Jdckel, G.
(1960), S. 38-42; Wiistemann, G. (1975), S. 53-57] [...] vorgenommene begriffliche wie inhaltliche
Differenzierung der bisher global als Unabhéngigkeit umschriebenen Priifereigenschaft in ‘Unabhén-
gigkeit’ und ‘Unbefangenheit” hilft allerdings bei der S[u]che nach einer funktionsfihigen Regelung
nicht weiter [...]. Denn die genannten Sachverhalte verfiigen zwar iiber die fiir eine Normierung er-
forderliche inhaltliche Prézision, nicht aber iiber die ebenso notwendige Praktikabilitdt, da nach Auf-
fassung beider Autoren letztlich die innere Einstellung des Priifers ausschlaggebend ist”. Ferner weist
Dykxhoorn, H. J. (1978), S. 40 auf die enge Verbindung der Begriffe Unabhéngigkeit und Unbefan-
genheit sowie deren teilweise synonyme Verwendung hin.

So verlangt § 22 Abs. 1 BS vBP/WPO von Wirtschaftspriifern ,,ihre Tétigkeit zu versagen, wenn sie
bei der Durchfiithrung von Priifungen oder der Erstattung von Gutachten nicht unbefangen sind oder
wenn die Besorgnis der Befangenheit besteht.” Diese beiden Forderungen wurden bereits von Mautz,
R. K./Sharaf, H. A. (1961), S. 204 und kurz darauf Higgins, T. G. (1962), S. 31 erhoben. Spiter auch
Dykxhoorn, H. J. (1978), S. 38; Kéhler, A. G. et al. (2013), S. 246; Maccari-Peukert, D./Ratzinger-
Sakel, N. V. S. (2014), S. 254.

Konsistent dazu vermerkt Binz, H.-B. (1985), S. 213 f., dass die wahrgenommene Unabhéngigkeit
kaum messbar ist.

So auch Granobs, H. (1981), S. 534.

Siehe die Aufzéhlung von Buchner, R. (1997), S. 39 f. auf die auch Kohler, A. G. et al. (2013), S. 246;
Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 241 f.; Quick, R. (2006), S. 43; Quick, R./Warming-
Rasmussen, B. (2007), S. 1008 f. zuriickgreifen. Geféhrdungen der Unabhingigkeit werden zudem
von Binz, H.-B. (1985), S. 246-272; EU (Hrsg.) (2002a), S. 37; EU (Hrsg.) (2002b), S. 37; Ewert, R.
(2002), Sp. 2387-2395; Granobs, H. (1981), S. 534-537; Leffson, U. (1988), S. 70-86; Qandil, J. S.
(2014), S. 78-81; Richter, M. (1975), S. 126-150; Sieben, G./Russ, W. (1992), Sp. 1973 {.; Thiimmel,
M. (1986), S. 644; Windmdéller, R. (1996), S. 1098-1119; Wysocki, K. v. (1988), S. 65-69; Zimmermann,
R.-C. (2008), S. 17 f. diskutiert.

Hierzu Binz, H.-B. (1985), S. 246 f.; Buchner, R. (1997), S. 39.

Bormann, M. (2013b), § 319 HGB, Tz. 47; Merkt, H. (2020), § 319 HGB, Tz. 19.

Dazu EU (Hrsg.) (2002a), S. 37; EU (Hrsg.) (2002b), S. 37.
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zu den zu priifenden Unternehmen einen hohen finanziellen Stellenwert fiir die Ab-
schlusspriifer besitzen. Halten Abschlusspriifer Anteile an den zu priifenden Unterneh-
men, kénnen sie die im Rahmen der Abschlusspriifungen erlangte Informationen fiir
Insidergeschifte nutzen. Haben Abschlusspriifer Kredite von den zu priifenden Un-
ternehmen aufgenommen, konnen sie von diesen unter Druck gesetzt werden, wenn
sie bspw. auf Prolongationen der Kredite angewiesen sind.?’* Besitzen Leistungsbe-
ziechungen zu den zu priifenden Unternehmen einen hohen finanziellen Stellenwert fiir
die Abschlusspriifer, weil die Priifungshonorare bspw. ihr Einkommen mafgeblich
bestimmt und andere Auftrige fehlen, liegt eine Kundenabhingigkeit der Abschluss-

priifer vor.?”®

Personliche Beziehungen: Sie liegen vor, wenn zwischen Abschlusspriifern und Funk-
tionstragern der Mandanten Vertrauensverhéltnisse bestehen, die bspw. aus Verwandt-
schaften oder Freundschaften resultieren konnen.?’® Vertrauensverhéltnisse kénnen ei-
nerseits die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer begiinstigen, wenn sie es ihnen er-
moglichen, bei Meinungsverschiedenheiten mit den zu priifenden Unternehmen ihre
Standpunkte durchzusetzen.?”” Andererseits konnen Vertrauensverhiltnisse die Unab-
hangigkeit der Abschlusspriifer gefahrden, wenn sich Abschlusspriifer mit den Inter-
essen der Funktionstriager identifizieren und bei Meinungsverschiedenheiten mit den

Mandanten aus sozialen Erwéigungen nachgeben.?’®

Verbindungen von Priifungs- und Beratungstitigkeiten: Sie liegen vor, wenn Ab-
schlusspriifer neben den Abschlusspriifungen separat vergiitete Beratungstitigkei-
ten fiir die von ihnen zu priifenden Unternehmen erbringen.?” Verbindungen von
Priifungs- und Beratungstétigkeiten erhalten in der Wissenschaft und Praxis hohe
Aufmerksamkeit,?®® bilden aber letztlich Kombinationen der drei oben bereits an-

gesprochenen Unabhingigkeitsgefihrdungen.?®! Personelle Verflechtungen kénnen
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Zum Vorhergehenden Buchner, R. (1997), S. 39 f.; Leffson, U. (1988), S. 73; Schulze-Osterloh, J.
(1977), S. 117. GemiB Leffson, U. (1988), S. 74 kann die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer auch
gefahrdet sein kann, wenn sie aufgrund offener Priifungshonorare Kreditgeber der zu priifenden Unter-
nehmen sind. Dann kdnnen Vorstdnde die Abschlusspriifer bspw. durch Androhungen von verspéteten
Zahlungen unter Druck setzen.

Hierzu Binz, H.-B. (1985), S. 268 f.; Buchner, R. (1997), S. 39 f.; Egner, H. (1980). S. 221 f.; EU
(Hrsg.) (2002a), S. 37; EU (Hrsg.) (2002b), S. 37; Leffson, U. (1988), S. 82 f.; Quick, R./Warming-
Rasmussen, B. (2007), S. 1009 f.; Richter, M. (1975), S. 126-129; Schulze-Osterloh, J. (1976), S. 428;
Sieben, G./Russ, W. (1992), Sp. 1982; Trompeter, G. (1994), S. 57 f.; Wysocki, K. v. (1988), S. 66.

So Buchner, R. (1997), S. 40. Hierzu auch Binz, H.-B. (1985), S. 261 f.; Quick, R. (2004), S. 488/500;
Wysocki, K. v. (1988), S. 69.

Hierzu Buchner, R. (1997), S. 40; Leffson, U. (1988), S. 83.

Dazu Buchner;, R. (1997), S. 40; EU (Hrsg.) (2002a), S. 37; EU (Hrsg.) (2002b), S. 37; Leffson, U.
(1988), S. 84; Quick, R./Warming-Rasmussen, B. (2007), S. 1009; Sieben, G./Russ, W.(1992), Sp. 1975.
Vgl. Richter, M. (1975), S. 139 f.

Bereits Schulze-Osterloh, J. (1976), S. 426 £./430 und spéter auch Buchner, R. (1997), S. 40; Granobs,
H. (1981), S. 538 £.; Jacobs, O. H. (1975), S. 2237, Leffson, U. (1988), S. 84; Quick, R. (2006), S. 43;
Sieben, G./Russ, W. (1992), Sp. 1983; Windmdller, R. (1996), S. 1111; Wysocki, K. v. (1988), S. 68.
Hierzu Buchner, R. (1997), S. 40; Quick, R. (2006), S. 44. Ahnlich Leffson, U. (1988), S. 84.
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entstehen, wenn Priifungs- und die Beratungstitigkeiten nicht hinreichend trennbar
sind und Abschlusspriifer im Rahmen der Abschlusspriifungen Sachverhalte beur-
teilen miissen, die sie im Rahmen der Beratung mitgestaltet haben.?®? Finanzielle
Interessen konnen entstehen, wenn Vergiitungen aus den Beratungstitigkeiten eine
potenzielle Kundenabhiingigkeit begriinden oder verstiirken.?®* Persénliche Bezie-
hungen konnen Beratungstitigkeiten als Gefalligkeiten von Funktionstragern in den
zu priifenden Unternehmen gegeniiber den Abschlusspriifern erst ermoglichen. Zu-
dem konnen personliche Beziehungen dazu fiihren, dass sich Abschlusspriifer mit den
Interessen der Funktionstrdger in den zu priifenden Unternehmen identifizieren und

deren Sichtweisen iibernehmen.?®*

In der Praxis liberschneiden sich die oben genannten Gefahrdungen der Unabhingigkeit
der Abschlusspriifer hiufig.?®* Zudem ist die Auflistung unvollstindig, da nicht alle Ge-
fihrdungen in der Praxis antizipiert werden kdénnen.?%® Beispielsweise ergeben sich aus
beliebigen Kombinationen der obigen Gefihrdungen sowie aus nahestehenden Personen
der Abschlusspriifer, welche deren Unabhingigkeit ebenfalls gefahrden konnen, weitere
Gefihrdungen.”®” Zu den Aspekten, welche die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer be-
einflussen konnen, zéhlen die Hohe der Priifungshonorare, die Hohe der Nichtpriifungsho-
norare und die GroBe der Abschlusspriifer.?8® Diese Aspekte werden im Kapitel 7 erliutert,
da dort zu jedem Aspekt eine Hypothese entwickelt wird.

Nachdem auf die Urteilsfreiheit der Abschlusspriifer als zentrale Komponente der Prii-
fungsqualitét eingegangen wurde, soll auf zwei Probleme der Definition der Priifungs-
qualitit von Dedngelo (1981b) hingewiesen werden.?®® Erstens sind die Urteilsfahigkeit
und -freiheit als die beiden Komponenten der Priifungsqualitdt nicht iiberschneidungsfrei.
Beispielsweise kann eine eingeschrénkte Urteilsfreiheit dazu fithren, dass Abschlussprii-

fer bewusst oder unbewusst weniger sorgfiltig priifen, wodurch auch ihre Urteilsfahigkeit

282 Vgl. Buchner, R. (1997), S. 40; Ewert, R. (2002), Sp. 2389; Granobs, H. (1981), S. 541 f.; Leffson, U.
(1988), S. 72 £./84-86; Quick, R. (2006), S. 43; Richter, M. (1975), S. 148; Thiimmel, M. (1986), S. 648.
Hierzu auch Sieben, G./Russ, W. (1992), Sp. 1974/1983 f.; Windmdéller, R. (1996), S. 1112; Wysocki,
K. v. (1988), S. 68.

283 Siehe Buchner, R. (1997), S. 40; Jacobs, O. H. (1975), S. 2240 f.; Leffson, U. (1988), S. 83 f.; Quick,
R. (2006), S. 44; Richter, M. (1975), S. 149/155.

284 Zum Vorhergehenden Binz, H.-B. (1985), S. 264-266; Buchner, R. (1997), S. 40; Leffson, U. (1988),
S. 84; Richter, M. (1975), S. 155.

285 Ahnlich Qandil, J. S. (2014), S. 80 f.

286 Vgl. AICPA (Hrsg.) (2019), Tz. 1.210.010.01; Leffson, U. (1988), S. 69 f.; Wiistemann, G. (1975),
S. 59.

287 Hierzu Binz, H.-B. (1985), S. 250; EU (Hrsg.) (2002a), S. 37; EU (Hrsg.) (2002b), S. 37; Leffson, U.
(1988), S. 74; Sieben, G./Russ, W. (1992), Sp. 1974 f.

288 Ausfiihrlich Binz, H.-B. (1985), S. 286-288; Buchner, R. (1997), S. 41-50; EU (Hrsg.) (2002a),
S. 37-54; EU (Hrsg.) (2002b), S. 37-54; Granobs, H. (1981), S. 537-546; Leffson, U. (1988), S. 91-120;
Richter; M. (1975), S. 167-198; Schmidt, S. (2019), Kap. D, Tz. 15; Sieben, G./Russ, W. (1992),
Sp. 1975-1984; Wysocki, K. v. (1988), S. 69 f.

289 Weiterfithrend DeFond, M./Zhang, J. (2014), S. 280; Francis, J. R. (2011), S. 127, Fn. 5; Quick, R.
(2004), S. 489; Schmidt, S. (2019), Kap. D, Tz. 14, Fn. 24.
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eingeschriinkt wird.?®® Umgekehrt kénnen unzureichendes Fachwissen oder mangelnde
mandantenspezifische Erfahrungen die Urteilsfreiheit einschrinken, da Abschlusspriifer
bewusst oder unbewusst stéirker auf die Aussagen der Mandanten vertrauen.?”! Das zweite
Problem ist, dass die Definition der Priifungsqualitit von Dedngelo (1981b) die von den
Abschlusspriifern eingesetzten Ressourcen fiir Abschlusspriifungen nicht explizit beriick-
sichtigt.?? SchlieBlich hiingt die Urteilsfihigkeit der Abschlusspriifer nicht nur von deren
Qualifikation, sondern bspw. auch von deren Anstrengungen ab.?*> Diesen Zusammen-
hang erkennt auch DeAngelo (1981b): ,,Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Abschlusspriifer
einen Verstof} erkennen wird, hingt von den technischen Moglichkeiten des Abschlussprii-
fers, den bei einer Abschlusspriifung angewandten Priifungshandlungen, dem Umfang der
Stichproben, etc. ab“?** [Ubersetzung d. Verf.].?*

Ein Losungsansatz fiir die beiden Probleme der Definition liegt darin, die Priifungsquali-
tit um die Komponente der ,,sachgerechte[n] Urteilsbildung**° i. S.v. Leffson (1988) zu
erweitern.?”” Damit ein Urteil sachgerecht gebildet wird, miissen die wesentlichen Infor-
mationen so vollstindig und objektiv wie moglich ausgewertet werden.?”® Da die voll-
standige Informationsauswertung der Urteilsfahigkeit und die objektive Informationsaus-
wertung der Urteilsfreiheit zugeordnet werden kann, handelt es sich bei der sachgerechten
Urteilsbildung um die Schnittmenge der beiden Komponenten der Priifungsqualitét gemal3
DeAngelo (1981b). In der Fachliteratur wird die sachgerechte Urteilsbildung bei der Ver-
wendung der Definition von DeAngelo (1981b) entweder bewusst ausgeblendet®” oder
der Urteilsfihigkeit zugeordnet.>” In der vorliegenden Arbeit wird das letztgenannte Vor-
gehen gewidhlt, da Konstellationen, in denen sich die sachgerechte Urteilsbildung je nach

Abschlusspriifer unterscheiden kann, vereinzelt diskutiert werden.>!

290 Zum Vorhergehenden Quick, R. (2004), S. 489.

291 Siehe Kraus, W. (1977), S. 122 f.; Schulze-Osterloh, J. (1977), S. 110 f.

292 Vgl Francis, J. R. (2011), S. 127, Fn. 5; Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 175.

293 Vgl. Balachandran, B. V./Ramakrishnan, R. T. S. (1987), S. 111/113; Franz, D. R./Crawford,
D./Johnson, E. N. (1998), S. 119; Ko, W. M. (1985), S. 20 £./27 f.; Moore, G./Scott, W. R. (1989),
S. 756; Schmidt, S. (2019), Kap. D, Tz. 14.

294, The probability that a given auditor will discover a breach depends on the auditor’s technological
capabilities, the audit procedures employed on a given audit, the extent of sampling, etc. (DeAngelo,
L. E. (1981b), S. 186).

295 Ahnlich Ko, W. M. (1985), S. 20 £./27 f.

296 Leffson, U. (1988), S. 61.

297 Vgl. Schmidt, S. (2019), Kap. D, Tz. 10/13 f.

298 Ausfihrlich Leffson, U. (1988), S. 86 f.

299 Siehe Qandil, J. S. (2014), S. 39 f., die auch drauf hinweist, dass sich aus den Bestatigungsvermerken
der Abschlusspriifer keine Hinweise auf die Prozesse der Urteilsbildung entnehmen lassen.

300 Vgl. Dedngelo, L. E. (1981b), S. 186. Vermutlich unentschlossen Franz, D. R./Crawford, D./Johnson,
E. N.(1998), S. 119.

301 Siehe die Priifungsanstrengungen im Unterabschnitt 7.1.7 und die Skaleneffekte der Abschlusspriifer
im Unterabschnitt 7.3.6.
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3.4 Prospect Theory
3.4.1 Erkenntnisse aus Verhaltensexperimenten

Die Prospect Theory wurde als Gegenentwurf zur Erwartungsnutzentheorie entwickelt,
da letztere bei Entscheidungen zwar Risikoversion zulésst, aber von rationalen Entschei-
dungstrigern ausgeht.>” In der Praxis scheinen sich Menschen bei risikobehafteten Ent-
scheidungen aber nicht entsprechend der Erwartungsnutzentheorie zu verhalten.?** Anhand
experimenteller Untersuchungen entwickelten der israelisch-US-amerikanische Daniel
Kahneman und der israelische Amos Tversky ein alternatives Modell fiir menschliche
Entscheidungen unter Risiko, fiir das Kahneman im Jahr 2002 mit dem Alfred-Nobel-
Gedéchtnispreis fiir Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnet wurde.’** Im Folgenden
werden drei Verhaltensexperimente von Kahneman und Tversky vorgestellt, aus denen

sich die zentralen Erkenntnisse der Prospect Theory ableiten lassen.

Bei den Experimenten (1) bis (3) wurden den Testpersonen in jeweils zwei aufeinander-
folgenden Entscheidungssituationen (a) und (b) jeweils zwei ,,Prospects* vorgelegt. Pro-
spects dhneln Lotterielosen, die sich formal als Vertrdge der Art (z1;p1;...;Zy; pn) de-
finieren lassen.’*> Dabei wird das Ergebnis z;, gemessen in Geldeinheiten GE,° mit der
Wahrscheinlichkeit p; erzielt. Zusétzlich gilt p; + ps + - - - + p, = 1. Um die Notation so
ibersichtlich wie moglich zu halten, werden Ergebnisse der Art z; = 0 ausgelassen. Ein
Prospect der Gestalt (z; p; 0; 1 — p) wird somit verkiirzt als (x; p) notiert. Ebenso werden
sichere Ergebnisse, bei denen das Ergebnis x; mit Wahrscheinlichkeit p; = 1 erzielt wird,
verkiirzt als () statt (z; 1) notiert.>” Im Experiment (1a) mussten sich die Testpersonen

zwischen den Prospects A und B entscheiden:%
A: (4.000;0,8) und B: (3.000)

Der Erwartungswert von Prospect A betrégt 4.000 GE - 0,8 = 3.200 GE und tibertrifft den
Erwartungswert von Prospect B in Hohe von 3.000 GE - 1,0 = 3.000 GE. Dennoch ent-
schieden sich die Testpersonen im Experiment (1a) mehrheitlich fiir den Prospect B.3%

Die Testpersonen verzichteten somit auf den riskanten Prospect A und wihlten, trotz des

302 Siehe Holzapfel, F. (2004), S. 81; Shiller, R. J. (1999), S. 1308 £./1311. Fama, E. F./Miller, M. H. (1972),
S. 189-208 beschreiben die Erwartungsnutzentheorie ausfiihrlich.

303 Vgl. Lindemann, J. (2004), S. 201; Shiller, R. J. (1999), S. 1309.

304 So Nobel Media AB (Hrsg.) (2016b). GemiB Goode, E. (2002) wurde der bereits im Jahr 1996 ver-
storbene Tversky bei der Preisvergabe nicht beriicksichtigt, da der Preis nur zu Lebzeiten verlichen
wird.

305 So Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 263. Hierzu auch Shiller, R. J. (1999), S. 1309.

306 Die Verwendung von Geldeinheiten stellt eine Abstraktion dar. Kahneman, D./Tversky, A. (1979),
S. 264 verwendeten fiir die Experimente (1) und (2) das israelische Pfund und fiir das Experiment (3)
gemil Tversky, A./Kahneman, D. (1992), S. 306 den US-Dollar.

307 Zum Vorhergehenden Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 263.

308 Siehe Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 266/268.

309 So Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 268.
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niedrigeren Erwartungswerts, den risikolosen Prospect B. Dieses Ergebnis kann als Risi-
koaversion interpretiert werden, da die Testpersonen ein niedrigeres Ergebnis akzeptierten,
wenn dadurch Risiko vermieden wurde.>!° Im Experiment (1b) mussten sich die Testper-

sonen zwischen den Prospects C und D entscheiden:?!!
O (~4.000; 0,8) und D: (—3.000)

Der Erwartungswert von Prospect C' betragt —4.000 GE - 0,8 = —3.200 GE und ist kleiner
als der Erwartungswert von Prospect D in Hohe von —3.000 GE - 1,0 = —3.000 GE. Ana-
log zum Experiment (1a) wére anzunehmen, dass die Testpersonen die sicheren —3.000 GE
aus Prospect D wihlten, um das Risiko der —4.000 GE aus Prospect C' zu vermeiden. Tat-
sdchlich entschieden sich die Testpersonen im Experiment (1b) jedoch mehrheitlich fiir den
Prospect C'. Dieses Ergebnis kann als Risikoaffinitét interpretiert werden, da die Testperso-
nen ein schlechteres Ergebnis riskierten, um ein sicheres negatives Ergebnis zu vermeiden.
Bei gemeinsamer Betrachtung der Experimente (1a) und (1b) ist somit festzustellen, dass
sich Menschen bei positiven Ergebnissen risikoavers und bei negativen Ergebnissen risi-
koaffin verhielten.?'> Im Experiment (2a) erhielten die Testpersonen zunichst 1.000 GE

und mussten sich anschlieBend zwischen den Prospects A und B entscheiden:?'3
A: (1.000;0,5) oder B: (500)

Der Erwartungswert von Prospect A betragt 1.000 GE - 0,5 = 500 GE und entspricht dem
Erwartungswert von Prospect B in Hohe von 500 GE - 1,0 = 500 GE. Die Mehrheit der
Testpersonen entschied sich im Experiment (2a) fiir den Prospect B. Werden die siche-
ren 1.000 GE beriicksichtigt, welche die Testpersonen zu Beginn des Experiments (2a)
erhielten, betrigt der Vermogenszustand nach der Entscheidung fiir Prospect A entweder
1.000 GE+1.000 GE = 2.000 GE oder 1.000 GE+ 0 GE = 1.000 GE. Da die Wahrschein-
lichkeit des Gewinns der 1.000 GE bei 0,5 liegt, ergibt sich als vollstindiger Prospect A’:
(2.000; 0,5; 1.000; 0,5). Werden die sicheren 1.000 GE auch bei Prospect B beriicksichtigt,
ergeben sich sichere 1.000 GE+500 GE - 1,0 = 1.500 GE und der vollstéindige Prospect B’
lautet (1.500).3'* Im Experiment (2b) erhielten die Testpersonen 2.000 GE und mussten
sich anschlieBend zwischen den Prospects C' und D entscheiden:*!®

C: (—1.000; 0,5) oder D: (—500)

310 Vgl. Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 187; Shiller, R. J. (1999), S. 1309 f.

311 Siehe Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 268.

312 Zum Vorhergehenden Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 268 f. Hierzu auch Pfister, H.-
R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 187; Shiller, R. J. (1999), S. 1311.

313 Siehe Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 273.

314 Zum Vorhergehenden Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 273. Hierzu auch Nitzsch, R. v. (1998),
S. 622/631.

315 Siehe Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 273.
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Der Erwartungswert von Prospect C' betragt —1.000 GE - 0,5 = —500 GE und entspricht
dem Erwartungswert von Prospect D in Hohe von —500GE - 1,0 = —500GE. Die
Testpersonen entschieden sich im Experiment (2b) mehrheitlich fiir den Prospect C.
Werden die sicheren 2.000 GE beriicksichtigt, welche die Testpersonen zu Beginn des
Experiments erhielten, betrdgt der Vermogenszustand fiir den Prospect C' entweder
2.000 GE —1.000 GE = 1.000 GE oder 2.000 GE — 0 GE = 2.000 GE. Da die Wahrschein-
lichkeit des Verlusts der 1.000 GE bei 0,5 liegt, ergibt sich als vollstindiger Prospect C":
(1.000; 0,5; 2.000; 0,5) = (2.000; 0,5; 1.000; 0,5). Werden die sicheren 2.000 GE auch bei
Prospect D berticksichtigt, ergeben sich sichere 2.000 GE — 500 GE - 1,0 = 1.500 GE und
der vollsténdige Prospect D’ lautet (1.500).316

Bei einer gemeinsamen Betrachtung der Experimente (2a) und (2b) féllt auf, dass sich
einerseits die Erwartungswerte der Prospects A und B sowie andererseits die Erwartungs-
werte der Prospects C' und D entsprechen. Zudem gleichen sich die vollstédndigen Pro-
spects A’ und C” sowie B’ und D'. Die finalen Vermogenszustinde bei der Entscheidung
fiir die Prospects A’ und C” sowie B’ und D’ sind somit identisch. Da eine Annahme der
Erwartungsnutzentheorie ist, dass menschliche Entscheidungen von Vermogenszustanden
abhdngen, hitte sich die Mehrheit der Testpersonen in den Experimenten (2a) und (2b)
entweder konsistent fiir die risikobehafteten Prospects A und C' oder konsistent fiir die
sicheren Prospects B und D entscheiden miissen. Tatsdchlich wurde im Experiment (2a)
aber mehrheitlich der Prospect B und im Experiment (2b) mehrheitlich der Prospect C
gewihlt. Die sicheren Zahlungen zu Beginn der beiden Experimente (2a) und (2b) wurden
demnach bei der Entscheidungsfindung nicht beriicksichtigt. Folglich scheinen Menschen
Ergebnisse anhand eines subjektiv gebildeten Referenzwerts einzuordnen, wobei Ergebnis-
se oberhalb des Referenzwerts als Gewinne und Ergebnisse unterhalb des Referenzwerts

als Verluste empfunden werden.3!”

Im Experiment (3a) war ein Prospect A gegeben, wihrend beim Prospect B das Ergebnis x
in GE fehlte. Die Testpersonen mussten = so wahlen, dass ihnen die Prospects A und B

gleich attraktiv erschienen:*'®

A: (0) und B: (—25;0,5;2;0,5)

Risikoneutrale Testpersonen wiirden ein Ergebnis 2* wihlen, bei dem sich die Erwartungs-
werte der Prospects A und B entsprechen: 0 GE < _95GE- 0,5+2*-0,5 & z* < 25GE.
Tatséchlich betrug der Median der Werte, den die Testpersonen filir = angegeben hatten,
jedoch 61 GE. Um auf den Prospect A zu verzichten und stattdessen den Prospect B zu

316 Zum Vorhergehenden Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 273. Dazu auch Nitzsch, R. v. (1998),
S. 622/631.

317 Zum Vorhergehenden Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 264/273 f. Hierzu auch Holzapfel, F. (2004),
S. 81 f.; Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 7 f.; Lindemann, J. (2004), S. 201 {.; Nitzsch, R. v. (1998),
S. 622 f.; Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 186 f.

318 Siehe Tversky, A./Kahneman, D. (1992), S. 312.
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akzeptieren, musste das Ergebnis x rund 61 GE = 25 GE = 2,44 mal so hoch wie das risi-
koneutrale Ergebnis 2* sein.>!® Analog zum Experiment (3a) war im Experiment (3b) ein
Prospect C' gegeben, wihrend beim Prospect D das Ergebnis y in GE fehlte. Die Testper-
sonen mussten y so wihlen, dass ihnen die Prospects C' und D gleich attraktiv erschie-

nen;3%

C: (50;0,5;120;0,5) und D: (20;0,5; y;0,5)

Risikoneutrale Testpersonen wiirden ein Ergebnis y* wahlen, bei dem sich die Erwartungs-
werte der Prospects C'und D entsprechen: 50 GE-0,5+120 GE-0,5 L 90 GE-0,5+y*-0,5 &
85GE = 10GE + y* - 0,5 < y* = 150 GE. Tatséichlich betrug der Median der Wer-
te, den die Testpersonen fiir y angegeben hatten, 149 GE. Um auf den Prospect C' zu
verzichten und stattdessen den Prospect D zu akzeptieren, musste das Ergebnis y rund
149 GE =+ 150 GE = 0,99 mal so hoch und somit fast genauso hoch wie das risikoneutrale
Ergebnis y* sein.??!

Bei einer gemeinsamen Betrachtung der Experimente (3a) und (3b) fillt auf, dass die Test-
personen im Experiment (3a) ein Ergebnis « wahlten, welches rund 2,44 mal so hoch wie
das risikoneutrale Ergebnis «* ist. Dagegen wihlten die Testpersonen im Experiment (3b)
ein Ergebnis y, das lediglich 0,99 mal so hoch wie das risikoneutrale Ergebnis y* ist. Wird
gleichzeitig beriicksichtigt, dass im Experiment (3a) ein negatives Ergebnis droht, wohin-
gegen das Experiment (3b) stets ein positives Ergebnis vorsieht, drangt sich die Vermutung

auf, dass Menschen negative Ergebnisse stirker als positive Ergebnisse gewichten.??2

3.4.2 Entscheidungsprozess und Wertfunktion

Die Prospect Theory untergliedert menschliche Entscheidungsprozesse unter Risiko in
zwei Phasen: In der Editierungsphase werden Handlungsalternativen sondiert und durch
Transformationstechniken vereinfacht.>* In der anschlieBenden Evaluationsphase wer-
den die editierten Handlungsalternativen bewertet und die Handlungsalternative mit dem
hochsten Wert ausgewéhlt.>>* GeméB der Prospect Theory liegen menschlichen Entschei-

dungsprozessen Wertfunktionen zugrunde, mit der irrationale Entscheidungen unter Risiko

319 Andere Herleitung mit gleichem Ergebnis bei Tversky, A./Kahneman, D. (1992), S. 312. Hierzu auch
Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 188.

320 Siehe Tversky, A./Kahneman, D. (1992), S. 312.

321 Andere Herleitung mit gleichem Ergebnis bei Tversky, A./Kahneman, D. (1992), S. 312.

322 So Holzapfel, F. (2004), S. 83; Nitzsch, R. v. (1998), S. 623; Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer,
K. (2017), S. 53. Allgemeiner Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 279; Tversky, A./Kahneman, D.
(1992), S. 299. Weiteres Beispiel bei Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 21 f.

323  Ausfiihrlich Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 274 f. Ebenso Torklus, A. v. (2007), S. 136. Exem-
plarisch auch Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 184.

324 So Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 274. Auch Lindemann, J. (2004), S. 202; Pfister, H.-
R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 171 £./184; Torklus, A. v. (2007), S. 136 f.
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erklért werden kénnen.3?* Diese Wertfunktionen stellen die Beziehungen zwischen objek-
tiven und subjektiven Werten her und verfiigen iiber drei Eigenschaften, die aus den
Verhaltensexperimenten im Unterabschnitt 3.4.1 abgeleitet werden kénnen:32°

(1) Reflektionseffekt: In Gewinnbereichen wird risikoavers und in Verlustbereichen risi-
koaffin entschieden. Referenzwerte markieren somit die Punkte, an denen Risikonei-

gungen reflektiert werden bzw. sich umkehren.3?”

(2) Kodierung: Alle Ergebnisauspragungen werden nicht als absolute Gré8en, sondern als
Abweichungen von Referenzwerten betrachtet. Ergebnisauspragungen, die von Re-
ferenzwerten abweichen, werden daher entweder als Gewinne oder Verluste angese-

hen 328

(3) Verlustaversion: Wohlfahrtseinbulen aus Verlusten sind betragsmdBig grofer als

Wohlfahrtszuwichse aus Gewinnen in derselben Hohe.???

Die Verlustaversion aus Eigenschaft (3) ist von der Risikoaversion im Gewinnbereich aus
Eigenschaft (1) abzugrenzen. Risikoaversion bedeutet, dass sichere Alternativen gegen-
iiber unsicheren Alternativen mit den gleichen Erwartungswerten bevorzugt werden.33
Risikoaversion bezieht sich folglich auf Wahrscheinlichkeiten und hat im Rahmen der
Prospect Theory die Konsequenz, dass Risiko bei Gewinnen vermieden wird. Dagegen
bedeutet Verlustaversion, dass bei Alternativen mit gleichen Erwartungswerten diejenigen
Alternativen bevorzugt werden, bei denen sichere Verluste kleiner oder ausgeschlossen
sind.*! Verlustaversion bezieht sich somit nicht auf Wahrscheinlichkeiten, sondern auf
Wohlfahrtseinbuflen und hat im Rahmen der Prospect Theory die Konsequenz, dass Risi-

ken eingegangen werden, um sichere Wohlfahrtseinbuflen zu vermeiden.

Die drei von der Prospect Theory postulierten Eigenschaften sind in der beispielhaften
Wertfunktion der Abb. 1 erfiillt. Unterhalb des Referenzwerts verlauft die Wertfunktion

325 Vgl. Shiller, R. J. (1999), S. 1311.

326 Siehe Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 279; Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017),
S. 53/186.

327 Zum Vorhergehenden Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 268/279. Auch Holzapfel, F. (2004), S. 86;
Lindemann, J. (2004), S. 202; Nitzsch, R. v. (1998), S. 623; Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K.
(2017), S. 186-188; Shiller; R. J. (1999), S. 1311. Der Reflektionseffekt wurde im Unterabschnitt 3.4.1
aus den Experimenten (1a) und (1b) abgeleitet.

328 Zum Vorhergehenden Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 274/279. Auch Holzapfel, F. (2004), S. 82;
Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 7; Lindemann, J. (2004), S. 202; Nitzsch, R. v. (1998), S. 623; Pfister,
H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 53/186; Shiller, R. J. (1999), S. 1311. Die Kodierung
wurde im Unterabschnitt 3.4.1 aus den Experimenten (2a) und (2b) abgeleitet.

329 Vgl. Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 279. Auch Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 7; Lindemann,
J.(2004), S. 202; Nitzsch, R. v. (1998), S. 623; Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 53.
Die Verlustaversion wurde im Unterabschnitt 3.4.1 aus den Experimenten (3a) und (3b) abgeleitet.

330 Vgl. Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 264.

331 Schlussfolgerung zu Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 279.
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konvex und oberhalb des Referenzwerts konkav.*3? Somit wird unterhalb des Referenz-
werts risikoaffin und oberhalb des Referenzwerts risikoavers entschieden, womit der Re-
flektionseffekt i.S.d. oben erwihnten Eigenschaft (1) der Wertfunktion gegeben ist.3*?
Aus der Abb. 1 ldsst sich ferner eine abnehmende Sensitivitat als direkte Konsequenz
des Reflektionseffekts erkennen, da mit zunehmender Entfernung vom Referenzwert die
Wertschéitzung einer bestimmten Ausprigungsdifferenz abnimmt.>3* Ebenso ist die oben
erwihnte Eigenschaft (2) der Wertfunktion erfiillt, da die Ergebnisse unterhalb des Refe-
renzwerts als Verluste und oberhalb des Referenzwerts als Gewinne kodiert sind.*** Zu-
letzt spiegelt die Wertfunktion auch die Verlustaversion i.S.d. Eigenschaft (3) wider, da
die Funktion im Verlustbereich steiler als im Gewinnbereich verlduft.>*® Ohne die Verlust-
aversion wiirde die Wertfunktion aufgrund des Reflektionseffekts punktsymmetrisch zum
Referenzwert verlaufen.¥’

Subjektiver Wert

Objektiver Wert
Referenzwert

Verluste Gewinne

Abb. 1: Wertfunktion der Prospect Theory
(in Anlehnung an: Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 279.)

332 So Kahneman, D./Tversky, A. (1979), S. 278. Ebenso Holzapfel, F. (2004), S. 82; Lindemann, J. (2004),
S. 202; Nitzsch, R. v. (1998), S. 623; Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 187; Shiller,
R. J. (1999), S. 1311; Torklus, A. v. (2007), S. 138.

333 Siehe Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 187.

334 Vgl. Holzapfel, F. (2004), S. 82; Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 7/21; Lindemann, J. (2004), S. 202;
Nitzsch, R. v. (1998), S. 623; Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 187; Torklus, A. v.
(2007), S. 137 f.

335 So Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 187.

336 Siehe Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 21; Nitzsch, R. v. (1998), S. 623; Pfister, H.-R./Jungermann,
H./Fischer, K. (2017), S. 188.

337 Vgl. Tversky, A./Kahneman, D. (1992), S. 316.
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3.5 Vereinbarkeit der Transaktionskostentheorie, Prinzipal-Agenten-Theorie und

Prospect Theory

Nachdem die Transaktionskostentheorie, die Prinzipal-Agenten-Theorie und die Prospect
Theory vorgestellt wurden, soll nun kurz beleuchtet werden, inwieweit die drei Theorien
miteinander vereinbar sind.>*® Die Transaktionskostentheorie und die Prinzipal-Agenten-
Theorie bilden die Hauptstromungen der Neuen Institutionendkonomik.**° Bereits die dhn-
lichen Menschenbilder als gemeinsamer Ursprung lassen vermuten, dass sich die Transak-
tionskostentheorie und die Prinzipal-Agenten-Theorie nicht gegenseitig ausschlieBen.>*
Die Annahme des opportunistischen Verhaltens wird in beiden Theorien verwendet und
die Annahme der begrenzten Rationalitét aus der Transaktionskostentheorie ist dquivalent
zur Annahme der Informationsasymmetrie aus der Prinzipal-Agenten-Theorie.>*! Teilwei-
se wird die Prinzipal-Agenten-Theorie sogar als eine Spezialisierung der Transaktionskos-
tentheorie angesehen, da die Agency Costs als wesentlicher Bestandteil der Transaktions-
kosten interpretiert werden kénnen.’*> Im Gegensatz zur Transaktionskostentheorie und
Prinzipal-Agenten-Theorie zihlt die Prospect Theory nicht zur Neuen Institutionendkono-
mik. Daraus folgt jedoch nicht, dass die Prospect Theory der Transaktionskostentheorie
und der Prinzipal-Agenten-Theorie widerspricht. Vielmehr kann die Prospect Theory als
eine Verfeinerung der Annahme der begrenzten Rationalitét, die der Transaktionskosten-
theorie zugrunde liegt und mit der Prinzipal-Agenten-Theorie zumindest vereinbar ist, auf-
gefasst werden.>* Mithin wird begrenzte Rationalitit als eine menschliche Verhaltenswei-

338 Dain wissenschaftlichen Arbeiten gemall Goldenstein, J./Hunoldt, M./Walgenbach, P. (2018), S. 35 f.
auch inkonsistente Theorien verwendet werden konnen, erfolgt lediglich eine kurze Diskussion.

339 Siehe Picot, A./Dietl, H./Franck, E. (1997), S. 91; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 74. Erganzend
nennen Schewe, G. (2018), S. 45; Torklus, A. v. (2007), S. 7 f. die Property-Rights-Theory, die mal3-
geblich auf Coase, R. H. (1960), S. 1-44 und Alchian, A. A./Demsetz, H. (1972), S. 777-795 zuriickgeht
und die Disziplinierung von Teammitgliedern bei Teamproduktionen thematisiert. Hierzu Wentges, P.
(2002), S. 22-29/49-59. Zur Neuen Institutionenékonomik Picot, A. et al. (2015), S. 56 f.

340 Siche Dietl, H. (1993), S. 134; Eisenhardt, K. M. (1989), S. 64; Gobel, E. (2002), S. 64/133; Picot, A.
et al. (2015), S. 57/82/84/89-92; Williamson, O. E. (1988), S. 569 f.; Williamson, O. E. (1998), S. 35.
Diskussion bei Williamson, O. E. (1988), S. 569-571. Gemal Gobel, E. (2002), S. 65 steht die positive
Prinzipal-Agenten-Theorie der Transaktionskostentheorie néher als die normative Prinzipal-Agenten-
Theorie.

341 Vgl. Dietl, H. (1993), S. 134; Eisenhardt, K. M. (1989), S. 64; Gobel, E. (2002), S. 135; Paulitschek, P.
(2009), S. 24/26; Picot, A. et al. (2015), S. 91 f. Obwohl die Annahme der Informationsasymmetrien fiir
die Transaktionskostentheorie gemaf Williamson, O. E. (1985), S. 64-67 verzichtbar ist, verwendet sie
Williamson, O. E. (1985), S. 30-32 teilweise auch fiir die Transaktionskostentheorie. Kritischer Ruhnke,
K./Simons, D. (2018), S. 76.

342 So Gobel, E. (2002), S. 134; Richter, R./Furubotn, E. G. (2010), S. 176 f. Abstrakter Jensen, M.
C./Meckling, W. H. (1976), S. 310; North, D. C. (1984), S. 9. Anders Torklus, A. v. (2007), S. 9. Wil-
liamson, O. E. (1988), S. 572 analysiert Unterschiede zwischen den Transaktionskosten und Agency
Costs. Moldenhauer, B. (2007), S. 98 vermerkt: ,,Indeed, the principal agent theory could be seen as a
finer specification of the transactions cost or property rights approaches as elements of both theories
are incorporated.” Wohl auch Hartmann-Wendels, T. (1992), S. 413.

343  Siehe Fischer, K. (2004), S. 254-257/263 f.; Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 20-24; Nitzsch, R. v.
(1998), S. 623/630 f.; Nobel Media AB (Hrsg.) (2002), S. 10; Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer,
K. (2017), S. 184. Allgemeiner Shiller, R. J. (1999), S. 1333 f.
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se definiert, die auf rationales Verhalten abzielt, aber dieses nur eingeschriinkt erreicht.**

Abgesehen von Informationsasymmetrien bleibt aber offen, warum sich Menschen einge-
schriinkt rational verhalten.’* Diese Liicke schlieBt die Prospect Theory partiell, indem sie
bei menschlichen Entscheidungen die Bedeutung von Referenzwerten hervorhebt.34¢

Abschlielend sei auf eine Annahme hingewiesen, mit der die Transaktionskostentheorie,
die Prinzipal-Agenten-Theorie und die Prospect Theory in der vorliegenden Arbeit ver-
einfacht werden: Innerhalb der beteiligten Parteien harmonieren die Interessen.**” Daher
wird bspw. von Vorstidnden oder Aufsichtsriten gesprochen, obwohl den beiden Parteien
typischerweise mehrere Personen angehéren.**® Aus der Annahme der parteiinternen Inter-
essenharmonien folgen insbesondere identische Nutzenfunktionen fiir simtliche Aktiondre
einer Aktiengesellschaft und identische Referenzwerte i. S. d. Prospect Theory.>* Bei Ak-
tiengesellschaften kann diese Annahme dadurch gerechtfertigt werden, dass die Entschei-
dungen selbst bei Meinungsverschiedenheiten unter den Aktionéren kollektiven Charakter
haben und alle Aktionire binden.3*® Wird in der vorliegenden Arbeit von der Annahme der

parteiinternen Interessenharmonien abgewichen, erfolgt ein expliziter Hinweis.

3.6 Funktionen der Rechnungslegung nach IFRS und Einordnung in die Transakti-
onskostentheorie, Prinzipal-Agenten-Theorie und Prospect Theory

Im Gegensatz zu handels- und aktienrechtlichen Normen dient die Rechnungslegung nach
IFRS nicht unmittelbar dem Glaubigerschutz und hat auch keine Zahlungsbemessungs-
funktion, da die Zahlungen an den Fiskus steuerrechtlich sowie die Zahlungen an die Un-

ternehmenseigentiimer handels- und aktienrechtlich normiert sind.>*' Vielmehr erfiillt die

344  Urspriinglich Simon, H. 4. (1965), S. xxiv. Auch Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N. (1999), S. 234; William-
son, O. E. (1981b), S. 1545; Williamson, O. E. (1989), S. 138 f.

345 Siche Fischer, K. (2004), S. 256 £./263 f. Ungefahr Holzapfel, F. (2004), S. 80 f.

346 Vgl. Fischer, K. (2004), S. 256 £./263-267; Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 23; Lindemann, J. (2004),
S. 201 f.; Nitzsch, R. v. (1998), S. 623/630 f.; Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017),
S. 53 £/171 £.; Shiller; R. J. (1999), S. 1311; Torklus, A. v. (2007), S. 137 f.

347 Vgl. Griinbichler, A. (1989), S. 440; Paulitschek, P. (2008), S. 22; Schulz, A. (2010), S. 29. Mit weni-
gen Ausnahmen wird somit das von Alchian, A. A./Demsetz, H. (1972), S. 780 f. im Zusammenhang
von Teamproduktionen aufgezeigte Problem des ,,shirking®, das Wentges, P. (2002), S. 28 als grup-
peninterne ,,Driickebergerei iibersetzt, ausgeblendet.

348 Kritisch hierzu Hermalin, B. E./Weisbach, M. S. (2003), S. 20. Die daraus resultierenden Probleme
werden bspw. von Elschen, R. (2011), S. 601; Holmstrom, B. (1982b), S. 324-340 analysiert. Jjiri, Y.
(1975), S. 33-35; Nobach, K. (2006), S. 189/192; Pfleger, G. (1991), S. 26 beleuchten abschlusspoli-
tische Zielkonflikte zwischen den unterschiedlichen Hierarchieebenen von Unternehmen.

349 Vgl. Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 87; Torklus, A. v. (2007), S. 139. Vorsichtig Denis, D. K.
(2001), S. 193. Kritisch hierzu Burgstahler, D./Dichev, I. (1997), S. 123; Griinbichler, A. (1989), S. 440;
Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 101; Magee, R. P. (1975), S. 123; Nobach, K. (2006), S. 189-191;
Schewe, G. (2018), S. 37-41.

350 So Bernheim, B. D./Whinston, M. D. (1986), S. 924. Gemal} Bernheim, B. D./Whinston, M. D. (1986),
S. 923 f. liegt bei Aktiengesellschaften mit mehreren Aktiondren somit keine ,,[CJommon [A]gency*
vor, bei der Agenten fiir mehrere Prinzipale tétig sind. Hierzu Meinhovel, H. (2004), S. 474.

351 Ausfiihrlich Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 19-24. Auch Riithers, T. (2011),
S. 382; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 17. Weiterfiihrend zum Begriff der IFRS siehe bspw. Riithers,
T (2011), S. 382 f.; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 7/12-16.
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Rechnungslegung nach IFRS eine alleinige Informationsfunktion, die den derzeitigen bzw.
potenziellen Kapitalgebern die mit Unternehmen verbundenen Entscheidungen erleichtern
soll.>*? Diese Informationsfunktion lisst sich wie folgt untergliedern:

(1) Dokumentationsfunktion: Das Unternehmensgeschehen wird mittels der in den Be-
richtsperioden entstandenen und verbrauchten Werte (periodengerechte Erfolgsermitt-

lung) sowie der Wertbestinde an den Periodenenden (Vermdgen) monetir erfasst.

(2) Kontrollfunktion: Soll- und Ist-Werte werden verglichen, um Zielerreichungsgrade zu

ermitteln sowie VerbesserungsmaBnahmen einleiten und steuern zu kdnnen.>>*

(3) Dispositionsfunktion: Zukiinftige Ziele und MaBnahmen werden geplant.>5

Um die Informationsfunktion zu erfiillen, umfasst die Rechnungslegung nach IFRS sowohl
im Jahres- als auch im Konzernabschluss grundsitzlich die Bilanz, die Gesamtergebnis-
rechnung, die Kapitalflussrechnung, die Eigenkapitalveranderungsrechnung, den Anhang
und ggf. eine Segmentberichterstattung.>>® Nachdem die Funktionen und Bestandteile der
Rechnungslegung nach IFRS aufgezeigt wurden, soll sie nun in die Transaktionskosten-

theorie, Prinzipal-Agenten-Theorie und Prospect Theory eingeordnet werden.>’

Aus Sicht der Transaktionskostentheorie verursachen Opportunismus und begrenzte Ra-
tionalitdt bei Giiteriibertragungen Transaktionskosten, welche das Entstehen von Mérk-
ten erschweren oder sogar ginzlich verhindern konnen. Die Rechnungslegung nach IFRS
kann der begrenzten Rationalitdt durch standardisierte und vertraute Informationskatego-
rien entgegenwirken und somit die Transaktionskosten senken.>>® Aus Sicht der Prinzipal-
Agenten-Theorie verursachen Opportunismus und Informationsasymmetrien bei Ubertra-
gungen von Entscheidungsbefugnissen Agency Costs, welche die aus der Entscheidungs-
delegation erzielten Spezialisierungsvorteile teilweise aufzehren. Anhand der Rechnungs-

legung nach IFRS kénnen Motivations-, Kontroll- und Uberwachungsmechanismen in-

352 Siehe IASB F1.2. Auch Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 24; Nobach, K. (2006),
S. 74 £/158; Pellens, B. (2011), S. 409; Riithers, T. (2011), S. 382; Ruhnke, K./Simons, D. (2018),
S. 16 f. Allgemein Jjiri, Y. (1971), S. 8 £,; Ljiri, Y. (1975), S. 29-34.

353 Siehe Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 19. Hierzu Pellens, B. (2011), S. 406; Ruhn-
ke, K./Simons, D. (2018), S. 6 f. Allgemein [jiri, Y. (1975), S. 29-34. GemaB Pellens, B. (2011), S. 408
erfiillen Konzernabschliisse keine Dokumentationsfunktion, da grundsétzlich alle rechtlich selbststén-
digen Unternehmen — unabhéngig davon, ob sie einem Konzern angehéren — individuelle Rechnungs-
legungen vorhalten miissen. Ahnlich Klein, H.-D. (1989), S. 10-15.

354  Ahnlich Pellens, B. (2011), S. 409. Allgemein Elschen, R. (2011), S. 599; Jjiri, Y. (1971), S. 8 £.; Jjiri,
Y. (1975), S. 33 f.; Marten, K.-U. (1994), S. 148.

355 Allgemein Elschen, R. (2011), S. 599; Fjiri, Y. (1971), S. 8 £.; Ljiri, Y. (1975), S. 34.

356 Siehe IAS 1.10; IFRS 8.20. Auch Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 17. Die Pflicht
zur Veroffentlichung von Segmentberichten hidngt geméB /FRS 8.2 von den Kapitalmarktorientierun-
gen der Unternehmen ab.

357 Konzeptionell dhnlich Marten, K.-U. (1994), S. 147.

358 So Torklus, A. v. (2007), S. 9/13 f. Ahnlich Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 16;
Ljiri, Y. (1975), S. 35; Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 24 f. Allgemeiner Ruhnke, K. (2000), S. 22 f.
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stalliert werden, die Informationsasymmetrien und Interessenkonflikte abbauen und so-
mit die Agency Costs senken.’>* Aus Sicht der Prospect Theory kénnen der Reflektions-
effekt, die Kodierung und die Verlustaversion erkldren, warum Abschlussersteller gele-
gentlich auf Ergebnismaximierungen i. S. d. Transaktionskostentheorie und der Prinzipal-
Agenten-Theorie verzichten und die Rechnungslegung stattdessen an bestimmten Refe-
renzwerten ausrichten.>®® Die Abschlussersteller {ibernehmen diese Referenzwerte typi-
scherweise von den Abschlussadressaten, die mithilfe der Rechnungslegung die Zielerrei-
chungsgrade unter Einsatz von moglichst geringen Ex-Post-Transaktionskosten und Mo-
nitoring Expenditures heuristisch messen.*! Allerdings kdnnen die Abschlussersteller die
Rechnungslegung nach IFRS abschlusspolitisch verzerren.?*? Durch diese Verzerrungen
wird die Informations- und Kontrollfunktion der Rechnungslegung opportunistisch ein-
geschrinkt und die Referenzwerte sind fiir heuristische Messungen der Zielerreichungs-
grade nur noch eingeschrinkt geeignet.’®® Folglich kann die Rechnungslegung nach IFRS
die begrenzte Rationalitit der Vertragspartner i. S. d. Transaktionskostentheorie und den
Informationsvorsprung der Agenten i. S. d. Prinzipal-Agenten-Theorie nur teilweise neu-
tralisieren.’** Im Ergebnis kdénnen abschlusspolitische MaBnahmen wie abschlusspoliti-
sche Ergebnisspaltungen verhindern, dass die Rechnungslegung die Transaktionskosten
und Agency Costs senkt — oder diese Kosten sogar erhhen.3%

3.7 Fazit

Als Fazit ist festzuhalten, dass die IFRS die Rechnungslegung standardisieren sollen, da-
mit die Aktionédre die Vorstinde im Sinne der Prinzipal-Agenten-Theorie moglichst gut
motivieren, kontrollieren und iiberwachen kénnen.®® Bewerten die Aktionire die Vor-
standsleistungen im Sinne der Prospect Theory aber begrenzt rational oder verzerren die
Vorstiande die Rechnungslegung opportunistisch, konnen die Transaktionskosten der Ak-

359 Vgl. Bicking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 2; Elschen, R. (2011), S. 599 f.; Marten, K.-U.
(1994), S. 147 £.; Ronen, J./Yaari, V. (2008), S. 21 f.; Torklus, A. v. (2007), S. 16-18. Umkehrschluss
zu Ewert, R. (1993), S. 717. Pellens, B. (2011), S. 407 bezeichnet die Rechnungslegung als Rechen-
schaftsinstrument. Auch Nobach, K. (2006), S. 187. Abstrakter Spremann, K. (1988), S. 621.

360 Vgl. Burgstahler, D./Dichev, 1. (1997), S. 122-124. Allgemeiner Koonce, L./Mercer, M. (2005),
S. 20-24; Lindemann, J. (2004), S. 203 f.; Shiller, R. J. (1999), S. 1310 f. Weiterfithrend Torklus, A. v.
(2007), S. 135/138.

361 Siehe Burgstahler, D./Dichev, 1. (1997), S. 122 f.; Degeorge, F./Patel, J./Zeckhauser, R. (1999), S. 5 f.;
Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 23; Lindemann, J. (2004), S. 199; Torklus, A. v. (2007), S. 136-139.
Ahnlich DeAngelo, H./DeAngelo, L./Skinner, D. J. (1994), S. 114; Holzapfel, F. (2004), S. 7-9. Von
Payne, J. L. (2008), S. 109/111 f. werden die Gewinnvorhersagen von Analysten als wichtigste Refe-
renzwerte fiir Vorstdnde angesehen. Weiterfithrend Holzapfel, F. (2004), S. 6-10.

362 Vgl. Ruhnke, K. (2000), S. 22 f.; Torklus, A. v. (2007), S. 14 £./18. Allgemeiner Spremann, K. (1988),
S. 621. Siehe ausfiihrlich zur Abschlusspolitik den Abschnitt 4.2.

363 Dementsprechend Burgstahler, D./Dichev, I. (1997), S. 123 f. Allgemeiner Elschen, R. (2011), S. 601;
Nitzsch, R. v. (1998), S. 624/631.

364 Abstrakter Ewert, R. (1993), S. 716; Nitzsch, R. v. (1998), S. 624/631.

365 Vgl. Elschen, R. (2011), S. 599 f.; Torklus, A. v. (2007), S. 15.

366 Siehe das Kapitel 6.
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tiondre trotz einer standardisierten Rechnungslegung nicht sinken.*®” Externe Corporate-
Governance-Mechanismen sollen Vorstinde abseits der Rechnungslegung anhand des
Wettbewerbs disziplinieren, wihrend qualitativ hochwertige Abschlusspriifungen einer

verzerrten Rechnungslegung entgegenwirken sollen.3¢®

Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International
Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdtfentlicht.

367 Siehe das Kapitel 5.
368 Siehe das Kapitel 7.




4 Normative Grundlagen

Im vorliegenden Kapitel wird der IFRS 5 vorgestellt und dabei der Ausweis von aufgegebe-
nen Geschéftsbereichen ausfiihrlich behandelt. AnschlieSend werden die Abschlusspolitik
im Allgemeinen und abschlusspolitische Ergebnisspaltungen im Speziellen diskutiert.

4.1 Aufgegebene Geschéftsbereiche nach IFRS 5

Aufgegebene Geschiftsbereiche und die damit verbundenen Bewertungs- und Ausweis-
pflichten sind eine Besonderheit der IFRS. Das HGB kennt keine aufgegebenen Geschifts-

bereiche.?*’

4.1.1 Definition

IFRS 5 ,,Non-current Assets Held for Sale and Discontinued Operations* definiert einen
aufgegebenen Geschiftsbereich in /FRS 5.32 als einen Unternehmensbestandteil, der ab-

gegangen ist oder als zur VerduBerung gehalten eingestuft wird und der

(a) einen gesonderten, wesentlichen Geschiftszweig oder geografischen Geschiftsbe-

reich darstellt,

(b) Teil eines einzelnen, abgestimmten Plans zum Abgang eines gesonderten, wesentli-

chen Geschiftszweigs oder geografischen Geschéftsbereichs ist oder

(c) ein Tochterunternehmen darstellt, das ausschlieBlich mit der Absicht eines Weiterver-
370

kaufs erworben wurde.
In der amtlichen Ijbersetzung von IFRS 5.32 ist nur von einem ,,Unternehmensbestand-
teil, der verduBert wurde oder als zur VerduBerung gehalten eingestuft wird [...]“ die Rede.
GemaB IFRS 5.1G9 kann ein Geschiftsbereich aber durch eine Verduferung oder eine Still-
legung aufgegeben werden.”! Daher wird der Ausdruck ,,disposed of** in der vorliegenden
Arbeit als ,,abgegangen® iibersetzt.’”> Ferner wird ,resale” amtlich als ,,WeiterveriuBe-
rung* libersetzt, obwohl IFRS 5.32 Buchst. (c) nur einen Weiterverkauf und somit bspw.

keine Schenkung oder Ausgriindung adressiert.’” Fiir die weitere Diskussion der Defi-

369 Vgl. ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 179; Gusinde, P. (2000), S. 240; Kiiting,
K./Reuter, M. (2007), S. 1942; Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 157.

370 Siehe IFRS 5.32.

371 Auch ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 14/21/34; Liidenbach, N./Hoffmann, W.-
D./Freiberg, J. (2020), § 29, Tz. 3 weisen auf die irrefiihrende amtliche Ubersetzung hin, da der Aus-
druck ,,disposed of*“ aus dem englischen Original neben verduBert auch stillgelegt bedeuten kann.

372 Genauso IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 70. Auch ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 21;
Keitz, I v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 194/200; Poerschke, K. (2006), S. 45; Ziilch, H./Nellessen, T.
(2008), S. 406.

373 Siehe hierzu ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 85 f.
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nition eines aufgegebenen Geschiftsbereichs ist es hilfreich, die in IFRS 5 und IFRS 8
,»Operating Segments* verwendeten Groflenkategorien zundchst hierarchisch absteigend
zu ordnen. Dabei kann jede iibergeordnete Kategorie mit einer untergeordneten Katego-
rie identisch sein, aber auch mehrere Exemplare der untergeordneten Grofenkategorien

enthalten:374

(1) Unternehmen/Konzern (Entity)
(2) Berichtspflichtiges Segment (Reportable Segment)

(3) Gesonderter, wesentlicher Geschiftszweig oder geografischer Geschéftsbereich (Se-
parate Major Line Of Business Or Geographical Area Of Operations)

(4) Unternehmensbestandteil (Component Of An Entity)

(5) Zahlungsmittelgenerierende Einheit (Cash Generating Unit)

Die Definition in /FRS 5.32 nennt als erste Bedingung fiir einen aufgegebenen Ge-
schiftsbereich das Vorliegen eines Unternehmensbestandteils. Geméll dem ersten Satz
von [FRS 5.31 ist ein Unternechmensbestandteil ein ,,Geschéftsbereich und die zugeho-
rigen Zahlungsstrome, die betrieblich und fiir die Zwecke der Rechnungslegung vom
restlichen Unternehmen klar abgegrenzt werden kénnen.**”> Da IFRS 5.32 einen auf-
gegebenen Geschiftsbereich als einen Unternehmensbestandteil und /FRS 5.3/ einen
Unternehmensbestandteil als aufgegebenen Geschéftsbereich bezeichnet, wirkt die Defi-
nition eines aufgegebenen Geschiftsbereichs tautologisch.3”® Allerdings zeigt der zweite
Satz von [FRS 5.31 einen Ausweg aus der Tautologie auf: ,,Mit anderen Worten: ein Un-
ternehmensbestandteil ist wahrend seiner Nutzungsdauer eine zahlungsmittelgenerierende
Einheit oder eine Gruppe von zahlungsmittelgenerierenden Einheiten gewesen.**”” Folg-
lich definieren /FRS 5.31 f. einen aufgegebenen Geschiftsbereich hinsichtlich der Hierar-
chie zunichst als einen Unternehmensbestandteil i. S. d. Kategorie (4), der aus mindestens
einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit i. S. d. Kategorie (5) besteht.’”® Bei einer zah-
lungsmittelgenerierenden Einheit handelt es sich um die kleinste identifizierbare Gruppe
von Vermogenswerten, die Mittelzufliisse erzeugt, die weitestgehend unabhéngig von den
Mittelzufliissen anderer Vermogenswerte oder anderer Gruppen von Vermdgenswerten
sind.>” Die erste Bedingung fiir einen aufgegebenen Geschiftsbereich bildet demnach ein

Unternehmensbestandteil mit Vermogenswerten, die gruppenweise weitestgehend autarke

374 In Anlehnung an ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 53.

375 IFRS5.31.

376 Indiesem Sinne merkt Schildbach, T. (2005), S. 559 an: ,,JFRS 5 verwickelt sich bei seinen Versuchen,
‘discontinued operations’ zundchst grundlegend zu definieren, in ein zirkuldres Vorgehen.” Hierzu
auch Albrecht, M. (2016), S. 167, Fn. 6.

377 IFRS5.31.

378 Vgl. PwC (Hrsg.) (2018), Tz. 30.40; Respondek, R. (2009), S. 65.

379 Genauso IFRS 5.Appendix A. Weiterfihrend Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 93 f.
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Zahlungseinginge erzeugen.’®® Beispielsweise gilt ein Unternehmensbestandteil, der die
Definition eines Segments gemiB IFRS 8.5 erfiillt, grundsitzlich als Geschiftsbereich.?®!
Allerdings kann auch ein Unternehmensbestandteil, der kleiner als ein Segment ist, einen
Geschiftsbereich bilden.**? Dagegen stellt die bloBe Verkleinerung des Geschéftsumfangs

eines Unternehmensbestandteils keinen aufgegebenen Geschiiftsbereich dar.3

Als zweite Bedingung fiir einen aufgegebenen Geschéftsbereich nennt /FRS 5.32 den Ab-
gang des Unternechmensbestandteils in der Vergangenheit oder dessen gegenwirtige Ein-

stufung als zur VeriuBerung gehalten. 38

Ein Unternehmensbestandteil ist gegenwirtig als
zur VerduBerung gehalten einzustufen, wenn der zugehorige Buchwert iiberwiegend durch
ein VerduBerungsgeschift und nicht durch die fortgesetzte Nutzung realisiert wird.’®* Da-
gegen kann ein Unternehmensbestandteil in der Vergangenheit durch eine VerduBerung,
eine Stilllegung oder auf andere Weise abgegangen sein.**® Wie ein Unternehmensbestand-
teil auf eine andere Weise als durch eine VerduBerung oder Stilllegung abgehen kann, 1dsst
IFRS 5 offen.*” Denkbar ist bspw. die Uberfiihrung von Unternehmensbestandteilen in ein
Finanzierungsleasingverhiltnis, eine Schenkung, eine Sachausschiittung oder eine Aus-
griindung 38

Fiir die dritte Bedingung fiir einen aufgegebenen Geschiftsbereich unterscheidet /FRS 5.32
die Alternativen (a) bis (c).>* Diese drei Alternativen beziehen sich sowohl auf einen Un-
ternehmensbestandteil, der als zur VerduBerung gehalten eingestuft wird, als auch auf einen
Unternehmensbestandteil, der abgegangen ist.>*

Die Alternative (a) der dritten Bedingung verlangt das Vorliegen eines gesonderten, we-

sentlichen Geschiftszweigs oder geografischen Geschiftsbereichs.>*! Dabei beziehen sich

380 Vgl. Albrecht, M. (2016), S. 167; Schlaak, W. (2014), S. 233; Ziilch, H./Lienau, A. (2005), S. 391.

381 SoIDW RS HFA 2 (2018), Tz. 71. Auch ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 20/38/57;
Nagengast, K./Boecker, C. (2017), S. 494; Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 85; Wollmert,
P/Stiiber, J. (2006), S. 215. Etwas vorsichtiger Liidenbach, N./Hoffimann, W.-D./Freiberg, J. (2020),
§ 29, Tz. 25.

382 So IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 71. Auch ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26,
Tz. 43/50/58 £.; Bocking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 57; Poerschke, K. (2006), S. 56.

383 Vgl. ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 65; KPMG (Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.160.10-
5.4.170.20; Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 100.

384 Siehe IFRS 5.32. Hierzu auch ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 21-24.

385 Analog IFRS 5.6. Hierzu auch ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 23 f.; Bocking,
H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 30; Wollmert, P./Oser, P./Bischof, S. (2007), S. 765.

386 Vgl.IFRS 5.13und analog IFRS 5.Appendix A. Ebenso ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26,
Tz. 21; Bécking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 53; Keitz, 1. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 150.
Weiterfiihrend ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 25-30.

387 So ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 28.

388 Analog nennt /A4S 16.69 als Beispiele fiir den Abgang von Sachanlagevermogen deren Verkauf, Uber-
fithrung in ein Finanzierungsleasingverhéltnis oder Schenkung. Hierzu ADS International (Hrsg.)
(2011), Abschnitt 26, Tz. 28; Keitz, I. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 200.

389 Siehe IFRS 5.32 Buchst. (a)-(c).

390 Siehe die Auslegung des ,,oder” im ersten Halbsatz von IFRS 5.32 durch ADS International (Hrsg.)
(2011), Abschnitt 26, Tz. 37.

391 So IFRS 5.32 Buchst. (a).
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die Kriterien gesondert und wesentlich sowohl auf den Geschiftszweig als auch auf den
geografischen Geschiftsbereich.**? Hinsichtlich der Hierarchie fillt auf, dass die Alterna-
tive (a) mit dem Verweis auf einen Geschiftszweig oder geografischen Geschiftsbereich
die Kategorie (3) adressiert, wohingegen die erste Bedingung — wie oben angesprochen —
durch die mittelbare Referenz zu einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit auf die Kate-
gorie (5) abzielt. Zudem erscheint /FRS 5.32 erneut tautologisch, da ein aufgegebener Ge-
schiiftsbereich als geografischer Geschiftsbereich definiert wird.>*3 Diese Tautologie l4sst

sich zumindest teilweise auflosen, indem die Kriterien ,,gesondert[...], wesentlich[...]***

13 niiher betrachtet werden.**® Das Kriterium ,,gesondert geht iiber

und ,,geografisch]...
abgrenzbare Zahlungseingénge, die die Bedingung fiir das Vorliegen eines Unternehmens-
bestandteils waren, hinaus; das Kriterium wird auch nicht durch direkt zurechenbare Ertré-
ge und mehrheitlich direkt zurechenbare betriebliche Aufwendungen ausgefiillt. Vielmehr
gilt ein Geschiftszweig oder geografischer Geschéftsbereich erst dann als gesondert, wenn
er zusitzlich zur Abgrenzbarkeit eine eigenstindige Bedeutung anhand einer individuel-
len Planung, Steuerung und personellen Verantwortung oder anhand eines individuellen
Marktauftritts erkennen ldsst. Die Wesentlichkeit eines Geschiftszweigs oder geografi-
schen Geschiftsbereichs orientiert sich an der Entscheidungsrelevanz fiir die Abschluss-
adressaten.’*” Als BezugsgroBe fiir die Wesentlichkeit ist nicht das Segment, aus dem
der Abgang erfolgt, sondern das Unternehmen bzw. der Konzern zu verwenden.’*® Bei-
spielsweise gilt ein Unternehmensbestandteil, dem bei einem Wertminderungstest nach
14S 36.81 zuvor kein Geschifts- oder Firmenwert zugeordnet wurde, weil er einer dar-
iber liegenden zahlungsmittelgenerierenden Einheit zugewiesen wurde, nicht als geson-
dert bzw. wesentlich und ist folglich auch kein aufgegebener Geschiftsbereich.>* Im Ge-
gensatz zu den Kriterien gesondert und wesentlich bezieht sich das Kriterium geografisch
nur auf einen Geschéftsbereich und nicht auf einen Geschaftszweig. Geografisch bedeutet
in diesem Kontext, dass Produkte oder Dienstleistungen nur innerhalb eines bestimmten

wirtschaftlichen Umfelds erbracht oder angeboten werden.**

Damit ein abgegangener oder als zur VerduBerung gehalten eingestufter Unternehmensbe-
standteil die Alternative (b) der dritten Bedingung eines aufgegebenen Geschiftsbereichs

erfiillt, muss er Teil eines einzelnen, abgestimmten Plans zum Abgang eines gesonder-

392 So ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 35.

393  Ahnlich Poerschke, K. (2006), S. 55.

394 IFRS 5.32 Buchst. (a).

395 IFRS 5.32 Buchst. (a).

396 Ungefahr Albrecht, M. (2016), S. 165.

397 Zum Vorhergehenden ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 44-48. Weiterfithrend A/-
brecht, M. (2016), S. 168 f.

398 Siehe ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 48; Bocking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5,
Tz. 57; Poerschke, K. (2006), S. 51 f.; Schlaak, W. (2014), S. 253.

399 Siehe ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 49.

400 So Kiiting, K./Wirth, J. (2006), S. 720, Fn. 13; Poerschke, K. (2006), S. 51; Scholvin, P./Ramscheid,
M. (2016), § 28, Tz. 85.
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ten, wesentlichen Geschiiftszweigs oder geografischen Geschiiftsbereichs sein.*’! Faktisch
erweitert die Alternative (b) die Alternative (a) um den stiickweisen Abgang eines ge-
sonderten, wesentlichen Geschiftszweigs oder geografischen Geschiftsbereichs im Rah-
men eines einzelnen, abgestimmten Plans.*> Da IFRS 5 die Kriterien ,,einzeln]...], abge-
stimmt]...]**>* und ,,Plan[...]*** im Kontext von aufgegebenen Geschiftsbereichen nicht
prizisiert, sind die Kriterien einer Abgangsgruppe i. S.v. IFRS 5.4 nicht anzuwenden.*%
Ein Plan nimmt zukiinftiges Handeln vorweg. Dieser Plan i. S.d. IFRS 5.32 Buchst. (b)

406 407 Das Kriterium

muss schriftlich vorliegen,*” aber nicht zwingend vertffentlicht sein.
eines einzelnen Plans erfordert, dass dieser den Abgang des gesonderten, wesentlichen
Geschiftszweigs oder geografischen Geschéftsbereichs hinsichtlich Inhalt und Zeitrahmen
insgesamt beschreibt. Das Kriterium eines abgestimmten Plans verlangt eine inhaltlich ver-
bundene Beschreibung einzelner Teilschritte. Im Ubrigen ist die Alternative (b) der dritten
Bedingung nicht erfiillt, falls ein Plan fiir eine Stilllegung eines gesonderten, wesentlichen
Geschiftszweigs oder geografischen Geschiftsbereichs existiert, aber die Stilllegung noch

nicht begonnen wurde.*%

Ein abgegangener oder als zur VerduBerung gehalten eingestufter Unternehmensbestand-
teil gentigt der Alternative (c) der dritten Bedingung, wenn er ein Tochterunternehmen
darstellt, das ausschlieBlich mit der Absicht eines Weiterverkaufs erworben wurde.**® Das
Kriterium eines Tochterunternehmens stellt auf juristische Personen ab und schlief3t Teil-
betriebe aus, selbst wenn diese mit der Absicht eines Weiterverkaufs erworben wurden.
Allerdings ist nicht jedes abgegangene Tochterunternehmen ein aufgegebener Geschifts-
bereich, da bspw. ein Konzern nach dem Abgang des Tochterunternehmens weiterhin in
einer Region titig sein kann. Dariiber hinaus schlie3t das Kriterium des Weiterverkaufs Un-
ternehmen aus, die zur Stilllegung oder zu einer sonstigen Form des Abgangs abseits des
Weiterverkaufs erworben wurden.*'® Die Fokussierung auf den Verkauf verengt die disku-

401 So IFRS 5.32 Buchst. (b).

402 Siehe IFRS 5.32 Buchst. (b). Hierzu auch Albrecht, M. (2016), S. 166; Keitz, I. v./Heyd, R. (2017),
IFRS 5, Tz. 199; Kiiting, K./Wirth, J. (2006), S. 720; Liidenbach, N./Hoffmann, W.-D./Freiberg, J.
(2020), § 29, Tz. 23. Die Kriterien ,,eines gesonderten, wesentlichen Geschiftszweigs oder geografi-
schen Geschéftsbereichs® des IFRS 5.32 Buchst. (b) wurden bereits diskutiert und werden hier nicht
erneut behandelt.

403 IFRS 5.32 Buchst. (b).

404 IFRS 5.32 Buchst. (b).

405 So ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 75/78; Kiiting, K./Wirth, J. (2006), S. 720.
GemilB ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 82 ist bspw. ein Abgang des Geschiftsbe-
reichs innerhalb von zw6lf Monaten analog zu [FRS 5.4; IFRS 5.Appendix A nicht erforderlich, damit
er als aufgegeben gelten kann.

406 Hierzu analog Bdécking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 35; Ruhnke, K./Schmidt, M./Seidel, T.
(2004), S. 2233; Schlaak, W. (2014), S. 232.

407 Siehe ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 83; Keitz, I. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5,
Tz. 198; Wollmert, P/Stiiber, J. (2006), S. 215. Ergebnisoffene Diskussion bei Kiiting, K./Wirth, J.
(2006), S. 720 f.

408 Zum Vorhergehenden ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 75/78/82; Keitz, 1. v./Heyd,
R. (2017), IFRS 5, Tz. 200.

409 So IFRS 5.32 Buchst. (c).

410 Zum Vorhergehenden ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 68/86/88.
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tierte, zweite Bedingung auf Unternehmensbestandteile, die als zur VerduBerung gehalten
eingestuft werden.*!! Folglich sind die Regelungen von IFRS 5.6-12 fiir Abgangsgruppen
anzuwenden.*'? Beispielsweise muss das Tochterunternehmen grundsétzlich innerhalb von
drei Monaten verkaufsbereit und innerhalb von zwolf Monaten verkauft sein, um als auf-

gegebener Geschiftsbereich zu gelten.*!3

Sind die im Unterabschnitt 4.1.1 erlduterten Kriterien von /FRS 5.32 erfiillt, liegt ein auf-
gegebener Geschiftsbereich vor, der in der Gesamtergebnis- und Kapitalflussrechnung ge-
trennt abgebildet werden muss.*'* Bei dieser getrennten Abbildung handelt es sich im Ub-
rigen um einen getrennten Ausweis und nicht um einen getrennten Ansatz,*'* da wesentli-
che Aufwendungen, Ertrage und Zahlungsstrome gemaB IAS 1 ,,Presentation of Financial
Statements‘ unabhingig von IFRS 5 stets in der Gesamtergebnis- respektive Kapitalfluss-
rechnung ausgewiesen werden miissen.*!® IFRS 5 bestimmt fiir diese Unternehmensbe-
standteile lediglich, ob Aufwendungen, Ertrdge und Zahlungsstrome nach fortgefiihrten
und aufgegebenen Geschiftsbereichen untergliedert werden miissen.*!” Insofern ist die Er-
gebnisspaltung mit aufgegebenen Geschiftsbereichen unter dem Ausweis von aufgegebe-
nen Geschiftsbereichen zu subsumieren. Der Ausweis von aufgegebenen Geschiftsberei-
chen ist der weiter gefasste Begriff, da er noch vor der Frage der Ergebnisspaltung i. S. d.
IFRS 5.33 auch die Frage umfasst, ob die Definition eines aufgegebenen Geschéftsbereichs
i.S.d. IFRS 5.32 iiberhaupt erfiillt ist.*'® Bevor der Ausweis von aufgegebenen Geschiifts-
bereichen im Unterabschnitt 4.1.3 erldutert wird, soll im folgenden Unterabschnitt deren

Bewertung beleuchtet werden.

4.1.2 Bewertung

Fiir aufgegebene Geschiftsbereiche enthilt IFRS 5 keine speziellen Bewertungsvorschrif-
ten.*"® Vielmehr hingt die Bewertung von aufgegebenen Geschiftsbereichen davon ab,
ob sie langfristige Vermogenswerte und Schulden enthalten, welche gemaBl /FRS 5.6 als
zur VerduBerung gehalten gelten oder eine VerduBerungsgruppe i. S. v. IFRS 5. Appendix A

411 Ahnlich Albrecht, M. (2016), S. 166.

412 Vgl. ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 86.

413 Siehe /FRS 5.11. Hierzu auch ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 86; Albrecht, M.
(2016), S. 166; Bidecker, A./Fischer, F./Teuteberg, T. (2016), S. 974.

414 Vgl. IFRS 5.13/33 Buchst. (a)/(c).

415  Siehe Crampton, A./Friedrich, C. (2014), IFRS 5, Tz. 31. Ahnlich ADS International (Hrsg.) (2011),
Abschnitt 9a, Tz. 37. Analog McVay, S. E. (2006), S. 506.

416 Siehe IAS 1.7/9. Hierzu auch KPMG (Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.210 f.

417 Vgl. IFRS 5.13/33 Buchst. (a)/(c).

418  Ahnlich Coutinho e Silva, A. H. et al. (2018), S. 30 f. Analog Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019),
S. 188.

419 So Bécking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 4/135; Dobler, M./Dobler, S. (2010), S. 354; KPMG
(Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.210.10; Leibfried, P/Zingg, L. (2009), S. 841; Schlaak, W. (2014), S. 253;
Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 42; Wollmert, P./Oser, P./Bischof, S. (2007), S. 773.
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bilden.**® Zur VeriuBerung gehaltene Vermdgenswerte und VerduBerungsgruppen bilden
neben aufgegebenen Geschéftsbereichen den zweiten wichtigen Regelungsbereich des
IFRS 5. Da zur VerduBerung gehaltene Vermogenswerte und VerduBerungsgruppen fiir
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nur von untergeordneter Bedeutung sind, wer-
den sie im Folgenden lediglich definiert und deren grundsitzliches Bewertungsprinzip

vorgestellt.

Ein langfristiger Vermogenswert ist als zur Verduerung gehalten einzustufen, wenn sein
Buchwert iiberwiegend durch ein VerduBerungsgeschift und nicht durch eine fortgesetzte
Nutzung realisiert wird.*?! Hierfiir muss der langfristige Vermdgenswert unmittelbar zur
VeriuBerung verfiigbar und die VerduBerung hochstwahrscheinlich sein.*?? Unter Beriick-
sichtigung der Ausschliisse in /FRS 5.5 fallen Sachanlagen, immaterielle Vermogenswerte
und Renditeimmobilien, die zu fortgefiihrten Anschaffungs- und Herstellungskosten be-
wertet werden, in den Anwendungsbereich von IFRS 5.4 Eine VerduBerungsgruppe ist als
eine ,,Gruppe von Vermogenswerten, die gemeinsam in einer einzigen Transaktion durch
Verkauf oder auf andere Weise verdufert werden sollen, sowie die mit diesen Vermogens-
werten direkt in Verbindung stehenden Schulden, die bei der Transaktion {ibertragen wer-
den‘“4?* definiert. Eine VerduBerungsgruppe kann auch Schulden und kurzfristige Verma-

genswerte enthalten, die nicht zum Anwendungsbereich des IFRS 5 zihlen.*?

Falls ein aufgegebener Geschéftsbereich keine zur VerduBerung gehaltenen Vermogens-
werte oder VerduBerungsgruppen enthélt, sind fur die Erst- und Folgebewertung seiner Ver-
mogenswerte und Schulden die fiir sie einschldgigen Standards au3erhalb von IFRS 5 an-
zuwenden.*?® Typischerweise wird ein aufgegebener Geschiftsbereich nur dann keine zur
VerduBerung gehaltenen Vermogenswerte oder Verduferungsgruppen umfassen, wenn er

stillgelegt werden soll.*?’ Fiir die Vermdgenswerte eines stillzulegenden Geschiftsbereichs

420 Vgl. ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 9a, Tz. 36; Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28,
Tz. 94; Ziilch, H./Lienau, A. (2005), S. 391.

421 So IFRS 5.6, wobei IFRS 5.7-124 die Voraussetzungen fiir eine Klassifizierung als zur VerduBerung
gehalten prézisieren. Auch IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 48.

422 Siehe [FRS 5.7. Hierzu auch Keitz, I. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 127-136.1; Richter, N. (2005),
S. 515 f.; Wollmert, P./Oser; P./Bischof, S. (2007), S. 761 f.

423 So Poerschke, K. (2006), S. 90 f. Weitere Nennungen bei Keitz, I. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 119;
Wollmert, P./Oser, P./Bischof, S. (2007), S. 757.

424 IFRS 5.Appendix A. Auch IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 55. Kritisch hierzu Vélkner, B. (2005), S. 78 f.

425 Siehe IFRS 5.4. Auch Albrecht, M. (2015), S. 129; Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.2.4.1; Keitz, I.
v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 111; Poerschke, K. (2006), S. 93; Wollmert, P./Oser, P./Bischof, S.
(2007), S. 758.

426 SoIFRS 5.4 f. Auch Bicking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 4; Keitz, I. v./Heyd, R. (2017),IFRS 5,
Tz. 201; Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 82/92/94/128.

427 Vgl. Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.6.2.1; EY (Hrsg.) (2020), S. 203; Keitz, I. v./Heyd, R. (2017),
IFRS 5, Tz. 115/201; Schlaak, W. (2014), S. 253; Wollmert, P/Stiiber, J. (2006), S. 218. Weiterfiih-
rend Albrecht, M. (2016), S. 166; PwC (Hrsg.) (2018), Tz. 30.2. ADS International (Hrsg.) (2011),
Abschnitt 9a, Tz. 30; Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.2.3-1 diskutieren, ob eine VerduBerungsgruppe
nur aus kurzfristigen Vermdgenswerten und Schulden bestehen kann.
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gelten die besonderen Bewertungsvorschriften des IFRS 5 jedoch ausdriicklich nicht.*?

Falls ein aufgegebener Geschéftsbereich dagegen zur VerduBlerung gehaltene Vermogens-
werte oder VerduBerungsgruppen umfasst, diirfen sie nicht mehr planméafBig abgeschrieben
werden*? — selbst wenn sie bis zur VeriuBerung noch verwendet werden.*° Vielmehr sind
zur VerduBerung gehaltene Vermogenswerte und VerduBerungsgruppen anhand von mehr-
stufigen Verfahren zu bewerten.*!

Die Verfahren zur Erstbewertung eines zur VerduBerung gehaltenen Vermogenswerts und
einer VerduBerungsgruppe hneln sich konzeptionell stark.**? Die Erstbewertung muss be-
reits zum unterjihrigen Zeitpunkt der Umklassifizierung erfolgen.**> Dabei muss erstens
der Vermogenswert bzw. miissen die Vermogenswerte und Schulden der Gruppe unmit-
telbar vor der Klassifizierung als zur VerduBerung gehalten nach den Standards auBerhalb
von IFRS 5 bewertet werden.*** Hierbei ist insbesondere zu priifen, ob ein Anhaltspunkt
fiir einen Wertminderungstest i. S. d. 74S 36.59 vorliegt.*** Zweitens ist der beizulegende
Zeitwert abziiglich VerduBerungskosten des zur VerduBerung gehaltenen Vermogenswerts
bzw. der VerduBerungsgruppe zu ermitteln.**® Drittens ist der zur VerduBerung gehaltene
Vermogenswert bzw. die VerduBerungsgruppe nach dem Niederstwertprinzip zum niedri-
geren Wert aus dem Buchwert respektive der Summe der Buchwerte abziiglich Schulden

und dem aktuellen beizulegenden Zeitwert abziiglich VeriuBerungskosten zu bewerten.*?’

428 So IFRS 5.13. Auch Hoffmann, W.-D./Liidenbach, N. (2004), S. 2006; Scholvin, P./Ramscheid, M.
(2016), § 28, Tz. 96; Ziilch, H./Lienau, A. (2005), S. 392. Wie Anders, G. (2016), S. 270 anmerkt,
ist fir die Vermogenswerte in stillzulegenden Geschéftsbereichen gemill /A4S 36.12 Buchst. (f) ein
Wertminderungstest durchzufithren.

429 So IFRS 5.25. Hierzu auch IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 52 f. Ferner Hoffinann, W.-D./Liidenbach, N.
(2004), S. 2007; KPMG (Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.210.10; Meyer, M. (2013), S. 278; Wollmert, P./Stiiber,
J. (2006), S. 216. Kritisch hierzu Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 64 f.

430 Siehe Liidenbach, N./Hoffmann, W.-D./Freiberg, J. (2020), § 29, Tz. 41.

431 Keitz, 1. v/Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 156 leiten die Verfahren implizit aus /FRS 5.15-18 ab.

432 So Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.4.4.1.

433 Vgl. IFRS 5.4. Prézisierend IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 52. Hierzu auch Deloitte (Hrsg.) (2019),
Tz. A20.4.1; Hoffinann, W.-D./Liidenbach, N. (2004), S. 2007; Keitz, I. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5,
Tz. 152; Liidenbach, N./Hoffimann, W.-D./Freiberg, J. (2020), § 29, Tz. 6/43; Scholvin, P./Ramscheid,
M. (2016), § 28, Tz. 3.

434 So IFRS 5.18. Dazu auch IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 57 f. Ferner Bocking, H.-J./Kiefer, M. (2016),
IFRS 5, Tz. 76 f.; Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.4.3/A20.4.4.1; Dobler, M./Dobler; S. (2010), S. 353;
Keitz, 1. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 157 f.; KPMG (Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.50.10; Poerschke, K.
(2006), S. 92 f.; Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 43; Ziilch, H./Willms, J. (2004), S. 649.

435 Siehe IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 57. Auch Albrecht, M. (2015), S. 130; Crampton, A./Friedrich,
C. (2014), IFRS 5, Tz. 78; KPMG (Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.50.10; Schlaak, W. (2014), S. 243; Woll-
mert, P/Oser, P/Bischof, S. (2007), S. 767. GemiB IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 58 wird sich der beim
Wertminderungstest heranzuziehende Nutzungswert dem beizulegenden Zeitwert abziiglich Verdufle-
rungskosten typischerweise annéhern, da die kiinftigen Zahlungsstrome aus der fortgesetzten Nutzung
des Vermogenswerts bis zu seinem Abgang wahrscheinlich unbedeutend sein werden. Kritisch hierzu
Dobler, M./Dobler; S. (2010), S. 355; Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 43.

436 Siehe IFRS 5.4/15. Auch Albrecht, M. (2015), S. 130; Bocking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5,
Tz. 76/78 f.; Dobler, M./Dobler; S. (2010), S. 354; Keitz, I. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 163-169;
Poerschke, K. (2006), S. 92/98-104; Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 46/48.

437 So IFRS 5.15. Auch Albrecht, M. (2015), S. 129 f.; Bocking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 80;
Keitz, I. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 158/170 f.; Poerschke, K. (2006), S. 92/105-107; Schlaak, W.
(2014), S. 244; Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 42/51 f.
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Somit werden im Rahmen der Erstbewertung einer VerduBerungsgruppe deren langfristi-
ge Vermogenswerte und Schulden zunéchst einzeln gemél den einschldgigen IFRS und

anschlieBend gruppenweise bewertet.**

Die Verfahren zur Folgebewertung eines zur Verduerung gehaltenen Vermogenswerts und
einer VerduBerungsgruppe haben die Gemeinsamkeit, dass eine etwaige Aufwertung nur
bis zur Hohe einer etwaigen vorherigen Wertminderung erfolgen darf.*** Ansonsten unter-
scheiden sich die Verfahren zur Folgebewertung aber deutlich. Bei einem zur Verduf3erung
gehaltenen Vermogenswert muss erstens der Buchwert vor der Umklassifizierung heran-
gezogen werden. Zweitens ist der aktuelle beizulegende Zeitwert abziiglich der Verduf3e-
rungskosten zu ermitteln.**® Drittens ist der zur VerduBerung gehaltenen Vermdgenswert
zum niedrigeren Wert aus dem damaligen Buchwert und dem aktuellen beizulegenden Zeit-
wert abziiglich VerduBerungskosten zu bewerten.**! Bei einer VeriuBerungsgruppe ist die
Folgebewertung komplexer.**? Erstens miissen fiir die Vermdgenswerte der VerduBerungs-
gruppe, die in den Anwendungsbereich des IFRS 5 fallen, die einzelnen Buchwerte vor der
Umklassifizierung unveréindert iibernommen werden.*® Zweitens sind die Vermdgenswer-
te und Schulden der VerduBerungsgruppe, die nicht zum Anwendungsbereich des IFRS 5
zihlen, einzeln nach den Standards auBerhalb von IFRS 5 zu bewerten.*** Drittens ist der
aktuelle beizulegende Zeitwert abziiglich VerduBerungskosten der VerduBerungsgruppe zu
ermitteln.*> Viertens ist die VeriuBerungsgruppe zum niedrigeren Wert aus der Summe
der Buchwerte der einzelnen Vermdgenswerte abziiglich Schulden und dem aktuellen bei-

zulegenden Zeitwert abziiglich VerduBerungskosten zu bewerten.*4

438 Konkretisierend IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 59. Ebenso Liidenbach, N./Hoffimann, W.-D./Freiberg, J.
(2020), § 29, Tz. 43. Ahnlich Albrecht, M. (2015), S. 128-130; Keitz, I. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5,
Tz. 165; Volkner, B. (2005), S. 79.

439 Siehe IFRS 5.21 f. Auch IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 61. Ferner Albrecht, M. (2015), S. 129-131;
Backing, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 89 f.; Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.4.3/A20.4.4.2;
Keitz, 1. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 183.1; KPMG (Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.70.10; Poerschke, K.
(20006), S. 89/118; Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 55.

440 Zum Vorhergehenden Poerschke, K. (2006), S. 118/120; Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28,
Tz. 55.

441 Siehe IFRS 5.15/19. Auch Albrecht, M. (2015), S. 129; Keitz, 1. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 173;
Poerschke, K. (2006), S. 120-123; Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 55.

442 Auch Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.4.4.1; Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 57.

443 So Keitz, 1. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 175; Poerschke, K. (2006), S. 119. Ahnlich Scholvin,
P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 60.

444 So IFRS 5.19. Auch IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 59. Ferner Bdcking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5,
Tz. 88; Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.4.4.2; Dobler, M./Dobler; S. (2010), S. 354; Keitz, 1. v./Heyd,
R. (2017), IFRS 5, Tz. 174; Poerschke, K. (2006), S. 119; Richter, N. (2005), S. 520 f.; Scholvin,
P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 57 f.; Ziilch, H./Willms, J. (2004), S. 649.

445 Siehe IFRS 5.4/19. Ebenso IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 59. Zudem Keitz, I. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5,
Tz. 183; Poerschke, K. (2006), S. 118/120; Ziilch, H./Willms, J. (2004), S. 649.

446 Siehe IFRS 5.15/19. Auch Bocking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 88; Keitz, I. v./Heyd, R. (2017),
IFRS 5, Tz. 176; Poerschke, K. (2006), S. 120-123; Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 59;
Wollmert, P./Oser, P./Bischof, S. (2007), S. 768 {.; Ziilch, H./Willms, J. (2004), S. 649.
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4.1.3 Ausweis

Nach IFRS ist es ebenso wie nach HGB verboten, au3erordentliche Aufwendungen und
Ertriige in der GuV gesondert auszuweisen.**” Gemif IFRS 5.33 Buchst. (a) ist fiir aufge-
gebene Geschiftsbereiche jedoch ein gesonderter Betrag in der Gesamtergebnisrechnung
auszuweisen, der es den Abschlussadressaten ermoglichen soll, die finanziellen Auswir-
kungen von aufgegebenen Geschiftsbereichen zu beurteilen.**® Dieser gesonderte Betrag

entspricht der Summe aus
(1) dem Gewinn oder Verlust nach Steuern der aufgegebenen Geschéftsbereiche und

(i) dem Gewinn oder Verlust nach Steuern, der bei der Bewertung mit dem beizule-
genden Zeitwert abziiglich VerduBerungskosten oder bei der VerduBerung der Ver-
mogenswerte oder VerduBerungsgruppe(n), die den aufgegebenen Geschiftsbereich
darstellen, erzielt wurde.**

Das Ergebnis aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen kann in der Gesamtergebnisrech-

nung im Staffel- oder im Matrixformat ausgewiesen werden.*** Ein exemplarisches Sche-

ma fiir eine GuV nach dem UKV im Staffelformat kann der Tab. 6 entnommen werden.*"

Im Staffelformat wird lediglich das Ergebnis aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen

gesondert ausgewiesen.**? Dagegen kann anhand des Matrixformats in der Tab. 7 zusitz-

lich zum gesondert ausgewiesenen Ergebnis aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen die

Aufwands- und Ertragsstruktur zwischen den fortgefiihrten und aufgegebenen Geschifts-

bereichen verglichen werden.*3

Das Ergebnis aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen ist grundsitzlich fiir die gesamte
Berichtsperiode anzugeben, nicht nur anteilig ab dem Zeitpunkt der Einstufung eines Ge-
schiftsbereich als aufgegeben.*** GemiB IFRS 5.33 Buchst. (b) muss das Ergebnis aus den
aufgegebenen Geschiftsbereichen in der Gesamtergebnisrechnung oder im zugehérigen

447 SoIAS 1.87 respektive Art. 1 Nr. 16 BilRUG. Hierzu Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 239. Siehe auch
das Kapitel 2 und den Abschnitt 4.1.

448 So IFRS 5.30.

449  Zum Vorhergehenden /FRS 5.33 Buchst. (a) Nr. (i)/(ii).

450 SoADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 115; Liidenbach, N./Hoffmann, W.-D./Freiberg,
J. (2020), § 29, Tz. 59. SinngemiB Keitz, I. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 206.2; Scholvin,
P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 133-135; Wollmert, P./Oser, P/Bischof, S. (2007), S. 774 f.

451 Aufdie Darstellung einer Gesamtergebnisrechnung wird wie bei Griine, M./Burkard, W. (2009), S. 476;
Wollmert, P./Stiiber, J. (2006), S. 219 verzichtet, zumal gemiB PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.41.1 unklar
ist, ob ergebnisneutrale Aufwendungen und Ertrige in der Gesamtergebnisrechnung nach fortgefiihrten
und aufgegebenen Geschiftsbereichen getrennt ausgewiesen werden miissen.

452 Vgl. IFRS 5.33 Buchst. (a); IFRS 5.1G Example 11. Hierzu auch ADS International (Hrsg.) (2011),
Abschnitt 26, Tz. 115; KPMG (Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.220.40; Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28,
Tz. 134; Vélkner, B. (2005), S. 79.

453 Siehe Anders, G. (2016), S. 275; Liidenbach, N./Hoffinann, W.-D./Freiberg, J. (2020), § 29, Tz. 59.
Dazu auch ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 116; Keitz, I. v./Heyd, R. (2017),IFRS 5,
Tz. 205; KPMG (Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.220.40; Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 135.

454  Siche ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 105; Wollmert, P./Stiiber, J. (2006), S. 218.
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Gewinn- und Verlustrechnung t t-1

Fortgefiihrte Geschiftsbereiche

Umsatzerldse
Umsatzkosten
Vertriebskosten
Verwaltungskosten
Forschungskosten
Sonstige Ertrige

Sonstige Aufwendungen
Finanzierungskosten
Ertragsteueraufwendungen

Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen

Aufgegebene Geschiiftsbereiche

Ergebnis aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen

Gesamtergebnis

Tab. 6: GuV mit fortgefiihrten und aufgegebenen Geschiftsbereichen im Staffelformat

(in Anlehnung an: IFRS 5.1G Example 11.)

Anhang weiter untergliedert werden. Die Untergliederung in der Gesamtergebnisrechnung

muss in einem eigenen Abschnitt fiir aufgegebene Geschiftsbereiche und somit getrennt

von den fortzufiihrenden Geschiftsbereichen erfolgen.*>> Konkret muss die Summe in der

Gesamtergebnisrechnung oder im Anhang wie folgt untergliedert werden:*

(1) Umsatzerlose, Aufwendungen und Gewinn oder Verlust vor Steuern des aufgegebe-

nen Geschiéftsbereichs,

(ii) zugehoriger Ertragsteueraufwand,

(iii) Gewinn oder Verlust, der bei der Bewertung mit dem beizulegenden Zeitwert abziig-

(iv) zugehoriger Ertragsteueraufwan

lich VerduBerungskosten oder bei der VerduBerung der Vermogenswerte oder Veréu-
Berungsgruppe(n), die den aufgegebenen Geschéftsbereich darstellen, erzielt wurde,
und

d 457

Zu Ergebnisspaltungen zwischen den fortgefiihrten und den aufgegebenen Geschéftsberei-
chen enthilt IFRS 5 keine konkreten Vorgaben.*® ADS International (Hrsg.) (2011) und

455
456

457
458

Zum Vorhergehenden IFRS 5.33 Buchst. (b).

Kritisch duflern sich Kiiting, K./Reuter, M. (2007), S. 1946 zu diesen , relativ aussagelosen Positions-
bezeichnungen und Angaben®.

Zum Vorhergehenden IFRS 5.33 Buchst. (b) Nr. (i)-(iv) i. V.m. IAS 12.81 Buchst. (h).

Vgl. PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.41.3; Wollmert, P./Oser, P./Bischof, S. (2007), S. 779. Das allgemei-
ne Vorgehen zur Auslegung der IFRS bei Regelungsliicken erldutern Ruhnke, K./Simons, D. (2018),
S. 335-349.
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PwC (Hrsg.) (2018) verwenden aber das folgende Grundprinzip fiir Ergebnisspaltungen:
Aufgegebenen Geschiftsbereichen sind diejenigen Aufwendungen und Ertrige zuzuord-
nen, die aufgrund des Abgangs der Geschiiftsbereiche zukiinftig entfallen werden.* Die-
ses Grundprinzip wird in den beiden Kommentaren unterschiedlich begriindet. Zum einen
erkennt der ADS International (Hrsg.) (2011) in IFRS 5 und dessen Vorgédngerstandard
IAS 35 ,,Discontinuing Operations® ein identisches Grundverstidndnis von Unternehmens-
bestandteilen. Daher kénne das obige Grundprinzip fiir Ergebnisspaltungen, das /4S5 35.12
im Gegensatz zu IFRS 5 noch enthielt, unveréndert weiterverwendet werden.*®® Zum an-
deren iibertragt PwC (Hrsg.) (2018) das Grundprinzip des /FRS 5.6, dass Vermogenswerte
und Gruppen von Vermogenswerten als zur VerduBerung gehalten respektive als Verdu-

461

Berungsgruppen klassifiziert werden, wenn sie verkauft werden sollen,**" auf die entspre-

chenden Aufwendungen und Ertrige.*¢?

Gemil dem obigen Grundprinzip kénnen aufgegebenen Geschéftsbereichen Aufwendun-
gen und Ertriige mit Dritten eindeutig zugeordnet werden.*®> Wie im Unterabschnitt 4.3.2
aufgezeigt wird, ist jedoch strittig, ob zentrale Kosten und Verwaltungskosten unter den
aufgegebenen Geschiftsbereichen ausgewiesen werden diirfen. Zinsen und andere Fi-
nanzierungskosten diirfen nur unter den aufgegebenen Geschéftsbereichen ausgewiesen
werden, wenn die entsprechenden Schuldposten VerduBerungsgruppen angehdren.*** Kos-
ten, die keine VeriuBerungskosten darstellen,**> aber dennoch mit dem Abgang von Ge-
schiftsbereichen unmittelbar zusammenhédngen, sind ebenfalls unter den aufgegebenen

466

Geschiftsbereichen auszuweisen.*® Beispiele fiir derartige Kosten sind Vertragsstrafen

fiir die vorzeitige Beendigung von Liefer- oder Dienstleistungsvertrigen sowie Abfin-

467

dungen fiir Fithrungskrifte aufgrund eines Kontrollwechsels.**’ Ertragsteuerliche Ent-

459 Siehe ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 18/109 i. V.m. I4S 35.12; PwC (Hrsg.)
(2018), FAQ 30.41.3. Auch IDW ERS HFA 2 n. F. (2011), Tz. 111. Ferner Blom, M./Baur, D. (2006),
S. 897 f.; Bocking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 59; Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.6.2.2.3;
KPMG (Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.220.20; Poerschke, K. (2006), S. 157; Respondek, R. (2009), S. 84.

460 Zum Vorhergehenden ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 18/109 unter Riickgriff auf
IAS 35.12. Auch Albrecht, M. (2016), S. 167 f.

461 Vgl. IFRS 5.6.

462 Siehe PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.41.3. Hierzu auch Keitz, I. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 206.1.

463  So Respondek, R. (2009), S. 85. Ahnlich Blom, M./Baur, D. (2006), S. 898.

464 So IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 55. Ebenso ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 110;
Bécking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 59. Auch Poerschke, K. (2006), S. 157.

465 VerauBerungskosten werden von /FRS 5.Appendix A als zusitzliche Kosten, die der VerduBerung eines
Vermogenswerts oder einer VerduBerungsgruppe direkt zugeordnet werden konnen, mit Ausnahme
der Finanzierungskosten und des Ertragsteueraufwands, definiert. Als typische Beispiele fiir Verdu-
Berungskosten nennen ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 9a, Tz. 216; Schlaak, W. (2014),
S. 244 Gerichts- und Anwaltskosten, Borsenumsatzsteuern bzw. dhnliche Verkehrssteuern, Aufwen-
dungen fiir eine Due Dilligence sowie Reisekosten und Provisionen fiir mit dem Verkauf beauftragte
Personen.

466 Umkehrschluss zu /FRS 5.37. Siehe auch ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 111;
Keitz, 1. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 206.1; Liidenbach, N./Hoffinann, W.-D./Freiberg, J. (2020),
§ 29, Tz. 40; PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.41.4.

467 Siehe ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 111; Keitz, 1. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5,
Tz. 206.1. Konkrete Beispiele bei PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.41.4.
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und Belastungen, die im Zusammenhang mit aufgegebenen Geschiftsbereichen und de-
ren VerduBerungen anfallen, sind den aufgegebenen Geschiftsbereichen zuzuordnen.*6
Sinken bspw. die Ertragsteuern von Unternehmen, weil deren Gewinne der fortgefiihrten
Geschiftsbereiche mit den Verlusten der aufgegebenen Geschéftsbereiche saldiert werden,
sind die daraus resultierenden ertragsteuerlichen Entlastungen unter den aufgegebenen Ge-

schéftsbereichen auszuweisen.*®”

Das vom ADS International (Hrsg.) (2011) und von PwC (Hrsg.) (2018) vorgeschlagene
Grundprinzip fiir Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen wird vom
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) und dem Hauptfach-
ausschuss des Instituts der Wirtschaftspriifer (IDW HFA) nicht aufgegriffen. Allerdings
normieren die beiden Gremien den Ausweis von Leistungsbeziehungen zwischen den
fortgefithrten und aufgegebenen Geschiftsbereichen, den IFRS 5 ebenfalls nicht the-
matisiert,*’® detailliert.*’! Das IFRIC stellt fiir den Ausweis von Leistungsbeziehungen
zwischen den fortgefiihrten und aufgegebenen Geschéftsbereichen zunachst fest, dass we-
der IFRS 5 noch IAS 1 Vorgaben enthélt, welche den IFRS 10 ,,Consolidated Financial
Statements* iiberlagern.*’? Daher seien Aufwendungen und Ertriige zwischen den fortge-
fiihrten und den aufgegebenen Geschéftsbereichen i.S.v. IFRS 10.B86 Buchst. (c) stets
zu konsolidieren.*”> Demnach diirfen unter den aufgegebenen Geschiftsbereichen nur
Aufwendungen und Ertriige mit Dritten ausgewiesen werden.*” Fiir die Konsolidierung
der Aufwendungen und Ertrige schldgt das IFRIC und der IDW HFA zwei alternative
Methoden vor:

468 Weiterfiihrend IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 81-83. Auch Bdcking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5,
Tz. 59; Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 140; Wollmert, P./Oser, P./Bischof, S. (2007),
S. 777. Ausfiihrliche Diskussion bei Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.6.2.2.7-1; Meyer, M. (2013),
S. 280 f.

469 Vgl. IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 81. Hierzu auch PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.41.5.

470 SoIDW RS HFA 2 (2018), Tz. 75; IFRIC (Hrsg.) (2016), S. 4. Auch Bddecker, A./Fischer, F./Teuteberg,
T. (2016), S. 973; Griine, M./Burkard, W. (2009), S. 475; PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.97.4.

471 Ausfihrlich IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 73-83; IFRIC (Hrsg.) (2016), S. 4-6. Allgemein PwC (Hrsg.)
(2018), FAQ 30.97.4 f. Weiterfithrend Schubert, D. (2015), S. 320.

472 So IFRIC (Hrsg.) (2016), S. 4. Auch IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 74. Ferner Bodecker, A./Fischer,
FE/Teuteberg, T. (2016), S. 973/978; Bohnefeld, S./Ebeling, R. M./Paukstadt, C. (2017), S. 440; Woll-
mert, P/Oser, P/Bischof, S. (2007), S. 777.

473 Siehe [FRIC (Hrsg.) (2016), S. 4i. V.m. IFRS 10.B86 Buchst. (c). Auch IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 74.
Ferner Crampton, A./Friedrich, C. (2014), IFRS 5, Tz. 130; Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.6.2.2.2-
1; EY (Hrsg.) (2020), S. 206 f.; PwC (Hrsg.) (2018), Tz. 30.97/FAQ 30.97.4; Schubert, D. (2015),
S. 320; Wollmert, P/Stiiber, J. (2006), S. 220. Wie Bohnefeld, S./Ebeling, R. M./Paukstadt, C. (2017),
S. 437; Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 117 f. anmerken, scheinen somit unkonsolidierte
Darstellungen wie im IDW ERS HFA 2 n. F. (2011), Tz. 11 nicht mehr zuldssig zu sein. Kritische
Wiirdigung bei EY (Hrsg.) (2020), S. 206; Freiberg, J. (2015), S. 319; Liidenbach, N./Hoffinann, W.-
D./Freiberg, J. (2020), § 29, Tz. 70; Respondek, R. (2009), S. 67.

474 So EY (Hrsg.) (2020), S. 206. Hierzu auch Bidecker, A./Fischer, F./Teuteberg, T. (2016), S. 977.
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Ubliche Aufwands- und Ertragskonsolidierung:*’> Die konzerninternen Ertréige beim
liefernden bzw. leistenden Geschéftsbereich werden mit den zugehorigen Aufwen-
dungen beim erhaltenden Geschiiftsbereich saldiert.*’® Ob die bisher konzerninternen
Liefer- und Leistungsbeziehungen zukiinftig fortgesetzt werden, ist bei dieser Methode

nicht maBgeblich.4””

Wirtschaftliche Betrachtungsweise: Die konzerninternen Aufwendungen und Ertrige
werden in Abhédngigkeit von den zukiinftigen Liefer- und Leistungsbeziehungen des
Unternehmens entweder paarweise im fortgefiihrten oder paarweise im aufgegebenen
Geschiftsbereich saldiert.*’® Falls die bisher konzerninternen Lieferungen und Leis-
tungen nach dem endgiiltigen Abgang des aufgegebenen Geschiftsbereichs entweder
mit diesem oder mit Dritten fortgefiihrt werden, kann die paarweise Saldierung der
konzerninternen Aufwendungen und Ertrage im aufgegebenen Geschiftsbereich die
finanziellen Auswirkungen in der GuV aussagekriftiger darstellen.*’® Falls die bisher
konzerninternen Lieferungen und Leistungen nach dem endgiiltigen Abgang des auf-
gegebenen Geschiftsbereichs dagegen weder mit diesem noch mit Dritten fortgefithrt
werden, kann die paarweise Saldierung der konzerninternen Aufwendungen und Er-
trage im fortgefithrten Geschiftsbereich die finanziellen Auswirkungen in der GuV

aussagekriftiger abbilden.*°

Die beiden Methoden zur Konsolidierung von Aufwendungen und Ertragen zwischen den

fortgefithrten und aufgegebenen Geschiftsbereichen diirfen die konsolidierten Gesamt-

ergebnisse nicht verindern®®! und werden anhand der Tab. 8 veranschaulicht. Die ersten

zwei Spalten der Konsolidierungstabelle gelten als gegeben. Zudem ist bekannt, dass der

aufgegebene Geschiftsbereich einen Innenumsatz aus der Lieferung an den fortgefiihrten

Geschiftsbereich in Hohe von 10 erzielt, der fortgefiihrte Geschéftsbereich die Lieferung

475

476

477

478

479

480

481

Abweichend von IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 75 bezeichnen Bohnefeld, S./Ebeling, R. M./Paukstadlt,
C. (2017), S. 439 die Methode (1) als ,,einheitsfiktionskonforme Zuordnung der Konsolidierung*.
Zum einen IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 75; IFRIC (Hrsg.) (2016), S. 5 f. Da ein aufgegebener Geschifts-
bereich kein rechtlich selbststindiges Unternehmen sein muss, wire die Bezeichnung ,,unternehmens-
oder konzerninterne Aufwendungen und Ertrdge* priziser. Um die Ausfithrungen kompakt zu halten,
ist in Anlehnung an /DW RS HFA 2 (2018), Tz. 75-77 aber nur von konzerninternen Aufwendungen
und Ertrdgen die Rede.

So IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 75. Auch Bohnefeld, S./Ebeling, R. M./Paukstadt, C. (2017), S. 439;
Keitz, 1. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 206.3. Ahnlich Poerschke, K. (2006), S. 169.

Zum anderen IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 75; IFRIC (Hrsg.) (2016), S. 5 f. Auch Bidecker, A./Fischer,
F/Teuteberg, T. (2016), S. 979; PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.97.4. Liidenbach, N./Hoffimann, W.-
D./Freiberg, J. (2020), § 29, Tz. 69 f. sprechen von einer Grenzbetrachtung. Dabei werden dem auf-
gegebenen Geschiftsbereich diejenigen (Grenz-)Aufwendungen und (Grenz-)Ertrige zugewiesen, die
durch den Abgang des aufgegebenen Bereichs aus dem fortgefithrten Bereich entfallen.

So IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 75. Auch Bédecker, A./Fischer, F./Teuteberg, T. (2016), S. 979; Boh-
nefeld, S./Ebeling, R. M./Paukstadt, C. (2017), S. 438 f.; Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.6.2.2.2-1;
PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.97.4.

Umkehrschluss zu IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 75. Auch Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.6.2.2.2-1;
PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.97.4.

So IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 79. Siehe auch PwC (Hrsg.) (2018), Tz. 30.98.
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Konsolidierungstabelle GuV gemif IFRS 5
Methode (1) Methode (2)
Fortgef. Aufgeg. 3 Konsol. Gesamt Fortgef. Aufgeg. Fortgef. Aufgeg.
Umsatz 15 10 25 —10 15 15 0 15 0
Aufwand —-10 -9 —-19 10 -9 0 -9 —-10 1
Ergebnis 5 1 6 6 15 -9 5 1

Tab. 8: Beispiel zur Aufwands- und Ertragskonsolidierung zwischen den fortgefiihrten und

den aufgegebenen Geschiftsbereichen
(in Anlehnung an: IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 77.)

an Dritte weiterverkauft und die Lieferbeziehung zwischen dem fortgefithrten und dem

aufgegebenen Geschéftsbereich nach dessen Abgang zu unverianderten Konditionen fort-

gesetzt wird.**? Der Aufwand und der Ertrag aus dieser Lieferbeziechung in Hohe von je-
weils 10 muss gemiB dem IFRIC konsolidiert werden,*3 wofiir der IDW HFA die zwei

oben erwihnten Methoden erlaub

M

(€]

t.484

Gemal der iiblichen Aufwands- und Ertragskonsolidierung wird der konzerninterne
Umsatz des aufgegebenen Geschiftsbereichs in Hohe von 10 mit dem entsprechenden
konzerninternen Aufwand des fortgefithrten Geschéftsbereichs in Hohe von 10 sal-
diert. Somit werden in der GuV im Matrixformat fiir den fortgefiihrten und den aufge-
gebenen Geschiftsbereich nur Umsétze und Aufwendungen mit Dritten ausgewiesen.
Da der aufgegebene den fortgefiihrten Geschéftsbereich nach dem Abgang des aufge-
gebenen Geschiftsbereichs aber zu unveranderten Konditionen beliefern wird, wirkt
diese Darstellung fiir beide Geschiftsbereiche wirtschaftlich nicht korrekt.*$> Konkret
ist das Ergebnis des fortgefiihrten Geschiftsbereichs in Hohe von 15 zu hoch und das
Ergebnis des aufgegebenen Geschiftsbereichs in Hohe von —9 zu niedrig, da sich nach
dem Abgang des Geschéftsbereichs fiir den fortgefiihrten und den abgegangenen Ge-
schiftsbereich jeweils die Ergebnisse in den ersten zwei Spalten der Konsolidierungs-
tabelle in Hohe von 5 respektive 1 ergeben werden. Diese wirtschaftlich nicht korrekte

Darstellung lisst sich mit der Methode (2) verbessern.*¢

Gemal der wirtschaftlichen Betrachtungsweise wird der konzerninterne Umsatz mit
dem zugehorigen konzerninternen Aufwand paarweise im aufgegebenen Geschéfts-
bereich saldiert, da der aufgegebene Geschiftsbereich den fortgefiihrten Geschafts-

bereich weiterhin beliefern wird. Folglich wird der fortgefiihrte Geschiftsbereich in

482
483

484
485
486

Zum Vorhergehenden IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 75/77.

Allgemein IFRIC (Hrsg.) (2016), S. 4 i. V.m. IFRS 10.B86 Buchst. (c). Auch IDW RS HFA 2 (2018),
Tz. 74.

Siehe IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 75.

Grundsétzlich Respondek, R. (2009), S. 67.

Analog Bddecker, A./Fischer, F/Teuteberg, T. (2016), S. 973/977/979; Bohnefeld, S./Ebeling, R.
M./Paukstadt, C. (2017), S. 438 {.; Respondek, R. (2009), S. 67.
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der Konsolidierungstabelle und in der GuV identisch ausgewiesen. Dagegen sinken
der Umsatz und der Aufwand des aufgegebenen Geschéftsbereichs in der GuV auf
10 — 10 = 0 respektive —9 + 10 = 1, wodurch der Aufwand zu einem Ertrag in Hohe
von 1 wird, der gleichzeitig das Ergebnis bildet.*” Zwar wird mit der Methode (2)
unter dem aufgegebenen Geschiftsbereich kein Umsatz, obwohl dieser zukiinftig an-
fallen wird, und ein Aufwand, der faktisch ein Ertrag ist, ausgewiesen.*®® Allerdings
sind diese Probleme nur im Matrixformat der GuV relevant. Im Staffelformat treten
diese Probleme nicht auf, da nur das Ergebnis des aufgegebenen Geschiftsbereichs
ausgewiesen wird, welches wirtschaftlich korrekt dem unkonsolidierten Ergebnis des

aufgegebenen Geschiftsbereichs entspricht.

Insgesamt fiithren beide Methoden zu einem konsolidierten Umsatz in Hohe von 15, ei-
nem konsolidierten Aufwand in Héhe von —9 und einem konsolidierten Ergebnis in Hohe
von 6.** Die Konsolidierungsmethode beeinflusst jedoch, wie diese GroBen zwischen dem
fortgefithrten und dem aufgegebenen Geschéftsbereich verteilt werden. Im Beispiel tiber-
steigt das Ergebnis aus dem fortgefiihrten Geschéftsbereich aus der Methode (1) in Hohe
von 15 das entsprechende Ergebnis aus der Methode (2) in Hohe von 5. Somit sollte ein
Vorstand, der ein moglichst hohes Ergebnis aus dem fortgefiihrten Geschéftsbereich aus-
weisen will, die Methode (1) wihlen.* Allerdings muss die gewihlte Methode im Anhang

erldutert und im Zeitverlauf stetig angewendet werden.*"!

Neben den ErfolgsgroBen miissen die Zahlungsstrome, die der laufenden Geschaftstatig-
keit sowie der Investitions- und Finanzierungstitigkeit eines aufgegebenen Geschéftsbe-
reichs zuzuordnen sind, gesondert ausgewiesen werden.**> Dabei besteht fiir die Nettozah-
lungsstrome ein Wahlrecht, ob diese in der Kapitalflussrechnung oder im zugehdrigen An-
hang ausgewiesen werden.**> Konkret sind drei Formate denkbar. Im ersten Format werden

die Zahlungsstrome fiir die fortgefiihrten und die aufgegebenen Geschéftsbereiche in der

487 Im Beispiel des IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 77 ist der Verlust des aufgegebenen Geschéftsbereichs bei
der Methode (2) in Hohe von —1, der im Anhang oder in der Vorspalte der Gesamtergebnisrechnung
ausgewiesen werden soll, im Ubrigen falsch. Korrekt wire ein Gewinn in Hohe von 1. Dieser Fehler
ldsst sich schon rechnerisch daran erkennen, dass das Konzernergebnis 6 und das Ergebnis des fort-
gefiihrten Geschéftsbereichs 5 betrigt. Somit muss das Ergebnis des aufgegebenen Geschiftsbereichs
1 betragen, damit sich das Konzernergebnis in Hohe von 5 + 1 = 6 ergibt. Weitere Beispiele sind
bei Anders, G. (2016), S. 274-277; Bodecker, A./Fischer, F./Teuteberg, T. (2016), S. 975-978; Bohne-
feld, S./Ebeling, R. M./Paukstadt, C. (2017), S. 438-441; Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.6.2.2.2-
1-A20.6.2.2.2-5; Griine, M./Burkard, W. (2009), S. 476-481; Keitz, I. v./Heyd, R. (2017), IFRS 5,
Tz. 206.3; Liidenbach, N./Hoffimann, W.-D./Freiberg, J. (2020), § 29, Tz. 69; PwC (Hrsg.) (2018),
FAQ 30.97.4 f. zu finden.

488 Analog Griine, M./Burkard, W. (2009), S. 478.

489 Vgl. IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 79.

490 In der vorliegenden Arbeit wird diese vom /FRIC (Hrsg.) (2016), S. 4-6 normierte Methodenwahl
empirisch nicht untersucht, da die Stichprobe nur Geschéftsjahre von 2007 bis 2014 umfasst.

491 So IFRIC (Hrsg.) (2016), S. 4. Auch IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 76/80. Ferner Bodecker, A./Fischer,
F/Teuteberg, T. (2016), S. 979; Griine, M./Burkard, W. (2009), S. 481; Poerschke, K. (2006), S. 169 f.

492 Vgl. IFRS 5.33 Buchst. (c).

493 Siehe IFRS 5.33 Buchst. (c). Hierzu auch Nobach, K. (2006), S. 303 f.
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Kapitalflussrechnung als Summe dargestellt und die Zahlungsstrome der aufgegebenen
Geschiftsbereiche aus der laufenden Geschiftstétigkeit sowie aus der Investitions- und Fi-
nanzierungstitigkeit mit Davon-Vermerken ausgewiesen.*** Im zweiten Format werden die
Zahlungsstrome fiir die fortgefiihrten und die aufgegebenen Geschiftsbereiche in der Ka-
pitalflussrechnung ebenfalls als Summe dargestellt, aber die Zahlungsstrome der aufgege-
benen Geschiftsbereiche aus der laufenden Geschiftstétigkeit sowie aus der Investitions-
und Finanzierungstitigkeit im Anhang aufgeschliisselt.*”* Im dritten Format wird die Ka-
pitalflussrechnung analog zur Tab. 7 in einer Matrix ausgewiesen.**® Die Vorschriften fiir
den getrennten Ausweis von Erfolgsgrofen und Zahlungsstromen aus den aufgegebenen
Geschiftsbereichen gelten unabhéngig davon, ob ein Geschiftsbereich durch Verkauf oder
Stilllegung abgegangen ist oder als zur VerduBerung gehalten eingestuft wird.*”’ Die Er-
folgsgrofen und Zahlungsstrome der fritheren Berichtsperiode(n) sind so anzupassen, dass
diejenigen Geschiftsbereiche, die in der zuletzt dargestellten Berichtsperiode aufgegeben
wurden, auch in der Vorperiode bzw. den Vorperioden getrennt ausgewiesen werden.*%®

Fiir die Bilanz verlangt IFRS 5 keinen getrennten Ausweis von aufgegebenen Geschifts-
bereichen.*” Vielmehr sind lediglich zur VeriuBerung gehaltene Vermogenswerte oder
VeriuBerungsgruppen in der Bilanz separat auszuweisen®” — unabhingig davon, ob die
zur VerduBerung gehaltenen Vermdgenswerte oder Verduferungsgruppen einen Bestand-
teil von aufgegebenen Geschiiftsbereichen darstellen.>®! Der bilanzielle Ausweis von zur
VerduBerung gehaltenen Vermogenswerten und VerduBerungsgruppen darf fiir Berichts-

perioden vor der zuletzt dargestellten Berichtsperiode nicht riickwirkend angepasst wer-

494 Siehe IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 84. Hierzu auch Bdcking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 124;
Liidenbach, N./Hoffmann, W.-D./Freiberg, J. (2020), § 29, Tz. 63; PwC (Hrsg.) (2018), Tz. 30.42;
Scholvin, P./Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 131; Wollmert, P./Oser, P./Bischof, S. (2007), S. 775 f.

495 Erneut IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 84. Hierzu auch KPMG (Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.220.50; Liiden-
bach, N./Hoffmann, W.-D./Freiberg, J. (2020), § 29, Tz. 63; PwC (Hrsg.) (2018), Tz. 30.42; Scholvin,
P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 131. Dagegen ist es gemall /DW RS HFA 2 (2018), Tz. 84 verbo-
ten, in der Kapitalflussrechnung nur die Zahlungsstrome der fortgefithrten Geschéftsbereiche und die
Zahlungsstrome der aufgegebenen Geschiftsbereiche nur im Anhang auszuweisen.

496 Erneut IDW RS HFA 2 (2018), Tz. 84. Hierzu auch Bécking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 124;
KPMG (Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.220.50; Liidenbach, N./Hoffmann, W.-D./Freiberg, J. (2020), § 29,
Tz. 63; PwC (Hrsg.) (2018), Tz. 30.42; Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 131; Wollmert,
P/Oser, P/Bischof, S. (2007), S. 776.

497 Vgl IFRS 5.13/33 Buchst. (a)/(c).

498 Vgl. IFRS 5.34. Auch ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 104/119; Deloitte (Hrsg.)
(2019), Tz. A20.3.1.3-1; Keitz, I. v/Heyd, R. (2017), IFRS 5, Tz. 212; PwC (Hrsg.) (2018),
FAQ 30.41.2; Schlaak, W. (2014), S. 234; Wollmert, P/Stiiber, J. (2006), S. 218.

499 Vgl. ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 102; Bodecker, A./Fischer, F./Teuteberg, T.
(2016), S. 974.

500 Siehe IFRS 5.38.

501 Vgl. ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 102; PwC (Hrsg.) (2018), Tz. 30.41; Woll-
mert, P./Oser, P/Bischof, S. (2007), S. 776. Wie Hoffinann, W.-D./Liidenbach, N. (2004), S. 2008; PwC
(Hrsg.) (2018), FAQ 30.39.2; Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 5/83 betonen, ist bei einer
beabsichtigten Stilllegung der getrennte Ausweis erst in der Periode des Vollzugs zuldssig.
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den.’? Allerdings sind im Anhang der Berichtsperiode, in der ein langfristiger Vermogens-
wert bzw. eine VerduBlerungsgruppe als zur VerduBerung gehalten eingestuft oder verkauft

wurde, weitere qualitative Informationen anzugeben.’*3

Die Untergliederung des gesonderten Betrags fiir einen aufgegebenen Geschiftsbereich in
der Gesamtergebnisrechnung oder im Anhang, der gesonderte Ausweis von dessen Netto-
zahlungsstromen in der Kapitalflussrechnung oder im zugehdrigen Anhang und der sepa-
rate Ausweis von zur VerduBerung gehaltenen Vermogenswerten oder VerduBerungsgrup-
pen in der Bilanz darf fiir VerduBBerungsgruppen unterbleiben, bei denen es sich um neu
erworbene Tochterunternehmen handelt, die zum Erwerbszeitpunkt die Kriterien fiir ei-

504

ne Einstufung als zur VerduBerung gehalten erfiillen.”** Diese Ausnahme fiir den Erwerb

einer Tochtergesellschaft mit Verduferungsabsicht gilt fiir den gesondert auszuweisenden
Betrag fiir aufgegebene Geschiftsbereiche in der Gesamtergebnisrechnung jedoch nicht.>%
Nachdem der IFRS 5 vorgestellt wurde, soll er nun mit den US-amerikanischen Normen

verglichen werden, bevor auf die Abschlusspolitik eingegangen wird.

4.1.4 Vergleich zu US-amerikanischen Normen

In den USA war in den Jahren 1973 bis 2002 die Accounting Principles Board Opinion
No. 30 ,,Reporting the Results of Operations — Reporting the Effects of Disposal of a Seg-
ment of a Business, and Extraordinary, Unusual and Infrequently Occurring Events and
Transactions* (APB Opinion No. 30) und in den Jahren von 2002 bis 2014 der Statement
of Financial Accounting Standards No. 144 , Accounting for the Impairment or Dispo-
sal of Long-Lived Assets” (SFAS 144) giiltig, der ab dem Jahr 2014 durch das Accoun-
ting Standards Update No. 2014-8 ,,Reporting Discontinued Operations and Disclosures
of Disposals of Components of an Entity* (ASU 2014-8) abgeldst wurde.>*® Von diesen
drei Normen war die in den Jahren von 1973 bis 2002 giiltige APB Opinion No. 30 dem
IFRS 5 am dhnlichsten.’”” Dagegen war die Definition von aufgegebenen Geschiftsberei-
chen im SFAS 144, der in Jahren 2002 bis 2014 giiltig war, deutlich weiter als in der APB

502 Siehe IFRS 5.40. Auch ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 103; Deloitte (Hrsg.)
(2019), Tz. A20.3.1.3-1/6.2.1; Dobler; M./Dobler, S. (2010), S. 354; Hoffimann, W.-D./Liidenbach, N.
(2004), S. 2008; PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.41.2; Wollmert, P./Oser, P./Bischof, S. (2007), S. 772.

503 Im Einzelnen /FRS 5.41. Hierzu Schlaak, W. (2014), S. 246/251; Wollmert, P./Stiiber, J. (2006), S. 217.

504 Vgl. IFRS 5.33 Buchst. (b)/(c); IFRS 5.39. Auch Leibfried, P/Zingg, L. (2009), S. 841; Wollmert,
P/Stiiber; J. (2006), S. 219.

505 Vgl. IFRS 5.33 Buchst. (a). Dazu Liidenbach, N./Hoffinann, W.-D./Freiberg, J. (2020), § 29, Tz. 34.

506 Weiterfithrend Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1487 £./1502/1507; Chagnaadorj, O.
(2018), S. 10/13; Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 1 f.; Seve, F. (2016), S. 38-50.

507 Vgl. Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1489; Chagnaadorj, O. (2018), S. 13; Coutinho e
Silva, A. H. et al. (2018), S. 9; Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 191 {.; Kang, C./Lin, S./Yeung,
E. (2018),S.2,Fn. 2.
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Opinion No. 30 und im IFRS 5 gefasst.’*® Beispielsweise galt der Verkauf einer defizi-
tiaren Einzelhandelsfiliale unter dem SFAS 144, im Gegensatz zur APB Opinion No. 30
und zum IFRS 5, als aufgegebener Geschiftsbereich.’” In dem seit dem Jahr 2014 giilti-
gen ASU 2014-8 hat der US-amerikanische Gesetzgeber die Definition eines aufgegebe-
nen Geschiiftsbereichs erneut iiberarbeitet.’'® Wihrend Darrough/Lee/Oh (2019) und Sai-
to (2018) im ASU 2014-8 eine engere Definition von aufgegebenen Geschéftsbereichen
als im SFAS 144 erkennen,’'! identifizieren Ji/Potepa/Rozenbaum (2019) in der neuen
Definition sowohl enger als auch weiter gefasste Bedingungen.’'? Beispiclsweise sei die
Definition durch die Bedingung, dass aufgegebene Geschéftsbereiche mit einer wesent-
lichen strategischen Neuausrichtung verbunden sein miissen, einerseits verengt worden.
Andererseits sei die Definition durch die im Vergleich zum SAFS 144 entfallene Bedin-
gung, dass aufgegebene Geschiftsbereiche nach dem Abgang keine Beziehung mehr zu
den fortgefiihrten Geschéftsbereichen haben diirfen, weiter gefasst worden.*'> Nachdem
die Rechnungslegung zu aufgegebenen Geschéftsbereichen nach IFRS und US-GAAP er-
lautert wurde, soll nun der Begriff der Abschlusspolitik allgemein beleuchtet werden, um
anschliefend abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschiftsberei-
chen einordnen zu konnen.

4.2 Abschlusspolitik
4.2.1 Definition, Ziele und Wirkung

Abschlusspolitik ist die bewusste und zielgerichtete Gestaltung des Jahres- bzw. Konzern-
abschlusses innerhalb des gegebenen Normenrahmens.>'* Die Ziele der Abschlusspolitik
ergeben sich aus den Funktionen, die Abschliisse erfiillen sollen.”'> Hinsichtlich der Infor-

508 Vgl. Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1487 £/1507; Chagnaadorj, O. (2018), S. 9/13;
Coutinho e Silva, A. H. et al. (2018), S. 9; Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 191 f.; Darrough,
M./Lee, Y. G./Oh, H. 1. (2019), S. 186/202, Fn. 7; Dechow, P. M. (1994), S. 12; Proske, D. (2005), S. 10;
Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 114/116. Abwagend Stefanescu, M. 1. (2006), S. 6 £./9 f.

509 Siehe Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 192.

510 Vgl. ASU 2014-8,S.3 f.

511 So Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019), S. 202, Fn. 7; Saito, Y. (2018), S. 155.

512 Abwigend Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 1 f./31.

513 Zum Vorhergehenden Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 1 f. Hierzu auch Coutinho e Silva, A.
H. etal (2018), S. 13.

514 Siehe Freidank, C.-C. (1982), S. 337-339; Heinhold, M. (1984a), S. 388; Kropff, B. (1983), S. 184;
Pfleger, G. (1991), S. 21 f.; Quick, R. (1997), S. 726; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 357. Ahnlich
Grimmeisen, F. P. (2016), S. 61; Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2101; Lindemann, J. (2004), S. 171;
Schneeloch, D. (1990), S. 96. GemiB Heinhold, M. (1984a), S. 388; Nobach, K. (2006), S. 150; Ruhnke,
K./Simons, D. (2018), S. 357 f. greift der haufig verwendete Begriff Bilanzpolitik zu kurz, da sich das
Gestaltungsinteresse nicht nur auf die Bilanz, sondern auch auf andere Abschlusselemente, wie bspw.
die GuV und den Anhang, richten kann. Hierzu Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018),
S. 1023; Freidank, C.-C. (1982), S. 337; Grimmeisen, F. P. (2016), S. 61 f.; Lindemann, J. (2004),
S. 171; Pfleger, G. (1991), S. 22. Bei einer abschlusspolitischen Ergebnisspaltung bezieht sich das
Gestaltungsinteresse sogar ausschlieBlich auf die GuV.

515 So Heinhold, M. (1984a), S. 389; Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz.2111/2116; Nobach, K. (2006), S. 155 f.;
Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 365.
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mationsfunktion von Abschliissen soll die Abschlusspolitik das Verhalten der Abschluss-
adressaten beeinflussen, sodass diese bspw. aufgrund von positiven Auflendarstellungen
neues Eigen- oder Fremdkapital bereitstellen und den Vorstéinden hohere Vergiitungen zu-
gestehen.>'® Beziiglich der Ausschiittungs- und Steuerbemessungsfunktion wird mit der
Abschlusspolitik das Ziel verfolgt, die mit den Abschliissen verbundenen Rechtsfolgen
zu beeinflussen.’!? Beispielsweise konnen mit Jahresabschliissen nach HGB abschlusspo-
litisch méglichst hohe Ausschiittungen an die Unternehmenseigentiimer und mit Jahres-
abschliissen nach dem deutschen Steuerrecht abschlusspolitisch moglichst geringe Zah-
lungen an den Fiskus beabsichtigt werden.’'® Da in der vorliegenden Arbeit nur IFRS-
Abschliisse betrachtet werden, die im deutschen Rechtsraum weder eine Ausschiittungs-
noch eine Steuerbemessungsfunktion haben, wird im Folgenden nur die Informationsfunk-
tion als abschlusspolitisches Zielobjekt untersucht.’'® Vor diesem Hintergrund kann Ab-

schlusspolitik fiir die Abschlussadressaten drei Wirkungen haben:

(1) Sie kann fiir die Abschlussadressaten niitzlich sein, wenn sie unverzerrte und umfas-
sende Informationen iiber die wirtschaftliche Lage von Unternechmen {ibermittelt.’2
Wenn bspw. ein zukiinftiges staatliches Infrastrukturprojekt die Werte von bestimm-
ten Immobilien wesentlich erhohen wird, konnen Vorstande bei der Folgebewertung
der betroffenen Immobilien Ermessensspielrdume ausnutzen, um fiir die Immobilien

mdglichst hohe Fair Values auszuweisen.>!

(2) Sie kann fiir die Abschlussadressaten neutral sein, wenn die Abschlussadressaten auf-

~

grund der Informationen die wirtschaftliche Lage der Unternehmen nicht anders beur-
teilen.>?? Beispielsweise kann der héhere Fair Value aus (1) bei Abschlussadressaten,

die das staatliche Infrastrukturprojekt bereits kannten, keine Handlungen auslosen.

516 Siehe Freidank, C.-C. (1982), S. 337 f.; Klein, H.-D. (1989), S. 139; Koonce, L./Mercer, M. (2005),
S. 20; Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2101/2106/2117; Lindemann, J. (2004), S. 171-174; Nobach, K.
(20006), S. 156 £.; Pfleger, G. (1991), S. 23/26; Quick, R. (1997), S. 726; Ruhnke, K./Simons, D. (2018),
S. 358/366. Ahnlich Healy, P. M./Wahlen, J. M. (1999), S. 368; Heinhold, M. (1984a), S. 389-391;
Kirsch, H. (2006), S. 1266. Weiterfiihrend Schneeloch, D. (1990), S. 97.

517 Vgl. Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 365. Ahnlich Freidank, C.-C. (1982), S. 337; Heinhold, M.
(1984a), S. 389-391; Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2106.

518 Vgl. Quick, R. (1997), S. 729. Weiterfiihrend zu diesem Zielkonflikt Freidank, C.-C. (1982), S. 338 f.;
Heinhold, M. (1984a), S. 389-391; Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2116/2121; Pfleger; G. (1991), S. 23-
27; Schneeloch, D. (1990), S. 97-103.

519 Auch Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 24; Kirsch, H. (2006), S. 1268/1270 f.;
Miiller, S./Wulf; 1. (2001), S. 2206/2211; Nobach, K. (2006), S. 74 £./151/163; Riithers, T. (2011), S. 382;
Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 17; Schildbach, T. (2005), S. 558.

520 Vgl. Barnea, A./Ronen, J./Sadan, S. (1976), S. 110; Dechow, P. M. (1994), S. 5; Kirsch, H. (2006),
S. 1266; Nobach, K. (2006), S. 158; Ronen, J./Yaari, V. (2008), S. 22/27; Ruhnke, K./Simons, D. (2018),
S. 358. Grundlegend Zjiri, Y. (1975), S. 30 f. Abstrakter Ewert, R. (1993), S. 716 f.

521 Weiteres Beispiel bei Pfleger, G. (1991), S. 29 f.

522 Vgl. Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 358. Ahnlich Kropff, B. (1983), S. 182; Ronen, J./Yaari, V.
(2008), S. 27.
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(3) Sie kann fiir die Abschlussadressaten schédlich sein, wenn sie verzerrte oder liicken-

hafte Informationen iiber die wirtschaftliche Lage von Unternehmen iibermittelt.’?3
Beispielsweise konnen opportunistische Vorstdnde, deren variable Vergilitungen von
den Jahresergebnissen abhingen, auch bei Immobilien ohne wesentliche Wertzu-
wichse Ermessensspielrdume bei deren Folgebewertung ausnutzen, um die Jahres-

tiberschiisse durch moglichst hohe Fair Values zu maximieren.

Wenn in der vorliegenden Arbeit von Abschlusspolitik, abschlusspolitischen MaBnahmen
oder abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen die Rede ist und kein anderweitiger Hinweis
erfolgt, werden stets schidliche Wirkungen fiir die Abschlussadressaten unterstellt.’>* Al-
lerdings verstofit Abschlusspolitik im Gegensatz zur Abschlussmanipulation nicht gegen
Rechnungslegungsnormen.>? Der vorliegenden Arbeit liegt jedoch die Annahme zugrun-

de, dass der Ubergang zwischen Abschlusspolitik und -manipulation flieBend ist.526

4.2.2 Abschlusspolitische Mafinahmen und Auswahlkriterien

Das Ziel der Verhaltensbeeinflussung der Abschlussadressaten kann durch verschiedene
abschlusspolitische MaBnahmen erreicht werden.*?” Die abschlusspolitischen MaBnahmen
fiir Jahres- oder Konzernabschliisse nach IFRS sind in der Tab. 9 kategorisiert und mit Bei-
spielen versehen. Im Folgenden werden diese Kategorien der abschlusspolitischen Maf-

nahmen kurz voneinander abgegrenzt.

Mit den formellen abschlusspolitischen MaBnahmen wird der Ausweis der Geschéftsvor-
falle in den Bilanzen und GuV sowie die Darstellungen und Erlduterungen der Geschéfts-
vorfille im Anhang gestaltet.*?® Die formellen abschlusspolitischen MaBnahmen lassen

sich in Ermessensspielrdume und Wahlrechte untergliedern. Bei Ermessensspielraumen

523 Vgl. Dechow, P. M. (1994), S. 5; Kirsch, H. (2006), S. 1266; Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2108;
Lindemann, J. (2004), S. 177 £.; Pfleger, G. (1991), S. 22; Ronen, J./Yaari, V. (2008), S. 22/27; Ruhnke,
K./Simons, D. (2018), S. 358.

524 Hierzu Ronen, J./Yaari, V. (2008), S. 25 f. Vorsichtiger Lindemann, J. (2004), S. 171.

525 So Freidank, C.-C. (1982), S. 337-330; Kropff, B. (1983), S. 184; Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2107,
Lindemann, J. (2004), S. 171; Nobach, K. (2006), S. 151; Pfleger, G. (1991), S. 21/25; Ruhnke,
K./Simons, D. (2018), S. 362; Schneeloch, D. (1990), S. 97. Hierzu auch Grimmeisen, F. P. (2016),
S. 61 f.; Lindemann, J. (2004), S. 178. Undifferenzierter Tirole, J. (2006), S. 19, der legale und illegale
Abschlussmanipulationen unterscheidet. Laut Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2107 verstot Abschluss-
politik nicht gegen ethische Grundsitze. Allgemeine Beispiele fiir Abschlussmanipulationen sind bei
Ewert, R. (1993), S. 723 zu finden.

526 Siehe Grimmeisen, F. P. (2016), S. 61; Pfleger, G. (1991), S. 6/25; Rapaccioli, D./Schiff; A. (1991),
S. 56. Wohl auch Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2102; Maccari-Peukert, D./Ratzinger-Sakel, N. V. S.
(2014), S. 255; Pfleger; G. (1991), S. 25; Quick, R. (1997), S. 729; Ronen, J./Yaari, V. (2008), S. 27 f.
Ahnlich Klein, H.-D. (1989), S. 139. Ewert, R. (1993), S. 717 definiert Publikationsqualitit in diesem
Sinne ,,als die Wahrscheinlichkeit einer zuldssigen Rechnungslegung unter der Bedingung eines zur
Erfiillung bestimmter Funktionen gesetzlich oder vertraglich gegebenen Regelwerks.“ Exemplarisch
Ruhnke, K./Schmidt, M./Seidel, T. (2004), S. 2232.

527 Allgemeiner Schneeloch, D. (1990), S. 100.

528 Siehe Gusinde, P. (2000), S. 233 f.; Pfleger, G. (1991), S. 22/45; Quick, R. (1997), S. 727; Ruhnke,
K./Simons, D. (2018), S. 371. Ahnlich Freidank, C.-C. (1982), S. 341.
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schreiben Normen bestimmte Abbildungen von Geschiftsvorfillen vor, lassen ihre genau-
en Ausgestaltungen jedoch ganz oder teilweise offen.’” Im Unterschied zu Ermessens-
spielrdumen sind bei Wahlrechten mit gegebenen 6konomischen Sachverhalten mindestens
zweli verschiedene, explizit vorgeschriebene, sich gegenseitig ausschlieSende Normfolgen

verkniipft und die Abschlussersteller entscheiden, welche Rechtsfolge eintritt.33°

Mit den materiellen abschlusspolitischen Maflnahmen werden Kennzahlen und insbeson-
dere ErgebnisgroBen beeinflusst.”>' Bei den materiellen abschlusspolitischen MaBnahmen
werden zunéchst Sachverhaltsgestaltungen und direkte Abschlussbeeinflussungen unter-
schieden.™? Unter Sachverhaltsgestaltungen werden Skonomische Transaktionen vor Ab-
schlussstichtagen verstanden, die ohne abschlusspolitische Ziele unterblieben wiren.*3
Dagegen wird mit direkten Abschlussbeeinflussungen die Abbildung gegebener 6konomi-
scher Sachverhalte im Abschluss mittels Ermessensspielrdumen, faktischen Wahlrechten
oder Wahlrechten gesteuert. Ermessensspielrdume und Wahlrechte wurden oben bereits
definiert, wobei materielle Wahlrechte den Ansatz oder die Bewertung von Abschlusspo-
sitionen betreffen.>** Bei faktischen Wahlrechten kénnen Abschlussersteller anhand von
bestimmten Kriterien entscheiden, ob Posten aktiviert bzw. passiviert werden oder nicht.3
Da diese Beurteilungen ermessensbehaftet sind, verschwimmen bei faktischen Wahlrech-
ten die Grenzen zwischen Ermessensspielrdumen und Wahlrechten.>¢

In den bisherigen Ausfithrungen wurden abschlusspolitische Maflnahmen kategorisiert und

537

in der Tab. 9 mit Beispielen versehen.”’ Bei der Auswahl einer konkreten abschlusspoli-

tischen MaBnahme konnen die folgenden Kriterien hilfreich sein:>*

529 Vgl. Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1027; Freidank, C.-C. (1982), S. 343. Un-
gefihr Schneeloch, D. (1990), S. 97. GemaB Klein, H.-D. (1989), S. 92 liegen Ermessensspielrdume
auch dann vor, wenn unklar ist, ob bestimmte Sachverhalte iiberhaupt von einer Norm erfasst wer-
den. Dagegen beziehen Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 375 Ermessensspielraume ausschlieflich auf
Bewertungen. Weiterfithrend Kirsch, H. (2006), S. 1266 {.; Pfleger, G. (1991), S. 34.

530 Siehe Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1027; Kirsch, H. (2006), S. 1266; Klein,
H.-D. (1989), S. 91 f.; Pfleger, G. (1991), S. 33 f.; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 373.

531 Siehe Freidank, C.-C. (1982), S. 339-341; Gusinde, P. (2000), S. 233 f.; Quick, R. (1997), S. 727,
Pfleger; G. (1991), S. 22/33; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 371.

532 Vgl. Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 371, die auch anmerken, dass Sachverhaltsgestaltungen als reale
und direkte Abschlussbeeinflussungen als buchméBige Abschlusspolitik bezeichnet werden. Analog
unterscheiden Miiller, S./Wulf; I. (2001), S. 2206 zwischen Sachverhalts- und Darstellungsgestaltungen.

533 So Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 371. Ahnlich Freidank, C.-C. (1982), S. 341; Heinhold, M.
(1984a), S. 388/392; Heinhold, M. (1984b), S. 450; Pfleger, G. (1991), S. 32 f.; Schneeloch, D. (1990),
S. 97. Weiterfithrende Diskussion bei Pfleger; G. (1991), S. 34-45; Quick, R. (1997), S. 727.

534 Zum Vorhergehenden Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 373 f.

535 Siehe Miiller, S./Wulf, 1. (2001), S. 2206 f.; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 374. Exemplarisch Kirsch,
H. (2006), S. 1269. Hierzu auch Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1027; Pfleger, G.
(1991), S. 35.

536 So Miiller, S./Wulf, I. (2001), S. 2206 f.; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 374.

537 Weitergehend unterscheiden Heinhold, M. (1984a), S. 388; Heinhold, M. (1984b), S. 449 {.; Kirsch, H.
(2006), S. 1266; Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2105 neben formellen und materiellen abschlusspoliti-
schen Mafinahmen zusétzlich zeitliche abschlusspolitische Mafinahmen, zu denen bspw. die Wahl der
Abschlussstichtage und der Termine fiir Veroffentlichung von Abschliissen gehdren.

538 Ganz allgemein Freidank, C.-C. (1982), S. 339; Pfleger; G. (1991), S. 52; Quick, R. (1997), S. 729.
Klein, H.-D. (1989), S. 136-138 diskutiert Einschrankungen der Kriterien fiir Konzernabschliisse.
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Wirkungsbreite: Sie gibt an, welche Berichte die abschlusspolitische Mafinahme be-

einflusst.”’

Beispielsweise konnen sich aufgrund des Mafigeblichkeitsprinzips ab-
schlusspolitische Mafinahmen im handelsrechtlichen Abschluss auf den steuerrecht-
lichen Abschluss auswirken.’*’ Da IFRS-Abschliisse im deutschen Rechtsraum aber
weder handels- noch steuerrechtlich maBgeblich sind,>*! fithren abschlusspolitische
MaBnahmen in IFRS-Abschliissen grundsétzlich nicht zu Zielkonflikten mit handels-

oder steuerrechtlichen Abschliissen.

Wirkungsintensitét: Sie gibt an, in welchem Ausmal} das abschlusspolitische Ziel
durch eine abschlusspolitische MaBnahme erreicht wird.>*? Falls bspw. das Jahres-
ergebnis abschlusspolitisch maximiert werden soll, werden typischerweise alle er-
gebniserhdhenden abschlusspolitischen MaBnahmen eingesetzt. ¥ Falls dagegen ein
bestimmter Referenzwert abschlusspolitisch erreicht werden soll, kann der Einsatz
von lediglich denjenigen abschlusspolitischen MaBinahmen sinnvoll sein, mit denen
der Referenzwert gerade erreicht wird.>**

Wirkungsdauer: Sie beriicksichtigt die typischerweise mehrperiodige Wirkung von
abschlusspolitischen Maflnahmen und gibt an, wie lange es dauert, bis sich eine ab-
schlusspolitische MaBnahme umkehrt.>*> Beispielsweise entlastet die Festlegung von
langen Nutzungsdauern fiir neues Anlagevermogen kurzfristig das Jahresergebnis, da
die jahrliche Abschreibung niedriger als bei kurzen Abschreibungsdauern ausfillt.>*¢
Bei einer mehrperiodigen Betrachtung ist die langere Abschreibungsdauer jedoch mit

einer ldngerfristigen Belastung des Jahresergebnisses verbunden.>*

Bindungswirkung: Sie adressiert den Grundsatz der Stetigkeit in der Rechnungs-

legung und gibt an, inwieweit sich aus der Anwendung einer abschlusspolitischen

539
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544
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Siehe Kirsch, H. (2006), S. 1268; Nobach, K. (2006), S. 220 f.; Quick, R. (1997), S. 729.

Hierzu Heinhold, M. (1984a), S. 388-391; Kirsch, H. (2006), S. 1268; Kiiting, K. (2008), Teil H,
Tz. 2114; Pfleger, G. (1991), S. 52.

Vgl. Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 24; Miiller, S./Wulf; 1. (2001), S. 2206/2211;
Riithers, T. (2011), S. 382; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 17.

Ahnlich Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 379.

Vgl. Kirsch, H. (2006), S. 1267.

Laut Kirsch, H. (2006), S. 1267; Klein, H.-D. (1989), S. 128/145 stellt sich die Frage nach der Auswahl
von einzelnen abschlusspolitischen Mainahmen nur dann, wenn die vorhandene abschlusspolitische
Mandvriermasse grofer ist als es zum Erreichen der abschlusspolitischen Ziele erforderlich ist.
Ahnlich Freidank, C.-C. (1982), S. 339/343; Kirsch, H. (2006), S. 1268; Pfleger, G. (1991), S. 55;
Quick, R. (1997), S. 729; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 379. Klein, H.-D. (1989), S. 143 bezeichnet
dieses Kriterium als Bindungsdauer.

So Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 379. Analog Pfleger, G. (1991), S. 55. Allgemeiner Lindemann,
J. (2004), S. 199.

Siehe Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 379. Weiterfithrend Kirsch, H. (2006), S. 1268 f.
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MaBnahme eine Festlegung fiir gleichgelagerte Fille ergibt.*® Beispielsweise ist
bei der Folgebewertung von Renditeimmobilien ein Ubergang von den fortgefiihr-
ten Anschaffungs- und Herstellungskosten zum Fair Value moglich.>* Nachdem die
Folgebewertung aber einmal zum Fair Value erfolgt ist, ist eine Riickkehr zu den fort-

0

gefiihrten Anschaffungs- und Herstellungskosten nahezu ausgeschlossen,®° sodass

diese abschlusspolitische Mafinahme eine hohe Bindungswirkung entfaltet.

Teilbarkeit: Sie gibt an, wie genau eine abschlusspolitische Malnahme dosiert wer-

den kann.>!

Aufgrund von Ermessensspielrdaumen ldsst sich die Wertminderung eines
Goodwills bspw. tendenziell besser auf mehrere Geschéftsjahre verteilen als die Akti-
vierung eines selbst erstellten immateriellen Vermogenswerts, die in einem Geschafts-

jahr nur ganz oder gar nicht erfolgen darf.>>

Erkennbarkeit: Sie gibt an, inwieweit die Abschlussadressaten eine abschlusspoliti-
sche MaBnahme ausmachen kénnen.>*® SchlieBlich verliert eine abschlusspolitische
Mafnahme, die von den Abschlussadressaten erkannt wird, typischerweise ihre Wir-
kung.>>* Wihrend ausgeiibte Wahlrechte zumeist im Anhang dokumentiert werden
miissen und somit grundsétzlich erkennbar sind, sind Ermessensspielraume und Sach-
verhaltsgestaltungen anhand des Anhangs typischerweise kaum oder gar nicht erkenn-
bar.*>> Allerdings werden Ermessensspielriume und Sachverhaltsgestaltungen zumin-
dest fiir den Aufsichtsrat typischerweise erkennbar, da der Abschlusspriifer in seinem
Priifungsbericht iiber diese gemiB § 321 Abs. 2 Satz 4 HGB berichten muss.**°

Testierbarkeit: Sie gibt an, inwieweit eine Beanstandung einer abschlusspolitischen
MaBnahme durch den Abschlusspriifer zu erwarten ist.>” Da abschlusspolitische MaB-
nahmen nicht gegen Rechnungslegungsnormen verstoBen, sind sie vom Abschlussprii-

fer kaum zu verhindern und rechtfertigen grundsétzlich keinen eingeschrankten oder
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So Klein, H.-D. (1989), S. 139 f.; Pfleger; G. (1991), S. 58; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 379. Unter
dem Oberbegriff der Flexibilitit subsumieren Kirsch, H. (2006), S. 1269; Pfleger, G. (1991), S. 58-61
weiterfiihrend die Bindungswirkung, Aufschiebbarkeit, Aufhebbarkeit und Teilbarkeit von abschluss-
politischen MafBinahmen. In der vorliegenden Arbeit werden jedoch, wie bei Ruhnke, K./Simons, D.
(2018), S. 379-381, nur die Bindungswirkung und Teilbarkeit betrachtet, da sich die Bindungswirkung
von der Aufschiebbarkeit und Authebbarkeit nur schwer abgrenzen lasst.

So 4S8 40.30.

Siehe /45 40.31.

Siehe Klein, H.-D. (1989), S. 142; Nobach, K. (2006), S. 223 f.; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 380.
Ahnlich Pfleger, G. (1991), S. 60.

Ahnlich Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 379 f.

Siehe Klein, H.-D. (1989), S. 138; Quick, R. (1997), S. 729; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 380.
So Pfleger; G. (1991), S. 76. Ahnlich Kropff, B. (1983), S. 185; Nobach, K. (2006), S. 224.

Vgl. Heinhold, M. (1984b), S. 450; Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2109 f.; Nobach, K. (2006), S. 198;
Pfleger, G. (1991), S. 75; Quick, R. (1997), S. 727/729; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 380.

Vgl. Kropff, B. (1983), S. 184; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 380.

Siehe Miiller, S./Wulf, I. (2001), S. 2213; Nobach, K. (2006), S. 225; Ruhnke, K./Simons, D. (2018),
S. 380. Dagegen beméngelt Klein, H.-D. (1989), S. 138 die fehlende Operationalitit bei diesem Krite-
rium.
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versagten Bestitigungsvermerk.> Da in der vorliegenden Arbeit jedoch ein flieBender
Ubergang zwischen Abschlusspolitik und -manipulation angenommen wird,*** kann
sich der Abschlussersteller insbesondere bei Ermessensspielrdumen und faktischen
‘Wahlrechten nicht sicher sein, ob der Abschlusspriifer eine Malnahme als Abschluss-

manipulation beurteilt.>®°

(8

=

Kosten-Nutzen-Verhiltnis: Es gibt an, ob die Kosten aus einer abschlusspolitischen
MaBnahme iiber deren Nutzen liegen.’®' Im Allgemeinen werden der Vorstand und
der Aufsichtsrat eine abschlusspolitische Mafinahmen nur dann vornehmen respektive
tolerieren, wenn ihr daraus erwarteter Nutzen ihre erwarteten Kosten iibersteigt.*? Al-
lerdings lassen sich die Kosten und der Nutzen einer abschlusspolitischen Maflnahme

zumeist nur partiell quantifizieren.>®3

Bisher wurden abschlusspolitische Mafinahmen allgemein definiert, kategorisiert und Kri-
terien fiir deren Auswahl vorgestellt. Im folgenden Abschnitt werden abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen definiert, einer Kategorie von
abschlusspolitischen MaBnahmen zugeordnet sowie deren Vor- und Nachteile anhand der

obigen Kriterien diskutiert.

4.3 Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen
4.3.1 Definition und Ziele

Ergebnisspaltungen teilen Unternehmenserfolge in homogene Teilgroen mit betriebswirt-
schaftlicher Aussagekraft auf.>** Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebe-
nen Geschiftsbereichen’® sind Zuordnungen von Aufwendungen bzw. Ertrigen zu den
fortgefiihrten oder aufgegebenen Geschiftsbereichen, bei denen Ermessensspielrdume in-

nerhalb des gegebenen Normenrahmens bewusst und zielgerichtet ausgenutzt werden. Die

558 Siehe Maccari-Peukert, D./Ratzinger-Sakel, N. V. S. (2014), S. 255; Miiller, S./Wulf, 1. (2001), S. 2213;
Quick, R. (2004), S. 498. Dagegen nehmen Quick, R./Wiemann, D. (2012), S. 1114 fiir ihre empirische
Untersuchung an, ,,dass Abschlusspriifer die Moglichkeiten des Managements fiir gezielte Einfluss-
nahmen auf das Jahresergebnis effektiv einschrénken.”

559 Siehe den Unterabschnitt 4.2.1.

560 Ungefihr Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2105; Nobach, K. (2006), S. 225. Dieses Kriterium wird von
Quick, R. (1997), S. 729 etwas weiter gefasst und als Sicherheit bezeichnet.

561 Vgl. Kirsch, H. (2006), S. 1270; Klein, H.-D. (1989), S. 143 f.; Nobach, K. (2006), S. 224 f.; Pfle-
ger, G. (1991), S. 81; Quick, R. (1997), S. 729. Abseits von abschlusspolitischen Maflnahmen hierzu
grundlegend Zjiri, Y. (1975), S. 30 f.

562 Vgl. Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1034; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 380.

563 Siehe Kirsch, H. (2006), S. 1270.

564 So Lachnit, L. (1991), S. 773; Terhoeven, K. (2000), S. 4. Ahnlich Coenenberg, A. G./Haller,
A./Schultze, W. (2018), S. 1150.

565 Es sei nochmals daran erinnert, dass in der vorliegenden Arbeit stets abschlusspolitische Ergebnis-
spaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen gemeint sind, wenn ohne nihere Spezifizierung von
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen gesprochen wird. Siche hierzu den Abschnitt 1.4.
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Gesamtergebnisse bleiben durch abschlusspolitische Ergebnisspaltungen unverindert.>
Als konkrete Ziele von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen werden in der vorliegen-
den Arbeit das Erhohen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen, das Ver-
schleiern von ineffizienten Unternehmensgrofen, das Erreichen von Referenzwerten, das
Anlegen von Cookie Jars und das Herbeiflihren von Big Baths im Kapitel 5 zundchst theo-
retisch und spéter im Kapitel 9 empirisch untersucht. Allerdings erfolgt Abschlusspolitik
~grundsitzlich nicht um ihrer selbst willen, sondern zur Steigerung der Zielerfiillung tiber-
geordneter Ziele.“>* Die {ibergeordneten Ziele von abschlusspolitischen Ergebnisspaltun-

gen werden im Kapitel 5 erlautert.

4.3.2 Einordnung als abschlusspolitische Mafinahme

Ob Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen iiberhaupt abschlusspoli-
tisch sein konnen, ist in der Fachliteratur strittig. Die Mindermeinung von Kiiting/Wirth
(2006) schlieit wesentliche abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen aus, da eine der Voraussetzungen fiir den Ausweis eines aufgegebenen
Geschiftsbereichs geméll /FRS 5.31 das Vorliegen einer zahlungsmittelgenerierende Ein-
heit bildet, deren Geschiftstitigkeit und Zahlungsstrome sich betrieblich und zwecks der
Rechnungslegung klar vom Rest der Einheit unterscheiden lassen muss.*®® Folglich han-
dele es sich bei Unternehmensteilen, deren Aufwendungen und Ertriage sich nicht klar von
den restlichen Unternehmensteilen trennen lassen, per Definition nicht um aufgegebene
Geschiftsbereiche. Falls trotz unklarer Erfolgszuordnungen aufgegebene Geschéftsberei-
che ausgewiesen werden, lagen unabsichtliche Fehler oder absichtliche Manipulationen der
Abschliisse vor,’® die von Abschlusspriifern regelméBig beanstandet werden sollten.>’
Dagegen hilt die herrschende Meinung abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit auf-
gegebenen Geschiftsbereichen in der Praxis grundsitzlich fiir moglich.’”! Das vierte der
folgenden Zitate der herrschenden Meinung relativiert sogar das von der Mindermeinung

betonte Kriterium der klaren Ertragszuordnung:

(1) ,,Eindeutig konnen dem aufgegebenen Bereich [...] nur solche Aufwendungen und Er-
trage zugerechnet werden, die aus einer Auflenbeziechung entstanden sind. Spielraume
bestehen hingegen, wenn der Bereich mit Aufwendungen belastet wird, die auf zen-

traler Ebene entstanden sind. Da in diesem Fall die Zuordnung regelméaflig anhand

566 Zum Vorhergehenden Chagnaadorj, O. (2018), S. 44; Seve, F. (2016), S. 63. Analog Almaleeh, N. M.
S.(2019), S. 30; Ronen, J./Sadan, S. (1975), S. 142. Siche auch das Beispiel in der Abb. 2.

567 Heinhold, M. (1984a), S. 389. Ebenso Lindemann, J. (2004), S. 171; Schneeloch, D. (1990), S. 97.

568 Zum Vorhergehenden Kiiting, K./Wirth, J. (2006), S. 725, Fn. 62.

569 Siehe Bicking, H.-J./Worret, D. (2016), S. 126.

570 Vgl. Kiiting, K./Wirth, J. (2006), S. 725, Fn. 62. Ganz allgemein Ewert, R. (1993), S. 717.

571 Vgl. ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 109; Blom, M./Baur, D. (2006), S. 897 f.; Bo-
cking, H.-J./Worret, D. (2016), S. 126 {.; Kessler, H./Leinen, M. (2006), S. 566; Respondek, R. (2009),
S. 85; Rogler, S./Tettenborn, M./Straub, S. V. (2012), S. 384; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 370;
Schildbach, T. (2005), S. 559.
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interner Vorgaben erfolgt, die wiederum nicht frei von subjektiven Einfliissen sind,
ist es folglich moglich, mit Hilfe der Weiterbelastung zusétzliche Aufwendungen auf
den aufgegebenen Bereich abzuwélzen. Bedingung hierfiir ist jedoch, dass z. B. die
Zuordnung von Verwaltungsaufwendungen mit einem Abbau entsprechender Perso-
nalressourcen auf Konzernebene verbunden ist. Da das Einsparpotenzial aber eben-
falls auf Schitzungen beruht, kénnen insofern Spielraume nicht vollstidndig verhindert
werden. 372

,.Erlose und Kosten [...] sind entsprechend ihrer Natur dem fortgefiihrten oder dem
aufgegebenen Bereich zuzuordnen. Durch fehlende Bestimmungen zu dieser Thematik

in IFRS 5 sind im Einzelfall durch den Anwender Ermessensentscheide zu fillen.*>’3

,,Diese Abgrenzungsfragen sind von hoher praktischer Relevanz. SchlieBlich geht es
um die Aufteilung des Gesamterfolgs eines Unternehmens auf die fortzufiihrenden
und aufzugebenden Aktivititen. Aufgrund der Regelungsunschirfe des Standards wird
man insoweit vielfach unterschiedliche Losungen vertreten kdnnen. >’

»~Aus dem Kriterium [...], da} es sich bei einem aufgegebenen Geschéftsbereich um
einen Unternehmensbestandteil handeln muB, ergibt sich, da8 dessen Cash Flows und
Ergebnisse sowohl betrieblich als auch fiir Zwecke der Rechnungslegung eindeutig
vom restlichen Unternehmen getrennt werden konnen [...]. Gleichwohl besteht haufig
das praktische Problem der sachgerechten Zuordnung von Aufwendungen und Ertra-
gen zu dem aufgegebenen Geschiftsbereich, zB in bezug auf zentrale Verwaltungs-

kosten und -umlagen.“"3

Wie die vielfache Erwidhnung von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen und der Ver-

weis auf Ermessensspielrdume in der Definition im Unterabschnitt 4.3.1 bereits vermuten

lassen, wird in der vorliegenden Arbeit — obwohl die Mindermeinung logisch schliissig

erscheint — die herrschende Meinung vertreten. Eine abschlusspolitische Ergebnisspaltung

ist insbesondere aus zwei Griinden moglich:

M

Aus Rechnungslegungskommentaren wurde im Unterabschnitt 4.1.3 das folgende
Grundprinzip von Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen abge-
leitet: Einem aufgegebenen Geschiftsbereich sind diejenigen Aufwendungen und
Ertrdage zuzuordnen, die aufgrund des Abgangs des Geschiftsbereichs zukiinftig ent-
fallen werden. Dieses Prinzip beruht auf der Vorhersage, ob Aufwendungen und
Ertriige aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen zukiinftig entfallen werden.*’® Eine

572
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574
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576

Respondek, R. (2009), S. 85.

Blom, M./Baur, D. (2006), S. 898.

Kessler, H./Leinen, M. (2006), S. 566.

ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 109.

Vgl. Bohnefeld, S./Ebeling, R. M./Paukstadt, C. (2017), S. 439; Respondek, R. (2009), S. 85. Weiter-
fiihrend Schubert, D. (2015), S. 320.
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derartige Vorhersage lisst sich aber ebenso schwer belegen wie widerlegen, wodurch

Ermessensspielriume entstehen.’””

@

~

In der Fachliteratur ist strittig, ob zentrale Kosten und Verwaltungskosten unter den
aufgegebenen Geschiftsbereichen ausgewiesen werden diirfen.”’ Einerseits wird de-
ren Ausweis unter Anwendung des oben erwéhnten Grundprinzips der Ergebnisspal-
tungen fiir zuldssig erachtet, wenn die zentralen Kosten und Verwaltungskosten auf-
grund des Abgangs des Geschiftsbereichs zukiinftig voraussichtlich entfallen wer-
den.’” Andererseits wird in der Fachliteratur die Meinung vertreten, dass zentrale
Kosten und Verwaltungskosten generell nicht unter den aufgegebenen Geschiftsbe-

reichen ausgewiesen werden diirfen.*®°

Da in der vorliegenden Arbeit abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen
Geschiftsbereichen i. S. d. herrschenden Meinung bejaht werden,*®! kann die Frage gestellt
werden, welcher Kategorie von abschlusspolitischen Mafinahmen abschlusspolitische Er-
gebnisspaltungen zuzuordnen sind. Vor dem Hintergrund der Kategorisierung in der Tab. 9
ist zunéchst zu entscheiden, ob es sich bei abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen um
formelle oder materielle abschlusspolitische MaBnahmen handelt.®2 Obwohl abschluss-
politische Ergebnisspaltungen die Hohe der Jahresergebnisse als Summe der Ergebnisse
aus den fortgefiihrten und aufgegebenen Geschéftsbereichen nicht verdndern, werden ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen in der vorliegenden Arbeit als materielle abschluss-
politische MaBnahmen angesehen,™? da sie die Hohe der Ergebnisse aus den fortgefiihrten
Geschiftsbereichen und alle darauf aufbauenden Kennzahlen beeinflussen. Anschlieend
konnen Sachverhaltsgestaltungen unter den materiellen abschlusspolitischen MaBinahmen
ausgeschlossen werden, da Zuordnungen von Aufwendungen und Ertrdgen zu den fort-

gefiihrten oder aufgegebenen Geschiftsbereichen keine 6konomischen Transaktionen vor

577 Vgl. Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 35; Gusinde, P. (2000), S. 39/235; Respondek, R. (2009), S. 85.
Pfleger; G. (1991), S. 35 notiert: ,,Das Vorhandensein von Spielrdumen hat seinen Grund letztlich in
der unvollkommenen Information iiber gegebene Sachverhalte und in der Ungewiheit der Zukunft.*

578 Grundlegend bereits Pacter, P. A. (1969), S. 58.

579 Einerseits ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26, Tz. 109; Blom, M./Baur; D. (2006), S. 897 f.;
Poerschke, K. (2006), S. 157; PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.41.3; Respondek, R. (2009), S. 85. Zusitz-
lich betont Deloitte (Hrsg.) (2019), Tz. A20.6.2.2.3-1 f. die eindeutige Zurechenbarkeit der Kosten.
Siehe auch die Fehlerbekanntmachung der artnet AG (Hrsg.) (2013): ,,Es werden [...] Kostenumla-
gen von ca. TEUR 232 im Verlust aus aufgegebenen Geschiftsbereichen erfasst, obgleich diese Auf-
wendungen auch nach Aufgabe des Bereichs ‘Magazin’ anfallen und diese somit dem fortgefiihrten
Ergebnis zuzurechnen sind.“

580 Andererseits Bocking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 59; KPMG (Hrsg.) (2019), Tz. 5.4.220.20;
Scholvin, P/Ramscheid, M. (2016), § 28, Tz. 94.

581 Siehe zu dieser Diskussion den vorliegenden Unterabschnitt.

582 Wie Pfleger, G. (1991), S. 22 f. anmerkt, sind formelle und materielle abschlusspolitische Mafinah-
men héufig interdependent. Diese Interdependenz liegt bei abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
vor, da sich die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen mit abschlusspolitischen Ergeb-
nisspaltungen materiell nur erhdhen lassen, wenn aufgegebene Geschéftsbereiche formell ausgewiesen
werden. Siehe hierzu auch die ergédnzende Analyse (2) und die Diskussion im Abschnitt 11.4.

583 Dagegen zeichnen sich formelle abschlusspolitische Malnahmen gemaB Pfleger, G. (1991), S. 45 durch
keine unmittelbaren oder wesentlichen Ergebniswirkungen aus.
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den Abschlussstichtagen darstellen. Folglich sind abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
als direkte Abschlussbeeinflussungen einzuordnen, womit Ermessensspielrdume, Wahl-
rechte und faktische Wahlrechte adressiert sind.

Offensichtlich sind abschlusspolitische Ergebnisspaltungen keine Wahlrechte, da IFRS 5§
den Abschlusserstellern nicht erlaubt, Aufwendungen und Ertrage aus den fortgefiihrten
unter den aufgegebenen Geschiftsbereichen auszuweisen — und umgekehrt.’* Stattdes-
sen konnen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen als Ermessensspielrdume kategorisiert
werden, da IFRS 5 die sachgerechte Zuordnung von Aufwendungen und Ertragen zu den
fortgefiihrten oder aufgegebenen Geschiftsbereichen offen ldsst und das aus der Rech-
nungslegungsliteratur abgeleitete Grundprinzip der Ergebnisspaltung aufgrund seines Zu-
kunftsbezugs nicht vollstindig objektivierbar ist.

4.3.3 Vor- und Nachteile

Im Unterabschnitt 4.2.2 wurden die Wirkungsbreite, Wirkungsintensitét, Wirkungsdau-
er, Bindungswirkung, Teilbarkeit, Erkennbarkeit, Testierbarkeit und das Kosten-Nutzen-
Verhiltnis als Kriterien fiir die Auswahl von abschlusspolitischen MaBnahmen eingefiihrt.
Im Folgenden werden anhand dieser Kriterien die Vor- und Nachteile von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen diskutiert: >3

(1) Wirkungsbreite: Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen sind auf [FRS-Abschliisse beschrankt und fithren nicht zu Zielkon-

flikten mit handels- oder steuerrechtlichen Abschliissen.>$

@

~

Wirkungsintensitét: Das Ausmal, in dem abschlusspolitische Ziele mit abschlusspoli-
tischen Ergebnisspaltungen erreicht werden konnen, héngt u. a. von der relativen Gro-
Be und Komplexitit der fortgefithrten und aufgegebenen Geschéftsbereiche ab. Ten-
denziell konnen aufgegebenen Geschiftsbereichen umso mehr Aufwendungen und Er-
trage zugeordnet werden, je starker sich die Grofe und Komplexitit der fortgefiihrten

und aufgegebenen Geschiftsbereiche dhneln.

3

~

Wirkungsdauer: Einmalige Aufwendungen oder Ertrége, die abschlusspolitisch unter
den aufgegebenen Geschiftsbereichen ausgewiesen werden, verbleiben in den aufge-

584 Allerdings existiert, wie im Unterabschnitt 4.1.3 ausgefiihrt, ein Wahlrecht beziiglich der Konsoli-
dierungsmethoden fiir Leistungsbeziehungen zwischen den fortgefiihrten und den aufgegebenen Ge-
schéftsbereichen, das die Hohe der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen beeinflussen
kann. Hierzu Bohnefeld, S./Ebeling, R. M./Paukstadt, C. (2017), S. 440. Ebenso handelt es sich, wie
im Unterabschnitt 4.1.3 erldutert, bei der Darstellung der aufgegebenen Geschiftsbereiche im Staffel-
oder Matrixformat der GuV um ein Wahlrecht. Dazu ADS International (Hrsg.) (2011), Abschnitt 26,
Tz. 115.

585 Ahnliches Vorgehen bei Respondek, R. (2009), S. 85 f.

586 Allgemeiner Nobach, K. (2006), S. 190.
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gebenen Geschiftsbereichen.’®” RegelmiBig anfallende Aufwendungen oder Ertréige,
die abschlusspolitisch unter den aufgegebenen Geschiftsbereichen ausgewiesen wer-
den, miissen dagegen spétestens dann wieder in den fortgefiihrten Geschiftsbereichen
ausgewiesen werden, wenn Unternehmen iiber keine aufgegebenen Geschiftsbereiche

mehr verfiigen.>%

Bindungswirkung: Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen legen zukiinftige entsprechende Ergebnisspaltungen tendenziell nur
geringfiigig fest, da Geschéftsbereiche typischerweise selten aufgegeben werden und
sich hiufig stark unterscheiden.’® Zudem ist der Grundsatz der Stetigkeit bei Ermes-
sensspielraumen in Form von Ergebnisspaltungen aufgrund der nicht kodifizierten
Ausgestaltungsmoglichkeiten unverbindlicher als bei Wahlrechten.

Teilbarkeit: Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen lassen sich gut dosieren, da es

Erkennbarkeit: Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen sind fiir Abschlussadressaten
grundsitzlich kaum erkennbar, da es sich insbesondere bei Verteilungen von Verwal-
tungskosten zwischen den fortgefiihrten und den aufgegebenen Geschiftsbereichen
um Ermessensspielriume handelt, die im Anhang nicht erliutert werden miissen.>
Erkennt der Abschlusspriifer abschlusspolitische Ergebnisspaltungen, muss er im Prii-

fungsbericht fiir den Aufsichtsrat jedoch auf diese eingehen.*®!

Testierbarkeit: Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verstoen nicht gegen Rech-
nungslegungsnormen und sind somit grundsétzlich testierbar. Da IFRS 5 die Vertei-
lung von Aufwendungen bzw. Ertrdgen auf die fortgefiihrten oder aufgegebenen Ge-
schiftsbereiche nicht normiert, hingt es von den Abschlusspriifern ab, inwieweit sie

abschlusspolitische Ergebnisspaltungen erkennen und akzeptieren.>?

Kosten-Nutzen-Verhiltnis: Die Quantifizierbarkeit der Kosten von abschlusspoliti-
schen Maflnahmen héngt vor allem davon ab, ob es sich um deterministische oder
stochastische Kosten handelt. Bei Ermessensspielrdumen in Form von Ergebnisspal-
tungen konnen deterministische Kosten bspw. fiir externe Gutachter anfallen, welche

die Zulassigkeit von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen beurteilen.*** Die sto-

Undifferenzierter Aitken, K. (2011), S. 2 f.; Respondek, R. (2009), S. 86. Analog Pfleger, G. (1991),

Im Sinne von Pfleger, G. (1991), S. 35 handelt es sich bei abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
somit um Individualspielrdume, ,,weil jeweils eine neue individuelle Einschdtzung von Sachverhalten

Ahnlich Schlaak, W. (2014), S. 231. Dagegen bezweifelt Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 35, dass Ab-
schlusspriifer abschlusspolitische Ergebnisspaltungen regelméBig erkennen kdnnen.

“
(©))
sich um Ermessensspielrdume handelt.

(6
)
®)
587

S.57.
588 Siche hierzu auch den Abschnitt 9.1.
589

vorzunehmen ist. Diese Subjektivitét ist unauthebbar.”
590 Vgl. Respondek, R. (2009), S. 86.
591 Allgemein § 321 Abs. 2 Satz 4 HGB.
592
593  Allgemeiner Pfleger; G. (1991), S. 82.
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chastischen Kosten von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen lassen sich dagegen
kaum quantifizieren, da sie insbesondere aus Haftungs- und Reputationsrisiken des
Vorstands und Aufsichtsrats resultieren. SchlieBlich kénnen abschlusspolitische Er-
gebnisspaltungen in medialen oder gerichtlichen Auseinandersetzungen miinden und
sich aufgrund des flieBenden Ubergangs zwischen Abschlusspolitik und -manipulation
sogar als unzulissig herausstellen.”* Die Quantifizierbarkeit des Nutzens hingt vor
allem von den Funktionen der Abschliisse ab. So lésst sich der Nutzen von abschluss-
politischen MaBnahmen in handels- oder steuerrechtlichen Abschliissen in Form
von hoheren Ausschiittungen an die Unternehmenseigentiimer respektive niedrigeren
Steuerzahlungen relativ zuverldssig ermitteln. Aufgrund ihrer ausschlieBlichen Infor-
mationsfunktion ldsst sich der Nutzen von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
in IFRS-Abschliissen dagegen kaum zuverlissig quantifizieren.’%

Insgesamt sind abschlusspolitische Ergebnisspaltungen hinsichtlich der Wirkungsbreite,
Teilbarkeit, Erkennbarkeit und Bindungswirkung vorteilhaft, wiahrend etwaige Nachtei-
le bei der Wirkungsintensitit, Wirkungsdauer, Testierbarkeit und dem Kosten-Nutzen-
Verhiltnis vom Einzelfall abhdngen. Liegen aufgegebene Geschiftsbereiche vor, kann es
aus Sicht der Abschlussersteller somit sinnvoll sein, abschlusspolitische Ergebnisspaltun-

gen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen in Betracht zu ziehen.

Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International
Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.

594  Allgemein hierzu Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 380.
595 Zum Vorhergehenden Heinhold, M. (1984a), S. 389/391; Kirsch, H. (2006), S. 1270; Klein, H.-D.
(1989), S. 136/143 f.; Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2117; Pfleger, G. (1991), S. 82.




5 Hypothesen zur Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit aufge-
gebenen Geschiiftsbereichen

Im vorliegenden Kapitel werden aus der Transaktionskostentheorie, der Prinzipal-Agenten-
Theorie und der Prospect Theory Motive fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen ab-
geleitet. Konkret wird untersucht, ob aus theoretischer Sicht abschlusspolitische Ergebnis-
spaltungen zum Erhéhen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen,™° zum
Verschleiern von ineffizienten UnternehmensgroBen, zum Erreichen von Referenzwerten,
fiir Cookie Jars oder fiir Big Baths zu vermuten sind.**” Am Ende der Abschnitte wer-
den mittels Alternativhypothesen Vermutungen fiir die Existenz von abschlusspolitischen

Ergebnisspaltungen postuliert.

5.1 Erhdhen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiiftsbereichen
5.1.1 Zielsetzung

Alle bisherigen Studien zur abschlusspolitischen Ergebnisspaltung mit aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen untersuchen die Hypothese, ob Vorstinde dazu neigen, Aufwendungen
aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen den aufgegebenen Geschiftsbereichen zuzuord-
nen.>® Hinter diese Hypothese verbergen sich mindestens zwei Annahmen, die in den
bisherigen Studien kaum thematisiert wurden. Erstens wird angenommen, dass Vorstén-
de den Ausweis von hoheren Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen ge-
geniiber niedrigeren Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen bevorzugen.
Zweitens wird unterstellt, dass Vorstdnde opportunistisch hohere Ergebnisse aus den fort-

gefiihrten Geschiftsbereichen ausweisen kénnen.>®

Bezogen auf die Problemstellung in
der vorliegenden Arbeit muss untersucht werden, ob Vorstiande hohere Ergebnisse aus den
fortgefithrten Geschéftsbereichen ausweisen wollen und durch eine abschlusspolitische Er-

gebnisspaltung ausweisen kénnen. %%

5.1.2 Senkung der Transaktionskosten

Die Transaktionskostentheorie basiert auf der Annahme, dass sich die beteiligten Akteure

opportunistisch verhalten.®! Opportunistische Vorstinde werden versuchen, die Ertrags-

596 Um aufgegebene Geschéftsbereiche moglichst teuer verkaufen zu kénnen, sind zudem abschlusspo-
litische Ergebnisspaltungen zum Erhohen der Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschaftsbereichen
denkbar. Da in der Stichprobe aber zu viele aufgegebene Geschéftsbereiche verkauft und zu wenige
stillgelegt werden sollen, kann das Verkaufsmotiv nicht analytisch ausgewertet werden. Siehe weiter-
fiihrend den Abschnitt 11.4.

597 Cookie Jars und Big Baths werden im Unterabschnitt 5.6.1 respektive im Unterabschnitt 5.8.1 definiert.

598 Siehe das Kapitel 2. Abschlusspolitisch zugeordnete Ertrige werden im Abschnitt 1.4 thematisiert.

599 Ganz allgemein Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2118. Analog Pfleger; G. (1991), S. 48.

600 Allgemeiner Schneeloch, D. (1990), S. 97.

601 Siehe den Abschnitt 3.1.
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lage der Unternehmen zu verbessern, da sich eine gute Ertragslage positiv auf die Eigen-
interessen der Vorstdnde wie bspw. ihre Vergiitungen, Reputationen oder Vertragsverlan-
gerungen auswirkt.®®? Eine Stellschraube, mit der sich die Ertragslage von Unternehmen

verbessern lésst, bilden niedrigere kurzfristige Transaktionskosten.®®

Im Folgenden wird
exemplarisch erldutert, warum hohere Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsberei-
chen die kurzfristigen Transaktionskosten von Unternehmen bei Vertragen mit Kunden,
Kapitalgebern, Lieferanten und Mitarbeitern senken kénnen.*** Dabei wird stets angenom-
men, dass diese Vertragspartner die abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen zumindest
teilweise nicht bemerken oder aufgrund der Kosten der Informationsbeschaffung und -
verarbeitung nur ungenau mittels Heuristiken korrigieren.®®> Diese unerkannten abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen korrespondieren mit der Annahme der begrenzten Ratio-
nalitiit der Transaktionskostentheorie.%%

Scheinbar profitable Unternehmen werden leichter Kunden finden als scheinbar unprofi-
table Unternehmen, da Kunden insbesondere bei komplexen Produkten wie technischen
Geriten, Fortbewegungsmitteln oder Finanzdienstleistungen die Kaufentscheidung u. a.

607

von impliziten Leistungsversprechen abhéngig machen.®”’ Im Gegensatz zu Vertrigen be-

ruhen implizite Leistungsversprechen nicht auf rechtlichen Grundlagen, sondern auf Re-

putationen, die Unternehmen bei ihren Kunden genieBen.®%®

Beispiele fiir implizite Leis-
tungsversprechen sind langfristig verfiigbare Ersatzteile und Kulanzleistungen.®®® Impli-
zite Leistungsversprechen kénnen zum einen eine hohere Zahlungsbereitschaft der Kun-
den begriinden, zum anderen kdnnen sie langfristige Kundenbeziehungen begiinstigen, die
sowohl die Transaktionskosten der liefernden Unternehmen als auch von deren Kunden
senken.®!® So senken langfristige Kundenbeziehungen fiir beide Parteien die Ex-Ante-
Transaktionskosten fiir die Suche nach anderen Vertragspartnern oder fiir die Absiche-

rung von komplexen gegenseitigen Anspriichen.®'! Da implizite Leistungsversprechen ty-

602  Weiterfiihrend DeAngelo, H./DeAngelo, L./Skinner, D. J. (1994), S. 114.

603 Auf volkswirtschaftlicher Ebene vermuten North, D. C. (1984), S. 7; Wallis, J. J./North, D. C. (1986),
S. 120, dass die Transaktionskosten in westlichen Landern bis zu 50 Prozent des Bruttonationalein-
kommens betragen. Richter, R./Bindseil, U. (1995), S. 325 bezeichnen die Transaktionskosten als ,,eine
reale und nicht zu vernachlédssigende GroBe.*

604 Unabhingig von Transaktionskosten Heinhold, M. (1984a), S. 391; Kropff, B. (1983), S. 182 f.; Kiiting,
K. (2008), Teil H, Tz. 2112 f.; Lindemann, J. (2004), S. 172; Quick, R. (1997), S. 726. Laut Kiiting, K.
(2008), Teil H, Tz. 2107 unter Riickgriff auf Pfleger; G. (1991), S. 22 , besteht fiir eine Unternehmung
die Verpflichtung, ‘sich so zu prisentieren, daf sie im Wettbewerb um Kapital, Kunden, Arbeitskréfte
usw. nicht unterliegt’.

605 Vgl. Bowen, R. M./DuCharme, L./Shores, D. (1995), S. 261; Burgstahler, D./Dichev, I. (1997), S. 122;
Pfleger; G. (1991), S. 23; Quick, R. (1997), S. 729. Siehe hierzu auch den Abschnitt 1.2.

606 Ahnlich Velte, P./Stiglbauer, M. (2011), S. 19. Weiterfiihrend Holmstrém, B./Tirole, J. (1989), S. 109 f.

607 Vgl. Burgstahler, D./Dichev, 1. (1997), S. 122; Lindemann, J. (2004), S. 200 f. Allgemeiner Kleinholz,
R. (1991), S. 262.

608 So Bowen, R. M./DuCharme, L./Shores, D. (1995), S. 256; Holmstrém, B./Tirole, J. (1989), S. 76.
Die Reputation wird im Kontext des Aufsichtsrats im Unterabschnitt 6.1.3 sowie im Kontext des Ab-
schlusspriifers im Unterabschnitt 7.3.3 und im Unterabschnitt 7.4.2 diskutiert.

609 Hierzu Bowen, R. M./DuCharme, L./Shores, D. (1995), S. 259 {.

610 Vgl. Burgstahler, D./Dichev, 1. (1997), S. 122.

611 Ahnlich Cornell, B./Shapiro, A. C. (1987),S. 5 f.
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pischerweise nur von langfristig existierenden Unternehmen eingelost werden konnen,
werden Kunden bei ihren Kaufentscheidungen scheinbar profitable und somit vermeint-
lich langlebige Unternehmen bevorzugen.

Scheinbar profitable Unternehmen werden leichter Kapitalgeber und Lieferanten finden
als scheinbar unprofitable Unternehmen, da die Ertragslage ein zentrales Entscheidungs-
kriterium fiir die Vergabe von Eigen- und Fremdkapital respektive fiir den Abschluss von
Liefervertriigen darstellt.®'? Kapitalgeber und Lieferanten verschlechtern mit abnehmen-
der Bonitit der Kapitalnehmer ihre Konditionen und stellen bei hohem Insolvenzrisiko
die Geschiftsbeziehungen typischerweise ein, sodass Vorstéinde andere Kapitalgeber und
Lieferanten suchen und mit diesen Vertragsverhandlungen fithren miissen.®'> Die daraus
resultierenden Ex-Ante-Transaktionkosten konnen Vorstéinde vermeiden, indem sie mittels
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen ihre fortgefiihrten Geschéftsbereiche profitabler

erscheinen lassen.®'

Scheinbar profitable Unternehmen werden leichter Mitarbeiter finden als scheinbar un-
profitable Unternehmen, da profitable Unternehmen ihren Mitarbeitern typischerweise si-
chere und zeitgeméaBe Arbeitsplatze mit der Aussicht auf Beforderungen und Gehaltserho-
hungen bieten kénnen.®'> Bieten Unternehmen derartige Arbeitsplétze an, kénnen sie zum
einen leistungsfihigere Mitarbeiter anwerben und zum anderen niedrigere Personalfluk-

tuationen erzielen,®'®

wodurch seltener Arbeitsvertrige erstellt und ausgehandelt werden
miissen. Somit konnen Vorstande mittels abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen die Ex-

Ante-Transaktionskosten aus Arbeitsvertrigen zumindest voriibergehend senken.

5.1.3 Zwischenfazit

Im vorherigen Unterabschnitt wurde auf Basis der Transaktionskostentheorie untersucht,
ob Vorstiande hohere Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen ausweisen wol-
len. Als Zwischenfazit ist festzuhalten, dass Vorstéinde die Ergebnisse aus den fortgefiihr-
ten Geschéftsbereichen abschlusspolitisch erhhen wollen, um die Transaktionskosten aus
Vertrdgen mit Kunden, Kapitalgebern, Lieferanten und Mitarbeitern zu senken. Im folgen-
den Unterabschnitt wird untersucht, ob Vorstédnde durch abschlusspolitische Ergebnisspal-

tungen hohere Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen ausweisen konnen.

612 Siche Kleinholz, R. (1991), S. 262; Kropff, B. (1983), S. 182 f.; Pfleger, G. (1991), S. 23/26; Proske, D.
(2005), S. 64; Schneeloch, D. (1990), S. 97. Ahnlich zur Vergabe von Fremdkapital Hartmann-Wendels,
7.(1992), S. 414.

613 Ahnlich Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2117; Quick, R. (1997), S. 726.

614 Vgl Kropff, B. (1983), S. 182 f.; Lindemann, J. (2004), S. 200 f. Ungeféhr Burgstahler, D./Dichev, I.
(1997), S. 122; Holzapfel, F. (2004), S. 7.

615 Hierzu Bowen, R. M./DuCharme, L./Shores, D. (1995), S. 259; Heinhold, M. (1984a), S. 391; Linde-
mann, J. (2004), S. 200 f. Ungefahr Schneeloch, D. (1990), S. 97 f.

616 Vgl. Burgstahler, D./Dichev, I. (1997), S. 122.
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Gewinn- und Verlustrechnung vorher Gewinn- und Verlustrechnung nachher

Umsatzerlose 200 Umsatzerlose 200
Umsatzkosten —40 Umsatzkosten —40
Vertriebskosten —80 Vertriebskosten —80
Verwaltungskosten —60 Verwaltungskosten —30
Ergebnis aus den fortgefiihrten GB 20 Ergebnis aus den fortgefiihrten GB 50
Ergebnis aus den aufgegebenen GB 10 Ergebnis aus den aufgegebenen GB  —20
Gesamtergebnis 30 Gesamtergebnis 30

Abb. 2: Beispiel einer abschlusspolitischen Ergebnisspaltung mit aufgegebenen Ge-
schéftsbereichen
(in Anlehnung an: Chagnaadorj, O. (2018), S. 44.)

5.1.4 Abschlusspolitisches Vorgehen

In der Abb. 2 ist ein Zahlenbeispiel fiir eine abschlusspolitische Ergebnisspaltung, die das
Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen (GB) erhoht, dargestellt. Links ist die
Gewinn- und Verlustrechnung®'’? vor und rechts nach einer abschlusspolitischen Ergeb-
nisspaltung mit aufgegebenen Geschiftsbereichen abgebildet. Im Rahmen der abschluss-
politischen Ergebnisspaltung werden Verwaltungskosten in Héhe von 30 Geldeinheiten
(GE) aus den fortgefiihrten den aufgegebenen Geschéftsbereichen zugeordnet. Das Ergeb-
nis aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen steigt durch die abschlusspolitisch um 30 GE
gesenkten Verwaltungskosten von 20 GE auf 50 GE, wihrend das Ergebnis aus den aufge-
gebenen Geschiftsbereichen von 10 GE auf —20 GE sinkt. Somit erscheinen die fortge-
fiihrten Geschéftsbereiche um 30 GE profitabler als sie tatsdchlich sind.

5.1.5 Zwischenfazit

Im vorherigen Unterabschnitt wurde untersucht, ob Vorstidnde durch abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen hohere Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen auswei-
sen konnen. Als Zwischenfazit ldsst sich festhalten, dass Vorstidnde hierzu in der Lage

sind.

5.1.6 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob Vorstdnde hohere Ergebnisse aus den
fortgefithrten Geschéftsbereichen ausweisen wollen und durch abschlusspolitische Ergeb-

nisspaltungen ausweisen konnen. Als Gesamtfazit ldsst sich festhalten, dass Vorstéinde

617 Im Folgenden wird vereinfachend nur noch von Gewinn- und Verlustrechnungen (GuV) anstatt von
Gesamtergebnisrechnungen gesprochen, da gemafs PwC (Hrsg.) (2018), FAQ 30.41.1 unklar ist, ob
ergebnisneutrale Aufwendungen und Ertrage in den Gesamtergebnisrechnungen nach fortgefiihrten
und aufgegebenen Geschiftsbereichen getrennt ausgewiesen werden miissen.
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moglichst hohe Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsbereichen ausweisen wollen,
um von den dadurch sinkenden kurzfristigen Transaktionskosten zu profitieren. Beziiglich
der Fihigkeit wurde gezeigt, dass Vorstéinde hohere Ergebnisse aus den fortgefiihrten Ge-
schiftsbereichen ausweisen konnen, indem sie Aufwendungen aus den fortgefiihrten Ge-
schéftsbereichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschéftsbereichen zuordnen. Ba-

sierend auf diesen Erkenntnissen wird die folgende Alternativhypothese formuliert:

H;,: [Erhohen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen] Vorsténde
ordnen Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspo-

litisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zu.

Die zugehorige Nullhypothese, die abgelehnt werden soll, um die oben formulierte Alter-

nativhypothese annehmen zu konnen, lautet:

HO,,: Vorstinde ordnen keine Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschiftsberei-

chen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zu.

Die beiden obigen und sdamtliche nachfolgende Hypothesen werden mit einem einheitli-
chen Abkiirzungsschema gegliedert. Hierbei markiert die Abkiirzung ,,HO* die Nullhypo-
these, die zugunsten der Alternativhypothese mit Abkiirzung ,,H* abgelehnt werden soll.
Im Doppelindex der Form ,,i.j* stellt der Index ,,i* die Verkniipfung zur Forschungsfra-
ge (1) oder (2) her,%'® wihrend der Index ,,j* die Hypothesen zur jeweiligen Forschungs-
frage nummeriert. Um die Alternativhypothesen insbesondere bei den spiteren empiri-
schen Tests leichter identifizieren zu konnen, sind ihnen inhaltliche Schlagworte in eckigen
Klammern vorangestellt.

5.2 Verschleiern von ineffizienten Unternehmensgrofien
5.2.1 Zielsetzung

Abweichungen zwischen effizienten und tatsdchlichen Unternehmensgrofen lassen sich
mit der Transaktionskostentheorie und der Prinzipal-Agenten-Theorie erkldren. Gemaf
der Transaktionskostentheorie existieren aus Sicht der Aktionére effiziente Unternehmens-
groBen.®!® Allerdings ist es fraglich, ob Vorstinde diese effizienten UnternehmensgroBen
erreichen koénnen und gemif der Prinzipal-Agenten-Theorie erreichen wollen. Am Wil-
len der Vorstinde kann es mangeln, wenn Vorstdnde als Agenten der Aktionére ihre Ei-
gennutzen durch ineffiziente Unternehmensgrofen erhdhen kénnen. An der Fahigkeit der
Vorstande kann es mangeln, wenn sie mithilfe des Survivor Principle effiziente Unterneh-

mensgroflen zwar identifizieren, aber aufgrund von Kostenremanenzen oder aufgrund des

618 Siehe den Abschnitt 1.3.
619 Siehe den Abschnitt 3.1.
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Penrose-Effect nicht erreichen kénnen.?° Unabhéngig von den Ursachen kann es fiir Vor-
stande vorteilhaft sein, ineffiziente Unternehmensgrofien zu verschleiern. Bezogen auf die
Problemstellung in der vorliegenden Arbeit muss zunéchst untersucht werden, ob Vorstén-
de effiziente Unternehmensgrofen erreichen wollen und konnen. Falls nein, muss anschlie-
Bend untersucht werden, ob Vorstinde mittels abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen in-
effiziente UnternchmensgroBen verschleiern kénnen.%!

5.2.2 Unterscheidung der relevanten Unternehmensgrofien

Fiir die theoretische Analyse, ob ein Zusammenhang zwischen einerseits den Unterneh-
mensgroflen und andererseits dem Willen und der Féhigkeit der Vorstéinde besteht, ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen vorzunehmen, ist es hilfreich, drei Unternehmens-
grofen zu unterscheiden:

(1) Die gemafl der Transaktionskostentheorie effizienten UnternehmensgréBen sind er-
reicht, wenn es keine Transaktionen mehr gibt, die innerhalb der Unternehmenshier-
archien zu niedrigeren Kosten als auf den Mirkten abgewickelt werden kénnen.®?

Diese Unternehmensgroflen maximieren die Eigennutzen der Aktionire, da bei klei-

neren UnternehmensgroBen Transaktionskosten durch intern abgewickelte Transak-

tionen und bei groferen Unternehmensgrofien Organisationskosten durch extern ab-
wickelte Transaktionen gespart werden konnen. Problematisch ist am Effizienzkrite-
rium der Transaktionskostentheorie, dass sich die Transaktionskosten von Unterneh-
men selbst von unternehmensinternen Akteuren empirisch kaum zuverldssig messen
lassen.®?3 Dieses Messproblem betrifft die Fihigkeit der Vorstéinde, effiziente Unter-

nehmensgrofe zu erreichen und wird im Unterabschnitt 5.2.5 vertieft.

(2) Die von Vorstinden gemdf3 der Prinzipal-Agenten-Theorie angestrebten Unterneh-
mensgroBen maximieren die Summe von deren pekunidren und nicht-pekunidren Nut-
zenstrémen.*?* Fraglich ist, welche UnternehmensgroBen den Nutzen der Vorstéinde im
Vergleich zu den gemél der Transaktionskostentheorie effizienten Unternehmensgro-
en maximieren. Bei der Beantwortung dieser Frage ergibt sich das empirische Pro-
blem, dass die von den Vorstéinden angestrebten Unternehmensgrofien insbesondere
von den Vergiitungssystemen und von den Nutzenfunktionen der Vorstinde abhdngen,

620 Siehe zum Survivor Principle den Unterabschnitt 5.2.5 auf, zu Kostenremanenzen den Unterab-

schnitt 5.2.6 und zum Penrose-Effect den Unterabschnitt 5.2.7.

Zum abschlusspolitischen Verschleiern von Fehlleistungen Kropff, B. (1983), S. 184; Kiiting, K. (2008),

Teil H, Tz. 2118; Nobach, K. (2006), S. 188 f.; Pfleger, G. (1991), S. 25; Quick, R. (1997), S. 726;

Schneeloch, D. (1990), S. 97.

622  Siehe den Abschnitt 3.1.

623 Siehe Penrose, E. (1996), S. 1718; Picot, A./Dietl, H./Franck, E. (1997), S. 92 {.; Pitelis, C. N./Pseiridis,
A. N. (1999), S. 232.

624 Vgl. Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 252 f.; Holmstrém, B./Tirole, J. (1989), S. 105; Sh-
leifer; A./Vishny, R. W. (1997), S. 742.
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die von AuBenstehenden nicht beobachtbar sind. Daher sind die Unternehmensgro-
Ben, die Vorstinde gemaB der Prinzipal-Agenten-Theorie anstreben, haufig unbekannt.
Allerdings lassen sich Anhaltspunkte fiir die von Vorstinden tendenziell angestreb-
ten Unternehmensgrofien ermitteln, wenn die Vorteile abgewogen werden, die fiir
Vorstéinde mit bestimmen UnternehmensgroBen typischerweise verbunden sind.®?
Diese Abwigung betrifft den Willen der Vorsténde, i. S. d. Transaktionskostentheorie

effiziente Unternehmensgréfen zu erreichen und erfolgt im Unterabschnitt 5.2.3.

Die tatsachlichen Unternehmensgrofen resultieren aus den vergangenen Entscheidun-
gen der aktuellen Vorstdnde und von dessen Vorgdngern. Langfristig konnen Vorstin-
de Unternehmensgrofien nahezu beliebig verandern, kurzfristig stolen Veranderungen
der Unternehmensgroflen aber an Grenzen. Einerseits konnen Kostenremanenzen Ver-
kleinerungen der Unternehmensgrofle verzogern. Andererseits konnen Unternehmen
aufgrund des Penrose-Effect nicht beliebig schnell und gleichzeitig effizient vergrofert
werden. Diese beiden Grenzen betreffen die Fahigkeit der Vorsténde, i. S. d. Transak-
tionskostentheorie effizienten Unternehmensgrofien zu erreichen und werden im Un-
terabschnitt 5.2.6 und im Unterabschnitt 5.2.7 diskutiert.

5.2.3 Von Vorstinden angestrebte Unternehmensgrofien

Die Vorteile, die fir Vorstinde gemaf der Prinzipal-Agenten-Theorie mit bestimmen Un-

ternehmensgrofen typischerweise verbunden sind, werden im Folgenden getrennt danach

diskutiert, ob die tatsdchlichen Unternehmensgréfen (1) unterhalb den geméaf3 der Trans-

aktionskostentheorie effizienten UnternehmensgrofBen liegen, (2) diesen effizienten Unter-

nehmensgrofBen entsprechen oder (3) dariiber liegen.

(1) Die Vorteile der Vorsténde aus tatsédchlichen Unternehmensgrofen unterhalb den effi-

zienten Groflen lauten:

» Unternehmen unterhalb den effizienten GroBen sind c. p. leichter zu fithren, wodurch
die Vorstdnde in den Genuss von nicht-pekunidren Nutzenstromen in Form von we-
niger Arbeitsleid und mehr Freizeit kommen %2

» Mit Unternehmen unterhalb den effizienten GroBen konnen Vorsténde c. p. leichter
profitables Wachstum erzielen, indem Transaktionen zukiinftig kostensenkend un-
ternehmensintern abgewickelt werden. Vorstinde konnen diese Wachstumspotenzia-

le absichtlich langsam heben, um die an sie gestellten Erwartungen regelméBig zu

625 Zum Vorhergehenden Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 105; Williamson, O. E. (1963), S. 1034 f.
626 Vgl. Hart, O. D. (1983), S. 366 f.; Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 88; Scherer, F. M./Ross, D. (1990),

S. 44; Williamson, J. (1966), S. 2. Hart, O. D. (1983), S. 367 notiert: ,,Entrepreneurial firms are assumed
to be run in the interest of their owners and hence to be classical profit-maximizers. Managerial firms,
in contrast, are run by managers who have goals of their own, in particular effort minimization.*
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erfiillen und pekuniére Nutzenstrome in Form von hoheren Vergiitungen und nicht-

pekunidire Nutzenstrdme in Form von Prestige zu erhalten.®?’

(2) Die Vorteile der Vorstinde aus tatsdchlichen Unternehmensgrofien, die den effizienten

Unternehmensgrofien entsprechen, lauten:

Langfristig maximieren effiziente Unternehmensgroflen c. p. die Unternehmenswer-
te. Verfiigen Vorsténde iiber Aktien mit langen Haltefristen oder Aktienoptionen mit
langen Wartezeiten, konnen hohere Kursgewinne pekunidre Nutzenstrome begriin-
den.

Effiziente Unternehmensgroen senken c.p. die Insolvenzwahrscheinlichkeiten,
wodurch Vorstéinde pekunidre Nutzenstrome in Form von langfristigen Beschaf-
tigungen und Vergiitungen sowie und nicht-pekuniére Nutzenstrome in Form von

vermiedenen Reputationsverlusten zufliessen.®?

(3) Die Vorteile des Vorsténde aus tatséchlichen Unternechmensgréen oberhalb der effi-

zienten GrofBen lauten:

In groBeren Unternehmen kénnen Vorstdnde hohere Vorstandsvergiitungen c.p.
leichter durchsetzen, da sie geringeren Anteil an den Gewinnen ausmachen und da
gréBere Unternehmen mit mehr Komplexitit assoziiert werden.? Dadurch kom-
men Vorsténde in den Genuss von pekunidren Nutzenstromen in Form von héheren
Vergiitungen.

In groBeren Unternehmen konnen Vorstinde die Kosten von Statussymbolen c. p.
leichter verbergen, da sie geringere Anteile an den Gewinnen ausmachen und da
in gréBeren Unternehmen mehr reprisentative Aufgaben anfallen.®*° Dadurch kom-
men Vorstinde in den Genuss von nicht-pekunidren Nutzenstromen in Form einer

hoheren Consumption On The Job.%!

In groBeren Unternehmen konnen Vorsténde fiir Mitarbeiter der unteren und mitt-

leren Fithrungsebenen c. p. attraktivere Kompensationsschema einfiihren, die auf

627 Siehe Baumol, W. J. (1962), S. 1078 f.; Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 256; Kor, Y.

Y./Mahoney, J. T. (2000), S. 129; Marris, R. L. (1961), S. 146/148; Marris, R. L. (1964), S. 46 £./118;

Penrose, E. (1959), S. 30, Schneeloch, D. (1990), S. 97 f. Marris, R. L. (1961), S. 148 spricht von der

»growth-rate-maximisation hypothesis®.

Ahnlich Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 303; Penrose, E. (1959), S. 30. Hierzu auch Starbuck, W.

H. (1965), S. 490.

629 Ausfiihrliche Diskussion bei Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 299-302. Auch Chen, C. X./Lu,
H./Sougiannis, T. (2012), S. 252 f.; Ronen, J./Yaari, V. (2008), S. 74; Stratmann, J. (2005), S. 152.

630 Vgl. Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 252 f.; Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 302-304.

631 Vgl. Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 304; Holmstrém, B./Tirole, J. (1989), S. 88; Kanniainen, V.
(2000), S. 127 £./133.
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Beforderungen innerhalb der Unternehmenshierarchien beruhen.®*? Dadurch flieBen
Vorstanden nicht-pekunidre Nutzenstromen zu, da sie Mitarbeiter, die ihr Arbeitsleid
malgeblich senken oder mit denen sie befreundet sind, durch Beforderungen an die

Unternehmen binden kénnen.%3

Mit den UnternehmensgroBen steigen c. p. deren gesellschaftliche Relevanz und die

Bekanntheit der Vorstinde, woraus nicht-pekuniére Nutzenstrome in Form von mehr

Macht und sozialem Prestige resultieren.%3*

In gréBeren Unternehmen existieren c.p. mehr funktionale und geografische Ge-
schiftsbereiche. Dadurch konnen Vorstédnde Erfahrungen sammeln, die sich positiv
auf ihre zukiinftigen beruflichen Optionen auswirken und dann pekuniére Nutzen-

stréme in Form von héheren Vergiitungen begriinden kénnen.

Mit der Unternehmensgréf3e werden Markteintritte von konkurrierenden Unterneh-
men c.p. unwahrscheinlicher.®*® Da ein schwicherer Wettbewerb innerhalb einer
Branche deren Profitabilitit erhoht, flieBen den Vorstédnden vor allem pekuniére Nut-

zenstrome in Form von hoheren Vergiitungen zu.®’

Insgesamt diirften Vorstinde, die gemél der Prinzipal-Agenten-Theorie ihre Eigennutzen

opportunistisch maximieren, tatsdchliche Unternehmensgrofien oberhalb der effizienten

Grofen i. S. d. Transaktionskostentheorie anstreben, da ihnen durch diese Unternehmens-

groBen die meisten pekunidiren und nicht-pekunidren Nutzenstréme zuflieBen.®*

632

633
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Vgl. Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 105; Williamson, O. E. (1963), S. 1034. Umkehrschluss zu
Penrose, E. (1955), S. 538. Hierzu auch Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 253.

Bereits Marshall, A. (1932), S. 321 f. und spéter auch Edwards, R. S./Townsend, H. (1958), S. 198;
Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 88/104 f.; Williamson, O. E. (1963), S. 1034.

Vgl. Chandler jr, A. D. (1990), S. 15/17; Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 252 f.; Denis,
D. K. (2001), S. 195; Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 302-304; Holmstrom, B./Tirole, J. (1989),
S. 88/104 f.; Williamson, O. E. (1963), S. 1034, Fn. 4/1036. Dagegen betont Marris, R. L. (1961),
S. 146/148, dass das Prestige der Vorstédnde sowohl von der Unternehmensgrofe als auch vom Unter-
nehmenswachstum abhéngt.

Ahnlich Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 105.

Vgl. Chandler jr, A. D. (1990), S. 15/17; Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 303; Holmstroém, B./Tirole,
J. (1989), S. 105; Subramaniam, C./Weidenmier Watson, M. (2016), S. 300.

Siehe Holmstrém, B./Tirole, J. (1989), S. 105.

Vgl. Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 252 f.; Hart, O. D. (1983), S. 366; Holmstrom,
B./Tirole, J. (1989), S. 105; Kanniainen, V. (2000), S. 127 £./133; Marshall, A. (1932), S. 322; Ng,
Y.-K. (1974), S. 97. Im Ergebnis Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 292 £./297/299/303/327 f.; Morck,
R./Shleifer, A./Vishny, R. W. (1988), S. 293; Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 742/746. Palmrose,
Z.-V. (1984), S. 233 f. vermutet, dass mit der Unternehmensgrofie die Agency Costs steigen, da mit
der Unternehmensgrofle die Anzahl der Prinzipal-Agenten-Probleme, bspw. aufgrund von mehr Hier-
archieebenen, tendenziell wichst.
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5.2.4 Zwischenfazit

Im vorherigen Unterabschnitt wurde untersucht, ob Vorstinde gemaB der Transaktions-
kostentheorie effiziente Unternehmensgrofen erreichen wollen. Als Zwischenfazit ist fest-
zuhalten, dass Vorstinde geméf der Prinzipal-Agenten-Theorie typischerweise Unterneh-
mensgrofBen oberhalb der effizienten MaBe anstreben, da diese ihre Eigennutzen in vielerlei
Hinsicht erhohen. In den folgenden Unterabschnitten wird untersucht, ob Vorstande effizi-
ente Unternehmensgrofen erreichen konnen und ob sie ineffiziente Unternehmensgrofien

mittels abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen verschleiern konnen.

5.2.5 Survivor Principle

Das vom US-Amerikaner George J. Stigler (1958) entwickelte Survivor Principle bildet
eine mogliche Losung fiir das Problem, dass sich die Transaktionskosten von Unterneh-
men und somit effiziente Unternehmensgroflen empirisch kaum zuverldssig bestimmen
lassen.®* Vereinfacht lautet das Survivor Principle, dass innerhalb von wettbewerbsinten-
siven Branchen die Unternechmen mit effizienten GroBen langfristig iiberleben.®*° Das em-
pirische Messverfahren des Survivor Principle basiert auf der Idee, dass innerhalb einer
Branche der Marktanteil von Unternehmen mit den ineffizientesten Grofen im Zeitver-
lauf am stdrksten sinkt, wihrend der Marktanteil der Konkurrenten mit effizienten Grofie
steigt.**! Fiir Vorstiinde von borsennotierten Unternehmen ist es typischerweise leicht er-
kennbar, ob der Marktanteil von Unternehmen in einer bestimmten GroBenklasse relativ
zu den Marktanteilen von Unternehmen in anderen GréBenklassen sinken.%*? Falls Vor-
stande fiir die Unternehmen in ihrer Groenklasse einen stark sinkenden Marktanteil fest-
stellen, miissen sie i.d. R. von ineffizienten Unternehmensgrofen ausgehen. Aus sinken-
den Marktanteilen der Unternehmen in ihrer Groflenklasse kénnen Vorstéinde aber nicht
schlussfolgern, ob die von ihnen geleiteten Unternehmen zu klein oder zu groB sind.®*?
Hierfiir miissen Vorstinde kleinere und groflere Groflenklassen im Zeitverlauf analysieren
und diejenigen GréBenklassen anstreben, deren Marktanteile wachsen.* Somit scheint
das Survivor Principle ein einfaches Instrument darzustellen, mit dem Vorsténde die Effi-
zienz von Unternehmensgrofen empirisch messen konnen.

639 Vgl. Stigler, G. J. (1958), S. 54-57 unter Riickgriff auf die Monografien der Briten Marshall, 4. (1920),
S. 597 und Mill, J. S. (1870), S. 134. Hierzu auch Danos, P./Eichenseher, J. W. (1982), S. 605; Dopuch,
N./Simunic, D. (1982), S. 427; Keeler, T. E. (1989), S. 229; Saving, T. R. (1969), S. 573; Scherer, F.
M./Ross, D. (1990), S. 113. Siehe zum Messproblem den Unterabschnitt 5.2.2.

640 Vgl. Stigler; G. J. (1958), S. 54-56. Hierzu auch Danos, P./Eichenseher, J. W. (1982), S. 604 f.; Hay,
D. A./Morris, D. J. (1991), S. 54; Saving, T. R. (1969), S. 573; Scherer, F. M./Ross, D. (1990), S. 113;
Weiss, L. W. (1964), S. 246. Analog Henderson, B. D. (1984), S. 20; Jensen, M. C. (1993), S. 850.

641 Siehe Stigler, G. J. (1958), S. 57-60. Ebenso Danos, P/Eichenseher, J. W. (1982), S. 605; Keeler, T. E.
(1989), S. 232; Rees, R. D. (1973), S. 394; Scherer, F. M./Ross, D. (1990), S. 113. Grundlegend, aber
allgemeiner, bereits Schumpeter, J. (1911), S. 493-495/499-503. Dazu auch Slater, M. (1980b), S. xxiv.

642  Allgemeiner Keeler, T. E. (1989), S. 232.

643 Vgl. Stigler, G. J. (1958), S. 57/62. Weiterfiihrend Saving, T. R. (1969), S. 569 £./576 f.

644  Siehe den Robustheitstest (4).
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Allerdings wurde das Survivor Principle urspriinglich zur Messung von effizienten Un-
ternehmensgrofen aufgrund von hohen Skaleneffekten und nicht aufgrund von niedrigen
Transaktionskosten entwickelt.®*> Ganz allgemein lassen sich Skaleneffekte bzw. Econo-
mies Of Scale als Riickgéinge der durchschnittlichen Gesamtkosten bei steigenden Pro-
duktionsmengen definieren.*® Den Zusammenhang zwischen Skaleneffekten und Trans-
aktionskosten stellte der US-Amerikaner Oliver E. Williamson (1981a, b) anhand von
sog. Make-Or-Buy-Decisions her.*4” Make-Or-Buy-Decisions stellen zentrale betriebs-
wirtschaftliche Entscheidungsprobleme dar, die sich darum drehen, welche Transaktionen
unternehmensintern oder -extern abgewickelt werden sollten, um Skaleneffekte zu erzie-

len. 648

Je spezifischer die iibertragenen Giiter oder deren Produktionsfaktoren sind, desto
hohere Skaleneffekte konnen iliber Make-Decisions bzw. interne Transaktionen erzielt
werden. Je niedriger der Anteil von Unternehmen an bestimmten Transaktionsarten
relativ zur Gesamtheit dieser Transaktionen auf dem Markt sind, desto hohere Skalen-
effekte konnen iiber Buy-Decisions bzw. externe Transaktionen erzielt werden.®*® Der
Zusammenhang zwischen Skaleneffekten und Transaktionskosten besteht somit darin,
dass bei unternehmensinternen oder -externen Skaleneffekten tendenziell die Transakti-

651

onskosten sinken.' Anders formuliert resultieren die Riickgidnge der durchschnittlichen

Gesamtkosten bei steigenden Produktionsmengen, die als Skaleneffekte definiert wurden,

652

teilweise aus niedrigeren Transaktionskosten.®* Folglich kénnen Vorstinde mit dem Sur-

645 Vgl. Danos, P/Eichenseher, J. W. (1982), S. 604 f.; Weiss, L. W. (1964), S. 246.

646 Siehe Chandler jr, A. D. (1990), S. 8/15/17; Penrose, E. (1959), S. 89; Selling, T. 1./Stickney, C. P.
(1989), S. 45 f.; Williamson, O. E. (1975), S. 11; Williamson, O. E. (1981b), S. 1547, Fn. 18. Bereits
Mill, J. S. (1870), S. 134 notiert: ,,As a general rule, the expenses of a business do not increase by any
means proportionally to the quantity of business.* Technische Beispiele bei Edwards, R. S./Townsend,
H. (1958), S. 162-169. Allgemeiner Stigler, G. J. (1968), S. 67. Weiterfihrend Scherer, F. M./Ross, D.
(1990), S. 97-102; Wacker, P-A. (1980), S. 62-69. Siche hierzu auch den Unterabschnitt 7.3.6.

647 Siehe Williamson, O. E. (1981a), S. 558 £.; Williamson, O. E. (1981b), S. 1537. Hierzu auch Argyres,
N. S./Zenger, T. R. (2012), S. 1653 f.

648 Vgl. Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 740; Williamson, O. E. (1981b), S. 1537. Hierzu auch Busse
von Colbe, W./Crasselt, N./Pellens, B. (2011), S. 775; Richardson, G. B. (1999), S. 28.

649 So Williamson, O. E. (1981a), S. 558 f.; Williamson, O. E. (1981b), S. 1547 f.; Williamson, O. E.
(1989), S. 153 f. Auch Holcomb, T. R./Hitt, M. 4. (2007), S. 464 f. GemaB Argyres, N. S./Zenger, T. R.
(2012), S. 1644/1648 £./1653 sollten Transaktionen nicht nur wegen Skaleneffekten, sondern auch bei
drohenden Hold-Ups unternehmensintern abgewickelt werden.

650 So Williamson, O. E. (1981b), S. 1547. Umkehrschluss zu Williamson, O. E. (1989), S. 159. Hierzu
auch Argyres, N. S./Zenger, T. R. (2012), S. 1654; Holcomb, T. R./Hitt, M. A. (2007), S. 469; Richardson,
G. B. (1999), S. 28. Wie Holcomb, T. R./Hitt, M. A. (2007), S. 471 f.; Williamson, O. E. (1989), S. 154
anmerken, treten diese Skaleneffekte bei den Vertragspartnern der auslagernden Unternehmen auf und
die Verhandlungspositionen der auslagernden Unternehmen konnen zu schwach sein, um an diesen
Skaleneffekten zu partizipieren.

651 Vgl. Williamson, O. E. (1989), S. 154. Exemplarisch Keeler, T. E. (1989), S. 230 f. GemdB Chand-
ler jr, A. D. (1990), S. 17 f. treten Skaleneffekte durch effizienter genutzte Ressourcen innerhalb
von organisatorischen Einheiten auf, wohingegen niedrigere Transaktionskosten durch effizienter ge-
tauschte Ressourcen zwischen organisatorischen Einheiten entstehen. Der Zusammenhang zwischen
Skaleneffekten und Transaktionskosten besteht gemall Chandler jr., A. D. (1990), S. 17 f. darin, dass
Skaleneffekte hohere Produktionsmengen in organisatorischen Einheiten ermoglichen, wodurch die
Anzahl der Transaktionen mit anderen organisatorischen Einheiten steigt.

652 Ungefihr Chandler jr, A. D. (1990), S. 18; Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N. (1999), S. 232.
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vivor Principle Unternehmensgrofen bestimmen, die nicht nur die Transaktions-, sondern

die gesamten langfristigen Durchschnittskosten senken.

5.2.6 Kostenremanenzen

Als Kostenremanenz bzw. Cost Stickyness ist das Phanomen definiert, dass die Kosten bei
einer geringeren Beschiftigung schwicher sinken als sie bei einer betragsmaBig gleichen
Beschiftigungserhhung steigen.®>® Bei Kostenremanenzen kdnnen unvermeidbare und
vermeidbare Ursachen unterschieden werden.®** Unvermeidbare Kostenremanenzen resul-
tieren typischerweise aus nicht vorzeitig kiindbaren Vertragen mit Lieferanten und aus dem
Kiindigungsschutz von Angestellten.®>> Dagegen kénnen vermeidbare Kostenremanenzen
durch soziale Erwdgungen, Prinzipal-Agenten-Probleme und die Aufrechterhaltung von
Wachstumschancen bei kurzfristigen Nachfrageeinbriichen begriindet sein.%*® Prinzipal-
Agenten-Probleme konnen vermeidbare Kostenremanenzen ausldsen, wenn Vorstinde als
Agenten der Aktiondre bspw. aus Macht- und Prestigegriinden iiberschiissige Kapazi-
titen nicht abbauen.®” Somit kann die Schlussfolgerung aus dem Unterabschnitt 5.2.3,
dass Vorstidnde gemdf der Prinzipal-Agenten-Theorie Unternehmensgréfien oberhalb der
i. S. d. Transaktionskostentheorie effizienten GréBen anstreben, auch als Kostenremanenz
in Form von Agency Costs interpretiert werden.%>® Durch Uberkapazitiiten aufrechterhal-
tene Wachstumschancen konnen wirtschaftlich sinnvolle Kostenremanenzen sein, wenn

ein baldiger Nachfrageanstieg wahrscheinlich ist und ein sofortiger Kapazititsabbau mit

653 Bereits Brasch, H. D. (1927), S. 68/70; Strube, E. (1936), S. 7. Spiter Anderson, M. C./Banker,
R. D./Janakiraman, S. N. (2003), S. 48 f.; Banker, R. D./Chen, L. (2006), S. 286/289 f.; Calleja,
K./Steliaros, M./Thomas, D. C. (2006), S. 128; Ewert, R./Wagenhofer, A. (2014), S. 662; Noreen,
E./Soderstrom, N. (1997), S. 97/103. Siehe auch Balakrishnan, R./Petersen, M. J./Soderstrom, N. S.
(2004), S. 283; Banker, R. D./Byzalov, D./Plehn-Dujowich, J. M. (2014), S. 844; Busse von Colbe,
W./Crasselt, N./Pellens, B. (2011), S. 512; Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 252; Kama,
1./Weiss, D. (2013), S. 202/204; Mahlendorf, M. D. (2009), S. 193; McVay, S. E. (2006), S. 514; Subra-
maniam, C./Weidenmier Watson, M. (2016), S. 276/278; Tondock, R. (2011), S. 361; Weiss, D. (2010),
S. 1441-1443.

654  Bereits Strube, E. (1936), S. 36. Spiter Mahlendorf, M. D. (2009), S. 193 {.; Tondock, R. (2011), S. 361.

655 Vgl. Mahlendorf, M. D. (2009), S. 193; Tondock, R. (2011), S. 361. Auf diese Ursachen weisen auch
Brasch, H. D. (1927), S. 68; Busse von Colbe, W./Crasselt, N./Pellens, B. (2011), S. 512; Ewert,
R./Wagenhofer, A. (2014), S. 662; Strube, E. (1936), S. 19 hin.

656 So Mahlendorf, M. D. (2009), S. 193; Tondock, R. (2011), S. 361. Auf diese Ursachen weisen auch
Anderson, M. C./Banker, R. D./Janakiraman, S. N. (2003), S. 49 f.; Busse von Colbe, W./Crasselt,
N./Pellens, B. (2011), S. 512; Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 252 f.; Coenenberg, A.
G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 89; Ewert, R./Wagenhofer, A. (2014), S. 662; Kama, 1./Weiss,
D. (2013), S. 202 f.; Strube, E. (1936), S. 19 £/36 hin.

657 Vgl. Anderson, M. C./Banker, R. D./Janakiraman, S. N. (2003), S. 49 f.; Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis,
T. (2012), S. 252 f.; Ewert, R./Wagenhofer, A. (2014), S. 662; Mahlendorf, M. D. (2009), S. 193; Ton-
dock, R. (2011), S. 361. Auch Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 89.

658 Ahnlich Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 252-254; Kama, 1./Weiss, D. (2013), S. 203 f.
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hohen Anpassungskosten verbunden wire.%® Die Anpassungskosten entstehen, wenn Ka-
pazititen bei einer schwachen Nachfrage ab- und bei einer steigenden Nachfrage wieder
aufgebaut werden.*®® Die Anpassungskosten entstehen, wenn Kapazitiiten bei einer schwa-
chen Nachfrage ab- und bei einer steigenden Nachfrage wieder aufgebaut werden, und
konnen bspw. aus der Einarbeitung von neuen Mitarbeitern, Vertragsstrafen, Abfindungs-
zahlungen sowie, nach Kiindigungswellen, aus aufgelosten effizienten Teamstrukturen

oder aus der sinkenden Motivation der verblicbenen Mitarbeiter resultieren. %!

Zu iiberlegen ist, ob Kostenremanenzen iiberwunden werden konnen, wenn Geschéftsbe-
reiche nicht verkleinert oder aufgegeben, sondern verkauft werden. Dafiir spricht, dass
bei Verkdufen von Geschéftsbereichen die zugehdrigen unvermeidbaren Kostenremanen-
zen, wie nicht vorzeitig kiindbare Vertrdge mit Lieferanten und Arbeitsvertrage mit Mit-
arbeitern, auf die Kéufer iibergehen. Dagegen spricht, dass potenzielle Kaufer Geschafts-
bereiche typischerweise im Rahmen einer Due Dilligence priifen und bei nennenswerten
unvermeidbaren Kostenremanenzen ihre Zahlungsbereitschaft erheblich senken oder von
Kéufen absehen. Dariiber hinaus entstehen bei Verkdufen von Geschiftsbereichen sowohl
wihrend der Verkaufsprozesse als auch nach den Verkaufsabschliissen regelméBig Trans-
aktionskosten durch Dienstleistungen wie bspw. das Rechnungswesen und die IT, welche
die Verkaufer fiir die verkauften Geschéftsbereiche iibergangsweise erbringen. Somit ver-
bleiben die wirtschaftlichen Belastungen aus unvermeidbaren Kostenremanenzen haufig
auch bei verkauften Geschiftsbereichen bei den verduBernden Unternehmen.®®> Im Er-
gebnis konnen unvermeidbare Kostenremanenzen dafiir sorgen, dass Vorstinde gemaf der
Transaktionskostentheorie effiziente Unternehmensgrofen nicht zeitnah und gleichzeitig

effizient erreichen kdnnen.®3 Wollen Vorstéinde UnternehmensgréBen oberhalb den effizi-

659 Vgl. Anderson, M. C./Banker; R. D./Janakiraman, S. N. (2003), S. 48-50; Anderson, M. et al. (2007),
S. 3/6 f.; Balakrishnan, R./Petersen, M. J./Soderstrom, N. S. (2004), S. 283; Brasch, H. D. (1927),
S. 68; Kama, I/Weiss, D. (2013), S. 204; Mahlendorf, M. D. (2009), S. 195. Auch Balakrishnan,
R./Gruca, T. S. (2008), S. 994/996; Banker, R. D./Chen, L. (20006), S. 286/289 {.; Calleja, K./Steliaros,
M./Thomas, D. C. (2006), S. 128; Strube, E. (1936), S. 31; Subramaniam, C./Weidenmier Watson, M.
(2016), S. 276/278 f.; Tondock, R. (2011), S. 362.

660 So Anderson, M. C./Banker, R. D./Janakiraman, S. N. (2003), S. 49. Auch Banker, R. D./Byzalov,
D./Plehn-Dujowich, J. M. (2014), S. 840; Banker, R. D./Chen, L. (2006), S. 286; Kama, 1./Weiss,
D. (2013), S. 202/204; Subr iam, C./Weidenmier Watson, M. (2016), S. 276/278 f.; Tondock, R.
(2011), S. 361.

661 Siehe Anderson, M. C./Banker, R. D./Janakiraman, S. N. (2003), S. 49 f./52. Hierzudnderson, M.
et al. (2007), S. 6 f.; Balakrishnan, R./Gruca, T. S. (2008), S. 994/996; Banker, R. D./Byzalov,
D./Plehn-Dujowich, J. M. (2014), S. 840; Banker, R. D./Chen, L. (2006), S. 286; Calleja, K./Steliaros,
M./Thomas, D. C. (20006), S. 128; Kama, 1./Weiss, D. (2013), S. 202/204; Mahlendorf, M. D. (2009),
S. 195; Strube, E. (1936), S. 19; Subramaniam, C./Weidenmier Watson, M. (2016), S. 276/278 f.; Ton-
dock, R. (2011), S. 361.

662 Ahnlich Weiss, D. (2010), S. 1446 f.

663 In diesem Sinne definieren Busse von Colbe, W./Crasselt, N./Pellens, B. (2011), S. 512 Kostenrema-
nenzen als zeitlich verzogerte Reaktionen der Kosten auf niedrigere Beschiftigungen. Coenenberg, A.
G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 227 weisen auf die zeitliche Relativitit von Fixkosten hin,
die davon abhiingt, wie schnell bspw. Produktlinien oder Werke geschlossen werden konnen. Ahnlich
Strube, E. (1936), S. 7/29; Subr iam, C./Weidenmier Watson, M. (2016), S. 279.




108 5 Hypothesen zur Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen

enten GroBen erreichen, bilden diese Verhaltensweisen sogar zusatzliche und grundsitzlich

vermeidbare Kostenremanenzen.

5.2.7 Penrose-Effect

Fiir den sog. Penrose-Effect, der nach der britisch-US-amerikanischen Edith Penrose
(1959) benannt wurde,’* existieren zahlreiche Definitionen.’®> Eine Gruppe von Defini-
tionen versteht unter dem Penrose-Effect die begrenzten Wachstumsraten von Unterneh-
men als Resultat von begrenzten Kapazititen der Unternehmensleitungen.®® Eine andere
Gruppe von Definitionen beschreibt den negativen Zusammenhang zwischen dem Unter-
nehmenswachstum in aufeinanderfolgenden Perioden als Penrose-Effect.®®” Wie durch die
weiteren Ausfithrungen deutlich werden wird, sind diese beiden Gruppen von Definitionen
eng miteinander verkniipft, da die eine Gruppe auf der Ursache und die andere Gruppe
auf der Wirkung des Penrose-Effect basiert.®® In die Definition des Penrose-Effect in der
vorliegenden Arbeit wird sowohl dessen Ursache als auch dessen Wirkung aufgenom-
men: Der Penrose-Effect ist als die Tatsache definiert, dass Unternehmen aufgrund von
begrenzten Kapazititen der Unternehmensleitungen durch neueingestellte Fithrungskréfte

669

nicht unbeschréinkt schnell und gleichzeitig effizient wachsen konnen.”® Im Folgenden

wird zundchst die Ursache und anschlieBend die Wirkung des Penrose-Effect erlautert.

Der Penrose-Effect ergibt sich aus einer ressourcenbasierten Betrachtung von Unterneh-
men, die neben Arbeit und Kapital als klassische Ressourcen zusitzlich die Unterneh-
mensleitungen als fiir das Unternehmenswachstum besonders kritische Ressourcen ein-

664 Bereits Marris, R. L. (1963), S. 202; Marris, R. L. (1964), S. 114 spricht von ,,Mrs. Penrose’s theorem™
bzw. vom ,,Penrose theorem*. Hierzu auch Slater, M. (1980b), S. xi. Spéter sprechen Foss, N. J. (1999),
S. 94; Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 347; Kor, Y. Y./Mahoney, J. T. (2000), S. 116; Kor, Y. Y. et al.
(2016), S. 1732 f.; Mahoney, J. T./Pandian, J. R. (1992), S. 366; Pitelis, C. N. (2009), S. xxviii; Rugman,
A. M./Verbeke, A. (2002), S. 771; Shen, T. Y. (1970), S. 709; Slater; M. (1980a), S. 521; Tan, D. (2003),
S. 572; Tan, D./Mahoney, J. T. (2005), S. 114; Thompson, R. S. (1994), S. 215; Uzawa, H. (1968),
S. 1 £; Uzawa, H. (1969), S. 641 vom ,,Penrose effect.

665 Zuriickblickend Penrose, E. (1985), S. 9; Pitelis, C. N. (2009), S. xxix/xxxv f.

666 Einerseits Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 347/351; Kor, Y. Y./Mahoney, J. T. (2000), S. 116; Kor, Y.
Y etal. (2016), S. 1732 f.; Mahoney, J. T./Pandian, J. R. (1992), S. 366; Pitelis, C. N. (2009), S. xxviii;
Richardson, G. B. (1964), S. 11/14; Rugman, A. M./Verbeke, A. (2002), S. 771; Shen, T. Y. (1970),
S. 705, Fn. 7/709; Slater, M. (1980a), S. 521 f.; Starbuck, W. H. (1965), S. 490-492; Tan, D./Mahoney,
J. T. (2005), S. 114; Thompson, R. S. (1994), S. 210; Uzawa, H. (1968), S. 1 f./4; Uzawa, H. (1969),
S. 640 f.; Williamson, J. (1966), S. 1/5. Grundlegend Penrose, E. (1959), S. 46.

667 Andererseits Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 350; Kor, Y. Y./Mahoney, J. T. (2000), S. 121; Kor,
Y Y. et al. (2016), S. 1734/1740; Mahoney, J. T./Pandian, J. R. (1992), S. 366; Shen, T. Y. (1970),
S. 702/709; Tan, D. (2003), S. 572; Tan, D./Mahoney, J. T. (2005), S. 124. Grundlegend Penrose, E.
(1959), S. 47.

668 Ungefahr auch Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 350.

669 Vgl. Kor, Y. Y./Mahoney, J. T. (2000), S. 121; Kor, Y. Y. et al. (2016), S. 1732-1734/1740; Marris, R.
L. (1963), S. 201 f.; Marris, R. L. (1964), S. 114; Richardson, G. B. (1964), S. 11/14. Grundlegend
Penrose, E. (1959), S. 46-49.
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bezieht.*”® GemiB Penrose (1959) wird effizientes Unternehmenswachstum durch zwei
Ursachen beschrinkt.®”! Erstens beschriinken die personellen Kapazititen der Unterneh-
mensleitungen in der aktuellen Periode die Féahigkeit, eftizientes Unternehmenswachstum

672

fiir zukiinftige Perioden zu planen.®’* Zweitens beschrianken die in der aktuellen Periode

planbaren Aktivititen die Fihigkeit, in zukiinftigen Perioden neue Fiihrungskrifte ,,on the

job*¢73 effizient einzuarbeiten.®™

Zur Einarbeitung als zweite Ursache fiir die Beschrén-
kungen des effizienten Unternehmenswachstum fiihrt Penrose (1959) aus, dass einerseits
die neuen Fithrungskréfte mit ihren Aufgaben, den bereits vorhandenen Fiihrungskraften
und den Unternehmen Erfahrungen sammeln miissen, wihrend sich andererseits die bereits

vorhandenen Fiihrungskrifte mit den neuen Kollegen vertraut machen miissen.®”

Die Wirkung des Penrose-Effect besteht darin, dass das Unternehmenswachstum in einem
bestimmten Zeitraum nicht beliebig hoch und gleichzeitig effizient ausfallen kann.®’® Dar-
aus folgt jedoch nicht, dass es fiir UnternehmensgréBen feste Obergrenzen gibt.®”” Viel-
mehr sind nahezu alle Unternechmensgréffien mit dem Penrose-Effect vereinbar, solange
Unternechmensleitungen genug Zeit haben, um das hierfiir erforderliche Unternehmens-
wachstum effizient zu gestalten.®’® Da Unternehmensleitungen aber zumeist an Zeitman-

670 Vgl. Penrose, E. (1955), S. 534; Penrose, E. (1959), S. 24 £./48/217; Penrose, E. (1960), S. 2 f.; Penrose,
E. (1985), S. 7; Penrose, E. (1996), S. 1719; Penrose, E. (1997), S. 34/36. Hierzu auch Buckley, P.
J./Casson, M. (2007), S. 153; Foss, N. J. (1997), S. 13/15 f,; Foss, N. J. (1999), S. 87/93; Gancarczyk,
M. (2016), S. 1195; Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 347, Kor, Y. Y./Mahoney, J. T. (2000), S. 110/113-
115; Kor, Y. Y./Mahoney, J. T. (2004), S. 183-185/191; Kor, Y. Y. et al. (2016), S. 1727-1729; Mahoney,
J. T./Pandian, J. R. (1992), S. 363-366; Pitelis, C. N. (2009), S. xviii/xx; Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N.
(1999), S. 226 £./229; Rubin, P. H. (1973), S. 937, Slater, M. (1980a), S. 521; Tan, D. (2003), S. 570;
Tan, D./Mahoney, J. T. (2005), S. 114. Kritisch dazu Rugman, A. M./Verbeke, A. (2002), S. 778.

671 So Penrose, E. (1959), S. 49.

672 So Penrose, E. (1955), S. 532/534-536; Penrose, E. (1959), S. 49; Penrose, E. (1960), S. 2; Penrose,
E. (1997), S. 32 f. Hierzu auch Kor, Y. Y. et al. (2016), S. 1737/1740; Marris, R. L. (1961), S. 147,
Marris, R. L. (1964), S. 114; Pitelis, C. N. (2009), S. xx; Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N. (1999), S. 228;
Slater, M. (1980a), S. 522; Tan, D. (2003), S. 569.

673  Marris, R. L. (1961), S. 147.

674 Siehe Penrose, E. (1955), S. 535 f.; Penrose, E. (1959), S. 46/49/52; Penrose, E. (1960), S. 2; Penrose,
E. (1997), S. 33. Dazu auch Marris, R. L. (1961), S. 147; Marris, R. L. (1964), S. 114 f.; Rubin, P. H.
(1973), S. 938 £.; Slater, M. (1980a), S. 521 f.; Slater, M. (1980b), S. xi.

675 Siehe Penrose, E. (1959), S. 46 £./52; Penrose, E. (1997), S. 33. Ebenso Foss, N. J. (1999), S. 93;
Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 348; Kor, Y. Y./Mahoney, J. T. (2000), S. 116; Kor, Y. Y. et al.
(2016), S. 1730-1734; Marris, R. L. (1963), S. 201 f.; Marris, R. L. (1964), S. 114-118; Richardson,
G. B. (1999), S. 27 f.; Slater, M. (1980a), S. 522; Slater, M. (1980b), S. xi; Tan, D. (2003), S. 570.
Unabhingig vom Penrose-Effect bereits Brasch, H. D. (1927), S. 68; Edwards, R. S./Townsend, H.
(1958), S. 172 und spiter Stinchcombe, A. L. (1965), S. 148 £./161.

676 Grundlegend Penrose, E. (1959), S. 46-49. Hierzu auch Kor, Y. Y./Mahoney, J. T. (2000), S. 116 f.; Kor,
Y Y. et al. (2016), S. 1732 f.; Malmgren, H. B. (1960), S. 413; Marris, R. L. (1963), S. 201 f.; Marris,
R. L. (1964), S. 114; Richardson, G. B. (1999), S. 28. Unabhingig vom Penrose-Effect bereits Brasch,
H. D. (1927), S. 68/70. Stinchcombe, A. L. (1965), S. 148 spricht von der , liability of newness*.

677 Siehe Penrose, E. (1959), S. 88/98 f.; Penrose, E. (1960), S. 3; Penrose, E. (1985), S. 8; Penrose, E.
(1997), S. 36. Auch Buckley, P. J./Casson, M. (2007), S. 154 f.; Marris, R. L. (1964), S. 117 £.; Pitelis,
C. N. (2009), S. xix f.; Rubin, P. H. (1973), S. 937; Slater, M. (1980b), S. xii. Kritisch Starbuck, W.
H. (1965), S. 490/492/520-522. Unabhingig vom Penrose-Effect bereits Edwards, R. S./Townsend, H.
(1958), S. 194 £.

678 Siehe Penrose, E. (1959), S. 98 f.; Penrose, E. (1985), S. 8. Weiterfilhrend Hay, D. A./Morris, D. J.
(1991), S. 347 f.
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gel leiden, laufen sie Gefahr, Unternehmen zu schnell zu vergréBern. Zu schnell bedeutet
in diesem Zusammenhang, dass Unternehmensleitungen die Unternehmen schneller ver-
grofieren als die neuen Fiithrungskrifte eingelernt werden konnen. Werden Unternehmen
in diesem Sinne zu schnell vergroBert, agieren die Fithrungskrifte ungeordnet und verur-
sachen EffizienzeinbuBen, welche die Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen senken.®””
Aus der kostenorientierten Perspektive entstehen somit ,,Kostenprogressionen des schnel-
len Wachstums*“®** [Ubersetzung d. Verf.].%! In der Konsequenz folgt auf eine Periode mit
zu schnellem Unternehmenswachstum aufgrund des Penrose-Effect mindestens eine Pe-
riode mit langsamen oder keinem Unternehmenswachstum.®®? Zusammengefasst bewirkt
der Penrose-Effect eine negative Korrelation zwischen dem Unternehmenswachstum in

aufeinanderfolgenden Perioden.®%3

Die Wirkung des Penrose-Effect kann insbesondere in drei Fillen abgeschwicht wer-
den.®®* Erstens konnen sich Unternehmen in einer Branche mit schwachem Wettbewerb,
bspw. aufgrund eines starken Branchenwachstums, temporir typischerweise ein ineffizi-
entes Wachstum erlauben.*®® Sobald andere Unternehmen jedoch aufgrund des schwachen
Wettbewerbs in die Branche einsteigen, intensiviert sich der Wettbewerb. Dann konnen
Unternehmen nicht mehr entgegen dem Penrose-Effect beliebig schnell und ineffizient
expandieren, da sie sonst von effizienteren Unternchmen verdringt werden.®¢ Zweitens
kénnen Unternehmensleitungen den Penrose-Effect abschwichen, indem sie sich durch
externe Berater unterstiitzen lassen. Der Penrose-Effect setzt aber auch dann ein, da Unter-
nehmensleitungen zum einen zeitliche Kapazititen bendtigen, um iiber die Umsetzung der

Empfehlungen der Berater zu entscheiden,®®” und zum anderen da die Vergiitungen der Be-

679 Zum Vorhergehenden Penrose, E. (1959), S. 47; Penrose, E. (1997), S. 33 f. Hierzu auch Hay, D.
A./Morris, D. J. (1991), S. 348; Kor, Y. Y./Mahoney, J. T. (2000), S. 185; Kor, Y. Y. et al. (2016),
S. 1732/1734/1736; Richardson, G. B. (1964), S. 11/14; Slater, M. (1980a), S. 521; Tan, D./Mahoney,
J. T. (2005), S. 116. GemaB Tan, D. (2003), S. 572 bewirkt der Penrose-Effect, dass sich bei einer
Verdopplung der Fithrungskrifte das Unternehmenswachstum weniger als verdoppelt.

680 ,,[Dliseconomies of rapid growth* (Penrose, E. (1959), S. 194, Fn. 1). Hierzu Buckley, P. J./Casson, M.
(2007), S. 154; Penrose, E. (1996), S. 1721. Dierickx, I./Cool, K. (1989), S. 1507 sprechen von ,,time
compression diseconomies. Dazu Balakrishnan, R./Gruca, T. S. (2008), S. 995; Hieber, W. L. (1991),
S.71; Kor, Y. Y. et al. (2016), S. 1733.

681 Dazu auch Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 348; Penrose, E. (1959), S. 92 £./98; Slater, M. (1980b),
S. x-xii; Tan, D. (2003), S. 569; Thompson, R. S. (1994), S. 210; Williamson, J. (1966), S. 5.

682 Siehe Penrose, E. (1959), S. 47/194. Auch Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 350; Kor, Y. Y./Mahoney,
J. T. (2000), S. 116 £./121; Kor, Y. Y. et al. (2016), S. 1734/1738/1740; Mahoney, J. T./Pandian, J. R.
(1992), S. 366; Shen, T. Y. (1970), S. 702/709; Starbuck, W. H. (1965), S. 491; Tan, D. (2003), S. 571 f;
Tan, D./Mahoney, J. T. (2005), S. 116/124.

683 Siehe Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 350; Kor, Y. Y. et al. (2016), S. 1734/1740; Mahoney, J.
T./Pandian, J. R. (1992), S. 366; Shen, T. Y. (1970), S. 702/709; Tan, D. (2003), S. 572.

684 Weitere Fille diskutiert Tan, D. (2003), S. 572.

685  So Penrose, E. (1959), S. 48. Allgemeiner Penrose, E. (1955), S. 532/542. Ferner argumentiert Penrose,
E. (1959), S. 145, dass sich effiziente Unternehmen diversifizieren werden, wenn das Wachstum in
deren Kernmirkten zu gering ist, um ungenutzte Ressourcen der Unternehmensleitungen auszulasten.
Hierzu auch Marris, R. L. (1961), S. 146, Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N. (1999), S. 228.

686 Ungefihr Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 348.

687 Zum Vorhergehenden Penrose, E. (1955), S. 535; Penrose, E. (1959), S. 49. Im Ergebnis auch Ko, Y.
Y et al. (2016), S. 1742; Tan, D. (2003), S. 570.
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rater die Unternehmenseffizienz senken. Drittens kann der Penrose-Effect abgeschwiécht
werden, wenn Unternehmen durch M&A-Aktivititen wachsen, da in den zu verschmel-
zenden bzw. gekauften Unternehmen typischerweise erfahrene Fiihrungskrifte vorhanden
sind, die nicht zeitintensiv eingelernt werden miissen. Allerdings setzt auch bei diesem
anorganischen Wachstum der Penrose-Effect ein, da die wirtschaftlichen und sozialen

Bezichungen zwischen den beteiligten Unternehmen geregelt werden miissen. %

Die Transaktionskostentheorie und der ressourcenbasierte Ansatz, auf dem der Penrose-
Effect beruht, sind gemiB Coase (0. J.)°*° und Penrose (1996)*° grundsitzlich kompati-
bel.®! Ein wichtiger Unterschied ist jedoch, dass die Transaktionskostentheorie ein Krite-
rium fiir optimale UnternehmensgréBen vorgibt,> wihrend sich aus dem Penrose-Effect
ein optimales Unternehmenswachstum ableiten lisst.%> Zwar hiingen Unternehmensgro-
Ben und -wachstum eng zusammen, da sich das Unternehmenswachstum als Differenz der
UnternehmensgroBen in zwei Zeitpunkten ergibt — identisch sind sie jedoch nicht.®* Die-
ser Unterschied wird besonders deutlich bei der Frage, ob Vorstinde effiziente Unterneh-
mensgrofien erreichen kénnen. Wie im Unterabschnitt 5.2.5 erldutert, existieren gemaf
der Transaktionskostentheorie effiziente Unternehmensgroflen, die Vorstinde anhand des
Survivor Principle identifizieren konnen. Ubersteigen diese effizienten Unternehmensgré-
Ben die momentanen Unternechmensgrofen aber deutlich, ist es gemélB dem Penrose-Effect
fraglich, ob Vorstinde das erforderliche Wachstum zeitnah und ohne signifikante Effizi-

enzeinbuBen realisieren konnen.*

688 Zum Vorhergehenden Penrose, E. (1959), S. 127-129. Hierzu auch Foss, N. J. (1999), S. 99 f.; Kor, Y.
Y. et al. (2016), S. 1735; Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N. (1999), S. 228/236.

689 Coase (0. J.) schreibt in einem personlichen Brief an Pitelis, C. N. (2009), S. xxxii: ,,I do not regard
her views as an alternative view to mine [...], but as a necessary addition to it.“ Ubereinstimmend
Williamson, O. E. (1999), S. 1098/1105 f. Hierzu auch Holcomb, T. R./Hitt, M. A. (2007), S. 564.

690 So vermerkt Penrose, E. (1996), S. 1717: ,,[T]he two approaches are not mutually exclusive®.

691 Hierzu Argyres, N. S./Zenger, T. R. (2012), S. 1643-1645/1648/1653; Foss, N. J. (1997), S. 15; Gancar-
czyk, M. (2016), S. 1190/1198 f.; Holcomb, T. R./Hitt, M. A. (2007), S. 465; Jacobides, M. G./Winter,
S. G. (2005), S. 396; Pitelis, C. N. (2009), S. xxxii; Pitelis, C. N./Pseiridis, A. N. (1999), S. 231. Fer-
ner halten Kor, Y. Y./Mahoney, J. T. (2000), S. 123; Mahoney, J. T./Pandian, J. R. (1992), S. 370 die
Transaktionskostentheorie, die Prinzipal-Agenten-Theorie und die ressourcenbasierte Betrachtung fiir
kompatibel.

692 Einerseits Rubin, P. H. (1973), S. 937.

693  Andererseits Buckley, P. J./Casson, M. (2007), S. 154 f.; Kor, Y. Y. et al. (2016), S. 1732 £.; Slater, M.
(1980b), S. xi f.; Wernerfelt, B. (1984), S. 178. Solange Unternehmen ihre Fithrungssysteme anpassen
konnen, lehnt Penrose, E. (1959), S. 2/88/93/98 £./261; Penrose, E. (1985), S. 10 f.; Penrose, E. (1997),
S. 28 optimale UnternehmensgroBen entgegen der Transaktionskostentheorie ab. Hierzu auch Foss, N.
J. (1999), S. 93/98 f.; Kor, Y. Y./Mahoney, J. T. (2000), S. 129.

694 So notiert Penrose, E. (1959), S. 88: ,,Growth is a process; size is a state.” Bereits zuvor unterscheidet
Penrose, E. (1955), S. 531-534/541-543 zwischen dem traditionellen ,,size approach®, der vorrangig
GroBenvorteile der Massenproduktion untersucht, und dem von ihr geprégten ,,growth approach®, der
vor allem die organisatorische Unternehmensaspekte betrachtet. Ausfiihrlich Kor, Y. Y. et al. (2016),
S. 1733; Marris, R. L. (1961), S. 146/148; Penrose, E. (1996), S. 1721; Williamson, J. (1966), S. 1-3.

695 Vgl. Marris, R. L. (1963), S. 201 f.; Penrose, E. (1996), S. 1721. GemaB Slater, M. (1980a), S. 520;
Thompson, R. S. (1994), S. 210; Williamson, J. (1966), S. 1 verhindern Wachstumskosten, dass Unter-
nehmen sofort die gewiinschten Gréfen annehmen kénnen.
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5.2.8 Abschlusspolitisches Vorgehen

Bevor Abweichungen zwischen den tatsdchlichen Unternehmensgrofien und den gemaf
der Transaktionskostentheorie effizienten Unternehmensgrofien hinsichtlich ihrer Impli-
kationen fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen untersucht werden, sollen die dabei
verwendeten Annahmen genannt werden. Diese Annahmen gelten zusétzlich zu den An-

nahmen der Transaktionskostentheorie und Prinzipal-Agenten-Theorie:%%

(1) Aktiondre und Aufsichtsrite messen UnternehmensgroBen anhand der Gréfen der fort-
gefiihrten Geschiftsbereiche und lassen die GroBen der aufgegebenen Geschiftsberei-

che dabei unberiicksichtigt.

(2) Aktiondre und Aufsichtsriate messen die Effizienz der Unternehmensgrofen anhand
von Ertragskennzahlen wie dem Betriebsergebnis oder der Eigenkapitalrendite, die

sie jeweils nur anhand der fortgefiihrten Geschiftsbereiche berechnen.

3

~

Vorstand gibt Geschéftsbereiche nicht aus abschlusspolitischen Motiven, sondern aus

wirtschaftlichen Griinden auf.%%®

Demnach geben Vorstinde Geschéftsbereiche bspw.
aus strategischen Griinden auf, aber nicht, um mit aufgegebenen Geschiftsbereichen
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen vornehmen zu konnen oder unprofitable als
aufgegebene Geschiftsbereiche zu klassifizieren.®”® Vielmehr haben abschlusspoliti-
sche Ergebnisspaltungen fiir Vorstande den Charakter von Mitnahmeeffekten nach sei-

nen Entscheidungen zur Aufgabe von Geschéftsbereichen.”®

(4) Vorstdnde streben fiir die fortgefiihrten Geschiftsbereiche Grofien an, die iiber den
effizienten GroBen gemiB der Transaktionskostentheorie liegen.””!

Aus der Annahme (4) folgt nicht automatisch, dass Vorstinde die fortgefiihrten Geschéfts-
bereiche bereits iiber das effiziente Mal i. S. d. Transaktionskostentheorie vergroftert ha-
ben. Vielmehr sind bei einem Vergleich der derzeitigen, tatsdchlichen GroBen der fort-
gefiihrten Geschiftsbereiche mit den i. S. d. Transaktionskostentheorie effizienten Grofen
drei Félle moglich:

696 Die Annahmen der Transaktionskostentheorie sind im Abschnitt 3.1 und die Annahmen der Prinzipal-
Agenten-Theorie im Unterabschnitt 3.2.1 genannt.

697 Allgemeiner hierzu Fan, Y. et al. (2010), S. 1305; McVay, S. E. (2006), S. 502. Siehe zu dieser Annahme
auch den Abschnitt 1.1.

698 Vgl. Coutinho e Silva, A. H. et al. (2018), S. 30 f.; Gusinde, P. (2000), S. 236.

699 Diese Annahme wird in der ergdnzenden Analyse (2) aufgehoben, in der ein abschlusspolitischer Aus-
weis von aufgegebenen Geschéftsbereichen untersucht wird.

700 Siehe Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1492. Auch Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. 1.
(2019), S. 188. Ahnlich Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 34; Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010),
S. 1489/1505; Chagnaadorj, O. (2018), S. 50.

701 Diese Annahme entspricht dem Ergebnis der Abwigung der Vorteile der Unternehmensgrofen (1), (2)
und (3) im Unterabschnitt 5.2.3.
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(1) Die tatsdchlichen GroBen der fortgefithrten Geschiftsbereiche liegen unterhalb den ef-

~

2

3

~

fizienten Grofen. Demnach sind die fortgefiihrten Geschaftsbereiche gemaf der Trans-
aktionskostentheorie zu klein. VergroBerungen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche
auf effiziente Grofen wiirde sowohl die Eigennutzen der Vorstinde als auch die Ei-
gennutzen der Aktiondre erhdhen. VergroBerungen der fortgefithrten Geschéftsberei-
che konnen allerdings durch den Penrose-Effect gehemmt sein. Kénnen Vorsténde die
fortgefiihrten Geschéftsbereiche aufgrund des Penrose-Effect nicht schnell genug und
gleichzeitig effizient vergroBern, haben sie einen Anreiz, das unzureichende Wachs-
tum zu verschleiern. Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen helfen den Vorstinden
dabei,”®? da sie mit ihnen die fortgefiihrten Geschiftsbereiche als effizienter darstel-
len konnen, als sie tatsdchlich sind. Dadurch kénnen Vorstinde den Aktiondren und
Aufsichtsriten zumindest kurzzeitig opportunistisch suggerieren, dass sie die fortge-
fiihrten Geschéftsbereiche bereits auf effiziente GroBen vergrofert haben.

Die tatsachlichen Grofen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche entsprechen den effi-
zienten Grofen. Demnach besitzen die fortgefiihrten Geschéftsbereiche gemafl der
Transaktionskostentheorie effiziente GroBen. Effiziente Grofen der fortgefiihrten Ge-
schiftsbereiche sind den Eigennutzen der Vorstdnde abtréglich, aber den Eigennut-
zen der Aktionire zutriglich,’*® sodass Vorstinde grundsitzlich keinen Anreiz haben,
die GroBen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche zu verschleiern. Allerdings konnen
Vorstdnde einen Anreiz haben, die fortgefithrten Geschéftsbereiche effizienter darzu-
stellen als sie tatsichlich sind, um ihre variablen Vergiitungen zu erhéhen. Dieses ab-
schlusspolitische Motiv wird im Abschnitt 5.3 getrennt untersucht.”®

Die tatséchlichen Grofen der fortgefithrten Geschiftsbereiche liegen oberhalb der effi-
zienten Groflen. Demnach sind die fortgefiihrten Geschiftsbereiche gemél der Trans-
aktionskostentheorie zu groB. UbermiBige GroBen der fortgefiihrten Geschiftsberei-
che sind den Eigennutzen der Vorstinde zutriglich, aber den Eigennutzen der Aktio-
nére abtraglich. Verkleinerungen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche auf die effizien-
ten GroBen wiirden die Eigennutzen der Vorstinde senken, aber die Eigennutzen der
Aktiondre erhohen. Wollen Vorstande die GroBen der fortgefithrten Geschiftsbereiche
aufgrund der damit fiir sie verbundenen Vorteile nicht verkleinern, haben sie einen An-
reiz, ihren fehlenden Willen zu verschleiern. Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
helfen den Vorstdnden dabei, da mit ihnen die fortgefiihrten Geschiftsbereiche effi-
zienter dargestellt werden konnen als sie tatsdchlich sind. Dadurch kénnen Vorstéande

702

703
704

Auf den ersten Blick erscheint es als unwahrscheinlich, dass Vorstdnde Geschiftsbereiche aufgeben,
wenn sie Unternehmen vergrolern wollen. Auf den zweiten Blick ist aber denkbar, dass Vorstinde die-
jenigen Geschéftsbereiche aufgeben, die sich aufgrund des Penrose-Effect nicht schnell genug vergro-
Bern lassen, und mit den dadurch freigesetzten Ressourcen diejenigen Geschiftsbereiche vergroBern,
die sich zeitnah vergr6Bern lassen.

Hierzu Chen, C. X./Lu, H./Sougiannis, T. (2012), S. 253; Kanniainen, V. (2000), S. 128.
Weiterfithrend analysiert Kanniainen, V. (2000), S. 128 f. anhand eines theoretischen Modells, wie sich
die Vergiitungssysteme fiir Vorstinde auf die UnternehmensgroBen auswirken.



114 5 Hypothesen zur Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen

den Aktiondren und Aufsichtsriten zumindest kurzzeitig opportunistisch suggerieren,
dass sie die fortgefiihrten Geschiftsbereiche bereits auf die effiziente Grofe verklei-
nert haben.

In den oben diskutierten Fallen (1) und (3) sind die GroBen der fortgefiihrten Geschéftsbe-
reiche i. S. d. Transaktionskostentheorie ineffizient. Bemerkt der Kapitalmarkt diese Ineffi-
zienzen, sinken typischerweise die Aktienkurse der zugehoérigen Unternehmen. Dann wird
es wahrscheinlicher, dass Vorstinde an Vergiitung, Consumption On The Job, Macht und
Prestige einbiifien oder diese pekunidren und nicht-pekunidren Nutzenstrome aufgrund von
unfreiwilligen Abberufungen sogar génzlich verlieren. Um diese Nachteile zu vermeiden,
haben Vorsténde in den Fillen (1) und (3) somit Anreize, die gemal der Transaktionskos-
tentheorie ineffizienten Unternehmensgrofen mittels abschlusspolitischen Ergebnisspal-

tungen zu verschleiern.”®

5.2.9 Zwischenfazit

In den vorherigen Unterabschnitten wurde untersucht, ob Vorstdnde gemédf der Transak-
tionskostentheorie effiziente Unternehmensgrofen erreichen kénnen und ob sie ineffizi-
ente Unternehmensgrofen verschleiern konnen. Als Zwischenfazit ist festzuhalten, dass
Vorstinde diese Unternehmensgrofen anhand des Survivor Principle identifizieren, aber
aufgrund von Kostenremanenzen oder aufgrund des Penrose-Effect moglicherweise nicht
zeitnah erreichen konnen. Fehlt Vorstédnden der Wille oder die Fahigkeit zu effizienten
GroBen der fortgefithrten Geschéftsbereiche, konnen sie die ineffizienten Groflen mit ab-

schlusspolitischen Ergebnisspaltungen verschleiern.

5.2.10 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob Vorstinde gemél der Transaktionskos-
tentheorie effiziente Unternehmensgrofen erreichen wollen und kénnen sowie ob sie inef-
fiziente Unternehmensgrofen verschleiern konnen. Als Gesamtfazit ist festzuhalten, dass
es sowohl am Willen als auch an der Fahigkeit der Vorstinde mangeln kann. Am Wil-
len kann es gemdf der Prinzipal-Agenten-Theorie mangeln, da Vorstinde mit Unterneh-
mensgrofien oberhalb des effizienten Mafies typischerweise ihre Eigennutzen in vielerlei
Hinsicht erhéhen kénnen. An der Fahigkeit kann es mangeln, wenn Vorstéinde effizien-
te Unternehmensgrofen anhand des Survivor Principle zwar identifizieren, aber aufgrund
von Kostenremanenzen oder aufgrund des Penrose-Effect nicht zeitnah erreichen konnen.
Da Vorstinden negative Konsequenzen drohen, wenn der Kapitalmarkt ineffiziente Gro-
Ben der fortgefiihrten Geschéftsbereiche bemerkt, haben sie einen Anreiz, diese zu ver-

schleiern. Hierfiir bieten sich fiir Vorstinde abschlusspolitische Ergebnisspaltungen an,

705 Ganz allgemein Quick, R. (1997), S. 726.
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bei denen sie Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen in den aufgegebe-
nen Geschéftsbereichen ausweisen. Basierend auf diesen Erkenntnissen wird die folgende
Alternativhypothese formuliert:

H;,:  [Verschleiern von ineffizienten Unternehmensgroen] Wenn die fortgefithrten
Geschiftsbereiche ineffiziente Grofien haben, ordnen Vorstinde Aufwendun-
gen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspolitisch den aufgege-
benen Geschiftsbereichen zu.

Um diese Alternativhypothese annehmen zu koénnen, muss die folgende Nullhypothese

abgelehnt werden:

HO,,: Wenn die fortgefiihrten Geschéftsbereiche ineffiziente Groflen haben, ordnen
Vorstdnde keine Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen ab-

schlusspolitisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zu.

Um die Alternativhypothesen spater leichter identifizieren zu konnen, sind ihnen inhalt-
liche Schlagworte in eckigen Klammern vorangestellt. Anhand der Alternativhypothese
H, , lasst sich allerdings gut erkennen, dass diese Schlagworte wissenschaftlich unprizise
sind. So ldsst sich mit dem empirischen Modell in der vorliegenden Arbeit beziiglich H, »
lediglich testen, ob zwischen ineffizienten GroBen der fortgefithrten Geschéftsbereichen
und abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen eine statistisch signifikante Korrelation, aber
keine Kausalitit, besteht. Folglich bleibt selbst bei einer entsprechenden statistisch signifi-
kanten Korrelation unklar, ob Vorstande mit abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen die
ineffizienten GroBen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche verschleiern wollen oder ein an-
deres Motiv verfolgen. Beispielsweise kann es Vorstianden parallel zu ineffizienten Groen
der fortgefiihrten Geschéftsbereiche schwerfallen, bestimmte Referenzwerte zu erreichen.
Wollen Vorsténde bestimmte Referenzwerte mit abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
bei gleichzeitig ineffizienten Grofen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche erreichen, sug-
gerieren die Schlagworte [Verschleiern von ineffizienten Unternehmensgroflen] zur Alter-

nativhypothese H, , das falsche Motiv.

5.3 Referenzwerte, Fallunterscheidung und Zielsetzung

Hinsichtlich der Referenzwerte wird in den folgenden Ausfiihrungen die Perspektive der
Vorstdnde gewahlt, da diese ihre Referenzwerte grundsétzlich nach eigenem Ermessen fest-

legen konnen.”* Gleichwohl orientieren sich die Referenzwerte der Vorstéinde in der Praxis

706 Hierzu Pfister, H.-R./Jungermann, H./Fischer, K. (2017), S. 186 f.; Torklus, A. v. (2007), S. 138 f.
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stark an den Erwartungen der Kapitalgeber, da Vorstéinde bei verfehlten Erwartungen mit

Sanktionen rechnen miissen.”’’” Dabei konnen fiinf Fille unterschieden werden:”*

(1) Die tatsidchlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen liegen deutlich
unter den diesbeziiglichen Referenzwerten.

(2) Die tatsiachlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen liegen knapp

unter den diesbeziiglichen Referenzwerten.

(3) Die tatséchlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen entsprechen

den diesbeziiglichen Referenzwerten.

(4) Die tatsiachlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen liegen knapp
iiber den diesbeziiglichen Referenzwerten.

(5) Die tatsiachlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen liegen deutlich
iber den diesbeziiglichen Referenzwerten.

Die Fille (1) und (2) sowie die Félle (4) und (5) sind nicht trennscharf, da die Begriffe
deutlich” und ,.knapp* beliebig ausgelegt werden konnen. Fiir die folgenden theoreti-
schen Ausfithrungen wird aber vereinfachend angenommen, dass zwischen ,,deutlich“ und
knapp® eindeutig unterscheiden werden kann. Bezogen auf die Problemstellung in der
vorliegenden Arbeit wird nun untersucht, ob Vorstinde die Referenzwerte erreichen wol-

len und ggf. durch abschlusspolitische Ergebnisspaltungen erreichen kénnen.”®

5.4 Knappes Verfehlen
5.4.1 Anreiz und abschlusspolitisches Vorgehen

Im Fall (2) liegen die tatsdchlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
nur knapp unter den Referenzwerten. Knapp unterhalb der Referenzwerte sind zusétzliche
Ertragseinheiten fiir Vorstinde am wertvollsten, da dort die in der Abb. 1 dargestellte Wert-
funktion der Prospect Theory am steilsten ist.”'? In diesem Bereich haben Vorstinde somit

707 Vgl. Degeorge, F./Patel, J./Zeckhauser, R. (1999), S. 5 f.; Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 23; Linde-
mann, J. (2004), S. 199; Torklus, A. v. (2007), S. 136-139. Ahnlich DeAngelo, H./DeAngelo, L./Skinner,
D. J. (1994), S. 114; Holzapfel, F. (2004), S. 6-10. Payne, J. L. (2008), S. 109/111 f. sicht die Gewinn-
vorhersagen von Analysten als wichtigste Referenzwerte fiir Vorstdnde an.

708 Ahnlich Torklus, A. v. (2007), S. 141.

709 Siehe analog den Abschnitt 5.1.

710 Siehe Burgstahler, D./Dichev, I. (1997), S. 123. Ahnlich Lindemann, J. (2004), S. 203 f.; Ruhnke,
K./Simons, D. (2018), S. 369; Torklus, A. v. (2007), S. 137. Aus der Sicht der Transaktionskostentheo-
rie begriinden Burgstahler, D./Dichev, I. (1997), S. 123; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 369 den
Anreiz der Vorstinde zum Erreichen der Referenzwerte durch den damit vermiedenen Erkldrungsbe-
darf gegeniiber den Stakeholdern und den somit eingesparten Transaktionskosten.
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einen starken Anreiz, Referenzwerte zu erreichen.”!! Nachdem begriindet wurde, warum
Vorstiande Referenzwerte erreichen wollen, soll nun anhand der Abb. 3 analytisch gezeigt
werden, wie dieses Ziel mittels abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen erreicht werden

kann.
Ergebnisbeitrige aus abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen bzw.
ausgewiesene Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
a Cr
1 Referenzwert
-3 A -1 1 B Tatsdchliche Ergebnisse aus den fortge-
4 fiihrten Geschiftsbereichen EFGB_T
,,,,,,,,,,,, . D+ N
""" Ergebnisbeitrige aus abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen EFGB_S bzw.
E + — Ausgewiesene Ergebnisse aus den fortgefiihrten
Geschiftsbereichen EFGB_A (= EFGB_T + EFGB_S)
_5 £
Big Baths Zielerrei- Cookie Ernten
chungen Jars
Ergebnisglittungen

Abb. 3: Tatsdchliche und ausgewiesene Ergebnisse bei abschlusspolitischen Ergebnisspal-
tungen zum Erreichen von Referenzwerten
(in Anlehnung an: Degeorge, F./Patel, J./Zeckhauser, R. (1999), S. 12.)

Auf der horizontalen Achse der Abb. 3 sind die tatsdchlichen Ergebnisse aus den fortge-
fithrten Geschéftsbereichen EFGB_T erfasst, die nur den Vorsténden, nicht jedoch den
Abschlussadressaten bekannt sind. Auf der vertikalen Achse sind zum einen die Ergebnis-
beitrdge aus abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen £F'GB_S mit gestrichelten Lini-
en und zum anderen die ausgewiesenen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsberei-
chen EFGB_A mit durchgezogenen Linien abgetragen. Die ausgewiesenen Ergebnisse
aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen EF'GB_A ergeben sich, indem die Werte der
tatsdchlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen £ F'GB_T auf der ho-
rizontalen Achse und der Wert der Ergebnisbeitrige aus den abschlusspolitischen Ergeb-
nisspaltungen EFGB_S auf der vertikalen Achse addiert werden.”'? Ohne Ergebnisbei-

711 Vgl. Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 20 f.; Lindemann, J. (2004), S. 203 f.; Payne, J. L. (2008),
S. 109/111 £./133; Torklus, A. v. (2007), S. 142.
712 Zum Vorhergehenden Degeorge, F./Patel, J./Zeckhauser, R. (1999), S. 8 f.
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trége aus abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen wire EFGB_S gleich null und mit der
horizontalen Achse identisch. Dann wiirde £F'GB_A eine Gerade mit Steigung 1 durch
den Ursprung bzw. Referenzwert bilden, da alle Einheiten von EF'GB_T unverzerrt als
EFGB_A ausgewiesen werden wiirden. In der Abb. 3 wird fiir die ausgewiesenen Er-
gebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen FFGB_A ein Referenzwert in Hohe
von 0 gewahlt. Diese sog. schwarze null bildet eine Vereinfachung und kann durch andere

Referenzwerte ersetzt werden.”!?

Zwischen dem Punkt A und dem Referenzwert liegen die tatsdchlichen Ergebnisse
EFGB_T in Abb. 3 knapp unterhalb des Referenzwerts und entsprechen somit dem
Fall (2). Die Vorstande konnen jedoch Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéfts-
bereichen den aufgegebenen Geschiftsbereichen zuordnen, um positive Ergebnisbeitrage
aus abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen EFGB_S zu erzielen.”'* Gleichen Vorstin-
de mit positiven abschlusspolitischen Ergebnisbeitrigen EFGB_S negative tatséchliche
Ergebnisse EFGB_T aus, erreichen die ausgewiesenen Ergebnisse FFGB_A den Re-
ferenzwert. Der erreichte Referenzwert ldsst sich daran erkennen, dass zwischen dem
Punkt A und dem Referenzwert die gestrichelte Linie fir EFGB_S stets den gleichen
Betrag, aber mit negativem Vorzeichen, wie £F'GB_T auf der horizontalen Achse, an-
nimmt. Werden der Werte von EFGB_S und EFGB_T addiert, ergeben sich die ausge-
wiesenen Ergebnisse FF'GB_A als durchgezogenen Linie, die in diesem Bereich mit der
horizontalen Achse identisch ist.

5.4.2 Fazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob Vorstinde bei tatséchlichen Ergebnissen
aus den fortgefithrten Geschéftsbereichen knapp unterhalb der Referenzwerte diese den-
noch erreichen wollen und durch abschlusspolitische Ergebnisspaltungen erreichen kon-
nen. Als Fazit fiir den Fall (2) ist festzuhalten, dass Vorstinde bei tatsdchlichen Ergebnissen
aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen knapp unterhalb der Referenzwerte den stérksten
Anreiz haben, die Referenzwerte fiir die ausgewiesenen Ergebnisse aus den fortgefiihrten
Geschiftsbereichen zu erreichen. Dieses Ziel ist mit abschlusspolitischen Ergebnisspaltun-
gen realisierbar. Basierend auf diesen Erkenntnissen wird die folgende Alternativhypothe-
se formuliert:

H;;:  [Erreichen von Referenzwerten] Wenn Vorstinde Aufwendungen aus den fort-
gefithrten Geschiftsbereichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschifts-
bereichen zuordnen, werden Referenzwerte erreicht.

713 Hierfiir sind samtliche Linien vertikal so zu verschieben, dass die gestrichelte Linie im Bereich zwi-
schen den Punkten A und B die vertikale Achse im neuen Referenzwert schneidet.
714 Siehe hierzu auch die Abb. 2 und die zugehérigen Erlduterungen.
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Die zugehorige Nullhypothese, die abgelehnt werden muss, um die obige Alternativhypo-

these annehmen zu konnen, lautet:

HO,3: Wenn Vorstinde Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen ab-
schlusspolitisch den aufgegebenen Geschéftsbereichen zuordnen, werden Re-

ferenzwerte erreicht.

5.5 Exaktes Erreichen

Im Fall (3) stimmen die tatsdchlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsberei-
chen mit den Referenzwerten iiberein, sodass abschlusspolitische Ergebnisbeitrdge nicht
benétigt werden.”'> Diese Ubereinstimmungen #uBern sich in der Abb. 3 darin, dass die
gestrichelte Linie fiir £F'GB_S den Referenzwert schneidet. Aufgrund des fehlenden ab-
schlusspolitischen Anreizes ist der Fall (3) fiir die vorliegende Arbeit uninteressant und
wird nicht weiter diskutiert.

5.6 Cookie Jars
5.6.1 Anreiz und abschlusspolitisches Vorgehen

Im Fall (4) liegen die tatséchlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
knapp tiber den Referenzwerten. Wollen Vorstinde die Referenzwerte nur in der aktuellen
Periode erreichen, hétten sie in diesem Fall dennoch einen Anreiz fiir abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen, da die Wertfunktion der Prospect Theory in der Abb. 1 streng mo-
noton steigt und somit {ibertroffene Referenzwerte hohere subjektive Werte als erreichte
Referenzwerte haben. Wollen Vorstande hingegen die Referenzwerte in mehreren aufein-
anderfolgenden Perioden erreichen, werden sie versuchen, die Referenzwert in der aktuel-
len Periode nicht oder zumindest nicht deutlich zu {ibertreffen.”’® Denn die Wertfunktion
der Prospect Theory verlduft oberhalb des Referenzwerts weniger steil als unterhalb, wo-
durch zusitzlich ausgewiesene Ertragseinheiten oberhalb des Referenzwerts fiir Vorstinde
weniger wert sind als unterhalb.”!” Insofern haben Vorsténde einen Anreiz, Ertragseinhei-
ten oberhalb der Referenzwerte abschlusspolitisch in zukiinftige Perioden zu transferieren,
in denen sie Referenzwerte andernfalls moglicherweise verfehlen wiirden.”'® In diesen zu-
kiinftigen Perioden mit moglicherweise tatsachlich schlechter Ertragslage resultieren aus
den zusitzlich ausgewiesenen Ertragseinheiten hohere subjektive Wertzuwichse als in der
aktuellen Periode, in der die Referenzwerte aufgrund einer tatsdchlich guten Ertragslage

715  Siehe Torklus, A. v. (2007), S. 138.

716 Siehe Healy, P. M. (1985), S. 91; Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 21 £.; Torklus, A. v. (2007), S. 141 f.

717 Vgl. Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 21 f.

718 Ahnlich Gusinde, P. (2000), S. 239; Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 21 f.; Torklus, A. v. (2007),
S. 141 f.
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ohnehin erreicht werden.”" Ein weiterer Grund, warum Vorstinde mit einem mehrperi-
odigen Zielhorizont versuchen, keine Ergebnisse oberhalb der Referenzwerte auszuwei-
sen, bildet der sog. Sperrklinkeneffekt.””” GemiB dem Sperrklinkeneffekt wollen Vorstéin-
de zwar Ergebnisziele erreichen, aber nicht iibertreffen, damit zukiinftige Ergebnisziele
nicht angehoben werden.””! Andernfalls kénnen Ergebnisse, die zuvor noch als Gewinne
galten, zukiinftig als Verluste bewertet werden. Beziiglich der Wertfunktion der Prospect
Theory versuchen Vorstinde zu vermeiden, dass die Erwartungen der Kapitalgeber und
somit letztlich auch die Referenzwerte der Vorstéinde erhoht werden.””? Nachdem begriin-
det wurde, warum Vorstinde Referenzwerte nicht iibertreffen wollen, soll nun analytisch
gezeigt werden, wie dieses Ziel mittels abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen erreicht

werden kann.

Zwischen dem Referenzwert und dem Punkt B iibertreffen die tatsichlichen Ergebnis-
se aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen FFGB_T in der Abb. 3 den Referenzwert.
Wollen Vorstinde Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsbereichen EFGB_A aus-
weisen, die den Referenzwert lediglich erreichen, aber nicht iibertreffen, bendtigen sie
negative Ergebnisbeitrage £ F'GB_S aus abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen in H6-
he der Referenzwertiiberschreitungen. Wéhrend der Referenzwert im Fall (2) mit posi-
tiven Ergebnisbeitragen £F'GB_S aus abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen erreicht
wird, sind im vorliegenden Fall (4) negative Ergebnisbeitrage £F'GB_S aus abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen erforderlich. Als Beispiel wird in der Abb. 3 ein positi-
ves tatsdchliches Ergebnis £FGB_T in Hohe von 1 auf der horizontalen Achse als Aus-
gangssituation betrachtet. Um dieses positive Ergebnis zu neutralisieren, ist ein negativer
abschlusspolitischer Ergebnisbeitrag EFGB_S in Héhe von —1 erforderlich, der dem
Wert der gestrichelten Linie an der Stelle EFGB_T = 1 entspricht. Mit diesem ab-
schlusspolitischen Ergebnisbeitrag ergibt sich ein ausgewiesenes Ergebnis in Hohe von
EFGB A = EFGB T + EFGB_S = 1+ (—1) = 0, das dem Referenzwert ent-
spricht.

Der Bereich, in dem Aufwendungen aus den aufgegebenen den fortgefithrten Geschifts-
bereichen abschlusspolitisch zugeordnet werden, wird in der Abb. 3 ,,Cookie [J]ar[s]*7*
genannt. Cookie Jars sind Keksdosen und werden im Kontext der Rechnungslegung als
eine Form der Abschlusspolitik definiert, bei der operative Aufwendungen und Schulden
iibermifig zu Lasten der aktuellen Periode abgegrenzt respektive angesetzt werden, um die

operativen Aufwendungen in zukiinftigen Perioden zu entlasten.’””* Somit ist zu beachten,

719 Analog Torklus, A. v. (2007), S. 142.

720 Dazu Wagenhofer, A./Ewert, R. (2015), S. 274.

721 Vgl. Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 368. Dazu auch Bebchuk, L. A./Fried, J. M. (2004), S. 124 f.;
Pfleger, G. (1991), S. 25/28.

722 Zum Vorhergehenden Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 368 f.

723 Penman, S. H./Zhang, X.-J. (2006), S. 3. Von Mulford, C. W./Comiskey, E. E. (2002), S. 122 wird der
Begriff ,,Cookie Jar Reserves* verwendet. Auch Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 21.

724  Genauso Mulford, C. W./Comiskey, E. E. (2002), S. 51. Ahnlich Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 21 f.
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dass Cookie Jars im urspriinglichen Sinne durch iiberméBig konservative Periodenabgren-
zungen oder tiberbewertete Schulden gebildet werden. Dagegen werden Cookie Jars bei
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen gebildet, indem Aufwendungen aus den aufgege-
benen den fortgefiihrten Geschiftsbereichen zugeordnet werden.” Diese Vorgehensweise
senkt — entgegen der Abb. 2 — zunéchst die Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsbe-
reichen im aktuellen Geschiftsjahr. AnschlieBend entlastet diese Vorgehensweise die Er-
gebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen spatestens im ersten Geschéftsjahr nach
der vollstandigen Abwicklung der aufgegebenen Geschéftsbereiche. In diesem Geschifts-
jahr existieren schlieBlich keine Aufwendungen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen
mehr, welche die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspolitisch
senken konnen. Dadurch erscheinen die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschaftsberei-
chen im Vergleich zum Geschéftsjahr, in dem die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Ge-
schiftsbereichen abschlusspolitisch gesenkt wurden, c. p. entlastet. Wahrend Cookie Jars
im urspriinglichen Sinne jedoch sowohl die Bilanz als auch die GuV betreffen,’?® beriihren
Cookie Jars im Rahmen von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen ausschlieBlich die
GuV.

5.6.2 Fazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob Vorstinde bei tatséchlichen Ergebnissen
aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen knapp oberhalb der Referenzwerte die ausge-
wiesenen Ergebnisse aus den fortgefiithrten Geschéftsbereichen senken wollen und durch
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen senken konnen. Als Fazit fiir den Fall (4) ist fest-
zuhalten, dass Vorstdnde bei tatsdchlichen Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsbe-
reichen knapp oberhalb der Referenzwerte die ausgewiesenen Ergebnisse aus den fortge-
fithrten Geschéftsbereichen senken wollen, um mit Cookie Jars Ertragsreserven zu bilden
und Sperrklinkeneffekte zu vermeiden. Dieses Ziel kann mit abschlusspolitischen Ergeb-
nisspaltungen erreicht werden. Basierend auf diesen Erkenntnissen wird die folgende Al-

ternativhypothese formuliert:

H;4: [Cookie Jars] Wenn Vorstinde Aufwendungen aus den aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen abschlusspolitisch den fortgefiihrten Geschéftsbereichen zu-

ordnen, werden Referenzwerte erreicht.

Die zugehorige Nullhypothese, die abgelehnt werden muss, um die obige Alternativhypo-

these annehmen zu konnen, lautet:

725 Siehe analog zu Ertrdgen den Abschnitt 1.4.
726 Vgl. Penman, S. H./Zhang, X.-J. (2006), S. 3.
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HO,4: Wenn Vorstinde keine Aufwendungen aus den aufgegebenen Geschiftsberei-
chen abschlusspolitisch den fortgefiihrten Geschéftsbereichen zuordnen, wer-
den Referenzwerte erreicht.

Eine wichtige Konsequenz der Fille (2) und (4) sind geglittete Ergebnisse aus den fortge-
fiihrten Geschéftsbereichen. Allgemein wird unter einer Ergebnisglattung im Rahmen einer
mehrperiodischen Betrachtung ,,die Ddmpfung der Schwankung des tatséchlichen Ergeb-

“727 verstanden.”® In der vorliegenden Ar-

nisses durch abschlusspolitische MaBnahmen
beit werden die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen gegléttet, wenn Vor-
stinde die ausgewiesenen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen entweder
durch positive oder negative Ergebnisbeitrige aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen
an die Referenzwerte annihert.”” In der Abb. 3 werden Ergebnisglittungen aus den aus-
gewiesenen Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen EFGB_A zwischen
den Punkten A und B ersichtlich. In diesem Bereich ist EF'GB_A mit der horizontalen
Achse identisch und entspricht dem Referenzwert. Folglich sind Ergebnisglattungen nicht
das Motiv, sondern die Konsequenz, wenn Vorstinde Zielvorgaben tiber mehrere Perioden

hinweg erreichen wollen.”>

5.7 Deutliches Ubertreffen

Im Fall (5) liegen die tatsdchlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
deutlich tiber den Referenzwerten. Aus der Abb. 1 ist ersichtlich, dass die Wertfunktion der
Prospect Theory iiber dem Referenzwert nur leicht ansteigt, weshalb zusétzliche Ertrags-
einheiten nur noch geringe Wertzuwéchse verursachen. Wie im Fall (4) resultiert daraus fiir
Vorstédnde ein Anreiz, die Ertragseinheiten oberhalb der Referenzwerte abschlusspolitisch
in eine zukiinftige Periode zu transferieren.”>! Dieser Anreiz steht jedoch im Konflikt zum
praktikablen Umfang von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen.’? Zum einen miissen
Vorstédnde bei einer exzessiven abschlusspolitischen Ergebnisspaltung damit rechnen, dass
bspw. Aufsichtsréite, Abschlusspriifer oder die DPR bzw. deren Nachfolgerin intervenie-
ren.”®® Zum anderen miissen Vorstinde bei exzessiven abschlusspolitischen Ergebnisspal-
tungen davon ausgehen, dass diese von den Abschlussadressaten leicht erkannt werden
und dadurch ihre Wirkung verfehlen.

727 Torklus, A. v. (2007), S. 140.

728 Hierzu Barnea, A./Ronen, J./Sadan, S. (1976), S. 111; Busse von Colbe, W./Crasselt, N./Pellens, B.
(2011), S. 323; Kropff; B. (1983), S. 210 f.; Nobach, K. (2006), S. 174-176; Pfleger; G. (1991), S. 27 f;
Ronen, J./Sadan, S. (1975), S. 133; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 367 {.

729 Vgl. Lindemann, J. (2004), S. 200.

730 Ahnlich Torklus, A. v. (2007), S. 140. Wagenhofer, A./Ewert, R. (2015), S. 274 betrachten Ergebnis-
glattungen als Sonderfille einer Abschlusspolitik, bei der Vorjahresergebnisse als Zielgrofen gelten.
Anders Gusinde, P. (2000), S. 233/237; Nobach, K. (2006), S. 174-176; Schneeloch, D. (1990), S. 97 f.

731 Vgl. Torklus, A. v. (2007), S. 144.

732 Undifferenzierter Alfonso, E./Cheng, C. S. A./Pan, S. (2015), S. 21.

733 Ungefahr Degeorge, F./Patel, J./Zeckhauser, R. (1999), S. 4 f.
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In der Abb. 3 wird der maximal praktikable Umfang von abschlusspolitischen Ergebnis-
spaltungen, mit denen die Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschiftsbereichen erhoht
werden konnen, durch den abschlusspolitischen Ergebnisbeitrag £EFGB_S in Hohe des
Punkts C' markiert. Dagegen wird der maximal praktikable Umfang der abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen, mit denen die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsberei-
chen gesenkt werden konnen, durch den abschlusspolitischen Ergebnisbeitrag EFGB_S
in Hohe des Punkts D begrenzt.”** Grafisch ldsst sich der maximale negative abschlusspo-
litische Ergebnisbeitrag daran erkennen, dass die gestrichelte Linie fiir EFGB_S rechts
vom Punkt B von einem diagonalen in einen horizontalen Verlauf wechselt. Liegen die
tatséchlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen £F'GB_T rechts vom
Punkt B, reichen die negativen Ergebnisbeitrdge aus abschlusspolitischen Ergebnisspal-
tungen £FF'GB_S nicht mehr aus, um die ausgewiesenen Ergebnisse aus den fortgefiihr-
ten Geschéftsbereichen FFGB_A abschlusspolitisch auf den Referenzwert zu senken,
wodurch die durchgezogene Linie rechts vom Punkt B von einem horizontalen in einen
diagonalen Verlauf wechselt. Konkret hat £EF'GB_A rechts des Punkts B eine Steigung
in Hohe von 1, da in diesem Bereich keine weiteren abschlusspolitischen Ergebnisspal-
tungen stattfinden und somit jede zusétzliche Ertragseinheit £ F'GB_T abschlusspolitisch
unverzerrt als EFGB_A ausgewiesen wird. Plakativ formuliert miissen sich Vorsténde in
diesem Bereich mit Ernten der geringen subjektiven Wertzuwéchse aus den zusétzlichen
Ertragseinheiten zufrieden geben, da weitere abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu-

gunsten zukiinftiger Perioden nicht praktikabel sind.

Als Fazit fiir den Fall (5) ist festzuhalten, dass Vorstéinde bei tatséchlichen Ergebnissen
aus den fortgefiihrten Geschaftsbereichen deutlich tiber den Referenzwerten die ausgewie-
senen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen zwar auf die Referenzwerte
absenken wollen, aber mit abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen nicht mehr vollstin-
dig absenken konnen. Daraus liee sich grundsitzlich die Alternativhypothese ableiten,
dass Vorstande Aufwendungen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen abschlusspoli-
tisch den fortgefithrten Geschéftsbereichen zuordnen, solange diese abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen praktikabel sind. Da abschlusspolitische Ergebnisspaltungen bei Coo-
kie Jars i.S.d. Alternativhypothese H, 4, aber genauso umfangreich wie bei Ernten sein

konnen, wird auf eine Alternativhypothese zu Ernten verzichtet.

734 In den Fillen (2) und (4) war diese zusitzliche Annahme irrelevant, da abschlusspolitische Ergebnis-
spaltungen nur innerhalb des praktikablen Umfangs vorgenommen wurden.
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5.8 Big Baths
5.8.1 Anreiz und abschlusspolitisches Vorgehen

Im Fall (1) liegen die tatsdchlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
deutlich unter den diesbeziiglichen Referenzwerten, wodurch Big Baths fiir Vorstinde at-
traktiv werden konnen. Unter Big Baths werden abschlusspolitisch verschlechterte Jah-
resergebnisse in auBergewohnlichen Situationen verstanden, mit denen die Erwartungen
fiir zukiinftige Perioden gesenkt und stille Reserven gelegt werden sollen.”>> Big Baths
basieren auf der Annahme, dass mit zunehmender Entfernung vom Referenzwert die sub-
jektiven Schiden von zusitzlichen Verlusteinheiten fiir Vorstinde abnehmen.”>® Plakativ
formuliert macht es fiir Vorstdnde somit keinen wesentlichen Unterschied, ob sie in einem
Geschiftsjahr grofie oder sehr grofe Verluste ausweisen, weshalb es fiir sie vorteilhaft
ist, sehr groBe Verluste abschlusspolitisch herbeizufiihren und dafiir in zukiinftigen Ge-
schiftsjahren von gesunkenen Referenzwerten und den stillen Reserven zu profitieren.”’
Typische Beispiele fiir Big Baths sind Geschéftsjahre, in denen Ergebnisziele weit ver-
fehlt werden und Vorstidnde die Jahresergebnisse durch moglichst hohe Riickstellungen
oder Abschreibungen zusitzlich senken.”® Die daraus resultierenden stillen Reserven in
den iiberbewerteten Riickstellungen oder unterbewerteten langfristigen Vermogenswerten
konnen in zukiinftigen Geschéftsjahren aufgelost werden, wodurch sich die Ergebnisse in

diesen Geschiiftsjahren erhdhen.”

Big Baths werden dadurch begiinstigt, dass Vorstinde keine negative variablen Vergii-
tungen erhalten konnen,’*" weshalb es fiir Vorstinde keinen Unterschied macht, ob die
ausgewiesenen Ergebnisse die Referenzwerte deutlich oder sehr deutlich verfehlen, da in
beiden Fillen die variablen Vergiitungen null betragen werden. Insofern werden oppor-
tunistische Vorstdnde bei deutlich verfehlten Referenzwerten weitere Aufwendungen im
aktuellen Geschéftsjahr erfassen, um zukiinftige Geschiftsjahre zu entlasten und die Ge-
fahr zu minimieren, dass variable Vergiitungen in den zukiinftigen Geschéftsjahren erneut
entfallen.”*! Big Baths sind besonders wahrscheinlich, wenn Unternehmen neue Vorstin-
de erhalten.”* Neue Vorstinde kdnnen schlechte Ergebnisse zu Beginn ihrer Bestellungen

rechtfertigen, indem sie behaupten, dass die schlechten Ergebnisse aus Versdumnissen der

735 Vgl. Healy, P. M. (1985), S. 86/90; Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 21; Nobach, K. (2006), S. 188;
Torklus, A. v. (2007), S. 136.

736 Siehe Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 21; Torklus, A. v. (2007), S. 144 f.

737 Siehe Healy, P. M. (1985), S. 86; Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 21. Auch DeAngelo, H./DeAngelo,
L./Skinner, D. J. (1994), S. 114; Pfleger, G. (1991), S. 27 f.; Torklus, A. v. (2007), S. 144 f.

738 Siehe Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 21; Torklus, A. v. (2007), S. 144.

739 Vgl. Healy, P. M. (1985), S. 86/90; Kropff; B. (1983), S. 209 f.; Pfleger, G. (1991), S. 27 f.

740 Siehe Degeorge, F./Patel, J./Zeckhauser, R. (1999), S. 10.

741 Vgl. Healy, P. M. (1985), S. 86/90.

742 So Nobach, K. (2006), S. 188.
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vorherigen Vorstinde resultieren.”* Dieses Vorgehen ist in der englischsprachigen Litera-

tur als ,,Cleaning The Decks* bekannt geworden.”*

GemaB der Prospect Theory sind Big Baths aus Sicht der Vorstinde dann vorteilhaft, wenn
die Nutzen aus weiteren, in den aktuellen Jahresergebnissen, ausgewiesenen Ertragseinhei-
ten geringer sind als die erwarteten Nutzen aus Entlastungen der zukiinftigen Jahresergeb-
nisse um diese Aufwandseinheiten.”* Die Wertfunktion in der Abb. 1 besitzt im Verlustbe-
reich ganz links nur eine sehr geringe Steigung, weshalb zusétzliche Ertragseinheiten nur
sehr geringe subjektive Wertzuwéchse verursachen.”*® Knapp unterhalb des Referenzwerts
verursachen dieselben Ertragseinheiten dagegen hohe Wertzuwiéchse, da die Wertfunktion
dort stark ansteigt. Folglich stehen Big Baths bei einer mehrperiodigen Betrachtung im
Einklang mit dem konvexen Verlauf der Wertfunktion der Prospect Theory unterhalb des
Referenzwerts. Nachdem begriindet wurde, warum Vorstinde in ungewohnlich erfolglo-
sen Geschiftsjahren Referenzwerte deutlich verfehlen wollen, soll nun gezeigt werden,

wie dieses Ziel mit einer abschlusspolitischen Ergebnisspaltung erreicht werden kann.

Bei Big Baths stellen typischerweise Jahresergebnisse die abschlusspolitisch zu ver-
schlechternden Zielgroen dar. Big Baths sind allerdings auch moglich, wenn die Er-
gebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen — den zentralen Bestandteilen der
Jahresergebnisse — die Zielgrofien sind. Hierzu werden analog zum Fall (4) Aufwen-
dungen aus den aufgegebenen den fortgefiihrten Geschiftsbereichen abschlusspolitisch
zugeordnet, wodurch die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen sinken.
Spitestens im ersten Geschiftsjahr nach den vollstindigen Abwicklungen verursachen
die aufgegebenen Geschiftsbereiche keine Aufwendungen mehr, die abschlusspolitisch
den fortgefiihrten Geschéftsbereichen zugeordnet werden konnen. Dann erscheinen die
Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen im Vergleich zum Geschéftsjahr, in
dem die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen abschlusspolitisch gesenkt

wurden, c. p. entlastet.

Falls die tatsdchlichen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen EFGB_T
wie im Fall (2) zwischen dem Punkt A und dem Referenzwert in der Abb. 3 liegen, reichen
die Ergebnisbeitrage aus den abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen EFGB_S aus, um
Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen FFGB_A in Hohe des Referenz-
werts auszuweisen. Falls EFGB_T dagegen auf dem Punkt A oder links davon liegt,
nehmen Vorstinde Big Baths, da sie den Referenzwert mit praktikablen abschlusspoli-

tischen Ergebnisbeitrigen £ FGB_S nicht mehr erreichen kénnen.”*” Analytisch ist der

743 Siehe Bocking, H.-J./Worret, D. (2016), S. 119 f.; Nobach, K. (2006), S. 188; Pfleger, G. (1991), S. 25.

744 Dazu Grimmeisen, P. (2015), S. 148. Bocking, H.-J./Worret, D. (2016), S. 119 sprechen von ,,Clear the
Decks*.

745 Vgl. Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 21; Torklus, A. v. (2007), S. 144.

746 Vgl. Holzapfel, F. (2004), S. 82.

747 Zum Vorhergehenden Healy, P. M. (1985), S. 86/90.
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Ubergang von Zielerreichungen zu Big Baths daran erkennbar, dass die gestrichelte Linie
fiir die Hohe der abschlusspolitischen Ergebniskomponenten £FGB_S von C' sprung-
haft auf D, den maximal praktikablen negativen Wert fiir EFGB_S, fallt. Dabei bedeuten
Linienenden mit leeren Kreisen in der Abb. 3, dass nicht diese Werte der vertikalen Ach-
se, sondern die weiter unten liegenden Werte mit denselben Linienstilen und ausgefiillten
Kreisen an den Linienenden relevant sind. Durch die sprunghaft gesunkenen Ergebnisbei-
trige aus abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen £FGB_S in Hohe von C auf D fallen
auch die ausgewiesenen Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsbereichen EFGB_A
in Hohe von A sprunghaft auf £. SchlieBlich verlauft FF'GB_S im Punkt A und links da-
von konstant negativ, weshalb in diesem Bereich zu ohnehin schon negativen Werten fiir
EFGB_T negative Werte fiir EFGB_S addiert werden, sodass EF'GB_A stark negative
Werte in Héhe von £ und kleiner annimmt.

Als Beispiel wird in der Abb. 3 ein tatséchliches Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschéfts-
bereichen EFGB_T in Hohe von —3 auf der horizontalen Achse betrachtet, das den
Referenzwert in Hohe von 0 deutlich unterschreitet. Selbst die maximal praktikable ab-
schlusspolitische Ergebniskomponente EF'GB_S in Hohe von C' bzw. 2 reicht in diesem
Fall nicht aus, um den Referenzwert zu erreichen, wodurch fiir Vorstdnde Big Baths at-
traktiv werden. Hierfiir wihlen Vorstinde die maximal praktikable negative abschlusspo-
litische Ergebniskomponente EF'GB_S in Hohe von D bzw. —2, die der gestrichelten
Linie auf Hohe des Punkts D entspricht. Zum tatséchlichen Ergebnis aus den fortgefiihr-
ten Geschiftsbereichen FFGB_T in Hohe von —3 kommt somit eine abschlusspoliti-
sche Ergebniskomponente EFGB_S in Hohe von —2 hinzu, wodurch sich ein ausge-
wiesenes Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen in Hohe von EFGB_A =
EFGB T + EFGB_S = —3 + (—2) = —5 ergibt. Der Wert fir EFGB_A in Hohe
von —5 entspricht dem Wert der durchgezogenen Linie bei einem Wert von EFGB_T in

Hohe von —3.

5.8.2 Fazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob Vorstinde bei tatséchlichen Ergebnissen
aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen deutlich unterhalb der Referenzwerte die Refe-
renzwerte noch weiter verfehlen wollen und durch abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
verfehlen konnen. Als Fazit fiir den Fall (1) ist festzuhalten, dass Vorstiande bei tatsachli-
chen Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen deutlich unterhalb der Refe-
renzwerte die ausgewiesenen Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen weiter
verschlechtern wollen, um mit Big Baths Ertragsreserven zu bilden. Dieses Ziel kann mit
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen erreicht werden. Basierend auf diesen Erkennt-

nissen wird die folgende Alternativhypothese formuliert:
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H,;s: [Big Baths] Wenn Vorstinde Aufwendungen aus den aufgegebenen Geschéfts-
bereichen abschlusspolitisch den fortgefiihrten Geschéftsbereichen zuordnen,
werden Referenzwerte deutlich unterschritten.

Die zugehorige Nullhypothese, die abgelehnt werden muss, um die obige Alternativhypo-

these annehmen zu konnen, lautet:

HO,5: Wenn Vorstinde keine Aufwendungen aus den aufgegebenen Geschiftsberei-
chen abschlusspolitisch den fortgefiihrten Geschéftsbereichen zuordnen, wer-
den Referenzwerte deutlich unterschritten.

Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International
Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.



6 Hypothesen zur Privention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit auf-
gegebenen Geschiiftsbereichen durch interne Corporate-Governance-Mechanis-
men

Im vorliegenden Kapitel werden aus der Prinzipal-Agenten-Theorie PraventivmaBBnahmen
fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen abgeleitet. Konkret wird untersucht, ob aus
theoretischer Sicht die Prévention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen durch in-
terne Corporate-Governance-Mechanismen in Form von Aufsichtsréten, Vergiitungssyste-
men fiir Vorstinde und Eigentiimer- oder Kapitalstrukturen zu vermuten ist.”** Am Ende
der Abschnitte wird mittels einer Alternativhypothese eine Vermutung fiir die Pravention

von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen postuliert.

6.1 Uberwachungsorgane
6.1.1 Zielsetzung

Uberwachungsorgane wurden in der Tab. 5 als interne Corporate-Governance-Mechanis-
men klassifiziert, wobei unter den Uberwachungsorganen von deutschen Aktiengesell-
schaften typischerweise deren Aufsichtsrite verstanden werden. Aufsichtsréte sollen ins-
besondere die Informationsasymmetrien zwischen Aktionéren und Vorstinden abbauen.”®
Dabhinter steht das Kalkiil, dass Aufsichtsrite Vorstinde zumeist besser als die individuel-
len Aktionire iiberwachen konnen.”* Bezogen auf die Problemstellung in der vorliegen-
den Arbeit muss untersucht werden, ob Aufsichtsrite Vorstdnde von abschlusspolitischen

Ergebnisspaltungen abhalten wollen und kénnen.”!

6.1.2 Zweistufige Prinzipal-Agenten-Probleme

Mit Aufsichtsriten, die als zusétzliche Akteure zwischen Aktionédren und Vorstdnden ste-
hen, ergeben sich komplexe Prinzipal-Agenten-Probleme: Die Vorstinde werden durch
Aufsichtsrite iberwacht, die oftmals selbst nur Agenten der Aktionére sind, da diese héufig
nicht persénlich in den Aufsichtsriten vertreten sind.’”*> Daraus ergeben sich zweistufige

Prinzipal-Agenten-Probleme, bei denen Aufsichtsréte einerseits als Prinzipale der Vorstéin-

748  Allgemeiner Larcker, D. F./Richardson, S. A. (2004), S. 626.

749  So Steller, M. (2011), S. 24 f. Allgemeiner Bress, S. (2008), S. 45; Feser; N. (2009), S. 133 f.

750 Vgl. Fama, E. F. (1980), S. 294. Allgemeiner Easterbrook, F. H./Fischel, D. R. (2001), S. 281. Denis,
D. K. (2001), S. 208 beméngelt unter Verweis auf Hermalin, B. E./Weisbach, M. S. (2003), S. 10/20,
dass bislang nicht formal begriindet wurde, warum Uberwachungsorgane Prinzipal-Agenten-Probleme
zwischen Aktiondren und Vorstdnden effizient eindémmen sollten.

751 Siehe Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 32; Bocking, H.-J./Worret, D. (2016), S. 120.

752 Dazu Becht, M./Bolton, P/Roell, A. (2003), S. 13; Feser, N. (2009), S. 15; Heyd, R./Beyer, M. (2001),
S. 20 f.; Riedl, A. M. (2008), S. 1.
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de und andererseits als Agenten der Aktionire agieren.”* Diese Konstellationen kénnen
als Prinzipal-Aufseher-Agenten-Probleme bezeichnet werden, bei denen Aktionédren die
Rolle der Prinzipale, Aufsichtsriten die Rolle der Aufseher und Vorstinden die Rolle der

3% Vor diesem Hintergrund ist es nicht gesichert, dass Aufsichtsrite

Agenten zukommen.
Vorstinde angemessen iiberwachen.”> Am Willen der Aufsichtsriite, abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen zu verhindern, kann es vor allem aus zwei Griinden mangeln. Erstens
verursacht die Uberwachung der Vorstinde Arbeitsleid und FreizeiteinbuBen, weshalb fiir
opportunistische Aufsichtsrite Anreize bestehen, ihre Rolle als Aufseher zu vernachléssi-
gen.”® Zweitens koénnen Vorstinde versuchen, Aufsichtsriiten Vorteile zu verschaffen, um
sich mit den Aufsichtsriten gegen die Aktionére zu verbiinden. Folglich werden Aufsichts-
rate nur dann bestrebt sein, Vorstinde angemessen zu iiberwachen, wenn sie sich zum einen
anstrengen und zum anderen unabhingig sind.”’” Als diesbeziigliche Anreize kommen vor
dem Hintergrund der Prinzipal-Agenten-Theorie einerseits die Haftungs- und Reputati-
onsrisiken der Aufsichtsrite sowie andererseits deren Vergiitungsstrukturen in Betracht.”*®
Im Folgenden wird zuerst fiir Haftungs- und Reputationsrisiken sowie anschliefend fiir
Vergiitungsstrukturen diskutiert, ob diese fiir Aufsichtsrite Anreize darstellen, abschluss-

politische Ergebnisspaltungen zu verhindern.

6.1.3 Haftungs- und Reputationsrisiken

Die Haftungs- und Reputationsrisiken aus abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen erge-
ben sich fiir Aufsichtsrite aus deren Pflicht zur Priifung der Rechnungslegung,’ die sich
auch auf abschlusspolitische MaBnahmen bezieht.”®® Obwohl Aufsichtsrite somit grund-
siitzlich fiir die Rechnungslegung haften,’®! kann bezweifelt werden, dass sie aufgrund

762

dieser Haftungsrisiken abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern wollen.’** Zum

einen kann es im Nachhinein schwer zu beurteilen sein, ob eine verzerrte Rechnungsle-

gung durch Vorstinde, die fiir die Erstellung der Rechnungslegung verantwortlich sind,’®

753 So Picot, A. et al. (2015), S. 89 f. Vgl. Steller; M. (2011), S. 25; Tebben, T. (2011), S. 52 f.; Velte, P.
(2009a), S. 128; Velte, P/Stiglbauer, M. (2011), S. 18.

754  Siehe Khurja, Y. T. v. (2015), S. 39 £,; Tirole, J. (1986), S. 182.

755 Siehe Denis, D. K. (2001), S. 199; Heyd, R./Beyer, M. (2001), S. 20 f.

756 Ahnlich Albersmann, B. T./Hohenfels, D. (2017), S. 150 f. Weiterfiihrend Hermalin, B. E./Weisbach,
M. S. (2003), S. 10/20.

757 Hierzu DCGK (2007, 2012), Tz. 5.4.2 Satz 1-3.

758 Gemél Reimsbach, D. (2011), S. 941 konnen sich auch ideelle Motive der Aufsichtsrite positiv auf
deren Anstrengungen oder Unabhéngigkeit auswirken. Da derartige Motive aber mit der Annahme
der Prinzipal-Agenten-Theorie, dass Agenten ihre Nutzen opportunistisch zu Lasten der Prinzipale
maximieren, im Konflikt stehen konnen, werden diese hier nicht vertieft.

759 Siehe § 171 Abs. 1 Satz 1 AktG.

760 So Vetter, E. (2019), § 171 AktG, Tz. 5.

761 Siehe § 171 Abs. 1 Satz 1 AktG und §§ 116 Satz 1 (i.d. F. vom 19. Juli 2002); 116 Satz 1; 93 Abs. 2
Satz 1 AktG.

762 Allgemeiner Tirole, J. (1986), S. 206 f.

763  So § 91 AktG. Hierzu Heinhold, M. (1984a), S. 392.
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oder Aufsichtsrite, die fiir die Priifung der Rechnungslegung verantwortlich sind,’** ver-
ursacht wurde.”®® Zum anderen halten Unternehmen fiir ihre Aufsichtsrite teilweise Di-
rectors & Officers-Versicherungen (D&O-Versicherungen) vor, die das Haftungsrisiko der

766 Ein stirkerer An-

Organmitglieder aus etwaigen Pflichtverletzungen erheblich senken.
reiz, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern zu wollen, diirfte aus Reputati-
onsverlusten resultieren, die Aufsichtsriten drohen, wenn sie eine exzessive Abschlusspo-
litik zulassen.”®” Reputationsverluste kénnen auch ohne juristische Auseinandersetzungen
dazu fithren, dass Aufsichtsrite abberufen werden oder Schwierigkeiten haben, zukiinf-
tig mit verantwortungsvollen Aufgaben betraut zu werden.”®® Eine allgemeine Definition
von Reputation, die sowohl fiir Individuen als auch fiir Organisationen verwendet werden
kann,’® lautet: ,,Reputation ist eine aus den kollektiven Wahrnehmungen Anderer gebil-
dete wahrgenommene Identitit, die die Unklarheit iiber erwartetes zukiinftiges Verhalten
reduziert und die komplexe Kombination aus hervorstechenden personlichen Eigenschaf-
ten und Leistungen, demonstriertem Verhalten und beabsichtigten Bildern widerspiegelt,
die iiber einen bestimmten Zeitraum direkt beobachtet und/oder aus sekundiaren Quellen

“770 [Ubersetzung d. Verf.]. Der in dieser Definition enthaltene Begriff der

berichtet werden
Identitdt kann sich sowohl auf Menschen als auch auf Unternehmen beziehen und kann als
Menge von Merkmalen definiert werden, die eine Einheit von einer anderen unterschei-

det.”!

Unabhiéngig davon, ob nun Haftungs- oder Reputationsrisiken stirkere Anreize fiir Auf-
sichtsréte darstellen, sich genug Zeit fiir kritische Wiirdigungen der Ergebnisspaltungen
zu nehmen und sich dabei nicht von den Vorstinden beeinflussen zu lassen, ist das em-

pirische Problem identisch: Sowohl Haftungs- als auch Reputationsrisiken lassen sich als

764 Siehe § 171 Abs. 1 Satz 1 AktG hinsichtlich der Priifung durch Aufsichtsrite sowie § /124 Abs. 3
Satz 1 AktG (i.d. F. vom 2. August 1994, 30. Juli 2009) hinsichtlich des Vorschlags eines Abschluss-
priifers und § 3/8 Abs. I Satz 4 HGB hinsichtlich der Auftragserteilung an den Abschlusspriifer. Zu
Abschlusspriifungen werden im Kapitel 7 separate Hypothesen entwickelt.

765 Gleichwohl liegt die Beweislast, dass bei der ,,Geschaftsfithrung die Sorgfalt eines ordentlichen und
gewissenhaften Geschiftsleiters™ [§ 93 Abs. 1 Satz 1 AktG] angewendet wurde, gemdl3 § 93 Abs. 2
Satz 2 AktG sowohl bei Vorstidnden als auch geméB §§ 116 Satz 1 (i.d. F. vom 19. Juli 2002); 116
Satz 1; 93 Abs. 2 Satz 2 AktG bei Aufsichtsriten.

766 Vgl. Dauner-Lieb, B. (2019b), § 93 AktG, Tz. 55-57, die zudem darauf hinweist, dass D&O-Versiche-
rungen fiir Organmitglieder auch im Interesse der Aktionédre sein konnen, da sie wertlose Anspriiche
aus der Organhaftung gegen zahlungsunfahige Organmitglieder verhindern.

767 Allgemeiner Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 88. Ahnlich Hermalin, B. E./Weisbach, M. S. (2003),
S. 10.

768 Vgl. Auge-Dickhut, S. (1999), S. 36. Ahnlich Abbott, L. J./Parker; S. (2000), S. 49; Fama, E. F. (1980),
S.294; Fama, E. F/Jensen, M. C. (1983a), S. 315; Koprivica, R. (2009), S. 151. Hierzu auch Ampen-
berger, M. (2010), S. 64 f.

769 So Ferris, G. R. et al. (2003), S. 215. Ubersichten zu Definitionen der Unternehmensreputation bei
Barnett, M. L./Jermier, J. M./Lafferty, B. A. (2006), S. 30-32; Walker, K. (2010), S. 364 £./368.

770 ,.Reputation is a perceptual identity formed from the collective perceptions of others, which is reflective
of the complex combination of salient personal characteristics and accomplishments, demonstrated
behavior, and intended images presented over some period of time as observed directly and/or reported
from secondary sources, which reduces ambiguity about expected future behavior. (Ferris, G. R. et al.
(2003), S. 215). Auch Zinko, R. et al. (2007), S. 165; Zinko, R./Rubin, M. (2015), S. 218.

771 Genauso Bromley, D. B. (2001), S. 316.
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Nettogrofen nicht zuverldssig quantifizieren. Zwar koénnten die Haftungsrisiken als Brut-
tobetridge bspw. anhand der Bilanzsummen als MaB fiir die Unternehmensgrofie und an-
hand der Anzahl der Tochterunternehmen als MaB fiir die Unternehmenskomplexitit grob
abgeschitzt werden. Fiir die konkrete Anreizwirkung auf die Aufsichtsrite diirften jedoch
die Nettobetrdge von deren individuellen Haftungsrisiken entscheidend sein, die nach einer
etwaigen gesamtschuldnerischen Haftung aller Mitglieder’”? fiir die individuellen Mitglie-
der verbleiben und nicht durch deren D&O-Versicherungen abgedeckt sind.”’> Allerdings
gibt es keine gesetzliche Angabepflicht, ob bzw. in welchem Umfang Unternehmen D&O-
Versicherungen fiir Aufsichtsréte abgeschlossen haben und ob bzw. in welchem Umfang
die Organmitglieder private D&O-Versicherungen abgeschlossen haben. Bei der Quantifi-
zierung von Reputationsrisiken sind diese Probleme sogar noch grof3er, weil Reputationen
abstrakte Konstrukte darstellen, deren Anreizwirkungen auf Aufsichtsréte u. a. davon ab-
héngen, ob sie die Arbeit fortsetzen wollen und an vergleichbaren Aufgaben in anderen Un-
ternehmen interessiert sind.”’* Es bleibt zu untersuchen, ob Aufsichtsrite durch bestimmte
Vergiitungsmodelle zu ausreichenden Anstrengungen motiviert und in ihrer Unabhéngig-
keit bestérkt werden konnen.

6.1.4 Vergiitungsstrukturen

Die Ansicht des DCGK, ob variable Vergiitungen fiir Aufsichtsrite sinnvoll und ob fiir
diese ggf. kurz- oder langfristige Bemessungsgrundlagen vorzuziehen sind, hat sich inner-
halb des Zeitraums, der in der vorliegenden Arbeit empirisch untersucht wird, grundlegend
verdndert. Vor dem Jahr 2012 empfahl der DCGK neben festen auch variable Aufsichts-
ratsvergiitungen’’® und regte an, dass die variablen Vergiitungen ,,auch auf den langfristi-

«776

gen Unternehmenserfolg bezogene Bestandteile’’® enthalten sollen. Die implizit angereg-

ten erfolgsabhéngigen Vergiitungen mit kurzfristigen Bemessungsgrundlagen wurde nach

massiver Kritik aus der Praxis’”’

ab dem Jahr 2012 aufgegeben und durch die folgende er-
setzt: ,,Wird den Aufsichtsratsmitgliedern eine erfolgsorientierte Vergilitung zugesagt, soll
sie auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet sein.*”’® Diese Empfeh-
lung lésst eine Distanzierung zu variablen Vergiitungen und eine deutliche Distanzierung

zu variablen Vergiitungen mit kurzfristigen Bemessungsgrundlagen erkennen. Daher wird

772 Siehe §§ 116 Satz 1 (i.d. F. vom 19. Juli 2002); 116 Satz 1; 93 Abs. 2 Satz 1 AktG.

773 GemiB §§ 116 Satz 1 (i.d. F. vom 19. Juli 2002); 116 Satz 1; 93 Abs. 2 Satz 3 AktG miissen D&O-
Versicherungen fiir Aufsichtsréte, im Gegensatz zu Vorstanden, keine Selbstbehalte vorsehen. Verlan-
gen die Satzungen die im DCGK (2007; 2009), Tz. 3.8 Abs. 3 empfohlen Selbstbehalte, diirfen Auf-
sichtsrite laut Warncke, M. (2010), S. 248 bzw. analog zu Dauner-Lieb, B. (2019b), § 93 AktG, Tz. 64
ihre Haftungsrisiken durch privat abgeschlossene D&O-Versicherungen weiter senken.

774 Analog Fama, E. F. (1980), S. 301. Hierzu auch Ampenberger, M. (2010), S. 66/69.

775 So DCGK (2008), Tz. 5.4.6 Abs. 2 Satz 1.

776 DCGK (2008), Tz. 5.4.6 Abs. 2 Satz 2.

777 Dazu Bredol, M./Schdfer, H. (2013), S. 652 f.; Werder, A. v./Bartz, J. (2012), S. 876. Exemplarisch
MOBOTIX AG (Hrsg.) (2009), S. 33; Roth & Rau AG (Hrsg.) (2010), S. 18; SNP Schneider-Neureither
& Partner AG (Hrsg.) (2009), S. 38.

778 DCGK (2012), Tz. 5.4.6 Abs. 2 Satz 2.
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nachfolgend getrennt fiir variable Vergiitungen mit kurzfristigen und sodann mit langfristi-
gen Bemessungsgrundlagen erortert, ob diese fiir Aufsichtsrdte Anreize bilden, sich genug
Zeit fiir kritische Wiirdigungen der Ergebnisspaltungen zu nehmen und sich dabei nicht
von Vorstinden beeinflussen zu lassen.

Variable Vergiitungen mit kurzfristigen Bemessungsgrundlagen kénnen fiir Aufsichtsra-
te Anreize schaffen, abschlusspolitische MaBinahmen zu tolerieren, da sich diese posi-
tiv auf kurzfristige Unternehmenserfolge und somit positiv auf Aufsichtsratsvergiitungen
auswirken konnen.””” Die Unabhingigkeit der Aufsichtsrite ist vor allem dann gefiihr-
det, wenn kurzfristige Bemessungsgrundlagen der variablen Vergiitungen auf Rechnungs-
legungskennzahlen basieren. Keinesfalls sollten sich kurzfristige Vergiitungen der Auf-
sichtsrite an den Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen gemaB /FRS 5.33
Buchst. (b) orientieren, da diese Ergebnisse durch abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
i.S.d. Abb. 2 erhoht werden kénnen. Ahnliche Fehlanreize kénnen variable Vergiitungen,
die sich an den Summen aus den Ergebnissen aus den fortgefithrten und aufgegebenen
Geschiftsbereichen bemessen, in Kombination mit einem Aktienbesitz der Aufsichtsrite
setzen. Zwar erhohen sich in diesen Fillen die unmittelbaren Vergiitungen durch abschluss-
politische Ergebnisspaltungen nicht, weil sie die Hohe der aggregierten Jahresergebnisse
nicht beeinflussen. Allerdings konnen die Kurse der Aktien der Aufsichtsrite steigen, wenn
die Kapitalmarkte nicht erkennen, dass die Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsbe-
reichen durch abschlusspolitische Ergebnisspaltungen erhoht wurden. Ebenso wiirden in
diesen Fillen Aufsichtsrite profitieren, bei denen die Borsenkurse als Parameter fiir va-
riable Vergiitungen dienen.”®” Insofern tolerieren Aufsichtsrite abschlusspolitische Ergeb-
nisspaltungen moglicherweise auch dann, wenn die kurzfristigen Bemessungsgrundlagen
der variablen Vergiitungen nicht auf Rechnungslegungskennzahlen basieren.

Variable Aufsichtsratsvergiitungen mit langfristigen Bemessungsgrundlagen”' konnen
grundsitzlich dazu beitragen, dass Aufsichtsrite die strategischen Entscheidungen der
Vorstidnde besonders kritisch hinterfragen und abschlusspolitische Maflnahmen verhin-
dern. Langfristig werden abschlusspolitische Manahmen mithin unattraktiver, da sie sich
regelméBig umkehren.”®? Auch abschlusspolitische Ergebnisspaltungen werden langfristig
unattraktiver, da regelméBig anfallende Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéfts-
bereichen, die im aktuellen Geschéftsjahr abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschifts-
bereichen zugeordnet werden, spatestens im ersten Geschéftsjahr nach den vollstindigen
Abwicklungen der aufgegebenen Geschiftsbereiche wieder in die Ergebnisse aus den fort-

779 Allgemeiner Pfleger, G. (1991), S. 25.

780 GemaB Henssler, M. (2019), § 113 AktG, Tz. 12 wiren derartige Vergiitungsstrukturen aber nur zulés-
sig, wenn der Aktienkurs lediglich einen von mehreren Parametern der variablen Vergiitungen bilden
wiirde.

781 Beispielsweise entsprechend DCGK (2012), Tz. 5.4.6 Abs. 2 Satz 2.

782 Dazu Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 364.



134 6 Hypothesen zur Prdvention durch Corporate-Governance-Mechanismen

gefiihrten Geschéftsbereichen zuriickkehren.”* Somit diirften variable Vergiitungen mit
langfristigen Bemessungsgrundlagen fiir Aufsichtsrite grundsitzlich einen Anreiz bilden,
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern.

6.1.5 Kollusionen zwischen Aufsichtsriten und Vorstinden

Unabhingig davon, ob variable Aufsichtsratsvergiitungen kurz- oder langfristige Bemes-
sungsgrundlagen haben, konnen sie im Extremfall ein kollusives Zusammenwirken zwi-
schen Vorstinden und Aufsichtsriten’®* begiinstigen, da variable Aufsichtsratsvergiitun-
gen u. a. von den strategischen Entscheidungen der Vorstéinde determiniert werden.”®* Ganz
allgemein koénnen Kollusionen als ,,Zusammenwirken Mehrerer zum Nachteil Dritter’8
definiert werden. Bezogen auf die im Unterabschnitt 6.1.2 beschriebenen zweistufigen
Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen Aktiondren, Aufsichtsriten und Vorstinden kon-
nen Kollusionen darin bestehen, dass sich Vorstiande und Aufsichtsrite zu gegenseitigen
Vorteilen verhelfen, die fiir Aktionire jedoch nachteilig sind.”®” Beispielsweise kénnten
Aufsichtsrite abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zugunsten der Vorsténde tolerieren,
wenn die Vorstinde im Gegenzug Unternehmensstrategien umsetzen,”®® die den Vergii-
tungsinteressen der Aufsichtsrite zugute kommen.” Die gefihrdete Unabhingigkeit der
Aufsichtsrite aufgrund von variablen Vergiitungen liele sich durch aufwandsbezogene
Vergiitungen vermeiden, bei denen Aufsichtsrite pro Zeiteinheit, die sie fiir die Uberwa-
chung der Vorstinde aufbringen, vergiitet werden.”® Da Aktionire aber nicht beobach-
ten konnen, wie viel Zeit Aufsichtsriate aulerhalb von Sitzungen fiir die Vorstandsiiber-
wachung aufbringen, scheitern anreizoptimale variable Aufsichtsvergiitungen an Hidden-
Actions- und Hidden-Informations-Problemen.”! Ebenso problematisch sind Vergiitun-
gen, die Kollusionen zwischen Vorstinden und Aufsichtsriten verhindern sollen, indem
deren variable Vergiitungen von unterschiedlichen Parametern abhéngig gemacht werden.
Dann besteht die Gefahr, dass Aufsichtsrite strategische Vorhaben der Vorstiande blockie-

783 Siehe den Unterabschnitt 4.3.3.

784 Dazu allgemein Auge-Dickhut, S. (1999), S. 141-155; Tirole, J. (1992), S. 152.

785 Siehe Khurja, Y. T. v. (2015), S. 86. Analog Bdcking, H.-J. (2008), S. 370.

786  Griitzner, T./Jakob, A. (2015), Stichwort ,,Kollusion*.

787 Vgl. Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 88.

788 Vgl. dazu DCGK (2008), Tz. 3.2/4.1.2.

789  Ahnlich MOBOTIX AG (Hrsg.) (2009), S. 33; Roth & Rau AG (Hrsg.) (2010), S. 18; SNP Schneider-
Neureither & Partner AG (Hrsg.) (2009), S. 38. Beispielsweise schreibt die SNP Schneider-Neureither
& Partner AG (Hrsg.) (2009), S. 38 in ihrem Geschiftsbericht fiir 2008: ,,Die Gesellschaft gewihrt ih-
ren AufSichtsriten eine angemessene Festvergiitung und hat sich gegen eine Aufspaltung dieser Fest-
vergiitung in feste und variable Komponenten entschieden, da letztere — wenn auch oftmals theoretisch
—das Risiko bergen, dass Entscheidungen des Aufsichtsrats nicht ausschlieBlich zum Wohl der Gesell-
schaft, sondern auch mit der Zielrichtung, auf eine Erhéhung von variablen Vergiitungskomponenten
hinzuwirken, getroffen werden konnten.*

790 Vgl. Bocking, H.-J. (2008), S. 370/374. Ungeféhr auch Reimsbach, D. (2011), S. 944.

791 Allgemeiner Bocking, H.-J. (2008), S. 370 f. Siehe zu Hidden-Actions- und Hidden-Informations-
Problemen die Tab. 4.
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ren, die zwar i.S.d. Aktiondre wiren, aber den Vergiitungsinteressen der Aufsichtsrite

entgegenstehen.”

6.1.6 Zwischenfazit

In den vorherigen Unterabschnitten wurde untersucht, ob Aufsichtsrite Vorstdnde von ab-
schlusspolitischen Ergebnisspaltungen abhalten wollen. Als Zwischenfazit ist festzuhalten,
dass variabel vergiitete Aufsichtsrite abschlusspolitische Maflnahmen der Vorstinde mog-
licherweise tolerieren oder sogar davon profitieren. Eine naheliegende Losung stellen aus-
schlieBlich fixe Aufsichtsratsvergiitungen dar.”®3 Allerdings resultiert aus ausschlieBlich
fixen Vergiitungen fiir opportunistische Aufsichtsréte der Anreiz, ihre Anstrengungen zu

minimieren.”*

Deshalb miissen Aufsichtsrite zusitzlich Haftungs- oder Reputationsrisi-
ken ausgesetzt sein, damit sie abschlusspolitische Ergebnisspaltungen unterbinden wollen.
Da sich diese Haftungs- oder Reputationsrisiken empirisch nicht zuverléssig quantifizieren
lassen, wird in der vorliegenden Arbeit vereinfachend angenommen, dass diese zumindest
fiir die Aufsichtsriite von kapitalmarktorientierten Unternehmen ausreichend hoch sind.””
In den folgenden Unterabschnitten wird untersucht, ob Aufsichtsrite Vorstinde von ab-

schlusspolitischen Ergebnisspaltungen abhalten kénnen.

6.1.7 Qualifikationen

Damit Aufsichtsrate abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern konnen, miissen
sie abschlusspolitische Ergebnisspaltungen erkennen koénnen.”® Neben den im relevan-
ten Zeitraum von 2008 bis 2013 eingefiihrten gesetzlichen Vorschriften zur Qualifikati-
on von Aufsichtsriten,””’ kénnen Aktionire weitgehend selbst bestimmen, iiber welche
Fachkenntnisse die Aufsichtsréte ihrer Unternehmen verfiigen, da sie diese grofitenteils

selbst wihlen.””® Zwar sind den Aktionéren vor der Bestellung von neuen Aufsichtsréten

792 Zum Vorhergehenden Mertens, H.-J./Cahn, A. (2012), § 113 AktG, Tz. 18.

793 Im Ergebnis auch Perlet im Interview von Wadewitz, S. (2016), S. 9.

794  Allgemeiner Bocking, H.-J. (2008), S. 370 f.

795 Vgl. Auge-Dickhut, S. (1999), S. 36; Faber, J. (2009), S. 226; Favoccia, D./Thorborg, H. (2017), S. 8;
Koch, J. (2020), § 116 AktG, Tz. 1/13. Tédtmann, C. et al. (2016), S. 58-60 zeigen mit Praxisbeispielen
auf, dass Haftungsrisiken fiir Aufsichtsrite von kapitalmarktorientierten Unternehmen bedeutsamer
werden.

796 Fille, in denen einzelne Organmitglieder abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nicht verhindern
konnen, da sie sich gegen Mitglieder mit einer anderen Ansicht oder mit beeintrachtigter Unabhén-
gigkeit nicht durchsetzen konnen, werden in der vorliegenden Arbeit nicht beleuchtet. Hierzu Auge-
Dickhut, S. (1999), S. 36; Schewe, G. (2018), S. 37; Warncke, M. (2010), S. 237.

797 Der relevante Untersuchungszeitraum fiir Hypothesen, die auf gesetzlichen Regelungen beruhen, wird
im Abschnitt 8.1 abgegrenzt. Beispielsweise wurde fiir kapitalmarktorientierte Gesellschaften, die in
der vorliegenden Arbeit empirisch untersucht werden, durch § 100 Abs. 5 AktG (i.d. F. vom 25. Mai
2009) eingefiihrt, dass ,,mindestens ein unabhéngiges Mitglied des Aufsichtsrats iiber Sachverstand
auf den Gebieten Rechnungslegung oder Abschlusspriifung verfiigen® muss. Zuvor enthielt das Akti-
engesetz keine vergleichbare Regelung.

798 So § 101 Abs. 1 Satz 1 AktG. Hierzu Koprivica, R. (2009), S. 41. Ausnahmen bilden bspw. die ebenfalls
in § 101 Abs. 1 Satz 1 AktG genannten Gesetze zu den Mitbestimmungsrechten von Arbeitnehmern.
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deren tatsichliche Fachkenntnisse typischerweise unbekannt.””® Allerdings konnen diese
Hidden-Characteristics-Probleme mit den in der Tab. 4 genannten Losungsansétzen einge-
dammt werden. Insbesondere durch Signalings diirften sich Qualifikationen relativ leicht
abschitzen lassen, da fiir potenzielle Aufsichtsrite, die bspw. dem Berufsstand der Steuer-
berater oder Wirtschaftspriifer angehéren, angenommen werden kann, dass sie abschluss-
politische Ergebnisspaltungen grundsétzlich erkennen konnen. Hinsichtlich der empiri-
schen Untersuchung ergibt sich jedoch das Problem, dass weder eine gesetzliche Pflicht
noch eine Empfehlung des DCGK existiert, die Qualifikationen der Aufsichtsrite detail-
liert zu verdffentlichen.®”® Zwar miissen Kapitalgesellschaften in Deutschland die ausgeiib-
ten Berufe ihrer Aufsichtsrite und borsennotierte Gesellschaften zusétzlich die Mitglied-
schaften ihrer AufSichtsrite in anderen Aufsichtsriten und Kontrollgremien angeben.®!
Die genauen Qualifikationen der Aufsichtsrite lassen sich daraus jedoch nicht zuverldssig
ableiten, da bspw. deren Ausbildungen, Berufserfahrungen oder Verantwortung nicht an-
gegeben werden miissen und insbesondere die beiden letztgenannten Faktoren nur schwer

zu quantifizieren wiren.

6.1.8 Priifungsausschiisse

Moglicherweise konnen Aufsichtsrite abschlusspolitische Ergebnisspaltungen besser er-
kennen, wenn sie Ausschiisse bilden, die auf die Uberwachung der Rechnungslegung spe-
zialisiert sind.3*? Ausschiisse dienen grundsitzlich dazu, Verhandlungen und Beschliisse
des Aufsichtsrats vorzubereiten oder die Ausfiihrung seiner Beschliisse zu iiberwachen.
Um abschlusspolitische Ergebnisspaltung zu verhindern, erscheinen Priifungsausschiisse
besonders geeignet,*** da sich diese ,,mit der Uberwachung des Rechnungslegungsprozes-
ses, der Wirksamkeit des internen Kontrollsystems, des Risikomanagementsystems und
des internen Revisionssystems sowie der Abschlusspriifung, hier insbesondere der Aus-
wahl und der Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers und der vom Abschlusspriifer zusétz-
lich erbrachten Leistungen*®* befassen. Gesetzliche Pflichten zur Bildung vom Priifungs-
ausschiissen bestehen fiir Aktiengesellschaften — auch wenn diese kapitalmarktorientiert

sind — nicht.8%

799 Vgl. Tirole, J. (2006), S. 336.

800 Dazu Bdcking, H.-J. (2008), S. 366 £./374, der daher vorschlégt, die Qualifikationen auf den Internet-
seiten der Unternehmen anzugeben.

801 So § 285 Nr: 10 Satz 1 HGB (i.d. F. vom 3. August 2005, 31. Juli 2009).

802 Konkret Bocking, H.-J./Worret, D. (2016), S. 120. Allgemeiner Bocking, H.-J. (2008), S. 359; Deckert,
M. (1996), S. 989; Steller, M. (2011), S. 103.

803 So § 107 Abs. 3 Satz 1 AktG.

804 Siehe Bocking, H.-J./Worret, D. (2016), S. 120. Sehr zuriickhaltend Forster, K.-H. (1995), S. 6.

805 § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG. Allerdings weist § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG (i. d. F. vom 25. Mai 2009) erst ab
dem Inkrafttreten am 29. Mai 2009 auf diesen Aspekt hin.

806 So Habersack, M. (2019), § 107 AktG, Tz. 111; Hambloch-Gesinn, S./Gesinn, F.-J. (2017), § 107 AktG,
Tz. 105; Spindler, G. (2019a), § 107 AktG, Tz. 140; Tomasic, L. (2013), § 107 AktG, Tz. 42.
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Priifungsausschiisse sollen insbesondere etwaige Uberwachungsdefizite hinsichtlich der
Rechnungslegung verhindern.®’” Aus der Perspektive der Prinzipal-Agenten-Theorie 16sen
Priifungsausschiisse die Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen Aufsichtsréiten als Prinzi-
palen und Vorstanden als deren Agenten jedoch nicht, sondern ersetzen sie durch wei-
tere Prinzipal-Agenten-Probleme, die sich mdglicherweise besser eindimmen lassen.3%
Wie bereits bei Aufsichtsriten, welche die Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen Aktio-
néren und Vorstdnden einddmmen sollen, gleichzeitig aber zusétzliche Prinzipal-Agenten-
Probleme zwischen den Aktionédren und Aufsichtsriten verursachen, werden mit Priifungs-
ausschiissen weitere Prinzipal-Agenten-Probleme mit den Aufsichtsrdten als Prinzipalen
und den Priifungsausschiissen als deren Agenten kreiert.*”® Die Reihungen der Prinzipal-
Agenten-Probleme zwischen Aktionédren, Aufsichtsriten, Priifungsausschiissen und Vor-
stinden bringen folglich dreifache Prinzipal-Agenten-Probleme hervor.®!® Dabei sollen
alle Instanzen, die zwischen die Aktiondre und Vorstidnde geschaltet werden, die Prinzipal-
Agenten-Probleme zwischen den beiden vorherigen Instanzen eindimmen. Folglich kon-
nen Aufsichtsrdte aufgrund von Priifungsausschiissen abschlusspolitische Ergebnisspal-
tungen nur dann besser erkennen, wenn diese Gremien die Rechnungslegung effizienter

811 {iberwachen konnen als die gesamten Aufsichtsrite.®!> Hierfiir sprechen

und effektiver
zwei Argumente. Erstens sind die Anforderungen an Aufsichtsrite u. a. aufgrund der zu-
nehmenden Komplexitit der internationalen Rechnungslegungsvorschriften erheblich ge-
stiegen.313 Aufgrund ihrer geringeren Mitgliederzahlen kénnen Priifungsausschiisse die
Rechnungslegung typischerweise flexibler, intensiver und zeitniher iiberwachen als die
Plenen der Aufsichtsriite.8!* Zweitens kénnen Priifungsausschiisse die Zusammenarbeit
zwischen einerseits den Aufsichtsriten sowie andererseits den Abschlusspriifern und den
internen Revisionen professionalisieren,®!> wenn der Empfehlung des DCGK gefolgt wird,

dass die Vorsitzenden der Priifungsausschiisse ,,iiber besondere Kenntnisse und Erfahrun-

807 Vgl. AKEIU (Hrsg.) (2000), S. 2283; Bécking, H.-J. (2008), S. 360; Forster, K.-H. (1995), S. 5; Liick,
W.(1999), S. 442 f.; Quick, R./Holler, F./Koprivica, R. (2008), S. 25; Steller; M. (2011), S. 26 f.

808 SinngemiB Deckert, M. (1996), S. 987.

809 Potenzielle Nachteile werden im Detail bei Fischbach, D. (2003), S. 103 f. diskutiert.

810 Etwa Bocking, H.-J./Dutzi, A./Miif3ig, A. (2004), S. 424 f.; Deckert, M. (1996), S. 990.

811 Beispielsweise stellen Fischbach, D. (2003), S. 102; Kram, L. K. (2012), S. 38; Liick, W.(1999), S. 443;
Pfitzer; N./Héreth, U. (2005), S. 175; Spindler, G. (2015a), § 107 AktG, Tz. 140 die Effizienz sowie
bspw. AKEIU (Hrsg.) (2000), S. 2282; Bicking, H.-J./Dutzi, A./Miifig, A. (2004), S. 426; Deckert, M.
(1996), S. 987/989; Faber, J. (2009), S. 227, Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 73; Quick,
R./Héller, F./Koprivica, R. (2008), S. 25; Steller; M. (2011), S. 111 sowohl die Effizienz als auch die
Effektivitit in den Vordergrund. Koprivica, R. (2009), S. 34-51 definiert und diskutiert Effizienz als
,.die Relation von Zielbeitrag und der dazu bendtigten Ressourcen und Effektivitdt als ,,die Eignung
einer MaBnahme, das verfolgte Ziel zu erreichen®.

812 Vgl. Albersmann, B. T./Hohenfels, D. (2017), S. 150-153; Spindler, G. (2019a), § 107 AktG, Tz. 140.
Weiterfiihrend Forster, K.-H. (1995), S. 6 f.

813  Vgl. Albersmann, B. T./Hohenfels, D. (2017), S. 151; Fischbach, D. (2003), S. 92 £./102; Fissenwert,
P. (2012), S. 447; Quick, R./Héller;, F./Koprivica, R. (2008), S. 25; Steller, M. (2011), S. 108.

814 Siehe AKEIU (Hrsg.) (2000), S. 2282 f.; Liick, W. (1999), S. 443; Pfitzer, N./Horeth, U. (2005), S. 170;
Steller, M. (2011), S. 107.

815 Vgl. Albersmann, B. T./Hohenfels, D. (2017), S. 151; Fischbach, D. (2003), S. 206-215; Steller, M.
(2011), S. 110 f. Allgemeiner Spindler, G. (2015a), § 107 AktG, Tz. 140.
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gen in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundsitzen und internen Kontrollverfahren

«816 817

verfiigen“®'® sollen.

Ferner kénnen Priifungsausschiisse die Aufsichtsratsvorsitzenden entlasten,®'® wenn zwi-
schen den Aufsichtsratsvorsitzenden und den Vorsitzenden der Priifungsausschiisse keine
Personalunionen bestehen. SchlieBlich diirften ohne Priifungsausschiisse oder bei Perso-
nalunionen zwischen den Aufsichtsratsvorsitzenden und den Vorsitzenden der Priifungs-
ausschiisse hdufig die Aufsichtsratsvorsitzenden als Ansprechpartner fiir Abschlusspriifer
und interne Revisoren dienen,®'® obwohl sie méglicherweise im Bereich der Rechnungs-
legung nicht ausreichend qualifiziert sind.®*° Die fehlenden Fachkenntnisse kdnnen da-
zu fithren, dass Aufsichtsratsvorsitzende etwaige Hinweise der Abschlusspriifer oder der
internen Revisoren auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nicht angemessen bertick-
sichtigen.®?! Allerdings empfiehlt der DCGK erst ab dem Jahr 2012 keine Personalunionen
zwischen Aufsichtsratsvorsitzenden und Vorsitzenden der Priifungsausschiisse.®?? Zuvor
enthielt der DCGK lediglich eine diesbeziigliche Anregung,®?> auf deren Befolgung die
Erklarungen zum DCGK i. S.v. § 161 Abs. 1 Satz 1 AktG (i. d. F. vom 19. Juli 2002; 22. De-
zember 2011) nicht eingehen miissen. Somit ist ungewiss, ob in Priifungsausschiissen vor
dem Jahr 2012 Personalunionen zwischen den Aufsichtsratsvorsitzenden und den Vorsit-
zenden der Priifungsausschiisse bestanden, weshalb dieses Kriterium in der empirischen

Untersuchung unberiicksichtigt bleibt.

6.1.9 Zwischenfazit

In den vorherigen Unterabschnitten wurde untersucht, ob Aufsichtsrite Vorstidnde von ab-
schlusspolitischen Ergebnisspaltungen abhalten konnen. Als Zwischenfazit ist festzuhal-
ten, dass diese Fahigkeit von den Qualifikationen der Aufsichtsrite und von Priifungs-
ausschiissen abhangt. Die Qualifikationen konnen die Aktiondre durch die Wahl von ge-
eigneten Aufsichtsriten beeinflussen. Empirisch ergibt aber sich das Problem, dass sich
die genauen Qualifikationen der Aufsichtsréte nicht zuverldssig quantifizieren lassen. Prii-

fungsausschiisse mit Finanzexperten als Vorsitzenden, die nicht mit den Aufsichtsratsvor-

816 DCGK (2008), Tz. 5.3.2 Satz 2. GemiB Kremer, T. (2018), Tz. 1298 geht die Empfehlung somit iiber
die gesetzliche Pflicht geméB § 100 Abs. 5 AktG (i.d. F. vom 25. Mai 2009) hinaus, dass bei kapital-
marktorientierten Gesellschaften ,,mindestens ein unabhéngiges Mitglied des Aufsichtsrats tiber Sach-
verstand auf den Gebieten Rechnungslegung oder Abschlusspriifung verfiigen* muss.

817 Vgl. Albersmann, B. T./Hohenfels, D. (2017), S. 152; Bécking, H.-J./Dutzi, A./Miifig, A. (2004),
S. 426/429 £./436; Wild, A. (2010), S. 516. Im Folgenden werden Personen, die diese Anforderungen
erfiillen, vereinfachend als Finanzexperten bezeichnet.

818 Analog Kremer, T. (2018), Tz. 1288; Pfitzer, N./Horeth, U. (2005), S. 170; Steller; M. (2011), S. 108.

819 Umkehrschluss zu Mattheus, D. (2009), S. 572 f.

820 §100Abs. 5 AktG (i. d. F. vom 25. Mai 2009) verlangt nicht, dass Aufsichtsratsvorsitzende ,,liber Sach-
verstand auf den Gebieten Rechnungslegung oder Abschlusspriifung* verfiigen miissen.

821 Umkehrschluss zu Bocking, H.-J./Dutzi, A./MiifSig, A. (2004), S. 426/431/436; Deckert, M. (1996),
S. 991.

822 Siehe DCGK (2012), Tz. 5.2 Abs. 2 Satz 2.

823 Siehe DCGK (2008), Tz. 5.2 Abs. 2 Satz 2.
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sitzenden identisch sind, konnen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen effizienter und
effektiver als die Plenen iberwachen. Allerdings lassen sich etwaige Personalunionen zwi-
schen den Aufsichtsratsvorsitzenden und den Vorsitzenden der Priifungsausschiisse empi-

risch nicht zuverléssig quantifizieren.

6.1.10 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob Aufsichtsrite Vorstinde von einer ab-
schlusspolitischen Ergebnisspaltung abhalten wollen und kénnen. Als Gesamtfazit ist fest-
zuhalten, dass deren Wille mit fixen Vergiitungen in der Praxis am besten gewéhrleistet
werden kann, da die Haftungs- und Reputationsrisiken zumindest bei kapitalmarktorien-
tierten Unternehmen ausreichend hoch sein diirften, damit sich die Aufsichtsréte trotz fixen
Vergiitungen ausreichend anstrengen. Die Féhigkeit von Aufsichtsréten, abschlusspoliti-
sche Ergebnisspaltungen zu erkennen, kann durch Priifungsausschiisse mit Finanzexperten
als Vorsitzenden erhoht werden.®** Folglich kénnen Aufsichtsrite, die fix vergiitet werden
und tiber Priifungsausschiisse mit Finanzexperten als Vorsitzenden verfiigen, abschluss-
politische Ergebnisspaltungen tendenziell verhindern. Basierend auf diesen Erkenntnissen
wird die folgende Alternativhypothese formuliert:

H,,: [Aufsichtsrite] Wenn fiir Aufsichtsrite ausschlieBlich fixe Vergiitungssyste-
me und Priifungsausschiisse mit Finanzexperten als Vorsitzenden existieren,
verhindern sie abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen.

Die zugehorige Nullhypothese, die abgelehnt werden muss, um die obige Alternativhypo-

these annehmen zu konnen, lautet:

HO,,: Wenn fir Aufsichtsrite ausschlieBlich fixe Vergiitungssysteme und Priifungs-
ausschiisse mit Finanzexperten als Vorsitzenden existieren, verhindern sie kei-
ne abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsberei-

chen.

6.2 Anreizorientierte Vergiitungssysteme fiir Vorstinde
6.2.1 Zielsetzung

Anreizorientierte Vergiitungssysteme fiir Unternehmensleitungen wurden in der Tab. 5 als
interne Corporate-Governance-Mechanismen klassifiziert. Anreizorientierte Vergiitungs-
systeme sollen die Interessen der Aktionire und Vorstinde angleichen.®?> Damit anreiz-

orientierte Vergiitungssysteme die Interessen angleichen konnen, miissen sie Anreize set-

824 Ungefihr auch Velte, P./Stiglbauer, M. (2011), S. 19.
825 Vgl. Ampenberger, M. (2010), S. 58; Steller; M. (2011), S. 24 f. Allgemein DeFond, M. L. (1992), S. 21.
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zen, damit die Vorstéinde die Unternehmen i. S.d. Aktionére fiihren.32° Bezogen auf die
Problemstellung in der vorliegenden Arbeit muss untersucht werden, ob anreizorientier-
te Vergiitungssysteme verhindern, dass Vorstéinde abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
vornehmen wollen. Die ebenfalls relevante Frage nach der diesbeziiglichen Féahigkeit ist
leicht zu bejahen, da Vorsténde fiir die Erstellung der Jahres- bzw. Konzernabschliisse und
somit fiir etwaige abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verantwortlich sind.*>” Daher
wird im Folgenden nur die Frage untersucht, ob Vorstéinde auf abschlusspolitische Ergeb-
nisspaltungen verzichten wollen, wenn fiir sie geeignete anreizorientierte Vergiitungssys-

teme existieren.

6.2.2 Fixe und variable Vergiitungen ohne Aktien und Aktienoptionen

Wiirden Vorstdnde unter der alleinigen Maxime vergiitet, dass abschlusspolitische Ergeb-
nisspaltungen verhindert werden sollen, wéren ausschlieSlich fixe Vergiitungen anreiz-
optimal.®*® Denn ausschlieBlich fixe Vergiitungen entkoppeln Vorstéinde vom tatsichli-
chen oder wahrgenommenen Unternehmenserfolg, sodass Vorstinde keine Anreize fiir ab-
schlusspolitische MaBnahmen haben.®?° Allerdings besteht das iibergeordnete Ziel von an-
reizorientierten Vergiitungssystemen nicht darin, Vorstinde von abschlusspolitischen Maf3-
nahmen abzuhalten. Vielmehr sind Anreize zu schaffen, damit simtliche Unternehmens-
aufgaben i. S. d. Aktionire erfiillt werden.®** Bei ausschlieBlich fix vergiiten Vorstinden
ist dagegen zu befiirchten, dass sie sich lediglich so sehr anstrengen, wie erforderlich ist,
um nicht abberufen zu werden.33! Als Losung fiir dieses Motivationsproblem kommen
zundchst variable Vorstandsvergiitungen ohne Aktien und Aktienoptionen, nachfolgend
vereinfachend nur variable Vergiitungen genannt, in Betracht.®*? Bei variablen Vergiitun-
gen miissen Vorstandsleistungen jedoch beurteilt werden. Diese Leistungsbeurteilungen

sind aufgrund von Hidden-Actions- und Hidden-Informations-Problemen typischerweise

826 Ahnlich Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990a), S. 242 f.; Stratmann, J. (2005), S. 152.

827 So § 91 Abs. 1 AktG.

828 Vgl. Baiman, S. (1979), S. 27 f. Allgemeiner Datar, S./Alles, M. (1999), S. 28. GemaB Dauner-Lieb,
B. (2019a), § 87 AktG, Tz. 27 geht der Gesetzgeber aufgrund des Begriffs ,,Vergiitungsstruktur® im
§ 87 Abs. 1 Satz 2 AktG ganz selbstversténdlich davon aus, dass Vorstandsvergiitungen nicht nur aus
einer einzigen Komponente bestehen. Dennoch halten Dauner-Lieb, B. (2019a), § 87 AktG, Tz. 27;
Fleischer, H. (2009), S. 803; Hoffmann-Becking, M./Krieger, G. (2009), S. 2; Hohenstatt, K.-S. (2009),
S. 1351 ausschlieBlich fixe Vorstandsvergiitungen fiir zuléssig.

829 Siehe Antle, R. (1982), S. 512; Baiman, S. (1979), S. 27 f. GemaB Holmstrém, B./Ricart i Costa, J.
(1986), S. 836-838/856 f. werden fix vergiitete Vorstinde nur von der Sorge um ihre Reputationen
geleitet.

830 Vgl. Biihner, R. (1989), S. 2181; Datar, S./Alles, M. (1999), S. 407; Dauner-Lieb, B. (2019a), § 87 AktG,
Tz. 26; Husemann, W. (1992), S. 55.

831 Grundlegend Zjiri, Y. (1971), S. 5/7 £/10; Ng, D. S./Stoeckenius, J. (1979), S. 8/15; Shavell, S. (1979),
S. 56. Auch Antle, R. (1982), S. 512; Husemann, W. (1992), S. 35; Paulitschek, P. (2009), S. 55 £.;
Spremann, K. (1988), S. 617.

832 Vgl. Francis, J. R./Wilson, E. R. (1988), S. 666; Palmrose, Z.-V. (1984), S. 234.
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schwierig.®** Zum einen hiingt der Unternehmenserfolg nicht nur von den Anstrengungen

der Vorstiinde, sondern auch von exogenen Risiken ab.?*

Beispielsweise konnen Vorstin-
de bei schlechter konjunktureller Lage trotz hohen Anstrengungen bestraft und bei guter
konjunktureller Lage trotz niedrigen Anstrengungen belohnt werden.®3* Aufgrund dieser
exogenen Risiken kann es sinnvoll sein, die variable Vergiitung an der Entwicklung des
Aktienkurses des vom Vorstand geleiteten Unternehmens in Relation zur Entwicklung der
Aktienkurse von dhnlichen Unternehmen derselben Branche zu bemessen.®3¢ Zum anderen
bergen variable Vergiitungen die Gefahr, dass Vorstdnde die Parameter fiir die Leistungs-

beurteilungen opportunistisch beeinflussen. ¥’

Vor dem Hintergrund der Prinzipal-Agenten-Theorie, die von opportunistischen Vorstéin-
den ausgeht, ist abzuwégen, ob Vergiitungssysteme Vorstdnde entweder zu einer unver-
zerrten Rechnungslegung und Anstrengungen entgegen dem Aktionérsinteresse oder zu
einer verzerrten Rechnungslegung und Anstrengungen im Aktiondrsinteresse motivieren
sollen.?*® Da diese beiden Extreme typischerweise nicht i.S.d. Aktiondre sein diirften,
sind in der Praxis Vergiitungssysteme zu erwarten, die fixe und variable Komponenten
umfassen.®*® Zudem entspricht die Kombination von fixen und variablen Vergiitungen der
Empfehlung des DCGK, die — trotz zahlreicher Anderungen bei den sonstigen Empfeh-
lungen und Anregungen hinsichtlich Vorstandsvergiitungen — im relevanten Zeitraum von
2008 bis 2013 bestand.?*" Daher wird im Folgenden fiir verschiedene Arten von variablen
Vergiitungen untersucht, ob diese Vorstinde zu hohen Anstrengungen bei gleichzeitigem

Verzicht auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen motivieren kénnen.

833  Sinngemél Grossman, S. J./Hart, O. D. (1980), S. 48; Hart, O. D. (1983), S. 367, Holmstrém, B./Tirole,
J. (1989), S. 89; Husemann, W. (1992), S. 57; Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990a), S. 226; Myers, S.
C. (2001), S. 96.

834 Grundlegend Holmstrém, B. (1979), S. 81 £./88 f.; Shavell, S. (1979), S. 55. Sehr dhnlich Grossman, S.
J./Hart, O. D. (1980), S. 48; Scharfstein, D. (1988b), S. 185 f. Sinngemil Easterbrook, F. H./Fischel,
D.R.(2001), S.281; Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990a), S. 226; Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990b),
S. 142; Jensen, M. C./Ruback, R. S. (1982), S. 30 f.

835 So Spremann, K. (1988), S. 615: ,Fleil und Pech konnen das gleiche bewirken wie Miiliggang in
Verbindung mit Gliick.* Auch Spremann, K. (1989), S. 743. GemaB Bebchuk, L. A./Fried, J. M. (2004),
S. 139 konnen fallende Zinsen die Aktienkurse von Unternehmen ohne Zutun der Vorstinde erhhen.

836 So The Royal Swedish Academy of Sciences (Hrsg.) (2016), S. 2 unter Bezugnahme auf die grundle-
genden Erkenntnisse von Holmstrém, B. (1979), S. 89; Shavell, S. (1979), S. 56 f. Konkreter lésst sich
diese Empfehlung allerdings aus Holmstrom, B. (1982b), S. 325/336 f. ableiten. Hierzu Ampenberger,
M. (2010), S. 59 £.; Denis, D. K. (2001), S. 207 f.; Easterbrook, F. H./Fischel, D. R. (2001), S. 281.

837 Grundlegend Jjiri, Y. (1975), S. 35; Ng, D. S. (1978), S. 917-919; Ng, D. S./Stoeckenius, J. (1979),
S. 1 f. Siehe auch Ampenberger, M. (2010), S. 59, Fn. 126; Binz, M./Sorg, M. (2002), S. 1274; Ewert,
R. (1993), S. 726; Grimmeisen, F. P. (2016), S. 150; Husemann, W. (1992), S. 56/58; Jensen, M.
C./Murphy, K. J. (1990a), S. 246; Nobach, K. (2006), S. 187; Pfleger, G. (1991), S. 25; Shleifer,
A./Vishny, R. W. (1997), S. 745; Tirole, J. (2006), S. 22.

838 Abstrakt Ng, D. S./Stoeckenius, J. (1979), S. 5/8; Shavell, S. (1979), S. 56. Konkreter Paulitschek, P.
(2009), S. 55 f.

839 Vgl. Mertens, H.-J./Cahn, A. (2009), § 87 AktG, Tz. 22; Werder, A. v./Turkali, J. (2015), S. 1358/1361.

840 Siehe DCGK (2002; 2013), Tz. 4.2.3 Satz 1.
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Variable Vergiitungen, die sich am kurzfristigen Unternehmenserfolg bemessen, schaffen

81 Die Anreize fiir ab-

fiir Vorstdnde Anreize fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen.
schlusspolitische Ergebnisspaltung sind besonders grof3, wenn sich die variablen Vergii-
tungen an Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen bemessen, da sich diese
Ergebnisse durch abschlusspolitische Ergebnisspaltungen direkt erhdhen lassen.®*? Indi-
rekte Anreize fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen existieren aber auch dann, wenn
sich variable Vorstandsvergiitungen an Marktgrofen, wie etwa Borsenkursen, bemessen.
Reagieren die Kapitalmirkte positiv, weil nicht oder nicht vollstindig erkannt wird, dass
unerwartet hohe Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen durch abschluss-
politische Ergebnisspaltungen herbeigefiihrt wurden, steigen auch variable Vorstandsver-
giitungen, die sich an MarktgroBen bemessen.®*3 Ebenso kénnen Vorstiinde von positiven
Kapitalmarktreaktionen profitieren, wenn sie ihre Aktien verkaufen oder ihre Aktienop-
tionen einl6sen und die erhaltenen Aktien anschlieBend verkaufen, sofern fiir diese keine
Wartezeiten respektive Haltefristen vorgegeben sind.®** Somit begiinstigen variable Ver-
giitungen mit kurzfristigen Bemessungsgrundlagen abschlusspolitische Ergebnisspaltun-
gen, anstatt sie zu verhindern. Allerdings konnten sich Vorstinde aufgrund von variablen
Vergiitungen mit kurzfristigen Bemessungsgrundlagen mehr anstrengen.®*> Diese héheren
Anstrengungen diirfte aber in den seltensten Fillen zugunsten der Aktionire erfolgen.34
Vielmehr diirften opportunistische Vorstinde Maflnahmen ergreifen, die ihren kurzfristi-
gen Vergiitungsinteressen zutréglich, aber den langfristigen Aktionérsinteressen abtrég-
lich sind.*¥” Beispielsweise konnten Vorstinde Aufwendungen fiir Forschung und Ent-
wicklung, Werbung oder Weiterbildungen kiirzen, wodurch Unternehmen kurzfristig pro-

848 Ebenso konnten Vorstin-

fitabler, aber langfristig typischerweise unprofitabler werden.
de momentan defizitidre Geschiftsbereiche, die langfristig aber wieder profitabel werden
diirften, aufgeben.®* Somit kénnen variable Vergiitungen mit kurzfristigen Bemessungs-

grundlagen weder abschlusspolitische Ergebnisspaltungen noch Anstrengungen entgegen

841 Ebenso Binz, M./Sorg, M. (2002), S. 1274; Elschen, R. (2011), S. 600. Allgemeiner Bernhardt, W./Witt,
P (1997), S. 87 f.; Biihner;, R. (1989), S. 2182; Friedrichsen, S. (2000), S. 25 f.; Healy, P. M. (1985),
S. 89; Hoffinann-Becking, M./Krieger, G. (2009), S. 2; Mertens, H.-J./Cahn, A. (2009), § 87 AktG,
Tz. 55; Quick, R. (1997), S. 726. Hoffinann-Becking, M./Krieger, G. (2009), S. 2 sehen in variablen
Vergiitungen mit kurzfristigen Bemessungsgrundlagen die Gefahr, ,,dass ein unternehmerisches ,Stroh-
feuer belohnt wird.“

842 Siehe analog fiir Aufsichtsrite den Abschnitt 6.1.

843 Vgl. Tirole, J. (2006), S. 19.

844 Hierzu Mertens, H.-J./Cahn, A. (2009), § 87 AktG, Tz. 37/66. In der vorliegenden Arbeit werden die
Begriffe Wartezeit und Haltefrist wie bei Rieckers, O. (2019b), § 193 AktG, Tz. 32/34 unterschieden.
Demnach handelt es sich bei Wartezeiten um die Dauer, bis Aktienoptionen ausgeiibt werden diirfen.
Dagegen handelt es sich bei Haltefristen um die Dauer, bis Aktien verkauft werden diirfen.

845 Vgl. Ampenberger, M. (2010), S. 59, Fn. 126.

846 Siehe Giinzer, E. (2016), S. 15.

847 Vgl. Butler, H. N. (1989), S. 115; Tirole, J. (2006), S. 22. Dazu auch RegE VorstAG (2009), S. 5;
Rechtsausschuss des Deutschen Bundestages (Hrsg.) (2009), S. 1.

848 Hierzu Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 30; Fleischer, H. (2009), S. 802 f.; Friedrichsen, S. (2000), S. 25 f.;
McVay, S. E. (2006), S. 524.

849 Siehe Friedrichsen, S. (2000), S. 26, Fn. 102.
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den Aktionérsinteressen verhindern.®° Ob variable Vergiitungen mit langfristigen Bemes-

sungsgrundlagen diese Probleme 16sen konnen, wird nachfolgend diskutiert.

MaBnahmen, die den Unternehmenserfolg kurzfristig erhdhen, schaden diesem oftmals
langfristig. Vernachlédssigen Vorstinde bspw. Forschung und Entwicklung oder geben mo-
mentan defizitdre — aber strategisch wichtige — Geschiftsbereiche iiberhastet auf, biilen
die betroffenen Unternehmen typischerweise Wettbewerbsvorteile ein, wodurch langfris-
tige Unternehmenserfolge und somit auch variable Vergiitungen mit langfristigen Bemes-
sungsgrundlagen sinken. Folglich motivieren variable Vergiitungen mit langfristigen Be-
messungsgrundlagen Vorstinde typischerweise zu Anstrengungen im Interesse der Aktio-
nére. Ob Vorstinde variable Vergiitungen mit langfristigen Bemessungsgrundlagen durch
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen beeinflussen kdnnen, hdngt von der Art der ver-
wendeten Aufwendungen und Ertrdge sowie von der Dauer bis zum Abgang von aufgege-
benen Geschéftsbereichen ab. Verwenden Vorstinde nur einmalig anfallende Aufwendun-
gen und Ertrége fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen, konnen sie variable Vergiitun-
gen mit langfristigen Bemessungsgrundlagen nicht opportunistisch beeinflussen. Verwen-
den Vorstidnde dagegen regelméBig anfallende Aufwendungen und Ertrige fiir abschluss-
politische Ergebnisspaltungen, kénnen sie damit variable Vergiitungen mit langfristigen
Bemessungsgrundlagen beeinflussen, bis die von ihnen geleiteten Unternehmen tiber kei-
ne aufgegebenen Geschiftsbereiche mehr verfiigen.®>! Beispielsweise kénnen Vorsténde
bei hohen tatsidchlichen Ergebnissen aus den fortgefiihrten mittels abschlusspolitischen Er-
gebnisspaltungen Cookie Jars anlegen, um mit diesen spéater bei niedrigen tatsachlichen Er-
gebnissen aus den fortgefithrten Geschiftsbereichen Referenzwerte abschlusspolitisch zu

erreichen.’%?

Analog zu variablen Vergiitungen mit kurzfristigen Bemessungsgrundlagen
existieren diese abschlusspolitischen Anreize sowohl, wenn Ergebnisse aus den fortge-
fiihrten Geschiftsbereichen die Bemessungsgrundlagen bilden, als auch in abgeschwiéch-
ter Form, wenn Marktgrofen als Bemessungsgrundlagen dienen. Langfristig kénnen Vor-
stinde Ergebnis- und MarktgroBen mit abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen aber nur
schwer steuern, da die Voraussetzungen fiir den Ausweis von aufgegebenen Geschéftsbe-
reichen restriktiv sind.®>3 Somit sind die Anreize fiir Vorstinde, auf abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen zu verzichten und i. S. d. Aktionére zu arbeiten, bei variablen Vergii-
tungen mit langfristigen Bemessungsgrundlagen deutlich héher als bei kurzfristigen Be-

messungsgrundlagen.®>* Da als variable Vergiitungen mit langfristigen Bemessungsgrund-

850 Anders vermutlich Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990b), S. 145.

851 Siehe den Unterabschnitt 4.3.3.

852 Siehe zum Erreichen von Referenzwerten den Unterabschnitt 5.4.1 und zum Anlegen von Cookie Jars
den Unterabschnitt 5.6.1.

853  Siehe den Unterabschnitt 4.1.1 und den Abschnitt 11.7.

854 Analog Friedrichsen, S. (2000), S. 29.
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lagen hiufig Aktien und Kaufoptionen auf Aktien verwendet werden,®3 soll nachfolgend
untersucht werden, ob diese fiir Vorstinde Anreize setzen, auf abschlusspolitische Ergeb-

nisspaltungen zu verzichten und i. S. d. Aktionére zu agieren.

6.2.3 Variable Vergiitungen mit Aktien und Aktienoptionen

Im Jahr 2009 wurde durch das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung zum
einen die Pflicht, dass die ,,Vergiitungsstruktur [...] bei borsennotierten Gesellschaften auf
eine nachhaltige Unternehmensentwicklung auszurichten [ist]*“**®, und zum anderen die
Empfehlung, dass ,,[v]ariable Vergiitungsbestandteile [...] daher eine mehrjahrige Bemes-
sungsgrundlage haben [sollen]®*’ in das Aktiengesetz aufgenommen.3% Die mehrjihrige
Bemessungsgrundlage fiir variable Vergiitungsbestandteile wurde dahingehend konkreti-
siert, dass Beschliisse iiber Bezugsrechte fiir die Mitglieder von Geschéftsfiihrungen, die
in nach dem 5. August 2009 einberufenen Hauptversammlungen gefasst wurden,® War-
tezeiten fiir erstmalige Ausiibungen in Hohe von nunmehr mindestens vier®® anstatt, wie

861 yorsehen miissen.®*> Somit ging der Gesetzgeber bei Be-

863

zuvor, mindestens zwei Jahre
zugsrechten, die hdufig als Grundlage von Aktienoptionsprogrammen dienen,* iiber die
damalige Anregung des DCGK, dass die variablen Vergiitungsteile ,,auch Komponenten
mit langfristiger Anreizwirkung und Risikocharakter enthalten [sollten]“®%, hinaus. Fiir
Vorstandsvergiitungen mit Aktien wurde keine gesetzliche Pflicht zu einer bestimmten

Haltefrist eingefiihrt,> obwohl sie ohne angemessene Halteftisten die gleichen Fehlanrei-

855 Siehe RegE VorstAG (2009), S. 5. Ebenso bereits Butler, H. N. (1989), S. 116; Friedrichsen, S. (2000),
S. 13-15; Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 744. Mit Kaufoptionen auf Aktien — nachfolgend verein-
fachend Aktienoptionen genannt — erwerben deren Inhaber das Recht, aber nicht die Pflicht, Aktien zu
einem bestimmten Zeitpunkt oder in einem bestimmten Zeitraum zu einem bestimmten Ausiibungs-
preis zu kaufen; vgl. Grottel, B. (2020a), § 285 HGB, Tz. 253. Zum Ausiibungszeitpunkt sind Aktien-
optionen nur dann wertvoll, wenn die Ausiibungspreise unter dem Marktpreis der Aktien liegen; vgl.
Tirole, J. (2006), S. 23. Dann konnen die ehemaligen Inhaber der Optionen durch sofortige Verkaufe
der Aktien Gewinne realisieren, die sich aus den Differenzen zwischen dem Marktpreis der Aktien und
den Ausiibungspreisen der Optionen ergeben; vgl. Friedrichsen, S. (2000), S. 181 f. Der kleinste Wert,
den Optionen annehmen kénnen, ist Null, da Optionsinhaber die Aktien nicht kaufen miissen, wenn
der Marktpreis der Aktien unter den Ausiibungspreisen der Optionen liegen.

856 § 87 Abs. 1 Satz 2 AktG (i.d. F. vom 31. Juli 2009).

857 § 87 Abs. 1 Satz 3 AktG.

858 Siehe Art. 1 Nr: 1 Buchst. a) VorstAG.

859 Siehe Art. 2 VorstAG.

860 So § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG.

861 Siche § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG (i. d. F. vom 27. April 1998).

862 Siehe Art. 1 Nr. 1 Buchst. a) VorstAG; RegE VorstAG (2009), S. 5. Dazu Dauner-Lieb, B. (2019a),
§ 87 AktG, Tz. 22.

863 Vgl. Bernhardt, W./Witt, P. (1997), S. 86; Fuchs, A. (2016), § 193 AktG, Tz. 23; Hermanns, M. (2019),
§ 193 AktG, Tz. 9; Poelzig, D. (2013a), § 285 HGB, Tz. 171.

864 DCGK (2008), Tz. 4.2.3 Abs. 2 Satz 2.

865 Hierzu Fuchs, A. (2016), § 193 AktG, Tz. 33; Hermanns, M. (2019), § 193 AktG, Tz. 9; Mertens, H.-
J./Cahn, A. (2009), § 87 AktG, Tz. 66; Rieckers, O. (2019b), § 193 AktG, Tz. 34. GemiB Fuchs,
A. (2016), § 193 AktG, Tz. 33; Hermanns, M. (2019), § 193 AktG, Tz. 9; Rieckers, O. (2019b),
§ 193 AktG, Tz. 34 sind Haltefristen fiir Aktien, die Vorstande als Vergiitungen erhalten, in der Praxis
tblich. Anders Friedrichsen, S. (2000), S. 181 f.; Schmid in Wadewitz, S. (2016), S. 9.
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ze wie variable Vergiitungen mit kurzfristigen Bemessungsgrundlagen setzen kénnen.36
Nachfolgend werden wesentliche Vor- und Nachteile von Vorstandsvergiitungen mit Ak-
tien und Aktienoptionen aus Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie beleuchtet. Dabei wird
angenommen, dass neben der gesetzlichen Pflicht zu mindestens vierjahrigen Wartezeiten

fiir Aktienoptionen auch fiir Aktien angemessene Haltefristen vereinbart wurden.%¢

Werden Vorstinden Aktien oder Aktienoptionen gewihrt, haben diese Anreize, den Markt-
preis der Aktien zu erhohen, um somit die Werte ihrer Aktien oder Aktienoptionen zu

erhohen 88

Da Aktiondre ebenfalls an Werterh6hungen ihrer Aktien interessiert sind, ist
der zentrale Vorteil von Aktien und Aktienoptionen, dass sie die Interessen der Vorstinde
und Aktionire angleichen.’®® Der wesentliche Unterschied zwischen Aktien und Aktien-
optionen ist, dass Aktien nur dann wertlos sind, wenn deren Marktpreise gleich null sind,
wihrend Aktienoptionen auch dann wertlos sein konnen, wenn der Marktpreis der Aktien
zum Ausiibungszeitpunkt zwar grofer als null ist, aber die Ausiibungspreise der Optionen
tiber dem Marktpreis der Aktien liegen. Aus Sicht der Aktiondre erscheinen Vorstands-
vergiitungen mit Aktienoptionen somit grundsétzlich als vorteilhafter als Vorstandsver-
giitungen mit Aktien, da erfolglose Vorstinde mit wertlosen Aktienoptionen starker als
mit wertgeminderten Aktien sanktioniert werden. Allerdings kann sich dieser Aspekt auch
zum Nachteil der Aktionére entwickeln, wenn Vorstdnde tiber eine starke Verhandlungs-
macht verfiigen und aufgrund von nahezu wertlosen Aktienoptionen Nachverhandlungen
fordern.®”® Ebenso zwiespiltig sind die aus Aktienoptionen resultierenden Anreize fiir Vor-
stinde, Risiken einzugehen, um den Marktpreis der Aktien iiber die Ausiibungspreise der
Aktienoptionen zu treiben.?”! Solange Aktienoptionen risikoaverse Vorstinde motivieren,
angemessene Risiken einzugehen, sind Vorstandsvergiitung mit Aktienoptionen fiir Aktio-
niire vorteilhaft.®’? Sobald Aktienoptionen Vorstinde jedoch zu unangemessenen Risiken
verleiten, sind sie fiir Aktionire nachteilig.®’> Dann kénnen Vergiitungen mit Aktien die
bessere Wahl sein, da sie Vorstinde ebenso wie Aktiondre an Kursverlusten partizipieren

t 874

lass Unabhéngig davon, ob Vorstinde unmittelbar mit Aktien vergiitet werden oder

866 Weiterfiihrend Bebchuk, L. A./Fried, J. M. (2003), S. 85-87. Siehe auch den Abschnitt 6.2.

867 Siehe auch Bernhardt, W./Witt, P. (1997), S. 98.

868 Siehe Bernhardt, W./Witt, P. (1997), S. 86/89; Easterbrook, F. H./Fischel, D. R. (2001), S. 282; Fried-
richsen, S. (2000), S. 13-15.

869 Grundlegend Jensen, M. C./Meckling, W. H. (1976), S. 312 f. Hierzu auch Bernhardt, W./Witt, P. (1997),
S. 91/97; Bress, S. (2008), S. 46; DeFond, M. L. (1992), S. 21; Denis, D. K. (2001), S. 203; Feser,
N. (2009), S. 15; Friedrichsen, S. (2000), S. 27; Fuchs, A. (2016), § 193 AktG, Tz. 23; Jensen, M.
C./Warner, J. B. (1988), S. 5/7; Koke, J. (2004), S. 57; Rieckers, O. (2019b), § 193 AktG, Tz. 23.

870 Siehe Bebchuk, L. A./Fried, J. M. (2004), S. 127; Tirole, J. (2006), S. 24. Dazu auch Bernhardt, W./Witt,
P (1997), S. 89 £;; Denis, D. K. (2001), S. 207 f.; Ronen, J./Yaari, V. (2008), S. 12.

871 Vgl. Biihner; R. (1989), S. 2183; Friedrichsen, S. (2000), S. 15; Tirole, J. (2006), S. 23 f.

872 Vgl. Friedrichsen, S. (2000), S. 27.

873 So Mertens, H.-J./Cahn, A. (2009), § 87 AktG, Tz. 56. GemaB Denis, D. K. (2001), S. 201 f. leiten
Vorstidnde Unternehmen tendenziell risikoavers, da ein Grofiteil ihres Humankapitals typischerweise in
den Unternehmen gebunden ist und die Wertentwicklung des Humankapitals von der Unternehmens-
entwicklung abhéngt.

874 Dazu Bebchuk, L. A./Fried, J. M. (2004), S. 139 f.; Bernhardt, W./Witt, P. (1997), S. 90/97; Friedrich-
sen, S. (2000), S. 15; Monks, R. A. G. (1995), S. 230.
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diese mittelbar durch ausgeiibte Aktienoptionen erlangen,*”® 16st ein Aktienbesitz der Vor-
stande nicht sdmtliche Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen den restlichen Aktiondren
und den Vorsténden. Insbesondere verbleiben zwei Probleme.

Erstens bestehen fiir opportunistische Vorstéinde, welche die von ihnen geleiteten Unter-
nehmen nicht vollstdndig innehaben, Anreize zu Verhaltensweisen und Transaktionen, die
ihnen nutzen, aber den restlichen Aktionéren schaden.”® Verkauft ein Vorstand bspw. aus
seinem Privateigentum ein Grundstiick zu einem Preis, der 1.000 GE iiber dem Marktwert
liegt, an das von ihm geleitete Unternehmen, ist diese Transaktion fiir den Vorstand auch
dann noch vorteilhaft, wenn ihm 60 Prozent der Aktien des Unternehmens gehéren.®”” Ob-
wohl der Wert der Vorstandsaktien durch die Transaktion c. p. um 0,6 - 1.000 GE = 600 GE
sinkt,®’® ist die Transaktion fiir den Vorstand vorteilhaft, da sein privater Ertrag aus dem
Grundstiicksverkauf'in Hohe von 1.000 GE den privaten Aufwand aus dem Wertverlust der
Aktien in Hohe 600 GE iibersteigt, sodass dem Vorstand ein privater Gewinn in Hohe von
1.000 GE—600 GE = 400 GE verbleibt.®”® Im Beispiel stellen die 400 GE die Agency Cos-
ts dar, welche die restlichen Aktionédre durch den Wertverlust ihrer Aktien als Residual Loss
zu tragen haben. Basierend auf diesen Erkenntnissen hat die Prinzipal-Agenten-Theorie
die ,,Convergence-Of-Interests Hypotheses®3* hervorgebracht, die besagt, dass mit stei-
gendem Aktienbesitz der Vorstande die Agency Costs sinken und die Unternechmenswerte
steigen.®! GemiB der Convergence-Of-Interests Hypotheses maximieren Vorstinde Un-
ternehmenswerte nur dann, wenn sie Alleineigentiimer der Unternehmen sind und somit
keine anderen Aktionire iibervorteilen kénnen. 2

Zweitens kann nicht pauschal unterstellt werden, dass mit dem Aktienbesitz der Vorstinde
deren Anreize, die restlichen Aktionére zu iibervorteilen, stetig und linear abnehmen. %

<884

Vielmehr kénnen Vorstidnde gemaB der ,,Entrenchment Hypotheses“®** aufgrund ihres Ak-

tienbesitzes schwerer zu iiberwachen und zu disziplinieren sein,®* wodurch die Agency

875 Gemal Miiller, W. (2018), § 1 AktG, Tz. 88 erlaubt es die fiir Kapitalgesellschaften charakteristische
Fremdorganschaft durchaus, dass Organmitglieder auch Aktionére sind und umgekehrt.

876 Vgl. Jensen, M. C./Meckling, W. H. (1976), S. 346. Ahnlich auch Denis, D. K. (2001), S. 193; Huse-
mann, W. (1992), S. 53; La Porta, R. et al. (2000), S. 5; Palmrose, Z.-V. (1984), S. 232.

877 Siehe zu diesem Beispiel bereits Berle jr, A. A./Means, G. C. (1932), S. 122. Rechtliche Einwénde
gegen diese Transaktion sollen unberiicksichtigt bleiben.

878 Analog Jensen, M. C./Meckling, W. H. (1976), S. 315; Paulitschek, P. (2009), S. 46.

879 Vgl. Berle jr, A. A./Means, G. C. (1932), S. 122. Allgemein hierzu La Porta, R. et al. (2000), S. 4.

880 Morck, R./Shleifer, A./Vishny, R. W. (1988), S. 293. Auch Bress, S. (2008), S. 46.

881 Vgl. Jensen, M. C./Meckling, W. H. (1976), S. 306/346; Kaserer, C./Moldenhauer, B. (2008), S. 2.

882 Anders Demsetz, H. (1983), S. 382 f., der auf ideelle Motive verweist. Ferner existieren in Unterneh-
men, die sich vollstandig im Vorstandseigentum befinden, aufgrund der Personalunion zwischen den
Aktiondren und Vorsténden keine Prinzipal-Agenten-Probleme.

883 Vgl. Kaserer, C./Moldenhauer, B. (2008), S. 2. Undifferenziert Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990b),
S. 141.

884  Morck, R./Shleifer, A./Vishny, R. W. (1988), S. 294. Auch Bress, S. (2008), S. 46.

885 Vgl. Demsetz, H. (1983), S.390; Denis, D. K. (2001), S. 203. Analog Fama, E. F./Jensen, M. C. (1983a),
S. 314 f. Hierzu auch Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 742 f.
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Costs steigen und die Unternehmenswerte sinken.® Beispielsweise konnen Vorstinde, die
iiber Aktien der von ihm geleiteten Unternehmen verfiigen, ihnen wohlgesonnene Kandi-
daten als Aufsichtsrite vorschlagen®®” und fiir diese stimmen.®*® Werden derartige Kandi-
daten bestellt,* erschweren sie die Uberwachung und Disziplinierung der Vorstinde durch
die Aufsichtsrite.®° Ebenso konnen besondere Umstéinde wie langjihrige Unternehmens-
zugehorigkeiten oder Stati als Unternehmensgriinder, die hiufig mit einem Aktienbesitz

der Vorstinde verbunden sind, deren Uberwachung und Disziplinierung erschweren.®!

Die Entrenchment Hypotheses widerspricht der Convergence-Of-Interests Hypotheses
nicht zwingend.??? Vielmehr kann es von der Héhe des Aktienbesitzes abhéingen, ob Vor-
stinde im Interesse der restlichen Aktiondre handeln oder davon abweichende Interessen
verfolgen.®** Da Vorstiinde fiir Beschliisse zu ihren Gunsten bestimmte Mehrheiten benéti-
gen,®* kénnte ein relativ niedriger Aktienbesitz der Vorstinde deren Interessen tendenziell
an die Interessen der restlichen Aktionire i.S.d. Convergence-Of-Interests Hypotheses
angleichen. Dagegen konnen Vorstinde mit relativem hohen Aktienbesitz die erforder-
liche Mehrheiten erreichen und i. S.d. Entrenchment Hypotheses Beschliisse zu Lasten
der restlichen Aktionire durchsetzen.®*> Unabhiingig davon, ob ein Aktienbesitz der Vor-
stinde mit der Convergence-Of-Interests Hypotheses, der Entrenchment Hypotheses oder
der soeben beschriebenen Kombination der beiden Hypothesen im Einklang steht, exis-
tieren hinsichtlich der empirischen Untersuchung des Aktienbesitzes der Vorstinde in der

vorliegenden Arbeit zwei Probleme.

Zum einen besteht im relevanten Zeitraum von 2008 bis 2013 keine gesetzliche Pflicht
zur Angabe der Hohe des Aktienbesitzes der Vorstinde, sondern es existieren lediglich
diesbeziigliche Empfehlungen im DCGK.%¥° Allerdings mussten sémtliche Aktionire ein-
schlieBlich etwaiger Organmitglieder die BaFin und den Emittenten informieren, wenn
ihre Stimmrechte die Schwellenwerte in Hohe von drei, fiinf, zehn, 15, 20, 25, 30, 50 oder

886 Sieche Morck, R./Shieifer, A./Vishny, R. W. (1988), S. 294. Hierzu auch Bress, S. (2008), S. 46.

887 Siehe zum Vorschlagsrecht § 127 Abs. 1 Satz 1 AktG und zum Vorschlag von wohlgesonnene Kandi-
daten Bebchuk, L. A./Fried, J. M. (2004), S. 25 f.

888 GemilB Koch, J. (2016c¢), § 136 AktG, Tz. 3/17 f.; Liebscher, T. (2019b), § 136 AktG, Tz. 1; Rieckers,
0. (2019a), § 136 AktG, Tz. 1 /15 konnen Vorstinde die Stimmrechte aus ihren Aktien bei der Wahl
von Aufsichtsriten ausiiben, da § 136 Abs. 1 Satz 1 AktG als kasuistische Ausschlussnorm Vorsténden
die Ausiibung von Stimmrechten nicht verbietet.

889 Siehe § 101 Abs. I Satz 1 AktG.

890 Vgl. Becht, M./Bolton, P/Réell, 4. (2003), S. 31.

891 Siehe Morck, R./Shleifer, A./Vishny, R. W. (1988), S. 294/312.

892 Vgl. Bress, S. (2008), S. 46, Fn. 8.

893 Hierzu Morck, R./Shleifer; A./Vishny, R. W. (1988), S. 311 f. Ahnlich Denis, D. K. (2001), S. 203.

894 GemiB § 133 Abs. 1 AktG erfordern Beschliisse der Hauptversammlung grundsitzlich die Mehrheit der
abgegebenen Stimmen, wobei Satzungen gemal § /33 Abs. 2 AktG fiir Wahlen andere Bestimmungen
treffen kénnen.

895 Dazu Morck, R./Shleifer, A./Vishny, R. W. (1988), S. 311 f., die auch alternative Griinde fiir eine der-
artige Korrelation zwischen Unternehmenswerten und Vorstandsaktien diskutieren. Ahnlich Denis, D.
K. (2001), S. 203.

896 Sieche DCGK (2008, 2009; 2012; 2013), Tz. 4.2.5.
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75 Prozent aller Stimmrechte erreichten, iiberschritten oder unterschritten.®”’ Speziell Per-
sonen mit Fiihrungsaufgaben, zu denen Vorstéinde zihlen,**® mussten oberhalb einer Baga-
tellgrenze in Héhe von 5.000 Euro pro Kalenderjahr®”® der BaFin und dem Emittenten so-
gar simtliche Geschifte im Zusammenhang mit den Aktien des Arbeitgebers mitteilen.’®
Diese beiden Mitteilungspflichten verpflichteten wiederum die Emittenten, die erhaltenen

%01 das seit dem 1. Januar

Informationen u. a. im Unternehmensregister zu verdffentlichen,
2007° elektronisch gefiihrt wird.””® Allerdings sind im elektronischen Unternehmensre-
gister Veroffentlichungen zum Aktienbesitz von Vorstdnden nur dann auffindbar, wenn
sich dieser seit dem 1. Januar 2007 veréndert hat. Verfiigten Vorstéinde bspw. bereits im
Jahr 2006 iiber Aktien des Emittenten und fithrten wahrend des relevanten Zeitraums von
2008 bis 2013 keine privaten Transaktionen mit Aktien des Emittenten oberhalb der Ba-
gatellgrenze durch, ldsst sich der Aktienbesitz dem elektronischen Unternehmensregister
nicht entnehmen. Hinsichtlich der empirischen Untersuchung in der vorliegenden Arbeit
resultiert daraus das Problem, dass sich nicht abschétzen ldsst, ob Vorstandsvergiitungen
mit Aktien entsprechend der Entrenchment Hypotheses oder der Convergence-Of-Interests
Hypotheses wirken, da hierfiir die Hhe des Aktienbesitzes bekannt sein muss.”**

Zum anderen lésst sich die Hohe der Vorstandsvergiitungen mit Aktien und Aktienoptio-
nen nicht immer zuverlédssig ermitteln. Zwar miissen Bezugsrechte und sonstige aktien-
basierte Vergiitungen mit ihrer Anzahl und den beizulegenden Zeitwerten zum Zeitpunkt
ihrer Gewihrung in Jahres- und Konzernabschliissen separat angegeben werden und in
den ausgewiesenen Gesamtvergiitungen enthalten sein.’®> Spitere Wertiinderungen sind
aber nur separat anzugeben und in den Gesamtvergiitungen zu beriicksichtigen, wenn sie
auf veriinderten Ausiibungsbedingungen, wie etwa gesenkten Ausiibungspreisen,’®® nicht
aber auf sonstigen Veriinderungen, wie etwa schwankenden Aktienkursen,”®” beruhen.®®
Somit sind Wertdnderungen von Vergiitungen mit Aktien oder Aktienoptionen, die daraus

resultieren, dass Vorstdnde die Aktienkurse erhohen, in den Geschéftsjahren nach deren

897 So § 21 Abs. 1 Satz 1 WpHG (i.d. F. vom 22. April 2002).

898 Siehe § 15a Abs. 2 WpHG (i. d. F. vom 16. Juli 2007).

899 Siehe § 15a Abs. 1 Satz 5 WpHG (i.d. F. vom 16. Juli 2007). Kritische Wiirdigung bei Riedl, A. M.
(2008), S. 57-59.

900 So § 15a Abs. 1 Satz 1 WpHG (i.d. F. vom 16. Juli 2007).

901 So§ 26 Abs. I Satz 1 WpHG (i. d. F. vom 5. Januar 2007); § 26 Abs. 1 Satz 1 WpHG (i. d. F. vom 5. April
2011) hinsichtlich der Mitteilungspflicht bei Schwellenwerten und § /5a Abs. 4 Satz 1 WpHG (i.d. F.
vom 16. Juli 2007) hinsichtlich der Mitteilungspflicht bei Geschiften von Vorstinden.

902 Siehe Art. 13 Abs. 2 EHUG.

903 So § 8b Abs. 1 HGB (i. d. F. vom 10. November 2006, 31. August 2015).

904 Allgemeiner Jensen, M. C./Murphy, K. J. (1990b), S. 141.

905 So § 285 Nr: 9 Buchst. a) Satz 1/4 Hs. 1 HGB fiir Jahres- und § 314 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. a) Satz 1/4
Hs. 1 HGB fiir Konzernabschliisse. Dazu Hennke, P/Fett, T. (2007), S. 1269 f.

906 So GesE VorstOG (2005), S. 7. Dazu Poelzig, D. (2013a), § 285 HGB, Tz. 174; Poelzig, D. (2013b),
§ 314 HGB, Tz. 47.

907 Vgl. Grottel, B. (2020a), § 285 HGB, Tz. 253-255; Grottel, B. (2020b), § 314 HGB, Tz. 95; Hohenstatt,
K.-S./Wagner, T. (2008), S. 947.

908 Siehe § 285 Nr: 9 Buchst. a) Satz 1/4 Hs. 2 HGB fiir Jahres- sowie § 314 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. a) Satz 1/4
Hs. 2 HGB und DRS 17.32 (2010) fir Konzernabschliisse. Hierzu Denis, D. K. (2001), S. 202.
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Gewihrung nicht zuverlissig ermittelbar.”® Zugespitzt formuliert werden gerade diejeni-
gen Teile der variablen Vergiitungen, die fiir Vorstinde typischerweise besonders lukrativ
sind und die starksten Leistungsanreize auslosen, nicht im Jahres- bzw. Konzernabschluss
ausgewiesen.’' Hinsichtlich der empirischen Untersuchung in der vorliegenden Arbeit re-
sultiert daraus das Problem, dass sich die Leistungsanreize aus Vergiitungen mit Aktien und

Aktienoptionen nicht zuverlassig abschitzen lassen.

6.2.4 Fazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob Vorstinde aufgrund bestimmter Vergii-
tungssysteme auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verzichten wollen. Als Fazit ist
festzuhalten, dass ausschlieBlich fixe Vergiitungen hierzu am besten geeignet sind. Sol-
len sich Vorstinde dagegen sowohl im Aktionérsinteresse anstrengen als auch weitgehend
auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verzichten, eignen sich hierzu variable Ver-
giitungen mit langfristigen Bemessungsgrundlagen. Folglich resultieren aus fixen und va-
riablen Vergiitungen mit langfristigen Bemessungsgrundlagen fiir Vorstdnde Anreize, auf
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verzichten. Hinsichtlich variablen Vergiitungen
mit langfristigen Bemessungsgrundlagen wird in der vorliegenden Arbeit nicht unterschie-
den, ob sie Aktien bzw. Aktienoptionen umfassen oder nicht, da sich deren mogliche Vor-
teile empirisch nicht zuverldssig erfassen lassen. Basierend auf diesen Erkenntnissen wird

die folgende Alternativhypothese formuliert:

H,,:  [Vorstandsvergiitungen] Je hoher die fixen und variablen Vergiitungen mit lang-
fristigen Bemessungsgrundlagen relativ zu den gesamten Vorstandsvergiitun-
gen, desto schwicher sind abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufge-

gebenen Geschiftsbereichen.

Die zugehorige Nullhypothese, die abgelehnt werden muss, um die obige Alternativhypo-

these annehmen zu konnen, lautet:

HO,,: Je hoher die fixen und variablen Vergiitungen mit langfristigen Bemessungs-
grundlagen relativ zu den gesamten Vorstandsvergiitungen, desto stirker sind
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen

bzw. es gibt keinen diesbeziiglichen Zusammenhang.

909 Vgl. Denis, D. K. (2001), S. 202; Hohenstatt, K.-S./Wagner, T. (2008), S. 947; Thiising, G. (2005),
S.1392.

910 Kiritisch bereits Binz, M./Sorg, M. (2002), S. 1275-1277. Hennke, P./Fett, T. (2007), S. 1269 gelangen
nach historischer, systematischer und teleologischer Auslegung von §§ 285 Nr. 9 Buchst. a) Satz 1/4
Hs. 1; 314 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. a) Satz 1/4 Hs. 1 HGB zu dem Ergebnis, dass Aktienoptionen nur in den
Geschiftsjahren ihrer Gewihrung in Jahres- respektive Konzernabschliissen berichtet werden miissen.
Thiising, G. (2005), S. 1392 schreibt: ,,Das ist ein Fehler des Gesetzes.“
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6.3 Eigentiimerstrukturen
6.3.1 Zielsetzung

Eigentiimerstrukturen wurden in der Tab. 5 als interne Corporate-Governance-Mechanis-
men klassifiziert, wobei geeignete Eigentliimerstrukturen typischerweise mit hohen Betei-
ligungsquoten mindestens eines Aktionérs gleichgesetzt werden.’'! Diese GroBaktionire
sollen insbesondere die Informationsasymmetrien zwischen Aktionédren und den Vorstén-
den abbauen.’'? Dahinter steht das Kalkiil, dass die Monitoring Expenditures bei GroB-
aktiondren in giinstigeren Verhiltnissen zu deren potenziellen Nutzen aus dem Aktien-
besitz in Form von Kurssteigerungen und Dividenden stehen als bei Kleinaktionéren.”'3
Die giinstigeren Kosten-Nutzen-Verhéltnisse lassen eine genauere Vorstandsiiberwachung
durch GroBaktionire vermuten, von der auch Kleinaktiondre profitieren konnen.”'* Be-
zogen auf die Problemstellung in der vorliegenden Arbeit muss untersucht werden, ob
Grofaktiondre Vorstdnde von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen abhalten wollen

und konnen.

6.3.2 Mehrstufige Prinzipal-Agenten-Probleme

Im Unterabschnitt 6.1.2 wurde aufgezeigt, dass zweistufige Prinzipal-Agenten-Probleme
entstehen, wenn sich Aktionire bei der Uberwachung der Vorstéinde durch Aufsichtsri-
te vertreten lassen. Konkret bestehen die Probleme darin, dass Aufsichtsrite einerseits als
Prinzipale die Vorstinde tiberwachen sollen, andererseits aber Agenten der Aktionére sind,
die anstelle einer angemessenen Uberwachung der Vorstinde Eigeninteressen verfolgen
konnen. Beeinflussen GroBaktionére die Vorstinde unmittelbar, konnen analoge zweistufi-
ge Prinzipal-Agenten-Probleme auftreten, bei denen Grofaktionire einerseits als Prinzipa-
le der Vorstiinde und andererseits als Agenten der Kleinaktionére auftreten.’'® Beeinflussen
Grofaktiondre Vorstinde dagegen mittelbar liber die Aufsichtsrite, entstehen sogar drei-
stufige Prinzipal-Agenten-Probleme, bei denen Grofaktionére einerseits als Prinzipale der
Aufsichtsrite und andererseits als Agenten der Kleinaktionére agieren, wihrend die Auf-
sichtsrite wiederum einerseits als Prinzipale der Vorstdnde und andererseits als Agenten

der GroBaktiondre auftreten. Aufgrund dieser mehrstufigen Prinzipal-Agenten-Probleme

911 Die Vor- und Nachteile, wenn Vorstinde Aktien der von ihnen geleiteten Unternehmen besitzen, wur-
den bereits im Unterabschnitt 6.2.3 diskutiert.

912 Vgl. Engelen, C. (2015), S. 934 f. Allgemeiner Koke, J. (2004), S. 55.

913 Nahezu identisch Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 76. Ungefahr Ampenberger, M. (2010), S. 73; Bress,
S.(2008), S. 47; Koke, J. (2004), S. 55; Stratmann, J. (2005), S. 159 f.

914 Vgl. Bassen, A. (2002), S. 93 f.; Engelen, C. (2015), S. 934 f.; Mello, A. S./Parsons, J. E. (1998),
S. 103; Moldenhauer, B. (2007), S. 77 £.; Stratmann, J. (2005), S. 160. Im Ergebnis auch Tirole, J.
(2006), S. 20.

915 Ungefahr Bassen, A. (2002), S. 81; Lim, C. Y./Tan, P. M. S. (2009), S. 296/300; Tirole, J. (2006), S. 362.
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ist es nicht grundsitzlich gesichert, dass GroBaktionédre Vorstinde oder Aufsichtsrite an-

gemessen {iberwachen wollen und kénnen.”'®

6.3.3 Vorteilsnahmen durch GrofBaktionére

Die Treuepflicht zwischen den Aktionéren einer Gesellschaft verpflichtet GroBaktiona-
re nicht, Vorstéinde iiberhaupt oder gar besonders genau zu iiberwachen.”'” Diese fehlende
Pflicht von GroBaktionéren ist ein wesentlicher Unterschied zu Aufsichtsriiten, die zur Vor-
standsiiberwachung gesetzlich verpflichtet sind®'® und bei Pflichtverletzungen gegeniiber
den Aktiengesellschaften Schadensersatz leisten miissen.’'® Folglich iiben GroBaktionire
ihren Einfluss auf Vorstéinde nur dann im Sinne aller Aktionére aus, falls ihre Interessen mit
den Interessen der restlichen Aktionére iibereinstimmen.®?” Ohne diese Interessenharmonie
haben opportunistische GroBaktionire Anreize, Kleinaktionire zu iibervorteilen,’?' indem
sie bspw. fiir Unternehmensstrategien werben, die ihren Risikopréferenzen entsprechen,
oder mit Vorstinden implizite Nebenabreden treffen.”> Erfahren GroBaktionire in ver-
traulichen Vorstandsgespriachen von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen, konnen sie
ihre Aktien verkaufen, bevor deren Kurse aufgrund des allgemeinen Bekanntwerdens von
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen sinken.”?® Derartige gesetzlich verbotene Insi-

924

dergeschifte’* sind mit der Annahme von opportunistischen Agenten durchaus vereinbar,

da die Annahme auch Regel- und Gesetzesbriiche wie ,,Liigen, Stehlen und Betriigen**®%’
abdeckt.”?® Zudem ist es ungewiss, ob derartige Insidergeschifte jemals aufgedeckt und

sanktioniert werden.

Obwohl opportunistische Groaktiondre Anreize haben, Kleinaktiondre zu {ibervorteilen,
kann aus zwei Griinden bezweifelt werden, dass GroBaktionére hierzu abschlusspolitische

Ergebnisspaltung verwenden werden. Erstens lohnen sich riskante Insidergeschéfte fiir

916 Vgl. Engelen, C. (2015), S. 934 f. Ungefahr Denis, D. K. (2001), S. 204.

917 Die Treuepflicht befriedigt geméall Cahn, A./Schild von Spannenberg, M. A. (2019), 53a AktG, Tz. 36
das ,,Bediirfnis nach einer inhaltlichen Kontrolle gesellschaftsbezogenen Verhaltens der Gesellschafts-
organe oder einzelner Aktiondre noch unterhalb der Schwelle des Rechtsmissbrauchs.

918 Siehe § 111 Abs. 1 AktG. Dazu Bress, S. (2008), S. 52.

919 Siehe den Unterabschnitt 6.1.3.

920 Ahnlich Engelen, C. (2015), S. 934 f.; Koke, J. (2004), S. 56.

921 Vgl. Ampenberger, M. (2010), S. 73; La Porta, R. et al. (2000), S. 4; Lim, C. Y./Tan, P. M. S. (2009),
S. 296; Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 758.

922 Vgl. Koke, J. (2004), S. 56; Shieifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 760. Weitere Beispiele bei La Por-
ta, R. et al. (2000), S. 4; Lim, C. Y./Tan, P. M. S. (2009), S. 301; Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997),
S. 758-760; Tirole, J. (2006), S. 42. Jenkinson, T./Ljungqvist, A. (2001), S. 429 konstatieren: ,,If the
US/UK corporate governance problem is one of ,strong managers, weak owners* [...], in continental
Europe, and many other countries, the corporate governance problem is rather one of ,strong block
owners, weak minorities*.*

923 Vgl. Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 33. Allgemeiner Kleinmanns, H. (2016), S. 343 f.; Tirole, J. (2006),
S. 362.

924 So §§ 12 Satz 1 Nr. 1; 13 Abs. 1 Satz 1; 14 Nr. 1 WpHG (i. d. F. vom 16. Juli 2007).

925 Williamson, O. E. (1990), S. 54.

926 Hierzu Wentges, P. (2002), S. 38.
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GroBaktiondre nur dann, wenn diese relativ zu deren Aktienbesitz signifikante Volumina
erreichen. Mit den Volumina von Aktienverkaufen oder -kdufen steigt fiir GroBaktionare
aber das Risiko, dass etwaige Insidergeschéfte bspw. durch die BaFin aufgedeckt werden.
Zweitens haben Grofaktiondre, abgesehen von riskanten Insidergeschiften, keinen Nut-
zen aus abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen. Selbst wenn GroBaktiondre die tatséch-
liche Ertragslage in Erfahrung bringen konnen, entstehen ihnen aus abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen, wenn sie aufgrund von diesen bspw. bereits ausgearbeitete Analysen
anpassen miissen, Monitoring Expenditures. Insbesondere GroBaktionére wie Investment-
oder Pensionsfonds, die zumeist Aktien von vielen verschiedenen Unternehmen besitzen,
diirften diese teilweise unndtigen Monitoring Expenditures vermeiden wollen und von Vor-
stinden eine unverzerrte Rechnungslegung verlangen.

6.3.4 Eindimmung der Free-Rider-Problems

Befinden sich Aktiengesellschaften im ausschlieBlichen Besitz von Kleinaktiondren, kon-
nen hinsichtlich der unmittelbaren Uberwachung der Vorstinde durch Kleinaktionére®?’
Free-Rider-Problems auftreten.”?® Bei Free Riders oder Trittbrettfahrern handelt es sich
allgemein formuliert um Personen, welche die Nutzen von Giitern erlangen, ohne fiir die-
se zu bezahlen.””® Bei Aktiengesellschaften, die sich im ausschlieBlichen Eigentum von
Kleinaktionédren befinden, bestehen die Free-Rider-Problems darin, dass die Monitoring
Expenditures der einzelnen Kleinaktionére fiir die unmittelbare Vorstandsiiberwachung
hoher sind als deren individuelle Nutzen, weshalb alle Kleinaktiondre als Free Rider von

der Vorstandsiiberwachung durch andere Kleinaktionire profitieren wollen.*°

Verfolgen
jedoch alle Kleinaktionére diese Strategie, werden Vorstinde von keinem Aktiondr un-
mittelbar iiberwacht.”>' Diese Uberwachungsdefizite konnen Vorstinde unter anderen fiir

abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nutzen.?3?

Grofaktiondre konnen Free-Rider-Problems einddmmen, da deren Nutzen aus einer ge-

naueren Uberwachung der Vorstinde in einem giinstigeren Verhiltnis zu den hierfiir

927  Siche zur mittelbaren Uberwachung der Vorstinde durch Aufsichtsrite den Abschnitt 6.1.

928 Vgl. Hermalin, B. E./Weisbach, M. S. (2003), S. 10; Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 741/765.
Ebenso Bress, S. (2008), S. 47.

929 So Mankiw, N. G./Taylor, M. P. (2018), S. 306. SinngemaB Barnea, A./Haugen, R. A./Senbet, L. W.
(1981), S. 12.

930 Siehe Feser, N. (2009), S. 15; Hart, O. (1995a), S. 127; Hart, O. (1995b), S. 681; Shleifer, A./Vishny, R.
W.(1986), S. 461 f.; Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 764; Stratmann, J. (2005), S. 160; Walz, W. R.
(1993), S. 99. Grundlegend Grossman, S. J./Hart, O. D. (1980), S. 42/59. GemaB Bebchuk, L. A. (1989),
S. 1839; Easterbrook, F. H./Fischel, D. R. (2001), S. 66; Ruhnke, K. (2000), S. 25; Ruhnke, K./Simons,
D. (2018), S. 76; Walz, W. R. (1993), S. 98 f. erkldren ungiinstige Kosten-Nutzen-Verhaltnisse bei der
Vorstandsiiberwachung die sog. rationale Apathie von Kleinaktionaren.

931 Vgl. Feser, N. (2009), S. 15; Hart, O. (1995a), S. 127; Hart, O. (1995b), S. 681; Shieifer, A./Vishny, R.
W.(1997), S. 741; Wentges, P. (2002), S. 81. Berens, E. (1988), S. 339 notiert: , Je mehr Aktiondre, um
so grofler die Macht des Vorstandes.

932  Allgemeiner Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 741 f.
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erforderlichen Monitoring Expenditures steht.””> Uberwachen GroBaktionére Vorstéinde
aufgrund dieser giinstigeren Kosten-Nutzen-Verhdltnisse genauer, konnen hiervon auch
Kleinaktiondre profitieren, da die Monitoring Expenditures fiir die Vorstandsiiberwachung
alleine von den GroBaktioniren getragen werden.”** Folglich kénnen Kleinaktionire ent-
weder ihre Uberwachungsaktivititen und somit ihre Monitoring Expenditures senken oder
erhalten, falls sie Vorstiinde bislang nicht {iberwacht haben,”>> die Uberwachungsaktiviti-

ten der GroBaktiondre kostenlos.

6.3.5 Zwischenfazit

In den vorherigen Unterabschnitten wurde untersucht, ob GroBaktionédre Vorstinde von
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen abhalten wollen. Als Zwischenfazit ist festzuhal-
ten, dass Insidergeschifte der GroBaktiondre diesem Willen entgegenstehen kdnnen. Ab-
gesehen von illegalen Insidergeschiften, deren Entdeckungsrisiken mit den Beteiligungs-
quoten von GroBaktiondren tendenziell steigen, entstehen Groflaktionédren aus abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen jedoch Monitoring Expenditures, die teilweise vermeid-
bar sind, falls GroBaktiondre Vorstdnde aufgrund ihres Einflusses zu einer unverzerrten
Rechnungslegung bewegen konnen. In diesem Fall lindern GroBaktiondre, deren Kosten-
Nutzen-Verhiltnisse aus der Vorstandsiiberwachung mit steigenden Beteiligungsquoten
immer giinstiger werden, Free-Rider-Problems der Kleinaktionére. In den folgenden Un-
terabschnitten wird untersucht, ob Grofaktionire Vorstinde von abschlusspolitischen Er-

gebnisspaltungen abhalten konnen.

6.3.6 Formaler und realer Einfluss

Um abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, reicht der diesbeziigliche Wil-
le der GroBaktionére nicht aus, sondern sie miissen zusétzlich iiber genug Einfluss auf
Vorstinde oder Aufsichtsrite verfiigen.”>® Der Einfluss der GroBaktionire auf Vorstinde
oder Aufsichtsrite aufgrund von Stimmrechten kann zwei Ursachen haben. Formaler Ein-

fluss resultiert aus Stimmrechten, mit denen GroBaktionére ohne fremde Unterstiitzung be-

937

stimmte Entscheidungen, wie etwa die Bestellungen von Aufsichtsriten,””’ herbeifiihren

938

oder bestimmte Entscheidungen, wie etwa Entlastungen der Vorstdnde,””® zumindest ver-

hindern kénnen.”>® Dagegen resultiert realer Einfluss aus der Méglichkeit, andere stimm-

933 Hierzu Ampenberger, M. (2010), S. 73; Shleifer, A./Vishny, R. W. (1986), S. 462 f.; Shleifer, A./Vishny,
R. W.(1997), S. 754; Stratmann, J. (2005), S. 160. Allgemeiner Berens, E. (1988), S. 334. Auch Koke,
J. (2004), S. 55 f.; La Porta, R. et al. (1998), S. 1116.

934 Vgl. Grossman, S. J./Hart, O. D. (1980), S. 42/59; Shieifer, A./Vishny, R. W. (1986), S. 463. Ahnlich
Ampenberger, M. (2010), S. 73; Engelen, C. (2015), S. 934 f.; Kleinmanns, H. (2016), S. 343-345.

935 Hierzu Fama, E. F. (1980), S. 291-293.

936 Im Allgemeinen optimistisch Engelen, C. (2015), S. 935.

937 Siehe § 101 Abs. 1 Satz 1 AktG.

938 Siehe § 120 Abs. 1 Satz 1 AktG.

939 Siehe Tirole, J. (2006), S. 36 £./334.
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berechtigte Aktiondre von einer Ausiibung ihrer Stimmrechte im Interesse der GroBaktio-
nére zu liberzeugen, sodass die GroBaktiondre mit dieser fremden Unterstiitzung bestimmte
Beschliisse herbeifiihren oder zumindest verhindern konnen.**® Wihrend der formale Ein-
fluss von GroBaktiondren unmittelbar mit deren Beteiligungsquoten steigt, ist dieser Zu-
sammenhang mittelbar auch beim realen Einfluss zu vermuten, da die Uberzeugungskraft
von GroBaktioniren tendenziell mit deren Beteiligungsquoten steigt.’*!

6.3.7 Exit And Voice

Neben dem formalen und realen Einfluss aus eigenen oder fremden Stimmrechten kon-
nen GroBaktiondre Vorstinde oder Aufsichtsrite mit dem Konzept des ,,[E]xit [A]nd
[V]oice***? beeinflussen.”*®* Das Konzept des Exit And Voice besagt allgemein, dass un-
zufriedene Kunden die leistenden Unternehmen entweder wirtschaftlich sanktionieren,
indem sie die Geschiftsbeziehungen mit den Unternehmen beenden (Exit), oder diese
politisch sanktionieren, indem sie die Unternehmen kritisieren (Voice).*** Bezogen auf
Aktiondre, die aufgrund von abschlusspolitische Ergebnisspaltungen unzufrieden sind,
bedeutet das Konzept des Exit And Voice, dass Aktionére ihre Aktien entweder verkaufen
oder Vorstinde bzw. Aufsichtsrite kritisieren kénnen.”*> Grundsitzlich kénnen unzuftie-
dene Aktiondre zwischen dem Verkauf ihrer Aktien oder der Kritik an den Vorstdnden
bzw. Aufsichtsriten frei wihlen.”*® Die Nutzen aus den beiden Rechten hiingen jedoch
vom Umfang des Aktienbesitzes ab. Fiir unzufriedene Kleinaktiondre ist der Exit regel-
méBig attraktiver als die Voice-Option, da Vorstdnde bzw. Aufsichtsrite die Kritik von
Kleinaktiondren zumeist kaum beriicksichtigen und Kleinaktionére ihre wenigen Aktien
typischerweise zeitnah ohne wesentliche Preisabschléige verkaufen konnen.”*’ Dagegen
ist fiir GroBaktiondre die Voice- regelméBig attraktiver als die Exit-Option, da Vorstinde
bzw. Aufsichtsrite die Kritik von GroBaktiondren zumeist beriicksichtigen und GrofBak-
tiondre ihre Aktienpakete typischerweise zeitnah lediglich mit Preisabschldagen verkaufen

konnen. Die eingeschrinkten Exit-Optionen von GroBaktioniren kénnen im Ubrigen ein

940 Vgl. Kleinmanns, H. (2016), S. 342; Tirole, J. (2006), S. 36 f./334. Weiterfiihrend analysieren Koke,
J.(2004), S. 57 £./60-62; Lim, C. Y./Tan, P. M. S. (2009), S. 296/300 die Prinzipal-Agenten-Probleme
zwischen Klein- und GroBaktiondren, wenn GrofBaktiondre aufgrund von pyramidenformigen Kon-
zernstrukturen tiber mehr Kontroll- als Eigentumsrechte verfligen.

941 Vgl. Campbell, T. S./Kracaw, W. A. (1980), S. 864/874; Leland, H. E./Pyle, D. H. (1977), S. 383 f.

942 Hirschman, A. O. (1970), S. 15.

943 Vgl. Kleinmanns, H. (2016), S. 342.

944  Grundlegend Hirschman, A. O. (1970), S. 4/15 f.

945 Hierzu Kleinmanns, H. (2016), S. 342; Tirole, J. (2006), S. 334.

946 GemdiB Bayer, W. (2019), § 68 AktG, Tz. 34; Koch, J. (2020a), § 68 AktG, Tz. 10; Lange, K. W. (2019),
§ 68 AktG, Tz. 6 sind Aktien grundsitzlich frei iibertragbar. Allerdings kann die Ubertragbarkeit durch
Vinkulierungen geméil § 68 Abs. 2 Satz 1 AktG sowie die Verkehrsfahigkeit durch Nebenverpflichtun-
gen der Aktionédre gemdl § 55 Abs. 1 Satz 1 AktG eingeschrénkt sein. Die Teilnahme- und Rederechte
der Aktionédre auf Hauptversammlungen sind im Aktiengesetz nicht explizit normiert, gelten gemaf
Hoffmann, J. (2019), § 118 AktG, Tz. 8/11 f.; Kubis, D. (2018), § 118 AktG, Tz. 38/53/74 {.; Liebscher,
T.(2019a), § 118 AktG, Tz. 9 f. aber als selbstverstindlich.

947 SinngemaB Stratmann, J. (2005), S. 155.
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weiterer Grund dafiir sein, dass GroBaktiondre Vorstinde bzw. Aufsichtsrite genauer als
die Kleinaktiondre iiberwachen wollen.**® Aber selbst wenn GroBaktionére ihre Aktien
zeitnah mit Preisabschldgen verkaufen, kénnen diese Verkédufe fiir Vorstdnde nachteilig
sein, sofern deren Vergiitungen und Weiterbeschaftigungen von den Aktienkursen ab-
héngen. Zudem koénnen Kleinaktiondre Aktienverkdufe von GroBaktiondren als Signale
fiir schlechte Ertragsaussichten interpretieren, sodass die Kleinaktiondre ebenfalls ihre

%4 und der Aktienkurs weiter sinkt. Somit kénnen GroBaktionire mit

Aktien verkaufen
der Voice-Option sowie der angedrohten oder gar ausgeiibten Exit-Option Vorstinde bzw.
Aufsichtsréite beeinflussen und diese u.a. von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen

abhalten.

6.3.8 Zwischenfazit

In den vorherigen Unterabschnitten wurde untersucht, ob GroBaktiondre Vorstinde von
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen abhalten konnen. Als Zwischenfazit ist festzu-
halten, dass der reale oder formale Einfluss von GroBaktiondren auf Vorstinde bzw. Auf-
sichtsrite hierzu grundsitzlich geeignet ist. Wahrend fiir unzufriedene Kleinaktiondre der
Verkauf ihrer Aktien hiufig effizienter ist, kann es sich fiir GroBaktiondre lohnen, Vor-
stinde bzw. Aufsichtsrite zu kritisieren. Wird diese Kritik nicht berticksichtigt, konnen
GroBaktiondre mit Aktienverkdufen drohen, die insbesondere fiir Vorstinde nachteilig sein
konnen. Wiahrend der formale Einfluss von GroBaktiondren unmittelbar mit deren Betei-
ligungsquoten steigt, ist dieser Zusammenhang mittelbar auch beim realen Einfluss sowie

beim Einfluss durch Kritik und Aktienverkdufe zu vermuten.

6.3.9 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob GroBaktiondre Vorstinde von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen abhalten wollen und kénnen. Als Gesamtfazit ist festzuhal-
ten, dass deren Wille abseits von illegalen Insidergeschéften grundsétzlich vorhanden ist,
da abschlusspolitische Ergebnisspaltungen den Grofaktionéren teilweise vermeidbare Mo-
nitoring Expenditures verursachen. Ebenso kann von der Féahigkeit der Grofaktionére, ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, grundsétzlich ausgegangen werden,
da sie Vorstinde bzw. Aufsichtsrite mit eigenen oder fremden Stimmrechten sowie mit-
tels Kritik oder Aktienverkdufen beeinflussen konnen. Basierend auf diesen Erkenntnissen
wird die folgende Alternativhypothese formuliert:

948 Siehe hierzu den Unterabschnitt 6.3.3.
949  Vgl. Campbell, T. S./Kracaw, W. A. (1980), S. 864; Leland, H. E./Pyle, D. H. (1977), S. 371.
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H,;:  [Eigentimerstrukturen] Wenn Aktionére iiber wesentliche Anteile verfiigen,
verhindern sie abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Ge-
schéftsbereichen.

Die zugehorige Nullhypothese, die abgelehnt werden muss, um die obige Alternativhypo-

these annehmen zu konnen, lautet:

HO,3: Wenn Aktiondre iiber wesentliche Anteile verfiigen, verhindern sie keine ab-

schlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen.

6.4 Kapitalstrukturen
6.4.1 Zielsetzung

Kapitalstrukturen von Unternehmen wurden in der Tab. 5 als interne Corporate-Gover-
nance-Mechanismen klassifiziert, wobei geeignete Kapitalstrukturen typischerweise mit
hohen Verschuldungsgraden gleichgesetzt werden. Dahinter steht das Kalkiil, dass sich
Vorstdnde bei hohen Verschuldungsgraden zum einen mehr anstrengen, um Insolvenzen
zu vermeiden, und zum anderen durch Fremdkapitalgeber genauer iiberwacht werden.”>
Bezogen auf die Problemstellung in der vorliegenden Arbeit muss untersucht werden, ob
hohe Verschuldungsgrade verhindern, dass Vorstdnde abschlusspolitische Ergebnisspal-
tungen vornehmen wollen. Die ebenfalls relevante Frage nach der diesbeziiglichen Féahig-
keit ist wie im Unterabschnitt 6.2.1 zu bejahen, da Vorsténde fiir die Erstellung der Jahres-
bzw. Konzernabschliisse und somit fiir etwaige abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
verantwortlich sind. Daher wird im Folgenden nur die Frage untersucht, ob Vorstinde auf
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verzichten wollen, wenn die von ihnen geleiteten

Unternehmen hohe Verschuldungsgrade aufweisen.

6.4.2 Verschuldungsgrade und Vorstinde

Mit der Verschuldung von Unternehmen steigen deren Insolvenzrisiken. Einerseits arbeiten
Vorstdnde bei hohen Verschuldungsgraden typischerweise mehr und senken Kosten, da In-
solvenzen deren Weiterbeschiftigungen, Vergiitungsanspriiche und Reputationen gefahr-

den 951

Andererseits zwingen hohe Verschuldungsgrade Vorstinde zu kurzfristigen Maf3-
nahmen. da die Vorsténde nicht wissen, ob sie langfristige, vorteilhaftere MaBnahmen vor
einer etwaigen Insolvenz umsetzen kénnen.”>> Moglicherweise verbergen opportunistische

Vorstdnde bei hohen Verschuldungsgraden mit abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen

950 Vgl. Tirole, J. (2006), S. 20. Allgemeiner Bress, S. (2008), S. 49; DeFond, M. L. (1992), S. 21.

951 Siehe Ampenberger, M. (2010), S. 69; Bress, S. (2008), S. 49; DeAngelo, H./DeAngelo, L./Skinner, D.
J. (1994), S. 114; Easterbrook, F. H./Fischel, D. R. (2001), S. 282; Nobach, K. (2006), S. 187; Tirole,
J.(2006), S. 20/29.

952 Vgl. Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 36; Dedngelo, H./DeAngelo, L./Skinner, D. J. (1994), S. 124/137.
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etwaige Probleme mit der Unternehmensstrategie, Ertragslage oder Finanzierung, damit
Eigen- und Fremdkapitalgeber die Vorstande nicht durch niedrigere Vergiitungen oder Ab-
berufungen sanktionieren respektive den Unternehmen aufgrund von verletzten Kredit-

klauseln ihr Kapital entziehen.®>

Im Ergebnis ist unklar, ob hohe Verschuldungsgrade die
Interessen der Aktiondre und Vorstdnde angleichen, und zu bezweifeln, dass Vorstiande bei

hohen Verschuldungsgraden auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verzichten.

6.4.3 Verschuldungsgrade und Fremdkapitalgeber

Aus der Sicht von Fremdkapitalgebern haben steigende Verschuldungsgrade vor allem
zweil Konsequenzen. Zum einen wird es wahrscheinlicher, dass Unternehmen ihre Verbind-
lichkeiten gegeniiber den Fremdkapitalgebern nicht erfiillen kdnnen. Zum anderen wird es
fiir Vorstdnde mit steigenden Verschuldungsgraden attraktiver, Unternehmenswerte iiber-
proportional von den Fremdkapitalgebern auf die Aktionére zu {ibertragen,”>* da Vorstinde
auflerhalb von Insolvenzen durch Aktiondre bzw. Aufsichtsrite stirker belohnt oder sank-
tioniert werden konnen als durch Fremdkapitalgeber. Beispielsweise konnen Vorstinde
hochriskante Geschifte abschliefen, die im ungiinstigen Fall zu einem vollstédndigen Ver-
lust der Einlagen der Aktionére und zu vollstindig entwerteten Forderungen der Fremdka-
pitalgeber fiihren. Im giinstigen Fall bringen diese Geschéfte den Aktionéren jedoch hohe
Renditen ein, wihrend die Forderungen der Fremdkapitalgeber lediglich in fixer Hohe be-
glichen werden miissen.?>® Folglich kénnen hohe Verschuldungsgrade Fremdkapitalgeber
als Prinzipale der Vorstédnde dazu veranlassen, ihre Informationsasymmetrien gegeniiber
Vorstinden abzubauen und diese ohne unmittelbare Vergiitungen zu {iberwachen.®*¢ Zu
untersuchen bleibt, ob Fremdkapitalgeber, die wie Aktiondre als Prinzipale fungieren, bei
hohen Verschuldungsgraden dafiir sorgen kénnen, dass Vorstinde als deren Agenten auf

abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verzichten. Vor diesem Hintergrund kommen ins-

953 Siehe Dedngelo, H./DeAngelo, L./Skinner, D. J. (1994), S. 121/124; DeFond, M. L./Jiambalvo, J.
(1993), S. 418/428; DeFond, M. L./Jiambalvo, J. (1994), S. 147; Nobach, K. (2006), S. 188 f.; Ronen,
J./Yaari, V. (2008), S. 14/20; Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1986), S. 216. Analog Giinzer, E. (2016),
S.232; Quick, R./Wiemann, D. (2012), S. 1116-1118. Ungeféhr Baber, W. R./Kumar, K. R./Verghese, T.
(1995), S. 388. Kiiting, K. (2008), Teil H, Tz. 2107 argumentiert normativ: ,,[D]ie Unternehmensleitung
[muss] bemiiht sein [...], die Unternehmenskrise zu verschleiern oder zumindest zu verharmlosen, um
nicht ‘Kredit’ in jeglichem Wortsinn zu verspielen* [Hervorhebung im Original nicht ibernommen].

954  Analog bereits Fama, E. F./Miller, M. H. (1972), S. 151 £./169. Ebenso Black, F. (1976), S. 218; Black,
F/Scholes, M. (1973), S. 651; DeFond, M. L. (1992), S. 21; Myers, S. C. (2001), S. 96; Smith jr., C.
W./Warner, J. B. (1979), S. 153; Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1986), S. 189-191.

955 Grundlegende zu dieser Form der Risikoabwélzung Jensen, M. C./Meckling, W. H. (1976), S. 353 f.
beschrieben. Spéter auch Barnea, A./Haugen, R. A./Senbet, L. W. (1981), S. 9; Ewert, R. (1990), S. 24;
Shleifer, A./Vishny, R. W.(1997), S. 760; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 9. Weitere Moglichkeiten,
wie Vorstdnde Fremdkapitalgeber zugunsten von Eigenkapitalgebern benachteiligen konnen, zeigen
Palmrose, Z.-V. (1984), S. 232 f.; Smith jr., C. W./Warner, J. B. (1979), S. 118 f.

956 Ungefiahr Dedngelo, H./DeAngelo, L./Skinner, D. J. (1994), S. 133 f.; Easterbrook, F. H./Fischel, D.
R. (2001), S. 282; Koke, J. (2004), S. 56. Auf die Problematik, wenn Aktiondre durch Aufsichtsréte
vertreten werden, wird im Unterabschnitt 6.1.1 eingegangen.
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besondere zwei Szenarien, die sich nicht gegenseitig ausschlieen, fiir das Verhalten der

Fremdkapitalgeber in Betracht.

Im ersten Szenario antizipieren die Fremdkapitalgeber, dass Vorstidnde bei hohen Verschul-
dungsgraden die tatsdchliche Ertragslage moglicherweise mit abschlusspolitischen Ergeb-

nisspaltungen verschleiern.”>’

Folglich konnen sich die Fremdkapitalgeber ihre héheren
Informations- und Kreditrisiken vergiiten lassen, indem sie héhere Risikopramien und
somit hohere Zinssitze verlangen.”*® Die héheren Fremdkapitalkosten konnen Vorstinde
aus zwei Griinden zu einem Verzicht auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen moti-
vieren.”® Zum einen sinkt mit steigenden Fremdkapitalkosten c. p. der Unternehmenser-
folg, wodurch variable Vorstandsvergiitungen typischerweise sinken. Zum anderen konnen
Aktiondre hohe Fremdkapitalkosten tendenziell leichter als abschlusspolitische Ergebnis-
spaltungen erkennen und Aufsichtsrite bzw. Vorstidnde entsprechend sanktionieren. Um
niedrigere variable Vergiitungen und Sanktionen zu vermeiden, haben Vorstinde bei ho-
hen Verschuldungsgraden somit Anreize, auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu

verzichten.

Im zweiten Szenario erkennen die Fremdkapitalgeber erst nach der Kreditvergabe, dass
Vorstinde die tatsdchliche Ertragslage mit abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen ver-
schleiern. Da Fremdkapitalgeber Kreditvergaben kurzfristig zumeist nicht riickabwickeln
oder die Zinsen anheben konnen, bauen sie typischerweise ihre Informationsasymmetrien
gegeniiber den Vorstéinden ab, um zumindest ihre tatsachlichen Kreditrisiken einschétzen
zu konnen. Von dieser intensiveren Vorstandsiiberwachung durch die Fremdkapitalgeber
konnen auch die Aktiondre profitieren. Allerdings konnen Vorstdnde trotz einer intensi-
veren Uberwachung durch die Fremdkapitalgeber abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
vornehmen.”®® Da Unternehmen mit hohen Verschuldungsgraden aber Kredite hiufig ver-
langern oder neue Kredite aufnehmen miissen, konnen Fremdkapitalgeber bei den dies-
beziiglichen Verhandlungen hohere Risikopramien verlangen, welche die im ersten Sze-
nario beschriebenen Konsequenzen haben kénnen.”®! Folglich haben Vorstéinde bei hohen
Verschuldungsgraden auch nach den Kreditvergaben Anreize, um auf abschlusspolitische

Ergebnisspaltungen zu verzichten.”®

6.4.4 Fazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob Vorstéinde aufgrund von hohen Verschul-

dungsgraden auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verzichten. Als Fazit ist festzu-

957 Ahnlich Barnea, A./Haugen, R. A./Senbet, L. W. (1981), S. 9 f.; Quick, R. (2012), S. 248.

958 SinngemdB Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1986), S. 186.

959 Vgl. Quick, R. (2012), S. 248.

960 Allgemeiner Tirole, J. (2006), S. 36.

961 Vgl. Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 757. Sehr differenziert Diamond, D. W. (1991), S. 730-732.
962 Deutlich allgemeiner Dedngelo, H./DeAngelo, L./Skinner, D. J. (1994), S. 134.
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halten, dass die Insolvenzrisiken aus hohen Verschuldungsgraden Vorstinde zu kurzfristi-
gen MaBinahmen zwingen, die auch abschlusspolitische Ergebnisspaltung umfassen kon-
nen. Da Fremdkapitalgeber bei hoheren Verschuldungsgraden abschlusspolitische Ergeb-
nisspaltungen aber entweder antizipieren und mit hoheren Zinsen sanktionieren oder die
Vorstdnde zumindest intensiver iiberwachen, werden abschlusspolitische Ergebnisspaltun-
gen mit steigenden Verschuldungsgraden unattraktiver. Basierend auf diesen Erkenntnis-

sen wird die folgende Alternativhypothese formuliert:

H,s:  [Kapitalstrukturen] Je hoher die Verschuldungsgrade, desto schwicher sind ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen.

Die zugehorige Nullhypothese, die abgelehnt werden muss, um die obige Alternativhypo-

these annehmen zu konnen, lautet:

HO,4: Jehoher die Verschuldungsgrade, desto stérker sind abschlusspolitische Ergeb-
nisspaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen bzw. es gibt keinen dies-

beziiglichen Zusammenhang.

Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International
Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.



7 Hypothesen zur Privention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit auf-
gegebenen Geschiftsbereichen durch Abschlusspriifungen

Im vorliegenden Kapitel werden aus der Prinzipal-Agenten-Theorie Maflnahmen gegen
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen abgeleitet. Konkret wird untersucht, ob aus theo-
retischer Sicht bestimmte Merkmale der Priifungsqualitit wie Priifungs- und Nichtprii-
fungshonorare, Gréflen und Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer abschlusspo-
litische Ergebnisspaltungen verhindern kénnen.”®® Am Ende der Abschnitte wird mittels
einer Alternativhypothese eine Vermutung fiir die Priavention von abschlusspolitischen Er-

gebnisspaltungen postuliert.

7.1 Priifungshonorare der Abschlusspriifer
7.1.1 Zielsetzung

Priifungshonorare lassen sich grundsitzlich sowohl als Surrogate fiir die Unabhéngigkeit
der Abschlusspriifer als auch fiir deren Priifungsanstrengungen interpretieren.”** Werden
Priifungshonorare als Surrogate fiir die Unabhingigkeit interpretiert, beziehen sie sich vor
allem auf den Willen der Abschlusspriifer, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu ver-
hindern.”®> Werden Priifungshonorare dagegen als Surrogate fiir Priifungsanstrengungen
interpretiert,’®® adressieren sie vor allem die Fihigkeit der Abschlusspriifer, abschlusspo-
litische Ergebnisspaltungen zu verhindern. Hinsichtlich der Prinzipal-Agenten-Probleme
zwischen den Aktiondren und Vorstdnden konnen Priifungshonorare fiir Abschlusspriifer
Anreize setzen, nicht i.S.d. Aktionédre zu handeln.”®” Bezogen auf die Problemstellung
in der vorliegenden Arbeit muss untersucht werden, ob Priifungshonorare in bestimmter
Hohe bewirken, dass Abschlusspriifer Vorstdnde von abschlusspolitischen Ergebnisspal-

tungen abhalten wollen und kénnen.*%®

963 Vgl. Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 35; Bocking, H.-J./Worret, D. (2016), S. 120; Kiiting, K./Wirth, J.
(2006), S. 721/725/728. Ahnlich Ko, W. M. (1985), S. 20. Allgemeiner Larcker; D. F./Richardson, S.
A. (2004), S. 626; Payne, J. L. (2008), S. 110. Neben diesen Merkmalen werden in der Fachliteratur
gelegentlich Priifungsausschiisse und Abschlusspriiferwechsel mit der Priifungsqualitdt assoziiert. Al-
lerdings wurden Priifungsausschiisse bereits im Kontext der AufSichtsrite im Unterabschnitt 6.1.8 dis-
kutiert. Abschlusspriiferwechsel werden zusammen mit dem sog. Low Balling im Unterabschnitt 7.1.5
beleuchtet. Auf eine jeweils separate Untersuchung wird verzichtet, da in der Stichprobe zu héufig Prii-
fungsausschiisse eingerichtet und zu selten Abschlusspriifer gewechselt werden, um diese Merkmale
analytisch auswerten zu konnen.

964 Siehe Blankley, A. I./Hurtt, D. N./MacGregor, J. E. (2012), S. 79 f.; Higgs, J. L./Skantz, T. R. (2006),
S. 2; Hoitash, R./Markelevich, A./Barragato, C. 4. (2007), S. 762/765/775; Larcker, D. F./Richardson,
S. A. (2004), S. 650; Mitra, S./Deis, D. R./Hossain, M. (2009), S. 236.

965 Vgl. Larcker, D. F/Richardson, S. A. (2004), S. 650 f.

966 Siehe Hoitash, R./Markelevich, A./Barragato, C. A. (2007), S. 765.

967 Allgemeiner Baiman, S./Evans III, J. H./Noel, J. (1987), S. 217; Ballwieser, W. (1987), S. 352 £./359;
Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 244; Quick, R./Sattler, M. (2011), S. 312.

968  Allgemeiner Carcello, J. V./Hermanson, R. H./McGrath, N. T. (1992), S. 12.
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7.1.2 Kundenabhiingigkeiten

Das HGB schliefit einen Wirtschaftspriifer von der Abschlusspriifung eines kapitalmarkt-
orientierten Unternehmens aus, wenn er oder eine Person, mit der er seinen Beruf gemein-
sam ausiibt, ,,in den letzten fiinf Jahren jeweils mehr als fiinfzehn vom Hundert der Ge-
samteinnahmen aus seiner beruflichen Tétigkeit von der zu priifenden Kapitalgesellschaft
oder von Unternehmen, an denen die zu priifende Kapitalgesellschaft mehr als zwanzig
vom Hundert der Anteile besitzt, bezogen hat und dies auch im laufenden Geschéftsjahr
zu erwarten ist“*®®, Um die wahrgenommene Unabhingigkeit von Abschlusspriifern zu
messen, zieht das HGB somit sdmtliche Einnahmen aus der beruflichen Téatigkeit der Ab-
schlusspriifer und den Personen, mit denen sie ihren Beruf gemeinsam ausiiben, heran.®”°
Diese Einnahmen umfassen insbesondere die Umsitze aus der Priifung und Beratung.®”!
Anders ausgedriickt misst das HGB die Kundenabhéngigkeit der Abschlusspriifer anhand
von deren ,,Umsatzabhiingigkeit**’2. Dieser MaBstab ist praktikabel und lsst sich objek-
tiv iiberpriifen, hat aber einen entscheidenden Nachteil: Fiir die finanziellen Interessen und
somit fiir die Unabhéngigkeit von Abschlusspriifern sind weniger deren Umsétze mit den
Mandanten, sondern vielmehr die mit den Mandanten erzielten Gewinne entscheidend.””
Diese Gewinne prizisiert Dedngelo (1981a) als Quasi-Renten der Abschlusspriifer,’’* die

im folgenden Unterabschnitt néher betrachtet werden.

7.1.3 Quasi-Renten

DeAngelo (1981a) argumentiert anhand eines theoretischen Modells, dass mandantenspe-
zifische Quasi-Renten die Unabhingigkeit der Abschlusspriifer gefihrden.””> Ganz allge-
mein handelt es sich bei Quasi-Renten um ,,Verkauferrenten (hier: der Priifer), welche ‘die
Tendenz haben, im Zeitablauf aufgrund des Wirkens von Konkurrenzprozessen zu ver-
schwinden’ [...]. Eine Verkduferrente ist die positive Differenz zwischen dem tatsachlichen

Preis einer Giitereinheit und dem niedrigeren Preis, den man als Verkéaufer akzeptieren

969 §319a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 HGB (i. d. F. vom 4. Dezember 2004); § 319a Abs. 1 Satz I Nr. 1 HGB (i.d. F.
vom 25. Mai 2009).

970 Vgl. Hopt, K. J./Merkt, H. (2014), § 319a HGB, Tz. 2; Morck, W. (2015a), § 319 HGB, Tz. 4 f.; Morck,
W. (2015b), § 319a HGB, Tz. 2.

971 Hierzu Bormann, M. (2013b), § 319 HGB, Tz. 124; Bormann, M. (2013c), § 319a HGB, Tz. 15;
Schmidt, S./Nagel, T. (2020), § 319 HGB, Tz. 70.

972 Bdocking, H.-J./Gros, M./Rabenhorst, D. (2020b), § 319a HGB, Tz. 12; Bormann, M. (2013c),
§ 319a HGB, Tz. 14; Ebke, W. F. (2013b), § 319a HGB, Tz. 10 f.. Im Ergebnis auch Richter, M.
(1975), S. 126.

973 Vgl. Asthana, S. C./Boone, J. P. (2012), S. 3; Kinney jr., W. R./Libby, R. (2002), S. 109 f.; Larcker, D.
FE/Richardson, S. A. (2004), S. 650 f.

974 Hierzu DeAngelo, L. E. (1981a), S. 116 f.

975 Siehe DeAngelo, L. E. (1981a), S. 117/126. Dazu auch Asthana, S. C./Boone, J. P. (2012), S. 3; Doll,
R. (2000), S. 139; Ewert, R. (1990), S. 183.
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wiirde [...].““7® Aus Sicht der Abschlusspriifer handelt es sich bei den mandantenspezi-
fischen Quasi-Renten einer Periode um die Differenzen zwischen den Priifungshonora-
ren und den vermeidbaren Kosten der Abschlusspriifer inklusive der Opportunititskosten
aus den Priifungen der zweitbesten Priifungsmandanten.””’ Quasi-Renten der Abschluss-
priifer mit ihren Priifungsmandanten sind auf die Kosten von Priiferwechseln einerseits
fiir die Abschlusspriifer und andererseits fiir die Mandanten zuriickzufiihren.”’® Fiir Ab-
schlusspriifer sind Priifungen von neuen Mandanten mit Anlaufkosten verbunden, die bei
den Folgepriifungen eines bestimmten Unternehmens tendenziell sinken, da Abschluss-
priifer mit weiteren Priifungen derselben Mandanten mandantenspezifische Erfahrungen
gewinnen. Fiir Mandanten sind Priiferwechsel mit Transaktionskosten in Form von bspw.
Such-, Informations-, Verhandlungs- und Kontrollkosten verbunden.””® Die Kosten von
Priiferwechseln fiir Abschlusspriifer und Mandanten verursachen bilaterale Monopole zwi-

schen diesen Akteuren.”®

Drohen Mandanten ihren Abschlusspriifern bei Meinungsverschiedenheiten mit der zu-
kiinftigen Vergabe der Priifungsauftrdge an andere Abschlusspriifer und berichten die am-
tierenden Abschlusspriifer aus Sorge um ihre mandantenspezifischen Quasi-Renten daher
iiber bestimmte Sachverhalte nicht, sind die Abschlusspriifer nicht mehr unabhiingig.”®!
Allerdings beruht diese Schlussfolgerung von Dedngelo (1981a) auf der Annahme, dass
Vorstiande sowohl die Rechnungslegung erstellen als auch die Abschlusspriifer bestim-

men.’®? Laut dieser Annahme kénnten Vorstinde mit der Vergabe von zukiinftigen Prii-

976 Lenz, H. (1991), S. 182 unter Riickgriff auf Schumann, J. (1987), S. 345/347 [Hervorhebungen im
Original nicht ibernommen]. Auch Ewert, R. (1993), S. 731 greift auf diese Definition zuriick. Abs-
trakter definieren bereits Klein, B./Crawford, R. G./Alchian, A. A. (1978), S. 298 und spiter Mahoney,
J. T./Pandian, J. R. (1992), S. 364; Williamson, O. E. (1979), S. 240 Quasi-Renten als Differenzen
zwischen den Werten von Nutzungsrechten bei der Verwendung durch die effizientesten und zweitef-
fizientesten Besitzer.

977 So DeAngelo, L. E. (1981a), S. 116, die die mandantenspezifische Quasi-Rente einer Periode als ,,the
excess of revenues over avoidable costs, including the opportunity cost of auditing the next-best alter-
native client” definiert. Hierzu DeFond, M. L. (1992), S. 17; Doll, R. (2000), S. 139; Ewert, R. (1993),
S.731f.

978 Vgl. DeFond, M. L./Raghunandan, K./Subramanyam, K. R. (2002), S. 1254; Ewert, R. (1990), S. 185;
Geiger, M. A./Raghunandan, K. (2002), S. 68-70; Ghosh, A./Lustgarten, S. (2006), S. 338; Kraufs,
P/Quosigk, B. M./Ziilch, H. (2014), S. 41; Wild, A. (2010), S. 512/515.

979 Zum Vorhergehenden DeAngelo, L. E. (1981a), S. 118/120; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020),
S.242. Ebenso Bigus, J./Zimmermann, R.-C. (2009), S. 1284; Doll, R. (2000), S. 139; Ewert, R. (1990),
S. 185; Ewert, R. (1993), S. 731 f.; Johnson, V. E./Khurana, 1. K./Reynolds, J. K. (2002), S. 642;
Johnson, W. B./Lys, T. (1990), S. 283, Fn. 3. In Anlehnung an den Abschnitt 3.1 handelt es bei diesen
Transaktionskosten vor allem um Ex-Ante-Transaktionskosten.

980 So Dedngelo, L. E. (1981a), S. 118; DeAngelo, L. E. (1981b), S. 188. Hierzu Reynolds, J. K./Francis,
J. R. (2001), S. 376.

981 Siche Dedngelo, L. E. (1981a), S. 117; DeAngelo, L. E. (1981b), S. 189 f. Hierzu Ewert, R. (1993),
S. 731 f; Lord, A. T. (1992), S. 90; Simon, D. T./Francis, J. R. (1988), S. 266. Ahnlich Binz, H.-B.
(1985), S. 269; Egner, H. (1980). S. 221 f. GemaB Doll, R. (2000), S. 140 f. miissen diese Drohungen
der Mandanten fiir die Abschlusspriifer glaubhaft sein.

982 Vgl. Bigus, J./Zimmermann, R.-C. (2007), S. 4; Quick, R. (2004), S 499. Allgemeiner Beasley, M.
S./Petroni, K. R. (2001), S. 97. Den inneren Interessenkonflikt von Abschlusspriifern, die von den zu
priifenden Unternehmen ausgewihlt und bezahlt werden, diskutieren Wallman, S. M. H. (1996), S. 90
und Greenstone, M. (2013), S. 12 unter Verweis auf Duflo, E. et al. (2013), S. 1500.
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fungsauftrigen an andere Abschlusspriifer drohen, falls die derzeitigen Abschlusspriifer
iiber Sachverhalte berichten wollen, die den Vorstandsinteressen widersprechen.”®® Bei
Aktiengesellschaften nach deutschem Recht werden Abschlusspriifer im relevanten Zeit-
raum von 2008 bis 2013 aber von Aufsichtsrdten bzw. Priifungsausschiissen vorgeschla-

85 und erhalten von den Aufsichtsri-

gen,”® von den Aktiondren gewihlt bzw. bestell
ten, die das Priifungshonorar mit den Abschlusspriifern aushandeln,”®® die Priifungsauf-
triige.”®” Da Vorstinde bei der Vergabe von Priifungsauftrigen somit keine gesetzlichen
Mitsprache- oder Mitbestimmungsrechte haben, sollten Vorstdnde Abschlusspriifern nicht
glaubhaft drohen konnen. Trotz dieser gesetzlich abgesicherten Unabhéngigkeit der Ab-
schlusspriifer von den Vorsténden ist in der Praxis davon auszugehen, dass Aufsichtsré-
te bzw. Priifungsausschiisse bei Vorschldgen der Abschlusspriifer etwaige diesbeziigliche
Anregungen der Vorstinde beriicksichtigen.”®® Selbst wenn sich Aufsichtsrite bzw. Prii-
fungsausschiisse diesbeziigliche Anregungen der Vorsténde verbitten, konnen opportunis-
tische Vorstiande die Wahlvorschldge fiir die Abschlusspriifer moglicherweise beeinflus-
sen, indem sie gegeniiber den Aufsichtsraten bzw. Priifungsausschiissen bspw. behaupten,
dass die derzeitigen Abschlusspriifer ungeeignete Mitarbeiter einsetzen.”s’

7.1.4 Abnormale Priifungshonorare

Da Abschlusspriifer die Quasi-Renten aus ihren Mandantenbeziehungen typischerweise

kennen, Auf3enstehende deren Hohe aber nur anhand der Priifungshonorare schitzen kon-

9

nen,”® werden Quasi-Renten in der vorliegenden Arbeit mittels sog. abnormalen Priifungs-

983  Vgl. Ewert, R. (1993), S. 731; Forster, K.-H. (1976), S. 331, Fn. 13; Grothe, J. (2005), S. 233; Hu-
semann, W. (1992), S. 250 f.; Lord, A. T. (1992), S. 90; Richter; G. (1964), S. 81; Schulze-Osterloh,
J. (1977), S. 101, Fn. 32. Leffson, U. (1988), S. 82 bemerkt: ,,Die Drohung einer Nichtwiederwahl
braucht i. d. R. nicht ausgesprochen zu werden. Die Gefahr, daB3 ein AbschluBpriifer, der in einem strit-
tigen Punkt nicht nachgibt, von der Verwaltung nicht zur Wiederwahl vorgeschlagen wird, ist jedem
der Beteiligten stets bewuf3t.

984 So § 124 Abs. 3 Satz 1 AktG (i.d. F. vom 2. August 1994; 30. Juli 2009) fir Aufsichtsrite bzw. § 124
Abs. 3 Satz 2 AktG (i. d. F. vom 25. Mai 2009) fir Priifungsausschiisse.

985 Siehe § 318 Abs. 1 Satz 1 HGB (i. d. F. vom 19. Dezember 1985).

986 Hierzu Ebke, W. F. (2013a), § 318 HGB, Tz. 34. Kritisch Forster, K.-H. (1995), S. 3. Gemall Koch,
J.(2020D), § 111 AktG, Tz. 29; Spindler, G. (2019b), § 111 AktG, Tz. 52; Velte, P. (2009b), S. 1230,
Fn. 17 konnen nicht Aufsichtsrite als Kollegialorgane, sondern nur Aufsichtsratsvorsitzende bzw. Prii-
fungsausschiisse die Honorarverhandlungen mit Abschlusspriifern fithren.

987 So § 111 Abs. 2 Satz 3 AktG (i.d. F. vom 27. April 1998). Bis zum 30. April 1998 waren gemil
§ 318 Abs. 1 Satz 4 HGB (i.d. F. vom 19. Dezember 1985) Vorstinde fiir die Erteilung der Priifungs-
auftrdge an die Abschlusspriifer zustindig, wodurch gemédB dem RegE KonTraG (1998), S. 16 ,der
Eindruck einer zu groflien Néhe des Priifers zum Vorstand entstehen* konnte.

988 Vgl. Berens, E. (1988), S. 330; Bigus, J./Zimmermann, R.-C. (2007), S. 4; Binz, H.-B. (1985), S. 270;
Bormann, M. (2013a), § 318 HGB, Tz. 6; Ewert, R. (1993), S. 732; Forster, K.-H. (1995), S. 2; Granobs,
H. (1981), S. 537; Husemann, W. (1992), S. 250; Marten, K.-U. (1994), S. 16; Richter, M. (1975),
S. 103 f.; Theisen, M. R. (1994), S. 819; Velte, P. (2009b), S. 1231; Wild, A. (2010), S. 516.

989 Ob Vorstinde Abschlusspriifer durch Beratungsauftrige und die damit verbundenen Nichtpriifungsho-
norare beeinflussen konnen, wird im Unterabschnitt 7.2.2 diskutiert.

990 Die gesetzliche Publizitdt der Priffungshonorare ergibt sich fiir Jahresabschliisse aus § 285 Nr. 17
Buchst. a) HGB (i. d. F. vom 4. Dezember 2004; 25. Mai 2009) und fiir Konzernabschliisse aus § 374
Abs. 1 Nr. 9 Buchst. a) HGB (i. d. F. vom 4. Dezember 2004; 25. Mai 2009).
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honoraren geschitzt.”! Als abnormale Priifungshonorare werden diejenigen Teile der Ver-
giitungen fiir Abschlusspriifungen bezeichnet, die tiber oder unter den Vergiitungen liegen,
die aufgrund bestimmter Merkmale der Abschlusspriifungen — bspw. der GroB3e, der Kom-
plexitdt und des Priifungsrisikos der zu priifenden Unternehmen — zu erwarten gewesen

wiiren.””? Dabei lassen sich drei Fille unterscheiden:**

(a) Positive abnormale Priifungshonorare: Die Differenzen zwischen den tatséchlichen

Priifungshonoraren und den erwarteten Priifungshonoraren sind gréfer als Null.

(b) Normale Priifungshonorare: Die Differenzen zwischen den tatséchlichen Priifungsho-

noraren und den erwarteten Priifungshonoraren sind gleich Null.

(c) Negative abnormale Priifungshonorare: Die Differenzen zwischen den tatséchlichen
Priifungshonoraren und den erwarteten Priifungshonoraren sind kleiner als Null.

Bei positiven abnormalen Priifungshonoraren erzielen Abschlusspriifer mit durchschnittli-
chen Kostenstrukturen aus den Abschlusspriifungen Gewinne, die iiber dem marktiiblichen
Niveau liegen, und somit Quasi-Renten.”®* Dagegen realisieren derartige Abschlusspriifer
bei negativen abnormalen Priifungshonoraren entweder Verluste aus der Abschlusspriifung
oder Gewinne unter dem marktiiblichen Niveau und somit keine Quasi-Renten.”** Bei nor-
malen Priifungshonoraren entsprechen die Gewinne aus der Abschlusspriifung dem markt-
iiblichen Niveau,”® sodass die Abschlusspriifer ebenfalls keine Quasi-Renten erzielen.

Werden abnormale Priifungshonorare als Surrogate fiir die Quasi-Renten von Abschluss-
priifern interpretiert, liegt es nahe, dass die Abschlusspriifer von ihren Mandanten mit stei-
genden abnormalen Priifungshonoraren abhingiger werden, da sie mit ihren Mandanten
hohere Anteile ihrer Einkommen erzielen.””” Um ihre Quasi-Renten nicht zu verlieren,

991 Vgl. Dedngelo, L. E. (1981b), S. 192 f.; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 242-244. Die-
ses Vorgehen wird von Kinney jr, W. R./Libby, R. (2002), S. 109 f. vorgeschlagen und von Asthana,
S. C./Boone, J. P.(2012), S. 4 umgesetzt. DeAngelo, L. E. (1981b), S. 192 f. erwiégt sogar die Verwen-
dung von Priifungshonoraren als Surrogate fiir Quasi-Renten. Dagegen deuten laut Wild, 4. (2010),
S. 516 f. hohere Honorare eines Abschlusspriifers c. p. auf Honorarprimien gegeniiber anderen Ab-
schlusspriifern hin, die keinesfalls mit Quasi-Renten gleichzusetzen seien.

992 Siehe Higgs, J. L./Skantz, T. R. (2006), S. 2; Hoitash, R./Markelevich, A./Barragato, C. A. (2007),
S. 762; Krauf3, P/Pronobis, P/Ziilch, H. (2015), S. 55; Larcker, D. F./Richardson, S. A. (2004), S. 650 f.
Die Einzelheiten werden im Abschnitt 10.1 beschrieben.

993 Vgl. Asthana, S. C./Boone, J. P. (2012), S. 5 f.; Higgs, J. L./Skantz, T. R. (2006), S. 2; Kinney jr.,
W. R./Libby, R. (2002), S. 109 f.; Kraufs, P./Pronobis, P./Ziilch, H. (2015), S. 46/55/80; Larcker, D.
F/Richardson, S. A. (2004), S. 650 f.; Mitra, S./Deis, D. R./Hossain, M. (2009), S. 235 £./238.

994  Ahnlich Hoitash, R./Markelevich, A./Barragato, C. A. (2007), S. 767/778; Kinney jr., W. R./Libby, R.
(2002), S. 109 f.; Larcker, D. F/Richardson, S. A. (2004), S. 650.

995  Es ist zu beachten, dass Quasi-Renten im Unterabschnitt 7.1.3 als positive Differenzen zwischen den
tatsdchlichen Preisen von Giitereinheiten und den niedrigeren Preisen, die Verkdufer akzeptieren wiir-
den, definiert wurden.

996 Ungefahr Larcker, D. F/Richardson, S. A. (2004), S. 650 f.

997 Ahnlich Higgs, J. L./Skantz, T. R. (2006), S. 2; Hoitash, R./Markelevich, A./Barragato, C. A. (2007),
S. 775; Kroll, I. B. (1985), S. 10.
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konnen Abschlusspriifer bei Meinungsverschiedenheiten zu Zugestindnissen gegeniiber
den Mandanten neigen.”®® Somit kénnen positive abnormale Priifungshonorare die Unab-
héngigkeit der Abschlusspriifer und speziell deren Willen, abschlusspolitische Ergebnis-
spaltungen zu verhindern, gefahrden. Dagegen sind bei negativen abnormalen Priifungs-
honoraren die wirtschaftlichen Anreize zu Verldngerungen der Mandantenbeziehungen
schwicher, da Abschlusspriifer mit durchschnittlichen Kostenstrukturen mit diesen Ab-
schlusspriifungen keine Ertrdge {iber dem marktiiblichen Niveau und somit keine Quasi-
Renten erzielen kénnen.*”® Folglich diirften negative abnormale Priifungshonorare die Un-
abhingigkeit der Abschlusspriifer und somit deren Willen, abschlusspolitische Ergebnis-

spaltungen zu verhindern, stirken.!%%

7.1.5 Low Balling

Die Annahme, dass negative abnormale Priifungshonorare und somit fehlende Quasi-
Renten tendenziell die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer stirken, kénnte durch sog.
Low Balling der Abschlusspriifer hinfillig werden. Low Balling ldsst sich als Strategie der
Abschlusspriifer definieren, im Zuge von externen Priiferrotationen fiir die erste Priifung
von Unternehmen Honorare zu verlangen, die unter den gesamten Erstpriifungskosten der
Abschlusspriifer liegen.!®! Bei dieser Strategie vermuten Abschlusspriifer, dass sie nach
den unprofitablen Erstpriifungen von Unternehmen auch mit deren Folgepriifungen be-
auftragt werden, die aus Sicht der Abschlusspriifer typischerweise profitabel sind.!°? Mit
diesen Folgepriifungen konnen Abschlusspriifer die Verluste aus den Erstpriiffungen ggf.
ausgleichen und Quasi-Renten erzielen.!’ GemiB Dedngelo (1981a) gefihrden die Aus-
sichten auf diese Quasi-Renten die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer, nicht jedoch zu

998 Analog Bécking, H.-J./Gros, M./Rabenhorst, D. (2020a), § 319 HGB, Tz. 28; Bdicking, H.-J./Gros,
M./Rabenhorst, D. (2020b), § 319a HGB, Tz. 3; RegE BiRiLiG (1983), S. 97; Schmidt, S./Nagel, T.
(2020), § 319 HGB, Tz. 70.

999  Ahnlich Dedngelo, L. E. (1981a), S. 116; Larcker, D. F./Richardson, S. A. (2004), S. 650 f.

1000 Analog Dye, R. A. (1991), S. 349; Larcker, D. F/Richardson, S. A. (2004), S. 650 f. Kroll, I. B. (1985),
S. 10 notiert: ,,And there are even more cynical people than I who believe that the most reliable financial
statements are those audited by firms that were paid very low audit fees because the accounting firm
could therefore afford to be independent and did not have to worry about the impact of losing their
client®.

1001 Zum Vorhergehenden Arnett, H. E./Danos, P. (1979), S. 5 f.; DedAngelo, L. E. (1981a), S. 113/118.
Hierzu Dye, R. A. (1991), S. 348; Ewert, R. (1993), S. 732; O’Keefe, T. B./Simunic, D. A./Stein, M. T.
(1994), S. 252; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 2. Alternativ definieren Beeler, J. D./Hunton, J. E.
(2002), S. 25 Low Balling als Preissenkungsstrategie, bei der die Priifungshonorare fiir Erstpriifungen
unter den Priifungshonoraren der Folgepriifungen liegen.

1002 Siehe Arnett, H. E./Danos, P. (1979), S. 6; Beeler, J. D./Hunton, J. E. (2002), S. 25; Skinner, D.
J./Srinivasan, S. (2012), S. 1738.

1003 Vgl. Kéhler, A. G. et. al. (2010), S. 17; Lenz, H. (1991), S. 181. Lenz, H. (1991), S. 181 nennt zahlreiche
Beispiele, warum Erstpriifungen zusétzliche Kosten verursachen.
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niedrige Priifungshonorare aus Low Balling bei Erstpriifungen.'°™* Demnach wiirden Ab-
schlusspriifer mit sinkenden mandantenspezifischen Quasi-Renten unabhéngiger werden,
wihrend die Hohe der Prifungshonorare bei Erstpriifungen die Unabhéngigkeit nicht be-
einflusse, da unprofitable Erstpriifungen aus Sicht der Abschlusspriifer versunkene Kosten
seien, die weder seine zukiinftigen Ertrage aus den Folgepriifungen noch seine Unabhén-
gigkeit beeinflussen wiirden. Zudem sorge der Wettbewerb zwischen den Abschlussprii-
fern dafiir, dass die negativen Quasi-Renten aus dem Low Balling bei Erstpriifungen und
die positiven Barwerte der Quasi-Renten aus den Folgepriifungen zusammen den Wert
null ergében. Aufgrund dieser lediglich normalen Renditen aus einem Low Balling sei es
fiir Abschlusspriifer unlukrativ, dafiir ihre Unabhingigkeit aufzugeben.'%%

Die Argumentation von Dedngelo (1981a), dass Low Balling die Unabhéngigkeit der Ab-
schlusspriifer nicht beeintrachtige, weil zum einen Wettberwerbsprozesse auf dem Prii-
fungsmarkt nur normale Renditen zulassen, und weil zum anderen die Verluste aus Erstprii-
fungen nicht riickgéingig gemacht werden konnen bzw. zukiinftige Entscheidungen nicht
beeinflussen diirfen,'°° ist kritisch zu sehen. Zum einen kann bezweifelt werden, dass sich
Abschlusspriifer nach einem Low Balling aufgrund des Wettbewerbs auf dem Priifungs-
markt in den Folgeperioden keine abnormalen Renditen, die ihre Unabhdngigkeit beson-
ders gefihrden, sichern kénnen.'°” Die Annahme, dass auf dem Priifungsmarkt intensive
Konkurrenz herrscht, wird zwar auch in der vorliegenden Arbeit vertreten.!?® Allerdings
nimmt DeAngelo (1981a) ergénzend an, dass die amtierenden Abschlusspriifer unterboten
und abgeldst werden, sobald sie fiir Folgepriifungen Honorare verlangen, mit denen sie ab-
normale Renditen erzielen wiirden. Es kann aber bezweifelt werden, ob diese ergédnzende
Annahme mit der Prinzipal-Agenten-Theorie vereinbar ist, die mithin Informationsasym-

metrien annimmt.'"” SchlieBlich miissen die konkurrierenden Abschlusspriifer iiber die

1004 Vgl. Dedngelo, L. E. (1981a), S. 113/126 und spiter Doll, R. (2000), S. 140; Ewert, R. (1990), S. 183;
Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 170. Ghosh, A./Lustgarten, S. (2006), S. 336/338
betrachten Low Balling als Symptom und nicht als Ursache von Unabhéngigkeitsgefahrdungen der
Abschlusspriifer. Dagegen erwarten Arnett, H. E./Danos, P. (1979), S. 6 f. durch Low Balling eine
niedrigere Priifungsqualitit, da der Beruf des Abschlusspriifers durch niedrige Priifungshonorare lang-
fristig unattraktiv werde und somit die Qualitét der Berufseinsteiger sinke.

1005 Zum Vorhergehenden Dedngelo, L. E. (1981a), S. 116/120-125. Hierzu auch Bigus, J./Zimmermann,
R.-C.(2009), S. 1287; Lenz, H. (1991), S. 182; O Keefe, T. B./Simunic, D. A./Stein, M. T. (1994), S. 252;
Quick, R. (2004), S. 493.

1006 Dazu Simon, D. T./Francis, J. R. (1988), S. 266 f. Warum die Beriicksichtigung von versunkenen Kos-
ten irrational ist, ldsst sich am Beispiel eines Bauunternehmens zeigen. Dieses Unternehmen baut ein
Gebdude mit zwei Jahren Bauzeit, fiir das es bei Baubeginn mit einem Verkaufspreis in Héhe von fiinf
GE und Kosten in Hohe von vier GE rechnet. Nach einem Jahr sind zwei GE an Baukosten entstanden,
allerdings ist bei weiterhin insgesamt vier GE an Baukosten nur noch ein Verkaufspreis in Hohe von
drei GE zu erwarten. Bei irrationalem Verhalten wird der Bau abgebrochen, da die Gesamtkosten in
Hohe von vier GE den Verkaufspreis in Hohe von drei GE tibersteigen. Bei rationalem Verhalten wird
das Gebédude dagegen fertiggestellt, da die bisherigen Baukosten in Hohe von zwei GE im ersten Jahr
versunken bzw. unwiderruflich entstanden sind und lediglich weitere zwei GE an Baukosten anfallen,
bis das Gebéude fiir drei GE und somit mit einem Gewinn in Hohe von einer GE verkauft werden kann.

1007 Vgl. Dedngelo, L. E. (1981a), S. 116 /121 £./125.

1008 Siehe hierzu den Unterabschnitt 3.2.4.

1009 Siehe die Annahme (4) im Unterabschnitt 3.2.1.
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Kostenstrukturen der amtierenden Abschlusspriifer und iiber die Arbeitsintensitt fiir die
Priifungen von deren Mandanten sehr gut informiert sein, um erkennen zu konnen, dass am-
tierende Abschlusspriifer abnormale Renditen erzielen.!?! Zum anderen werden Verluste
aus Erstpriifungen die Entscheidungen der Abschlusspriifer nur dann nicht beeinflussen,
wenn sie sich rational verhalten.'’! Ob Abschlusspriifer Verluste aus Erstpriifungen bei
ihren Entscheidungen ginzlich ignorieren, ist aus dem Blickwinkel der Prinzipal-Agenten-
Theorie aber zumindest fragwiirdig, da sie implizit ein begrenzt rationales Verhalten der
Akteure'?'? unterstellt.'’!* Ein noch wichtigeres Argument gegen den angeblich fehlenden
Zusammenhang zwischen Low Balling und der Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer ist,
dass die Priifungskosten wihrend den Erstpriifungen noch nicht versunken sind, da die Ab-

schlusspriifer in diesem Zeitraum ihre Priifungsanstrengungen'®'*

1015

und Zugestdndnisse an
den Mandanten noch steuern konnen.

Machen Abschlusspriifer bei Erstpriifungen Zugestdndnisse an ihre Mandanten, um von
diesen im Gegenzug mit Folgepriifungen beauftragt zu werden, gefihrdet diese mehrperi-
odige Strategie die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer. Folglich ist Low Balling der Un-
abhiingigkeit der Abschlusspriifer zumindest wihrend Erstpriifungen abtriglich.'”'® Die
grundsitzliche Erkenntnis aus dem Unterabschnitt 7.1.4, dass der Wille der Abschluss-
priifer, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, durch negative abnormale
Priifungshonorare tendenziell gestarkt wird, gilt somit im Spezialfall von Erstpriifungen
nach externen Priiferrotationen nicht. Schlieflich kénnen negative abnormale Priifungs-
honorare bei Erstpriifungen aus Low Balling resultieren und dann als Surrogate fiir den
Willen der Abschlusspriifer, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, unge-

eignet sein.'?!”

1010 Allgemeiner Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 11-13/63 f. Gemal Palmrose, Z.-V. (1986), S. 108
sind Aufenstehenden die Produktions- und Kostenfunktionen von Abschlusspriifern unbekannt.

1011 Siehe Dedngelo, L. E. (1981a), S. 120/122. Kritisch Simon, D. T./Francis, J. R. (1988), S. 266 f. Hierzu
Quick, R. (2004), S. 500.

1012 Vgl. Gébel, E. (2002), S. 133; Paulitschek, P. (2009), S. 24/26. Dietl, H. (1993), S. 134 setzt unvoll-
standige Informationen sogar mit begrenzten Rationalitéten gleich.

1013 Auch DeAngelo, L. E. (1981a), S. 125; Geiger, M. A./Raghunandan, K. (2002), S. 70 duflern Beden-
ken, ob Abschlusspriifer unprofitable Erstpriifungen stets als versunkene Kosten behandeln. Simon, D.
T./Francis, J. R. (1988), S. 266 f. bezweifeln unter Verweis auf die Prospect Theory, dass Abschluss-
priifer Verluste aus Low Balling als versunkene Kosten ansehen. Hierzu Quick, R. (2004), S. 500.

1014 Siehe den Unterabschnitt 7.1.7.

1015 Vgl. Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 168.

1016 Zum Vorhergehenden Beeler, J. D./Hunton, J. E. (2002), S. 23-26; Dye, R. A. (1991), S. 363; Geiger, M.
A./Raghunandan, K. (2002), S. 70; Johnson, V. E./Khurana, I. K./Reynolds, J. K. (2002), S. 642; Krau/s,
P/Quosigk, B. M./Ziilch, H. (2014), S. 43; Simon, D. T./Francis, J. R. (1988), S. 266. Vorsichtiger
Kinney jr, W. R./Libby, R. (2002), S. 110.

1017 Weiterfithrend Krauf3, P./Quosigk, B. M./Ziilch, H. (2014), S. 56 f.
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7.1.6 Zwischenfazit

In den vorherigen Unterabschnitten wurde untersucht, ob Priifungshonorare in einer be-
stimmten Hohe bewirken, dass Abschlusspriifer Vorstdnde von abschlusspolitischen Er-
gebnisspaltungen abhalten wollen. Als Zwischenfazit ist festzuhalten, dass Abschlussprii-
fer bei negativen abnormalen Priifungshonoraren grundsétzlich unabhéngig sind und somit
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern wollen. Als wichtige Ausnahme wur-
de das Low Balling im Rahmen von externen Priiferrotationen identifiziert, bei dem die
Abschlusspriifer trotz negativen abnormalen Priifungshonoraren abhédngig sein konnen. In
den folgenden Unterabschnitten wird untersucht, wie sich die Hohe der Priifungshonorare
auf die Fahigkeit der Abschlusspriifer, Vorstdnde von abschlusspolitischen Ergebnisspal-

tungen abzuhalten, auswirkt.

7.1.7 Priifungsanstrengungen

Werden abnormale Priifungshonorare als Surrogate fiir Priifungsanstrengungen interpre-
tiert, konnten sich Abschlusspriifer bei positiven abnormalen Priifungshonoraren mehr als
bei negativen abnormalen Priifungshonoraren anstrengen, da sich die hoheren Kosten fiir
grofere Priifungsanstrengungen mit positiven abnormalen Priifungshonoraren leichter de-
cken lassen. '8 Somit kdnnten positive abnormale Priifungshonorare die Fihigkeit der Ab-
schlusspriifer, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, begiinstigen.'*'* Zu-
dem konnte die bewusste Zahlung von positiven abnormalen Priifungshonoraren durch die
zu priifenden Unternehmen sogar das Problem der Adverse Selection auf dem Priifungs-
markt 16sen. Eine Adverse Selection auf dem Priifungsmarkt kann entstehen, da die Ei-
genschaften von Abschlusspriifern und deren angebotene Priifungsqualitit typischerweise
unbekannt sind. Zahlen die zu priifenden Unternehmen aufgrund dieser Informationsasym-

metrie maximal durchschnittliche Priifungshonorare,!??

erzielen Abschlusspriifer, die ei-
ne iiberdurchschnittliche Priifungsqualitdt anbieten und daher hohere Kosten haben, ge-
ringere Ertrdge und werden langfristig von Abschlusspriifern mit unterdurchschnittlicher
Priifungsqualitét und niedrigeren Kosten aus dem Markt gedringt. Die resultierende Nega-
tivauswahl von Abschlusspriifern mit unterdurchschnittlicher Priifungsqualitit kann einge-
dammt werden, wenn die zu priifenden Unternehmen bewusst iiberdurchschnittliche Prii-
fungshonorare zahlen, sodass auch Abschlusspriifer mit iiberdurchschnittlicher Priifungs-

qualitit die Priifungsauftriige annehmen.'*?!

1018 Siehe Blankley, A. I./Hurtt, D. N./MacGregor, J. E. (2012), S. 79 f.; Francis, J. R. (2004), S. 352;
Hoitash, R./Markelevich, A./Barragato, C. A. (2007), S. 765. Ungefahr Dopuch, N./Simunic, D. (1980),
S. 92 Umkehrschluss zu Arnett, H. E./Danos, P. (1979), S. 6 f.; Krauf3, P./Quosigk, B. M./Ziilch, H.
(2014), S. 56; Mitra, S./Deis, D. R./Hossain, M. (2009), S. 236.

1019 Vgl. Baetge, J. (1985), S. 282/288-290; Francis, J. R. (2004), S. 352.

1020 Zum Vorhergehenden Ko, W. M. (1985), S. 20/27 f.

1021 Vgl. Palmrose, Z.-V. (1986), S. 108. Hierzu Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 167.
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Allerdings garantieren {iberdurchschnittliche Priifungshonorare keine tiberdurchschnittli-
che Priifungsqualitdt, da sich auch Abschlusspriifer mit unterdurchschnittlicher Priifungs-
qualitit fiir derartige Priifungsauftrage bewerben kénnen.!?? Genauer betrachtet ist eine
durch positive abnormale Priifungshonorare eingedimmte Adverse Selection auf dem Prii-
fungsmarkt und die Interpretation der abnormalen Priifungshonorare als Surrogate fiir die
Priifungsanstrengungen der Abschlusspriifer sogar mit der Prinzipal-Agenten-Theorie un-
vereinbar, da die Annahme der opportunistisch maximierten Eigennutzen durch die Ab-
schlusspriifer nicht beriicksichtigt wird. Opportunistische Abschlusspriifer werden die In-
formationsasymmetrien hinsichtlich ihrer Priifungsanstrengungen zu Lasten der Aufsichts-
rate und Aktiondre ausnutzen, um ihre Gewinne zu maximieren, indem sie ihre Priifungsan-
strengungen auch bei positiven abnormalen Priifungshonoraren nicht ausweiten.!’?* Somit
sind abnormale Priifungshonorare aus Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie nicht als Surro-
gate fiir die Priifungsanstrengungen der Abschlusspriifer und somit fiir die Priifungsquali-
tét geeignet, da opportunistische Abschlusspriifer ihre Priiffungsanstrengungen unabhingig

von der Hohe der Priifungshonorare festlegen.'%?*

7.1.8 Mandantenspezifische Erfahrungen

In Geschiftsjahren mit externen Priiferrotationen fallt es Abschlusspriifern typischerwei-
se schwer, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu erkennen, da sie mit den Priifungs-
mandanten unerfahren sind. Gemafl dem Unterabschnitt 7.1.5 akzeptieren Abschlusspriifer
beim Low Balling negative abnormale Priifungshonorare, spekulieren aber auf profitable
Folgepriifungen. Da diese mehrperiodige Strategie die Unabhédngigkeit der Abschlussprii-
fer gefahrdet, gelten negative abnormale Priifungshonorare in Geschéftsjahren mit exter-
nen Priiferrotationen nicht als Indikatoren fiir den Willen der Abschlusspriifer, abschluss-
politische Ergebnisspaltungen zu verhindern. Insofern handelt es sich bei Geschéftsjahren
mit Low Balling, in denen Abschlusspriifer abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mog-
licherweise nicht verhindern wollen, gleichzeitig um Geschiftsjahre, in denen Abschluss-
priifer abschlusspolitische Ergebnisspaltungen aufgrund von fehlenden mandantenspezifi-

schen Erfahrungen evtl. nicht erkennen konnen.

7.1.9 Zwischenfazit

In den vorherigen Unterabschnitten wurde untersucht, ob Priifungshonorare in einer be-

stimmten Hohe bewirken, dass Abschlusspriifer abschlusspolitische Ergebnisspaltungen

1022 Ahnlich Francis, J. R. (2004), S. 352, Fn. 8; Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 175.

1023 Vgl. Balachandran, B. V./Ramakrishnan, R. T. S. (1987), S. 113. Ahnlich Husemann, W. (1992),
S. 88-92. Unentschlossen Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 168/170. Siehe auch
den Unterabschnitt 3.2.4.

1024 Den Zusammenhang zwischen der Hohe der Priifungshonorare und der Priifungsqualitit sehen Car-
cello, J. V./Hermanson, R. H./McGrath, N. T. (1992), S. 12 als offene Frage an.
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verhindern kénnen. Als Zwischenfazit ist festzuhalten, dass Priifungshonorare aus Sicht
der Prinzipal-Agenten-Theorie die hierfiir erforderlichen Priifungsanstrengungen nicht be-
einflussen. Allerdings werden durch die Ausnahme fiir Geschéftsjahre nach externen Prii-
ferrotationen, in denen die Abschlusspriifer aufgrund von Low Balling abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen nicht verhindern wollen, zusétzlich diejenigen Geschiftsjahre ausge-
nommen, in denen die Abschlusspriifer aufgrund mangelnder mandantenspezfischer Er-

fahrungen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nicht verhindern kénnen.

7.1.10 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob Priifungshonorare in einer bestimmten
Hohe bewirken, dass Abschlusspriifer Vorstande von abschlusspolitischen Ergebnisspal-
tungen abhalten wollen und kénnen. Als Gesamtfazit ist festzuhalten, dass der diesbeziig-
liche Wille durch negative abnormale Priifungshonorare gewéhrleistet werden kann, sofern
diese nicht aus einem Low Balling bei externen Priiferrotationen resultieren. Die Fahigkeit
der Abschlusspriifer, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, hiangt zwar
nicht von den Priifungshonoraren ab. Diese Fahigkeit wird aber durch die Ausnahme fiir
Geschiftsjahre nach externen Priiferrotationen begiinstigt, da Abschlusspriifer fiir diese
Geschiftsjahre iiber keine mandantenspezfischen Erfahrungen verfiigen. Folglich sorgen
negative abnormale Priifungshonorare aulerhalb externer Priiferrotationen tendenziell da-
fiir, dass Abschlusspriifer abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern wollen und
konnen. Basierend auf diesen Erkenntnissen wird die folgende Alternativhypothese for-

muliert:

H,s:  [Prifungshonorare] Wenn Abschlusspriifer abseits von externen Rotationen ne-
gative abnormale Priifungshonorare erhalten, verhindern sie abschlusspoliti-

sche Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen.

Die zugehorige Nullhypothese, die abgelehnt werden muss, um die obige Alternativhypo-

these annehmen zu konnen, lautet:

HO,5: Wenn Abschlusspriifer abseits von externen Rotationen negative abnormale
Priifungshonorare erhalten, verhindern sie keine abschlusspolitischen Ergeb-

nisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen.

7.2 Nichtpriifungshonorare der Abschlusspriifer
7.2.1 Zielsetzung

Im Abschnitt 3.3 wurde ausgefiihrt, dass die Verbindung von Priifungs- und Beratungs-
titigkeit die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer aufgrund von damit verbundenen per-

sonellen Verflechtungen, finanziellen Interessen und personlichen Beziehungen gefahr-
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den kann. Hinsichtlich des Prinzipal-Agenten-Problems zwischen den Aktiondren und Ab-
schlusspriifern konnen Nichtpriifungsleistungen fiir Abschlusspriifer Anreize setzen, nicht
i.S.d. Aktiondre zu handeln.'"” Allerdings kénnen die Kenntnisse, die Abschlusspriifer
durch Nichtpriifungsleistungen erlangen, deren zukiinftige Priifungsqualitit erhdhen.'%
Bezogen auf die Problemstellung in der vorliegenden Arbeit muss untersucht werden, ob
Nichtpriifungsleistungen bzw. die damit verbundenen Nichtpriifungshonorare bewirken,
dass Abschlusspriifer abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern wollen und kon-

nen.

7.2.2 Selbstpriifungsverbot

Der Gesetzgeber verfolgt mit dem ,,Selbstpriifungsverbot!%?’ das Ziel, die Unabhiingig-
keit des Abschlusspriifers nicht dadurch beeintréchtigen zu lassen, ,,dass er im Rahmen
der Abschlusspriifung das Ergebnis seiner Beratungs- bzw. Bewertungstitigkeit erneut zu
iiberpriifen hat.“!%2® Selbstpriifungen kénnen die Unabhiingigkeit der Abschlusspriifer aus
zwei Griinden einschranken: Entweder wollen Abschlusspriifer keine Soll-Objekte als Prii-
fungsmaBstibe erstellen, da sie die Ist-Objekte bereits nach ihren Vorstellungen gestaltet
haben, oder sie erkennen, dass die von ihnen gestalteten Ist-Objekte falsch sind, bleiben
aber untitig, weil sie ihre Fehler nicht zugeben wollen.!"? GemiB HGB diirfen Abschluss-
priifer bei ihren Priifungsmandanten nicht an der Buchfithrung, Abschlusserstellung und
internen Revision mitwirken sowie keine Unternehmensleitungs-, Finanzdienst-, eigen-
standigen versicherungsmathematischen oder Bewertungsleistungen erbringen, sofern die-
se Titigkeiten nicht von untergeordneter Bedeutung sind.'®*° Bei ihren kapitalmarktorien-
tierten Priifungsmandanten diirfen Abschlusspriifer zudem keine Rechts- oder Steuerbera-
tungsleistungen erbringen, die iber das Aufzeigen von Gestaltungsalternativen hinausge-
hen und die sich auf die Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage in den zu
priifenden Abschliissen unmittelbar und nicht nur unwesentlich auswirken, und auch an der
Entwicklung, Einrichtung und Einfiihrung von Rechnungslegungsinformationssystemen
nicht mitwirken, sofern diese Titigkeiten nicht von untergeordneter Bedeutung sind.'%!
Folglich diirfen Abschlusspriifer fiir die von ihnen zu priifenden Unternehmen weder GuV

erstellen noch bei Ergebnisspaltungen beratend titig sein.'%3?

1025 Ungeféhr Simunic, D. 4. (1984), S. 680.

1026 Ahnlich Jacobs, O. H. (1975), S. 2238; Simunic, D. A. (1984), S. 680 f.

1027 RegE BilReG (2004), S. 27.

1028 RegE BilReG (2004), S. 27. Ebenso Schulze-Osterloh, J. (1976), S. 428/430 f. Siehe auch den Ab-
schnitt 3.3.

1029 Vgl. Jacobs, O. H. (1975), S. 2238. Hierzu auch Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2008), S. 204; Quick,
R./Warming-Rasmussen, B. (2007), S. 1009.

1030 Siche § 319 Abs. 3 Satz 1 Nr. 3 HGB (i. d. F. vom 4. Dezember 2004; 25. Mai 2009).

1031 Siehe § 3/9a Abs. 1 Satz I Nr. 2f. HGB (i. d. F. vom 4. Dezember 2004); § 319a Abs. 1 Satz I Nr. 2 f. HGB
(i.d. F. vom 25. Mai 2009).

1032 Siehe § 319 Abs. 3 Satz 1 Nr. 3 Buchst. a) HGB; § 319a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 f. HGB (i.d. F. vom
4. Dezember 2004); § 319a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 f. HGB (i. d. F. vom 4. Dezember 2004).
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Halten sich die Abschlusspriifer an das Gesetz, sind somit Situationen ausgeschlossen, in
denen Abschlusspriifer abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nicht verhindern wollen,

da sie von ihnen oder ihren nahestehenden Personen!3?

vorgenommen wurden. Allerdings
verbietet das gesetzliche Selbstpriifungsverbot Nichtpriifungsleistungen des Abschluss-
priifers keineswegs generell.'** Selbst bei kapitalmarktorientierten Unternehmen sind
bspw. Nichtpriifungsleistungen wie die Strategie- und Personalberatung mit Abschluss-
priifungen gesetzlich vereinbar.!®*> Sind derartige Zusatzauftriige fiir Abschlusspriifer
profitabel und vermuten sie gleichzeitig, dass sie ihnen entzogen werden, wenn sie aus
Sicht der Vorstinde unerwiinschte Priifungsergebnisse berichten, gefdhrden die Nichtprii-

fungshonorare die Unabhingigkeit der Abschlusspriifer.!3

7.2.3 Quasi-Renten

Den MabBstab fiir die Profitabilitit und somit fiir die Gefdhrdung der Unabhéngigkeit
der Abschlusspriifer bilden aus Sicht der Abschlusspriifer analog zu den Priifungsleis-
tungen die mit den Nichtpriifungsleistungen verbundenen mandantenspezifischen Quasi-
Renten. %7 Obwohl bei den gesetzlich erlaubten Nichtpriifungsleistungen Selbstpriifungen
typischerweise nicht zu beflirchten sind, konnen die damit verbundenen Nichtprifungsho-
norare dennoch die Unabhéngigkeit und somit den Willen der Abschlusspriifer, abschluss-

politische Ergebnisspaltungen zu verhindern, gefihrden.!'%

7.2.4 Kollusionen zwischen Abschlusspriifern und Vorstinden

Im Gegensatz zu gesetzlichen Abschlusspriifungen, deren Vergabe Vorstiande lediglich mit-

telbar beeinflussen konnen, %

werden Nichtpriifungsleistungen typischerweise von Vor-
stinden vergeben.'* Die damit verbundenen Nichtpriifungshonorare kénnen den Charak-

ter von verdeckten Zahlungen der Vorstinde an die Abschlusspriifer haben, die deren fi-

1033 Mit nahestehenden Personen sind in diesem Zusammenhang die unter § 379 Abs. 3 f. HGB genannten
Personen gemeint.

1034 So RegE BilReG (2004), S. 27.

1035 Die in der Praxis anzutreffende Kombination von Abschlusspriifungen und M&A-Beratung hinterfra-
gen Quick, R./Sattler, M. (2011), S. 336.

1036 Vgl. Jacobs, O. H. (1975), S. 2238; Quick, R./Sattler, M. (2011), S. 312; Schulze-Osterloh, J. (1976),
S. 428; Simunic, D. A. (1984), S. 680; Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 180.
Analog Tirole, J. (2006), S. 42.

1037 So Simunic, D. A. (1984), S. 685. Auch Sattler, M. (2011), S. 139. Das Konzept der Quasi-Renten wird
im Unterabschnitt 7.1.5 erldutert.

1038 Im Ergebnis Borman, M. (2013), § 319 HGB, Tz. 98; Frankel, R. M./Johnson, M. F./Nelson, K. K.
(2002), S. 74 f.; Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2008), S. 201/204; Sattler, M. (2011), S. 139; Simunic, D. A.
(1984), S. 699. Larcker, D. F./Richardson, S. A. (2004), S. 632 vermuten in Nichtpriifungshonoraren
hohere Quasi-Renten als in Priifungshonoraren.

1039 Siehe den Unterabschnitt 7.1.3.

1040 Hierzu Sattler, M. (2011), S. 79; Velte, P. (2009b), S. 1232. Im relevanten Zeitraum von 2008 bis 2013
weist § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG (i. d. F. vom 25. Mai 2009) ab dem Inkrafttreten am 29. Mai 2009 darauf
hin, dass sich der Priifungsausschuss u. a. mit ,,der Unabhéingigkeit des Abschlusspriifers und der vom
Abschlusspriifer zusitzlich erbrachten Leistungen® befasst.



174 7 Hypothesen zur Privention durch Abschlusspriifungen

nanzielle Unabhiingigkeit beeintrichtigen sollen.!! Dabei ist es irrelevant, ob Abschluss-
priifer die Nichtpriifungshonorare als Kollusionsangebote erkennen oder lediglich die mit
den Zusatzauftrigen oftmals verbundenen Quasi-Renten nicht verlieren wollen, da die Un-
abhiingigkeit der Abschlusspriifer in beiden Fillen zu Lasten der Aktionire sinkt.'*?? Bei-
spielsweise konnen Vorstinde Abschlusspriifer mit Nichtpriifungsleistungen beauftragen
und im Gegenzug hoffen, dass die Abschlusspriifer aufgrund der darin typischerweise ent-
haltenen Quasi-Renten abschlusspolitische Ergebnisspaltungen tolerieren.!*® Allerdings
konnten diese Hoffnungen der Vorstéinde enttduscht werden, wenn Priifungs- und Nicht-
priifungsleistungen von organisatorisch selbststindigen Abteilungen der Abschlusspriifer
erbracht werden.!** Insbesondere bei kapitalmarktorientierten Unternehmen, die in der
vorliegenden Arbeit untersucht werden, sind personelle Trennungen von Priifung und Be-
ratung sogar wahrscheinlich, da Abschlusspriifungen von kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen typischerweise so komplex und umfangreich sind, dass Abschlusspriifer nicht iiber

ausreichende zeitliche Kapazititen fiir beide Auftragsarten verfiigen.!4

Obwohl personelle Trennungen von Priifung und Beratung Kollusionen zwischen Vor-
stinden und Abschlusspriifern, die auf Nichtpriifungshonoraren beruhen, erschweren,'%4¢
konnen sie die Unabhidngigkeit der Abschlusspriifer nicht garantieren. Selbst wenn Ab-
schlusspriifer die Nichtpriifungsleistungen weder erbringen noch fiir diese verantwortlich
sind, profitieren sie typischerweise von den dafiir gezahlten Nichtpriifungshonoraren, wel-
che die Gewinne der Priifungsgesellschaften und somit tendenziell die Gewinnanteile der
Abschlusspriifer erhhen.!%’ Insofern kénnen Nichtpriifungshonorare den Willen der Ab-
schlusspriifer, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, auch dann schwi-

chen, wenn sie die zugehdrigen Nichtpriifungsleistungen nicht persénlich erbringen.!%48

7.2.5 Zwischenfazit

In den vorherigen Unterabschnitten wurde untersucht, ob Abschlusspriifer, die Nichtprii-

fungsleistungen erbringen, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern wollen. Als

1041 Vgl. Antle, R. (1984), S. 6 £./15 f.; Antle, R. et al. (2006), S. 241 f.; Husemann, W. (1992), S. 88/189;
Quick, R. (2006), S. 45. Allgemeiner Frankel, R. M./Johnson, M. F./Nelson, K. K. (2002), S. 74 £.;
Grothe, J. (2005), S. 229 f.; Tirole, J. (2006), S. 362.

1042 Siehe Frankel, R. M./Johnson, M. F./Nelson, K. K. (2002), S. 74 f. Auch Antle, R. et al. (2006), S. 237.

1043 Allgemeiner DeFond, M. L./Raghunandan, K./Subramanyam, K. R. (2002), S. 1252; Husemann, W.
(1992), S. 189; Tirole, J. (2006), S. 30. Analog Holmstrém, B./Tirole, J. (1989), S. 120 f.

1044 Vgl. Backhaus, K./Spdth, G.-M. (1992), S. 765; Jacobs, O. H. (1975), S. 2239; Quick, R. (2006), S. 44.
Analog Mann, G. (1969), S. 234. Allgemeiner Richter, G. (1964), S. 82.

1045 Ungefahr Narayanan, V. G. (1995), S. 897; Sattler, M. (2011), S. 70/77.

1046 Vgl. Jacobs, O. H. (1975), S. 2238.

1047 Siehe Narayanan, V. G. (1995), S. 897/902. Ahnlich Miller, T. (1992), S. 77; Wallman, S. M. H. (1996),
S. 90; Wyatt, A. R. (2004), S. 52 f. Burrows, G./Black, C. (1998), S. 520 f. diskutieren typische Ver-
glitungsschemata von Abschlusspriifern. Wyatt, A. R. (2004), S. 45-51 veranschaulicht, wie sogar bei
personellen Trennungen von Priifung und Beratung die typischerweise hoheren Gewinnmargen in der
Beratung die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer gegeniiber den Priifungsmandanten senken konnen.

1048 Analog Tirole, J. (2006), S. 28.
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Zwischenfazit ist festzuhalten, dass das im HGB verankerte Selbstpriifungsverbot hierfiir
nicht ausreicht, da die Unabhéangigkeit der Abschlusspriifer nicht nur durch etwaige Selbst-
priifungen, sondern auch durch Nichtpriifungshonorare geféhrdet ist, die Kollusionen zwi-
schen Vorstinden und Abschlusspriifern ermdglichen. Somit ist anzunehmen, dass der Wil-
le der Abschlusspriifer, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, mit sinken-
den Nichtpriifungshonoraren zunimmt.'*® Im folgenden Unterabschnitt wird untersucht,
wie sich Nichtpriifungsleistungen und die damit verbundenen Honorare auf die Féhigkeit

der Abschlusspriifer, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, auswirken.

7.2.6 Wissenstransfers

Abschlusspriifer, die ihre Priifungsmandanten gleichzeitig beraten, konnen von Verbund-
effekten bzw. Synergien profitieren. Ganz allgemein lassen sich Verbundeffekte bzw. Eco-
nomies Of Scope als Kostenriickgidnge bei Kombinationen von zwei oder mehr Produktli-
nien in einem Unternehmen relativ zu deren Produktion in getrennten Unternehmen de-
finieren.!®® Bei Abschlusspriifungen kénnen Economies Of Scope auftreten, wenn die
zusitzlichen Unternehmenseinblicke, die Abschlusspriifer durch Nichtpriifungsleistungen
erhalten, die von ihnen erbrachte Priifungsqualitit erhdhen.'%! Beispielsweise konnen Ab-
schlusspriifer, die Mandanten bei strategischen Neuausrichtungen beraten und hierzu die
Ertragskraft von deren Geschéftsbereichen analysieren, auf diese Kenntnisse bei Priifun-
gen von Ergebnisspaltungen im Rahmen von Abschlusspriifungen zuriickgreifen. Dagegen
kann bezweifelt werden, dass Abschlusspriifer, die ihre Mandanten bspw. bei der Aus-
wahl von qualifiziertem Personal fiir Controlling-Abteilungen unterstiitzen, abschlusspo-
litische Ergebnisspaltungen besser erkennen konnen. Folglich héingt es von der Art der
Nichtpriifungsleistungen ab, ob sie die Fahigkeit der Abschlusspriifer erhdhen, abschluss-
politische Ergebnisspaltungen zu erkennen. Allerdings lésst sich der vom HGB geforder-
ten Untergliederung der Honorare fiir Abschlusspriifungen, sonstige Bestatigungs- oder

1052

Bewertungsleistungen, Steuerberatungsleistungen und sonstige Leistungen'”>* nicht hin-

1049 Umkehrschluss zu RegE BilReG (2004), S. 42.

1050 Siehe Chandler jr, A. D. (1990), S. 17; Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 36 {.; Panzar, J. C./Willig,
R. D. (1981), S. 268. Auch Scherer, F. M./Ross, D. (1990), S. 101; Williamson, O. E. (1981b), S. 1547,
Fn. 18.

1051 So Jacobs, O. H. (1975), S. 2238; Simunic, D. 4. (1984), S. 681/688 f. Hierzu Backhaus, K./Spdth,
G.-M. (1992), S. 765; Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2008), S. 201/204 f.; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K.
(2020), S. 81 f.; Marx, S. (2002), S. 106; Quick, R. (2002), S. 627; Quick, R./Sattler, M. (2011), S. 313;
Sattler, M. (2011), S. 69 f.; Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 180 f. GeméB Dor-
ner, D. (1998), S. 302/318; Jacobs, O. H. (1975), S. 2238 f.; Richter, G. (1964), S. 80; Simunic, D.
A. (1984), S. 681; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 9; Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1981),
S. 46 konnen Wissenstransfers auch in umgekehrter Richtung auftreten, wenn Abschlusspriifer auf-
grund ihrer mandantenspezifischen Erfahrungen aus den Abschlusspriifungen bei gleichen Nichtprii-
fungshonoraren eine hohere Beratungsqualitit anbieten oder bei gleicher Beratungsqualitét niedrigere
Nichtpriifungshonorare verlangen.

1052 So § 285 Nr: 17 HGB (i. d. F. vom 4. Dezember 2004; 25. Mai 2009) fiir Jahres- und § 314 Abs. 1 Satz 1
Nr. 9 HGB (i. d. F. vom 4. Dezember 2004, 25. Mai 2009) fiir Konzernabschliisse.
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reichend genau entnehmen, ob Abschlusspriifer Nichtpriifungsleistungen erbracht haben,

die es ihnen erleichtern, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu erkennen,'%%

7.2.7 Zwischenfazit

Im vorherigen Unterabschnitt wurde untersucht, ob Abschlusspriifer aufgrund von Nicht-
prifungsleistungen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern konnen. Als Zwi-
schenfazit ist festzuhalten, dass sich Wissenstransfers zwischen Nichtpriifungs- und Prii-
fungsleistungen hierauf zumindest nicht negativ auswirken. Ob die Wissenstransfers die
Fahigkeit der Abschlusspriifer, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, so-
gar erh6hen, hingt von der Art der Nichtpriifungsleistungen ab, die sich empirisch jedoch

nicht zuverlédssig bestimmen lasst.

7.2.8 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob Nichtpriifungsleistungen und die damit
verbundenen Nichtpriifungshonorare bewirken, dass Abschlusspriifer Vorstdnde von ab-
schlusspolitischen Ergebnisspaltungen abhalten wollen und koénnen. Als Gesamtfazit ist
festzuhalten, dass der diesbeziigliche Wille mit sinkenden Nichtpriifungshonoraren ten-
denziell zunimmt, wiahrend die Fahigkeit der Abschlusspriifer, abschlusspolitische Ergeb-
nisspaltungen zu verhindern, durch weniger Nichtpriifungsleistungen tendenziell abnimmt.
Die sich anschlieBende Frage, ob bei sinkenden Nichtpriifungshonoraren der zunehmende
Wille oder die abnehmende Fahigkeit der Abschlusspriifer iiberwiegt, lisst sich aus der
Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie relativ deutlich beantworten. Opportunistische Ab-
schlusspriifer,!% die ihre Eigennutzen durch Quasi-Renten aus Nichtpriifungshonoraren

maximieren konnen,'0%

verhindern abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nicht — selbst
wenn sie diese erkennen. Basierend auf diesen Erkenntnissen wird die folgende Alterna-

tivhypothese formuliert:

H,¢:  [Nichtpriifungshonorare] Je hoher die Priifungshonorare relativ zu den Gesamt-
honoraren der Abschlusspriifer, desto schwicher sind abschlusspolitische Er-
gebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen.

Die zugehorige Nullhypothese, die abgelehnt werden muss, um die obige Alternativhypo-

these annehmen zu konnen, lautet:

1053 Allgemeiner merken Quick, R./Sattler; M. (2011), S. 338 an, dass ,,eine iiber die Darstellung der Ho-
norarbetrége hinausreichende Kommentierung, zumindest im Falle umfangreicher Nichtabschlussprii-
fungsleistungen, der Transparenz dienlich” wire.

1054 Siehe die Annahme (3) im Unterabschnitt 3.2.1 und den Unterabschnitt 3.2.4.

1055 Siehe die Annahme (2) im Unterabschnitt 3.2.1 und den Unterabschnitt 3.2.4.
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HO,6: Je hoher die Priifungshonorare relativ zu den Gesamthonoraren der Abschluss-
priifer, desto stirker sind abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufge-
gebenen Geschiftsbereichen bzw. es gibt keinen diesbeziiglichen Zusammen-

hang.

7.3 Groflen der Abschlusspriifer

7.3.1 Zielsetzung

1056

Die GroBen von Abschlusspriifern'®® werden in der vorliegenden Arbeit in Anlehnung an

das HGB durch die Gesamteinnahmen der Abschlusspriifer aus deren beruflicher Tétigkeit

1057 Eraglich ist, ob mit den GroBen der Abschlusspriifer deren Unabhingig-

gemessen.
keit oder Fachkompetenz und somit deren Priifungsqualitiit steigt.!® Die Unabhingigkeit
konnte steigen, wenn grofere Abschlusspriifer finanziell leistungsfahiger sind und tiber ho-
here Summen an Quasi-Renten verfiigen, sodass sie Haftungsfille oder Reputationsverlus-
te aufgrund einer unzureichenden Priifungsqualitiit hérter treffen.!®® Die Fachkompetenz
konnte steigen, wenn mit steigenden Groflen der Abschlusspriifer Skaleneffekte auftre-
ten,'%0 sodass die Abschlusspriifer bspw. die Kosten der Spezialisierung ihrer Mitarbeiter

oder von moderner Priifungssoftware auf mehr Mandanten verteilen kénnen. %!

Bezogen
auf die Problemstellung in der vorliegenden Arbeit muss untersucht werden, ob Abschluss-
priifer aufgrund ihrer GroBen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern wollen

und koénnen.

7.3.2 Haftung

Bei der Untersuchung, wie die GroBen der Abschlusspriifer, deren Haftung aus gesetzlich
vorgeschriebenen Abschlusspriifungen und deren Willen zur Verhinderung von abschluss-

politischen Ergebnisspaltungen zusammenhéingen, kénnen (1) vorsétzliche und (2) fahrlds-

1056 In der vorliegenden Arbeit werden unter Abschlusspriifern entsprechend § 3/9 Abs. 1 Satz 1 HGB
Wirtschaftspriifer oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften verstanden.

1057 § 319 Abs. 3 Satz 1 Nr. 5 HGB (i.d. F. vom 4. Dezember 2004). Alternativ verwenden Aranya,
N./Wheeler, J. T. (1986), S. 187/194 die Anzahl der Partner und Arnett, H. E./Danos, P. (1979), S. 15
die Anzahl aller Beschiftigten als Maf fiir die Groen von Abschlusspriifern. Hierzu auch Dopuch,
N./Simunic, D. (1980), S. 79.

1058 Siehe Doll, R. (2000), S. 138; Marten, K.-U./Schmdller, P. (1999), S. 180; Palmrose, Z.-V. (1986), S. 98;
Schmidt, S. (2019), Kap. D, Tz. 14 f.; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 21; Watkins, A. L./Hillison,
W./Morecroft, S. E. (2004), S. 160/184.

1059 Hierzu Arnett, H. E./Danos, P. (1979), S. 9; Becker, C. L. et al. (1998), S. 8; DeAngelo, L. E. (1981b),
S. 192 f; Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 118; Krishnan, G. V. (2003), S. 111;
Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 54; Moore, G./Scott, W. R. (1989), S. 755/762/769-772;
Palmrose, Z.-V. (1984), S. 247; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 2.

1060 Vgl. Balachandran, B. V./Ramakrishnan, R. T. S. (1987), S. 120; Narayanan, V. G. (1995), S. 896 f.

1061 Siehe Arnett, H. E./Danos, P. (1979), S. 7 £/10-14; Banker, R. D./Chang, H./Cunningham, R. (2003),
S. 262; Burrows, G./Black, C. (1998), S. 519; Eichenseher, J. W./Danos, P. (1981), S. 486-488; Krish-
nan, G. V. (2003), S. 111; Mayhew, B. W./Wilkins, M. S. (2003), S. 35 f.; Palmrose, Z.-V. (1986), S. 98.
Hierzu auch Dedngelo, L. E. (1981b), S. 185, Fn. 4.
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sige Pflichtverletzungen unterschieden werden.!?? Dabei sind Haftpflichtversicherungen

der Abschlusspriifer, die diese vorhalten miissen,'% besonders bedeutsam:'%¢*

(1) Fir vorsétzliche Pflichtverletzungen haften Abschlusspriifer in unbeschrinkter Ho-
he'% und ihre Haftpflichtversicherungen leisten keinen Schadensersatz. ' Einerseits
konnen in diesen Fallen groBe Abschlusspriifer aus Sicht der Aktionére vorteilhaft sein,
da diese tendenziell iiber mehr Vermogen zur Begleichung von Schadensersatzforde-
rungen verfiigen als kleine Abschlusspriifer.!” Andererseits kénnen in diesen Fillen
kleine Abschlusspriifer aus Sicht der Aktiondre vorteilhaft sein, da diese aufgrund ihrer
unbeschriankten Haftung ohne Haftpflichtversicherungen durch Schadensersatzforde-
rungen tendenziell stérker in ihrer Existenz gefahrdet sind als gro8e Abschlusspriifer
und somit stirkere Anreize haben, eine hohe Priifungsqualitit zu erbringen.'°® Im Er-
gebnis sind bei Haftungsfillen, in denen die Haftpflichtversicherungen der Abschluss-
priifer keinen Versicherungsschutz bieten, grof3e Abschlusspriifer hinsichtlich ihrer Fé-
higkeit zur Begleichung von Schadensersatzforderungen vorzuziehen, wéhrend hin-
sichtlich der Anreize zur Schadensprévention kleine Abschlusspriifer vorteilhaft sind.
Ob der Vorteil aus dem Schadensersatz von groflen Abschlusspriifern oder aus der
Schadensprivention bei kleinen Abschlusspriifern iiberwiegt, kann — wenn iiberhaupt

—nur im Einzelfall entschieden werden.

1062 GemiaB Ko, W. M. (1985), S. 24-27; Moore, G./Scott, W. R. (1989), S. 754/771 f. hdngt es u. a. von der
Moglichkeit von Sammelklagen und von Erfolgshonoraren fiir Rechtsanwilte ab, ob Abschlusspriifer
iiberhaupt verklagt werden.

1063 Siehe § 54 Abs. 1 Satz 1 WPO (i.d. F. vom 15. Juli 1994; 15. Juli 2013). Ebenso pladieren Moore,
G./Scott, W. R. (1989), S. 771 f. anhand eines theoretischen Modells fiir gesetzlich vorgeschriebene
Haftpflichtversicherungen fiir Abschlusspriifer.

1064 So notiert Naumann, K.-P. (2012), Kap. A, Tz. 629: ,,Die wirtschaftlichen Folgen der Haftungsrisi-
ken werden durch die in § 54 WPO vorgeschriebene Berufshaftpflichtversicherung erheblich abgemil-
dert.“ Ahnlich Balachandran, B. V./Nagarajan, N. J. (1986), S. 282/297 f.; Nagarajan, N. J. (1984),
S. 116/144; Palmrose, Z.-V. (1988), S. 57.

1065 Siehe § 323 Abs. 1 Satz 3 HGB. Hierzu Bocking, H.-J./Gros, M./Rabenhorst, D. (2020c), § 323 HGB,
Tz. 16 f.; Bormann, M./Greulich, S. (2013), § 323 HGB, Tz. 1/93; Ebke, W. F. (2013c¢), § 323 HGB,
Tz. 13/15/70; Miiller, K. (2006), S. 198; Schmidt, S./Feldmiiller, C. (2020), § 323 HGB, Tz. 131; Som-
merschuh, N. (2003), S. 184; Wélber, J. (2005), S. 62.

1066 Zwar legt § 137 WPO (i.d. F. vom 3. September 2007) i.V.m. § 4 Abs. 1 Nr. 1 WPBHYV (i.d. F. vom
18. Dezember 1998) lediglich fest, dass Versicherungen den Versicherungsschutz fiir Ersatzanspriiche
wegen wissentlichen Pflichtverletzungen ausschlielen ,.kann®. Es kann jedoch als sicher gelten, dass
Versicherungen — aus Eigeninteressen und um keine Fehlanreize zu setzen — fiir vorsétzliche Pflichtver-
letzungen keinen Versicherungsschutz gewahren. In diesem Sinne weisen Max/, P. (2013a), § 54 WPO,
Tz. 32; Naumann, K.-P. (2012), Kap. A, Tz. 658; Volkmann, T. (2008a), § 54 WPO, Tz. 32 darauf hin,
dass bei vorsitzlichen Pflichtverletzungen kein Versicherungsschutz besteht.

1067 Vgl. Benston, G. J. (1980), S. 17; Benston, G. J. (1985), S. 48; Dye, R. A. (1993), S. 889/891/908;
Moore, G./Scott, W. R. (1989), S. 755/762/769-772; Palmrose, Z.-V. (1988), S. 57 1./60; Skinner, D.
J./Srinivasan, S. (2012), S. 1738; St. Pierre, K./Anderson. J. A. (1984), S. 246. Hierzu auch Baber, W.
R./Kumar, K. R./Verghese, T. (1995), S. 385 f.; Fortin, S./Pittman, J. (2007), S. 860/863. Franz, D.
R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 121 sprechen von der ,,insurance hypothesis*.

1068 Dagegen gehen Moore, G./Scott, W. R. (1989), S. 755/762/769-772. davon aus, dass sich grole Ab-
schlusspriifer mehr anstrengen, da sie im Haftungsfall mehr Vermogen zu verlieren haben.
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(2) Fir fahrléssige Pflichtverletzungen haften Abschlusspriifer in beschrénkter Hohe und
ihre Haftpflichtversicherungen leisten Schadensersatz.'°® Im relevanten Zeitraum von
2008 bis 2013 verlangt die Wirtschaftspriifer-Berufshaftpflichtversicherungsverord-
nung (WPBHYV), dass ,,[d]ie Mindestversicherungssumme fiir den einzelnen Versiche-
rungsfall [...] denin § 323 Abs. 2 Satz 1 des Handelsgesetzbuchs bezeichneten Umfang
haben“'°”" muss. Der in § 323 Abs. 2 Satz 1 HGB (i. d. F. vom 10. Dezember 2001) be-
zeichnete Umfang sieht eine Abschlusspriiferhaftung in Héhe von bis zu einer Million
Euro bei Pflichtpriifungen von Unternehmen im Allgemeinen vor, sodass dieser Be-
trag die Mindestversicherungssumme bildet. Dagegen gilt bei Pflichtpriifungen von
Unternehmen, deren Aktien zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind, gemaf
§$323 Abs. 2 Satz 2 HGB (i. d. F. vom 10. Dezember 2001, 16. Juli 2007) oder, wenn die
Haftung der Abschlusspriifer in vorformulierten Vertragsbedingungen geregelt ist und
in entsprechender Hohe Versicherungsschutz besteht, gemal § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO
(i.d. F. vom 27. April 1998) eine Abschlusspriiferhaftung in Hohe von bis zu vier Mil-
lionen Euro.'"”! Im Ubrigen diirfen Abschlusspriifer keine hoheren Haftungssummen
vereinbaren,!?’? da diese Wettbewerbsvorteile fiir groBe Abschlusspriifer aufgrund ih-
rer typischerweise besseren Kapitalausstattungen begriinden kénnten.'®”> Ob bei Haft-
pflichtversicherungen Deckungsliicken in Hohe von bis zu drei Millionen Euro vor-
liegen konnen, wenn die Abschlusspriifer gemaf3 § 323 Abs. 2 Satz 2 HGB (i. d. F. vom
10. Dezember 2001; 16. Juli 2007) oder gemaB § 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO (i.d. F. vom
19. Dezember 2000) in Hohe von bis zu vier Millionen Euro haften, aber mit ihren
Haftpflichtversicherungen nur die Mindestversicherungssummen in Héhe von einer
Million Euro vereinbart haben, ist strittig.!?”* Daher wird im Folgenden unterschie-

den, ob (a) Deckungsliicken vorliegen oder (b) nicht:

(a) Liegen Deckungsliicken in Hohe von bis zu drei Millionen Euro vor, haben die

GroBen der Abschlusspriifer die gleiche Bedeutung wie im Fall (1), d. h. mit zu-

1069 Sommerschuh, N. (2003), S. 185 merkt an: ,,Fragen der Haftungsbeschrinkung und der Haftpflichtver-
sicherung hdngen daher eng zusammen.*

1070 § 137 WPO (i.d. F. vom 3. September 2007) i.V.m. § 2 Abs. 1 WPBHYV (i.d. F. vom 18. Dezember
1998).

1071 Dazu Ebke, W. F. (2013c), § 323 HGB, Tz. 13; Maxl, P. (2013b), § 54a WPO, Tz. 19; Volkmann, T.
(2008b), § S4a WPO, Tz. 19. Grdfe, J. (2013), Kap. D, Tz. 276 bezeichnet eine Haftung der Abschluss-
priifer in Hohe von vier Millionen Euro aufgrund der Verwendung von AGB als Regelfall.

1072 So § 16 BS WPNBP (i.d. F. vom 23. November 2005, 22. November 2007, 6. November 2009, 6. Juli
2012); § 18 BS WP/vBP.

1073 So BS WP/vBP, Erlauterungen, S. 55. Hierzu Arnett, H. E./Danos, P.(1979), S. 9; Marten, K.-U./Quick,
R./Ruhnke, K. (2020), S. 281; Schmidt, S./Feldmiiller, C. (2020), § 323 HGB, Tz. 136; Wélber, J. (2005),
S. 62 f.

1074 Wihrend Maxl, P. (2013a), § 54 WPO, Tz. 35; Naumann, K.-P. (2012), Kap. A, Tz. 247; Volkmann, T.
(2008a), § 54 WPO, Tz. 35 f. derartige Deckungsliicken fiir moglich halten, da sie von der WPK kaum
festgestellt werden konnen und Hoherversicherungen freiwillig seien, schlieBen Briigge, M. (2013),
Kap. A, Tz. 388; Ebke, W. F. (2013c), § 323 HGB, Tz. 12; Wolber, J. (2005), S. 65 f. derartige De-
ckungsliicken aus, da gemaB § 54 Abs. 1 Satz 1 WPO (i.d. F. vom 15. Juli 1994; 15. Juli 2013) und
§17 Abs. 2 BS WP/VBP (i.d. F. vom 11. Juni 1996) erhohte Versicherungssummen geboten seien.
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nehmenden GroBen kénnen Abschlusspriifer Schadensersatzforderungen leichter

begleichen, wihrend deren Anreize zur Schadensprévention sinken.

(b) Liegen keine Deckungsliicken vor, miissen Abschlusspriifer in Haftungsfallen le-
diglich etwaige Selbstbehalte leisten.!” Bei Haftpflichtversicherungen der Ab-
schlusspriifer sind gesetzlich ,,Selbstbehalt[e] bis zu 1 vom Hundert der Mindest-
versicherungssumme [...] zuléssig.*!*’® Wie im Fall (2) bereits ausgefiihrt wurde,
betrdgt die Mindestversicherungssumme eine Million Euro, sodass die Selbstbe-
halte bis zu 0,01 - 1.000.000 Euro = 10.000 Euro betragen diirfen.'”” Diese fak-
tischen Haftungsrisiken in Héhe von bis zu 10.000 Euro sind in zweierlei Hin-
sicht problematisch. Erstens kann aufgrund der relativ hohen Priifungshonorare
bei Pflichtpriifungen von borsennotierten Aktiengesellschaften bezweifelt wer-
den, dass 10.000 Euro fiir Abschlusspriifer ausreichende Anreize darstellen, um
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern zu wollen.!”’® Zweitens be-
riicksichtigt die maximale Hohe der Selbstbehalte die Groen der Abschlussprii-
fer nicht, sodass die 10.000 Euro, sofern von ihnen {iberhaupt Anreize ausgehen,
fiir kleinere Abschlusspriifer aufgrund ihrer typischerweise geringeren finanzi-
ellen Leistungsfahigkeit stirkere Anreize zur Verhinderung von abschlusspoliti-

schen Ergebnisspaltungen entfalten als fiir groere Abschlusspriifer.

Hinsichtlich der Relevanz der oben diskutierten Fille (1) und (2) ist zundchst anzumer-
ken, dass der Fall (2) deutlich hdufiger vorkommen diirfte als der Fall (1), da vorsétzliche
Pflichtverletzungen der Abschlusspriifer nur schwer nachweisbar sind, weshalb sie zumeist
nur fiir fahrlissige Pflichtverletzungen haftbar gemacht werden kdnnen.!” Obwohl Ab-
schlusspriifer, die abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nicht verhindern wollen, sich

im Bereich von vorsitzlichen Pflichtverletzungen bewegen, ist es somit unwahrschein-

1075 AuBerdem kénnen steigende Versicherungspramien fiir die Berufshaftpflichtversicherungen nach
Schadensféllen auf Abschlusspriifer disziplinierend wirken. Diese werden hier aber nicht weiter be-
leuchtet, da sich deren Effekt von AuBenstehenden nicht zuverlédssig quantifizieren lasst.

1076 § 137 WPO (i.d. F.vom 3. September 2007) 1. V.m. § 2 Abs. 2 WPBHYV (i. d. F. vom 18. Dezember 1998).
Im Ergebnis auch Gridfe, J. (2013), Kap. D, Tz. 273; Wollburg, E. (2008), § 137 WPO; Wollburg, E.
(2013), § 137 WPO, Tz. 2.

1077 Vgl. Briigge, M. (2013), Kap. A, Tz. 393; Kilian, M. (2015), Teil ,,Klauselwerke*, Wirtschaftspriifer,
Tz. 40/42; Maxl, P. (2013a), § 54 WPO, Tz. 44; Volkmann, T. (2008a), § 54 WPO, Tz. 44.

1078 Allgemeiner Balachandran, B. V./Nagarajan, N. J. (1986), S. 295. Ein Merkblatt der Versicherungs-
stelle Wiesbaden (Hrsg.) (2012), Tz. 8 beziiglich der Berufshaftpflichtversicherung fiir Abschlussprii-
fer deutet sogar auf noch deutlich niedrigere Selbstbehalte in der Praxis hin. Beispielsweise konnen
gegen ,,Pramienzuschlag” Selbstbehalte in Hohe von maximal 1.500 Euro vereinbart werden.

1079 Vgl. Ebke, W. F. (2013c¢), § 323 HGB, Tz. 70; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 281 f.
Ahnlich Lang, A. (1989), S. 58; Sommerschuh, N. (2003), S. 178/185; Wélber; J. (2005), S. 60. All-
gemein erwartet Schulze-Osterloh, J. (1977), S. 109 keine wesentliche hohere Unabhangigkeit der
Abschlusspriifer aufgrund ihrer Haftung. Balachandran, B. V./Nagarajan, N. J. (1986), S. 282 f. wei-
sen auf ausgeprigte Moral Hazards hin, wenn sich Abschlusspriifer vor Gericht unzutreffenderweise
auf fahrldssige Pflichtverletzungen berufen konnen.
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lich, dass diese als solche geahndet werden.!%® Die geringe Wahrscheinlichkeit einer un-

181 Dariiber hinaus

beschrankten Haftung verursacht bei Abschlusspriifern Moral Hazards.
ist hinsichtlich der Relevanz der oben diskutierten Fille (a) und (b) anzumerken, dass der
Fall (b) deutlich hiufiger vorkommen diirfte als der Fall (a), da es in den Eigeninteres-
sen sowohl der Abschlusspriifer als auch von deren Auftraggebern liegt, ungedeckte Haf-
tungsrisiken der Abschlusspriifer in Hohe von bis zu drei Millionen Euro fiir fahrlédssige
Pflichtverletzungen zu vermeiden.!%2

Die bisherigen Ausfithrungen lassen sich wie folgt zusammenfassen: Miissen Abschluss-
priifer aufgrund von vorsétzlichen Pflichtverletzungen oder aufgrund von etwaigen De-
ckungsliicken bei ihren Haftpflichtversicherungen fiir Schadensersatzforderungen person-
lich aufkommen, ist die Bedeutung der GroBen der Abschlusspriifer unklar. Einerseits kon-
nen grof3e Abschlusspriifer Schadensersatzverbindlichkeiten leichter begleichen, anderer-
seits wirken Schadensersatzverbindlichkeiten fiir kleine Abschlusspriifer stirker préven-
tiv. Ubernehmen dagegen in praxisrelevanteren Fillen die Haftpflichtversicherungen die
Schadensersatzverbindlichkeiten der Abschlusspriifer aufgrund von fahrléssigen Pflicht-
verletzungen vollstindig, sind kleinere Abschlusspriifer vorzuziehen, da fiir diese mog-
liche Selbstbehalte stirker praventiv wirken. Im Ergebnis sind tendenziell kleinere Ab-
schlusspriifer vorteilhaft, da diese stirkere Anreize haben, eine Haftung aufgrund von ih-

nen nicht verhinderten abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen zu vermeiden.

7.3.3 Reputationen

Im vorherigen Unterabschnitt wurde erldutert, dass Abschlusspriifer aufgrund ihrer Haf-
tung nur geringe Anreize haben, ausreichende Priifungsqualititen zu erbringen, da vor-
sdtzliche Pflichtverletzungen kaum zu beweisen sind und die Haftpflichtversicherungen
fiir Schdden aus fahrldssigen Pflichtverletzungen aufkommen. Wihrend die Haftung als
unmittelbare Konsequenz aus Pflichtverletzungen Abschlusspriifer somit nur maBig diszi-
pliniert, kénnen etwaige Reputationsverluste als mittelbare Konsequenzen aus opportunis-
tischen Verhaltensweisen der Abschlusspriifer stark disziplinierend wirken.!%3 Der Begriff
der Reputation wurde bereits im Unterabschnitt 6.1.3 grundlegend definiert. Die Reputati-

on eines Abschlusspriifers kann ,,als die vom Markt wahrgenommene Wahrscheinlichkeit,

1080 Allgemeiner Bdrenz, C. (2003), S. 1783. Bigus, J. (2006), S. 24 zieht vorsitzliche Pflichtverletzungen
gar nicht in Betracht, sondern stellt lediglich auf fahrldssige Pflichtverletzungen ab.

1081 Vgl. Datar; S./Alles, M. (1999), S. 408.

1082 Vgl. Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 140; Max, P. (2013a), § 54 WPO, Tz. 3; Volkmann,
T (2008a), § 54 WPO, Tz. 3. Allgemeiner Moore, G./Scott, W. R. (1989), S. 772.

1083 Vgl. Benston, G. J. (1980), S. 17; Benston, G. J. (1985), S. 48; Datar, S./Alles, M. (1999), S. 401 £./404;
Husemann, W. (1992), S. 123; Ko, W. M. (1985), S. 60 f.; Palmrose, Z.-V. (1988), S. 57; Spremann,
K. (1988), S. 626, Fn. 18. Ahnlich Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 120. Etwas
undifferenzierter Ewert, R. (1993), S. 736/741/743. Bigus, J. (2006), S. 38; Datar, S./Alles, M. (1999),
S. 401 £./404; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 281 halten bei hinreichenden Reputati-
onsverlusten aus Pflichtverletzungen moderate Haftungssysteme fiir angemessen.
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dass ein Abschlusspriifer eine Abschlusspriifung mit mindestens dem standardméifBigen
Sorgfaltsniveau durchfiihrt[,]“!%* [Ubersetzung d. Verf.] definiert werden.

Hohe Reputationen sind fiir Abschlusspriifer besonders wichtig, da bei den von ihnen an-
gebotenen Priifungsleistungen starke Informationsasymmetrien zu Lasten der Kunden be-
stehen und die Konsequenzen einer unzureichenden Priifungsqualitit nachtraglich kaum
kompensiert werden konnen.!%5 Abschlusspriifer erleiden bereits aufgrund einzelner auf-
gedeckter opportunistischer Verhaltensweisen bei Mandanten typischerweise Reputations-
verluste, wodurch die Priifer zahlreiche Mandanten verlieren oder ihre Priifungshonorare
deutlich senken miissen, um ihre Mandanten zu halten oder neue zu gewinnen.!%¢ Da Ab-
schlusspriifer in beiden Féllen regelméBig erhebliche Quasi-Renten verlieren, konnen sie
aus Sorge um ihre Reputationen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern wol-

len. 1087

7.3.4 Relative Quasi-Renten

Ob Abschlusspriifer gegeniiber bestimmten Mandanten ihre Unabhéngigkeit aufgeben und
Reputationsverluste riskieren, hingt u. a. von der finanziellen Bedeutung der Mandanten
fiir die Abschlusspriifer ab. Diese Kundenabhéngigkeiten lassen sich anhand der Quasi-
Renten aus den Mandantenverhéltnissen, bei denen Abschlusspriifer die Erbringung einer
unzureichenden Priifungsqualitdt erwégen, relativ zu den Summen der Quasi-Renten aus
allen ihren Mandantenverhiltnissen messen.!?® Diese Relationen werden im Folgenden
als relative Quasi-Renten bezeichnet. Analytisch kann die relative Quasi-Rente rQR; ei-
nes Abschlusspriifers mit einem Mandanten 7 als die absolute Quasi-Rente aQ R; des Ab-
schlusspriifers mit seinem Mandanten ¢ dividiert durch die Summe der absoluten Quasi-

1084 , [Reputation is defined, Anm. d. Verf.] as the market assessment of the probability that an auditor
performs an audit with at least the standard care level.“ (Ko, W. M. (1985), S. 61).

1085 Vgl. Bigus, J. (2006), S. 22; Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 120; Husemann,
W. (1992), S. 87/206; Miller, T. (1992), S. 75 f.; Moizer, P. (1997), S. 63; Spremann, K. (1988),
S.613/624; Schmidt, S. (2019), Kap. D, Tz. 15. Allgemeiner Dopuch, N./Simunic, D. (1980), S. 88; Gib-
son, D./Gonzales, J. L./Castanon, J. (2006), S. 15; Grothe, J. (2005), S. 229 £.; O Keefe, T. B./Simunic,
D. A./Stein, M. T. (1994), S. 243; Palmrose, Z.-V. (1984), S. 247; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987),
S. 13/18 f.; Walker, K. (2010), S. 357 f.; Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1981), S. 37 f.

1086 Siehe Davis, L. R./Simon, D. T. (1992), S. 59/66 f.; Doll, R. (2000), S. 140; Easterbrook, F. H./Fischel,
D. R. (2001), S. 282; Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 118/120/122; Ko, W. M.
(1985), S. 48; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 54/243.; Wild, A. (2010), S. 515. Allge-
mein Antle, R. (1984), S. 17 unter Verweis auf Fama, E. F. (1980), S. 297 f. und den unverdoffentlichten
Beitrag von Holmstrém, B. (1982a), der als Holmstrém, B. (1999), S. 170/177/181 publiziert wurde.
Spéter allgemein Spremann, K. (1988), S. 619 f. Vorsichtiger Benston, G. J. (1980), S. 7; Benston, G.
J. (1985), S. 38; Bigus, J. (2006), S. 23. Kritisch Doll, R. (2000), S. 141.

1087 Allgemeiner Asthana, S. C./Boone, J. P. (2012), S. 3; Datar, S./Alles, M. (1999), S. 408; Ewert, R.
(1993), S. 741; Francis, J. R./Wilson, E. R. (1988), S. 664; Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N.
(1998), S. 120/122; Grothe, J. (2005), S. 233; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 54.

1088 Vgl. DedAngelo, L. E. (1981b), S. 192; DeFond, M. L. (1992), S. 17/20; Qandil, J. S. (2014), S. 126 f.
Hierzu Reynolds, J. K./Francis, J. R. (2001), S. 378.
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Renten des Abschlusspriifers mit allen seinen Mandanten j = 1,2, ..., N definiert wer-

den:

aQR; aQR;

i

QR +aQR, - +0QR, + - +aQRy S aQR, @

TQRR,; =

Relative Quasi-Renten kdnnen als MaB fiir die finanzielle Unabhéngigkeit der Abschluss-
priifer aufgefasst werden: Je niedriger die relativen Quasi-Renten aus Mandantenverhalt-
nissen sind, desto finanziell unabhéngiger sind die Abschlusspriifer von diesen Mandan-
ten.'% Intuitiv ldsst sich dieser Zusammenhang daran veranschaulichen, dass es aus Sicht
von Abschlusspriifern unklug ist, ihre Unabhéngigkeit gegeniiber Mandanten mit gerin-
gen Quasi-Renten aufzugeben, da die daraus moglicherweise resultierenden Reputations-
verluste ihre gesamten Quasi-Renten aus anderen Mandantenverhéltnissen entwerten kon-
nen.' Umgekehrt kann es aus Sicht der Abschlusspriifer vorteilhaft sein, ihre Unabhén-
gigkeit gegeniiber bestimmten Mandanten aufzugeben und Reputationsverluste zu riskie-
ren, wenn aus diesen Mandantenverhiltnissen ihre mit Abstand hochsten Quasi-Renten
resultieren.!®!

DeAngelo (1981b) argumentiert, dass bei grofen Abschlusspriifern die Verhéltnisse der
Quasi-Renten aus einzelnen Mandantenverhéltnissen zur Gesamtheit ihrer Quasi-Renten
geringer als bei kleinen Abschlusspriifern sei, da groBe Abschlusspriifer iiber mehr Man-
dantenverhaltnisse und somit tiber hohere Summen an Quasi-Renten verfiigen, die als
Pfande'*? gegen opportunistische Verhaltensweisen dienen.'”® Wihrend einzelne in
Priifungs- und Nichtpriifungshonoraren typischerweise enthaltene Quasi-Renten einer-
seits die Unabhiingigkeit der Abschlusspriifer gefihrde,'** kénnen die Gesamtheiten der
Quasi-Renten der Abschlusspriifer andererseits ihre Unabhéngigkeit starken, da der Fort-
bestand der Quasi-Renten der Abschlusspriifer von ihren Reputationen abhénge.!** Tech-
nisch ausgedriickt sinken gemaBl DeAngelo (1981b) mit den GroBlen der Abschlusspriifer

die relativen Quasi-Renten aus deren einzelnen Mandantenverhéltnissen und dadurch de-

1089 Siehe Dedngelo, L. E. (1981b), S. 184 f. Auch Bigus, J./Zimmermann, R.-C. (2009), S. 1287.

1090 Ahnlich Francis, J. R. (2004), S. 352; Wild, A. (2010), S. 515. Allgemeiner Easterbrook, F. H./Fischel,
D. R. (2001), S. 282; Krishnan, G. V. (2003), S. 111.

1091 So Francis, J. R. (2004), S. 352.

1092 Bigus, J. (2006), S. 23; Spremann, K. (1988), S. 619 betrachten Reputation als wichtige Form der
Pfande.

1093 So DeAdngelo, L. E. (1981b), S. 192/197. Hierzu Becker, C. L. et al. (1998), S. 8; Craswell, A. T./Taylor,
S. L. (1991), S. 61; Doll, R. (2000), S. 141; Francis, J. R./Wilson, E. R. (1988), S. 664; Franz, D.
R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 120; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 242 f.;
Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 2; Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 176/187;
Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1983), S. 630. Ebenso Johnson, W. B./Lys, T. (1990), S. 283 unter Ver-
weis auf Klein, B./Leffler, K. B. (1981), S. 627. Kritisch Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 2/21/63.

1094 Hierzu DeAngelo, L. E. (1981a), S. 117/126. Siehe beziiglich den Priifungshonoraren den Unterab-
schnitt 7.1.3 und beziiglich den Nichtpriifungshonoraren den Unterabschnitt 7.2.3.

1095 Dazu Dedngelo, L. E. (1981b), S. 189 £./193 £./197. Ahnlich Doll, R. (2000), S. 139.
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ren Anreiz zu opportunistischen Verhaltensweisen.!®® Demnach wiirde mit den GroBen
der Abschlusspriifer deren Wille, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern,

steigen.

Das Argument von Dedngelo (1981b) ist nachvollziehbar und wurde von vielen Autoren

1098 ird in der

aufgegriffen.'®” Entgegen der herrschenden Meinung in der Fachliteratur
vorliegenden Arbeit jedoch die Ansicht vertreten, dass die absoluten Gréfen von Ab-
schlusspriifern aus den folgenden drei Griinden keine hohere finanzielle Unabhingigkeit
von ihren Mandanten garantieren.'®® Erstens verfiigen groBe Abschlusspriifer zwar ten-
denziell tiber hohere Summen an Quasi-Renten, gleichzeitig haben sie aber typischerweise
groBere Mandanten mit hdheren mandantenspezifischen Quasi-Renten.'!'?° Da beide Gro-
Ben in die Berechnung der relativen Quasi-Renten eingehen, ist nicht gesichert, dass die
relativen Quasi-Renten bei grofen Abschlusspriifern tatsichlich niedriger sind."'*! Zwei-
tens konnen Reputationsverluste kleine genauso wie grole Abschlusspriifer in ihren be-
ruflichen Existenzen gefahrden. Die sich daraus ergebenden disziplinierenden Wirkungen
diirften fiir kleine Abschlusspriifer ebenso stark wie fiir groe Abschlusspriifer sein, auch
wenn grofe Abschlusspriifer typischerweise hohere Summen an Quasi-Renten zu verlieren
haben.!'? Drittens weisen groBe Abschlusspriifer hiufig Partnerstrukturen auf, bei denen
die Einkommen der individuellen Partner typischerweise stark von deren Quasi-Renten mit

den Mandanten abhiingen, fiir deren Abschlusspriifungen sie zustindig sind.!'®*> Diese Ver-

1096 So Dedngelo, L. E. (1981b), S. 184/197. Ahnlich Binz, H.-B. (1985), S. 269; Grothe, J. (2005), S. 233;
Richter, M. (1975), S. 127.

1097 Siehe Abbott, L. J./Parker, S. (2000), S. 50 f.; Beasley, M. S./Petroni, K. R. (2001), S. 99; Becker; C.
L. et al. (1998), S. 8; Bigus, J./Zimmermann, R.-C. (2009), S. 1287; Davidson, R. A./Neu, D. (1993),
S. 480 f.; DeFond, M. L. (1992), S. 17; Doll, R. (2000), S. 141; Ewert, R. (1993), S. 742; Franz, D.
R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 120; Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2010), S. 928 f.; Palmrose, Z.-V.
(1984), S. 229 £./250; Payne, J. L. (2008), S. 112; Qandil, J. S. (2014), S. 127; Reynolds, J. K./Francis,
J. R. (2001), S. 376; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 27; Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft,
S. E. (2004), S. 160/170/181/185. Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 54 notieren: ,,Grund-
sitzlich ist zu vermuten, dass sich die GroBe einer WPG positiv auf die Priifungsqualitat auswirkt, da
bei einer grolen WPG die relative Bedeutung des einzelnen Mandanten oftmals geringer ist und somit
die 6konomisch motivierte Bereitschaft, sich Mandanteninteressen zu beugen, sinkt.”

1098 Vgl. 4bbott, L. J./Parker, S. (2000), S. 50 f.; Becker, C. L. et al. (1998), S. 8; Bigus, J./Zimmermann,
R.-C. (2009), S. 1287; Craswell, A. T./Taylor; S. L. (1991), S. 60; Davidson, R. A./Neu, D. (1993),
S. 480 f.; DeFond, M. L. (1992), S. 17; Doll, R. (2000), S. 141; Ewert, R. (1993), S. 742; Grothe, J.
(2005), S. 233; Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2010), S. 928 f.; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020),
S. 54; Palmrose, Z.-V. (1984), S. 229 £./247/250; Qandil, J. S. (2014), S. 127; Reynolds, J. K./Francis,
J. R. (2001), S. 376; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 27; Titman, S./Trueman, B. (1986), S. 171;
Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 160/170/181/185.

1099 Auch Doll, R. (2000), S. 141; Qandil, J. S. (2014), S. 127; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 3/14;
Trompeter, G. (1994), S. 57 . weisen auf diese gingige Meinung hin und sehen sie kritisch. Ahnlich
Knechel, W. R./Naiker, V./Pacheco, G. (2007), S. 21.

1100 Ungeféhr Reynolds, J. K./Francis, J. R. (2001), S. 376-379.

1101 Reflektierend Dedngelo, L. E. (1981b), S. 192 f. SinngeméB Granobs, H. (1981), S. 544 f.; Reynolds,
J. K./Francis, J. R. (2001), S. 376-379. Wohl deshalb betont Ewert, R. (1993), S. 741, dass Reputa-
tionsverluste fiir groBe Abschlusspriifer hoher als fiir kleine Abschlusspriifer sind, wenn es sich um
»[g]roBe Priffungsunternehmen mit eher vielen Mandanten‘ handelt.

1102 Zum Vorhergehenden Qandil, J. S. (2014), S. 127. Im Ergebnis auch Kroll, I. B. (1985), S. 10.

1103 Vgl. Francis, J. R. (2004), S. 362 f.; Kroll, 1. B. (1985), S. 10. Siehe auch die von Dunn, B. (1989),
S. 119 f. vorgeschlagene Vergiitungsstruktur. Analog Chi, H.-Y./Chin, C.-L. (2011), S. 203, Fn. 2.
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giitungsstrukturen kénnen #hnliche Anreize wie bei kleinen Abschlusspriifer schaffen'!%*

und sogar Moral Hazards begiinstigen, da einzelne Partner von opportunistischen Verhal-
tensweisen gegeniiber ihren Mandanten profitieren, wihrend alle Partner die Kosten aus

den daraus resultierenden Reputationsschiiden tragen miissen.!'%

7.3.5 Zwischenfazit

In den vorherigen Unterabschnitten wurde untersucht, ob Abschlusspriifer aufgrund ih-
rer GroBen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern wollen. Als Zwischenfazit
ist festzuhalten, dass GroBeneffekte insbesondere bei der Haftung und bei den Reputatio-
nen der Abschlusspriifer auftreten kénnen. Grundsitzlich kdnnen drohende Reputations-
schdden Abschlusspriifer eher als drohende Haftungsfille zur Pravention von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen motivieren.!'% Allerdings ist der Einfluss der GréBen der
Abschlusspriifer auf deren Haftung und Reputationen nicht eindeutig. Daher wird in der
vorliegenden Arbeit nicht die Ansicht vertreten, dass mit der Gro3e der Abschlusspriifer
deren Wille, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, steigt."'”” Vielmehr
wird davon ausgegangen, dass der Wille der Abschlusspriifer, abschlusspolitische Ergeb-
nisspaltungen zu verhindern, von den Gréfen der Priifer unabhéngig ist. Im folgenden Un-
terabschnitt wird untersucht, wie sich die GroBen der Abschlusspriifer auf deren Féhigkeit,

abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, auswirkt.

7.3.6 Skaleneffekte

Skaleneffekte wurden im Unterabschnitt 5.2.5 grundlegend definiert. Bei Abschlussprii-
fern kénnen Skaleneffekte auftreten, wenn die langfristigen durchschnittlichen Gesamt-
kosten fiir eine bestimmte Priifungsqualitét sinken, je mehr Mandanten Abschlusspriifer

betreuen.!'%® Bezogen auf die Problemstellung in der vorliegenden Arbeit kénnen Ska-

1104 Siehe Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 54; Miller, T. (1992), S. 81/83; Trompeter, G.
(1994), S. 57 f.; Wallman, S. M. H. (1996), S. 90. Hierzu Chin, C.-L./Chi, H.-Y. (2009), S. 736. Analog
Kroll, I. B. (1985), S. 9 f.; Reynolds, J. K./Francis, J. R. (2001), S. 378.

1105 So Asthana, S. C./Boone, J. P. (2012), S. 3; Huddart, S./Liang, P. J. (2003), S. 410 f.; Narayanan, V.
G. (1995), S. 896 £./909. Ahnlich Balachandran, B. V./Ramakrishnan, R. T. S. (1987), S. 116 f.; Chin,
C.-L./Chi, H.-Y. (2009), S. 736; Benston, G. J. (1980), S. 16; Benston, G. J. (1985), S. 47 {.; Francis,
J. R. (2004), S. 362 f.; Miller; T. (1992), S. 76 f. Analog Reynolds, J. K./Francis, J. R. (2001), S. 379.
Grundlegend Alchian, A. A./Demsetz, H. (1972), S. 780/790; Holmstrom, B./Tirole, J. (1989), S. 77,
Williamson, O. E. (1975), S. 47 f.

1106 Allgemeiner Datar; S./Alles, M. (1999), S. 401 £./404

1107 Analog Reynolds, J. K./Francis, J. R. (2001), S. 380 f.

1108 Dagegen verstehen Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1981), S. 38, Fn. | unter Skaleneffekten den gerin-
geren Input fiir die Priifung des letzten Ladengeschifts relativ zum ersten Ladengeschift. Diese exem-
plarische Definition bezieht sich auf Skaleneffekte aufgrund der Gréfen der Mandanten, wihrend in
der vorliegenden Arbeit Skaleneffekte aufgrund der GroBien der Abschlusspriifer untersucht werden.
Dieser Unterschied ist wichtig, da auch kleine Abschlusspriifer von Skaleneffekten mit grofien Man-
danten profitieren konnen, wihrend Skaleneffekte aus den Grofien der Abschlusspriifer selbstredend
nur bei grofien Abschlusspriifern auftreten konnen. Hierzu Dopuch, N./Simunic, D. (1982), S. 427.
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leneftekte auftreten, wenn grof3en Abschlusspriifern fiir das Erkennen von abschlusspoliti-

schen Ergebnisspaltungen niedrigere durchschnittliche Gesamtkosten entstehen als kleinen

Abschlusspriifern.!'?” Die typischen Argumente fiir Skaleneffekte bei groBen Abschluss-

priifern lauten:

.

Aufwindige technische Ausstattungen, wie spezielle Software, erfordern hohe Auslas-
tungen, um sie kostendeckend einsetzen zu konnen. Diese hohen Auslastungen konnen
grofe Abschlusspriifer aufgrund ihrer vielen Mandanten leichter erreichen.!''
Spezialisierungen der Mitarbeiter von Abschlusspriifern, etwa hinsichtlich bestimmter
Branchen oder in Form von Grundsatzabteilungen, erfordern hohe Auslastungen, um
die damit verbundenen Kosten zu decken. Diese hohen Auslastungen koénnen grofie Ab-
schlusspriifer aufgrund ihrer vielen Mandanten leichter erreichen.!'!! Zwar kénnen klei-
ne Abschlusspriifer bei Bedarf externe Spezialisten engagieren. Die hierbei anfallenden
Transaktionskosten fiir Personalsuchen und Vertragsverhandlungen konnen aber hoher
sein als die Organisationskosten fiir dauerhaft beschéftigte Spezialisten innerhalb der
Hierarchien groBer Abschlusspriifer.'!'?

Grofle Abschlusspriifer verfiigen verfligen typischerweise iiber grofie Gruppen von dhn-
lichen Mandanten, die bspw. aus derselben Branche stammen, sodass sich Fachkennt-
nisse und Erfahrungen mit einem Mandanten haufiger auf andere Mandanten iibertragen
lassen.!!3

Grofle Abschlusspriifer verfiigen typischerweise iiber relative dichte Netze von Nieder-
lassungen, mit denen Mandanten mit ebenfalls geografisch verstreuten Niederlassun-
gen zu geringen Kosten gepriift werden konnen, da sich Reisezeiten verkiirzen.!'* Zwar
konnen kleine Abschlusspriifer bei Bedarf externe Spezialisten in giinstigen geografi-

schen Lagen engagieren. Die hierbei anfallenden Transaktionskosten fiir Personalsuchen

1109 Analog notiert Mill, J. S. (1870), S. 133: ,,If the business doubled itself, it would probably be necessary

to increase, but certainly not to double, the number of accountants [...].“ Allgemeiner Penrose, E.
(1959), S. 88.

1110 Zum Vorhergehenden Banker, R. D./Chang, H./Cunningham, R. (2003), S. 262; Johnson, W. B./Lys, T.

(1990), S. 282/306; Krishnan, G. V. (2003), S. 111. Kritisch Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001), S. 14.

1111 Zum Vorhergehenden Arnett, H. E./Danos, P. (1979), S. 7 £./10-14/18; Benston, G. J. (1980), S. 17;

Benston, G. J. (1985), S. 48; Craswell, A. T./Francis, J. R./Taylor, S. L. (1995), S. 301; Danos,
P/Eichenseher, J. W. (1982), S. 606; Eichenseher, J. W./Danos, P. (1981), S. 486-488; Johnson, W.
B./Lys, T. (1990), S. 282/306; Qandil, J. S. (2014), S. 144; Richter, G. (1964), S. 85-87. Allgemeiner
Edwards, R. S./Townsend, H. (1958), S. 170; Hay, D. A./Morris, D. J. (1991), S. 32. Ungefahr Watts,
R. L./Zimmerman, J. L. (1983), S. 630/633. Kritisch Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001), S. 14.

1112 Zum Vorhergehenden Danos, P./Eichenseher, J. W. (1982), S. 605 f.
1113 Vgl. Benston, G. J. (1980), S. 17; Benston, G. J. (1985), S. 48; Eichenseher, J. W./Danos, P. (1981),

S. 486-488; Francis, J. R. (2004), S. 354; Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2010), S. 928; Mayhew, B. W./Wilkins,
M. S. (2003), S. 35 f.; Qandil, J. S. (2014), S. 144; Richter, G. (1964), S. 87. Ungefihr Watts, R.
L./Zimmerman, J. L. (1983), S. 630/633.

1114 Vgl. Benston, G. J. (1980), S. 16; Benston, G. J. (1985), S. 47; Danos, P/Eichenseher, J. W. (1982),

S. 605 f.; Johnson, W. B./Lys, T. (1990), S. 282, Fn 1/283; Richter, G. (1964), S. 134 £/138. Auch
Dopuch, N./Simunic, D. (1980), S. 81.
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und Vertragsverhandlungen konnen aber héher sein als die Organisationskosten fiir den

Riickgriff auf Spezialisten aus Niederlassungen von groBen Abschlusspriifern.'''

Schwankende Auslastungen aufgrund unerwartet verlorener oder gewonnener Mandan-
ten gleichen sich statistisch gesehen mit zunehmender Anzahl an Mandanten stirker
aus.''"® Zudem kénnen groBe Abschlusspriifer schwankende Auslastungen in den Prii-
fungssparten bspw. durch Mitarbeiteriiberlassungen mit der Beratungssparten ausglei-
chen. Beide Aspekte konnen dafiir sorgen, dass groflen Abschlusspriifern bei Mandan-
tenverlusten weniger Kosten aus ungenutzen Kapazitaten und bei Mandantengewinnen
weniger Kosten aus kurzfristig aufgebauten Kapazititen entstehen.

+ Aufwindige interne Uberwachungsmechanismen erfordern eine bestimmte Anzahl an
Partnern, um sie kostendeckend einzusetzen. Diese Mindestanzahl an Partnern konnen

groBe Abschlusspriifer leichter erreichen.'!!’

Die typischen Argumente gegen Skaleneffekte bei groen Abschlusspriifern lauten:

Die Verfuigbarkeit von besseren Priifungstechnologien, wie spezielle Software, bei gro-

Ben Abschlusspriifern gewéhrleistet nicht deren Anwendung.!!'®

Bei kleinen Abschlusspriifern mit nur einem Berufstriger ist eine interne Uberwachung
durch andere Berufstrager weder moglich noch erforderlich, da keine Moral Hazards

zwischen den Berufstrigern entstehen.''"”

1120

Nicht nur bei den Anstrengungen einzelner Partner im Mandantengeschift,''* sondern
auch bei den Anstrengungen fiir die gegenseitige interne Uberwachung der Partner kon-
nen Moral Hazards auftreten, die sich mit der Anzahl der Partner intensivieren.''?! Kon-
kret konnen Partner ihre gegenseitige Uberwachung vernachlissigen, da das Arbeitsleid
fiir die Uberwachung von den Partnern alleine zu tragen ist, wihrend von den Vorteilen

aus der gegenseitigen Uberwachung alle Partner profitieren.

1115 Zum Vorhergehenden Benston, G. J. (1980), S. 16; Benston, G. J. (1985), S. 47 f.; Danos,
P/Eichenseher, J. W. (1982), S. 605 f.

1116 Vgl. Banker, R. D./Chang, H./Cunningham, R. (2003), S. 262. Allgemeiner Richter, G. (1964), S. 90;
Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1981), S. 38, Fn. 1.

1117 Zum Vorhergehenden Watts, R. L./Zimmerman, J. L. (1981), S. 38. Hierzu auch Dedngelo, L. E.
(1981b), S. 184 f., Fn. 3 f.

1118 So Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 175.

1119 Siehe zu Moral Hazards bei partnerschaftlichen Strukturen den Unterabschnitt 7.3.4.

1120 Grundlegend Holmstrém, B. (1982), S. 324 £./330.

1121 Siehe Huddart, S./Liang, P. J. (2003), S. 414; Huddart, S./Liang, P. J. (2005), S. 154/156/179. Hierzu
auch Wyatt, A. R. (2004), S. 51.
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Sowohl quantitativ als auch qualitativ sind die Argumente fiir Skaleneffekte bei grofen
Abschlusspriifern iiberzeugender.''?> Daher wird in der vorliegenden Arbeit die Ansicht
vertreten, dass grolen Abschlusspriifern fiir die Erbringung einer bestimmten Priifungs-
qualitit tendenziell niedrigere durchschnittliche Gesamtkosten entstehen als kleinen Ab-
schlusspriifern.!'?* Insofern ist davon auszugehen, dass groBe Abschlusspriifer abschluss-

politische Ergebnisspaltungen leichter erkennen konnen.!'?*

7.3.7 Zwischenfazit

Im vorherigen Unterabschnitt wurde untersucht, ob Abschlusspriifer aufgrund ihrer Groen
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern kénnen. Als Zwischenfazit ist festzu-
halten, dass sich die bei einem groBen Abschlusspriifer tendenziell vorhandenen Skalen-

effekte hierauf positiv auswirken.

7.3.8 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob Abschlusspriifer aufgrund ihrer GroBen
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern wollen und konnen. Als Gesamtfazit
ist festzuhalten, dass der diesbeziigliche Wille von den Grofen der Abschlusspriifer unab-
héngig ist. Dagegen ist die Fahigkeit, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhin-
dern, bei gro3en Abschlusspriifern tendenziell besser ausgeprégt als bei kleinen Abschluss-
priifern. Die sich anschlieBende Frage, ob die bessere Fahigkeit der grolen Abschluss-
priifer bei einem unveridnderten diesbeziiglichen Willen ausreicht, um abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen zu verhindern, lasst sich aus der Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie
relativ deutlich beantworten. Gema8 der Prinzipal-Agenten-Theorie miissen Abschluss-

priifer abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern wollen. Mangelt es am Willen,

1122 Vgl. Danos, P/Eichenseher, J. W. (1982), S. 605 f.; Johnson, W. B./Lys, T. (1990), S. 286. Auch Hogan,
C. E./Jeter, D. C. (1999), S. 2 f. Kritisch Arnett, H. E./Danos, P. (1979), S. 7 £./11; Dopuch, N./Simunic,
D. (1982), S. 442; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 5. Anders Ewert, R. (1993), S. 742.

1123 Dagegen kommt Richter, G. (1964), S. 102/113-115 zu dem Ergebnis, dass kleine und grofle Abschluss-
priifer wirtschaftlich arbeiten kénnen — lediglich mittelgroBen Abschlusspriifern sei eine wirtschaftli-
che Arbeitsweise nicht moglich.

1124 Vgl. Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 35. Allgemeiner Chin, C.-L./Chi, H.-Y. (2009), S. 729. Kritisch,
aber ebenfalls allgemeiner, Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 2.
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1125

niitzt die bessere Fihigkeit von opportunistischen Abschlusspriifern’ = nichts. Basierend

auf diesen Erkenntnissen''?® wird die folgende Alternativhypothese formuliert:

H,7:  [GroBen der Priifer] Die Groflen der Abschlusspriifer haben keinen Einfluss auf

abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen.

Die zugehorige Nullhypothese, die abgelehnt werden muss, um die obige Alternativhypo-

these annehmen zu konnen, lautet:

HO,7: Die Grofen der Abschlusspriifer haben einen Einfluss auf abschlusspolitische

Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen.

7.4 Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer
7.4.1 Zielsetzung

In diesem Abschnitt wird untersucht, ob Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer
deren Unabhingigkeit und Fachkompetenz und somit deren Priifungsqualitit erhdhen.!'?’
Die Unabhingigkeit konnte steigen, wenn Abschlusspriifer Branchenspezialisierungen nur
durch nennenswerte Investitionen erreichen und sie diese Investitionen bei Reputationsver-
lusten aufgrund unzureichender Priifungsqualititen einbiiBen wiirden.!'?® Die Fachkom-
petenz konnte steigen, wenn durch Branchenspezialisierungen Erfahrungs-, Lern- oder
Skaleneffekte auftreten, sodass Abschlusspriifer abschlusspolitische Mafinahmen leichter
erkennen kénnen.!'?’ Bezogen auf die Problemstellung in der vorliegenden Arbeit muss
untersucht werden, ob branchenspezialisierte Abschlusspriifer abschlusspolitische Ergeb-

nisspaltungen verhindern wollen und kdnnen.

1125 Siehe die Annahme (3) im Unterabschnitt 3.2.1 und den Unterabschnitt 3.2.4.

1126 Somit wird in der vorliegenden Arbeit die Meinung vertreten, dass die Grofien der Abschlusspriifer
deren Priifungsqualitdt aus Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie nicht erhoht. Dagegen geht die herr-
schende Meinung gemil 4bbott, L. J./Parker, S. (2000), S. 50 f.; Beasley, M. S./Petroni, K. R. (2001),
S.97/99; Becker, C. L. et al. (1998), S. 8; Chin, C.-L./Chi, H.-Y. (2009), S. 729; Craswell, A. T./Taylor,
S. L. (1991), S. 60; Davidson, R. A./Neu, D. (1993), S. 480 f.; DeAngelo, L. E. (1981b), S. 184/197;
DeFond, M. L. (1992), S. 17; Ewert, R. (1993), S. 742; Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N.
(1998), S. 118; Grothe, J. (2005), S. 233; Lim, C. Y./Tan, P. M. S. (2009), S. 302; Marten, K.-U./Quick,
R./Ruhnke, K. (2020), S. 54; Payne, J. L. (2008), S. 109, Fn. 1/110/112; Qandil, J. S. (2014), S. 127; Rey-
nolds, J. K./Francis, J. R. (2001), S. 376; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 27; Titman, S./Trueman,
B. (1986), S. 171; Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 160/170/181/185 davon aus,
dass grofle Abschlusspriifer eine hohere Priifungsqualitit erbringen.

1127 Hierzu Abbott, L. J./Parker; S. (2000), S. 51. Feingliedriger unterscheiden Chi, H.-Y./Chin, C.-L. (2011),
S.202; Chin, C.-L./Chi, H.-Y. (2009), S. 730/736 die Branchenspezialisierungen von Priifungsgesell-
schaften, deren regionalen Niederlassungen und den dortigen Partnern.

1128 Zum einen DeFond, M. L. (1992), S. 19 f.; Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 122;
Grothe, J. (2005), S. 230; Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2010), S. 928 f. Umkehrschluss zu Abbott, L. J./Parker,
S.(2000), S. 51.

1129 Zum anderen Craswell, A. T./Francis, J. R./Taylor, S. L. (1995), S. 301 f.; Habib, 4. (2011), S. 124 f;
Knechel, W. R./Naiker, V./Pacheco, G. (2007), S. 22; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 54;
Qandil, J. S. (2014), S. 145-147.
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7.4.2 Reputationen

Die Frage, ob branchenspezialisierte Abschlusspriifer von ihren Mandanten unabhéngiger
als diversifizierter Abschlusspriifer sind, wird in der Fachliteratur kontrovers diskutiert.
Die Befiirworter einer stirkeren Unabhédngigkeit von branchenspezialisierten Abschluss-
priifern argumentieren, dass die fiir Branchenspezialisierungen erforderlichen Investitio-
nen Abschlusspriifer von der Erbringung von unzureichenden Priifungsqualitdten abhalten,
da die Reputationsverluste aus aufgedeckten unzureichenden Priifungsqualititen die bran-

1130 entwerten wiirde.!'3!

chenspezifischen Investitionen Dagegen argumentieren die Be-
fiirworter einer schwécheren Unabhéngigkeit von branchenspezialisierten Abschlussprii-
fern, dass die fiir Branchenspezialisierungen erforderlichen Investitionen Zugestandnisse
an die Mandanten begiinstigen, da Mandantenverluste die branchenspezifischen Investitio-
nen entwerten wiirden.''*? Die Kontroverse dreht sich somit um die Frage, ob branchenspe-
zifische Investitionen die Unabhidngigkeit der Abschlusspriifer von Mandanten, fiir deren
Branchen sie spezifische Investitionen getatigt haben, stiarken oder schwichen. Bevor diese
Frage im Unterabschnitt 7.4.4 anhand von relativen Quasi-Renten analysiert wird, soll im
folgenden Unterabschnitt auf die strategische Bedeutung von Branchenspezialisierungen

fiir Abschlusspriifer eingegangen werden.

7.4.3 Wettbewerbsvorteile

Obwohl Reputationen als Branchenspezialist typischerweise hohe Investitionen in die Aus-
bildung, technische Ausriistung und das Marketing erfordern, konnen sie fiir Abschluss-
priifer Wettbewerbsvorteile begriinden, da diese Investitionen Markteintrittsbarrieren fiir
konkurrierende Abschlusspriifer bilden.!'3® Diese Markteintrittsbarrieren kénnen héhere
Priifungshonorare begriinden,''** da die Abschlusspriifer innerhalb ihrer Spezialgebiete
weniger Konkurrenten haben und die Mandanten fiir Abschlusspriifungen von Branchen-

1130 Hierzu Becker, C. L. et al. (1998), S. 20; Chin, C.-L./Chi, H.-Y. (2009), S. 733 f.; Grothe, J. (2005),
S. 221/230; Hogan, C. E./Jeter, D. C. (1999), S. 2; Payne, J. L. (2008), S. 112; Qandil, J. S. (2014),
S. 144; Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 169.

1131 Einerseits DeFond, M. L. (1992), S. 19 f.; Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 122;
Grothe, J. (2005), S. 230; Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2008), S. 201; Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2010), S. 928 {.;
Lim, C. Y./Tan, P. M. S. (2009), S. 297; Payne, J. L. (2008), S. 113. Umkehrschluss zu 4bbott, L.
J./Parker, S. (2000), S. 51.

1132 Andererseits Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001), S. 3; Habib, A. (2011), S. 126.

1133 Vgl. DeFond, M. L. (1992), S. 20, Fn. 8; Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001), S. 2; Grothe, J. (2005),
S. 221/230; Habib, A. (2011), S. 124; Johnson, W. B./Lys, T. (1990), S. 281; Qandil, J. S. (2014),
S. 143 f.; Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 169.

1134 Siehe 4bbott, L. J./Parker, S. (2000), S. 51; Craswell, A. T./Francis, J. R./Taylor, S. L. (1995), S. 301;
DeFond, M. L. (1992), S. 20, Fn. 8; Grothe, J. (2005), S. 213, Fn. 768/221; Habib, 4. (2011), S. 124 f.;
Hogan, C. E./Jeter, D. C. (1999), S. 1, Fn. 1; Knechel, W. R./Naiker, V./Pacheco, G. (2007), S. 22, Fn. 4;
Palmrose, Z.-V. (1986), S. 98/101; Yuan, R./Cheng, Y./Ye, K. (2016), S. 220. Aus Sicht der Prinzipal-
Agenten-Theorie bedeuten hohere Priifungshonorare aber nicht, dass sich Abschlusspriifer, wie im
Unterabschnitt 7.1.7 ausgefiihrt, mehr anstrengen. Hierzu DeFond, M. L./Francis, J. R./Wong, T. J.
(2000), S. 65.
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spezialisten moglicherweise mehr bezahlen.!!3 Insofern kénnen Branchenspezialisierun-
gen als Wettbewerbsstrategien angesehen werden, mit denen Abschlusspriifer Qualitéts-
fithrerschaften anstatt Kostenfiihrerschaften anstreben.!'*® Aufgrund der Qualititsfiihrer-
schaften konnen branchenspezialisierte Abschlusspriifer im Vergleich zu branchendiver-
sifizierten Abschlusspriifern'!*” hohere Quasi-Renten mit ihren Mandanten erzielen. Ob
diese Quasi-Renten die Unabhiangigkeit der Abschlusspriifer erhohen oder gefahrden, wird
im folgenden Unterabschnitt abgewogen.

7.4.4 Relative Quasi-Renten

Im Unterabschnitt 7.1.3 wurde im Zusammenhang mit Priifungshonoraren erléutert, dass
mandantenspezifische Quasi-Renten von Abschlusspriifern deren Unabhéngigkeit gegen-
iiber ihren Mandanten grundsétzlich senken. Im Unterabschnitt 7.3.4 wurde im Zusammen-
hang mit den GroBlen der Abschlusspriifer erginzt, dass relative Quasi-Renten als Maf fiir
die Unabhingigkeit der Abschlusspriifer gegeniiber ihren Mandanten besser geeignet sind.
Die relativen Quasi-Renten wurden als Quotienten der Quasi-Renten aus den Mandanten-
verhiltnissen, bei denen Abschlusspriifer die Erbringung einer unzureichenden Priifungs-
qualitdt erwdgen, und den Summen der Quasi-Renten aus allen ihren Mandantenverhélt-
nissen definiert. Der Vorteil der relativen Quasi-Renten gegeniiber den absoluten Quasi-
Renten als MaB fiir die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer lag darin, dass die relativen
Quasi-Renten die Verkniipfungen der Quasi-Renten der Abschlusspriifer beriicksichtigt.
Die Verkniipfungen der Quasi-Renten der Abschlusspriifer wurde durch deren Reputatio-
nen hergestellt, da Abschlusspriifer bei einer aufgedeckten unzureichenden Priifungsqua-
litdt Reputationsverlusten erleiden, die sich typischerweise auf alle ihre Mandantenbezie-
hungen und die damit verbundenen Quasi-Renten negativ auswirken. Der Einfluss von
Branchenspezialisierungen oder Branchendiversifizierungen, die fehlenden Branchenspe-
zialisierungen entsprechen, auf die relativen Quasi-Renten von Abschlusspriifern wird mit

der folgenden Fallunterscheidung analysiert:

(F1) Ein branchendiversifizierter Abschlusspriifer A priift einen Mandanten.

1135 Vgl. DeFond, M. L./Francis, J. R./Wong, T. J. (2000), S. 65. Alternativ argumentieren Craswell,
A. T/Francis, J. R./Taylor, S. L. (1995), S. 301 und ahnlich Habib, A. (2011), S. 124; Watkins, A.
L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 169, dass branchenspezialisierte Abschlusspriifer hohere
Priifungshonorare verlangen, da die branchenspezifischen Investitionen die Einsparungen durch bran-
chenspezifische Skaleneffekte iibersteigen.

1136 Vgl. Grothe, J. (2005), S. 215; Habib, A. (2011), S. 124; Qandil, J. S. (2014), S. 143; Watkins, A.
L./Hillison, W./Morecroft, S. E. (2004), S. 169. Allerdings merkt Grothe, J. (2005), S. 222 an, dass mit
Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer auch erhohte Priifungsqualititen durch Effizienzstei-
gerungen einhergehen, weshalb Kosten- und Qualitétsfithrerschaften grundsétzlich simultan verfolgt
werden kénnen. GeméB Richter, G. (1964), S. 83 f. konnen Spezialisten in ihren Spezialgebieten kos-
tengiinstiger und hochwertiger priifen als Generalisten.

1137 Richter, G. (1964), S. 78 verwendet die Begriffe ,,Spezialbetriebe* und ,,allgemeine Betriebe*.
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(F2) Ein branchenspezialisierter Abschlusspriifer B priift einen Mandanten, auf dessen

Branche er spezialisiert ist. Hierbei konnen zwei weitere Fille unterschieden werden:

(F2.1) Einbranchenspezialisierter Abschlusspriifer B hat ausschlieflich Mandanten,
auf deren Branche er spezialisiert ist.

(F2.2) Ein branchenspezialisierter Abschlusspriifer B2 hat mindestens einen Man-

danten, auf dessen Branche er nicht spezialisiert ist.
Zur Vereinfachung der Analyse werden die folgenden speziellen Annahmen verwendet:

(A1) Ein branchenspezialisierter Abschlusspriifer erzielt mit einem Mandanten, auf des-
sen Branche er spezialisiert ist, c. p. eine um den Faktor z > 1 hohere Quasi-Rente

als ein branchendiversifizierter Abschlusspriifer.

(A2) Fir alle Abschlusspriifer A, B, B2 und C' existieren gleiche Kundenstdimme, die

jeweils aus den Mandanten j = 1,2, ..., N bestehen.

(A3) Alle absoluten Quasi-Renten aQ R; sind positiv.

Im Fall (F1) priift ein branchendiversifizierter Abschlusspriifer A einen Mandanten. Da
der Abschlusspriifer A iiber keine Branchenspezialisierungen verfiigt, erzielt er mit einem
Mandanten ¢ € j die relative Quasi-Rente () R4 ;, die bereits aus der Gleichung (1) be-
kannt ist. Dort wurde die relative Quasi-Rente 7Q R 4 ; als die absolute Quasi-Rente aQ R;
des Abschlusspriifers mit seinem Mandanten ¢ dividiert durch die Summe der absoluten

Quasi-Renten des Abschlusspriifers mit allen seinen Mandanteni = 1,2, ..., N definiert:

aQR,; aQR,;

i i

aQR, + aQRy + ... + aQR, + ... + aQRy SV aQR, @

7’QRA,1: =

Je hoher die relative Quasi-Rente rQ) R .4 ; ist, desto abhéngiger ist der Abschlusspriifer A
von seinem Mandanten . Im Fall (F2) priift ein Abschlusspriifer B einen Mandanten, auf

dessen Branche er spezialisiert ist.

Verfligt im Fall (F2.1) ein Abschlusspriifer B/ ausschlieBlich iiber Mandanten aus der
Branche, auf die er spezialisiert ist, erzielt er gemédll der Annahme (A1) mit allen seinen
Mandanten ¢ = 1,2, ..., N eine um den Faktor x > 1 hohere Quasi-Rente. Die relative
Quasi-Rente Q) Rp,; des Abschlusspriifers B/ mit einem Mandanten 7 betrdgt dann:
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OR aQR; - x
r =
Bli aQR, -z +aQRy -z + ... +aQR; -z + ...+ aQRy - x
3
aQR; - x aQR; - x aQR; ®)

SN aQR;cx w0 aQR; YN aQR;

Ein Vergleich der relativen Quasi-Rente Q) Rp,; aus der Gleichung (3) mit der relativen
Quasi-Rente Q) R 4 ; aus der Gleichung (2) ergibt, dass die beiden relativen Quasi-Renten
gleich hoch sind. Offenbar wirkt sich die Branchenspezialisierung eines Abschlusspriifers,
dessen Mandanten ausnahmslos aus der Branche stammen, auf die er spezialisiert ist, nicht
auf die Unabhéngigkeit des Priifers gegeniiber seinen Mandanten aus. Der Grund hierfiir
ist, dass sich bei einem branchenspezialisierten Abschlusspriifer der Zahler und der Nenner
der relativen Quasi-Rente um den denselben Faktor erhéhen, wodurch sich diese Faktoren
kiirzen lassen und sich die gleiche relative Quasi-Rente wie ohne die Branchenspezialisie-
rung ergibt.

Verfiigt im Fall (F2.2) ein Abschlusspriifer B2 tiber mindestens einen Mandanten, auf des-
sen Branche er nicht spezialisiert ist, erzielt er lediglich mit seinen restlichen Mandanten,
auf deren Branche er spezialisiert ist, gemafl der Annahme (A1) um den Faktor > 1 ho-
here Quasi-Renten. Wird vereinfachend angenommen, dass lediglich der Mandant N des
Abschlusspriifers B2 aus einer Branche stammt, auf die der Abschlusspriifer nicht spezia-
lisiert ist, betrdgt die relative Quasi-Rente () Rp,; des Abschlusspriifers B2 mit einem

Mandanten ¢ € j, auf dessen Branche er spezialisiert ist:

aQR; -«
aQR, -z +aQRy -z + ...+ aQR; -z + ...+ aQRy

aQR; - x aQR; - x

TQRBz,i =
(C))

Zj\;—ll aQR;-x+aQRy - Zivz_ll aQR; +aQRy

Ein Vergleich der relativen Quasi-Rente 7(Q) Rp>,; aus der Gleichung (4) mit der relativen
Quasi-Rente Q) R 4 ; aus der Gleichung (2) ergibt:
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TQRp,; >TQR,,;

aQR; - x aQR;
N-1 > SN
@3 jo1 6QR; +aQRy 35 aQR,
1 1
N-1 > N
Ty aQR;+aQRy w0, aQR;
N N-1 )
z- Z aQR; > x - Z aQR; +aQRy
=1 =1

N

N-1
v (> aQR; =Y aQR;) > aQRy

j=1 j=1

r-aQRy > aQRy & x>1

Die Ungleichung (5) ist immer richtig, da = in der Annahme (A1) als der Faktor definiert
wurde, um den eine Quasi-Rente eines branchenspezialisierten Abschlusspriifers mit einem
Mandanten, auf dessen Branche sich der Abschlusspriifer spezialisiert hat, hoher ist als die
Quasi-Rente eines branchendiversifizierten Abschlusspriifers. Folglich ist ein branchen-
spezialisierter Abschlusspriifer, der iiber mindestens einen Mandanten verfigt, auf dessen
Branche er nicht spezialisiert ist, von einem Mandanten, auf dessen Branche er spezialisiert
ist, abhéngiger als ein branchendiversifizierter Abschlusspriifer. Ein Vergleich der relati-
ven Quasi-Rente 7() R 4 ; aus der Gleichung (2) mit der relativen Quasi-Rente Q) Rp; ; aus
der Gleichung (3) und der relativen Quasi-Rente Q) Rp>,; aus der Gleichung (4) ergibt:

» Ein branchendiversifizierter Abschlusspriifer A ist genauso unabhdngig von seinem
Mandanten wie ein branchenspezialisierter Abschlusspriifer B/, der ausschlieBlich

Mandanten hat, auf deren Branchen er spezialisiert ist.

 Ein branchenspezialisierter Abschlusspriifer B2, der iiber mindestens einen Mandanten
verfligt, auf dessen Branche er nicht spezialisiert ist, ist von einem Mandanten, auf dessen

Branche er spezialisiert ist, abhéngiger als
o ein branchendiversifizierter Abschlusspriifer A und

o ein branchenspezialisierter Abschlusspriifer B/, der ausschlielich Mandanten hat,

auf deren Branchen er spezialisiert ist.

Der obige Vergleich wird in der Tab. 10 verkiirzt wiedergegeben. Dabei werden die Bran-
chen, auf die Abschlusspriifer spezialisiert sind, als ,,Spezialbranchen des AP bezeichnet.
In der letzten Spalte der Tab. 10 wird die relative Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer
gegeniiber den zu priifenden Mandanten bewertet. Diese Unabhdngigkeit wird als relativ
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bezeichnet, da sich die Abstufungen ,,Niedriger” oder ,,Hoher auf den direkten Vergleich
der Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer in den unterschiedlichen Fillen beziehen, ohne
eine absolute Aussage iiber die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer zu erlauben. Selbst
ein Abschlusspriifer mit einer relativ hoheren Unabhédngigkeit kann von den zu priifenden
Mandanten bei absoluter Betrachtung leicht beeinflussbar sein. Eine héhere relative Un-
abhangigkeit bedeutet somit nur, dass der Abschlusspriifer in den anderen Féllen von den
Mandanten noch leichter beeinflusst werden kann. Beispielsweise bedeutet eine hohere
relative Unabhéngigkeit in der vorletzten Zeile der Tab. 10 nicht, dass ein branchenspezia-
lisierter Abschlusspriifer, der einen Mandanten aus seinen Spezialbranchen priift und nur
Mandanten aus seinen Spezialbranchen hat, vom zu priifenden Mandanten nahezu unbe-
einflussbar ist. Vielmehr bedeutet die hohere relative Unabhangigkeit lediglich, dass der
Abschlusspriifer in diesem Fall unabhéngiger — moglicherweise sogar nur marginal unab-

hangiger — ist als in den anderen Féllen, in denen seine Unabhéangigkeit als ,,Niedriger*

eingestuft wurde.
AP Zu priifender Mandant Restliche Mandanten Rel. Unabh. AP
Branchendiv.  Nicht aus Spezialbranchen Nicht aus Spezialbranchen Hoher
Branchenspez. Aus Spezialbranchen Aus Spezialbranchen Hoher
Branchenspez. Aus Spezialbranchen Mind. einer nicht aus Spezialbranchen Niedriger

Tab. 10: Branchenspezialisierungen und Unabhingigkeit der Abschlusspriifer

Aus der relativen Unabhéngigkeit in der Tab. 10 ldsst sich eine wichtige Schlussfolgerung
ziehen: Abschlusspriifer sind von Mandanten, auf deren Branche sie spezialisiert sind, c. p.
nicht unabhéngiger als Abschlusspriifer, die nicht auf die Branchen derselben Mandanten
spezialisiert sind. Diese Schlussfolgerung widerspricht den in der Fachliteratur vertrete-
nen Meinungen, dass sich Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer grundsitzlich
positiv!!3® oder negativ''3® auf deren Unabhiingigkeit auswirken wiirden. Allgemeiner aus-
gedriickt werden Abschlusspriifer durch Branchenspezialisierungen von ihren Mandanten
nicht unabhéngiger. Folglich ist der Wille von branchenspezialisierten Abschlusspriifern,
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern, c. p. nicht hoher ist als von bran-

chendiversifizierten Abschlusspriifern,!!4?

1138 Einerseits Balsam, S./Krishnan, J./Yang, J. S. (2003), S. 71 £./74; Chin, C.-L./Chi, H.-Y. (2009), S. 733;
DeFond, M. L. (1992), S. 19 £,; Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 122; Grothe, J.
(2005), S. 230; Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2008), S. 201; Payne, J. L. (2008), S. 113. Umkehrschluss zu
Abbott, L. J./Parker, S. (2000), S. 51.

1139 Andererseits Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001), S. 3; Habib, A. (2011), S. 126.

1140 Nahezu exakt gegenteilig Balsam, S./Krishnan, J./Yang, J. S. (2003), S. 74; Payne, J. L. (2008), S. 113.
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7.4.5 Zwischenfazit

In den vorherigen Unterabschnitten wurde untersucht, ob Abschlusspriifer aufgrund ihrer
GroBen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern wollen. Als Zwischenfazit ist
festzuhalten, dass diese Frage grundsétzlich zu verneinen ist. Es kann gezeigt werden, dass
branchenspezialisierte Abschlusspriifer von Mandanten, auf deren Branchen sie speziali-
siert sind, c.p. nicht unabhdngiger sind als branchendiversifizierte Abschlusspriifer, die
dieselben Mandanten priifen. Insofern erhohen Branchenspezialisierungen der Abschluss-
priifer nicht deren Willen, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern. In den
folgenden Unterabschnitten wird untersucht, wie sich Branchenspezialisierungen der Ab-
schlusspriifer auf deren Féhigkeit, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu verhindern,

auswirken.

7.4.6 Erfahrungs- und Lerneffekte

Empirisch wurden durch verdoppelte Produktionsmengen von industriell gefertigten mate-
riellen Produkten hiufig um 20 bis 30 Prozent niedrigere Stiickkosten beobachtet.!'*! Aus
diesen Beobachtungen wurde fiir industriell gefertigte materielle Giiter die Erfahrungs-
kurve abgeleitet, die u. a. auf Erfahrungs- und Lerneffekten basiert und besagt, dass die
inflationsbereinigten Stiickkosten um relativ konstante Faktoren sinken, wenn sich die ku-
mulierten Produktionsmengen erhéhen.!'*> Um diese beiden Effekte inhaltlich zu erliutern
und abzugrenzen, ist es hilfreich, die Vielzahl an Ursachen der Erfahrungskurve kurz dar-
zustellen. Grob lassen sich die Kostensenkungen, auf denen die Erfahrungskurve beruht,
in statische und dynamische Ursachen untergliedern, wobei sich die Ursachen teilweise

{iberschneiden:''*?

« Statische Ursachen, die sich auf Produktionsmengen in einzelnen Perioden bezichen:!'#

1141 So Henderson, B. D. (1984), S. 19. Hierzu Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 435;
Hieber, W. L. (1991), S. 8-11; Horvadth, P/Gleich, R./Seiter; M. (2020), S. 245; Wacker, P.-A. (1980),
S. 8/15.

1142 Vgl. Henderson, B. D. (1984), S. 14/19-21; Hieber, W. L. (1991), S. 91/94; Wacker, P.-A. (1980),
S. 4/94 f. Dazu Ewert, R./Wagenhofer, A. (2014), S. 130; Grothe, J. (2005), S. 182; Wacker, P.-A.
(1980), S. 10. Allgemeiner Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 434. Grundlegend
Wright, T. P. (1936), S. 122/124 £./128. Zur historischen Entwicklung Hieber, W. L. (1991), S. 17-22;
Wacker, P-A. (1980), S. 15, Fn. 1/17 £.; Yelle, L. E. (1979), S. 302 f.

1143 Siehe Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 435-437; Hieber, W. L. (1991), S. 1/93;
Horvath, P/Gleich, R./Seiter, M. (2020), S. 245 f., wobei Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther,
T.(2016), S. 435 von statischen und dynamischen Skaleneffekten sprechen. Dagegen kritisiert Hieber,
W. L. (1991), S. 92 f. die Begrenzung der Erfahrungseffekte auf Skaleneffekte. Zu den Ursachen auch
Henderson, B. D. (1984), S. 26 f.; Wacker, P-A. (1980), S. 57-59/95.

1144 Hierzu Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 436. Allgemeiner Ewert,
R./Wagenhofer, A. (2014), S. 157-159.



7.4 Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer 197

[e]

Fixkostendegressionen: Sie entstehen, wenn gegebene Kapazititen stirker ausgelastet

werden, sodass die pro Produktionseinheit zu tragenden Fixkosten, wie Verwaltungs-

kosten, sinken.!'%

]

Skaleneffekte: Sie entstehen, wenn bei hoheren Produktionsmengen die durchschnitt-
lichen Gesamtkosten bspw. durch gréBere Maschinen oder stirkere Verhandlungspo-

sitionen gegeniiber Lieferanten sinken.'!46

(e}

Verbundeffekte: Sie entstehen, wenn Unternehmen unterschiedliche Produkte herstel-

len und dabei Synergien, wie gemeinsam genutzte Vertriebskanile, auftreten.''’

Dynamische Ursachen (Erfahrungseftekte), die sich auf kumulierte Produktionsmengen

in mehreren Perioden beziehen:''*8

o Lerneffekte: Sie entstehen, wenn Menschen durch zusitzlich hergestellte Produkti-

onseinheiten Ubungsgewinne generieren, durch die sie effizienter arbeiten.'!4°

o Technische Fortschritte: Sie entstehen, wenn Produkte durch neue Produktionsanlagen
und -prozesse, wie durch den Einsatz von Robotern, zu niedrigeren Kosten oder in

héherer Qualitiit hergestellt werden kénnen. !5

o Rationalisierungen:'!*! Sie entstehen, wenn Abldufe und Prozesse durch Wertanalysen

oder neue Informationssysteme optimiert werden.!'>?

1145 So Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 436; Horvath, P./Gleich, R./Seiter, M.
(2020), S. 246. Henderson, B. D. (1984), S. 26 spricht von der ,,GroBendegression”. Weiterfiihrend
Wacker, P-A. (1980), S. 62-65.

1146 Vgl. Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther;, T. (2016), S. 437; Horvath, P./Gleich, R./Seiter, M.
(2020), S. 246. Hierzu Henderson, B. D. (1984), S. 15/27. Exemplarisch fiir Beschaffungsvorgénge
Wacker, P-A. (1980), S. 135-138. Siehe zu Skaleneffekten auch den Unterabschnitt 5.2.5.

1147 Siehe Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 437.

1148 Dazu Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther; T. (2016), S. 435. Allgemeiner Ewert, R./Wagenhofer,
A.(2014), S. 157-159.

1149 Siehe Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 435; Hieber, W. L. (1991), S. 1/30 £.;
Horvath, P/Gleich, R./Seiter, M. (2020), S. 245; Wacker, P.-A. (1980), S. 17. Hierzu Henderson, B. D.
(1984), S. 15. Weiterfithrend Yelle, L. E. (1979), S. 306-309.

1150 Vgl. Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 435; Hieber, W. L. (1991), S. 102; Horvath,
P/Gleich, R./Seiter, M. (2020), S. 245; Wacker, P-A. (1980), S. 78 £./83-85. Hierzu Henderson, B. D.
(1984), S. 15/27. GemaB Wacker, P-A. (1980), S. 85/88/94 und spéter Hieber, W. L. (1991), S. 102 fiihrt
der technische Fortschritt hdufig zu Skaleneffekten, Rationalisierungen oder beiden.

1151 Kritisch zum Begriff Hieber, W. L. (1991), S. 103; Wacker, P-A. (1980), S. 86.

1152 Siehe Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 436; Henderson, B. D. (1984),
S. 15/26 f.; Hieber, W. L. (1991), S. 105/108; Horvdth, P./Gleich, R./Seiter; M. (2020), S. 246; Wacker,
P-A. (1980), S. 91-94. Hieber, W. L. (1991), S. 105-107 nennt weitere beispielhafte Mainahmen. Ge-
miB Coenenberg, A. G./Fischer, T. M./Giinther, T. (2016), S. 436; Hieber, W. L. (1991), S. 108 sind
Rationalisierungen eng mit Lerneffekten und technischen Fortschritten verkniipft.
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Mittels der obigen Auflistung sollen nun Erfahrungs- und Lerneffekte voneinander abge-
grenzt werden, da sie eng miteinander verkniipft, aber inhaltlich nicht identisch sind.!'*?
Ein zentraler Unterschied zwischen Erfahrungs- und Lerneffekten ist, dass Erfahrungs-
effekte die gesamten Produktionskosten senken, wohingegen Lerneffekte nur die direk-
ten Produktionskosten senken.!!>* Kurz gesagt sind Lerneffekte wesentliche Bestandteile
von Erfahrungseffekten.''>> Hinsichtlich den Branchenspezialisierungen von Abschluss-
priifern muss geklart werden, ob deren Branchenspezialisierungen Erfahrungseffekte aus-
16sen.''> Nachfolgend werden Moglichkeiten aufgezeigt, wie durch Branchenspezialisie-
rungen die drei Bestandteile von Erfahrungseffekten — Lerneffekte, technische Fortschritte

und Rationalisierungen — bei Abschlusspriifern entstehen konnen:

* Branchenspezialisierungen von Abschlusspriifern konnen bei diesen Lerneffekte auslo-
sen, da sich Ubungsgewinne aus Priifungen von Mandanten umso leichter realisieren las-
sen, je intensiver die Abschlusspriifer innerhalb bestimmter Branchen tétig sind.!!">” Bei-
spielsweise konnen Abschlusspriifer Fachkenntnisse und Erfahrungen mit ihren Man-
danten leichter auf andere Mandanten iibertragen, wenn diese Mandanten aus derselben

Branche stammen.''*®

Branchenspezialisierungen von Abschlusspriifern kénnen technische Fortschritte be-
giinstigen, da die Priifungsprozesse umso scharfer auf die speziellen Gegebenheiten von
Branchen fokussiert werden konnen, je intensiver die Abschlusspriifer innerhalb die-
ser Branchen titig sind.!'> Beispielsweise kénnen Priifungshandlungen fiir bestimmte
Branche verfeinert und allgemeine, aber wenig relevante, Priffungshandlungen reduziert
oder unterlassen werden.'!%

« Branchenspezialisierungen von Abschlusspriifern kénnen Rationalisierungen ermogli-

chen, da die Abschlusspriifer Weiterbildungen ihrer Mitarbeiter oder ihre Priifungssoft-

1153 Vgl. Hieber, W. L. (1991), S. 11/14; Wacker, P.-A. (1980), S. 16/94, die begrifflich allerdings zwischen
der ,,Erfahrungskurve® und der ,,Lernkurve* unterscheiden.

1154 So Henderson, B. D. (1984), S. 16/20; Hieber, W. L. (1991), S. 14/17. Auch Wacker, P.-A. (1980),
S. 17/43. Hieber, W. L. (1991), S. 11/14 f.; Wacker, P-A. (1980), S. 4 behandeln weitere Abgrenzungs-
merkmale.

1155 Vgl. Ewert, R./Wagenhofer, A. (2014), S. 130; Henderson, B. D. (1984), S. 16; Hieber, W. L. (1991),
S. 15; Wacker, P-A. (1980), S. 15.

1156 Allgemein kritisiert Wacker, P-A. (1980), S. 32 f., dass unklar sei, ob die Erfahrungskurve nur fiir
materielle Produkte oder auch fiir immaterielle Produkte wie Dienstleistungen gelte.

1157 Allgemeiner Ashton, A. H. (1991), S. 220; Bonner, S. E./Lewis, B. L. (1990), S. 5; Chin, C.-L./Chi, H.-Y.
(2009), S. 759; DeFond, M. L. (1992), S. 20, Fn. 8; Francis, J. R. (2004), S. 354; Libby, R./Frederick,
D. M. (1990), S. 352; Solomon, 1./Shields, M. D./Whittington, O. R. (1999), S. 191 f., wobei Bonner, S.
E./Lewis, B. L. (1990), S. 5 f. das Wissen von Abschlusspriifern weitergehend differenzieren. Analog
Quick, R. (2004), S. 492/500. Kritisch Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 2.

1158 Ungeféhr Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2010), S. 928; Richter, G. (1964), S. 83. Beasley, M. S./Petroni, K.
R. (2001), S. 99 sprechen von ,,economies-of-knowledge*. Weiterfiihrend Yuan, R./Cheng, Y./Ye, K.
(2016), S. 218-221.

1159 Ahnlich Qandil, J. S. (2014), S. 145 f; Yuan, R./Cheng, Y./Ye, K. (2016), S. 220.

1160 Vgl. Yuan, R./Cheng, Y./Ye, K. (2016), S. 220.
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ware umso stirker auf bestimmte Branchen zuschneiden kdnnen, je intensiver sie inner-
halb dieser Branchen titig sind.!'®' Beispielsweise konnen Abschlusspriifer fiir bestimm-
te Branchen diejenigen Priifungshandlungen ermitteln, die beziiglich der Priifungsqua-
litat die glinstigsten Kosten-Nutzen-Verhiltnisse aufweisen und Weiterbildungen ihrer

Mitarbeiter und ihre Software darauf ausrichten.!!?

Aufgrund der oben aufgezdhlten Moglichkeiten erscheint es plausibel, dass Branchenspe-
zialisierungen Erfahrungs- und insbesondere Lerneffekte bei Abschlusspriifern begiinstigt.
Somit ist davon auszugehen, dass branchenspezialisierte Abschlusspriifer abschlusspoliti-
sche Ergebnisspaltungen aufgrund von Erfahrungs- und Lerneffekten c. p. leichter erken-

nen konnen als branchendiversifizierte Abschlusspriifer.!!¢?

7.4.7 Skaleneffekte

Im vorherigen Unterabschnitt wurden u. a. Skalen- und Lerneffekte als allgemeine Ursa-
chen von Kostensenkungen im Rahmen der Erfahrungskurve genannt. Daher erscheint es
sinnvoll, Skalen- und Lerneffekte kurz voneinander abzugrenzen. Der Unterschied zwi-
schen Skalen- und Lerneftekten ist, dass Skaleneffekte bei hoheren Produktionsmengen in

bestimmten Zeitriumen nahezu zwangsliufig auftreten, !¢+

wohingegen Lerneffekte durch
verbesserte menschliche Féhigkeiten bei gleichen Produktionsmengen im Zeitablauf ent-
stehen konnen. Allerdings konnen Skalen- und Lerneffekte nur in der Theorie vollkom-
men differenziert werden, in der Praxis vermischen sich die beiden Effekte stark.''%> Wie
im vorherigen Unterabschnitt bereits angesprochen wurde, konnen Branchenspezialisie-

rungen der Abschlusspriifer bei diesen Lerneffekte auslosen, da sich Ubungsgewinne aus

1161 Ahnlich Chin, C.-L./Chi, H.-Y. (2009), S. 730; DeFond, M. L. (1992), S. 20, Fn. 8; Grothe, J. (2005),
S.213; Habib, A. (2011), S. 125; Payne, J. L. (2008), S. 112 f.; Qandil, J. S. (2014), S. 144-146; Richter,
G. (1964), S. 79/82 f.; Yuan, R./Cheng, Y./Ye, K. (2016), S. 220. Ganz allgemein Libby, R./Frederick,
D. M. (1990), S. 363 f. Kritisch weisen Chin, C.-L./Chi, H.-Y. (2009), S. 736; Vera-Muiioz, S. C./Ho,
J. L./Chow, C. W. (2006), S. 135 £./139 £./145 f. auf Griinde hin, warum Wissen innerhalb von Wirt-
schaftspriifungsgesellschaften nicht ausreichend geteilt werden kann.

1162 Zum einen Qandil, J. S. (2014), S. 144-146; Payne, J. L. (2008), S. 112 f.; Taylor, M. H. (2000), S. 699;
Yuan, R./Cheng, Y./Ye, K. (2016), S. 219-222, die vor allem die Bedeutung von Branchenspezialisie-
rungen der Abschlusspriifer fiir einen geschéftsrisikoorientierte Priifungsansitze herausarbeiten. Zum
anderen Solomon, 1./Shields, M. D./Whittington, O. R. (1999), S. 195, die von Abschlusspriifern ge-
nauere Kenntnisse iiber Fehlerhdufigkeiten und -arten in Branchen, auf die sie spezialisiert sind, er-
warten. Allgemeiner Chin, C.-L./Chi, H.-Y. (2009), S. 733 f.; Lim, C. Y./Tan, P. M. S. (2009), S. 303;
Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 54; Richter, G. (1964), S. 79/83. Anekdotisch Ashton,
A. H. (1991), S. 237.

1163 Vgl. Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 35. Allgemeiner vermuten Balsam, S./Krishnan, J./Yang, J. S.
(2003), S. 73; Craswell, A. T./Francis, J. R./Taylor, S. L. (1995), S. 301, Fn. 9; DeFond, M. L. (1992),
S. 19 f.; Franz, D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 122; Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001),
S.3/15/21-23; Habib, A. (2011), S. 125; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 54; Payne, J. L.
(2008), S. 110/112 f.; Qandil, J. S. (2014), S. 145-147; Richter, G. (1964), S. 83 f.; Taylor, M. H. (2000),
S. 699 eine hohere Fachkompetenz von branchenspezialisierten Abschlusspriifern. Hierzu Beasley, M.
S./Petroni, K. R. (2001), S. 99.

1164 Skaleneffekte bei Abschlusspriifern wurden im Unterabschnitt 7.3.6 diskutiert.

1165 Zum Vorhergehenden Hieber, W. L. (1991), S. 92 f.
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Priifungen umso leichter realisieren lassen, je intensiver Abschlusspriifer innerhalb be-
stimmter Branchen tétig sind. Somit entstehen Lerneffekte bei Priifungen von gleichen oder
dhnlichen Mandanten im Zeitablauf, wohingegen Skaleneffekte innerhalb eines bestimm-
ten Zeitraums aus der Priifung von zusétzlichen Mandanten, die aus ganz unterschiedlichen
Branchen stammen konnen, resultieren. Da Branchenspezialisierungen der Abschlussprii-
fer in der Theorie unmittelbar keine Skaleneffekte, sondern lediglich Lerneffekte begriin-
den konnen, wird in der vorliegenden Arbeit der gelegentlich vertretenen Ansicht, dass
Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer bei diesen Skaleneffekte begiinstigen,''%
nicht gefolgt. Allerdings konnten Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer mittel-
bar Skaleneffekte auslosen, wenn Branchenspezialisierungen Wettbewerbsvorteile darstel-
len, die Abschlusspriifern zu mehr Mandanten verhelfen. Diese mittelbaren Skaleneffekte
erscheinen jedoch wenig tiberzeugend, da die Wettbewerbsvorteile aus Branchenspeziali-
sierungen der Abschlusspriifer im Unterabschnitt 7.4.3 nicht mit mehr Mandanten, son-
dern mit héheren Priifungshonoraren assoziiert wurden.''®” Wettbewerbsvorteile in Form
von Branchenspezialisierungen konnen Skaleneffekte sogar begrenzen, wenn es fiir bran-
chenspezialisierte Abschlusspriifer schwierig ist, Mandanten aus Branchen zu gewinnen,
auf die sie nicht spezialisiert sind."'%® Somit ist es unwahrscheinlich, dass Abschlussprii-
fer aufgrund ihrer Branchenspezialisierungen von Skaleneffekten bei der Priifungsqualitdt
profitieren, die es ihm erleichtern wiirden, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu er-

kennen.

7.4.8 Zwischenfazit

In den vorherigen Unterabschnitten wurde untersucht, ob Abschlusspriifer aufgrund ih-
rer Grofen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern konnen. Als Zwischenfa-
zit ist festzuhalten, dass diese Frage tendenziell zu bejahen ist. Die verbesserte Féhigkeit
von branchenspezialisierten Abschlusspriifern, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zu
verhindern, resultiert allerdings nicht aus Skalen-, sondern aus Erfahrungseffekten. Dabei
sind Lerneffekte als Bestandteile der Erfahrungseffekte besonders bedeutsam, da da sich
Ubungsgewinne aus Priifungen von Mandanten umso leichter realisieren lassen, je inten-
siver Abschlusspriifer innerhalb bestimmter Branchen tétig sind.

1166 Vgl. Craswell, A. T./Francis, J. R./Taylor, S. L. (1995), S. 301; Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001),
S. 2; Grothe, J. (2005), S. 105 £./203; Habib, A. (2011), S. 124; Mayhew, B. W./Wilkins, M. S. (2003),
S. 35 f.; Qandil, J. S. (2014), S. 144. Hierzu Abbott, L. J./Parker, S. (2000), S. 51, Fn. 10; Beasley, M.
S./Petroni, K. R. (2001), S. 99; DeFond, M. L./Francis, J. R./Wong, T. J. (2000), S. 52, Fn. 8/65; Franz,
D. R./Crawford, D./Johnson, E. N. (1998), S. 122.

1167 Gegenteilig Richter, G. (1964), S. 83 f.

1168 Richter, G. (1964), S. 79/85 f. weist auf die geringe Risikostreuung von branchenspezialisierten Ab-
schlusspriifern hin, die Abschlusspriifer eng mit der wirtschaftlichen Entwicklung der Branchen, auf
die sie sich spezialisiert haben, verbinden. Allgemeiner Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001), S. 3.
Ungeféhr Habib, A. (2011), S. 126.
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7.4.9 Gesamtfazit und Formulierung der Hypothese

Im vorliegenden Abschnitt wurde untersucht, ob Abschlusspriifer aufgrund ihrer Grofen
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verhindern wollen und koénnen. Als Gesamtfazit
ist festzuhalten, dass sich der diesbeziigliche Wille von Abschlusspriifern durch Branchen-
spezialisierungen nicht erh6ht. Dagegen ist die Féahigkeit, abschlusspolitische Ergebnis-
spaltungen zu verhindern, bei branchenspezialisierten Abschlusspriifern tendenziell ho-
her ausgeprégt als bei branchendiversifizierten Abschlusspriifern. Die sich anschlieBende
Frage, ob die bessere Fahigkeit von branchenspezialisierten Abschlusspriifern bei einem
unverdnderten diesbeziiglichen Willen ausreicht, um abschlusspolitische Ergebnisspaltun-
gen zu verhindern, lasst sich aus der Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie relativ deutlich
beantworten. Gemal der Prinzipal-Agenten-Theorie miissen Abschlusspriifer abschluss-

politische Ergebnisspaltungen verhindern wollen. Mangelt es am Willen, niitzt die bessere

1169

Fihigkeit von opportunistischen Abschlusspriifern!!®® nichts.!'’® Basierend auf diesen Er-
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kenntnissen''’! wird die folgende Alternativhypothese formuliert:

H,s:  [Branchenspezialisierungen der Priifer] Die Branchenspezialisierungen der Ab-
schlusspriifer haben keinen Einfluss auf abschlusspolitische Ergebnisspaltun-

gen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen.

Die zugehorige Nullhypothese, die abgelehnt werden muss, um die obige Alternativhypo-
these annehmen zu konnen, lautet:

HO,5: Die Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer haben einen Einfluss auf

abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschaftsbereichen.

Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International
Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdtfentlicht.

1169 Siehe die Annahme (3) im Unterabschnitt 3.2.1 und den Unterabschnitt 3.2.4.

1170 Allgemeiner DeFond, M. L./Francis, J. R./Wong, T. J. (2000), S. 52, Fn. 8. Nahezu gegenteilig Lim,
C.-Y/Tan, H.-T. (2008), S. 205.

1171 Somit wird in der vorliegenden Arbeit die Meinung vertreten, dass Branchenspezialisierungen der
Abschlusspriifer deren Priifungsqualitit aus Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie nicht erhoht. Im Ge-
gensatz dazu geht die herrschende Meinung gemall Abbott, L. J./Parker, S. (2000), S. 51; Balsam,
S./Krishnan, J./Yang, J. S. (2003), S. 71 {./74; Beasley, M. S./Petroni, K. R. (2001), S. 97/99; Carcel-
lo, J. V./Nagy, A. L. (2004), S. 651; Chin, C.-L./Chi, H.-Y. (2009), S. 733; Craswell, A. T./Francis, J.
R./Taylor; S. L. (1995), S. 300 f.; DeFond, M. L. (1992), S. 19 {.; Garcia-Blandon, J./Argiles-Bosch, J.
M. (2018), S. 98; Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001), S. 3/15/21-23; Grothe, J. (2005), S. 212 £/233 f.;
Habib, 4. (2011), S. 124 f.; Hogan, C. E./Jeter, D. C. (1999), S.3; Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2010), S. 928 f.;
Lim, C. Y./Tan, P. M. S. (2009), S. 297/302 f.; Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 54; May-
hew, B. W./Wilkins, M. S. (2003), S. 35 f.; Palmrose, Z.-V. (1984), S. 229 £./250; Payne, J. L. (2008),
S. 109/133, Fn. 1/110/112 f; Richter, G. (1964), S. 83 f.; Watkins, A. L./Hillison, W./Morecroft, S. E.
(2004), S. 169; Yuan, R./Cheng, Y./Ye, K. (2016), S. 217/220 davon aus, dass branchenspezialisierte
Abschlusspriifer eine hohere Priifungsqualitdt erbringen.




8 Vorbereitung der Tests

Die vorliegende Arbeit verfolgt das Ziel, empirisch zu untersuchen, ob Vorstinde von in
Deutschland borsennotierten Technologieunternehmen abschlusspolitische Ergebnisspal-
tungen vornehmen und ob sich diese ggf. verhindern lassen. Um die empirische Unter-
suchung zu strukturieren, wird sie in drei Kapitel untergliedert. Im vorliegenden Kapitel

werden die Testverfahren vorbereitet.

8.1 Forschungsmethode, Signifikanzniveaus und Stichprobe

Hinsichtlich der empirischen Forschungsmethode ldsst sich die Datengewinnung und die
Datenauswertung unterscheiden.!'”? Die Daten fiir die vorliegende Arbeit werden grund-
sitzlich manuell aus Jahres- und Konzernabschliissen gewonnen.!'”* Ausnahmen von die-
ser Dokumentenanalyse bilden lediglich die aus der Bloomberg-Datenbank entnomme-
nen Marktwerte des Eigenkapitals und die durchschnittlichen Analystenvorhersagen fiir
Betriebsergebnisse aus der I/B/E/S-Datenbank."'7* Die Daten werden in der vorliegenden
Arbeit sowohl deskriptiv als auch analytisch ausgewertet.!!”> Die Signifikanzniveaus fiir
die analytische Datenauswertung sind in der Tab. 11 definiert. Vor der Datenauswertung

wird jedoch die eingangs angesprochene Datengewinnung vertieft.!!7

Signifikanzniveau Bezeichnung Symbol
p<0,01  stark bzw. hoch signifikant ok

0,01 <p<0,05 signifikant ok

0,05 <p<0,10 schwach signifikant *

p > 0,10  nicht signifikant bzw. insignifikant ohne

Tab. 11: Definition der Signifikanzniveaus

Die Grundgesamtheit besteht aus Unternehmen, die gemédB dem Global Industry Classi-
fication Standard (GICS) dem Sektor ,,Technology* angehdren und gleichzeitig im Com-
posite DAX (CDAX) notiert sind. Der CDAX enthélt alle an der Frankfurter Wertpapier-
borse im Prime Standard und somit die im DAX, MDAX, SDAX, TecDAX und General
Standard notierten deutschen Aktien. Der CDAX wurde ausgewihlt, da er im Gegensatz
zum Freiverkehr und zum bis ins Jahr 2017 existierenden Entry Standard von allen Un-

1172 Siehe hierzu und zum Begriff der Forschungsmethode Ruhnke, K. (2000), S. 233.

1173 Weiterfithrend zur Datengewinnung Ruhnke, K. (2000), S. 233 f.

1174 Die zwei Ausnahmen betreffen die Variablen BM; ; und IB_BFEp; ¢, die in der Tab. 19 definiert sind
und spéter erldutert werden.

1175 Im Rahmen der deskriptiven Statistik werden die Daten bspw. durch Héufigkeiten und Mafizahlen
beschrieben. Dagegen werden mit der analytischen bzw. schlieBenden Statistik Hypothesen getestet.
Siehe dazu und zum Begriff der Datenauswertung Ruhnke, K. (2000), S. 235-250. Laatz, W. (1993),
S. 10 f. unterscheidet zwischen deskriptiver und explanativer Forschung.

1176 Allgemein zum Ablauf empirischer Untersuchungen Friedrichs, J. (1990), S. 51-54.
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ternehmen mit Hauptsitz in der EU eine Rechnungslegung nach IFRS verlangt.!'”” Der
GICS-Sektor ,,Technology* wurde ausgewahlt, da er im untersuchten Zeitraum von 2007
bis 2014 im Vergleich zu den anderen GICS-Sektoren die grofite Anzahl an Unternehmen
umfasst. Zudem werden im Technologiesektor prozentual mehr Unternehmensjahre mit
aufgegebenen Geschiftsbereichen als in anderen groBen GICS-Sektoren wie ,,Consumer
Discretionary* oder ,,Industrials* vermutet, da technische und wirtschaftliche Misserfolge,
welche die Aufgabe von Geschiftsbereichen erzwingen konnen, in Technologieunterneh-
men aufgrund ihrer typischerweise intensiven Forschungs- und Entwicklungsaktivitéten
relativ wahrscheinlich sind."'”® Mit den Abschliissen aus den Jahren von 2007 bis 2014
ergibt sich eine Paneldatenstruktur, bei der fiir mehrere Unternehmen jeweils mindestens
zwei Messungen zu unterschiedlichen Zeitpunkten vorliegen.!'” Obwohl borsennotierte
deutsche Unternehmen die IFRS fiir Konzernabschliisse bereits ab dem 1. Januar 2005 an-

wenden miissen, '8

werden in der vorliegenden Arbeit Abschliisse ab dem Jahr 2007 un-
tersucht, da fiir die ersten zwei Jahre der verpflichtenden IFRS-Anwendung Umstellungs-
schwierigkeiten vermutet werden. Diese Umstellungsschwierigkeiten kénnen die Quali-
tit der Rechnungslegung insbesondere hinsichtlich IFRS 5 negativ beeintrichtigen, da im

HGB kein Aquivalent fiir IFRS 5 existiert.''s!

In der Tab. 12 sind neun Griinde aufgelistet, warum von der Grundgesamtheit mit 895 Un-
ternehmensjahren, die von 77 unterschiedlichen Unternehmen stammen, lediglich 325 Un-
ternehmensjahre fiir die Stichprobe verbleiben. Erklarungsbediirftig sind dabei die letzten
fiinf Ausschlussgriinde. 40 Unternehmensjahre werden von der Stichprobe ausgeschlossen,
da die Unternehmen ihren Hauptsitz auBerhalb der EU haben und ihre Rechnungslegung
nicht nach IFRS erstellen miissen, sondern bspw. die US-GAAP verwenden diirfen. 13 Un-
ternehmensjahre werden ausgeschlossen, weil ihre Umsatzerlose unter einer Million Euro
liegen und somit fiir ein CDAX-Unternehmen ungewdhnlich niedrig sind.''%? 69 Unterneh-
mensjahre werden ausgeschlossen, da die I/B/E/S-Datenbank fiir sie keine durchschnittli-
chen Analystenvorhersagen fiir die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
enthdlt, mit denen die Alternativhypothesen H; 5 bis H; 5 beziiglich Referenzwerten ope-
rationalisiert werden.

Bei 92 Beobachtungen sind fiir ein Unternehmen weniger als drei Beobachtungen aus

drei aufeinanderfolgenden Geschiftsjahren vorhanden. Sequenzen von weniger als drei

1177 Siehe Deutsche Borse AG (Hrsg.) (2007), S. 5 f.

1178 Ferner sieht Wentges, P. (2002), S. 115 die Aktionédre von Technologieunternehmen in besonderem
Male von Prinzipal-Agenten-Problemen bedroht: ,,Diesen Unternehmen muss also der Spagat gelin-
gen, auf der einen Seite die Interessen der Aktiondre angemessen vor opportunistischem Verhalten der
Mitarbeiter zu schiitzen und auf der anderen Seite attraktiv genug zu bleiben, um Mitarbeiter binden
bzw. neu gewinnen zu kénnen.*

1179 Vgl. Giesselmann, M./Windzio, M. (2012), S. 9. SinngeméiB Wooldridge, J. M. (2020), S. 9/427/452.

1180 Siehe Art. 4 VO (EG) Nr. 1606/2002.

1181 Siehe den Abschnitt 4.1.

1182 Analog McVay, S. E. (2006), S. 508.
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Jahr 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 X

Grundgesamtheit 141 138 127 118 108 97 87 79 895
Insolvenz 24 31 29 28 20 13 11 9 165
Kein Geschiftsbericht 7 1 2 1 1 1 0 0 13
Kein uneingeschrénktes Testat 1 1 3 0 1 1 1 2 10
Rumpfgeschiftsjahr 0 1 2 2 1 3 3 0 12
Keine IFRS 9 4 2 3 5 4 7 6 40
Umsatzerlése < 1 Mio. EUR 3 2 1 1 1 1 2 2 13
Keine I/B/E/S-Vorhersage 0 16 13 13 10 10 7 0 69
Keine Sequenz 37 18 6 5 3 4 6 13 92
Erstes o. letztes Sequenzglied 60 4 12 8 12 10 3 47 156

Stichprobe 0 60 57 57 54 50 47 0 325
ohne aufgeg. Geschiftsbereiche 0 56 49 48 45 44 41 0 283
mit aufgeg. Geschiftsbereiche 0 4 8 9 9 6 6 0 42

Tab. 12: Grundgesamtheit, Ausschliisse und Stichprobe

aufeinanderfolgenden Beobachtungen sind fiir die multiplen Analysen in der vorliegen-
den Arbeit zu kurz, da fiir jede Beobachtung eines Unternehmens ¢ aus dem Geschifts-
jahr t zusitzlich eine Beobachtung aus dem Geschiftsjahr ¢+ — 1 und ¢ benétigt wird.!'®?
Dass pro Unternehmen ¢ jeweils mindestens drei Beobachtungen aus den Geschiftsjah-
rent — 1, ¢t und ¢ + 1 bendtigt werden, lasst sich bspw. anhand der spéter ausfiihrlich be-
handelten Regressionsgleichung (17b) erkennen. Diese Regressionsgleichung enthilt u. a.
die Variablen FAGB_N; ;41 und OCFp;;. Da die Variable OCFp,; in der Tab. 19 als
OCFp;y = %m definiert ist, werden in der Regressionsgleichung (17b) fiir
OC'Fp,;, Werte aus den Geschéftsjahren ¢t — 1 und ¢ sowie fir EAGB_N, ;.1 Werte aus
dem Geschiftsjahr ¢ + 1 benétigt. Da 92 Beobachtungen keiner derartigen Sequenz von
mindestens drei aufeinanderfolgenden Geschiftsjahren von einem Unternehmen angeho-
ren, miissen sie von der Stichprobe ausgeschlossen werden. Den letzten Ausschlussgrund
bilden 156 Beobachtungen von Unternehmen, von denen zwar Jahres- bzw. Konzernab-
schliisse aus mindestens drei aufeinanderfolgenden Geschiftsjahren vorliegen, die aber das
erste oder letzte Glied dieser Sequenzen bilden. Die Informationen aus diesen ersten oder
letzten Sequenzgliedern gehen mittels zeitverschobenen Variablen zwar in das 6konome-
trische Modell ein, werden in der Stichprobe aber nicht mitgezéhlt. Insbesondere werden
die Beobachtungen aus den Jahren 2007 und 2014 in der Stichprobe nicht mitgezéhlt, da
sie dem ersten respektive letzten Jahr des fixierten Beobachtungszeitraums angehdren und
die Hypothesentests mit zeitverschobenen Variablen fiir die Unternechmensjahre 2008 bzw.

2013 lediglich unterstiitzen.

1183 Vgl. Chagnaadorj, O. (2018), S. 51; McVay, S. E. (2006), S. 508, Fn. 11.
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8.2 Ordentliche Betriebsergebnisse nach IFRS

Das 6konometrische Modell in der vorliegenden Arbeit erfordert eine Erfolgsgrofle, mit
der die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit von Unternehmen verglichen werden kann. Um
die Ertragskraft von Unternehmen und deren Féhigkeit, zukiinftige Zahlungsiiberschiisse
zu erzielen, vergleichen zu konnen, miissen deren Gesamterfolge in nachhaltige und nicht
nachhaltige Teile aufgespalten werden.'"®* Da nicht nachhaltige Ergebniskategorien, wie
aperiodische betriebliche oder betriebsfremde Ergebnisse, typischerweise in zukiinftigen
Geschiftsjahren nicht erneut bzw. nicht in vergleichbarer Hohe auftreten, sind nicht nach-
haltige Ergebniskategorien fiir Vergleiche der wirtschaftlichen Leistungstihigkeit unge-
eignet.''%5 Dagegen resultieren nachhaltige Ergebniskategorien, wie ordentliche Betriebs-
und ordentliche Finanzergebnisse, aus den gewohnlichen Geschiftstéitigkeiten und sind
daher zumeist weniger volatil und besser planbar. Wird zusétzlich beriicksichtigt, dass
Unternehmen auf Finanzergebnisse regelmdfig nur einen geringen oder keinen Einfluss
haben,!'® verbleiben ordentliche Betricbsergebnisse als geeignete ErgebnisgroBen, um
die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit von Unternehmen zu vergleichen.!'®” Im Folgen-
den wird ein Schema zur Berechnung der ordentlichen Betriebsergebnisse entwickelt.!!8
Da das okonometrische Modell zeitverschobene Variablen enthilt, wird der Rechtsstand
der Jahre 2007 bis 2014 beriicksichtigt.''®

Die Tab. 13 zeigt ein Schema zur Ermittlung der ordentlichen Betriebsergebnisse nach den
IFRS und unter Anwendung des GKV. Dabei beziehen sich samtliche Positionen auf die
fortgefiihrten Geschiftsbereiche, sodass es sich bspw. bei den Umsatzerlosen auf Positi-
on (1) ausschlieBlich um die Umsatzerlose der fortgefithrten, aber nicht der aufgegebenen
Geschiftsbereiche handelt. Um die Tabelle iibersichtlich zu halten wird aber auf den Zu-
satz ,,aus den fortgefiithrten Geschéftsbereichen in jeder Zeile verzichtet. Die Posten (1)
bis (8) zeigen die typischen Bestandteile von GuV nach dem GKV und lassen sich relativ
eindeutig den ordentlichen Betriebsergebnissen zuordnen.'”® Die Posten (1) bis (6) und
insbesondere die sonstigen Ertriage auf Position (7) und die sonstigen Aufwendungen auf
Position (8) konnen jedoch aperiodische oder betriebsfremde Posten umfassen, die nicht

1191

in ordentlichen Betriebsergebnissen enthalten sein diirfen.'”! Daher werden die Posten (1)

bis (8) mit den Posten (9) bis (19) um wesentliche aperiodische oder betriebsfremde Be-

1184 Vgl. Fairfield, P. M./Sweeney, R. J./Yohn, T. L. (1996), S. 354; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 238.

1185 Hierzu Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 30; Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018),
S. 1150/1159 £.; Ronen, J./Sadan, S. (1975), S. 141; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 238.

1186 Vgl. Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 238.

1187 Vgl. Gusinde, P. (2000), S. 238, Fn. 685; Ronen, J./Sadan, S. (1975), S. 133/136.

1188 Wie Nobach, K. (2006), S. 97 anmerkt, verwenden die IFRS den Begriff des Ergebnisses aus gewohn-
licher Geschaftstatigkeit nicht mehr.

1189 Siehe weiterfithrend den Abschnitt 8.1.

1190 Vgl. Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1160 f.

1191 Dazu Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1161 f.; Kiiting, P./Weber, C.-P. (2015),
S. 271 f.; Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 241.
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standteile bereinigt, die entweder direkt aus den GuV entnommen werden kénnen oder im
Anhang mit Art und Betrag angegeben sind.''®> Bei diesen Bereinigungen der Posten (1)
bis (8) um aperiodische oder betriebsfremde Erfolge sind drei Grundsétze zu beachten:

* Die sonstigen Aufwendungen und Ertrdge diirfen nur dann um die Posten (9) bis (19)
bereinigt werden, falls in der GuV eines konkreten Unternehmens die Posten (9) bis (19)
in einem der Posten (1) bis (8) enthalten sind.!!** Falls dagegen einer der Posten (9) bis
(19) innerhalb der GuV separat ausgewiesen wird, muss ihm im Schema der Tab. 13 der
Wert 0 zugewiesen werden. Weist ein Unternehmen bspw. Restrukturierungsaufwendun-
gen aufgrund von deren Wesentlichkeit innerhalb der GuV als separaten Posten aus,''**

muss dem Posten (10) der Wert 0 zugewiesen werden. Sind die Restrukturierungsauf-
wendungen dagegen in den sonstigen Aufwendungen und somit im Posten (8) enthalten,
miissen die sonstigen Aufwendungen um die Restrukturierungsaufwendungen bereinigt
werden, indem der Betrag der Restrukturierungsaufwendungen hinzuaddiert wird. Um
diese Bereinigung optisch zu verdeutlichen, werden die Posten (9) bis (19) eingeriickt
dargestellt.

Die Posten (9) bis (19) diirfen nur erfolgswirksame Aufwendungen und Ertrége ent-
halten. Erfolgsneutral erfasste Wertdnderungen im sonstigen Ergebnis sind in diesen
Posten nicht enthalten. Diese Unterscheidung ist bspw. beim Neubewertungsmodell fiir
die Folgebewertung von immateriellen Vermogenswerten und vom Sachanlagevermo-
gen bedeutsam, da bei diesem Zuschreibungen und deren Umkehrungen erfolgsneutral

vorgenommen werden. 1%

Die Posten (9), (14), (15), (18) und (19) diirfen nur Aufwendungen und Ertréige umfas-
sen, die der Betriebstitigkeit zuzuordnen sind. Folglich diirfen diese Posten keine be-
triebsfremden Aufwendungen und Ertrige sowie insbesondere keine Posten der Finanz-
ergebnisse enthalten. Diese Abgrenzung ist wichtig, da bspw. Wertminderungsaufwen-
dungen aus der Folgebewertung von Finanzinstrumenten resultieren konnen, die aber
nicht den ordentlichen Betriebsergebnissen, sondern den aperiodischen betriebsfremden
Ergebnissen angehoren.!!”® Analog kdnnen sich Anpassungen von Schétzungen, Ande-
rungen von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie Fehlerkorrekturen auf die
Finanzierungstitigkeit von Unternehmen beziehen und diirfen dann nicht in den Pos-
ten (14) und (15) enthalten sein, da sie den aperiodischen betriebsfremden Ergebnissen

zuzurechnen sind. Bei den Erfolgen im Posten (18) ist zu beachten, dass diese bspw. aus

1192 Analog Drosse, V. (2014), S. 387 f.; Sloan, R. G. (1996), S. 293.

1193 Typischerweise werden die Posten (9) bis (19) insbesondere in den sonstigen Aufwendungen und Er-
tragen enthalten sein.

1194 Exemplarisch Funkwerk AG (Hrsg.) (2012), S. 68; SAP SE (Hrsg.) (2015), S. 160.

1195 Vgl. zur Bewertung I4S 16.37 (2001); IAS 16.39 1.; IAS 38.76 1. (2001); IAS 38.85 f. und zum Ausweis
IAS 36.113 Buchst. (c)/(d) (2001); IAS 36.126 Buchst. (c)/(d); IAS 38.107 Buchst. (e) Ziff: (iii) (2001);
IAS 38.118 Buchst. (e) Ziff. (iii).

1196 Vgl. Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1166.
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als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien resultieren kdnnen, die bislang mit den fort-

1197

gefiihrten Anschaffungs- und Herstellungskosten bewertet wurden,'”’ im Rahmen der

VerduBerung aber ggf. mit dem niedrigeren Fair Value abziiglich VerduBerungskosten

d]l98

zu bewerten sin Derartige Bewertungserfolge aus als Finanzinvestition gehaltenen

d1199

Immobilien gelten als aperiodisch und betriebsfrem und diirfen daher nicht im Pos-

ten (18) enthalten sein.'?%°

Nachdem allgemein erldutert wurde, wie die Aufwendungen und Ertréige in den Posten (1)
bis (8) mit den Posten (9) bis (19) um wesentliche aperiodische oder betriebsfremde Be-
standteile bereinigt werden, werden die Posten (9) bis (19) nun einzeln vorgestellt. Mit dem
Posten (9) werden die sonstigen Aufwendungen und Ertrdge um betriebliche Wertminde-
rungsaufwendungen und Wertautholungen bereinigt, die unregelméafig anfallen und daher
als aperiodisch anzusehen sind.'?°! Hierzu werden die Wertminderungsaufwendungen des
Anlagevermégens zu den Posten in der Tab. 13 addiert. Dagegen werden Wertaufholun-
gen des Anlagevermdgens von den Posten in der Tab. 13 subtrahiert. Mit dem Posten (10)
werden Restrukturierungsaufwendungen aus den sonstigen Aufwendungen eliminiert, da
diese unregelmiBig anfallen und somit nicht zum ordentlichen Betriebsergebnis zihlen.'22
Zudem werden die ordentliche Betriebsergebnisse mit dem Posten (11) um VerduBerungs-
erfolge aus dem Abgang von immateriellen Vermogenswerten und Sachanlagen bereinigt.
Gleiches gilt fiir die Ertrdge aus aufgelosten Riickstellungen im Posten (12).

Der Posten (13) mit den versicherungsmathematischen Aufwendungen und Ertrdgen aus
der Bewertung von Pensionsverpflichtungen bildet einen Sonderfall. Fiir diese versiche-
rungsmathematischen Erfolge bestand fiir Geschiftsjahre, die vor dem 1. Januar 2013
begonnen hatten, ein Wahlrecht zwischen der erfolgswirksamen Erfassung in den GuV
oder der erfolgsneutralen Erfassung im sonstigen Ergebnis.'?® In der Fachliteratur wur-
den unterschiedliche Meinungen vertreten, wie mit diesen versicherungsmathematischen
Erfolgen bei der Berechnung der ordentlichen Betriebsergebnisse zu verfahren sei. Zu-
néchst wurde deren vollstandige Eliminierung vorgeschlagen, da die versicherungsmathe-
matischen Erfolge aufgrund ihrer Bewertungsabhéngigkeit als aperiodisch anzusehen sei-
en.'2%4 Spiter wurde angeregt, nur diejenigen versicherungsmathematischen Erfolge zu eli-

1205

minieren, die auf verdnderten Diskontierungszinssitzen'-”> oder auf Abweichungen zwi-

1206

schen den geschitzten und tatséchlichen Ertrdgen der Planvermogen'*” zuriickzufiihren

1197 Vgl. IAS 40.50 (2001); I4S 40.56.

1198 Vgl. IFRS 5.4/15.

1199 Siehe Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1166.

1200 Analog Antonakopoulos, N. (2010), S. 125.

1201 Dazu Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1163 f.

1202 Siehe Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 241.

1203 Vgl. IAS 19.95 (2001); IAS 19.934 (2004). Dazu ausfiihrlich Neumeier, G. (2012), S. 145 f.
1204 So Coenenberg, A. G./Deffner, M./Schultze, W. (2005), S. 443.

1205 Vgl. IAS 19.94 Buchst. (c) (2001).

1206 Vgl. I4S 19.94 Buchst. (d) (2001).
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waren.'?"” Waren die versicherungsmathematischen Erfolge dagegen auf Schitzfehler be-
ziiglich der zu erfassenden Personalaufwendungen aus Pensionsverpflichtungen zuriick-

1208

zufiihren,'?*® seien diese betrieblich verursacht und nicht zu bereinigen.'?*® SchlieBlich

wurde vorgeschlagen, nur diejenigen versicherungsmathematischen Erfolge zu eliminie-
ren, die nicht auf die Fair-Value-Bewertung der Planvermégen zuriickzufiihren waren.!2!0
Zusitzlich ist zu beachten, dass fiir Geschiftsjahre ab dem 1. Januar 2013 das Wahlrecht
zur erfolgswirksamen Erfassung von versicherungsmathematischen Erfolgen in den GuV
entfallen ist und diese nur noch erfolgsneutral im sonstigen Ergebnis zu erfassen sind.'?!!
Fiir diese Geschiftsjahre entfillt der Posten (13). Um die versicherungsmathematischen
Erfolge aus den Geschéftsjahren vor und nach dem Entfall des Wahlrechts konsistent zu
behandeln, werden diese in der vorliegenden Arbeit fiir Geschéftsjahre vor dem 1. Januar

2013 vollstindig eliminiert.'?!?

Aufwendungen und Ertrdge aus der Anpassung von Schitzungen, die der Betriebstitig-
keit zuzuordnen sind, wie bspw. Einzel- und Pauschalwertberichtigungen von Forderun-
gen gegen Kunden, werden mit dem Posten (14) aus den ordentlichen Betriebsergebnissen
in der Tab. 13 neutralisiert, da diese nicht regelm#Big anfallen.'?'> Aus demselben Grund
miissen auch Aufwendungen und Ertrige aus gednderten Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden oder Fehlerkorrekturen,'?!* die der Betriebstitigkeit zuzuordnen sind, mit dem
Posten (15) eliminiert werden.'?'> Mit dem Posten (16) werden die ordentliche Betriebs-

1216 ynd mit dem

ergebnisse um Aufwendungen und Ertrdge aus Wihrungsumrechnungen
Posten (17) um Aufwendungen und Ertriige aus dem Wihrungsverfall'?!” bereinigt, da
diese wihrungsbedingten Erfolge typischerweise auBerhalb des Einflussbereichs der Un-
ternehmen liegen.'?'®

Mit dem Posten (18) werden Aufwendungen und Ertrége aus der Bewertung oder dem Ab-
gang von zur Verduferung gehaltenen langfristigen Vermogenswerten aus den ordentlichen
Betriebsergebnissen eliminiert.'?!'> Obwohl sowohl der Posten (18) als auch das Ergebnis
aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen im IFRS 5 normiert sind, diirfen sie nicht ver-

wechselt werden. Die Aufwendungen und Ertrége aus Position (18) kénnen mithin durch

1207 Dazu Kiiting, K./Weber, C.-P. (2009), S. 278.

1208 Vgl. IAS 19.94 Buchst. (a)/(b) (2001).

1209 Siehe Kiiting, K./Weber, C.-P. (2009), S. 278.

1210 Siehe Antonakopoulos, N. (2010), S. 124 f.

1211 Vgl. I4S 19.120 Buchst. (c) (2011).

1212 Analog Coenenberg, A. G./Deffner, M./Schultze, W. (2005), S. 443; Coenenberg, A. G./Haller,
A./Schultze, W. (2018), S. 1164. Weiterfithrend Bebchuk, L. A./Fried, J. M. (2004), S. 125 f.

1213 Vgl. Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1164.

1214 Vgl. IAS 8.28 Buchst. (f); IAS 8.29 Buchst. (c); IAS 8.49 Buchst. (b).

1215 Siehe Antonakopoulos, N. (2010), S. 125.

1216 Vgl. zur Bewertung IAS 21.15/30 (2001); IAS 21.28/39 und zum Ausweis IAS 21.42 Buchst. (a) (2001);
IAS 21.52 Buchst. (a).

1217 Vgl. sowohl zur Bewertung als auch zum Ausweis I4S 29.9.

1218 Siehe Antonakopoulos, N. (2010), S. 126; Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1164.

1219 Vgl. Antonakopoulos, N. (2010), S. 125. Ausfiihrliche Diskussion bei Gusinde, P. (2000), S. 199-206.
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einzelne als zur VerduBerung gehaltene langfristige Vermogenswerte oder durch Gruppen
von derartigen Vermogenswerten verursacht sein, die nicht zwingend die Definition eines
aufgegebenen Geschéftsbereiches erfiillen miissen.!?? Bilden diese Vermdgenswerte oder
Gruppen von Vermogenswerten keinen aufgegebenen Geschiftsbereich, sind sie in den

1221 ynd als Sondereffekte aus den ordentli-

fortgefiihrten Geschéftsbereichen auszuweisen
chen Betriebsergebnissen zu eliminieren.'??? Bilden diese Vermogenswerte oder Verdufe-
rungsgruppen dagegen einen aufgegebenen Geschéftsbereich, ist deren Ergebnis innerhalb
der GuV separat auszuweisen.'??> Da Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsberei-
chen somit nicht in den sonstigen Aufwendungen und Ertrdgen enthalten sind und zudem

aperiodisch anfallen, werden sie in der Tab. 13 nicht beriicksichtigt.!?**

Mit den Posten (9) bis (18) werden die ordentlichen Betriebsergebnisse um aperiodische
betriebliche Aufwendungen und Ertrage bereinigt, fiir die in den IFRS explizite Regelun-
gen existieren. Zudem koénnen Gesamtergebnisrechnungen weitere betriebliche erfolgs-
wirksame Aufwendungen und Ertriage enthalten, die aufgrund ihrer Wesentlichkeit separat
ausgewiesen werden miissen.'??> Sind diese Aufwendungen und Ertréige als aperiodisch
anzusehen, miissen die ordentliche Betriebsergebnisse mit dem Posten (19) um diese Er-
folge bereinigt werden.'??® Typische Beispiele hierfiir sind Ergebnisse aus Rechtsstreitig-

keiten'??’

oder Versicherungsentschiadigungen. Ferner ergibt sich in der Praxis haufig das
Problem, dass die sonstigen Aufwendungen und Ertrédge im Anhang gelegentlich nur grob
aufgegliedert werden oder die enthaltenen Posten teilweise ohne genaue Betrdge angege-
ben werden.'??® Es ist jedoch davon auszugehen, dass diese unklaren Posten unwesentlich
sind, da die IFRS fiir wesentliche Aufwendungen und Ertrige explizit die Angabe von de-
ren Art und Betrag fordern.'??? Insofern erscheint es als vertretbar, die sonstigen Aufwen-
dungen und Ertrdge nicht um diese potenziell aperiodischen, aber unwesentlichen Posten

zu bereinigen.

Da die IFRS ein Wahlrecht fiir die Aufstellung der GuV nach dem GKV oder dem UKV

vorsehen, 230

zeigt die Tab. 14 ein Schema zur Ermittlung der ordentlichen Betriebser-
gebnisse nach den IFRS unter Anwendung des UKYV. Dabei umfassen die Posten (1) bis

(5) die typischen Bestandteile von GuV unter Anwendung des UKV und lassen sich re-

1220 Siehe IFRS 5.37 und weiterfiihrend den Unterabschnitt 4.1.2.

1221 Vgl. IFRS 5.37.

1222 Siehe Antonakopoulos, N. (2010), S. 125.

1223 Siehe IFRS 5.33 Buchst. (a) und weiterfithrend den Unterabschnitt 4.1.3.

1224 Vgl. Respondek, R. (2009), S. 65 f. Analog Selling, T. 1./Stickney, C. P. (1989), S. 43/48; Sloan, R. G.
(1996), S. 293.

1225 Vgl. IAS 8.16 (2001); IAS 1.86 (2003); IAS 1.97.

1226 Siehe Antonakopoulos, N. (2010), S. 124.

1227 Vgl. Ruhnke, K./Simons, D. (2018), S. 241.

1228 Beispielsweise Daimler AG (Hrsg.) (2015), S. 214.

1229 Vgl. IAS 1.97.

1230 Vgl. IAS 1.77 (2001); IAS 1.88 (2003); IAS 1.99. Die Vor- und Nachteile der beiden Verfahren beleuch-
tet bspw. Pfleger, G. (1991), S. 47.
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lativ eindeutig den ordentlichen Betriebsergebnissen zuordnen.!?*! Mit den Posten (8) bis
(18) werden die ordentlichen Betriebsergebnisse um aperiodische oder betriebsfremde Be-
standteile bereinigt, die sich zumeist in den (6) sonstigen Ertrdgen oder in den (7) sonstigen
Aufwendungen befinden. Um diese Bereinigung zu verdeutlichen, sind die Posten (8) bis
(18) eingeriickt dargestellt. Da die Posten (8) bis (18) in Tab. 14 mit den Posten (9) bis (19)
in Tab. 13 identisch sind, werden sie nicht erneut diskutiert. Wie bereits in der Tab. 13 wird
auch in der Tab. 14 auf den Zusatz ,,aus den fortgefithrten Geschiftsbereichen® in jeder Zei-
le verzichtet, da das ordentliche Betriebsergebnis per Definition nur Aufwendungen und
Ertrage aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen umfasst. Komplementér dazu wurde im
Unterabschnitt 4.1.3 das Ergebnis aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen definiert.

8.3 Deskriptive Analyse

Die Hypothesen beziiglich der Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
mit aufgegebenen Geschéftsbereichen postulieren opportunistische Zuordnungen von
Aufwendungen zu den fortgefiihrten oder den aufgegebenen Geschiftsbereichen. Falls
i.S.d. Alternativhypothesen H;, H;, und H,3'%*? Aufwendungen aus den fortgefiihr-
ten Geschéftsbereichen abschlusspolitisch unter den aufgegebenen Geschéftsbereichen
ausgewiesen werden, sollte die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen von
Unternehmen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen c. p. hoher als sein als von Unterneh-
men ohne aufgegebene Geschiftsbereiche. SchlieBlich konnen Unternehmen ohne aufge-
gebene Geschiftsbereiche keine Aufwendungen aus den fortgefiihrten abschlusspolitisch
unter den aufgegebenen Geschiftsbereichen ausweisen. Dementsprechend wird nachfol-
gend untersucht, ob die Beobachtungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen hohere
Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen ausweisen als die Beobachtungen
ohne aufgegebene Geschiftsbereiche, bei denen die Ergebnisse aus den fortgefiihrten

Geschiftsbereichen mit den Jahresergebnissen identisch sind.

In der Tab. 15 sind Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschiftsbereichen in der Stichprobe
deskriptiv beschrieben. Die dortigen monetéren Werte sind ebenso wie in der gesamten em-
pirischen Untersuchung auf Tausend Euro (TEUR) gerundet. Der letzten Zeile der Tab. 15
lasst sich das Minimum und Maximum der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschafts-
bereichen entnehmen. Das minimale Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
in Hohe von —273.000 TEUR stammt von der Infineon Technologies AG, die den hohen
Verlust in ihrem Geschéftsjahr 2008/2009 durch Umsatzeinbuflen und die damit verbun-
denen Leerstandskosten begriindet.'?** Das maximale Ergebnis aus den fortgefiihrten Ge-

schiftsbereichen in Hohe von 3.439.000 TEUR erzielt die damalige SAP AG im Geschifts-
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Erg. aus fortgef. GB Anzahl Mittelw. Median Std.abw. Min. Max.
Beob. ohne aufgeg. GB 283  63.954  4.669 375.996 —145.436 3.439.000
Beob. mit aufgeg. GB 42 35.150  4.785 153.541 —273.000  744.000
mit neg. Erg. aus aufgeg. GB 23 14.612 1.976 127.232 —273.000  432.000
mit pos. Erg. aus aufgeg. GB 19  60.011 5.164 180.892 35.786 744.000
Alle Beob. 325  60.232  4.669 355.139 —273.000 3.439.000

Tab. 15: Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen

jahr 2011, in dem die Umsitze stark anstiegen und hohe Riickstellungen aus einem iiber
1234

zehnjéhrigen Rechtsstreit aufgelost wurden.
In der Tab. 15 haben die 42 Beobachtungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen im Mit-
telwert niedrigere, im Median aber hohere Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéfts-
bereichen als die 283 Beobachtungen ohne aufgegebene Geschiftsbereiche. Somit lésst
nur der Vergleich der Mediane vermuten, dass Aufwendungen aus den fortgefiihrten Ge-
schiftsbereichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen i. S. d. Alterna-
tivhypothesen H, ;, H; , und H, 5 zugeordnet werden. Dagegen steht der hohere Mittelwert
der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen von Beobachtungen mit aufgege-
benen Geschiftsbereichen im Einklang mit den Alternativhypothesen H, 4 und H, 5,'>* die
einen abschlusspolitischen Ausweis von Aufwendungen aus den aufgegebenen Geschifts-
bereichen unter den fortgefiihrten Geschéftsbereichen postulieren. Durch dieses abschluss-
politische Vorgehen sinken die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen, wih-

rend die Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen steigen.

Die Aussagekraft der bivariaten Analyse ldsst sich moglicherweise erh6hen, wenn zwi-
schen negativen und positiven Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen un-
terschieden wird. So vermuten Barua/Lin/Sbaraglia (2010), dass Vorstinde Aufwendun-
gen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen insbesondere dann zuordnen, wenn die Ergebnisse aus den aufgegebenen
Geschiftsbereichen bereits ohne diese abschlusspolitischen MaBnahmen negativ sind.'?3
Ein derartiges Verhalten der Vorstinde kann zum einen durch den Reflektionseffekt der
Prospect Theory begriindet werden, der besagt, dass Menschen in Verlustbereichen risi-
kofreudige Entscheidungen treffen. Zum anderen kénnten die Abschlussadressaten ge-
méal der abnehmenden Sensitivitat der Prospect Theory leicht negative und stark negative

Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen moglicherweise relativ undifferen-

1231 Vgl. Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1160 f.

1232 Die Alternativhypothesen H; ;, H; > und H, 3 sind in der Tab. 28 zusammengetragen.

1233 Siehe Infineon Technologies AG (Hrsg.) (2009), S. 74/122.

1234 Siehe SAP AG (Hrsg.) (2012), S. 118/126/170/231 f., die seit dem Jahr 2014 als SAP SE firmiert.

1235 Die Alternativhypothesen H; 4 und H; 5 sind in der Tab. 28 zusammengetragen.

1236 Siehe Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1499. Gleiche Argumentation bei Alfonso,
E./Cheng, C. S. A./Pan, S. (2015), S. 7 £.; Seve, F. (2016), S. 100 f.
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ziert wahrnehmen, sodass abschlusspolitische Ergebnisspaltungen bei negativen Ergebnis-
sen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen aus Sicht der Vorstiande besonders attraktiv
sind.12%7
In der Tab. 15 wird in den zwei grauen Zeilen zwischen Beobachtungen mit negativen und
positiven Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen unterschieden. Bei Beob-
achtungen mit negativen Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen sind der
Mittelwert und der Median der Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschiftsbereichen klei-
ner als bei Beobachtungen ohne aufgegebene Geschiftsbereiche. Daher ist ein abschluss-
politischer Ausweis von Aufwendungen aus den fortgefiihrten unter den aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen i. S. v. H; | bis H, 3 auch dann nicht zu vermuten, falls bei der bivariaten
Analyse nur negative statt simtliche Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen
betrachtet werden. Falls dagegen i. S.v. H; 4 und H, 5 Aufwendungen aus den aufgegebe-
nen Geschiftsbereichen unter den fortgefiihrten Geschiftsbereichen ausgewiesen werden,
um Cookie Jars anzulegen oder Big Baths zu nehmen, werden die Ergebnisse aus den auf-
gegebenen Geschiftsbereichen tendenziell positiv. Diese Formen der abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen lassen bei Beobachtungen mit positiven Ergebnissen aus den aufgege-
benen Geschiftsbereichen niedrigere Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
vermuten als bei Beobachtungen ohne aufgegebene Geschiftsbereiche. Tatséchlich ist bei
Beobachtungen mit positiven Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen der
Mittelwert der Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsbereichen in der Tab. 15 kleiner
als bei Beobachtungen ohne aufgegebene Geschiftsbereiche. Fiir den Median gilt jedoch
das Gegenteil. Somit wird durch eine Differenzierung der bivariaten Analyse zwischen po-
sitiven und negativen Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschaftsbereichen nicht klarer,
ob Vorstinde Aufwendungen abschlusspolitisch den fortgefiihrten oder aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen zuordnen, um die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen

Zu steuern.

Ein Grund, warum die Mittelwerte und Mediane in der Tab. 15 kein einheitliches Bild be-
ziiglich der Alternativhypothesen H; | bis H; 5 abgeben, konnte in der Wahl der untersuch-
ten Variable liegen. Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsbereichen enthalten hiufig
betriebsfremde und aperiodische Aufwendungen und Ertréige, deren Ansatz und Hohe hau-
fig stark ermessensbehaftet sind und die Vergleichbarkeit der Ergebnisse aus den fortge-
fithrten Geschéftsbereichen erschweren.!?3® Die Vergleichbarkeit lisst sich verbessern, in-
dem anstatt der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen die ordentlichen Be-
triebsergebnisse aus der Tab. 13 oder der Tab. 14 verwendet werden, die definitionsgeméaf
ebenfalls ausschlieBlich Aufwendungen und Ertriage aus den fortgefithrten Geschéftsbe-
reichen umfasst. Die ordentlichen Betriebsergebnisse sollten robuster gegeniiber betriebs-

fremden und aperiodischen Aufwendungen und Ertrdgen sein, die abschlusspolitische Er-

1237 Siehe den Unterabschnitt 3.4.2.
1238 Siehe den Abschnitt 8.2.
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gebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen iiberlagern konnen. Dementspre-
chend zeigt die Tab. 16 deskriptive Statistiken zu den ordentlichen Betriebsergebnissen
in der Stichprobe. Wie bereits beim Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
stammt das Minimum in Hoéhe von —249.000 TEUR aus dem Geschéftsjahr 2008/2009
der Infineon Technologies AG'** und das Maximum in Hoéhe von 4.549.000 TEUR aus
dem Geschiftsjahr 2011 der damaligen SAP AG'*%.

Ord. Betriebserg. Anzahl Mittelw. Median Std.abw. Min. Max.
Beob. ohne aufgeg. GB 283 97303  6.572 534.414 —128.027 4.549.000
Beob. mit aufgeg. GB 42 44417 9.933 148.956 —249.000  714.000
mit neg. Erg. aus aufgeg. GB 23 24210  5.240 121.590 —249.000 130.000
mit pos. Erg. aus aufgeg. GB 19 68.877 12.781 176.964 9.273  714.000
Alle Beob. 325 90.468  6.588 501.697 —249.000 4.549.000

Tab. 16: Ordentliche Betriebsergebnisse

In der Tab. 16 ist der Mittelwert der ordentlichen Betriebsergebnisse fiir Beobachtungen
ohne aufgegebene Geschiftsbereiche grofer als fiir Beobachtungen mit aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen, wihrend fiir den Median das Gegenteil zutrifft. Daraus ldsst sich, wie
bereits bei den Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen in der Tab. 15, kei-
ne klare Indikation fiir die Alternativhypothesen H; ; bis H; 5 ableiten. Ebenso widerspricht
in der Tab. 16, wie bereits bei den Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
in der Tab. 15, der kleinere Mittelwert und Median der ordentlichen Betriebsergebnisse
von Beobachtungen mit negativen Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen, mit denen Aufwendungen aus den fortgefiihr-
ten unter den aufgegebenen Geschéftsbereichen ausgewiesen werden. Bei Beobachtungen
mit positiven Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen ist, wie bereits in der
Tab. 15, der Mittelwert der ordentlichen Betriebsergebnisse kleiner als bei Beobachtun-
gen ohne aufgegebene Geschiftsbereiche, wihrend sich der Median dazu entgegengesetzt
verhilt. Eindeutige Hinweise fiir die Hypothesen beziiglich einer Cookie Jar und einem
Big Bath lassen sich daraus erneut nicht ableiten. Insgesamt wird die bivariate Analyse
beziiglich den Alternativhypothesen H;; bis H; s nicht aussagekréftiger, wenn die Un-
terschiede zwischen den Beobachtungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen und oh-
ne aufgegebene Geschiftsbereiche anhand der ordentlichen Betriebsergebnisse anstatt mit

den Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen untersucht werden. Im Folgen-

1239 Basierend auf Infineon Technologies AG (Hrsg.) (2009), S. 122, die in ihrer Konzern-GuV jedoch ein
Betriebsergebnis in Hohe von —220.000 TEUR ausweist. Der Unterschied zum Wert in der Tab. 16
ergibt sich aus den abweichenden Ermittlungsschemata fiir die ordentlichen Betriebsergebnisse in der
Tab. 13 bzw. in der Tab. 14. Daher weichen die ordentlichen Betriebsergebnisse auch in den folgenden
Berechnungen typischerweise von den ausgewiesenen Betriebsergebnissen ab. In der Regel liegen die
ausgewiesenen und die ordentlichen Betriebsergebnisse aber in einer dhnlichen GroSenordnung.

1240 Basierend auf SAP AG (Hrsg.) (2012), S. 170, die in ihrer Konzern-GuV ein Betriebsergebnis in Héhe
von 4.881.000 TEUR ausweist.
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den wird untersucht, ob die Korrelationskoeffizienten zwischen Ergebnisgréen aus den
fortgefiihrten und aufgegebenen Geschiftsbereichen auf abschlusspolitische Ergebnisspal-
tungen hindeuten.

Ein abschlusspolitischer Ausweis von Aufwendungen aus den fortgefiihrten unter den auf-
gegebenen Geschiftsbereichen lasst die Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsberei-
chen ansteigen und die Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen absinken —
und umgekehrt.'**! Folglich sind abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit einer nega-
tiven Korrelation zwischen einerseits den Ergebnissen aus den fortgefiihrten Geschéfts-
bereichen und den ordentlichen Betriebsergebnissen sowie andererseits den sémtlichen,
den negativen und den positiven Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen
verbunden.'?*? In der Tab. 17 sind jedoch alle Korrelationskoeffizienten, deren statistische
Signifikanz in der Tab. 11 definiert ist, positiv. Somit deuten auch die Korrelationskoeffi-
zienten nicht auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbe-
reichen hin.

(1) (2) 3) “) ()

(1) Erg. aus fortgef. GB 1

(2) Ord. Betriebserg. 0,99%** 1

(3) Erg. aus aufgeg. GB 0,11%* 0,08 1

(4) Neg. Erg. aus aufgeg. GB 0,05 0,04 0,63*** 1

(5) Pos. Erg. aus aufgeg. GB  0,10* 0,07 0,78%** 0,01 1

Tab. 17: Korrelationskoeffizienten des naiven Ansatzes

Zusammenfassend lassen die obigen Analysen keine abschlusspolitischen Ergebnisspal-
tungen i. S. d. Alternativhypothesen H, | bis H; s vermuten. Konkret konnte kein negativer
Zusammenhang zwischen den Ergebnisgrofen aus den fortgefiithrten Geschéftsbereichen
und den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen identifiziert werden. Al-
lerdings ist die Aussagekraft der bisherigen Analysen aus zwei Griinden limitiert:

(1) Ein negativer Zusammenhang zwischen den Ergebnisgrofen aus den fortgefiihrten
Geschiftsbereichen und den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen
kann iibersehen werden, wenn das Messverfahren zu ungenau ist. In den bisherigen
Analysen wurden jeweils die gesamten Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéfts-
bereichen oder die gesamten ordentlichen Betriebsergebnisse hinsichtlich einem ne-
gativen Zusammenhang mit den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsberei-
chen untersucht. Es ist jedoch duBerst unwahrscheinlich, dass die Ergebnisse aus den
fortgefithrten Geschéftsbereichen oder die ordentlichen Betriebsergebnisse vollstin-
dig aus abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen resultieren. Vielmehr setzen sich die

1241 Vgl. Alfonso, E./Cheng, C. S. A./Pan, S. (2015), S. 7 £./21; Seve, F. (2016), S. 99/101. Analog Barnea,
A./Ronen, J./Sadan, S. (1976), S. 116; Ronen, J./Sadan, S. (1975), S. 140.
1242 Analog Seve, F. (2016), S. 99/101.
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Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen sowie die ordentlichen Betriebs-
ergebnisse jeweils aus unverzerrten Komponenten und potenziell abschlusspolitisch
verzerrten Komponenten zusammen. Werden nur diese potenziell abschlusspolitisch
verzerrten Komponenten auf einen negativen Zusammenhang mit den Ergebnissen aus
den aufgegebenen Geschiftsbereichen untersucht, liegt im Vergleich zu den bisheri-
gen Analysen ein deutlich genaueres Messverfahren fiir abschlusspolitische Ergebnis-
spaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen vor. Dieses Verfahren wird in den

Hypothesentests in den folgenden Abschnitten vorbereitet.

2

~

Ein negativer Zusammenhang zwischen den ErgebnisgroBen aus den fortgefiihrten
Geschiftsbereichen und den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen
aufgrund abschlusspolitischer Ergebnisspaltungen kann durch einen positiven Zusam-
menhang zwischen diesen Groflen abseits abschlusspolitischer Ergebnisspaltungen
verdeckt werden. Ein derartiger positiver Zusammenhang kann vor allem in den fol-

genden zwei Situationen auftreten:

(a) Vorstdnde von Unternehmen mit negativen Ergebnisgrofien aus den fortgefiihr-
ten Geschiftsbereichen konnen um Verlustbegrenzung bemiiht sein und die Ge-
schiftsbereiche mit den schlechtesten Ergebnissen aufgeben wollen.!?** Dabei
konnen die Ergebnisgrofien aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen ebenso wie
die Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen negativ sein, wodurch

eine positive Korrelation dieser Ergebnisgrofien entsteht.

(b) Vorstinde von Unternehmen mit positiven ErgebnisgroBen aus den fortgefiihrten
Geschéftsbereichen wollen typischerweise die zukiinftige Ertragskraft der fort-
gefithrten Geschiftsbereiche absichern und geben tendenziell Geschiftsbereiche
mit derzeit noch positiven Ergebnissen, aber schlechten Ertragsaussichten, auf.
Dabei kénnen sowohl die ErgebnisgroBen aus den fortgefiihrten Geschéftsberei-
chen als auch die Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen positiv

sein, wodurch diese Ergebnisgrofien positiv korrelieren.

Mit den bisherigen bivariaten Analysen ist es nicht moglich, einen negativen Zusam-
menhang zwischen potenziell abschlusspolitisch verzerrten Komponenten und den Er-
gebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen zu erfassen und dabei den oben
beschriebenen positiven Zusammenhang zwischen den ErgebnisgroBen aus den fort-
gefiihrten Geschéftsbereichen und den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschafts-
bereichen, der nicht abschlusspolitisch begriindet ist, konstant zu halten. Daher werden

in den folgenden Abschnitten multiple Analyseverfahren verwendet.

1243 Ausnahmen bilden Big Baths, die im Abschnitt 5.8 theoretisch und im Abschnitt 9.5 empirisch unter-
sucht werden.
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8.4 Ideen hinter dem 6konometrischen Modell

Die empirische Untersuchung in der vorliegenden Arbeit basiert auf dem dkonometri-
schen Modellen von McVay (2006) und Barua/Lin/Sbaraglia (2010).'*** McVay (2006)
zeigt fiir den US-amerikanischen Rechtsraum, dass Vorsténde ordentliche Betriebsergeb-
nisse durch abschlusspolitische Ergebnisspaltungen erhohen, indem sie Aufwendungen
der gewdhnlichen Geschiftstitigkeit als auBerordentliche Aufwendungen ausweisen, '’
Diese abschlusspolitischen Erhohungen der ordentlichen Betriebsergebnisse sind mog-
lich, da auBerordentliche Aufwendungen auflerhalb der ordentlichen Betriebsergebnisse
ausgewiesen werden. Das 6konometrische Modell von McVay (2006) zur Untersuchung
von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit auBBerordentlichen GuV-Posten wurde
von Barua/Lin/Sbaraglia (2010) weiterentwickelt, um abschlusspolitische Ergebnisspal-
tungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen untersuchen zu kénnen.'?*¢ Die Idee hinter
diesem Modell von Barua/Lin/Sharaglia (2010) wird nachfolgend grob skizziert.!**” Um
die Ausfithrungen moglichst kompakt und intuitiv zu halten, werden zahlreiche Details des

6konometrischen Modells erst im Abschnitt 8.5 aufgegriffen.

Dem 6konometrischen Modell liegt die Annahme zugrunde, dass sich Betriebsergebnisse
von Unternehmen auf der Grundlage von bestimmten anderen Kennzahlen dieser Unter-
nehmen abschétzen lassen. Basierend auf dieser Annahme werden im Schritt (1) Variablen,
mit denen sich die Betriebsergebnisse von Unternechmen vermutlich erkldren lassen, ausge-
wihlt und entsprechend ihrem Erklarungsgehalt fiir die Betriebsergebnisse gewichtet. Im
Schritt (2) werden mit den gewichteten Variablen aus dem Schritt (1) die erwarteten Be-
triebsergebnisse berechnet. Im Schritt (3) werden diese erwarteten von den tatsdchlichen
Betriebsergebnissen abgezogen. Die Differenzen werden als unerwartete Betriebsergeb-
nisse bezeichnet.

Mit den Schritten (1) bis (3) wird das Ziel verfolgt, die unerwarteten Betriebsergebnisse
zu berechnen. Analog dienen die folgenden Schritte (4) bis (6) dem Ziel, die unerwarte-
ten Differenzen zwischen den Betriebsergebnissen des Geschiftsjahrs nach dem Abgang
der Geschiftsbereiche und den Betriebsergebnissen des Geschiftsjahrs der Aufgabe der
Geschiftsbereiche zu bestimmen. Im Schritt (4) werden Variablen ausgewihlt und ent-
sprechend ihres Erklarungsgehalts gewichtet, mit denen sich die tatséchlichen Differenzen
zwischen den Betriebsergebnissen des Geschéftsjahrs nach dem Abgang der Geschifts-
bereiche und den Betriebsergebnissen des Geschéftsjahrs der Aufgabe der Geschéftsbe-

1244 Siehe McVay, S. E. (2006), S. 501-531 und darauf aufbavend Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010),
S. 1485-1509. Grundlegend bereits Barnea, A./Ronen, J./Sadan, S. (1976), S. 112-116. Die Studie von
Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010) wird im Abschnitt 2.2 betrachtet.

1245 So McVay, S. E. (2006), S. 505 £./519/528.

1246 Siehe Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1486/1494 £./1499.

1247 Zum Folgenden Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1494 £./1499 und analog McVay, S. E.
(2006), S. 509-517.
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reiche aus bestimmten anderen Kennzahlen dieser Unternehmen abschétzen lassen. Im
Schritt (5) werden mit diesen gewichteten Variablen die erwarteten Differenzen zwischen
den Betriebsergebnissen des Geschiftsjahrs nach dem Abgang der Geschiftsbereiche und
der Betriebsergebnisse des Geschiftsjahrs der Aufgabe der Geschéftsbereiche berechnet.
Im Schritt (6) werden diese erwarteten von der tatsdchlichen Differenzen der Betriebser-
gebnisse abgezogen. Die Differenzen werden als unerwartete Differenzen der Betriebser-

gebnisse bezeichnet.

Bisher werden mit den Schritten (1) bis (3) die unerwarteten Betriebsergebnisse und mit
den Schritten (4) bis (6) die unerwarteten Differenzen zwischen den Betriebsergebnissen
des Geschéftsjahrs nach dem Abgang der Geschiftsbereiche und den Betriebsergebnissen
des Geschéftsjahrs der Aufgabe der Geschéftsbereiche bestimmt. Diese zwei Arten von
unerwarteten ErfolgsgroBen bilden die Grundlagen fiir die Tests in den folgenden Schrit-
ten (7) bis (10). Mit diesen Tests wird untersucht, ob abschlusspolitische Ergebnisspaltun-
gen existieren und ob sie ggf. verhindert werden konnen. Zur Vereinfachung werden im
Folgenden nur die Tests fiir die Alternativhypothese H, ;, dass Vorstinde Aufwendungen
aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschifts-
bereichen zuordnen, vorgestellt.

Im Schritt (7) wird getestet, ob ein negativer Zusammenhang zwischen den unerwarteten
Betriebsergebnissen, welche die potenziell abschlusspolitisch verzerrten Erfolgskompo-
nenten bilden, und den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen besteht.
Falls der Test keinen negativen Zusammenhang ergibt, ist bereits die notwendige Bedin-
gung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nicht erfiillt und die Untersuchung kann
abgebrochen werden. Falls der Test hingegen einen negativen Zusammenhang aufzeigt,
ist ein abschlusspolitischer Ausweis von Aufwendungen aus den fortgefiihrten unter den
aufgegebenen Geschiftsbereichen zu vermuten. In diesem Fall wird im Schritt (8) eine
hinreichende Bedingung getestet, da ein negativer Zusammenhang zwischen den unerwar-
teten Betriebsergebnissen und den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen
auch entstehen kann, wenn Unternehmen nach dem Abgang von defizitiren Geschéftsbe-
reichen wirtschaftlich leistungsfahiger werden. SchlieSlich geben Vorstinde Geschéftsbe-
reiche typischerweise auf, um die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen zu
entlasten. Im Folgenden wird die Idee hinter der hinreichenden Bedingung im Schritt (8)
beleuchtet und anschlieBend das Testverfahren vorgestellt.

Die hinreichende Bedingung im Schritt (8) basiert auf der Idee, dass es sich beim Ausweis
von Aufwendungen aus den fortgefiihrten unter den aufgegebenen Geschiftsbereichen um
abschlusspolitische Maflnahmen handelt, die zeitlich nur sehr begrenzt zur Verfiigung ste-
hen. Sobald die aufgegebenen Geschiftsbereiche abgegangen sind, konnen sie nicht mehr
abschlusspolitisch eingesetzt werden. Dementsprechend wird im Schritt (8) untersucht, ob
sich die mit der notwendigen Bedingung im Schritt (7) vermuteten abschlusspolitischen Er-
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gebnisspaltungen fiir bestimmte Geschéftsjahre von Unternehmen aufrecht erhalten lassen,
wenn die darauffolgenden Geschiftsjahre analysiert werden. Werden die Betriebsergeb-
nisse in bestimmten Geschiftsjahren durch abschlusspolitische Ergebnisspaltungen i. S. d.
Alternativhypothese H; | zu hoch ausgewiesen, sollten sie im Geschéftsjahr nach dem Ab-
gang der Geschiftsbereiche c. p. sinken sowie die unerwarteten Differenzen zwischen den
Betriebsergebnissen in den Geschéftsjahren nach dem Abgang der Geschéftsbereiche und
den vorherigen Geschiftsjahren negativ werden. Daher wird im Schritt (8) getestet, ob
die unerwarteten Differenzen zwischen den Betriebsergebnissen in den Geschéftsjahren
nach dem Abgang der Geschiftsbereiche und den vorherigen Geschéftsjahren positiv mit
den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen in den Geschéftsjahren der
Aufgabe korrelieren. Falls der Test im Schritt (8) keinen positiven Zusammenhang zwi-
schen den unerwarteten Differenzen der Betriebsergebnisse und den Ergebnissen aus den
aufgegebenen Geschiftsbereichen ergibt, haben sich die in der notwendigen Bedingung
vermuteten abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen aus dem vorherigen Schritt (7) nicht
bestatigt und die Untersuchung kann abgebrochen werden. Falls der Test dagegen einen
positiven Zusammenhang zwischen diesen unerwarteten Differenzen der Betriebsergeb-
nisse und den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen aufzeigt, ist die hin-
reichende Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen erfiillt. In diesem Fall

t'2#% und in den verbleiben-

gelten abschlusspolitische Ergebnisspaltungen als festgestell
den Schritten (9) und (10) werden zwei Moglichkeiten zur Pravention der abschlusspoli-
tischen Ergebnisspaltungen getestet. Wéhrend die Existenz von abschlusspolitischen Er-
gebnisspaltungen nur dann als festgestellt gilt, wenn die notwendige und die hinreichende
Bedingung erfiillt sind, ist es fiir die Feststellung der Pravention von abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen ausreichend, wenn entweder die erste Moglichkeit im Schritt (9) oder

die zweite Moglichkeit im Schritt (10) erfolgreich ist.

Im Schritt (9) wird getestet, ob die aus dem Schritt (7) stammende notwendige Bedin-
gung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen weiterhin erfiillt ist, wenn bestimmte
Corporate-Governance-Mechanismen oder der Qualititsmerkmale von Abschlusspriifun-
gen vorhanden sind. Falls aufgrund der Corporate-Governance-Mechanismen oder Qua-
litdtsmerkmale von Abschlusspriifungen die unerwarteten Betriebsergebnisse nicht mehr
negativ mit den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen korrelieren, ist die
erste Moglichkeit zur Pravention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen erfolgreich
und die Untersuchung kann abgebrochen werden. Falls dagegen die unerwarteten Betriebs-
ergebnisse und die Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen weiterhin negativ
korrelieren, kann daraus noch nicht gefolgert werden, dass die Corporate-Governance-

Mechanismen oder die Qualitdtsmerkmale von Abschlusspriifungen abschlusspolitische

1248 Zum Vorhergehenden Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1494 £./1499 und analog McVay, S.
E. (2006), S. 509-517.
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Ergebnisspaltungen verhindern. Hierfiir muss zusétzlich die zweite Moglichkeit zur Pré-

vention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen im Schritt (10) getestet werden.

Im Schritt (10) wird getestet, ob die unerwarteten Differenzen aus den Betriebsergebnis-
sen in Geschiftsjahren nach dem Abgang von Geschéftsbereichen und den vorherigen Ge-
schiftsjahren weiterhin mit den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen
positiv korrelieren, wenn bestimmte Corporate-Governance-Mechanismen oder Qualitits-
merkmale von Abschlusspriifungen vorhanden sind. Falls nein, verhindern diese MaBnah-
men abschlusspolitische Ergebnisspaltungen und die zweite Moglichkeit zur Pravention
von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen ist erfolgreich. Falls dagegen weiterhin eine
positive Korrelation vorliegt, ist die zweite Moglichkeit fehlgeschlagen und die Corporate-
Governance-Mechanismen oder die Qualitdtsmerkmale von Abschlusspriifungen sind zur
Priivention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen ungeeignet.'>* Die Tab. 18 gibt
die Schritte (1) bis (10) des empirischen Modells nochmals vereinfacht, aber in einer fiir al-
le Alternativhypothesen giiltigen Form wieder. Die Tests miissen mit den Schritten (1) bis
(6) nur einmal vorbereitet werden. Dagegen muss der Schritt (7) fiir jede Testvariable, die
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen aufgrund bestimmter Motive der Vorstinde ope-
rationalisiert, erneut durchgefithrt werden. Die Schritte (8) bis (10) sind nur relevant, wenn

die jeweils vorherigen Schritte fiir eine Variable einen weiteren Test bedingen.

8.5 Schiitzung der bereinigten Betriebsergebnismargen

Im vorherigen Abschnitt wurde die Idee hinter dem 6konometrischen Modell skizziert. Um
die Ausfithrungen moglichst kompakt und intuitiv zu halten, wurden zahlreiche Details des
okonometrischen Modells ignoriert. Diese Details werden nun beleuchtet. Ein erstes Detail
betriftt die zu erklarende Variable, fiir die in den bisherigen Ausfiihrungen vereinfachend
das Betriebsergebnis verwendet wurde. In den folgenden detaillierten Ausfithrungen wer-
den anstelle der Betriebsergebnisse jedoch die sog. bereinigten Betriebsergebnismargen
verwendet, die zundchst hergeleitet und anschlieBend definiert werden.

Im Schritt (1) des 6konometrischen Modells werden Variablen ausgewéhlt, mit denen sich
die bereinigten Betriebsergebnismargen von Unternehmen aus bestimmten anderen Kenn-
zahlen dieser Unternehmens abschitzen lassen.!?>® Damit sich die bereinigten Betriebser-
gebnismargen moglichst zuverldssig aus anderen Kennzahlen dieser Unternehmen ableiten
lassen und zur Untersuchung von etwaigen abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen ge-
eignet sind, miissen sie zwei Anforderungen geniigen. Erstens miissen aperiodische oder
betriebsfremde Erfolge aus den bereinigten Betriebsergebnismargen eliminiert sein, damit
die bereinigten Betriebsergebnismargen aus verschiedenen Beobachtungen vergleichbar

1249 Zum Vorhergehenden dhnlich Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 13 {./40; Skousen, C./Sun,
L./Wu, K. (2019), S. 114 £/118.
1250 Analoges Vorgehen bei Fama, E. F./French, K. R. (2000), S. 164.
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Schritt  Titigkeit

Vorbereitung der Tests

(1) Schitzung der tatsidchlichen Betriebsergebnisse
(2) Berechnung der erwarteten Betriebsergebnisse
(3) Berechnung der unerwarteten Betriebsergebnisse

(4) Schitzung der tatséchlichen Differenzen zwischen den Betriebsergebnissen des Ge-
schiftsjahrs nach dem Abgang von Geschiftsbereichen und den Betriebsergebnissen
des vorherigen Geschiftsjahrs

(5) Berechnung der erwarteten Differenzen zwischen den Betriebsergebnissen des Ge-
schiftsjahrs nach dem Abgang von Geschiftsbereichen und den Betriebsergebnissen
des vorherigen Geschéftsjahrs

(6) Berechnung der unerwarteten Differenzen zwischen den Betriebsergebnissen des Ge-
schiftsjahrs nach dem Abgang von Geschiftsbereichen und den Betriebsergebnissen
des vorherigen Geschiftsjahrs

Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen

(7) Notwendige Bedingung: Test, ob bei bestimmten opportunistischen Motiven der Vor-
stande die unerwarteten Betriebsergebnisse negativ mit den Ergebnissen aus den auf-
gegebenen Geschiftsbereichen korrelieren

(8) Hinreichende Bedingung: Test, ob bei bestimmten opportunistischen Motiven der Vor-
stinde die unerwarteten Differenzen der Betriebsergebnisse positiv mit den Ergebnis-
sen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen korrelieren

Préivention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen

(9) Erste Moglichkeit: Test, ob bei bestimmten opportunistischen Motiven der Vorstén-
de die unerwarteten Betriebsergebnisse negativ mit den Ergebnissen aus den auf-
gegebenen Geschiftsbereichen korrelieren, wenn bestimmte Corporate-Governance-
Mechanismen oder Qualititsmerkmale von Abschlusspriifungen vorhanden sind

(10) Zweite Moglichkeit: Test, ob bei bestimmten opportunistischen Motiven der Vorstin-
de die unerwarteten Differenzen der Betriebsergebnisse positiv mit den Ergebnissen
aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen korrelieren, wenn bestimmte Corporate-
Governance-Mechanismen oder Qualitdtsmerkmale von Abschlusspriifungen vorhan-
den sind

Tab. 18: Vereinfachter Ablauf der empirischen Untersuchung

sind. Ohne diese Vergleichbarkeit konnen die erwarteten Betriebsergebnismargen nicht
ausreichend zuverldssig geschdtzt werden und Fehlinterpretationen auftreten. Zweitens
miissen die bereinigten Betriebsergebnismargen diejenigen Aufwendungen und Ertrdge
umfassen, die bei etwaigen abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen typischerweise zwi-
schen den fortgefiihrten und den aufgegebenen Geschéftsbereichen verlagert werden. Ist
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diese zweite Anforderung nicht erfiillt, kann das verwendete Modell die in der vorliegen-

den Arbeit untersuchte Form der Abschlusspolitik nicht messen.'?’!

Die Studien mit dhnlichen 6konometrischen Modellen verwenden als abhingige Variable
zumeist die sog. ,,[Clore [EJarnings“!?*2, die auf GuV nach US-GAAP zugeschnitten und
in der Gleichung (6) definiert sind.!>%

Core Earnings = (Umsatzerlgse — Umsatzkosten — Vertriebskosten

— Verwaltungskosten — Sonstige Aufwendungen ©

+ Abschreibungen + auflerordentliche Aufwendungen

— auBBerordentliche Ertrige) <+ Umsatzerlose

Mit den Umsatzerlésen im Nenner der Gleichung (6) werden die Core Earnings skaliert,

um GroBeneffekte zu neutralisieren.'>>*

Der Zghler in der Definition der Core Earnings ah-
nelt den ordentlichen Betriebsergebnissen nach IFRS und dem UKV, wie es in der Tab. 14
definiert wurde. Die dort aufgelisteten Posten (8) bis (18) dhneln inhaltlich den aufleror-
dentlichen Aufwendungen und Ertrigen in der Definition der Core Earnings.!?*> Dennoch
gibt es drei Unterschiede zwischen den unskalierten Core Earnings und den ordentlichen

Betriebsergebnissen nach IFRS:

(1) Bei GuV nach IFRS besteht ein Wahlrecht zwischen dem GKV und dem UKV.!2%¢
Da das GKV nach US-GAAP hingegen nicht zulissig ist,'>®” bezieht sich die obige
Definition der Core Earnings ausschlieBlich auf das UKV.

(2) Die ordentlichen Betriebsergebnisse nach IFRS umfassen neben den Umsatzerlosen

zusitzlich die sonstigen Ertrége, die in der obigen Definition jedoch fehlen.

(3) Die ordentlichen Betriebsergebnisse nach IFRS werden nicht um Abschreibungen be-
reinigt, die in der obigen Definition der Core Earnings in den Umsatz-, Vertriebs- und
Verwaltungskosten enthalten sein kénnen.

1251 Vgl. Ronen, J./Sadan, S. (1975), S. 141.

1252 McVay, S. E. (2006), S. 511. Spéter auch Abernathy, J. L./Beyer, B./Rapley, E. T. (2014), S. 610; An-
thonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 111 f.; Athanasakou, V./Strong, N. C./Walker, M. (2011), S. 66;
Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1486; Chagnaadorj, O. (2018), S. 48; Darrough, M./Lee,
Y. G./Oh, H. I. (2019), S. 200; Fan, Y. et al. (2010), S. 1310; Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019),
S. 12; Seve, F. (2016), S. 90 f.; Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 117.

1253 Grundlegend McVay, S. E. (2006), S. 509, Fn. 12. Auch Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010),
S. 1497.

1254 So McVay, S. E. (2006), S. 509, Fn. 12. Alternativ skalieren Athanasakou, V./Strong, N. C./Walker, M.
(2011), S. 67/88 die Core Earnings mit den Bilanzsummen.

1255 Eine im Wortlaut identische Definition der Core Earnings ist nach IFRS jedoch nicht méoglich, da
IAS 1.87 die Bezeichnung von Aufwendungen und Ertrdgen als ,,auerordentlich® explizit verbietet.
Siehe hierzu auch das Kapitel 2.

1256 So IAS 1.99.

1257 Weiterfiihrend Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 592 f.
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Der dritte Aspekt stellt den zentralen Unterschied zwischen den ordentlichen Betriebser-
gebnissen nach IFRS und den unskalierten Core Earnings dar. Um verstehen zu konnen,
warum die unskalierten Core Earnings um die Abschreibungen bereinigt werden, muss
die Beziehung zwischen Wertminderungen und Abschreibungen beleuchtet werden. Zur
Verdeutlichung des Problems wird in den folgenden drei Absétzen — entgegen der obigen
Definition der Core Earnings — angenommen, dass die Abschreibungen in den unskalierten
Core Earnings enthalten sind:

Im Gegensatz zu Abschreibungen sind Wertminderungen aperiodisch,'?*® weshalb sie in
der Gleichung (6) als auBerordentliche Aufwendungen gelten und in den Core Earnings
nicht enthalten sind.'?** Allerdings senken unterjihrige Wertminderungen die planmiBi-
gen Abschreibungen in den Core Earnings, da auf wertgeminderte Vermogenswerte entwe-
der keine oder zumindest niedrigere Abschreibungen als vor den Wertminderungen entfal-
len.'2®0 Aufgrund der entfallenen oder niedrigeren planméBigen Abschreibungen steigen
c.p. die Core Earnings.'?®! Liegen gleichzeitig negative Ergebnisse aus den aufgegebe-
nen Geschéftsbereichen vor, entsteht eine negative Korrelation zwischen den beiden Er-
gebnisgroBen, die irrtiimlich als abschlusspolitische Ergebnisspaltung interpretiert werden
kann, 262

Das Problem lésst sich anhand eines fiktiven Unternehmens verdeutlichen, das liber zwei
Geschiftsbereiche verfiigt. Im Geschéftsbereich A wird mit Kopierern gehandelt, im Ge-
schiftsbereich F' werden sie repariert. Da mit dem Geschéftsbereich A in den letzten Jahren
zunehmend negative Ergebnisse erzielt wurden, soll er verkauft werden. Annahmegeméf
erfiillt der Geschiftsbereich A ab dem Geschéftsjahr ¢ alle Bedingungen des /FRS 5.32 und
wird als aufgegebener Geschéftsbereich ausgewiesen.!?* Zu Beginn desselben Geschéfts-
jahrs t wird das Spezialwerkzeug, mit dem im Geschiftsbereich F' die Kopierer repariert
wurden, gestohlen. Das Spezialwerkzeug hatte zum Zeitpunkt des Diebstahls eine wirt-
schaftliche Restnutzungsdauer von mehreren Jahren. In den vergangenen Geschéftsjahren
wurde jeweils die anteilige lineare Abschreibung fiir das Spezialwerkzeug im Geschéftsbe-
reich F' aufwandswirksam erfasst. Annahmegemaf verfigt der Geschéftsbereich F' iiber
keine weiteren abschreibungspflichtigen oder -fahigen Vermogenswerte und soll fortge-
fithrt werden. Nachfolgend wird skizziert, wie im Geschiftsjahr ¢ eine negative Korrelati-

1258 Siehe den Abschnitt 8.2.

1259 So McVay, S. E. (2006), S. 506.

1260 Vgl. McVay, S. E. (2006), S. 509. Auch die Balda Aktiengesellschafi (Hrsg.) (2012), S. 106 weist in
ihrem Geschéftsbericht auf diesen Zusammenhang hin.

1261 Siehe McVay, S. E. (2006), S. 509.

1262 Genauer formuliert misst das okonometrische Modell den Zusammenhang zwischen den unerwarteten
Teilen der ordentlichen Betriebsergebnisse vor Abschreibungen dividiert durch die Umsatzerlose und
den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen dividiert durch die Umsatzerlose. Diese
Details sind fiir das grundsétzliche Versténdnis des Problems aber verzichtbar und werden im Schritt (3)
niher erldutert.

1263 Siehe den Unterabschnitt 4.1.1.
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on zwischen den Core Earnings des fortgefithrten Geschéftsbereichs F' und dem Ergebnis

des aufgegebenen Geschiftsbereichs A entsteht.

Im Geschéftsbereich F ist der Buchwert des Spezialwerkzeugs im Geschiftsjahr ¢ durch
eine Wertminderung auf null zu senken. Die Core Earnings bleiben von der Wertminde-
rung zunichst unberiihrt, da Wertminderungen als aperiodische Aufwendungen gelten, die
nicht in den Core Earnings enthalten sind. Allerdings entfillt im Geschéftsjahr ¢ aufgrund
der Wertminderung die planméaBige Abschreibung auf das Spezialwerkzeug im Geschifts-
bereich F. Somit steigen durch die Wertminderung mittelbar die Core Earnings, da selbige
um den Betrag der bisherigen planméfBigen Abschreibung entlastet werden. Gleichzeitig —
aber unabhéngig davon — sinkt das Ergebnis des aufgegebenen Geschiftsbereichs A. Da
die Core Earnings im Geschiftsbereich F' steigen, wéihrend das Ergebnis des aufgegebe-
nen Geschéftsbereichs A sinkt, korrelieren die beiden Ergebnisgrofien negativ miteinan-
der. Diese negative Korrelation wiirde im 6konometrischen Modell als abschlusspolitische
Ergebnisspaltung interpretiert werden, bei welcher Aufwendungen aus den fortgefiihrten
Geschiftsbereichen den aufgegebenen Geschiftsbereichen zugeordnet wurden. SchlieB3-
lich steigen bei dieser Form der Abschlusspolitik die Core Earnings ebenfalls, wihrend
das Ergebnis aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen sinkt. Im vorliegenden Beispiel
mit dem Spezialwerkzeug stehen die Ergebnisse der beiden Geschiftsbereiche aber in kei-

nem — insbesondere keinem abschlusspolitischen — Zusammenhang.

Negative Korrelation zwischen den Core Earnings und den Ergebnissen aus den aufgege-
benen Geschiftsbereichen, die im Rahmen von Wertminderungen als abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen fehlinterpretiert werden konnen, kénnen auch anderweitig entstehen.
Falls aufgegebene Geschiftsbereiche langfristige Vermogenswerte und Schulden enthal-
ten, die als zur VerduBlerung gehalten gelten oder VerduBerungsgruppen bilden, sind diese
zu den niedrigeren Werten aus den Buchwerten respektive den Summen der Buchwerte
abziiglich der Schulden und den aktuellen beizulegenden Zeitwerten abziiglich den Veréu-
Berungskosten zu bewerten.!?%* Ergeben sich hierbei Wertminderungen, sind sie in den Er-

1265 wodurch diese sin-

gebnissen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen auszuweisen,
ken. Gleichzeitig werden die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen nicht
mehr mit den Abschreibungen der in den aufgegebenen Geschiftsbereichen enthaltenen
Vermogenswerte belastet. Somit steigen die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéfts-
bereichen, wihrend die Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen sinken. Die-
se negative Korrelation zwischen den beiden Ergebnisgrofien kann im 6konometrischen
Modell als abschlusspolitische Ergebnisspaltung fehlinterpretiert werden, obwohl die Un-

ternehmen lediglich die Rechnungslegungsnormen einhalten.

1264 Siehe /FRS 5.15 und den Unterabschnitt 4.1.2.
1265 Vgl. IFRS 5.33 Buchst. (a) Ziff. (ii) und den Unterabschnitt 4.1.3.
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Derartige Fehlinterpretationen lassen sich vermeiden, indem die Abschreibungen in den
Core Earnings nicht beriicksichtigt werden.'?®® Daher werden im 6konometrischen Mo-
dell die ordentlichen Betriebsergebnisse nach IFRS um die Abschreibungen bereinigt. Zu-
dem werden die ordentlichen Betriebsergebnisse nach IFRS zuziiglich den Abschreibun-
gen durch die Umsatzerlose dividiert, um sie zwischen unterschiedlich groen Unterneh-

men besser vergleichen zu konnen. Die so definierte bereinigte Betriebsergebnismarge

BE __ Ordentliches Betriebsergebnisg; ; — AFAp,i ¢
Fit — Umsatzerldser ;¢

die spéter ausfiihrlich eingegangen wird, die abhéngige Variable. Der Index F' signalisiert

bildet in der Regressionsgleichung (7), auf

in der gesamten vorliegenden Arbeit, dass die jeweilige Variable nur Werte aus den fort-
gefiihrten, nicht aber aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen enthélt. Der Index ¢ gibt
das jeweilige Unternehmen und der Index ¢ das jeweilige Geschiftsjahr an. Die Abschrei-
bungen AFAp;; sind in der Definition der Variable BEp,, als Variable erfasst, da die

Abschreibungen spiter fiir weitere Variablendefinitionen benétigt werden.

An der obigen Definition der Variable BEy;; kann iiberraschend wirken, dass die Ab-
schreibungen im Zéhler subtrahiert werden, obwohl eine Bereinigung des ordentlichen
Betriebsergebnisses um die Abschreibungen deren Addition vermuten ldsst. Dieser schein-
bare Widerspruch ldsst sich jedoch mit einem Blick in die Tab. 20 auflsen. Die Variable
AF Ap; weist ausschlieflich negative Werte auf, da Aufwendungen in der empirischen
Untersuchung mit einem negativen Vorzeichen kodiert sind.'?*” Aufgrund des Minuszei-
chens vor der Variable AF Ay, im Zihler von BEp;; in Kombination mit den negativen
Vorzeichen der Abschreibungen, werden die Abschreibungen zum ordentlichen Betriebs-
ergebnis effektiv addiert und B E; ; somit um selbige bereinigt. Wird die Variable BEp; ;
angesprochen, miisste streng genommen stets der Ausdruck ,,ordentliches Betriebsergebnis
gemdf IFRS zuziiglich den Abschreibungen dividiert durch die Umsatzerlose verwendet
werden. Da dieser Ausdruck zwar prézise, aber umsténdlich ist, werden die folgenden Be-

griffskonventionen getroffen:

1268 sind die ordentlichen Be-

* Mit BEp;; oder den bereinigten Betriebsergebnismargen
triebsergebnisse gemél IFRS vor Abschreibungen dividiert durch die Umsatzerlose ge-

meint.

1266 Um Wertminderungen sind die ordentlichen Betriebsergebnisse, wie sie in der Tab. 13 und in der
Tab. 14 definiert wurden, bereits bereinigt.

1267 Auch in den Geschiftsberichten, aus denen die Werte der Variable AF A ; , manuell entnommen wur-
den, sind die Abschreibungen nahezu ausnahmslos mit negativem Vorzeichen ausgewiesen. Dariiber
hinaus wird die Beriicksichtigung des Vorzeichens fiir Aufwendungen bzw. negative Ergebnisse im
Abschnitt 9.1 eine wichtige Rolle spielen.

1268 Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018), S. 1197 definieren die Kennzahl betriebsbezogene

Umsatzrentabilitéit = W Da in dieser Definition das ordentliche Betriebsergebnis

aber nicht um die Abschreibungen bereinigt ist, wird in der vorliegenden Arbeit der Begriff bereinigte

Betriebsergebnismarge verwendet.
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» Mit den ordentlichen Betriebsergebnissen sind die ErgebnisgroBen aus der Tab. 13 und
der Tab. 14 gemeint, d. h. nach Abschreibungen und ohne Division durch die Umsatzer-

16se.

Gemaf der Tab. 20 betragen der Mittelwert und der Median der Variable BEg;; un-
gefdhr 0,10. Wird BEFg;, aufgrund der Division durch die Umsatzerlose als bereinigte
Betriebsergebnismarge interpretiert, wirken ungefahr 10 Prozent fiir Technologieunter-
nehmen plausibel. Allerdings verdienen der minimale und der maximale Wert von BEp,
eine nihere Betrachtung, die als negative bereinigte Betriebsergebnismarge in Héhe von
etwa —74 Prozent respektive positive bereinigte Betriebsergebnismarge in Héhe von rund
39 Prozent aufgefasst werden konnen. Die bereinigte Betriebsergebnismarge in Hohe
von —74 Prozent stammt von der damaligen InVision Sofiware AG, die im Geschafts-
jahr 2008 bei Umsatzerldsen in Hohe von 11.930 TEUR ein ordentliches Betriebsergebnis
in Hohe von —9.018 TEUR erzielte.!?® Mit den zugehdrigen Abschreibungen in Héhe
von —176 TEUR'?"" ergibt sich die bereinigte Betriebsergebnismarge in Hohe von etwa
Ww = —0,74 = —74%. Als Ursache fiir das enttduschende Geschifts-
jahr nennt die InVision Software AG eine stark gestiegene Mitarbeiterzahl bei einem
gleichzeitigen Umsatzriickgang.'?”! Am anderen Ende der Skala erzielt die MeVis Medi-
cal Solutions AG im Geschéftsjahr 2012 aus Umsatzerlésen in Hohe von 13.347 TEUR
ein ordentliches Betriebsergebnis in Hohe von 2.242 TEUR. Die daraus und aus den Ab-
schreibungen in Hohe von —2.978 TEUR resultierende bereinigte Betriebsergebnismarge
W = 0,39 = 39 % bildet das Stichprobenmaximum
und wird von der MeVis Medical Solutions AG vor allem durch aktivierte Entwicklungs-
leistungen in Hohe von 2.415 TEUR begriindet.!?7?

in Héhe von rund

Nachdem die Variable B Ey; , als abhéngige Variable in der Regressionsgleichung (7) vor-
gestellt wurde, miissen unabhéngige Variablen gesucht werden, welche die bereinigten Be-
triebsergebnismargen moglichst gut erkldren konnen. In Anlehnung an das urspriingliche
Modell von McVay (2006) und dessen Adaption durch Barua/Lin/Sbaraglia (2010) wird

mit den in der Regressionsgleichung (7) enthaltenen Variablen die bereinigte Betriebser-

1269 Siehe InVision Software AG (Hrsg.) (2009), S. 48, die seit dem Jahr 2012 als InVision Aktiengesell-
schaft firmiert. Die InVision Sofiware AG (Hrsg.) (2009), S. 48 weist in ihrer Konzern-GuV ein Be-
triebsergebnis in Hohe von —8.887 TEUR fiir das Jahr 2008 aus. Der Unterschied zum ordentlichen
Betriebsergebnis in Hohe von —9.018 TEUR, das fiir die Berechnung von BEf;; verwendet wird,
ergibt sich aus den abweichenden Ermittlungsschemata fiir das ordentliche Betriebsergebnis in der
Tab. 13 und in der Tab. 14. Daher weichen die ordentlichen Betriebsergebnisse auch in den folgenden
Berechnungen typischerweise von den ausgewiesenen Betriebsergebnissen ab. In der Regel liegen die
ausgewiesenen und die ordentlichen Betriebsergebnisse aber in einer dhnlichen GroSenordnung.

1270 So InVision Software AG (Hrsg.) (2009), S. 48.

1271 Siehe InVision Sofiware AG (Hrsg.) (2009), S. 40 f.

1272 Zum Vorhergehenden MeVis Medical Solutions AG (Hrsg.) (2013), S. 41/62.
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gebnismarge geschitzt.!?”> Diese und weitere Variablen sind in der Tab. 19 definiert und
die zugehorigen deskriptiven Statistiken kénnen der Tab. 20 entnommen werden. Bei a5

handelt es sich um die Konstante und bei w; ;; um den Fehlerterm.!?7+

BEp;y = a1BEp;;—1 + aoUBVp,; + a3PABp, ;1 + oy PABp;

11
+asW _UEpis + W _UE_Npiy+ Y oxdyi (N
k=7
+ a2 + Wit
Variable Definition
ABEF,i = BEF;— BEF -1
ABEpi+1 = BFErit+1 — BEpy
AUBVF,i 441 =UBVF,it+1 — UBVF4
AFAfp;, Abschreibung der Vermdgenswerte der fortgefiihrten Geschéftsbereiche
APDIV; =100% — APSPEZ;
APSPEZ;, Branchenspezialisierung des Abschlusspriifers
N, /Bilanzsummes i ¢ x ) o
T YK, >N, /Bilanzsummes ;. 100%
AR; 4 = 1, falls der Aufsichtsrat eine ausschlieBlich fixe Vergiitung erhdlt und einen
Priifungsausschuss mit einem Finanzexperten als Vorsitzenden bildet
bzw.
= 0, sonst
AR UWI; = 1, falls fiir den AufSichtsrat ein variables Vergiitungssystem vorhanden ist und
kein Priifungsausschuss existiert
bzw.
= 0, sonst
B5; 4 = 1, falls BDO, Deloitte, EY, KPMG oder PwC der Abschlusspriifer ist
bzw.
= 0, sonst

Ordentliches Betricbsergebnis ., , — AFAp,i ¢ .

BEp,it = T — ; zur Begriindung der Subtraktion der mit
negativen Vorzeichen kodierten Abschreibungen siehe Abschnitt 8.5
Ordentliches Betricbsergebni — AFApi,- . .
BEF; -1 — Qrdentliches Betrichsergebmis pi,y 1 Put=l zur Begriindung der Subtraktion der

Umsatzerlose it —1
mit negativen Vorzeichen kodierten Abschreibungen siche Abschnitt 8.5

Alle Werte in TEUR, soweit nicht anders angegeben.
F, S,i,t: Indizes fiir fortgefiihrte und sémtliche Geschéftsbereiche, Unternehmen, Geschéftsjahr.
Zur Berechnung der ordentlichen Betriebsergebnisse siche Tab. 13 und Tab. 14.

Fortsetzung auf der ndichsten Seite

1273 Siehe Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1494; Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 117
unter Rickgriff auf McVay, S. E. (2006), S. 511/514. Analog Athanasakou, V./Strong, N. C./Walker, M.
(2011), S. 67; Behn, B. K. et al. (2013), S. 32; Fan, Y. et al. (2010), S. 1310-1312.

1274 In der Regressionsgleichung (7) und allen folgenden Regressionsgleichungen werden fiir die Koeffizi-
enten und Residuen griechische Buchstaben verwendet. Die Systematik ist wie folgt: Fiir die Konstan-
ten und die Koeffizienten der Regressionsvariablen werden beginnend mit o Buchstaben vom Anfang
des griechischen Alphabets vergeben. Fiir die Residuen werden beginnend mit w Buchstaben vom En-
de des griechischen Alphabets vergeben. Der Fehlerterm wy ; ; hat zusétzlich den Index 1, da fiir den
Fehlerterm ws ; 441 in der Regressionsgleichung (10) ebenfalls der griechische Buchstabe w verwendet
wird.
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Variable Definition
BE KV Jpis =1, falls

BE MV Jpi,

BE Np

BE _NNp,;,

BM;,

BM Gl

DAX;,

EAGB;,
EAGB_E;,

FEAGB_N;,

EAGB_N; 441

FEAGB_N_E;,

EAGB P;,

EAGB_P_E;,

EFGB,

ordentliches Betriebsergebnis - ; , < ordentliches Betriebsergebnis; ;¢
bzw.
= 0, sonst

=1, falls

ordentliches Betriebsergebnis - ; , > ordentliches Betriebsergebnisz; ,_;
bzw.

= 0, sonst

= 1, falls ordentliches Betriebsergebnisp; , < 0
bzw.
= 0, sonst

= 1, falls ordentliches Betriebsergebnis.; , > 0
bzw.

= 0, sonst

_ Buchwert des Eigenkapitals, ,
™ Marktwert des Eigenkapitals, ,
null gesetzt, da sich negative Werte fiir BM; ; wirtschaftlich nicht sinnvoll inter-
pretieren lassen

=1, falls BM;; > 1
bzw.
= 0, sonst

; negative Buchwerte des Eigenkapitals werden gleich

= 1, falls Unternehmen dem DAX angehort
bzw.
= 0, sonst

__ Ergebnis aus den aufgegebenen Geschifisbereichen; ,
- Umsatzerldsep ;¢

= 1, falls mindestens ein aufgegebener Geschiftsbereich ausgewiesen wird
bzw.
= 0, sonst

= FAGB,, falls EAGB; ; < 0
bzw.

= 0, sonst

= FAGB, 411, falls EAGB; ;1 <0
bzw.

= 0, sonst

= 1, falls eine negatives Ergebnis aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen aus-
gewiesen wird

bzw.

= 0, sonst

= EAGB;, falls EAGB; ; > 0
bzw.
= 0, sonst

= 1, falls ein positives Ergebnis aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen aus-
gewiesen wird

bzw.

= 0, sonst

Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen

Alle Werte in TEUR, soweit nicht anders angegeben.
F, S,i,t: Indizes fiir fortgefiihrte und sémtliche Geschéftsbereiche, Unternehmen, Geschéftsjahr.
Zur Berechnung der ordentlichen Betriebsergebnisse siche Tab. 13 und Tab. 14.

Fortsetzung auf der ndichsten Seite
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Variable

Definition

EFGB_KVJ;

EFGB_MVJ;,

EFGB_N;,

EFGB_NN;,

EKQi:

GKRp,iq

GR_IEFFp,,

GRAK,,

IB _BEp;;

IB_BE 20,

IB_BE Mg,

Jy,it

JEs,it

JEsit-1

=1,falls EFGB;; < EFGB; ;1
bzw.

= 0, sonst

=1, falls EFGB;; > EFGB; ;1
bzw.

= 0, sonst

=1, falls EFGB;; <0
bzw.
= 0, sonst

=1, falls EFGB;+ > 0
bzw.
= 0, sonst

Eigenkapital, ,
Bilanzsummer,; ¢

-100 %

__ Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschifisbereichen; ,

. 0,
~ 0,5:(Bi Flit—1 + Bil ) 100%
o Umsatzerlosep, i ¢ Umsatzerlds t
=1, falls SN | Umsatzerloser ;¢ < 0,001 oder 0,005 < SN | Umsatzerlosers,; ¢ <0,01
bzw.
= 0, sonst

= 1, falls mindestens ein Aktiondr mindestens fiinf Prozent der Stimmrechte des
Unternehmens zum Abschlussstichtag halt

bzw.

= 0, sonst

Durchschnittliche Analystenvorhersage fiir das ordentliche Betriebsergebnis aus
der I/B/E/S-Datenbank

Ordentliches Betriebsergebnis liegt mindestens 20 Prozent unter der durchschnitt-
lichen Analystenvorhersage fiir das ordentliche Betriebsergebnis

_ Ordentliches Betriebsergebnis  ; , — IB_BEp,i,;
=1, falls T8 BEr.]

bzw.

= 0, sonst

<-0,2

Ordentliches Betriebsergebnis ist mindestens so hoch wie die durchschnittli-
che Analystenvorhersage fiir das ordentliche Betriebsergebnis aus der I/B/E/S-
Datenbank

= 1, falls Ordentliches Betriebsergebnisp,; , > IB_BEp, 1

bzw.

= 0, sonst

Zugehorigkeit zum Geschiftsjahr y = 2009, 2010, 2011, 2012 oder 2013
=1l fallsy=t

bzw.

= 0, sonst

Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen, ,
+ Ergebnis aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen; ,

Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen, ,
+ Ergebnis aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen, ;, |

Alle Werte in TEUR, soweit nicht anders angegeben.
F, S, i,t: Indizes fir fortgefiihrte und samtliche Geschéftsbereiche, Unternehmen, Geschiftsjahr.
Zur Berechnung der ordentlichen Betriebsergebnisse sieche Tab. 13 und Tab. 14.

Fortsetzung auf der néiichsten Seite
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Variable Definition
JE Vs =1,falls JEs;; 1 <0
bzw.
= 0, sonst
K_B5;, = 1, falls weder BDO, Deloitte, EY, KPMG noch PwC der Abschlusspriifer ist
bzw.
= 0, sonst
K_GRAK;; = 1, falls kein Aktionédr mindestens fiinf Prozent der Stimmrechte des Unterneh-
mens zum Abschlussstichtag hilt.
bzw.
= 0, sonst
LNBSp,i = In(Bilanzsummer,; ;)
LNBSs, = In(Bilanzsummesg ; ¢)
LNPHs,;+ = In(Priifungshonorarg ; ;)
MDAX; = 1, falls Unternechmen dem MDAX angehort
bzw.
= 0, sonst

. Nichtpriifungshonorar ;
NPH _GHg,; ¢ = "t

Gesamthonorarg ; ¢

__ Nichtpriifungshonorarg  ,

NPH_PHs,i ~ " Prifungshonorarg , ,
NVOR;; = 1, falls ein neuer Vorstandsvorsitzender oder Finanzvorstand berufen wurde
bzw.
= 0, sonst
__ Operativer Cash Flow ., ,
OCFp,iq — " Bilanzsummer; ¢ 1 ‘
_ Ordentliches Betri S~ OP Cash Flow , ,
PABF,; ¢ = Umsatzerloser ; ¢
o Betr FLiis1— OD Cash Flowp;
PABp,it+1 = (e e—
_ Ordentliches Betr bnis -, ,_, — operativer Cash Flow
PABp1-1 = Unisatsertoner, 1 :
PHg iy Priifungshonorar
__ Priifungshonorarg ; , o _ Priifungshonorarg ; , o,
PH_GHg; = Gesamtononars -+ 100% = g — iR vl 100 %
PH_KROT;, =1, falls UEW_PHg;,; < 0 und keine externe Rotation des Abschlusspriifers
stattgefunden hat
bzw.
= 0, sonst
ROT; = 1, falls eine externe Rotation des Abschlusspriifers stattgefunden hat
bzw.
= 0, sonst
SDAX; + = 1, falls Unternehmen dem SDAX angehort
bzw.
= 0, sonst
TDAX; = 1, falls Unternehmen dem TecDAX angehort
bzw.
= 0, sonst

Alle Werte in TEUR, soweit nicht anders angegeben.
F, S,i,t: Indizes fir fortgefiihrte und sémtliche Geschéftsbereiche, Unternehmen, Geschéftsjahr.
Zur Berechnung der ordentlichen Betriebsergebnisse sieche Tab. 13 und Tab. 14.

Fortsetzung auf der néchsten Seite



8.5 Schdtzung der bereinigten Betriebsergebnismargen

233

Variable

Definition

UBVE,iy

UEW _ABEp; 141

UEW BEp,

UEW_PHg,,

UEW_PH_Ps;,

VSGF i

VSGs,i
VS5Gs,ii-1
VVERG,,
VVERG UWT,
W _UErp;.

W _UEr; 41

W _UFEsg,,
W_UE_Npi:

W_UE_Npp1

W_VSGsg,i
ZSCRs,i

Umschlagshédufigkeit des Nettobetriebsvermogens
_ Umsatzerloser i, ¢
" 0,5-(Nettobetriebsvermdgen . ; , _; + Nettobetriebsvermogen ; ,)

wobei

Nettobetriebsvermdgeny, ; ,

= Betriebsnotwendiges Vermégeny. ; , — betriebsnotwendige Schuldeny, ; ,

= (Bilanzsummey; ; — kurzfr. gehaltene Wertpapiere . ; ,
— Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente . ; ;)

— (Bilanzsummep; ; — Eigenkapital, , — Finanzverbindlichkeiten; 1)

Unerwartete Differenz der bereinigten Betriebsergebnismargen
= ABEp 41 — E[ABEp; 141]

Unerwartete bereinigte Betriebsergebnismarge

= BEp,; — E[BEF, ]

Unerwartetes Priifungshonorar

= PHs,i+ — E[PHg, |

=1,fals UEW_PHg;, >0
bzw.
= 0, sonst

Langfr. Finanzverbindlichkeiten ., ,

— . 9

- Bilanzsummep ; ¢ 100%
Langfr. Finanzverbindlichkeiteng ; ; 0,

- Bilanzsummes ;¢ -100%
Langfr. Finanzverbindlichkeiteng ; , 100 %

= . o

Bilanzsummes ; ¢ —1

Fixe Vorstandsvergiitung, , + variable mit langfr.

gesamte Vorstandsvergiitung; ,

Variable iitung mit kurzft. undlage, ,

-100%

gesamte Vorstandsvergiitung; ,

Umsatzerldse - ; s — Umsatzerldse g i ¢ 1
= = U o1 100%
Umsatzerlose i ¢ —1

Umsatzerldsep ;141 — Umsatzerldse g ; ¢
it~ L. 100%
Umsatzerlose g, ;¢

_ Umsatzerloses ; ,— Umsatzerlses i ¢ 1 o
- Umsatzerloses i ¢ —1 100%
=W _UFEp,y, falls W_UFEp;; <0
bzw.

= 0, sonst

=W _UFEp,i41,fallsW_UEp; 441 <0
bzw.
= 0, sonst

=VSGs,it — VSGsit—1

Index von Zmijewski (1984) fiir die finanzielle Lage!?”

= 4,803 + 5,406 - FKQs,1 — 3,599 - GK Rs.ir — 0,1 - LIQUs.i.
wobei

Fremdkapital s, ,
Bilanzsummes, ;¢

FKQs,it = -100 %

undlage; 4000,

Alle Werte in TEUR, soweit nicht anders angegeben.

F, S,i,t: Indizes fir fortgefiihrte und sdmtliche Geschéftsbereiche, Unternehmen, Geschéftsjahr.

Zur Berechnung der ordentlichen Betriebsergebnisse siehe Tab. 13 und Tab. 14.

Fortsetzung auf der néchsten Seite

1275 Vgl. Zmijewski, M. E. (1984), S. 65 £./69. Dazu auch Anandarajan, M./Lee, P./Anandarajan, A. (2001),
S. 76; Anandarajan, M./Lee, P/Anandarajan, A. (2004), S. 127.
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Variable Definition

GKRg;y = IBs.i -100%

0,5-(Bilanzsummess i ¢ —1 + Bilanzsummes, i +)

LIQUs,i,w = Kurzfr. Vermdgeng ; , — kurzfr. Verbindlichkeitens; ;

Alle Werte in TEUR, soweit nicht anders angegeben.
F, S,i,t: Indizes fir fortgefiihrte und sémtliche Geschéftsbereiche, Unternehmen, Geschéftsjahr.
Zur Berechnung des ordentlichen Betriebsergebnisses siehe Tab. 13 und Tab. 14.

Tab. 19: Definitionen der Variablen

In der gesamten vorliegenden Arbeit wird streng darauf geachtet, dass die bereinigten Be-
triebsergebnismargen BEp;, die definitionsgemafl nur Aufwendungen und Ertrige aus
den fortgefiihrten Geschiftsbereichen umfassen,'?’¢ ausschlieBlich durch Variablen erklart
werden, die ebenfalls nur aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen stammen. Dadurch
werden die bereinigten Betriebsergebnismargen zundchst so geschitzt, als ob die Unter-
nehmen keine aufgegebenen Geschéftsbereiche hitten. Erst ab Schritt (7) wird zwischen
Unternehmen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen und Unternehmen ohne aufgegebene
Geschiftsbereiche unterschieden. Dieses Vorgehen gewihrleistet, dass fiir Unternehmen
mit aufgegebenen Geschiftsbereichen die erwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen
E[BEF,,| und darauf aufbauend die unerwarteten bereinigten Betricbsergebnismargen
UEW_BEr;; = BEr,; — E[BEp,,] nicht systematisch anders berechnet werden als fiir
Unternehmen ohne aufgegebene Geschiftsbereiche. Die Variablen in der Regressionsglei-
chung (7) enthalten daher nur Werte aus den fortgefithrten Geschéftsbereichen, die durch
den Index F verdeutlicht werden. Diese scharfe Abgrenzung zwischen den fortgefiihrten
und den aufgegebenen Geschiftsbereichen ist moglich, da IFRS 5 einen separaten Ausweis

der Ertriage, Aufwendungen und Cash Flows der aufgegebenen Geschiftsbereiche verlangt

und die Daten in der vorliegenden Arbeit manuell erhoben werden.'?””

Variable Beob. Mittelw. Median Std.abw. Min. Max.

ABEp,, 325 —0,0068 0,0002 0,1245 —0,9427 0,8185
ABEp i i1 325 ~0,0017 0,0017 0,112 —0,6973 0,8185
AUBVri 11 325 0,5449 0,0264 14,6824 —154,5365 188,7699
AFAp, 325 ~20.322,6677  —4.601 107.446,4720  —951.000 —12
APDIV;, 325 82,7203 88,3102 17,1327 48,1170 99,7481
APSPEZ;, 325 17,2797 11,6898 17,1327 0,2519 51,8830
AR;, 325 0,1692 0 0,3755 0 1
AR_UWI;, 325 0,2862 0 0,4527 0 1
BSi, 325 0,7231 1 0,4482 0 1

F, S, 1, t: Indizes fiir fortgefiihrte und simtliche Geschiftsbereiche, Unternehmen, Geschiftsjahr. Variablendefinitionen in Tab. 19.

Fortsetzung auf der nichsten Seite

1276 Siehe den vorliegenden Abschnitt. Obwohl ordentliche Betriebsergebnisse bereits definitionsgemal
nur Aufwendungen und Ertrige aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen umfassen, wird die Variable
BEF,; mit dem Index F' versehen, damit der Bezug auf die fortgefiihrten Geschiftsbereiche leichter
in Erinnerung bleibt.

1277 So IFRS 5.33 Buchst. (b) beziiglich des separaten Ausweises der Aufwendungen und Ertrége aus den
aufgegebenen Geschiftsbereichen sowie /FRS 5.33 Buchst. (c) beziiglich des separaten Ausweises des
operativen Cash Flow aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen.
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Variable Beob. Mittelw. Median Std.abw. Min. Max.

BEr.i, 325 0,1041 0,1073 0,1452 —0,7412 0,3911
BEp,t 1 325 0,1110 0,1121 0,1410 —0,7412 0,3833
BE KVJp, 325 0,4246 0 0,4950 0 1
BE_MVJp,, 325 0,5754 1 0,4950 0 1

BE Npit 325 0,1846 0 0,3886 0 1

BE _NNgp;: 325 0,8154 1 0,3886 0 1

BM; ¢ 325 0,7906 0,6422 0,6235 0 3,9456
BM _Gl;; 325 0,2338 0 0,4239 0 1
DAXi+ 325 0,0338 0 0,1811 0 1
EAGB; 325 0,0010 0 0,0262 —0,1849 0,3205
EAGB_E; 4 325 0,1292 0 0,3360 0 1
EAGB_N;, 325 —0,0018 0 0,0138 —0,1849 0
EAGB_N; ;41 325 ~0,0016 0 0,0121 —0,1849 0
EAGB_N_E;; 325 0,0708 0 0,2568 0 1
EAGB_P; ¢ 325 0,0028 0 0,0221 0 0,3205
EAGB_P_E; 325 0,0585 0 0,2350 0 1
EFGB;; 325 60.231,9108 4.669 355.138,6241 —273.000 3.439.000
EFGB_KVJi; 325 0,4431 0 0,4975 0 1
EFGB MVJ;, 325 0,5569 1 0,4975 0 1
EFGB_N; 325 0,2246 0 0,4180 0 1
EFGB_NN; + 325 0,7754 1 0,4180 0 1
EKQi, 325 53,9373 55,6496 21,1808 —81,0723 100
FKQs,it 325 45,7097 44,7211 19,0567 0 100
GKRpit 325 3,3065 5,1887 12,9132 —85,5862 37,3089
GKRs,it 325 3,3103 5,1887 12,8867 —85,5862 37,3089
GR IEFFp;, 325 0,3200 0 0,4672 0 1
GRAK; 325 0,9200 1 0,2717 0 1
IB_BEr, 195 171.750,4346  19.819,9902  714.311,7484 —109.210 5.585.172
IB_BE Mp,;, 195 0,2923 0 0,4560 0 1
IB_BE 205, 195 0,4872 0 0,5011 0 1
J2009.4.t 325 0,1754 0 0,3809 0 1
J2010,i,¢ 325 0,1754 0 0,3809 0 1
J2011,i¢t 325 0,1662 0 0,3728 0 1
J2012,it 325 0,1538 0 0,3614 0 1
J2013,it 325 0,1446 0 0,3523 0 1
JEs,it 325 60.950,8369 4.695 361.154,9087 —671.000 3.439.000
JEs,it—1 325 45.861,1446 5.205 390.197,5988  —3.747.000 3.439.000

JF Vst 325 0,1846 0 0,3886 0 1

K _B5;; 325 0,2769 0 0,4482 0 1
K_GRAK, , 325 0,0800 0 0,2717 0 1
LIQUs, ;¢ 325 96.646,9846  23.557 329.878,2638 —241.000 3.403.000
LNBSFpit 325 11,8511 11,7752 1,4833 8,5194 17,1148
LNBSs,it 325 11,8545 11,7965 1,4843 8,5194 17,1148
LNPHg,i 1 325 5,2571 5,1358 1,0398 3,4012 9,2103
MDAX; 325 0,0215 0 0,1454 0 1
NPH_GHg,;, 325 0,2296 0,2055 0,1954 0 0,8200
NPH_PHg,;, 325 0,4360 0,2586 0,6195 0 4,5556
NVOR; ; 325 0,2492 0 0,4332 0 1
OCFp,;, 325 0,0977 0,0931 0,1015 ~0,3423 0,4451
PABFrit 325 —0,0366 —0,0201 0,1100 —0,8532 0,2344
PABFp; 141 325 —0,0374 —0,0195 0,1024 —0,8532 0,1984
PABp ;11 325 —0,0249 —0,0122 0,1119 —0,8532 0,4316
PHs i 325 442,7908 170 1.223,3666 30 10.000

PH GHs ;¢ 325 77,0370 79,4521 19,5429 18 100

PH KROT;, 325 0,4369 0 0,4968 0 1
ROT; 4 325 0,0954 0 0,2942 0 1

F, S, i, t: Indizes fiir fortgefiihrte und simtliche Geschiftsbereiche, Unternehmen, Geschiiftsjahr. Variablendefinitionen in Tab. 19.

Fortsetzung auf der ndichsten Seite
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Variable Beob. Mittelw. Median Std.abw. Min. Max.

SDAX; ¢ 325 0,0431 0 0,2033 0 1
TDAX; 325 0,1662 0 0,3728 0 1
UBVr,; 4 325 3,1662 2,2746 7,1783 —79,2801 75,2565
UEW _ABEp,; 41 325 0,0002 ~0,0046 0,0757 0,4979
UEW _BEF; 325 0,0002 —0,0042 0,0802 —0,4948 0,4989
UEW _PHs 325 89,7638 0,0744 724,9100 —2.047,4055 7.884,1489
UEW_PH Ps;; 325 0,5015 1 0,5008 0 1
VSGr,it 325 6,6777 2,1404 9,2264 0 41,8233
VSG 325 6,6582 2,1404 9,2214 0 41,8001
VSGs,i—1 325 6,7540 2,0707 9,2578 0 38,1613
VVERG; 325 71,3806 71,8104 18,8521 14,7429 100
VVERG UWI;; 325 28,6194 28,1896 18,8521 0 85,2571
W _UEp,; 325 6,5159 6,1592 24,1053 80,7825 178,1253
W UEp i1 325 4,4904 5,1251 21,4448 —80,7825 158,7937
W _UEs, i 325 6,2739 6,1592 23,7219 —71,0919 161,8577
W _UE _Np. 325 —4,6367 0 10,3595 —80,7825 0

W _UE Npjii41 325 —5,2450 0 10,8939 —80,7825 0
W_VSGs.iz 325 ~0,0959 0 5,3371 ~29,9179 26,7531
ZSCRs, it 325 —9.434,3087 —2.067,7471 33.000,0369 —340.116,1563 24.301,1504

F, S, i, t: Indizes fiir fortgefiihrte und simtliche Geschiftsbereiche, Unternehmen, Geschiiftsjahr. Variablendefinitionen in Tab. 19.

Tab. 20: Deskriptive Statistiken der Variablen

Im Folgenden wird dargelegt, warum die unabhéngigen Variablen in der Regressionsglei-

chung (7) geeignet sind, die abhéingige Variable BEy,;; zu erkldren:

Ordentliches Betriebsergebnisp ; , | —AFAp; -1
Umsatzerlose i ¢ —1

* Die Variable BEp;; 1 =
me des betrachteten Geschiftsjahrs der abhédngigen Variable BEp;,. Die bereinigten

entspricht mit Ausnah-

Betriebsergebnismargen im Geschéftsjahr ¢ — 1 kdnnen die bereinigten Betriebsergebnis-
margen im folgenden Geschiftsjahr ¢ vermutlich gut erklédren, da die Ergebnisse aus den
fortgefiihrten Geschéftsbereichen zwischen zwei Geschiftsjahren tendenziell bestéindig
sind.'?”® Hiufig werden Unternchmen, die im Geschiftsjahr ¢ — 1 hohe Jahresergebnis-
se ausweisen, auch im folgenden Geschéftsjahr ¢ hohe Jahresergebnisse ausweisen. Bei
den bereinigten Betriebsergebnismargen ist diese sog. Persistenz tendenziell sogar noch
hoher,'?” da sich die darin enthaltenen ordentlichen Betriebsergebnisse nur auf die fort-
gefiihrten Geschiftsbereiche beziehen und nicht durch aperiodische oder betriebsfremde
Aufwendungen bzw. Ertriage, die hdufig fiir starke Schwankungen der Jahresergebnisse
in zwei aufeinanderfolgenden Geschiftsjahren verantwortlich sind, beeinflusst werden.
Da sich die bereinigten Betriebsergebnismargen tendenziell persistent bzw. positiv au-
toregressiv verhalten, kann die Variable BEy;;_, die Variable BEp;, vermutlich gut
erkldren. Der vermutete positive Zusammenhang wird durch die dhnlich hohen deskrip-
tiven Statistiken von BEy;,_; und BEp;, in der Tab. 20 sowie den stark signifikanten
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.

Korrelationskoeffizienten zwischen BEp; ;1 und BEp;, in Hohe von rund 0,6 in der
Tab. 21 gestiitzt.

Bei der Variable UBVp,; = o5 (NmobemebSVema;:;itjirllﬁsj%;wbmebsvermégenm.t) handelt es
sich um die Umschlagshéufigkeit des Nettobetriebsvermdgens der fortgefithrten Ge-
schiftsbereiche im aktuellen Geschiftsjahr.'?%° Die Variable erfasst, wie viele Geldein-
heiten an Umsatzerlosen aus den fortgefiithrten Geschéftsbereichen mit einer investierten
Geldeinheit in das Nettobetriebsvermogen der fortgefithrten Geschéftsbereiche erwirt-
schaftet werden und gibt somit einen Hinweis auf den Kapitalbedarf.!?*! Je hiufiger Un-
ternehmen ihre Nettobetriebsvermdgen in einem Geschéftsjahr umschlagen, desto effizi-
enter setzen sie ihre Nettobetriebsvermégen ein.'?*? Wihrend der Mittelwert und Median
der Variable UBV; ; in der Tab. 20 unauffillige Werte im niedrigen einstelligen Bereich
haben, liberrascht das negative Minimum. Negative Werte konnen durch das Nettobe-
triebsvermogen als Komponente der Variable UBVy,;, erkldrt werden. Das Nettobe-
triebsvermogen wird in der Tab. 19 als Nettobetriebsvermogeny;; = betriebsnotwen-
diges Vermégenp,;; — betriebsnotwendige Schulden;, = (Bilanzsummepr;, — kurz-
fristig gehaltene Wertpapierey;, — Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalentes; ;)
—(Bilanzsummey, ; — Eigenkapital; , — Finanzverbindlichkeitenr; ;) definiert und wird
negativ, wenn die betriebsnotwendigen Schulden das betriebsnotwendige Vermogen
iibersteigen.'?® Interessanterweise stammt sowohl das Minimum als auch das Maxi-
mum der Variable UBVg;; in der Tab. 20 von der P& Personal & Informatik AG. Das
Maximum in Hoéhe von rund 75 resultiert aus dem Geschaftsjahr 2007/2008, in dem die
P&I Personal & Informatik AG mit einem durchschnittlichen betriebsnotwendigen Ver-
mogen aus 2006/2007 und 2007/2008 in Hohe von 0,5 - (—331 TEUR + 1.910 TEUR)
= 790 TEUR Umsatzerlose im Jahr 2007/2008 in Hohe von 59.415 TEUR erzielte.
Der minimale Wert von UBVp,;; in Hohe von rund —79 resultiert aus dem folgen-
den Geschiftsjahr 2008/2009, in dem die P&/ Personal & Informatik AG mit einem
durchschnittlichen betriebsnotwendigen Vermogen aus 2007/2008 und 2008/2009 in

1278 So McVay, S. E. (2006), S. 514. Auch Fan, Y. et al. (2010), S. 1310.
1279 Bei der Persistenz handelt es sich geméB Freeman, R. N. (1986), S. 65 um ein Ma8 fiir die zeitliche

Dauer.

1280 Analog Bernstein, L. A./Wild, J. J. (1998), S. 541; Kieso, D. E./Weygandt, J. J./Warfield, T. D. (2018),

S. 11-25/24-34 fiir den Umschlag des Gesamtvermdgens.

1281 Vgl. Bernstein, L. A./Wild, J. J. (1998), S. 542 f.; Coenenberg, A. G./Haller, A./Schultze, W. (2018),

S. 1095 f.; Kieso, D. E./Weygandt, J. J./Warfield, T. D. (2018), S. 11-25.

1282 Ahnlich Bernstein, L. A./Wild, J. J. (1998), S. 543 f.
1283 Ein derartiger Uberhang der betriebsnotwendigen Schulden iiber das betriebsnotwendige Vermogen

tritt in der Stichprobe sowohl in extrem ertragsstarken als auch in extrem ertragsschwachen Unter-
nehmensjahren auf. Obwohl sich negative Werte von UBVF; ; somit wirtschaftlich nicht eindeutig
interpretieren lassen, wird UBVy ; , bei negativen Werten nicht bspw. auf null gesetzt, da derartige
Eingriffe die Ambivalenz der negativen Werte lediglich auf den Wert null verlagert. Ebenso scheint
ein Ausschluss von Unternehmensjahren mit negativen Werten von UBVF; ; nicht angemessen, da es
sich nicht um fehlende oder falsche Werte handelt.
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Hoéhe von 0,5 - (1.910 TEUR + (—3.399 TEUR)) = —745 TEUR Umsatzerlose im Jahr
2008/2009 in Hohe von 59.024 TEUR erwirtschaftete.!?8

Um verstehen zu kénnen, warum die Umschlagshiufigkeiten der Nettobetriebsvermo-
gen UBVp,;, die bereinigten Betriebsergebnismargen BFEf;; moglicherweise gut er-
kldren, ist es hilfreich, die Definition der Gesamtkapitalrenditen GK Rp,;; zu betrach-
ten.'”S Die Gesamtkapitalrendite GK R, ldsst sich alternativ zur Definition in der
1286

Tab. 19 auch als Produkt der Umsatzrendite und des Kapitalumschlags darstellen:

- Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschaftsbereichen, Umsatzerlose g
GKRp;y = it BRI Wollen Unternehmen

UmsatzerlSse ;¢ Bilanzsumme ;¢

ihre Gesamtkapitalrenditen erhohen, miissen sie die Umsatzrenditen, den Kapitalum-
schlag oder beide Kennzahlen erhdhen.'?®” Unternehmen mit hohen Fixkostenanteilen
konnen hohe Umsatzrenditen erzielen, indem sie ihre Fixkosten auf groBere Produkti-
onsmengen verteilen.'?$® Der Nachteil von Unternehmen mit hohen Fixkostenanteilen
ist, dass sie oftmals viel Zeit bendtigen, um ihre Produktionskapazititen anzupassen.
Daher haben Unternehmen mit hohen Umsatzrenditen haufig eine niedrigen Kapital-
umschlag. Dagegen kénnen Unternehmen mit niedrigen Fixkostenanteilen und undif-
ferenzierten Produkten ihre Produktionskapazitdten i. d. R. schnell anpassen und somit
einen hohen Kapitalumschlag erzielen. Der Nachteil von Unternehmen mit niedrigen
Fixkostenanteilen ist, dass sie sich typischerweise in einem Umfeld mit niedrigen Markt-
eintrittsbarrieren und hoher Wettbewerbsintensitit bewegen. Daher haben Unternehmen
mit einem hohen Kapitalumschlag hiufig niedrige Umsatzrenditen.'?®* Folglich ist es
fiir Unternehmen regelméBig schwierig, gleichzeitig einen hohen Kapitalumschlag und
hohe Umsatzrenditen zu erzielen, weshalb diese beiden Kennzahlen tendenziell nega-

tiv miteinander korrelieren.'>*° Bei Unternehmen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen

1284 Zum Vorhergehenden P&! Personal & Informatik AG (Hrsg.) (2007), S. 74-76; P&I Personal & In-
Sformatik AG (Hrsg.) (2008), S. 90-92; P& Personal & Informatik AG (Hrsg.) (2009), S. 102-104. In
der vorliegenden empirischen Untersuchung werden Abschliisse mit vom Kalenderjahr abweichenden
Geschiftsjahren denjenigen Kalenderjahren zugeordnet, in denen sie geendet haben.

1285 In der vorliegenden Arbeit wird wie bei Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1498 f. eine ver-
einfachte Definition der Gesamtkapitalrenditen G K R ; ; verwendet. Bei dieser vereinfachten Defini-
tion, die in der Tab. 19 zu finden ist, werden die Ergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsbereichen
durch die durchschnittlichen Bilanzsummen geteilt. Wie Selling, T. 1./Stickney, C. P. (1989), S. 43 f.
anmerken, muss eine exakte Definition der Gesamtkapitalrenditen im Zahler dagegen die Jahresergeb-
nisse zuziiglich den Fremdkapitalzinsen, die um deren Steuervorteil bereinigt wurden, umfassen.

1286 Hierzu Bernstein, L. A./Wild, J. J. (1998), S. 540-546; Nissim, D./Penman, S. H. (2001), S. 116; Selling,
T. I./Stickney, C. P. (1989), S. 44.

1287 Vgl. Bernstein, L. A./Wild, J. J. (1998), S. 542-544.

1288 Siehe Bernstein, L. A./Wild, J. J. (1998), S. 543 f.; McVay, S. E. (2006), S. 514; Selling, T. 1./Stickney, C.
P (1989), S. 44-46. Diese Fixkostendegressionen wurden bereits im Unterabschnitt 7.4.6 grundlegend
definiert.

1289 Vom Vorhergehenden Selling, T. I./Stickney, C. P. (1989), S. 46. Exemplarisch Bernstein, L. A./Wild, J.
J.(1998), S. 542-544.

1290 Vgl. McVay, S. E. (2006), S. 514; Selling, T. 1./Stickney, C. P. (1989), S. 47/50 f. Auch Fan, Y. et al.
(2010), S. 1311. Allerdings weisen Selling, T. I./Stickney, C. P. (1989), S. 50 auf eine mogliche positive
Korrelation zwischen dem Kapitalumschlag und den Umsatzrenditen hin, wenn verédnderte Rahmenbe-
dingungen wie eine gute Konjunktur oder eine schwichere Konkurrenz aus dem Ausland branchenweit
hohere Gesamtkapitalrenditen ermdglichen.
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kann dieser Zusammenhang besonders bedeutsam sein, da bei diesen Unternehmen ver-
anderte Unternehmensstrategien und somit moglicherweise veranderte Verhéltnisse von
Kapitalumschlag und Umsatzrenditen naheliegend sind.!®! Der Kapitalumschlag und
die Umsatzrenditen konnen als weite Abgrenzungen der Umschlagshiufigkeit der Net-
tobetriebsvermogen UBV; ; respektive der bereinigten Betriebsergebnismargen BEp,; ;
interpretiert werden.'?®> Daher wird die Umschlagshiufigkeit der Nettobetricbsvermd-
gen UBVp,; , verwendet, um die bereinigten Betriebsergebnismargen B E'y; , zu erkldren.
Der Korrelationskoeffizient zwischen UBVr;; und BEp;; in der Tab. 21 in Héhe von
—0,08 ist statistisch zwar nicht signifikant, steht aufgrund seines negativen Vorzeichens

aber im Einklang mit der obigen Argumentation.

Ordentliches Betriebsergebnis . ; , _; — operativer Cash Flow ., ;|
== handelt

Bei der Variable PABp; ;1 =
es sich um die operativen Periodenabgrenzungen aus den fortgefiihrten Geschéftsberei-

Umsatzerloser,; ¢—1

chen aus dem vorherigen Geschéftsjahr, die mit den Umsatzerldsen aus den fortgefiihrten
Geschiftsbereichen aus dem vorherigen Geschéftsjahr skaliert werden. Plakativ formu-
liert messen operative Periodenabgrenzungen die Subjektivitit in ordentlichen Betriebs-
ergebnissen, die mit dem Zitat ,,Geldzufluss ist Tatsache, Ertrag ist Ansichtssache!?%?
[Ubersetzung d. Verf.] adressiert wird. In diesem Sinne lassen sich Betriebsergebnisse
in zwei Bestandteile aufteilen: Die tendenziell objektiven Teile der Betriebsergebnisse,
die in den betrachteten Geschiftsjahren zu Ein- und Auszahlungen gefiihrt haben und
als operative Cash Flows bezeichnet werden, und die tendenziell subjektiven Teile der
Betriebsergebnisse, die in den betrachteten Geschéftsjahren nicht zu Ein- und Auszah-
lungen gefiihrt haben und als operative Periodenabgrenzungen bezeichnet werden.!?**
Die zahlungswirksamen Teile der Betriebsergebnisse sind tendenziell objektiv, da sie
sich relativ leicht mit dem Bankkonto abstimmen lassen.'?> Dagegen sind die operativen
Periodenabgrenzungen tendenziell subjektiv bzw. diskretiondr, da sie trotz der geltenden
Rechnungslegungsnormen Ermessensspielrdume umfassen.!?*® Diese Ermessensspiel-
rdume konnen die Prognoseeignung der operativen Periodenabgrenzungen unabsichtlich

aufgrund von Fehleinschidtzungen und absichtlich aufgrund von Abschlusspolitik ver-

1291 So McVay, S. E. (2006), S. 514.

1292 Siehe McVay, S. E. (2006), S. 511/514.

1293 ,[C]ash is a fact, profit is an opinion* (Rappaport, A. (1986), S. 14).

1294 Ahnlich Bernstein, L. A./Wild, J. J. (1998), S. 365-367; DeAngelo, H./DeAngelo, L./Skinner, D. J.

(1994), S. 117/124; Larcker, D. F./Richardson, S. A. (2004), S. 633; Sloan, R. G. (1996), S. 291. Neu-
tral Dechow, P. M. (1994), S. 4-8. Kritisch Kieso, D. E./Weygandt, J. J./Warfield, T. D. (2018), S. 1-
7/2-15/3-43. Allerdings definieren DeAngelo, H./DeAngelo, L./Skinner, D. J. (1994), S. 124; Healy, P.
M. (1985), S. 86 die Periodenabgrenzungen allgemein als Periodenabgrenzungen = Jahresergebnis
— operativer Cash Flow. In der vorliegenden Arbeit werden dagegen operative Periodenabgren-
zungen untersucht, die als operative Periodenabgrenzungen = ordentliches Betriebsergebnis
— operativer Cash Flow definiert sind.

1295 Ahnlich Dechow, P. M. (1994), S. 7; Ijiri, Y. (1975), S. 36; Larcker, D. F/Richardson, S. A. (2004),

S. 633; Smith, T. (1996), S. 59.

1296 Vgl. Dechow, P. M. (1994), S. 5; Healy, P. M. (1985), S. 89; Jones, J. J. (1991), S. 206; Larcker, D.

F/Richardson, S. A. (2004), S. 633; McVay, S. E. (2006), S. 514; Sloan, R. G. (1996), S. 291.
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schlechtern.!?” Hohe operative Periodenabgrenzungen im Geschiiftsjahr ¢ — 1 kdnnen
somit hohe Ermessensspielraume umfassen, welche die ordentlichen Betriebsergebnisse
im Geschiftsjahr ¢ negativ beeinflussen.!?”® Am vermutlich negativen Erkldrungsgehalt
der operativen Periodenabgrenzungen aus dem Geschéftsjahr ¢ — 1 fiir die ordentliche
Betriebsergebnisse im Geschiftsjahr ¢ dndert auch die Division der beiden GréB3en durch
die Umsatzerldse nichts.'* Die Division durch die Umsatzerlose dient lediglich dazu,
die beiden Grofien zu skalieren. Der Korrelationskoeffizient in Hohe von 0,01 zwischen
den Variablen PABp; ;1 und BEp;, in der Tab. 21 ist entgegen der soeben formulierten

Vermutung zwar positiv, aber statistisch nicht signifikant.

In der Tab. 20 liegt der Mittelwert der Variable PABp, ;1 bei rund —0,02. Aufgrund des
negativen Werts iibersteigen die Nettoeinzahlungen aus der operativen Tatigkeit durch-
schnittlich die ordentlichen Betriebsergebnisse. Somit verbleibt im Allgemeinen wenig
Spielraum fiir operative Periodenabgrenzungen, mit denen ordentliche Betriebsergeb-
nisse abschlusspolitisch erhoht werden kénnen. Uberraschend ist jedoch das Minimum
der skalierten operativen Periodenabgrenzungen in Héhe von rund —0,9 aus dem Ge-
schiftsjahr 2009 der Viscom AG. Tatsachlich hat die Viscom AG im Geschiftsjahr 2009
aus Umsatzerlosen in Hohe von 20.874 TEUR ein stark negatives ordentliches Betriebs-
ergebnis in Hohe von —16.052 TEUR, aber einen positiven operativen Cash Flow in H6-
he von 1.757 TEUR erzielt. Damit ergibt sich PAB = =16:052TEUR — LISTIEUR _ _( g

20.874 TEUR
Den positiven operativen Cash Flow bei einem gleichzeitig stark negativen ordentlichen

Betriebsergebnis begriindet die Viscom AG mit einem gezielt abgebauten Forderungs-

und Lagerbestand.!'3%

. . Ordentliches Betriebsergebnis, ; , — operativer Cash Flow ;
Die Variable PABpg;; = Umsmm’lésem - :

Ausnahme des betrachteten Geschéftsjahrs der im vorliegenden Abschnitt erlduterten

entspricht mit

unabhingigen Variable PABF; ;. Die operativen Periodenabgrenzungen im Geschéfts-
jahr ¢ konnen hilfreich sein, um die ordentlichen Betriebsergebnisse von Unternehmen
mit ungewohnlich guten oder ungewohnlich schlechten wirtschaftlichen Leistungen im
selben Geschiftsjahr ¢ zu erkliren.'>*! Bei ungewdhnlich guten wirtschaftlichen Leis-
tungen entstehen grundsétzlich hohe buchhalterische Ertrdge, die aber teilweise erst in
einem spiteren Geschéftsjahr zu Einzahlungen fiihren.!*? Ein typisches Beispiel sind

Produktverkdufe auf Ziel, wodurch die Ertrdge sofort, aber die Einzahlungen erst spéter

1297 Siehe Bernstein, L. A./Wild, J. J. (1998), S. 366 f.; Dechow, P. M. (1994), S. 5. Auch Sloan, R. G.
(1996), S. 291. Dagegen betrachten Kieso, D. E./Weygandt, J. J./Warfield, T. D. (2018), S. 1-7/3-43
Periodenabgrenzungen als Informationen iiber zukiinftige Ein- und Auszahlungen mit einem ausrei-
chenden Grad an Sicherheit.

1298 Vgl. Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 30; McVay, S. E. (2006), S. 514 f.

1299 Weiterfiihrend Sloan, R. G. (1996), S. 297.

1300 Zum Vorhergehenden Viscom AG (Hrsg.) (2010), S. 26 £./37/40.

1301 Vgl. DeAngelo, H./DeAngelo, L./Skinner, D. J. (1994), S. 141; Dechow, P. M. (1994), S. 7 £./35. Auch
Fan, Y. et al. (2010), S. 1305; McVay, S. E. (2006), S. 514/524.

1302 Vgl. Dechow, P. M. (1994), S. 10.
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anfallen.’*®* Durch die dabei erfassten Ertréige steigen die ordentlichen Betriebsergeb-
nisse, wihrend die operativen Cash Flows aufgrund der spéter folgenden Einzahlungen
zunéchst unverindert bleiben.!*** Aus hohen Betriebsergebnissen und konstanten opera-
tiven Cash Flows resultieren hohe operative Periodenabgrenzungen. Dagegen entstehen
bei ungewohnlich schlechten wirtschaftlichen Leistungen grundsétzlich hohe buchhalte-
rische Aufwendungen, die teilweise sofort zu Auszahlungen fiihren. Typische Beispiele
sind die Herstellung von Produkten auf Lager, wodurch die Ertrédge aus den Produkt-
verkdufen erst spiter, aber die Auszahlungen fiir die Rohstoffe und das Personal sofort
anfallen. Aus niedrigen Betriebsergebnissen und niedrigen operativen Cash Flows re-
sultieren tendenziell niedrige operative Periodenabgrenzungen. Im Ergebnis scheinen
niedrige bzw. negative operative Periodenabgrenzungen mit wirtschaftlich ungewohn-
lich erfolglosen Geschiftsjahren im Zusammenhang zu stehen — und umgekehrt.!3%
Diese Vermutung wird durch den positiven und stark signifikanten Korrelationskoeffizi-
enten zwischen den Variablen PABp;; und BEp;, in der Tab. 21 in H6he von rund 0,5
gestiitzt. Die deskriptiven Statistiken von PABp,; , in der Tab. 20 dhneln den deskriptiven
Statistiken von PABp;;_1, da sich die beiden Variablen lediglich um ein Geschéftsjahr
unterscheiden. Dennoch weisen die beiden Variablen einen Korrelationskoeffizienten in

Hohe von lediglich etwa 0,2 auf, der statistisch aber hoch signifikant ist.

Allerdings weist McVay (2006) auf moglicherweise verzerrte Ergebnisse hin, wenn mit
der Variable PABr,;, die abhingige Variable BEp,; erkldrt wird.'*®® McVay (2006)
untersucht, ob Vorstinde die Core Earnings erhdhen, indem sie Aufwendungen aus
den Core Earnings abschlusspolitisch den auflerordentlichen Posten bzw. Special Items
wie etwa Restrukturierungsaufwendungen zuordnen, die auferhalb der ordentlichen
Betriebsergebnisse ausgewiesen werden.!*”” Zur Schétzung der Core Earnings, die
nachfolgend als C'E;, bezeichnet werden,'3% verwendet McVay (2006) u.a. die ska-
lierten operativen Periodenabgrenzungen,'3? die prinzipiell wie die Variable PABE; ;
definiert sind. Allerdings umfassen die skalierten operativen Periodenabgrenzungen
PABF;, auch diejenigen operativen Periodenabgrenzungen, die aus den Special Items

S1;, stammen."?!" Diese zu weit gefassten operativen Periodenabgrenzungen sind pro-

1303 Ein umfangreicheres Beispiel ist bei Dechow, P. M. (1994), S. 10 zu finden.

1304 Vgl. Smith, T. (1996), S. 59.

1305 Vgl. Dedngelo, H./DeAngelo, L./Skinner, D. J. (1994), S. 141; Dechow, P. M. (1994), S. 10/35. Auch
McVay, S. E. (2006), S. 514. Weiterfiihrend Jones, J. J. (1991), S. 210-212.

1306 Siehe McVay, S. E. (2006), S. 503/511/514/524-526. Hierzu auch Alfonso, E./Cheng, C. S. A./Pan, S.
(2015), S. 8/20 f.; Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1494, Fn. 12/S. 1505/S. 1507; Behn,
B. K. et al. (2013), S. 32; Seve, F. (2016), S. 93 und ausfiihrlich Fan, Y. et al. (2010), S. 1304-1306.

1307 Siehe McVay, S. E. (2006), S. 501 £./506 sowie den Abschnitt 8.4.

1308 Die Unterschiede zwischen den Core Earnings und den ordentlichen Betriebsergebnissen, die im Ab-
schnitt 8.5 diskutiert wurden, sind fiir die folgenden Erlduterungen irrelevant.

1309 Siehe Mclay, S. E. (2006), S. 510 f./514. Hierzu auch Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010),
S. 1494, Fn. 12/S. 1505/S. 1507.

1310 Vgl. McVay, S. E. (2006), S. 524-526. Hierzu auch Alfonso, E./Cheng, C. S. A./Pan, S. (2015), S. 8/20 f.;
Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1494, Fn. 12/S. 1505/S. 1507; Fan, Y. et al. (2010),
S. 1305. Weiterfiihrend Dechow, P. M. (1994), S. 12.
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blematisch, da McVay (2006) mit der Variable PABp;, zundchst die erwarteten Core
Earnings E[CE;,] schitzt."’!! Spiter testet McVay (2006), ob sich die unerwarteten
Core Earnings UEW _CE;, = CE,;; — E[C'E;,] durch die Variable ST, erklaren las-
sen.'31? Die Variable S1; ; umfasst aber einen Teil der operativen Periodenabgrenzungen
PABp;, mit denen UEW_CE; ; berechnet wurde. Vereinfacht formuliert fithrt McVay
(2006) eine Regression durch, in der die Variable UEW _C'E; ; teilweise mit den ope-
rativen Periodenabgrenzungen in der Variable S1;, geschitzt wurde und gleichzeitig
durch die Variable SI;; erklart werden soll. Da die Variable SI;; in der Regression
die abhiingige und die unabhéngige Variable beeinflusst, kann der Signifikanztest fiir
den Regressionskoeffizienten verzerrt sein.!*'3 Dementsprechend verzichten Behn et al.
(2013), Fan et al. (2010) und Seve (2016) auf PABp;, als erklirende Variable fiir die
Core Earnings CE; ;!4

Trotz der nachvollziehbaren Kritik von Behn et al. (2013), Fan et al. (2010) und Se-
ve (2016)1315 ist in der vorliegenden Arbeit wie bei Alfonso/Cheng/Pan (2015), An-
thonius/Murwaningsari (2018), Barua/Lin/Sbaraglia (2010), Chagnaadorj (2018),
Ji/Potepa/Rozenbaum (2019) und Skousen/Sun/Wu (2019) die Variable PABp;; in
der Regressionsgleichung (7) enthalten.!3!¢ da die Aufwendungen, Ertrige und der
operative Cash Flow aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen gemifl IFRS 5 sepa-
rat ausgewiesen werden miissen.’>!7 Der getrennte Ausweis in Kombination mit der
manuellen Datenerhebung im Rahmen der vorliegenden Arbeit erméglicht es, die ope-
rativen Periodenabgrenzungen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche unabhidngig von
den aufgegebenen Geschiftsbereichen zu berechnen.!*!® Diese scharf abgegrenzten
operativen Periodenabgrenzungen verhindern, dass mit den operativen Periodenab-
grenzungen, die im Ergebnis aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen typischerweise
enthalten sind, die unerwartete bereinigte Betriebsergebnismarge UEW_BEp;; teil-
weise geschétzt und anschlieBend diese unerwartete bereinigte Betriebsergebnismarge
durch die Ergebnismarge aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen FAGB;; erklart

1311 Vgl. McVay, S. E. (2006), S. 511/514/517. Auch Fan, Y. et al. (2010), S. 1306; Seve, F. (2016), S. 93,
Fn. 74. Diese Berechnung entspricht dem Schritt (2) in der Tab. 18.

1312 Vgl. McVay, S. E. (2006), S. 517. Auch Seve, F. (2016), S. 93, Fn. 74. Dieser Test entspricht konzep-
tionell dem Schritt (7) in der Tab. 18.

1313 Zum Vorhergehenden Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1494, Fn. 12/S. 1505/S. 1507; Fan,
Y. et al. (2010), S. 1306; Seve, F. (2016), S. 93.

1314 So Behn, B. K. et al. (2013), S. 29/32; Fan, Y. et al. (2010), S. 1306/1311; Seve, F. (2016), S. 91-93.
Hierzu auch Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1494, Fn. 12/S. 1505/S. 1507.

1315 Siche Behn, B. K. et al. (2013), S. 29/32; Fan, Y. et al. (2010), S. 1306/1311; Seve, F. (2016), S. 91-93.
Hierzu auch Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1494, Fn. 12.

1316 Genauso Alfonso, E./Cheng, C. S. A./Pan, S. (2015), S. 7 f.; Anthonius/Murwaningsari, E. (2018),
S.112; Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1494; Chagnaadorj, O. (2018), S. 48; Ji, Y./Potepa,
J./Rozenbaum, O. (2019), S. 12; Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 117.

1317 So IFRS 5.33 Buchst. (b) beziiglich des separaten Ausweises der Aufwendungen und Ertrége aus den
aufgegebenen Geschiftsbereichen sowie IFRS 5.33 Buchst. (c) beziiglich des separaten Ausweises des
operativen Cash Flow aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen.

1318 Vgl. Barua, A./Lin, S./Sharaglia, A. M. (2010), S. 1505/1507.
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wird.!*" In der vorliegenden Arbeit besteht somit bei der Verwendung der skalierten
operativen Periodenabgrenzungen PABy;, nicht die von Behn et al. (2013), Fan et al.
(2010) und McVay (2006) thematisierte Gefahr von verzerrten Ergebnissen.!*?* Um zu
verdeutlichen, dass die Variable PABp;; ausschlieBlich Werte aus den fortgefiihrten
Geschiftsbereichen enthilt, wird sie mit dem Index F versehen.

Einschrankend ist jedoch anzumerken, dass operative Periodenabgrenzungen, wie
oben bei der Variable PABp,;; 1 bereits beschrieben, abschlusspolitisch beeinflusst
werden konnen. Sind die skalierten operativen Periodenabgrenzungen PABp;; ab-
schlusspolitisch beeinflusst, konnen sie die erwarteten bereinigten Betriebsergebnis-
margen E[BEF;;] moglicherweise nicht zuverldssig erkldren. Dagegen interpretiert
McVay (2006) die skalierten operativen Periodenabgrenzungen PABp;, einerseits
als Kontrollvariable fiir ungewohnlich hohe oder niedrige Unternehmenseffizienzen
und andererseits als Kontrollvariable fiir abschlusspolitisch motivierte operative Pe-
riodenabgrenzungen. Zudem baut McVay (2006) ihre Argumentation auf Verdnderun-
gen der operativen Periodenabgrenzungen auf, obwohl die Variable PABF;, keine
Verinderungen der operativen Periodenabgrenzungen erfasst.'*?! Tatsichlich miiss-
ten Verdnderungen der operativen Periodenabgrenzungen mit einer Variable der Form
APABp;; = PABp;; — PABp,,1 gemessen werden.

Bei der Variable W_U B, = Uera S amsarelierit s . 10 % handelt es sich um
das prozentuale Wachstum der Umsatzerlose. GeméaB der Tab. 20 liegt das durchschnitt-
liche Umsatzwachstum der fortgefiihrten Geschéftsbereiche bei etwa 6,5 Prozent. Die
Extremwerte stammen von der Gigaset AG, die bis zum Jahr 2011 als ARQUES Indus-
tries AG firmierte. Das Maximum in Hohe von etwa S'SOS‘OZGE E%{,‘%ITEQJ” TEUR 100 % =

178 % stammt aus dem Geschaftsjahr 2008, das minimale Umsatzwachstum in Héhe von

1.057.927 TEUR — 5.505.026 TEUR o
rund 5.505.026 TEUR 100 %

jahr. Die stark schwankenden Umsatzerl6se sind durch das damalige Geschiftsmodell
der ARQUES Industries AG begriindet, das im Kauf von Unternehmen in Umbruchsi-
tuationen, deren Restrukturierung und dem anschlieBenden Weiterverkauf der restruktu-
rierten Unternehmen bestand, bevor sich die ARQUES Industries AG ausschlie8lich auf

= —81 % aus dem darauffolgenden Geschifts-

ihre Mehrheitsbeteiligung an der ehemaligen Gigaset Communications GmbH konzen-

trierte.'3?

Wie bei der Variable UBVp,;; im vorliegenden Abschnitt bereits angesprochen wur-

de, kann die Profitabilitdt von Unternehmen stark ansteigen, wenn sich die Fixkosten

1319 Sinngeméal Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1494, Fn. 12. Siehe hierzu auch den vorlie-
genden Abschnitt.

1320 Ebenso Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1494, Fn. 12. Siehe Behn, B. K. et al. (2013),
S.29/32; Fan, Y. et al. (2010), S. 1306/1311; McVay, S. E. (2006), S. 503/511/514/524-526.

1321 Zum Vorhergehenden McVay, S. E. (2006), S. 514.

1322 Zum Vorhergehenden ARQUES Industries AG (Hrsg.) (2009), S. 84 f.; ARQUES Industries AG (Hrsg.)
(2010), S. 6/80 f.
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auf groBere Produktionsmengen verteilen lassen.’”* Ein Umsatzwachstum ist typi-
scherweise mit gestiegenen Produktionsmengen, stirkeren Fixkostendegressionen und
einer hoheren Profitabilitit verbunden. Werden die bereinigten Betriebsergebnismar-
gen BEp;, als Profitabilititskennzahlen interpretiert, konnen sie durch das Umsatz-
wachstum W_UFEp;, und die damit tendenziell verbundenen Fixkostendegressionen
moglicherweise erklart werden. Der stark signifikante Korrelationskoeffizient zwischen
W _UEg;; und BER;, in Hohe von rund 0,3 in der Tab. 21 unterstreicht diese Vermu-
tung.

Die Variable W_UFE_Np;; gibt das oben definierte Wachstum der Umsatzerlose
W_UEp,; an, falls die Umsatzerlose gesunken sind, und erhélt andernfalls den Wert 0.
Da der Median der Variable W_UFE_Np; ; in der Tab. 20 den Wert 0 hat, sind Umsatzein-
bullen in der Stichprobe hdufiger als Umsatzanstiege. Inhaltlich erfasst W_UE_Ng;,
das als Kostenremanenz bekannte Phédnomen, dass die Kosten bei Umsatzzunahmen
stirker steigen als sie bei Umsatzabnahmen in gleicher Hohe fallen.'3?* Aufgrund dieser
asymmetrischen Kostenentwicklung bleibt die bereinigte Betriebsergebnismarge BEr;
bei Umsatzzuwichsen gleich, wohingegen sie bei dquivalenten UmsatzeinbuBlen fallt.
Der stark signifikante Korrelationskoeffizient zwischen W_UFE_Np,, und BEp;, in
Hohe von rund 0,4 in der Tab. 21 ist grofer als der ebenfalls stark signifikante Korre-
lationskoeftizient zwischen W_U Er,;; und BEF;, in Héhe von 0,3. Dadurch werden
die vermuteten Kostenremanenzen, die sich in Form eines stirkeren Zusammenhangs
zwischen UmsatzeinbuBlen und der bereinigten Betriebsergebnismarge als zwischen

Umsatzzuwidchsen und der bereinigten Betriebsergebnismarge duflern, bekréftigt.

Okonometrisch ist bei steigenden Umsatzerlésen in der Regressionsgleichung (7)
der Term agW_UE_Np;; = 0, da der Variable W_UE_Np,, bei nichtnegativen
Umsatzerlosen definitionsgemaB der Wert 0 zugewiesen wird. Somit ist bei steigen-
den Umsatzerlosen von asW_UEp;; + agW_UE_Np;; nur asW_UFEp;, rele-
vant. Dagegen ist bei sinkenden Umsatzerlosen asW_UFEp;; + agW_UE_Ng;,
relevant, da asW_UFEp;, alle Umsatzveranderungen und oW _UE_Np;; negative
Umsatzverdanderungen erfasst. Bei sinkenden Umsatzerlosen gilt daher definitionsge-
mil W_UFEp;,; = W_UE_Ng;; und der Term asW_UFEg;; + agW_UE_Np;,
lasst sich zu asW_UFEp;y + asW_UE_Npiy = osW_UEp;; + agW_UEp;;
= (a5 + aG)WiUEFW,;_,,, vereinfachen. Somit werden steigende Umsatzerldse mit
dem Koeffizienten a5 und fallende Umsatzerlose mit dem kombinierten Koeffizien-
ten (a5 + ), der sich 6konometrisch wie ein separater Koeffizient fiir fallende Um-
satzerldse verhilt, beriicksichtigt.'*>® Folglich kann die Variable W_UE_Np;; in der

1323 Siehe Bernstein, L. A./Wild, J. J. (1998), S. 542-544; McVay, S. E. (2006), S. 514; Penman, S. H./Zhang,

X.-J. (2006), S. 49, Fn. 10; Selling, T. 1./Stickney, C. P. (1989), S. 44-46. Diese Fixkostendegressionen
wurden bereits im Unterabschnitt 7.4.6 grundlegend definiert.

1324 Kostenremanenzen wurden im Unterabschnitt 5.2.6 bereits ausfiihrlich diskutiert.
1325 Vgl. McVay, S. E. (2006), S. 515.
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.

Regressionsgleichung (7) etwaige Kostenremanenzen bei sinkenden Umsatzerldsen
erkldren.

Die fiinf Indikatorvariablen .J, ; ; konnen jeweils nur den Wert 1 oder 0 annehmen. Die
Indikatorvariablen nehmen jeweils den Wert 1 an, falls eine Beobachtung aus dem Ge-
schiftsjahr y = 2009, 2010, 2011, 2012 oder 2013 stammt, und erhalten andernfalls den
Wert 0. Bspw. nimmt die Variable Jy—2009,,; genau dann den Wert 1 an, falls eine Be-
obachtung aus dem Geschiftsjahr y = ¢ = 2009 stammt. Falls sich die Beobachtung
dagegen auf ein anderes Geschiftsjahr y # t bezieht, erhélt die Variable Jang,, den
Wert 0. Inhaltlich erfassen die Variablen J,,; ;, ob bestimmte Geschéftsjahre unabhingig
von den betrachteten Unternehmen ¢ die bereinigten Betriebsergebnismargen BEr; ; be-
einflussen. Beispielsweise konnte sich die Finanzkrise in den Geschéftsjahren 2009 und
2010 negativ auf die bereinigten Betriebsergebnismargen B ; ; nahezu aller Unterneh-
men ausgewirkt haben. Tatséchlich ist zumindest der Korrelationskoeffizient zwischen
J2009,i.t und BER; ; in der Tab. 21 negativ und schwach signifikant. Dagegen sind die an-
deren Korrelationskoeffizienten zwischen den Indikatorvariablen fiir die Geschéftsjahre
und den bereinigten Betriebsergebnismargen statistisch nicht signifikant. Die Variablen
Ja009.i,+ und Jag10,4,¢ sind im Ubrigen trotz gleicher deskriptiver Statistiken in der Tab. 20
nicht identisch, da sich deren Korrelationskoeffizienten mit B E;; in der Tab. 21 unter-

scheiden.

Die in der Regressionsgleichung (7) enthaltenen Variablen .J,;, stellen einen Unter-
schied zur Regressionsgleichung von Barua/Lin/Sbaraglia (2010) dar, die keine Indi-
katorvariablen fiir Jahreseffekte enthilt.!3?® Allerdings verzichten Barua/Lin/Sharaglia
(2010) nicht auf Jahreseffekte, sondern fiihren fiir alle Geschéftsjahre einer bestimmten
Branche separate Regressionen durch.'*?” Da dieses Vorgehen in der vorliegenden Arbeit
aufgrund der deutlich kleineren Stichprobe jedoch nicht praktikabel ist, werden alle Be-
obachtungen aus der Stichprobe der borsennotierten Technologieunternehmen in einer
Regression verwendet und die Jahreseffekte durch die Indikatorvariablen .J, ; ; abgebil-
det.’38 Allerdings ist dieses Vorgehen dem Vorgehen von Barua/Lin/Sharaglia (2010)
unterlegen, denn deren separate Regressionen erlauben fiir jede der oben beschriebenen
Variablen einen individuellen Koeffizienten pro Geschiftsjahr, wohingegen in der vor-
liegenden Arbeit jede dieser Variablen fiir alle Geschiftsjahre nur einen Koeffizienten
erhalt.

Die Tab. 22 zeigt die Schitzung der Regressionsgleichung (7). Die dortigen und alle fol-

genden Standardfehler der Regressionskoeffizienten werden mit Kovarianzmatrizen ge-

schétzt, die gegeniiber abhdngigen Beobachtungen robust sind. Die Robustheit gegeniiber

1326 Vgl. Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1494. Urspriinglich McVay, S. E. (2006), S. 514.
1327 Siehe Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1495.
1328 Allgemeiner Behn, B. K. et al. (2013), S. 33.
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abhingigen Beobachtungen ist vorteilhaft, da die Stichprobe von den untersuchten Unter-
nehmen jeweils mehrere aufeinanderfolgende Geschéftsjahre umfasst, die typischerweise
voneinander abhiingig sind.!*? In der oberen linken Ecke der Tab. 22 ist die abhéingige Va-
riable BEp, ; aus der Regressionsgleichung (7) notiert. In den Zeilen unterhalb von BEp,; ;
sind die unabhingigen Variablen aus der Regressionsgleichung (7) eingetragen, die oben
ausfiihrlich erlautert wurden und in der Tab. 19 definiert sind.

Die erwarteten Vorzeichen der Korrelationskoeffizienten der unabhéngigen Variablen
BEp;i-1, UBVr;y, PABp;i—1, PABp;;, W_UEp;; und W_UE_Np;, mit der ab-
héngigen Variable BEp;; sind in der zweiten Spalte der Tab. 22 vermerkt. Da fiir die
unabhingigen Variablen keine expliziten Hypothesen formuliert wurden, basieren die
p-Werte und Konfidenzintervalle auf zweiseitigen Tests.!*** Dabei wurden fiir die unte-
ren und oberen Grenzen der Konfidenzintervalle Signifikanzniveaus in Hohe von finf
Prozent gewihlt. Die durch Sterne markierten Signifikanzniveaus der Regressionskoef-
fizienten wurden bereits in der Tab. 11 definiert. Beim adjustierten R? in der FuBzeile
der Tab. 22 handelt es sich um ein BestimmtheitsmaB3. Es gibt an, welcher Anteil der
Streuung der abhéngigen Variable durch die unabhéngigen Variablen erklért werden kann,
bestraft aufgrund der Zielsetzung eines moglichst einfachen Modells aber jede zusétzliche

unabhiingige Variable mit einem Abschlag.!3!

BEp;; Erw. Vz. Koeff. Std.fehl. t-Stat. p-Wert Unt. KI  Ob.KI
BEp;:1 + 0,7562  0,0474 15,9800*** 0,0000 0,6618  0,8506
UBVE, ¢ - —0,0004 0,0006 —0,7060 0,4834 —0,0015  0,0007
PABp—1 — —0,4624  0,0765 —6,0470*** 0,0000 —0,6148 —0,3100
PABF; + 0,4893  0,0962  5,0880*** 0,0000 0,2977  0,6808
W _UEF;; + 0,0004 0,0002  1,8993* 0,0615 —0,0000  0,0008
W_UE_Nr;y + 0,0029  0,0011  2,6918*** 0,0089  0,0007  0,0050
J2009,i.t 0,0327 0,0157  2,0795** 0,0412 0,004  0,0641
J2010,i.t 0,0391  0,0180  2,1722** 0,0331  0,0032  0,0749
J2011,it 0,0123 0,0101  1,2187 0,2277 —0,0078  0,0323
Jo012,it 0,0027  0,0185  0,1430 0,8829 —0,0341  0,0395
J2013,i,t 0,0159  0,0158  1,0068 0,3177 —0,0156  0,0474
Konstante 0,0213  0,0088  24274** 0,0185 0,0038  0,0388
Beob. 325

Adj. R? 0,7365

Regressionsgleichung (7). Variablendefinitionen in Tab. 19. AusschlieBlich zweiseitige Tests.

Tab. 22: Schitzung der bereinigten Betriebsergebnismargen

1329 Hierzu merkt Petersen, M. A. (2009), S. 475 an: ,,The standard errors clustered by firm are unbiased
and produce correctly sized confidence intervals whether the firm effect is permanent or temporary.
The fixed effect and random effects model also produces unbiased standard errors but only when the
firm effect is permanent.” Weiterfiihrend Angrist, J. D./Pischke, J.-S. (2009), S. 293-325, StataCorp
(Hrsg.) (2019), S. 288-293 und die Fn. 1352 in der vorliegenden Arbeit.

1330 Siehe grundlegend zu ein- und zweiseitigen Tests Wooldridge, J. M. (2020), S. 120-127.

1331 Zum Vorhergehenden Wooldridge, J. M. (2020), S. 196 f.
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Die Regressionen, die auf der Regressionsgleichung (7) beruhen, werden jeweils ohne das
Unternehmensjahr ¢, ¢t durchgefiihrt, fiir das die Determinanten der bereinigten Betriebser-
gebnismargen BEF;, geschitzt werden sollen.!*? Die Ausschliisse dieser Beobachtun-
gen verhindern, dass im Schritt (2) die erwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen
[E[BEF, | u.a. durch sich selbst geschitzt werden, wodurch die Schitzungen préziser er-
scheinen wiirden, als sie tatsachlich sind. Insofern handelt es sich bei den Werten in der

Tab. 22 um die Mittelwerte aus 325 Regressionen.

Im Mittel sind die Regressionskoeffizienten von BEp;, 1, PABp;;—1, PABp,,
W _UEp;, W_UE_Ng; 4, Jooos,i und Jagi0,+ sowie die Konstante statistisch signifikant
verschieden von Null. Das adjustierte R? in Hohe von rund 0,74 zeigt, dass die unabhéngi-
gen Variablen iiber 74 Prozent der Streuung der bereinigten Betriebsergebnismarge BEp; ;
erkldren konnen. Mit Ausnahme der Jahresvariablen und der Konstante, fiir die keine Er-
wartungshaltungen fiir die Vorzeichen gebildet wurden, haben alle signifikanten Regres-
sionskoeffizienten die erwarteten Vorzeichen. Wéhrend der Regressionskoeffizient von
PABF; 1 in der Tab. 22 das erwartete negative Vorzeichen aufweist, war der Korrelati-
onskoeffizient zwischen PABp;;_1 und BEp,, in der Tab. 21 entgegen den theoretischen
Uberlegungen positiv. Das erwartungsgemil positive Vorzeichen des Regressionskoeffi-
zienten von PABp; ;1 kann durch die in der multiplen Analyse beriicksichtigte Variable
PAByp,, verursacht sein, die zusammen mit PABp;,; die abschlusspolitischen operati-
ven Periodenabgrenzungen im Gegensatz zur bivariaten Analyse moglicherweise konstant
hilt. Von den statistisch insignifikanten Variablen in der Tab. 22 ist vor allem UBVf;,
interessant. Zwischen UBVy,;; und BEf,, ist weder der Regressions- noch der Korrelati-
onskoeffizient in der Tab. 21 signifikant, beide Koeffizienten sind aber erwartungsgemaf
negativ. Ein Grund fiir die insignifikanten Umschlagshiufigkeiten der Nettobetriebsver-
mogen UBVy;; kann in der Stichprobe liegen. Moglicherweise gelingt es Technologieun-
ternehmen aufgrund von hohen, nicht aktivierten immateriellen Vermogenswerten besser
als Unternehmen aus anderen Branchen, ihre Nettobetriebsvermogen haufig umzuschlagen

und gleichzeitig hohe bereinigte Betriebsergebnismargen zu erzielen.

8.6 Berechnung der unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen

Im Schritt (2) werden die erwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen IE[BE; ;| be-
rechnet. Hierzu werden zundchst die fiir die jeweiligen Unternehmensjahre beobachteten
Kennzahlen in die unabhéngigen Variablen in der Gleichung (8) eingesetzt. AnschlieBend
werden diese Kennzahlen mit den Regressionskoeffizienten multipliziert, die im Schritt (1)

in der Tab. 22 geschitzt wurden. Konzeptionell dhnelt die Gleichung zur Berechnung der

1332 Vgl. Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1495; McVay, S. E. (20006), S. 517. Analog Fan, Y.
et al. (2010), S. 1310/1312.
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erwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen IE[BE; ;| sehr stark der Regressionsglei-

chung (7), allerdings werden in der Gleichung (8) die Residuen wy ; ignoriert.

]E[BEF,i,t] = O‘lBEF,i,t—l + a2UBVF,i,t + aKPABF,i,t—l

-+ O(4PABF,1'.¢ + a51/1]7UE1‘"i,t + 0514/77UE7N14‘,1'¢ (8)
11

+ Z (Yka,i,t + 12
k=T

Im Schritt (3) werden mittels der Gleichung (9) die unerwarteten bereinigten Betriebser-
gebnismargen berechnet. Hierzu werden von den tatséchlichen bereinigten Betriebsergeb-
nismargen die erwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen subtrahiert.!33* Alternativ
koénnte die Gleichung (9) auch UEW_BEp;; = wy;, lauten, wobei w, ;; die Residuen aus
der Regressionsgleichung (7) sind. Mithin stellen die Residuen w; ; ; gerade diejenigen Tei-
le der ordentlichen Betriebsergebnisse B Fr; ; dar, die nicht durch die unabhéngigen Varia-

blen in der Regressionsgleichung (7) erklért werden konnen. Insofern entsprechen die Resi-

duen wy ;; den unerwarteten Teilen der ordentlichen Betriebsergebnisse UEW_BEg; ;.13
Da die Gleichung (9) aber intuitiver erscheint, wird diese verwendet.
UEW _BEp;; = BEp;; — E[BEp;,]
=BEp;s — (1BEp; -1 + aUBVp;,
+ asPABpit—1 + asPABp;y + asW_UFEp;; (©)

11
+agW_UE_Npis+ > axdyiz + a12)
k=7

Gemadf der Tab. 20 liegt der Mittelwert der Variable UEW_BEg;, bei 0,0002 und der
Median bei rund —0,004. Da diese beiden Statistiken nahe bei null liegen, scheinen die
unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen weder systematisch zu hoch noch sys-
tematisch zu niedrig zu sein. Die minimale unerwartete bereinigte Betriebsergebnismarge
betrdgt rund —0,5 und stammt aus dem Geschéftsjahr 2008 der damaligen InVision Soft-
ware AG, die im Geschiftsjahr 2010 auch die maximale unerwartete bereinigte Betriebs-
ergebnismarge in Héhe von etwa 0,5 verursacht.'3* Das Geschiftsjahr 2008 der InVision
Software AG war bereits fiir die minimale bereinigte Betriebsergebnismarge BEy;, ver-
antwortlich,'33¢ die durch eine stark gestiegene Mitarbeiterzahl bei einem gleichzeitigen

Umsatzriickgang begriindet war. Dagegen war das Geschéftsjahr 2010 der InVision Soft-

1333 Grundlegend McVay, S. E. (2006), S. 509. Auch Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 112; Barua,
A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1495; Fan, Y. et al. (2010), S. 1306/1310. Analoges Vorgehen
bei Fama, E. F/French, K. R. (2000), S. 164.

1334 So Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 118.

1335 Vgl. InVision Sofiware AG (Hrsg.) (2009), S. 48; InVision Sofiware AG (Hrsg.) (2011), S. 15, die seit
dem Jahr 2012 als InVision Aktiengesellschaft firmiert.

1336 Siehe den Abschnitt 8.5.
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ware AG von einem deutlichen Umsatzanstieg bei sinkenden Personalaufwendungen ge-
pragt, woraus die maximale unerwartete bereinigte Betriebsergebnismarge in Hohe von
rund 0,5 oder 50 Prozent resultiert.'33’

Die Werte in der Tab. 23 ergeben sich, indem die unerwarteten bereinigten Betriebser-
gebnismargen UEW_BEp;; aus jedem Unternehmensjahr zundchst mit den Umsatzerlo-
sen der jeweiligen Unternehmensjahre multipliziert werden und zu den Ergebnissen an-
schlieBend die Abschreibungen AF Af;; addiert werden.'33® Durch die Multiplikationen
der unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen mit den Umsatzerldsen und die Ad-
ditionen der Abschreibungen wird die Tab. 23 mit der Tab. 16 vergleichbar. In beiden
Tabellen wird zwischen Beobachtungen ohne aufgegebene Geschéftsbereiche und Beob-
achtungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen unterschieden, wobei Letztere zusitzlich
nach Beobachtungen mit negativen und positiven Ergebnissen aus den aufgegebenen Ge-
schéftsbereichen aufgeschliisselt sind.

Unerw. ord. Betriebserg. Anzahl Mittelw. Median Std.abw. Min. Max.
Beob. ohne aufgeg. GB 283  32.606  3.335 200.938 —549.251 1.728.892
Beob. mit aufgeg. GB 42 82383  6.932 186.333 —46.126  714.291
mit neg. Erg. aus aufgeg. GB 23 100.670 7.701 199.419 —22.382 714.291
mit pos. Erg. aus aufgeg. GB 19  60.245 6.163 171.856 —46.126  637.489
Alle Beob. 325 39.039  3.418 199.538 —549.251 1.728.892

Tab. 23: Aufgegebene Geschiftsbereiche und unerwartete ordentliche Betriebsergebnisse

In der Tab. 16 hatten Beobachtungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen im Mittel nied-
rigere, im Median jedoch hohere ordentliche Betriebsergebnisse als Beobachtungen ohne
aufgegebene Geschiftsbereiche. Aufgrund der widerspriichlichen Lagemafe konnte nicht
beurteilt werden, ob Vorstinde Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschéftsbereichen zuordnen. Dieser Widerspruch
16st sich in der Tab. 23 auf, da Beobachtungen mit aufgegebenen Geschiftsbereichen hin-
sichtlich der unerwarteten ordentlichen Betriebsergebnisse sowohl einen deutlich héheren
Mittelwert als auch einen deutlich hoheren Median haben als Beobachtungen ohne auf-
gegebene Geschiftsbereiche. Diese deskriptiven Statistiken stehen im Einklang mit dem
Ausweis von Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen unter den aufge-
gebenen Geschiftsbereichen, wodurch das Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschéftsberei-
cheni.S.d. H;; erhoht wird. Werden die Beobachtungen mit aufgegebenen Geschéftsbe-
reichen anhand der grauen Zeilen in der Tab. 23 weitergehend nach negativen und positiven

Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen aufgegliedert, zeigt sich, dass Be-

1337 Zum Vorhergehenden InVision Sofiware AG (Hrsg.) (2009), S. 40 f.; InVision Software AG (Hrsg.)
(2011), S. 43 f.

1338 Genau genommen wird die Variable AF A ; ; subtrahiert, da die darin enthaltenen Abschreibungen —
wie im Abschnitt 8.5 bereits aufgezeigt wurde — mit negativen Vorzeichen kodiert sind.
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obachtungen mit negativen Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen einen
hoheren Mittelwert und Median der unerwarteten ordentlichen Betriebsergebnisse haben
als Beobachtungen mit positiven Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen
und Beobachtungen ohne aufgegebene Geschiftsbereiche. Auch diese Tatsache harmo-
niert mit abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen i. S. d. H, ;, da durch den abschlusspo-
litischen Ausweis von Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen unter den
aufgegebenen Geschiftsbereichen die Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsberei-
chen tendenziell negativ werden, wihrend die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschafts-

bereichen steigen. '3

8.7 Schitzung der Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen

Im Schritt (4) werden die tatsidchlichen Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismar-
gen BEp; 11— BEp;y = ABFEp; ;41 zwischen den Geschiftsjahren ¢ +1 und ¢ geschétzt.
Gemaif} der Tab. 20 betrégt der Mittelwert der Variable ABEg; ;1 etwa —0,002 und der
Median circa 0,002. Wird BEp,;; wie als bereinigte Betriebsergebnismarge betrachtet und
in Prozent umgerechnet, kann ABFE; ;. als die Verdnderung der bereinigten Betriebser-
gebnismargen in Prozentpunkten interpretiert werden. Demnach sinken in der Stichprobe
die bereinigten Betriebsergebnismargen durchschnittlich um etwa 0,2 Prozentpunkte zwi-
schen zwei aufeinanderfolgenden Geschéftsjahren. Der minimale Wert von ABEg; ;41
in Hohe von rund —0,7 stammt von der AIXTRON SE mit einer bereinigten Betriebser-
gebnismarge im Geschiiftsjahr 2012 in Hohe von ZHL380IER — —(0.489 = —49% und
einer bereinigten Betriebsergebnismarge im Geschéftsjahr 2011 in Héhe von gg:gé‘%
= 0,208 = 21 %. Die daraus resultierende Abweichung in Hohe von —0,49—0,21 = —0,70
oder —70 Prozentpunkten fiihrt die AIXTRON SE auf eine deutlich gesunkene Nachfrage
nach Herstellungsanlagen fiir LED-Fernseher und -Leuchtmittel zuriick, die zu Umsatz-
einbuBen bei relativ hohen fertigungsbedingten Gemeinkosten gefiihrt habe.!3** Der ma-
ximale Wert der Differenz des bereinigten Betriebsergebnisses ABEr; ;11 in Hohe von
rund 0,8 stammt von der Viscom AG, die im Geschiftsjahr 2010 eine bereinigte Betriebs-
ergebnismarge in Héhe von etwa % = 0,186 = 19 % und im Geschiftsjahr 2009

: - : : P i o —13.200TEUR _ _ — _@309
eine bereinigte Betriebsergebnismarge in Hohe von circa 5= = —0,633 = —63%

erzielte. Die daraus resultierende Differenz in Hohe von 0,19 — (—0,63) = 0,82 oder
rund 82 Prozentpunkten begriindet die Viscom AG mit dem starken Umsatzwachstum bei

gleichzeitigen Kostensenkungen aufgrund einer im Jahr 2009 begonnenen Restrukturie-

rung. 34!

1339 Siehe hierzu auch die Ausfiihrungen im Abschnitt 8.3.

1340 Zum Vorhergehenden AIXTRON SE (Hrsg.) (2012), S. 107; AIXTRON SE (Hrsg.) (2013), S. 45-48/61,
die seit dem Jahr 2010 als 4A/XTRON SE firmiert.

1341 Zum Vorhergehenden Viscom AG (Hrsg.) (2010), S. 39; Viscom AG (Hrsg.) (2011), S. 22/37.
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Um die tatsdchlichen Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen zwischen den
Geschiftsjahren ¢ 4+ 1 und ¢ schétzen zu koénnen, miissen analog zum Schritt (1) Varia-
blen ausgewihlt werden, welche die Differenzen ABEr; ;11 moglichst zuverlassig erkla-
ren konnen. In Anlehnung an das urspriingliche Modell von McVay (2006) und dessen
Adaption durch Barua/Lin/Sbaraglia (2010) werden die Differenzen der bereinigten Be-
triebsergebnismargen mit den in der Regressionsgleichung (10) enthaltenen Variablen ge-

schitzt. 34

ABEp;41 = a13BEp;; + auABER; + a1sAUBVE; 141

+ a16PABp; + a17PABp 111 + aisW_UER; 141
2 (10

+awW_UE _Npji + Z ey iy + Qo5 + Wagr
k=20

Die in der Regressionsgleichung (10) enthaltenen Variablen sind in der Tab. 19 definiert.
Wie bereits in der Regressionsgleichung (7) enthalten alle Variablen in der Regressions-
gleichung (10) ausschlieBlich Werte aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen, weshalb
sie mit dem Index F' versehen sind.'3* Der erste Regressionskoeffizient in der Regres-
sionsgleichung (10) heilt 13, da die Nummerierung der Regressionskoeffizienten in der
Regressionsgleichung (7) fortgesetzt wird.!>** Im Folgenden wird erliutert, warum die un-
abhingigen Variablen geeignet sind, die abhingige Variable ABEp; ;11 zu erkldren:

» Die Variable BEp;; wurde im Abschnitt 8.5 bereits ausfiihrlich erldutert, da sie der
abhéngigen Variable in der Regressionsgleichung (7) entspricht. In der Regressionsglei-
chung (10) stellt die Variable BEp,; ; jedoch eine unabhingige Variable dar, welche die
sog. Mean Reversion oder Mittelwertriickkehr der abhéngigen Variable ABEp; ;11 er-
fasst. Hinter der Mittelwertriickkehr verbirgt sich im 6konomischen Kontext die Theo-
rie, dass die Wettbewerbskréfte die Profitabilitdt von verschiedenen Branchen anglei-
chen, da Unternehmen typischerweise bestrebt sind, relativ unprofitable Branchen zu
verlassen und in relativ profitable Branchen einzutreten.'**> Aufgrund dieses Verhaltens-
musters nihern sich liberdurchschnittliche Profitabilititen von einzelnen Unternehmen
oder Branchen schnell wieder den Mittelwerten an. Dagegen fiithren unterdurchschnittli-
che Profitabilitdten von einzelnen Unternehmen oder Branchen dazu, dass Unternehmen

ihr Kapital in profitablere Branchen verlagern, wodurch der Wettbewerb innerhalb der

1342 Siehe Barua, A./Lin, S./Sharaglia, A. M. (2010), S. 1494 unter Riickgrift auf McVay, S. E. (2006),
S.511/514.

1343 Dieses Vorgehen wird im Abschnitt 8.5 begriindet.

1344 Die fortgesetzte Nummerierung signalisiert, dass mit beiden Regressionsgleichungen die Hypothesen-
tests vorbereitet werden und verhindert eine exzessive Vergabe von Koeffizientennamen. Der Fehler-
term heiBt wo ; ;1 1, da der griechische Buchstabe w auch fiir den Fehlerterm w; ; ; in der Regressions-
gleichung (7) verwendet wird.

1345 Vgl. Stigler; G. J. (1963), S. 54; Stigler, G. J. (1968), S. 142-144. Hierzu auch Coenenberg, A. G./Haller,
A./Schultze, W. (2018), S. 1255 f.
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bislang relativ unprofitablen Branchen sinkt und die Profitabilitdten ebenfalls zu ihren
1346

Mittelwerten zurtickkehren.
Wird die Variable BEp;; als bereinigte Betriebsergebnismarge interpretiert, ist sie als
Surrogat fiir die Profitabilitit grundsitzlich geeignet. Die Riickkehr der Profitabilitat
zu deren Mittelwert zwischen zwei Geschiftsjahren ldsst sich mit der Regressionsglei-
chung (11) modellieren.'**’ Dabei misst der Term BEf; ; — E[BEF,,] die Abweichung
der Profitabilitidt vom Erwartungswert im aktuellen Geschéftsjahr. Hinsichtlich der An-
nahme einer Mittelwertriickkehr der Profitabilitdt sind zwei Fille relevant. Im ersten
Fall liegen im Geschéftsjahr ¢ unerwartet hohe Profitabilititen BEy;; —IE[BEp;;] > 0
vor, die im darauffolgenden Geschiftsjahr ¢ + 1 relativ zu den Profitabilitdten im Ge-
schiftsjahr ¢ absinken sollten. Im zweiten Fall liegen im Geschiftsjahr ¢ unerwartet nied-
rige Profitabilititen BEg;; — E[BEp;;] < 0 vor, die im darauffolgenden Geschifts-
jahr t+1 relativ zu den Profitabilititen im Geschiftsjahr ¢ ansteigen sollten. Somit verhal-
ten sich in beiden Fillen Abweichungen der Profitabilititen von den Erwartungswerten
(BEF;; — E[BEF;,]) im Geschiéftsjahr ¢ gegenldufig zu den Abweichungen der Profi-
tabilititen ABEp; ;11 = BEp;41 — BEp,; zwischen den Geschiftsjahren ¢ + 1 und
t.1348 Daher ist fiir den Regressionskoeffizienten /3 in der Regressionsgleichung (11) ein

negatives Vorzeichen zu erwarten.'**

ABEp; 41 = f1(BEFp;y — E[BEF;;]) + Bo + iz (11)

Unter der Annahme, dass die erwarteten Profitabilititen IE[BEp, ] aller Unternehmen
einer Branche einheitlich sind, lisst sich die Regressionsgleichung (11) vereinfachen. '3
In der Regressionsgleichung (12) werden die unternehmensindividuell erwarteten Pro-
fitabilitdten IE[BEr;,] zundchst durch eine einheitliche Profitabilitit ¢ := E[BEp, |
ersetzt, die fiir alle Branchenunternehmen annahmegema0 identisch ist. Anschlieend
wird der Term f3,(BEF,;; — c) ausmultipliziert und umgestellt. Zuletzt wird der Term
—pic + Pa, der keine Regressionsvariable enthélt, zu einer neuen Regressionskonstan-
ten 3y := —Bic + P2 zusammengefasst. Die Bestandteile der so entstandenen Regressi-

onsgleichung finden sich mit lediglich abweichend genannten Koeffizienten in der Re-

1346 Zum Vorhergehenden Fama, E. F./French, K. R. (2000), S. 161; Stigler; G. J. (1968), S. 142-144.

1347 Vgl. Fama, E. F/French, K. R. (2000), S. 164. Die Regressionsgleichung (11) wird ebenso wie die Re-
gressionsgleichung (12) nicht geschitzt, da die beiden Gleichungen lediglich die Auswahl der unabhén-
gigen Variablen in der Regressionsgleichung (10) veranschaulichen. Die Regressionsgleichung (10)
wird spéter in der Tab. 24 geschatzt.

1348 Vgl. Sloan, R. G. (1996), S. 297.

1349 So Fama, E. F./French, K. R. (2000), S. 168; McVay, S. E. (2006), S. 514/516.

1350 Dazu Fama, E. F./French, K. R. (2000), S. 169.
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gressionsgleichung (10) wieder und erfassen dort eine etwaige Mittelwertriickkehr.!3%!

Insgesamt kann die Variable BEp,; die Differenz ABEp; ;1 vermutlich gut erkléren,
da Abweichungen B E; ;—c der bereinigten Betriebsergebnismargen B Ey; ; vom Bran-
chendurchschnitt ¢ im Geschéftsjahr ¢ tendenziell gegenlaufige bereinigte Betriebsergeb-
nismargen ABEg; 1 zwischen den Geschiftsjahren ¢ + 1 und ¢ auslosen. Diese Ver-
mutung wird durch den statistisch stark signifikanten Korrelationskoeffizient in Hohe
von rund —0,4 zwischen BEF,;; und ABEF; 4 in der Tab. 21 gestiitzt.

ABEpiii1 = i(BEpiy — E[BEp4]) + B2 + iz
= ABEp; 41 = bi(BEpis — ¢) + B2 + i
= B1BEFRir — pic+ B2 + it (12)
= —pic+ B+ B1BEpiy + Vi
= ABEp; 41 = fo + BiBERi; + Vi

* Bei der Variable ABEg;, = BEp;; — BEp;;—1 handelt es sich um die Abweichun-
gen der bereinigten Betriebsergebnisse zwischen den Geschiftsjahren ¢ und ¢ — 1.
In der Regressionsgleichung (10) wird die abhingige Variable ABEp; ., somit u.a.
durch die unabhéingige Variable ABEF,, geschitzt.!*>> Die Einbezichung der Variable
ABFErp;; stiitzt sich dabei mehr auf ein empirisches als auf ein theoretisches Fun-
dament.!3%3 Im Gegensatz zur Regressionsgleichung (7), in der BE;, analog durch
BErp;;—1 erklart wird, wird mit ABEg;, in der Regressionsgleichung (10) nicht die
Persistenz von ABEp; ;. erfasst. Vielmehr wird fiir den Koeffizienten o4 der Varia-
ble ABFEp,, ein negatives Vorzeichen erwartet,'3>* da er den Anteil der Autoregression
ersten Grades misst, der durch den Koeffizienten 3, der Variable BEF;, in der Re-
gressionsgleichung (12) bzw. deren Koeffizienten a3 in der Regressionsgleichung (10)
fiir die Mittelwertriickkehr nicht erfasst werden kann. Diese Vermutung bekriftigt der
statistisch stark signifikante Korrelationskoeffizient in Hohe von rund —0,3 zwischen
ABEp;,und ABEp; ;1 in der Tab. 21.

1351 Wihrend in der Regressionsgleichung (12) fiir BEp,;; der Koeffizient 3, und fiir die Konstante der
Koeffizient 3y verwendet werden, heif3t in der Regressionsgleichung (10) der Koeffizient von BEF ; +
«y3 und die Konstante 5.

1352 Die unabhingige Variable ABEp; ; in der Regressionsgleichung (10) ist ein Grund, warum die Re-
gressionsgleichungen in der vorliegenden Arbeit — wie im Abschnitt 8.5 angemerkt — mit robusten
Kovarianzmatrizen, aber ohne fixe Effekte geschitzt werden. Konkret raten Angrist, J. D./Pischke,
J.-S. (2009), S. 243-247 und darauf aufbauend Angrist, J. D. (2009), o.S.; Angrist, J. D. (2011), 0.S.
davon ab, bei abhéngigen Differenzenvariablen wie ABEp; ++1 und unabhéngigen Differenzenva-
riablen wie ABFEF;; zusitzlich fixe Effekte zu verwenden. GeméB Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O.
(2019), S. 17 wirkt die unabhéngige Variable ABEF; ;, die mit Ausnahme des Geschiftsjahrs der
abhingigen Variable ABE; ;11 entspricht, wie die fixen Effekte.

1353 Hierzu Fama, E. F./French, K. R. (2000), S. 168.

1354 Siehe McVay, S. E. (2006), S. 515.



8.7 Schiitzung der Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen 255

Bei einem Blick in die Tab. 20 fallt auf, dass der Mittelwert und der Median von ABEr; ;
deutlich kleiner als von AB Ep; 41 ist, obwohl die beiden Variablen lediglich um ein Ge-
schiftsjahr zeitverschoben sind. In der vorliegenden Stichprobe mit Geschiftsjahren von
2007 bis 2014 ist diese Zeitverschiebung aufgrund von gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lungen aber wesentlich. Beispielsweise enthélt die Variable ABEy;;, = ABEF; 2008
= BEFr;2008 — BEp, 2007 fiir t :== 2008 bereinigte Betriebsergebnismargen aus ¢ — 1
= 2008 — 1 = 2007, wohingegen die Variable ABEF; ;11 = ABEFr; 2000 = BEF; 2000
—BEp; 08 fir dasselbe ¢t := 2008 bereinigte Betriebsergebnismargen aus ¢t + 1 =
2008 + 1 = 2009 umfasst. Analog enthilt ABEy,;, am anderen Ende des Beobach-
tungszeitraums Werte aus spétestens dem Jahr 2013, wohingegen ABEy,; ;.1 Werte bis
zum Jahr 2014 umfasst. Somit enthélt A B E'r; , mehr Beobachtungen aus der Finanzkri-
se im Jahr 2008 und weniger Beobachtungen aus dem anschlieBenden wirtschaftlichen
Aufschwung als ABEp; 11, wodurch der Mittelwert von ABEp,; , kleiner als der Mit-

telwert von ABEp; ;41 wird.

Bei der Variable AUBVF; ;41 handelt es sich um die Abweichungen der Umschlagshéu-
figkeiten der Nettobetriebsvermdgen zwischen den Geschéftsjahren ¢ + 1 und ¢, die wie
folgt definiert sind:!3%°

AUBVF,+1 = UBVEi41 — UBVE

Umsatzerldser; 141

0,5 - (Nettobetriebsvermdgen ., , + Nettobetriebsvermogeny,, ;)

Umsatzerloser, ¢

0,5 - (Nettobetriebsvermogeny; , | + Nettobetriebsvermogeny., ;)

Ein positiver Wert der Variable AUBVr; ;41 kann beziiglich des Geschiftsjahrs ¢ + 1
drei Ursachen haben: Die Umsatzerlose sind c. p. gestiegen, die Nettobetriebsvermdo-
gen sind c. p. gesunken oder beide Ursachen wirken gleichzeitig. Diese drei Ursachen
von gestiegenen Umschlagshaufigkeiten der Nettobetriebsvermogen AUBV; 441 lassen
sich auf die Gemeinsamkeit verdichten, dass die Umsatzerlose im Geschaftsjahr ¢ + 1
iiberproportional zu den Nettobetriebsvermdgen gewachsen sind. In das Nettobetriebs-
vermogen investierte Geldeinheiten ermdglichen nun héhere Umsétze. Generieren die
gleichen Nettobetriebsvermogen hohere Umsitze, entfallen auf eine Einheit der Um-
sitzerlose tendenziell niedrigere Fixkosten und die Profitabilitdten steigen. Diese Fix-
kostendegressionen fiihren typischerweise zu hoheren Abweichungen der bereinigten
Betriebsergebnismargen ABE; .1, die als Kennzahlen fiir das Profitabilititswachs-
tum aufgefasst werden konnen. Da die Fixkostendegressionen bei hoheren Umschlags-
hiufigkeiten tendenziell die Profitabilititen erhdhen,!3%¢ kénnen gestiegene Umschlags-

haufigkeiten der Nettobetriebsvermdgen AUBVE; 41 gestiegene bereinigte Betriebser-

1355 Die Variable UBV,; ; wurde bereits im Abschnitt 8.5 definiert und erldutert.
1356 Zum Vorhergehenden Penman, S. H./Zhang, X.-J. (2006), S. 17 £./49 f., Fn. 10.



256 8 Vorbereitung der Tests

gebnismargen ABEg; ;1 vermutlich gut erkldren.!*’ Der leicht positive Korrelations-
koeffizient in Hohe von 0,05 zwischen AUBVF; ;11 und ABEp, ;11 in der Tab. 21 steht
mit dieser Vermutung im Einklang, ist aber statistisch nicht signifikant.

Der nahe bei null liegende Median von AUBV; ;1 in der Tab. 20 ldsst zunéchst
vermuten, dass die Umschlagshaufigkeiten zwischen zwei aufeinanderfolgenden Ge-
schiftsjahren in der Stichprobe tendenziell stabil sind. Diese Vermutung wird je-
doch von der Standardabweichung in Hohe von rund 15 und dem Maximum in Hohe
von circa 189 zusitzlichen jéhrlichen Umschldgen der Nettobetriebsvermdgen sowie
dem Minimum in Hoéhe von etwa —155 eingebiifiten Umschlidgen der Nettobetriebs-
vermodgen im Geschéftsjahr ¢ + 1 widerlegt. Das Minimum stammt von der P&/

Personal & Informatik AG, die nach einer Umschlagshdufigkeit des Nettobetriebs-

59.415 TEUR
0,5-(—331TEUR + 1.910 TEUR)

7538 im darauffolgenden Geschiftsjahr 2008/2009 eine entsprechende negati-

59.024 TEUR _ )
0,5-(1.910 TEUR + (—3.399 TEUR)) 79 er

zielte. Aus der Differenz ergibt sich fir AUBVE,; ;1 das stichprobenweite Mini-

vermogen im Geschiftsjahr 2007/2008 in Hohe von rund

ve Umschlagshaufigkeit in Hohe von circa

mum in Hohe von —79 — 75 = —154. Der negative Wert der Umschlagshaufigkeit
des Nettobetriebsvermogens im Geschiftsjahr 2008/2009 der P&I Personal & In-
formatik AG ist vor allem auf den Zuwachs an kurzfristig gehaltenen Wertpapieren
und das dadurch gesunkene betriebsnotwendige Vermogeny,;, = Bilanzsummer;,
— kurzfristig gehaltene Wertpapierey;, —  Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldqui-

t,l359

valenter,;;, das kleiner als die betriebsnotwendigen Schulden is zurtickzuftih-

ren.'* Das Maximum von AUBVg; ;1 in Hohe von rund 189 geht auf die Giga-
set AG zuriick,”*®! die in den Geschiftsjahren 2013 und 2014 die Umschlagshéufig-

371.153 TEUR
0,5-(22.831 TEUR + 11.967 TEUR)

210 erhohte. Die stark angestiegene Umschlagshédu-

keit ihres Nettobetriebsvermdgens von rund = 21 auf rund

326.078 TEUR
0,5-(11.967 TEUR + (—8.863 TEUR))

figkeit des Nettobetriebsvermogens ist insbesondere auf die vollstindige Riickzah-

lung der Finanzverbindlichkeiten im Geschéftsjahr 2014 zuriickzufiihren, wodurch die
betriebsnotwendigen Schulden; , = Bilanzsummer,;, — Eigenkapital, , — Finanzver-
bindlichkeitenf;; steigen und das Nettobetriebsvermdgenp,, , = betriebsnotwendiges

Vermégeny,,; , — betriebsnotwendige Schuldeny,, , sinkt.'3

1357 Vgl. McVay, S. E. (2006), S. 516.

1358 Dieser Wert der P&I Personal & Informatik AG aus dem Geschéftsjahr 2007/2008 bildet das Maximum
der Variable UBVF,; 141, auf das im Abschnitt 8.5 bereits eingegangen wurde.

1359 Siehe die Definitionen im Abschnitt 8.5.

1360 Zum Vorhergehenden P& Personal & Informatik AG (Hrsg.) (2007), S. 74-76; P&I Personal & In-
Jformatik AG (Hrsg.) (2008), S. 90-92; P&I Personal & Informatik AG (Hrsg.) (2009), S. 102-104.

1361 Die Gigaset AG, die bis zum Jahr 2011 als ARQUES Industries AG firmierte, wurde bereits im Ab-
schnitt 8.5 wegen des minimalen Umsatzwachstums im Geschéftsjahr 2009 erwéhnt.

1362 Siehe zum Vorhergehenden Gigaset AG (Hrsg.) (2013), S. 98 £./167; Gigaset AG (Hrsg.) (2014), S. 96-
101; Gigaset AG (Hrsg.) (2015), S. 54 £./96-101 und die Definitionen im Abschnitt 8.5.
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Ordentliches Betriebsergebnis ., ; , — operativer Cash Flow . ; .
B e — 0P £4L handelt es sich
Umsatzerlosep,; ¢

Bei der Variable PABp,;; =
um die operativen Periodenabgrenzungen, die mit den Umsatzerlésen skaliert werden.
Die Variablen PABp; ;1 und PABp;; wurden im Abschnitt 8.5 bereits erldutert. Diese
Erlauterungen erfolgten allerdings im Kontext der Regressionsgleichung (7) mit BEg;
als abhéngiger Variable im Geschiftsjahr ¢. Dagegen bezieht sich die abhéngige Varia-
ble ABEr;;;1 im Kontext der Regressionsgleichung (10) auf das Geschéftsjahr ¢ + 1.
Aufgrund dieser zeitlichen Verschiebung der abhéngigen Variablen muss die unabhén-
gige Variable PABF;, in der Regressionsgleichung (10) inhaltlich wie die unabhéingige
Variable PABF;,_; in der Regressionsgleichung (7) interpretiert werden.!*3 Demnach
sollte sich PABp,, gegenldufig zu ABEp; 1 verhalten, da hohe operative Periodenab-
grenzungen PABF;, aus abschlusspolitischen Maflnahmen im Geschéftsjahr ¢ resultie-
ren konnen. Diese abschlusspolitischen Maflnahmen kénnen fiir relativ hohe bereinigte
Betriebsergebnismargen im Geschiftsjahr ¢ und relativ niedrige bereinigte Betriebser-
gebnismargen im Geschéftsjahr ¢ 4+ 1 sorgen, wodurch die Differenzen der bereinig-
ten Betriebsergebnismargen ABEy; .1 = BEp;i1 — BEp;,; c.p. negativ werden.
Tendenziell sollte ABEy; ;11 durch PABp,;; sogar besser als BEg; ; durch PABg; ;1
erklart werden, da bei abschlusspolitischen Periodenabgrenzungen die sich anschlielen-
den gegenldufigen Entwicklungen der bereinigten Betriebsergebnismargen durch die
Differenzen ABFEp,; .1 besser abbilden lassen als durch die absoluten Werte BEg;
oder BEF;41. Der stark signifikante Korrelationskoeffizient zwischen PABp,;, und
ABFEp;;+1 in Hohe von rund —0,5 in der Tab. 21 sowie der insignifikante und — entge-
gen der Vorhersage im Abschnitt 8.5 — leicht positive Korrelationskoeffizient zwischen

PABp; 41 und BEp;; in Hohe von 0,01 untermauern diese Vermutung.

Ordentliches Betriebsergebnisp ; , | — operativer Cash Flowp ; 1y

Die Variable PABp; 141 = entspricht

Umsatzerlose i ¢ 41

mit Ausnahme des betrachteten Geschiftsjahrs der unabhéngigen Variable PABf; ;.
Aufgrund der oben erlduterten zeitlichen Verschiebung der abhéngigen Variable muss
die unabhéingige Variable PABp; 1 in der Regressionsgleichung (10) inhaltlich wie
die unabhingige Variable PABp;, in der Regressionsgleichung (7) interpretiert wer-
den."** Demnach entstehen niedrige bzw. negative operative Periodenabgrenzungen
tendenziell in wirtschaftlich ungewohnlich erfolglosen Geschéftsjahren, wéihrend hohe
bzw. positive operative Periodenabgrenzungen vor allem in wirtschaftlich ungewohn-
lich erfolgreichen Geschiftsjahren auftreten. Im Ergebnis ist eine positive Korrelation
zwischen den operativen Periodenabgrenzungen PABp, ;11 und den Differenzen der be-
reinigten Betriebsergebnismargen ABFEr; ;1 zu erwarten.'*®> Im Allgemeinen miisste
ABFEp;+1 durch PABp; 441 sogar besser als BEp;; durch PABp;; erklart werden
konnen, da in ungewdhnlich erfolglosen oder erfolgreichen Geschiftsjahren der Anstieg

1363 Siehe die Erlduterung der Variable PABf; ¢—1 im Abschnitt 8.5.
1364 Siehe die Erlauterung der Variable PABp; ; im Abschnitt 8.5 sowie die dhnlichen deskriptiven Statis-

tiken von PABp;  und PABp; ;1 in der Tab. 20.

1365 Vgl. McVay, S. E. (2006), S. 516.
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.

.

respektive das Absinken der bereinigten Betriebsergebnismargen BFEp; 1 gegeniiber
den Vorjahreswerten BEp, ; durch die Differenzen ABEp; 11 = BEp;1+1 — BEpiy
besser abgebildet werden sollte als durch die absoluten Werte BEp;; oder BEg; ;1.
Die Tab. 21 bestitigt zwar die vermutete positive Korrelation zwischen PABp; ;.1 und
ABPFg; 41, allerdings ist der stark signifikante Korrelationskoeffizient in Héhe von
rund 0,3 kleiner als der ebenfalls stark signifikante Korrelationskoeffizient zwischen
PABFp;; und BEg,;, in Hohe von rund 0,5.

Die Variable W_UFEr;;11 = UmSmerl633;;;;‘&ﬂ;::fjnzermsep . 100% entspricht mit
Ausnahme des Geschiftsjahrs ¢ 4- 1 der Variable W_U E; ; im Abschnitt 8.5. Die de-
skriptiven Statistiken von W_U Ep; ;41 und W_U EFp;; in der Tab. 20 dhneln sich. Der
stark signifikante Korrelationskoeffizient zwischen W_UFErg; ;41 und ABEp; ;41 in

Hohe von rund 0,5 in der Tab. 21 korrespondiert mit dem bereits im Abschnitt 8.5 ver-
muteten positiven Zusammenhang. Aufgrund dieser Ahnlichkeiten wird W_UEg; ;41
hier nicht erneut diskutiert. Aus 6konometrischer Sicht sei lediglich darauf hinge-
wiesen, dass eine Differenz der Variable W_UFEF; ;1 in Form von AW _UEFr; 141
= W_UEgp;141 — W_UEp;;, wie bspw. bei der im Abschnitt 8.5 erlduterten Variable
AUBVp,; 41 = UBVp; 141 —UBVp,,, nicht zielfiihrend ist. SchlieBlich enthilt die Va-
riable W_U Ep; 411 bereits im Zahler den Term Umsatzerldser; 41 — Umsatzerldser, ¢

und somit die Differenz der Umsatzerlose zwischen den Geschiftsjahren ¢ + 1 und ¢.

Die Variable W_UFE_Np; 1 gibt die oben definierten Verdnderungen der Umsatzer-
16se W_U Ep,; 441 an, falls die Umsatzerldse gesunken sind, und erhélt andernfalls den
Wert 0. Die Variable W_UE_Np; ;11 entspricht mit Ausnahme des Geschéftsjahrs ¢ 4 1
der Variable W_UE_Np;; im Abschnitt 8.5 und wird daher hier nicht erneut im De-
tail diskutiert. Die deskriptiven Statistiken von W_UE_Np; 41 und W_UE_Np;, in
der Tab. 20 dhneln sich. Der Korrelationskoeffizient zwischen W_UFE_Ng; ;11 und
ABFEp;;4+1 in Hohe von 0,4 in der Tab. 21 ist stark signifikant, aber etwas kleiner
als der ebenfalls stark signifikante Korrelationskoeffizient zwischen W_U E; ;11 und
ABFg;;+1 in Hohe von rund 0,5 und widerspricht somit den im Abschnitt 8.5 disku-

tierten Kostenremanenzen.

Die fiinf Indikatorvariablen .J, ; ; konnen jeweils nur den Wert 1 oder 0 annehmen. Die
Indikatorvariablen nehmen jeweils den Wert 1 an, falls eine Beobachtung aus dem Ge-
schiftsjahr y = 2009, 2010, 2011, 2012 oder 2013 stammt, und erhalten andernfalls den
Wert 0. Die Indikatorvariablen Jy, ; , entsprechen den Indikatorvariablen im Abschnitt 8.5
des vorliegenden Unterabschnitts und werden hier nicht erneut diskutiert.

Die Regressionen, die auf der Regressionsgleichung (10) beruhen, werden jeweils ohne das

Unternehmensjahr ¢, ¢t durchgefiihrt, fiir das die Determinanten der Differenzen der berei-
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nigten Betriebsergebnismargen ABEr; ;1 geschitzt werden sollen.!*®® Die Ausschliisse
dieser Beobachtungen verhindern, dass im Schritt (5) die erwarteten Differenzen der be-
reinigten Betriebsergebnismargen IE[ABEy; ;1] u. a. durch sich selbst geschitzt werden,
wodurch die Schitzungen priziser erscheinen wiirden, als sie tatsdchlich sind. Insofern
handelt es sich bei den Werten in der Tab. 24 um die Mittelwerte aus 325 Regressionen.

ABEF 1 Erw. Vz. Koeff. Std.fehl. t-Stat. p-Wert Unt. KI  Ob. KI
BEp;; - —0,2580  0,0647 —3,9903*** 0,0002 —0,3868 —0,1291
ABEr,; - 0,0196 0,0480  0,4051 0,6795 —0,0760  0,1152
AUBVFE 141 + 0,0001  0,0001  1,2915 0,2016 —0,0001  0,0003
PABr;, — —0,3918  0,0888 —4,4146™** 0,0000 —0,5687 —0,2150
PABrp; 111 + 0,3710  0,0875  4,2410™** 0,0001  0,1968  0,5453
W_UEF; 141 + 0,0008 0,0003  2,4223** 00,0179 0,0001  0,0014
W_UE _Nrpji+1 + 0,0022  0,0011 1,9125% 0,0601 —0,0001  0,0044
J2009,i,¢ 0,0113 0,0148 0,7601 0,4502 —0,0183  0,0408
J2010,it —0,0171  0,0134 —1,2773 0,2061 —0,0438  0,0096
Joo11,it —0,0191  0,0165 —1,1615 0,2498 —0,0519  0,0137
J2012,it —0,0045 0,0139 —0,3209 0,7495 —0,0323  0,0233
J2013,i,¢ 0,0021  0,0154  0,1359 0,8903 —0,0286  0,0327
Konstante 0,0372  0,0147  2,5369** 0,0134  0,0080  0,0664
Beob. 325

Adj. R? 0,6086

Regressionsgleichung (10). Variablendefinitionen in Tab. 19. AusschlieBlich zweiseitige Tests.

Tab. 24: Schitzung der Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen

GemalB der Tab. 24 konnen die unabhédngigen Variablen iiber 60 Prozent der Streuung
der Differenzen der bereinigten Betricbsergebnismargen ABFEp; ;1 erkldren. Alle Re-
gressionskoeffizienten, die statistisch signifikant von null verschieden sind, haben die er-
warteten Vorzeichen. Die Regressionskoeffizienten der Jahresindikatoren sowie der Va-
riablen ABEy;, und AUBV,; 11 sind dagegen statistisch insignifikant. Der nicht signi-
fikante Regressionskoeffizient von ABFEp;; kann darin begriindet sein, dass die durch
BEy;; modellierte Mittelwertriickkehr von ABE; ; gleichzeitig die Autoregression von
ABFEg; 41 erfasst. Die zusitzlichen Umschldge der Nettobetriebsvermogen AUBVE; 441
konnen die Anstiege der bereinigten Betriebsergebnismargen AB Ep; 1 nicht erkldren,

falls die damit assoziierten Fixkostendegressionen zu schwach sind.

Verglichen mit den Korrelationskoeffizienten in der Tab. 21 zwischen einerseits den unab-
hingigen Variablen BEp; ¢, ABEp;;, AUBVp;+1, PABp;i, PABp;ii1, W_UEp;111
und W_UE_Np; 41 sowie andererseits der abhangigen Variable ABFEy,; ;11 haben die
Regressionskoeftizienten in der Tab. 24 die gleichen Vorzeichen. Im Gegensatz zum stark
signifikanten Korrelationskoeffizient zwischen ABEr;; und ABEFR; ;1 ist der zugehd-

rige Regressionskoeffizient jedoch insignifikant. Ebenso sind die Korrelationskoeftizien-

1366 Siehe analog den Schritt (1).
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ten zwischen einerseits W_UFEg; 1 und W_UE_Np; ;41 sowie andererseits ABEp; ;11
stark signifikant, wahrend die entsprechenden Regressionskoeffizienten in der Tab. 24 le-
diglich signifikant respektive schwach signifikant sind.

8.8 Berechnung der unerwarteten Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismar-
gen

Im Schritt (5) werden die erwarteten Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismar-
gen E[{ABE; 141] zwischen den Geschéftsjahren ¢ + 1 und ¢ berechnet. Hierzu werden
analog zum Schritt (2) zunéchst die fiir die jeweiligen Unternehmensjahre beobachteten
Kennzahlen in die unabhéngigen Variablen in der Gleichung (13) eingesetzt. AnschlieBend
werden diese Kennzahlen mit den Koeffizienten multipliziert, die mit den Regressionen
aus Schritt (4) geschitzt wurden. Konzeptionell dhnelt die Gleichung zur Berechnung der
erwarteten Differenzen der bereinigten Betriebsergebnisse IE[ABE; ;1] sehr stark der
Regressionsgleichung (10), allerdings wird in der Gleichung (13) auf die Residuen wy ; ¢+1
verzichtet.

E[ABEp,;41] = o13BEp; s + 014ABEp; s + 015 AUBVE; 141

+ alGPABF7i‘t + [117PABF_’M+1 + QISI/ViUEF‘i,H»l (13)
24

+ a1 yW_UE_Np;1 + Z gy + Qs
k=20

Im Schritt (6) werden anhand der Gleichung (14) die unerwarteten Differenzen
UEW_ABEpg,; ;.1 der bereinigten Betriebsergebnismargen zwischen den Geschiftsjah-
ren t + 1 und ¢ berechnet. Hierfiir werden analog zum Schritt (3) von den tatsich-
lichen Differenzen ABEp;, ., der bereinigten Betriebsergebnismargen die erwarteten
Differenzen [E[ABER; 1] abgezogen.'*®” Alternativ konnte die Gleichung (14) auch
UEW_ABEF;1+1 = wo; 41 lauten, wobei wo ;11 die Residuen aus der Regressions-
gleichung (10) darstellt. Mithin stellen die Residuen w. ;1 gerade diejenigen Teile der
Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen ABEr; 1 dar, die durch die unab-
héngigen Variablen in der Regressionsgleichung (10) nicht erklédrt werden konnen. Insofern
bilden die Residuen ws ;41 die unerwarteten Teile der Differenzen der bereinigten Be-
triebsergebnismargen UEW _ABEF; ;41. Da die Gleichung (14) aber intuitiver erscheint,
wird diese verwendet.

1367 Vgl. Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 112.
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UEW _ABEg; 11 = ABEp;i11 — E[ABEp; 111]
=ABEp;1+1 — ((113BEF,1',¢ + auABEp;;
+ aisAUBVE,; 111 + 016 PABF; + + 017 PABp 141

+aigW_UEp;141 +ogW_UE_Np; 11
24

+ Z gy + Qos)

k=20

(14)

Der Mittelwert der Variable UEW _ABEF; 41 liegt in der Tab. 20 bei 0,0002 und der
Median bei rund —0,005. Somit werden die Differenzen der bereinigten Betriebsergeb-
nismargen im Mittel lediglich um 0,02 Prozentpunkte iiberschétzt und im Median um
—0,5 Prozentpunkte unterschitzt. Das Minimum der Variable UEW_ABFEp; ;11 in H6-
he von rund —0,3 stammt aus den Geschéftsjahren 2011 und 2012 der AIXTRON SE, die
im Abschnitt 8.7 bereits fiir das Minimum der Variable ABEg; ;. verantwortlich war.!368
Das Maximum der Variable UEW _ABEp; ;41 in Hohe von etwa 0,5 resultiert aus den Ge-
schiftsjahren 2009 und 2010 der damaligen InVision Software AG, auf die im Abschnitt 8.6
bereits das Maximum der Variable ABEp; ;. zuriickzufithren war.!3®

Die Tab. 25 basiert auf der Idee, dass es sich beim Ausweis von Aufwendungen der fortge-
fiihrten unter den aufgegebenen Geschiftsbereichen um abschlusspolitische Maflnahmen
handelt, die zeitlich nur sehr begrenzt zur Verfiigung stehen.!”° Sobald die aufgegebenen
Geschiftsbereiche abgegangen sind, konnen sie nicht mehr abschlusspolitisch eingesetzt
werden. Werden die bereinigten Betriebsergebnismargen BEy;, durch abschlusspoli-
tische Ergebnisspaltungen i.S.d. Alternativhypothese H;; zu hoch ausgewiesen, soll-
ten sie somit im Geschéftsjahr nach dem Abgang der Geschéftsbereiche c.p. sinken,
da abschlusspolitisch verlagerte, wiederkehrende Aufwendungen c.p. in die bereinigten
Betriebsergebnisse zuriickkehren.!”! Demnach sollten die unerwarteten bereinigten Be-
triebsergebnismargen in Unternehmensjahren mit abschlusspolitischen Ergebnisspaltun-
gen i.S.d. H;, positiv und in den anschlieBenden Unternehmensjahren UEW_BEg; ;14
negativ sein. Fiir die Differenzen UEW _ABEp; ;11 = UEW_BEp;;.1 — UEW_BEp,,
gilt dann UEW _ABEp,; ;11 < 0, d.h. die unerwarteten Differenzen der bereinigten
Betriebsergebnismargen sind bei abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen im Geschifts-
jahr ¢ negativ. Ohne abschlusspolitische Ergebnisspaltungen im Geschéftsjahr ¢ soll-
te fiir die unerwarteten Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen hingegen
UEW_ABEFEFr;;+1 = 0 gelten, da ohne abschlusspolitische Ergebnisspaltungen c. p. kei-
ne unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen UEW_BEp;, und UEW_BEp; 111

1368 Vgl. AIXTRON SE (Hrsg.) (2012), S. 107; ALXTRON SE (Hrsg.) (2013), S. 61.

1369 Vgl. InVision Software AG (Hrsg.) (2010), S. 48; InVision Sofiware AG (Hrsg.) (2011), S. 15.

1370 Diese Idee wurde im Abschnitt 8.4 bereits angesprochen.

1371 Siehe Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 15. Analog Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019),
S. 194. Einschriankend Chagnaadorj, O. (2018), S. 49.
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entstehen: UEW _ABEp; 41 = UEW_BEp; 41 — UEW_BEp;; = 0 —0 = 0. Un-
ter Beriicksichtigung der Vorzeichen sind die unerwarteten Differenzen der bereinigten
Betriebsergebnismargen somit nach abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen kleiner als

ohne vorherige abschlusspolitische Ergebnisspaltungen.

Unerw. Diff. ord. Betriebserg. Anzahl Mittelw. Median Std.abw. Min. Max.
Beob. ohne aufgeg. GB 283 19.691  —415 153.209 —189.521 1.347.802
Beob. mit aufgeg. GB 42 14.715 —1.567 51.248 —44.835  234.245
mit neg. Erg. aus aufgeg. GB 23 20462 —2.054 61.718 38.397  234.245
mit pos. Erg. aus aufgeg. GB. 19 7.758 1.079  35.119 14.835 120.833
Alle Beob. 325 19.048  —482 144.102 —189.521 1.347.802

Tab. 25: Aufgegebene Geschiftsbereiche und unerwartete Differenzen der ordentlichen
Betriebsergebnisse

In der Tab. 25 sind Lage- und Streuungsmafe der unerwarteten Differenzen der ordentli-
chen Betriebsergebnisse zwischen den Geschéftsjahren ¢ + 1 und ¢ in Tausend Euro wie-
dergegeben. Sie ergeben sich, indem die unerwarteten Differenzen der bereinigten Be-
triebsergebnismargen UEW_ABEp; ;11 zundchst mit den Umsatzerlosen des Unterneh-
mensjahrs ¢ multipliziert und zu den Ergebnissen anschlieBend die Differenzen der Ab-
schreibungen AF Ap; ;11 — AF Ap;, addiert werden. 1372 Dabei sind die unerwarteten Dif-
ferenzen der ordentlichen Betriebsergebnisse nach Unternehmensjahren mit aufgegebenen
Geschiftsbereichen im Mittelwert und Median tatsidchlich kleiner als nach Unternehmens-
jahren ohne aufgegebene Geschiftsbereiche. Die kleineren Werte fiir das arithmetische
Mittel und den Median von Unternehmensjahren mit aufgegebenen Geschéftsbereichen
sprechen fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen i. S. d. Alternativhypothese H; ;, bei
denen Aufwendungen aus den fortgefiihrten unter den aufgegebenen Geschiftsbereichen
ausgewiesen werden. Gleichzeitig widerspricht die erste graue Zeile der Tab. 25 der H; ,
da die Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen durch abschlusspolitische Er-
gebnisspaltungen i. S. d. H; | tendenziell negativ werden und die unerwarteten Differenzen
der ordentlichen Betriebsergebnisse sinken. Tatsdchlich ist der Mittelwert der unerwarteten
Differenzen der ordentlichen Betriebsergebnisse nach Unternehmensjahren mit negativen
Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen jedoch hoher als nach Unterneh-
mensjahren mit positiven Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen und nach
Unternehmensjahren ohne aufgegebene Geschiftsbereiche. Folglich liefert die bivariate
Analyse der Differenzen zwischen zwei Unternehmensjahren keine eindeutigen Hinweise

auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen.

Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International
Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.

1372 Genau genommen werden die Differenzen AFAp; ;11 — AF Ap; 4 subtrahiert, da die darin enthalte-
nen Abschreibungen negative Vorzeichen haben. Siehe hierzu den Abschnitt 8.5.




9 Tests fiir die Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit aufgegebe-
nen Geschiiftsbereichen

Im Kapitel 5 wurden Hypothesen zur Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltun-

gen aufgestellt. Im vorliegenden Kapitel werden diese Hypothesen empirisch getestet.

9.1 Erhdhen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiiftsbereichen

Die Alternativhypothese H; | lautet, dass Vorstinde Aufwendungen aus den fortgefiihr-
ten Geschéftsbereichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zuord-
nen. Im Schritt (7) wird mit der Regressionsgleichung (15) in enger Anlehnung an das
Modell von Barua/Lin/Sbaraglia (2010) zunichst untersucht, ob unerwartet hohe berei-
nigte Betriebsergebnismargen UEW_BEy;; durch die skalierten Ergebnisse aus den auf-

1373

gegebenen Geschiftsbereichen EAG B, ; erklért werden kénnen.'””> Samtliche in der Re-

gressionsgleichung (15) enthaltenen Variablen sind in der Tab. 19 definiert. Die abhén-

gige Variable UEW_BFEp,;, wurde bereits im Abschnitt 8.6 erldutert. Bei der Variable

_ Ergebnis aus den Geschiiftst 1374
EAGBM - Umsatzerldsep ; ¢

wihrend die anderen unabhéingigen Variablen in der Regressionsgleichung (15) lediglich

“* handelt es sich um die Testvariable,

als Kontrollvariablen dienen und x;; die Residuen darstellen. Die Ergebnisse aus den auf-
gegebenen Geschiftsbereichen werden durch die Umsatzerl6se aus den fortgefiihrten Ge-
schiéftsbereichen skaliert, um etwaige Grof3enunterschiede zwischen den Beobachtungen
zu neutralisieren. Fiir die Skalierung werden die Umsatzerlose der fortgefithrten Geschéfts-
bereiche verwendet, da die Umsatzerlose der aufgegebenen Geschiftsbereiche gleich null
sein konnen.

In der Tab. 20 stammt das Minimum von FAG B, , in H6he von rund % =-0,2

von der Gigaset AG, die sich im Geschiftsjahr 2010 von den Segmenten Retail, Print und
Automotive trennte, um sich auf die Telekommunikationsbranche zu konzentrieren.'3”
Das Maximum von EAG B;, in Hohe von rund 24DTER — (3 geht auf das Geschiifts-
jahr 2011 der AUGUSTA Technologie AG zuriick, die in diesem Jahr eine Tochtergesell-
schaft mit positivem Ergebnis verkaufte, um sich auf das Kerngeschift mit digitaler Bild-
verarbeitung und optischer Sensorik zu fokussieren.'>’® Werden die Ergebnisse aus den
aufgegebenen Geschiftsbereichen nicht durch die Umsatzerldse aus den fortgefiihrten Ge-

schiftsbereichen skaliert, kann das minimale und das maximale Ergebnis aus den aufge-

1373 Siehe Barua, A./Lin, S./Sharaglia, A. M. (2010), S. 1494 f. Auch Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I.
(2019), S. 199 £.; Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 13 {.; Seve, F. (2016), S. 94-98; Skousen,
C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 118.

1374 Da die Variable EAGB; ; die Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen enthélt, wird sie
nicht mit dem Index F' fiir fortgefiihrte Geschéftsbereiche versehen.

1375 Siehe Gigaset AG (Hrsg.) (2011), S. 31-34/72 f., die vor dem Jahr 2011 als ARQUES Industries AG
firmierte und bereits im Abschnitt 8.5 angesprochen wurde.

1376 Siehe AUGUSTA Technologie AG (Hrsg.) (2012), S. 31/78/106/131.
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gebenen Geschiftsbereichen der Infineon Technologies AG zugeschrieben werden. Beim
Minimum in Héhe von —398.000.000 TEUR aus dem Geschéftsjahr 2008/2009 handelt es
sich um ein insolventes Tochterunternehmen fiir Speicherprodukte, deren Marktpreise seit
dem Jahr 2007 erheblich gefallen waren. Das Maximum in Héhe von 375.000.000 TEUR
aus dem Geschiftsjahr 2010/2011 resultiert vor allem aus dem Mobilfunkgeschift, das

trotz positiven Ergebnissen verkauft wurde.'3””

UEVViBEFJ',t = ’YlEAGBth + "/QLJVBSFJ‘,t + W’SBA/[i,t + ’\/’4PABFJ'¢
11
+750CFrip +%6GK Rpie + > Wl (15)
k=7
+ 712 + Xt

Inhaltlich wird mit der Regressionsgleichung (15) untersucht, ob unerwartet hohe bereinig-
te Betriebsergebnismargen durch skalierte Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschéftsbe-
reichen erklért werden konnen, wenn gleichzeitig die allgemeine Leistungsfahigkeit der
fortgefiihrten Geschiftsbereiche im Geschiftsjahr ¢ sowie etwaige Einfliisse der aufge-
gebenen Geschiftsbereiche auf die Leistungsfahigkeit der fortgefithrten Geschéftsberei-
che konstant gehalten werden.!3”® Dahinter steht die Idee, dass unerwartet hohe bereinigte
Betriebsergebnismargen UEW_B Er; , im Kontext von aufgegebenen Geschiftsbereichen

zwei Ursachen haben kénnen:

(1) Einerseits konnen die bereinigte Betriebsergebnismargen unerwartet hoch sein, wenn
die fortgefiihrten Geschéftsbereiche besonders leistungsstark sind oder die fortgefiihr-
ten Geschiftsbereiche durch den Abgang der aufgegebenen Geschéftsbereiche leis-
tungsfihiger geworden sind.'3”® Die fortgefiihrten Geschiftsbereiche konnen bspw.
aufgrund von technischen Innovationen oder langjahrigen Kundenbeziehungen beson-
ders leistungsstark sein. Die Leistungsfahigkeit der fortgefithrten Geschiftsbereiche
kann sich durch die Aufgabe von Geschéftsbereichen verbessern, wenn zwischen
den fortgefiithrten und den aufgegebenen Geschiftsbereichen bspw. Quersubventio-
nen oder Abstimmungsprozesse nicht mehr erforderlich sind, negative Synergien aus
Produktkannibalisierungen oder Ressortstreitigkeiten entfallen sowie eine Refokus-
sierung auf das Kerngeschift moglich ist.!*** Die moglicherweise erhohte Leistungs-
fahigkeit der fortgefithrten Geschiftsbereiche soll durch die unabhéngigen Variablen
LNBSp;, BM;,, PABp;;, OCFp;,;, GKRp;, und J,;, in der Regressionsglei-

1377 Zum Vorhergehenden Infineon Technologies AG (Hrsg.) (2009), S. 122/144-147; Infineon Technolo-
gies AG (Hrsg.) (2011), S. 122/170/195-198.

1378 Vgl. Barua, A./Lin, S./Sharaglia, A. M. (2010), S. 1495/1499.

1379 Vgl. Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1495. Auch Seve, F. (2016), S. 99. Analog McVay,
S. E. (2006), S. 503.

1380 Allgemein hierzu Anders, G. (2016), S.270; Bocking, H.-J./Kiefer, M. (2016), IFRS 5, Tz. 1 f.; Gusinde,
P. (2000), S. 29-33; Kotowitz, J./Rhodes, C./Vanosdell, J. (2005), S. 37-39; Pacter, P. A. (1969), S. 60;
Rogler, S./Tettenborn, M./Straub, S. V. (2012), S. 387.
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chung (15) aus den unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen UEW_BEy;
herausgefiltert werden."*®! Da es sich bei LNBSg;, BM;;, PABg;;, OCFp,,,
GKRpg;; und Jy.i,x um Kontrollvariablen handelt, werden sie im Folgenden kompri-
miert vorgestellt und fiir die Vorzeichen von deren Regressionskoeffizienten keine

Erwartungshaltungen gebildet:!3%?

* Bei LNBSp,;; = In(Bilanzsummey; ;) handelt es sich um die natiirlichen Logarith-
men der Bilanzsummen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche. Mit den Logarithmie-
rungen der Bilanzsummen soll der Zusammenhang zwischen den Bilanzsummen
und den unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen UEW_BEp;, lineari-
siert werden. Da sich mit zunehmenden UnternehmensgroBen bspw. Fixkostende-
gressionen einstellen kénnen,** kénnen hohe Bilanzsummen eine hohe Leistungs-
fahigkeit der fortgefiihrten Geschéftsbereiche moglicherweise gut abbilden und
unerwartet hohe bereinigte Betriebsergebnismargen erkldren. Das Maximum von
LN BSF,, in Héhe von !4 TEUR = 27.093.381 TEUR in der Tab. 20 stammt
aus dem Geschiftsjahr 2013 der damaligen SAP AG.!3%

Buchwert des Eigenkapitals,

- . . et )
Marktwerldes Eigenkapials, handelt es sich um die Verhéltnisse der Buch

Bei BM,, =
zu den Marktwerten des Eigenkapitals.'*®> Bei negativen Buchwerten des Eigen-
kapitals wird BM,; , gleich null gesetzt, da negative Werte fiir BM, , wirtschaftlich
nicht sinnvoll interpretiert werden konnen. Die Buchwerte des Eigenkapitals geben
die bilanzielle Bewertung der Vermogenswerte und die Marktwerte des Eigenkapi-
tals die Unternehmensbewertungen durch die Kapitalmérkte wieder.**¢ Da fiir die
Unternehmensbewertungen vor allem die fortgefiihrten Geschéftsbereiche relevant
sind, deutet ein Uberhang der Marktwerte iiber die Buchwerte des Eigenkapitals auf
leistungsfahige fortgefithrte Geschéftsbereiche hin, die unerwartet hohe bereinigte
Betriebsergebnismargen begriinden kénnen. Der maximale Wert von BV, in Hohe

von rund 4 in der Tab. 20 stammt von der damaligen ARQUES Industries AG, deren

1381 Siehe Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1495/1499. Warum LNBSF;:, PABF,.,
OCFFr,; und GKRp,;,; ausschlieBlich Werte aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen enthalten,
wurde im Abschnitt 8.5 begriindet.

1382 Vgl. Barua, A./Lin, S./Sharaglia, A. M. (2010), S. 1499.

1383 Fixkostendegressionen wurden bereits im Unterabschnitt 7.4.6 ausfiihrlich beleuchtet.

1384 Siche SAP AG (Hrsg.) (2014), S. 164 f.

1385 Die Variable BM, ; erhilt keinen Index F, da die Buchwerte des Eigenkapitals, welche auf die aufge-
gebenen Geschéftsbereiche entfallen, geméB IFRS 5 nicht separat ausgewiesen werden.

1386 Vgl. Larcker, D. F./Richardson, S. A. (2004), S. 634.
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Eigenkapital am 31. Dezember 2008 einen Buchwert in Hohe von 262.992 TEUR
und einen Marktwert in Hohe von etwa 66.654 TEUR aufwies.'**’

Ordentliches Betriebsergebnis ;. ; , — operativer Cash Flow .
8 Srie — O £t handelt es sich um
Umsatzerlose ;. ¢

Bei PABp;; =
die operativen Periodenabgrenzungen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche dividiert
durch die zugehdrigen Umsatzerldse. Da die Variable PABp, ; bereits ausfiihrlich

diskutiert wurde, wird auf den Abschnitt 8.5 verwiesen.

Operativer Cash Flowp ; 4
Bilanzsumme g ; ¢ 1

Bei OCFp,;; =
aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen dividiert durch die zugehdrigen Bilanz-

handelt es sich um die operativen Cash Flows

summen zu Beginn des Geschéftsjahrs. Hohe operative Cash Flows aus den fort-
gefiihrten Geschéftsbereichen konnen eine hohe finanzielle Leistungsfahigkeit der
fortgefithrten Geschéftsbereiche signalisieren, die auch abseits von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen unerwartet hohe bereinigte Betriebsergebnismargen be-
griinden konnen. Hohe operative Einzahlungen relativ zu den Bilanzsummen sind
von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen unabhéngig, konnen aber eine hohe
finanzielle Leistungsfahigkeit der fortgefiithrten Geschéftsbereiche und somit uner-
wartet hohe bereinigte Betriebsergebnismargen begriinden.'3# Dariiber hinaus soll
die Division des operativen Cash Flows durch die Bilanzsummen etwaige verblei-
bende GroBeneffekte, die durch die oben beschriebene Variable LN BSp;; noch

nicht erfasst wurden, neutralisieren.

Ergebnis aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen; ,

Bei GKRp;; = - 100 % handelt es sich um
die Gesamtkapitalrenditen der fortgefithrten Geschéftsbereiche. Die Gesamtkapi-

0,5-(Bilanzsummep; ;1 + Bilanzsummer; ¢)

talrendite ist eine klassische Kennzahl, um die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit
von Unternehmen zu erfassen. Hohe Gesamtkapitalrenditen der fortgefiihrten Ge-
schiftsbereiche konnen eine hohe Leistungsfahigkeit der fortgefiihrten Geschafts-
bereiche typischerweise gut abbilden und unerwartet hohe bereinigte Betriebs-
ergebnismargen erkldren. Der minimale Wert von GK Rg;; in Héhe von rund
0,5-(21.58;’11"3839-:]31[;{766 Teo) * 100% = —86 % aus der Tab. 20 stammt aus dem Ge-
schiftsjahr 2010 der TELES AG Informationstechnologien. Fiir dieses Geschaftsjahr

der TELES AG Informationstechnologien wies der Abschlusspriifer in seinem un-

eingeschriinkten Testat auf bestandsgefihrdende Risiken hin.'3%° Das Maximum von

I 16.254 TEUR 100 % — 370 :
GK Ry, in Hohe von rund 5B TER + 53.686TEUR) * 100 % = 3T % resultiert aus

1387 Siehe ARQUES Industries AG (Hrsg.) (2009), S. 87, die seit dem Jahr 2011 als Gigaset AG firmiert

und bereits im Abschnitt 8.5 angesprochen wurde. In ihrem Geschéftsbericht gibt die ARQUES Indus-
tries AG (Hrsg.) (2009), S. 13 eine Marktkapitalisierung in Hohe von 66.700 TEUR an, die von der
Marktkapitalisierung aus der Bloomberg-Datenbank in Hohe von 66.654 TEUR, auf die in der vorlie-
genden Arbeit zurlickgegriffen wird, leicht abweicht. Mit der Marktkapitalisierung aus dem Geschéfts-
bericht der ARQUES Industries AG (Hrsg.) (2009), S. 13 wiirde sich ein Verhiltnis des Buchwerts zum

; ole in HE 262.992 TEUR _
Marktwert des Eigenkapitals in Hohe von rund $resmn® = 4 ergeben.

1388 Zum Vorhergehenden Seve, F. (2016), S. 97.
1389 Zum Vorhergehenden TELES AG Informationstechnologien (Hrsg.) (2010), S. 40 f.; TELES AG Infor-

mationstechnologien (Hrsg.) (2011), S. 11/42-44.
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dem Geschiftsjahr 2012/2013 der KPS AG, das von einem starken Umsatzanstieg
1390

gepragt war.
+ Die fiinf Indikatorvariablen .J, ; ; konnen jeweils nur den Wert 1 oder 0 annehmen.
Die Indikatorvariablen erhalten jeweils den Wert 1, falls eine Beobachtung aus dem
Geschiftsjahr y = 2009, 2010, 2011, 2012 oder 2013 stammt, und andernfalls den
Wert 0. Die Indikatorvariablen J,, ; , wurden im Abschnitt 8.5 bereits diskutiert.

(2) Andererseits konnen bereinigte Betriebsergebnismargen unerwartet hoch sein, wenn
Vorstinde Aufwendungen aus den fortgefithrten Geschiftsbereichen abschlusspoli-

tisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zugeordnet haben. !

Ordnen Vorstinde Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspo-
litisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zu, steigen die bereinigten Betriebsergebnis-
margen B Er;, und die unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen UEW_BEg; ,
wihrend die Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen EAGDB,;; sin-
ken. Folglich korrelieren bei abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen EAGB;; und
UEW_BEr,;, negativ miteinander.!*? Diese notwendige Bedingung fiir die Alternativ-
hypothese H, |, dass Vorstinde Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
den den aufgegebenen Geschiftsbereichen zuordnen, wird mit einem sog. einseitigen Test
untersucht.*>> Ganz allgemein wird mit einem einseitigen Test untersucht, ob die Nullhy-
pothese, dass der Regressionskoeffizient einer unabhingigen Variable den Wert 0 hat oder
ein Vorzeichen besitzt, das sich entgegengesetzt zur Vorhersage verhilt, abgelehnt werden
kann, 3%
Falls in der Regressionsgleichung (15) niedrige Ergebnismargen aus den aufgegebenen
Geschiftsbereichen EAG B;; negativ mit unerwartet hohen bereinigten Betriebsergebnis-
margen UEW_BEp;; korrelieren, sind die unerwartet hohen bereinigten Betriebsergeb-
nismargen moglicherweise durch den Ausweis von ehemals in den ordentlichen Betriebs-
ergebnissen enthaltenen Aufwendungen in den aufgegebenen Geschiftsbereichen entstan-

den. In diesen Fillen sind abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zum Erhéhen der Er-

1390 Siehe KPS AG (Hrsg.) (2013), S. 38 f.; KPS AG (Hrsg.) (2014), S. 20 £./40-43.

1391 Vgl. Seve, F. (2016), S. 99. Im Abschnitt 1.4 wurde bereits angemerkt, dass sowohl Aufwendungen als
auch Ertrage fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen verwendet werden konnen. Das 6konometri-
sche Modell erfasst beide Moglichkeiten. Um die Ausfithrungen kompakt zu halten, werden jedoch
vereinfachend nur die Aufwendungen erwéhnt.

1392 Siehe zur Begriindung der negativen Korrelation auch den Abschnitt 8.3.

1393 In der vorliegenden Arbeit werden fiir die Testvariablen nahezu ausschliefllich sog. gerichtete Hy-
pothesen formuliert, die gemal Déring, N./Bortz, J. (2016), S. 666-668; Stier, W. (1999), S. 12 f.
aufgrund theoretischer Uberlegungen von einem positiven oder negativen Zusammenhang zwischen
der abhéngigen und unabhingigen Variable ausgehen. Fiir die Regressionskoeffizienten, welche diese
Hypothesen operationalisieren, werden einseitige Tests und fiir alle anderen Regressionskoeffizienten
zweiseitige Tests verwendet. Dieses Vorgehen wéhlen auch Barua, A./Lin, S./Sharaglia, A. M. (2010),
S. 1500, Fn. 16.

1394 Siehe Bleymiiller, J./Weif$bach, R./Dorre, A. (2020), S. 130-134; Déring, N./Bortz, J. (2016), S. 667.
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gebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen zu vermuten. Die zugehorige Alterna-
tivhypothese fiir den Regressionskoeffizienten 7, lautet formal +; < 0. Falls dagegen un-
erwartet hohe bereinigte Betriebsergebnismargen UEW_B Ey; , entgegen der Vorhersage
nicht oder sogar positiv mit den Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschiftsberei-
chen EAG B, ; korrelieren, sind abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zum Erhéhen der
Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen nicht zu vermuten. Die zugehorige
Nullhypothese fiir den Regressionskoeffizienten v, in der Regressionsgleichung (15) lautet
formal v; > 0.

Zwischen der im vorherigen Absatz genannten Nullhypothese v; > 0 fiir den Regressi-
onskoeffizienten v, in der Regressionsgleichung (15) und der Nullhypothese HO, ;, dass
Vorstidnde keine Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspoli-
tisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zuordnen, besteht ein wichtiger Unterschied:
Eine abgelehnte Nullhypothese v; > 0 fiir den Regressionskoeffizienten ~, zugunsten der
komplementéren Alternativhypothese ; < 0 ist nicht gleichbedeutend mit einer abgelehn-
ten Nullhypothese HO; ;. Um die Nullhypothese HO; ; ablehnen zu kénnen, muss die Null-
hypothese 7; > 0 fiir den Regressionskoeffizienten y; in der Regressionsgleichung (15)
sowie spater im Schritt (8) eine weitere Nullhypothese fiir einen Regressionskoeffizienten
abgelehnt werden.'*> Zusammengefasst ist eine abgelehnte Nullhypothese v; > 0 fiir den
Regressionskoeffizienten v, in der Regressionsgleichung (15) die notwendige, aber nicht
die hinreichende, Bedingung, um die Nullhypothese HO, ; ablehnen zu kénnen.'3*

Die Schitzung der Regressionsgleichung (15) kann der dritten Spalte der Tab. 26 entnom-
men werden. Dort sind fiir die unabhéngigen Variablen deren Regressionskoeffizienten
und in den Klammern darunter die zugehdrigen t-Statistiken angegeben, die bei statistisch
signifikanten Regressionskoeffizienten mit den in der Tab. 11 definierten Sternen verse-
hen werden. In der zweiten Spalte sind die erwarteten Vorzeichen fiir die Testvariablen
eingetragen. Im Kopf der Tab. 26 sind in der linken Spalte die abhéngige Variable und
in den drei rechten Spalten die Nummern der jeweils geschitzten Regressionsgleichung
angegeben. Die Regressionsgleichungen (16) und (17a) sowie deren Schitzungen in der
Tab. 26 werden im weiteren Verlauf des vorliegenden Abschnitts diskutiert. Um die Dar-
stellung kompakt zu halten, sind die Standardfehler, p-Werte und Konfidenzintervalle in
der Tab. 26 —abweichend von den Schétzungen der bisherigen Regressionsgleichungen'*®’
— nicht angegeben.

Im Gegensatz zu den Beitrdgen von Anthonius/Murwaningsari (2018), Barua/Lin/Sbara-
glia (2010), Darrough/Lee/Oh (2019), Ji/Potepa/Rozenbaum (2019), McVay (2006) und

1395 Vgl. Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 113.
1396 Analog Seve, F: (2016), S. 99/101.
1397 Siehe bspw. die Tab. 22 und die Tab. 24.
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UEW _BEp,; (15) (16) (17a)
EAGB; —0,1125
(70"34)
EAGB_N; —1,3372 —1,3205
(76,21)*** (76712)***
EAGB_P;,; 0,3791
(5.13)
LNBSF,; 0,0010 —0,0003 0,0000
(0,46) (-0,11) (0,02)
BM;, 0,0202 0,0224 0,0219
(3’32)*** (4,18)*** (3,85)***
PABp; 0,0932 0,0955 0,0971
(1,05) (1,09) (1,11)
OCFr;y 0,4506 0,4800 0,4792
(5,80)*** (6,31)*** (6,37)%**
GKRp;y —0,0005 —0,0004 —0,0005
(—0,64) (—0,55) (—0,67)
J2009,i,t 0,0147 0,0107 0,0100
(0,89) (0.64) (0,60)
J2010,i.t 0,0099 0,0042 0,0049
(0,48) (0,22) (0,25)
Joo11,it 0,0069 0,0020 0,0061
(0,55) (0,18) (0,54)
Jo012,it 0,0138 0,0151 0,0148
(0,80) (0,88) (0,87)
J2013,i,t 0,0150 0,0165 0,0159
(1,00 (1.12) (1,08)
Konstante —0,0768 —0,0676 —0,0696
(—2,74)*** (—2,52)** (—2,56)**
Beob. 325 325 325
Adj. R? 0,2271 0,2844 0,2761

t-Statistiken in Klammern. Variablendefinitionen in Tab. 19.
Tests fiir Regressionskoeffizienten von FAGB,; ¢, EAGB_N;;, EAGB_P; ;
einseitig, ansonsten zweiseitige Tests.

Tab. 26: Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen beim Erhéhen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten

Geschiftsbereichen

Seve (2016)"3°® wird in der vorliegenden Arbeit die Kritik von Gibbins (1977) beriicksich-

1398 Vgl. Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 112; Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1486,
Fn. 3/1497; Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019), S. 202, Fn. 9; Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O.
(2019), S. 13; McVay, S. E. (2006), S. 510 f.; Seve, F. (2016), S. 101. Ebenso Alfonso, E./Cheng, C. S.

A/Pan, S. (2015), S.9; Fan, Y, et al. (2010), S. 1312.
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tigt und auf die Multiplikation der Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschiftsberei-
chen EAGB,;, EAGB_N,, und EAGB_P,; mit —1 verzichtet."*® Daher verhalten sich
die erwarteten Vorzeichen fiir die Regressionskoeffizienten der Variable FAGB;; sowie
der spiter erlduterten Variablen FAGB_N;; und EAGB_PF,; in der vorliegenden Arbeit
entgegengesetzt zu den Vorzeichen in den oben genannten Beitrigen. 4%

Aus der Regressionsgleichung (15) sind in der Tab. 26 nur die Kontrollvariablen BM; ; und
OC'Fp,;; sowie die Konstante statistisch signifikant, die Testvariable EAG B, ; ist dagegen
insignifikant. Allerdings konnte die fehlende Signifikanz von FAG B; ; in der Tab. 26 durch
eine zu weit definierte Testvariable verursacht sein. Im Abschnitt 8.3 wurde unter Verweis
auf Barua/Lin/Sbaraglia (2010) bereits erlautert, dass abschlusspolitische Ergebnisspal-
tungen vor allem bei negativen Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen
auftreten konnten. Dort wurde u. a. angemerkt, dass Menschen in Verlustbereichen risiko-
freudige Entscheidungen treffen, weshalb negative Ergebnisse aus den aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen Vorstédnde zu abschlusspolitischen Ergebnisspaltung verleiten konnten.
Dementsprechend wird die Alternativhypothese H; ; in der Regressionsgleichung (16) mit
zwei weiteren Testvariablen EAGB_N,; und FAGB_P,; untersucht.

UEW _BEp;, = 00 EAGB_N;; + 0oEAGB_P,;; + 65LNBSp,,
+ 64BM;y + 05 PABp; 1 + 060OCFpiy + 0:GKRp iy (16)
12

+ Z Oyt + 013 + Giy
k=8

In der Regressionsgleichung (16) erfasst EAGB_N;; die Ergebnisse aus den aufgegebe-
nen Geschéftsbereichen dividiert durch die Umsatzerldse, falls die Ergebnisse aus den auf-
gegebenen Geschiftsbereichen negativ sind. Falls die Ergebnisse aus den aufgegebenen
Geschiftsbereichen dagegen nichtnegativ sind, wird EAGB_N;, der Wert 0 zugewiesen.
Umgekehrt erfasst FAGB_P;; nur positive Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschifts-
bereichen dividiert durch die Umsatzerlose und erhalt ansonsten den Wert 0. Die drei Test-
variablen FAGB; ;, EAGB_N;; und EAGB_P,; haben die Gemeinsamkeit, dass sie mit
dem Wert 0 kodiert werden, wenn ein Unternehmen in einem bestimmten Geschéftsjahr
kein Ergebnis aus den aufgegebenen Geschiiftsbereichen ausweist.'*! Aus dieser Kodie-
rung resultiert allerdings der Nachteil, dass Beobachtungen ohne aufgegebene Geschifts-
bereiche nicht von Beobachtungen mit einem Ergebnis aus den aufgegebenen Geschifts-

1399 Hierzu Gibbins, M. (1977), S. 518. Gleiches Vorgehen bei Chagnaadorj, O. (2018), S. 49. Die Kodie-
rung von Aufwendungen mit negativen Vorzeichen — entsprechend der Ausweispraxis in den meisten
Geschiftsberichten — wurde bereits im Abschnitt 8.5 thematisiert.

1400 Siehe Gibbins, M. (1977), S. 518.

1401 Hierzu auch McVay, S. E. (2006), S. 508, Fn. 11.
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bereichen, das zufillig den Wert 0 hat,'4*? unterschieden werden kdnnen. Dieser Nachteil
wird hingenommen, da alternativ saimtliche Beobachtungen, in denen keine aufgegebenen
Geschiftsbereiche existieren, von der Untersuchung ausgeschlossen werden miissten und

sich die Stichprobe stark verkleinern wiirde.'4%3

Falls in der Regressionsgleichung (16) fiir die Regressionskoeffizienten d; < 0, 2 < 0
oder beides gilt, konnen aufgrund der Aufgliederung der Ergebnisse aus den aufgegebenen
Geschiftsbereichen auf die zwei Testvariablen EAGB_N;; und EAGB_P,; abschlusspo-
litische Ergebnisspaltungen beim Erhohen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschafts-
bereichen i. S. d. Alternativhypothese H; ; vermutet werden. Falls dagegen §; > 0 oder
02 > 0 oder beides zutrifft, werden keine abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zum
Erhéhen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen vermutet.

In der Schétzung der Regressionsgleichung (16) in der vierten Spalte der Tab. 26 ist der
Regressionskoeffizient d; der Testvariable EAG B_N; ; statistisch stark signifikant.'4** Da-
gegen hat der Regressionskoeffizient d, der Testvariable EAG B_P;, nicht das vorherge-
sagte negative Vorzeichen und ist somit trotz hoher t-Statistik nicht signifikant. Der signi-
fikante Regressionskoeffizient von FAGB_N;, und der insignifikante Regressionskoef-
fizient von EAGB_P;, lassen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen vermuten, die von
den Vorzeichen der Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen abhiingen. 4%
Vorbehaltlich des Schritts (8) ist folglich anzunehmen, dass Vorstinde Aufwendungen aus
den fortgefiihrten Geschiftsbereichen abschlusspolitisch den Ergebnissen aus den aufge-
gebenen Geschiftsbereichen zuordnen, falls diese negativ sind. Falls die Ergebnisse aus
den aufgegebenen Geschiftsbereichen hingegen positiv sind, scheinen die Vorsténde keine
Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspolitisch den aufgege-

benen Geschiftsbereichen zuzuordnen. 4%

Ein Vergleich der Schitzungen der Regressionsgleichungen (15) und (16) in der Tab. 26
ergibt, dass durch eine Untergliederung der Ergebnismargen aus den aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen EFAG B; ; in negative und positive Ergebnismargen aus den aufgegebenen
Geschiftsbereichen EAGB_N;; respektive FAGB_F;; das 6konometrische Modell hin-
sichtlich abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen aussagekriftiger wird.!*"7 Speziell die
Testvariable EAGB_N;; fiir negative Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschifts-

bereichen scheint unerwartet hohe bereinigte Betriebsergebnismargen UEW_BEy;, gut

1402 Derartige Situationen entstehen, wenn Unternehmen tiber aufgegebene Geschiftsbereiche verfiigen,
aber deren Aufwendungen und Ertrige aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen exakt gleich hoch
sind.

1403 Im Ergebnis auch Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 195 f.

1404 Ahnlich Barua, A./Lin, S./Sharaglia, A. M. (2010), S. 1501.

1405 Siehe Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1499-1501; Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019),
S.125f.

1406 Vgl. Chagnaadorj, O. (2018), S. 61.

1407 Ebenso Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1500 f.
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erkldren zu konnen. SchlieBlich ist der Regressionskoeffizient von FAGB_N;, in der
Tab. 26 stark signifikant negativ, wihrend die Regressionskoeffizienten von EAGB; ; und
FEAGB_P,; nicht signifikant negativ sind.!*®® Aufgrund der insignifikanten Regressions-
koeffizienten von FAGB,; ; und FAGB_P;; ist es naheliegend, auf diese Testvariablen zu
verzichten. Folglich wird die Alternativhypothese H, ; mit der Regressionsgleichung (17a)
getestet,** die nur EAGB_N;, als Testvariable enthilt.'!?

UEW _BEp;y = eeEAGB_N;; + €2LNBSp; s + €3BM; s + e4PABp,
11

+ 65OCFFJ¢ + 66G[{RF=i1t + Z kay,i,t + €12 + U1,it
k=7

(17a)

Im vorliegenden Abschnitt wurde bereits ausgefiihrt, dass die Alternativhypothese H;
nur angenommen werden kann, wenn in den entsprechenden Regressionsgleichungen im
Schritt (7) und (8) die Nullhypothesen fiir die Regressionskoeffizienten der Testvariablen
abgelehnt werden konnen. Vor dem Hintergrund der Regressionsgleichung (17a) lasst sich
die Entscheidungsregel fiir H; ;, dass Vorstinde Aufwendungen aus den fortgefiihrten Ge-
schiftsbereichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zuordnen, wie

folgt zusammenfassen:'4!!

« Notwendige Bedingung: In der Regressionsgleichung (17a) muss fiir den Regressions-
koeffizienten ¢; der Testvariable EAGB_N,,; die Nullhypothese HO: ¢; > 0 zugunsten
der Alternativhypothese H: ¢; < 0 abgelehnt werden konnen.

 Hinreichende Bedingung: In der Regressionsgleichung (17b) muss fiir den Regressions-
koeffizienten €5 der Testvariable EAGB_N; ; die Nullhypothese HO: ;35 < 0 zugunsten
der Alternativhypothese H: €13 > 0 abgelehnt werden konnen.

Nur wenn sowohl die notwendige als auch die hinreichende Bedingung erfiillt sind, kann
die Nullhypothese HO; ; abgelehnt und die Alternativhypothese H, | angenommen werden.
In der letzten Spalte der Tab. 26 ist der Regressionskoeffizient der Testvariable EAGB_N;
negativ und statistisch stark signifikant. Somit kann die Nullhypothese HO: ¢; > 0 fiir
den Regressionskoeffizienten ¢; von EAGB_N;; zugunsten der Alternativhypothese H:

€1 < 0 abgelehnt werden. Folglich ist die notwendige Bedingung in der Regressionsglei-

1408 Auch Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1501. Innerhalb der Tab. 26 ist der Regressionsko-
effizient von EAGB_N; ; betragsmiBig sogar am grofiten und verfiigt iiber die betragsméBig hchste
t-Statistik.

1409 Das Residuum in der Regressionsgleichung (17a) heit vy ; ;, da die Nummerierung des Residuums in
der Regressionsgleichung (17b) — die dem Test der hinreichenden Bedingung fiir die Alternativhypo-
these H, ; dient — fortgesetzt wird. Siche hierzu die Fn. 1412.

1410 Gleiches Vorgehen bei Alfonso, E./Cheng, C. S. A./Pan, S. (2015), S. 7 f.; Barua, A./Lin, S./Sbaraglia,
A. M. (2010), S. 1501; Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 13; Seve, F. (2016), S. 100 f.

1411 Die hinreichende Bedingung fiir die Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen zum Erho-
hen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen wird im Schritt (8) ausfiihrlich behandelt.
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chung (17a) erfiillt und abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zum Erhéhen der Ergeb-
nisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen i.S. d. Alternativhypothese H; ; sind zu
vermuten. Nachfolgend wird im Schritt (8) untersucht, ob sich die Vermutung von ab-
schlusspolitischen Ergebnisspaltungen aus dem Schritt (7) aufrecht erhalten ldsst, wenn die

darauffolgenden Geschiftsjahre mit der hinreichenden Bedingung analysiert werden.

Im Schritt (8) wird mit der Regressionsgleichung (17b) untersucht, ob unerwartet niedri-
ge Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen UEW_ABEp; 1 = ABEp; 141
—IE[ABEF,; ++1] zwischen den Geschiftsjahren ¢+ 1 und ¢ durch negative Ergebnismargen
aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen EAGB_N;, erklért werden konnen.!*1? Simt-
liche Variablen sind in der Tab. 19 definiert. Die abhdngige Variable UEW _ABEF; 141
wurde bereits im Abschnitt 8.8 vorgestellt. EAGB_N;, bildet die Testvariable.

UEVViABEF,i‘H»l = 613EAGB7NI¢ + 614EAGBiA Qt+1 + 615LNBSFY1¢

+ e6BM; ;s + €17PABpiy + €1s0CFr; 1 + €1dGK Ry
24 (17b)

+ E €y + €25+ Vot
k=20

Inhaltlich wird mit der Regressionsgleichung (17b) im Rahmen der hinreichenden Be-
dingung untersucht, ob negative Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen in
den Geschéftsjahren ¢ unerwartet niedrige Differenzen der ordentlichen Betriebsergebnis-
se zwischen den Geschiftsjahren ¢ 4+ 1 und ¢ erkldren kénnen, wenn gleichzeitig etwai-
ge Einflisse einer allgemein gesunkenen Leistungsfahigkeit der fortgefiihrten Geschifts-
bereiche in den Geschiftsjahren ¢ + 1 sowie etwaige Einfliisse der aufgegebenen Ge-
schiftsbereiche in den Geschéftsjahren ¢ auf die Leistungsfihigkeit der fortgefiihrten Ge-
schiéftsbereiche in den Geschéftsjahren ¢ + 1 konstant gehalten werden. Dahinter steht
die Idee, dass unerwartet niedrige Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen
UEW_ABEF;111 = ABEp; 11 — E[ABEp; 1] im Rahmen von aufgegebenen Ge-

schiftsbereichen zwei Ursachen haben kénnen:'413

(1) Die Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen unerwartet niedrig sein,
wenn die fortgefithrten Geschéftsbereiche besonders leistungsschwach sind oder die
Aufgabe der Geschiftsbereiche die Leistungsfihigkeit der fortgefiihrten Geschifts-

1412 In der Regressionsgleichung (17b) heifit der erste Regressionskoeffizient €13 und das Residuum vy ; ¢,
da die Nummerierung der Regressionskoeffizienten und des Residuums aus der Regressionsglei-
chung (17a) fortgesetzt wird. Die fortlaufende Nummerierung signalisiert die Zusammengehorigkeit
der beiden Regressionsgleichungen zur Alternativhypothese H; ; und verhindert die exzessive Vergabe
von Koeffizientennamen.

1413 Auch Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 111.
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bereiche verschlechtert hat.!*!* Die fortgefiihrten Geschiftsbereiche konnen bspw.
besonders leistungsschwach sein, wenn Hedgefonds alle leistungsstarken Geschafts-
bereiche aus Unternehmen herausgetrennt haben und nur die leistungsschwachen
Geschiftsbereiche fortgefiihrt werden. Die Leistungsfahigkeit der fortgefiihrten Ge-
schéftsbereiche kann sich durch Abgénge von Geschéftsbereichen verschlechtern,
wenn bspw. Synergieeffekte zwischen den fortgefithrten und den abgegangenen
Geschiftsbereichen entfallen sind. Die moglicherweise gesunkene Leistungsféhig-
keit der fortgefiihrten Geschiftsbereiche soll durch die unabhéngigen Variablen
LNBSp;, BM;,, PABp;;, OCFp;;, GKRp;, und J,;, in der Regressionsglei-
chung (17b) aus den unerwarteten Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismar-
gen UEW _ABEr; .1 herausgefiltert werden.!*'> Da diese Kontrollvariablen im
vorliegenden Abschnitt bereits vorgestellt wurden, werden sie hier nicht erneut the-
matisiert und fiir die Vorzeichen der Regressionskoeffizienten keine Erwartungshal-
tungen gebildet. Zudem enthélt die Regressionsgleichung (17b) die Kontrollvariable
EAGB_N; 4.1, die negative Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschiftsberei-
chen in den Geschéftsjahren ¢ + 1 erfasst. Diese Kontrollvariable ist von Bedeutung,
wenn der Abgang von aufgegebenen Geschiftsbereichen langer als ein Geschiftsjahre
dauer.'*® In diesem Spezialfall erfolgen der Ausweis von aufgegebenen Geschifts-
bereichen und deren Abgénge in unterschiedlichen Geschiftsjahren. Die Differenzen
UEW _ABEFEF,; .1 werden somit nicht zwischen den ersten Geschéftsjahren ¢+ 1 nach
dem Abgang der Geschiftsbereiche und den Geschiftsjahren ¢ der Abginge gebildet.
Die Idee hinter der Regressionsgleichung (17b) greift dann nicht, da die aufgegebenen
Geschiftsbereiche auch noch in den Geschéftsjahren ¢ + 1 abschlusspolitisch ein-
gesetzt werden konnen.!*!” Damit diese Sonderfille die Ergebnisse nicht verzerren,
werden mithilfe der Variable EAGB_N; ;. diejenigen Effekte konstant gehalten, die
noch in den Geschéftsjahr ¢t + 1 existierende aufgegebene Geschiftsbereiche auf die
Differenzen UEW_ABER; ;4 haben konnen.!4!8

(2) Die Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen konnen unerwartet niedrig
sein, wenn Vorstinde in den Geschéftsjahren ¢ Aufwendungen aus den ordentlichen
Betriebsergebnissen abschlusspolitisch in negativen Ergebnissen aus den aufgege-
benen Geschiftsbereichen ausgewiesen haben und diese Aufwendungen in den Ge-
schiftsjahren ¢ + 1 in die ordentlichen Betriebsergebnisse zuriickkehren, da keine auf-

gegebenen Geschiftsbereiche mehr existieren.'*!” Beispielsweise kehren regelmiBig

1414 Vgl. Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 194, Fn. 8. Auch Anthonius/Murwaningsari, E. (2018),
S. 111.

1415 Die Griinde, weshalb LN BSr; 1, PABF,; 1, OCFp;, und GK Rp;; ausschlieflich Werte aus den
fortgefiihrten Geschéftsbereichen enthalten, wurden im Abschnitt 8.5 erlduert.

1416 Zum Vorhergehenden Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010), S. 1499.

1417 Siehe McVay, S. E. (2006), S. 503/528. Auch Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 111.

1418 Vgl. Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 14.

1419 Siehe Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 111; Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 15;
Seve, F. (2016), S. 99.
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anfallende Verwaltungsaufwendungen aus den fortgefiihrten Geschiéftsbereichen, die
abschlusspolitisch voriibergehend unter den aufgegebenen Geschéftsbereichen ausge-
wiesen wurden, nach dem Abgang der aufgegebenen Geschiftsbereiche wieder in die
fortgefithrten Geschiftsbereiche zuriick.'*?" Analytisch konnen unerwartet niedrige
Differenzen UEW_ABEr; 1 = ABEp; 411 —E[ABEF; 1] = BEp;1s1—BEr;;
—E[BEg,+1 — BEp;i| = BEp;111 —E[BEp; 1] — (BEps — E[BEp,,]) in drei

Szenarien entstehen:

(a) Die bereinigten Betriebsergebnismargen sind in den Geschiftsjahren ¢ c. p. groBer
als erwartet ausgefallen: BEr;; > E[BEF;].

(b) Die bereinigten Betriebsergebnismargen sind in den Geschiftsjahren ¢ + 1 c.p.

kleiner als erwartet ausgefallen: BEy; ;11 < IE[BEp; 141].

(c) Die bereinigten Betriebsergebnismargen sind in den Geschiftsjahren ¢ c. p. grofler
und die bereinigten Betriebsergebnismargen in den Geschiftsjahren ¢ + 1 zusétz-
lich c. p. kleiner als erwartet ausgefallen: BEg;; > [E[BEp;;] und BEp; 11
< E[BEp; 1)

Alle drei Szenarien stehen im Einklang mit einer Abschlusspolitik, bei der in den Ge-
schiftsjahren ¢ Aufwendungen aus den ordentlichen Betriebsergebnissen den Ergeb-
nissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen zugeordnet wurden.

Demzufolge wird bei einem statistisch signifikant positiven Zusammenhang zwischen
EAGB_N;y und UEW_ABEp; ;41 die aus dem Schritt (7) stammende Vermutung von
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen als bestiitigt angesehen.!*?! Damit dieser Zusam-
menhang signifikant positiv ist, muss die Nullhypothese HO: €3 < 0 fiir den Regressi-
onskoeffizienten €3 der Testvariable FAGB_N;, zugunsten der Alternativhypothese H:
€13 > 0 abgelehnt werden konnen. Falls ¢;3 < 0 abgelehnt werden kann, ist die hinrei-
chende Bedingung'#?? fiir die Alternativhypothese H; , dass Vorstinde Aufwendungen
aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschitts-
bereichen zuordnen, erfiillt. Falls ¢;5 < 0 hingegen nicht abgelehnt werden kann, wird die
Alternativhypothese H; ; nicht angenommen.

Der Schitzung der Regressionsgleichung (17b) in der Tab. 27 lasst sich entnehmen, dass
der Regressionskoeffizient €;3 der Testvariable EAGB_N; ; nicht iiber das erwartete posi-

1420 Hierzu Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 194; Fan, Y. et al. (2010), S. 1305; Ji, Y./Potepa,
J./Rozenbaum, O. (2019), S. 15. Analog Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019), S. 194. Unregelmé-
Big anfallende Aufwendungen und Ertrége, die nicht in die ordentlichen Betriebsergebnisse zuriick-
kehren, schliefen die bereinigten Betriebsergebnismargen — wie im Abschnitt 8.2 und im Abschnitt 8.5
angemerkt — aus. Dazu Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 34.

1421 Ahnlich Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 194. Analog Seve, F. (2016), S. 99/101.

1422 Siehe zur notwendigen und hinreichenden Bedingung fiir die Alternativhypothese H; ; auch den vor-
liegenden Unterabschnitt.



276 9 Tests fiir die Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen

tive Vorzeichen verfiigt. Daher kann die Nullhypothese HO: €13 < 0 fiir €13 nicht zugunsten
der Alternativhypothese H: ¢;5 > 0 abgelehnt werden und die hinreichende Bedingung fiir
die Alternativhypothese H; ; ist nicht erfiillt. Konkret bedeutet das negative Vorzeichen der
Testvariable FAGB_N; in der Tab. 27, dass unerwartet hohe Differenzen der bereinigten
Betriebsergebnismargen UEW _ABFEp,; ;.1 mit negativen Ergebnismargen aus den aufge-
gebenen Geschiftsbereichen FAGB_N; ; in den vorherigen Geschéftsjahren einhergehen.
Unerwartet hohe Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen UEW _ABEg; ;11
= BEp;+1—E[BEp;1+1)— (BEF;+—E[BER,;,]) konnen in drei Szenarien entstehen:

(a) Die bereinigten Betriebsergebnismargen sind in den Geschiftsjahren ¢ c. p. kleiner als
erwartet ausgefallen: BEg;; < [E[BEg, .

(b) Die bereinigten Betriebsergebnismargen sind in den Geschéftsjahren ¢+ 1 c. p. groBer
als erwartet ausgefallen: BEg; ;11 > EE[BEF; 11].

(c) Die bereinigten Betriebsergebnismargen sind in den Geschiftsjahren ¢ c.p. klei-
ner und die bereinigten Betriebsergebnismargen in den Geschiftsjahren ¢t + 1 zu-
sétzlich c.p. groBer als erwartet ausgefallen: BEr;; < E[BEF;;] und BEp; 11

> E[BEp;+1].

UEW _ABEFp;+1 Erw. Vz. Koeff. Std.fehl. t-Stat. p-Wert Unt. KI  Ob. KI
EAGB_N; + —0,3150 0,1489 —2,1157 0,9624 —0,6115 —0,0185
EAGB_Nji1 —1,0247  0,1973 —5,1931*** 00,0000 —1,4177 —0,6317
LNBSFEz 0,0002 0,0041  0,0603 0,9521 —0,0078  0,0083
BM; —0,0044 0,0116 —0,3767 0,7074 —0,0274 0,0187
PABF; —0,0532 0,1119 —0,4753 0,6359 —0,2760 0,1697
OCFF,y —0,1237  0,0897 —1,3791 0,1719 —0,3023  0,0549
GKRpt 0,0006  0,0009 0,6772 0,5003 —0,0012  0,0025
J2009,i,¢ —0,0042 0,0184 —0,2276 0,8205 —0,0408 0,0325
J2010,i,¢ —0,0008 0,0128 —0,0612 0,9514 —0,0262 0,0246
J2011i ¢ 0,0002 0,0164 0,0111 0,9912 —0,0326  0,0329
Jo012,it —0,0022 0,0151 —0,1488 0,8821 —0,0323  0,0278
J2013,i,t —0,0015 0,0162 —0,0926 0,9265 —0,0338  0,0308
Konstante 0,0079  0,0497  0,1588 0,8742 —0,0911  0,1069
Beob. 325

Adj. R? 0,0047

Regressionsgleichung (17b). Variablendefinitionen in Tab. 19.
Test fiir Regressionskoeffizient von EAGB_Nj; einseitig, ansonsten zweiseitige Tests.

Tab. 27: Schitzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen beim Erhohen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten
Geschéftsbereichen

Alle drei Szenarien widersprechen einer Abschlusspolitik, bei der in den Geschéftsjahren ¢
Aufwendungen aus den fortgefithrten unter den aufgegebenen Geschéftsbereichen ausge-
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wiesen wurden. Vielmehr scheinen sich in diesen Szenarien die bereinigten Betriebser-
gebnismargen in den Geschéftsjahren ¢ + 1 aufgrund der Abgénge der Geschéftsbereiche
in den Geschiftsjahren ¢ tatsiichlich verbessert zu haben.!*? Folglich kann die Alterna-
tivhypothese H, |, dass Vorstinde Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsberei-
chen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zuordnen, nicht angenom-
men werden. Im Ubrigen sind die Regressionskoeffizienten der Kontrollvariablen in der
Tab. 27 mit Ausnahme von FAGB_N; ., klein und statistisch insignifikant, sodass sie
tendenziell verzichtbar wiren und ein adjustiertes R?> in Hohe von nur rund 0,5 Prozent

verursachen.

9.2 Verschleiern von ineffizienten Unternehmensgrofien

Die Tab. 28 gibt die Alternativhypothesen H; ; bis H; s wieder, die sich auf die Existenz von
abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen beziehen und anhand von theoretischen Uberle-
gungen aufgestellt wurden. Im vorherigen Abschnitt wurde anhand der Regressionsglei-
chung (17a) bereits erldutert und getestet, ob Vorstinde grundsitzlich Aufwendungen aus
den fortgefiihrten Geschiftsbereichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschiftsbe-
reichen i. S.d. Alternativhypothese H;; zuordnen. Im Unterschied dazu postulieren die
Alternativhypothesen H, , bis H; 5 bedingte abschlusspolitische Ergebnisspaltungen, fiir

welche das Testverfahren erweitert werden muss.'42*

Abk. Alternativhypothese S. Gl Interaktionsvariablen

H;;  [Erhohen der Ergebnisse aus den fortgefilhr- 99 (17a)  keine
ten Geschiftsbereichen] Vorstinde ordnen (17b)
Aufwendungen aus den fortgefiihrten Ge-
schiftsbereichen abschlusspolitisch den auf-
gegebenen Geschiftsbereichen zu.

H;, [Verschleiern von ineffizienten Unterneh- 115 (18a) BM Gl
mensgrofen] Wenn die fortgefiihrten Ge- (18b)
schiftsbereiche ineffiziente GrofBen haben,
ordnen Vorstinde Aufwendungen aus den
fortgefiithrten Geschiftsbereichen abschluss-
politisch den aufgegebenen Geschiftsberei-
chen zu.

Hy3  [Erreichen von Referenzwerten] Wenn Vor- 118 (19a) BE_NNp;;

stinde Aufwendungen aus den fortgefiihrten (19b) EFGB_NN;;
Geschiftsbereichen abschlusspolitisch den BE MV Jp;
aufgegebenen Geschiftsbereichen zuordnen, EFGB_MV J;;
werden Referenzwerte erreicht. IB_BE Mrp;;

Fortsetzung auf der ndchsten Seite

1423 Vgl. Seve, F. (2016), S. 99.
1424 Ganz allgemein Kam, C. D./Franzese jr, R. J. (2010), S. 22 f.
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Abk. Alternativhypothese S. Gl Interaktionsvariablen

Hy4  [Cookie Jars] Wenn Vorstinde Aufwendun- 121 (20a) BE_NNp;;

gen aus den aufgegebenen Geschiftsberei- EFGB_NN;;
chen abschlusspolitisch den fortgefiihrten BE MV Jp;
Geschiftsbereichen zuordnen, werden Refe- EFGB_MV J,
renzwerte erreicht. IB_BE Mrp;;
H;s [Big Baths] Wenn Vorstinde Aufwendun- 127 (21a) BE Npg;;
gen aus den aufgegebenen Geschiftsberei- EFGB_Ny;
chen abschlusspolitisch den fortgefiihrten BE_KVJp;
Geschiftsbereichen zuordnen, werden Refe- EFGB_KVJ;;
renzwerte deutlich unterschritten. IB BE 20p;4
NVOR;;

Tab. 28: Hypothesen, Gleichungen und Interaktionsvariablen zur Existenz von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen

Die Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen bilden bei der Alternativhypo-
these H, , ineffiziente Grofen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche, die durch die Variable
BM_G1;; erfasst werden. BM_G1;, erhidlt den Wert 0, falls das Verhéltnis BM;; =

Buchwert des Eigenkapitals,

Niarkiwert des Eigenkapias . Kleiner oder gleich 1 ist.!*? Falls BM;,; dagegen groBer als 1 ist,
wird BM_G1;, der Wert 1 zugewiesen. Bei BM_G1;; = 1 bewerten die Kapitalmérkte
das Eigenkapital der Unternehmen unter deren Buchwerten und scheinen fiir diese Unter-

nehmen negative Gewinnerwartungen zu haben.'42¢

In der Stichprobe scheinen die Kapi-
talmérkte bei rund 23 Prozent der Beobachtungen negative Gewinnerwartungen zu haben,
da der Mittelwert von BM _G1;; in der Tab. 20 bei rund 0,23 liegt. Negative Gewinnerwar-
tungen konnen aus schlechten Konjunkturaussichten, starker Konkurrenz, opportunistisch
handelnden Vorstidnden oder unzureichenden Skaleneffekten resultieren, die folgenderma-

Ben mit ineffizienten Unternehmensgroéen BM_G1;, = 1 verkniipft sind:

« Bei schlechten Konjunkturaussichten und einer starken Konkurrenz sind Unternechmen
fiir die voraussichtlich sinkende Nachfrage nach ihren Produkten meistens zu gro83. In

diesem Fall konnen Kostenremanenzen verhindern, dass Vorsténde zeitnah gemal der

Transaktionskostentheorie effiziente UnternehmensgroBen erreichen konnen. 4?7

« Opportunistisch handelnde Vorsténde streben zumeist Unternehmensgrof3en iiber den ef-

fizienten MaB3en an.'4?8

1425 Als Kontrollvariable wurde BM; ; im Abschnitt 9.1 bereits thematisiert.

1426 Vgl. Larcker, D. F/Richardson, S. A. (2004), S. 634.

1427 Die gemdl der Transaktionskostentheorie effizienten Unternehmensgroflen wurden im Abschnitt 3.1
definiert, auf Kostenremanenzen wurde im Unterabschnitt 5.2.6 eingegangen.

1428 Die von Vorstanden angestrebten Unternehmensgrofen wurden im Unterabschnitt 5.2.3 diskutiert.
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* Unzureichende Skaleneffekte konnen aus zu geringen Unternechmensgrofen resultieren.
In diesem Fall kann der Penrose-Effekt Vorstinde daran hindern, die Unternehmen zeit-
nah und effizient zu vergroBern.'4?

Wie im Abschnitt 1.1 bereits angemerkt wurde, beruht die vorliegende Arbeit auf der An-

nahme, dass Kapitalméarkte Unternechmen anhand von deren fortgefiihrten Geschéftsberei-

chen bewerten und dabei die aufgegebenen Geschéftsbereiche vernachldssigen. Insofern
kann die Variable BM _G1;, als Surrogat fiir die Ineffizienz der fortgefithrten Geschafts-
bereiche angesehen werden, die gemafB der Alternativhypothese H; , einen Anreiz fiir ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen bildet. Folglich wird im Schritt (7) mit der Regres-
sionsgleichung (18a) untersucht, ob unerwartet hohe bereinigte Betriebsergebnismargen

UEW_BEp;,; negativ mit negativen Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschifts-

bereichen FAGB_ N, korrelieren, wenn die fortgefiihrten Geschéftsbereiche ineffiziente

GroBen BM_G1;; = 1 haben.®® Sémtliche Variablen in der Regressionsgleichung (18a)

sind in der Tab. 19 definiert.

UEW _BEp;; = GEAGB_N;; + (.BM_G1;,
+ (EAGB_N;;, - BM_G1;; + GQLNBSE,,

+ (BM;; + (gPABpi + GOCFryy (18a)
13

+ GKRp;: + Z Cryit + Cla + Tiz
k=9

Die Schitzung der Regressionsgleichung (18a) kann der Tab. 29 entnommen werden. Die
Konstante (14 und Kontrollvariablen LN BSr; ;, BM;, PABp; 1, OCFp,;, GK Rp,;, und
Jyix konnen wie in der Regressionsgleichung (17a) interpretiert werden. Die inhaltliche
Bedeutung dieser Kontrollvariablen wurde bereits im Abschnitt 9.1 erldutert. Das adjus-
tierte R in Hohe von 28,31 Prozent signalisiert eine akzeptable Modellgiite.

Der zentrale Unterschied zwischen der Regressionsgleichung (18a) und der Regressions-
gleichung (17a) ist der sog. Interaktionsterm FAGB_N; ;- BM_G1,;;.'*" Ganz allgemein
sind Interaktionsterme in Regressionsgleichungen sinnvoll, wenn der Zusammenhang
zwischen zwei Variablen mit den Werten einer dritten Variable variiert bzw. durch die-

se dritte Variable bedingt wird.'**? Im Sinne der Alternativhypothese H;, wird mit dem

1429 Der Penrose-Effekt wurde im Unterabschnitt 5.2.7 erlautert.

1430 Ganz allgemein Dawson, J. F. (2014), S. 1 f/13. Warum ein negativer Zusammenhang zwischen
EAGB_N;; und UEW_BEF,;; die notwendige Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltun-
gen darstellt, wurde im Abschnitt 8.3 und im Abschnitt 9.1 begriindet.

1431 Kritisch hierzu Larcker, D. F./Richardson, S. A. (2004), S. 640.

1432 Vgl. diken, L. S./West, S. G. (1991), S. 2/9 {.; Blalock jr, H. M. (1965), S. 374 f., Fn. 1; Dawson,
J. F. (2014), S. 1; Dawson, J. F/Richter, A. W. (2006), S. 917; Hargens, L. (2006), S. 3-6; Kam, C.
D./Franzese jr, R. J. (2010), S. 2/14; Southwood, K. E. (1978), S. 1154. Konkrete Beispiele sind bei
Aiken, L. S./West, S. G. (1991), S. 1-3; Dawson, J. F. (2014), S. 1; Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 18-
43; Kam, C. D./Franzese jr., R. J. (2010), S. 1-3 zu finden.
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UEW _BEr;; Koeff. Schitz.  Std.fehl. t-Stat. p-Wert Unt. KI  Ob. KI
EAGB_N;, G —1,1723  0,1784 —6,5712*** 0,0000 —1,5276 —0,8170
BM_GI;, G —0,0088  0,0118 —0,7440 0,4592 —0,0324  0,0148
EAGB_N;;-BM_Gl;; (3 —2,6234  1,9079 —1,3750 0,1732 —6,4232  1,1765
LNBSF . G 0,0000  0,0023  0,0197 0,9843 —0,0045  0,0046
BM; G 0,0235  0,0091  2,5903** 00,0115  0,0054  0,0416
PABp, 4 Go 0,0880  0,0856  1,0278 0,3073 —0,0825  0,2585
OCFpiy ¢r 0,4714  0,0748  6,302*** 00,0000 0,3224  0,6203
GKRp, 4 (s —0,0005  0,0008 —0,6257 0,5334 —0,0021  0,0011
J2009,i,t Go 0,0063  0,0156  0,4054 0,6863 —0,0248  0,0374
J2010,i,t Cio 0,0037  0,0194  0,1898 0,8500 —0,0350  0,0424
J2011,i,t (i 0,0056  0,0110  0,5076 0,6132 —0,0163  0,0275
J2012,i,t Ci2 0,0132  0,0169  0,7805 0,4375 —0,0205  0,0469
J2013,it Gis 0,0135 0,042  0,9536 0,3433 —0,0147  0,0418
Konstante Cia —0,0675  0,0278 —2,4302** 0,0174 —0,1229 —0,0122
Beob. 325

Adj. R? 0,2832

Regressionsgleichung (18a). Variablendefinitionen in Tab. 19. Obige Tests sind zweiseitig.

Hoy: G +¢ >0 —3,7956  1,9430 —1,9535%% 0,0272 —7,6655  0,0743

Tab. 29: Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgrofien

Regressionskoeffizienten (5 des Interaktionsterms FAGB_N;, - BM_G1;, ein Zusam-
menhang zwischen negativen Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen
und unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen operationalisiert, der mit den Gro-
Ben der fortgefiihrten Geschiftsbereiche variiert bzw. durch deren GroBen bedingt ist.
Die Variablen von Interaktionstermen miissen auflerhalb der Interaktionsterme so in-
terpretiert werden, als wenn die jeweils anderen Variablen der Interaktionsterme gleich
null sind.'*** Somit &ndert der Interaktionsterm EAGB_N;,; - BM_G1,, in der Regres-
sionsgleichung (18a) die dkonometrische Interpretation der Terme (; FAGB_N;, und
(BM_G1;; von einer unbedingten zu einer bedingten Interpretation.'** Im Folgen-
den wird die Interpretation der Terme (; EAGB_N;;, (GCBM_GI;; und (GEAGB_N;,
- BM_G1,;; ndher betrachtet:

* Der Regressionskoeffizient (; von EAGB_N;; muss aufgrund des Interaktionsterms so
interpretiert werden, als wenn (3BM_G1,, gleich null ist.'*3 Inhaltlich misst ¢; den

bedingten Zusammenhang zwischen den negativen Ergebnismargen aus den aufgege-

1433 So Dawson, J. F. (2014), S. 2; Hargens, L. (2006), S. 4; Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 24/34/65;
Kam, C. D./Franzese jr, R. J. (2010), S. 20.

1434 Siehe Cohen, J. et al. (2003), S. 261; Hargens, L. (2006), S. 7; Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 24/26.
Da in der vorliegenden Arbeit sowohl Beobachtungen mit BM _G1; ; = 0 als auch Beobachtungen
mit EAGB_N;,; = 0 existieren, konnen die bedingten Effekte gemill Cohen, J. et al. (2003), S. 261;
Hargens, L. (2006), S. 7, Fn. 6; Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 24 f.; Kam, C. D./Franzese jr., R. J.
(2010), S. 20 £. sinnvoll interpretiert werden.

1435 Ganz allgemein Cohen, J. et al. (2003), S. 261; Dawson, J. F. (2014), S. 2; Hargens, L. (2006), S. 4;
Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 24/34/65; Kam, C. D./Franzese jr, R. J. (2010), S. 20.
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benen Geschiftsbereichen und den unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen,
wenn die fortgefiihrten Geschiftsbereiche effiziente GroBen haben.'**¢ In der Tab. 29
ist (; statistisch signifikant negativ. Somit sind die unerwarteten bereinigten Betriebser-
gebnismargen UEW_BFE, , bei effizienten Groen der fortgefiihrten Geschiftsbereiche
BM_G1;; = 0 umso hoher, je niedriger die negativen Ergebnismargen aus den aufgege-
benen Geschéftsbereichen EAGB_N;; sind. Dieser negative Zusammenhang kann zwei
Ursachen haben. Entweder erfassen Vorstinde auch bei effizienten GroBen der fortge-
fithrten Geschiftsbereiche Aufwendungen aus den bereinigten Betriebsergebnissen ab-
schlusspolitisch in den negativen Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen
oder die Aufgabe der Geschiftsbereiche erhoht die Leistungsfahigkeit der fortgefithrten
Geschiftsbereiche — auch wenn die fortgefiihrten Geschiftsbereiche bereits effiziente
GroBen haben.'*7 Welche dieser beiden Ursachen zutreffend ist, ldsst sich anhand der

Ergebnisse in der Tab. 29 nicht beantworten.

Der Regressionskoeffizient (; von BM_G1;; muss aufgrund des Interaktionsterms so
interpretiert werden, als wenn ¢; EAGB_N; ; gleich null ist.!*3® Inhaltlich erfasst ¢, den
Zusammenhang zwischen ineffizienten GroBen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche und
unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen, wenn keine aufgegebenen Geschifts-
bereiche oder aufgegebene Geschiftsbereiche mit Ergebnissen in Hohe von null vor-
handen sind.'**? Ein positiver Zusammenhang zwischen BM_G1;;, und UEW_BEf;,
konnte durch leistungsstarke Unternehmen begriindet sein, die trotz ineffizienten Grofen
unerwartet hohe bereinigte Betriebsergebnismargen erzielen und aufgrund ihrer wirt-
schaftlichen Erfolge keine Geschéftsbereiche aufgeben. Ein negativer Zusammenhang
zwischen BM_G1;, und UEW_BEp,, kénnte durch leistungsschwache Unternehmen
verursacht sein, die trotz ihrer ineffizienten Grofen keine Geschiftsbereiche aufgeben
und daher unerwartet niedrige bereinigte Betriebsergebnismargen aufweisen. Da (, in
der Tab. 29 weder statistisch signifikant positiv noch negativ ist, werden diese Zusam-
menhénge hier nicht weiter diskutiert.

* Der Regressionskoeffizient (3 des Interaktionsterms EAGB_N;; - BM_G1;; ist nur
dann ungleich Null, wenn EAGB_N;, und BM _G1;, ungleich null sind. Wie oben be-
schrieben ist EAG B_ N, ; ungleich Null, wenn die Ergebnisse aus den aufgegebenen Ge-
schiéftsbereichen negativ sind. BM_G1;, ist ungleich Null, wenn die fortgefiihrten Ge-
schiftsbereiche ineffiziente GréBen haben. Okonometrisch misst (3 die Differenz der Re-

1436 Wie im vorliegenden Abschnitt ausgefiihrt wurde, wird die Indikatorvariable BM_G1; + bei ineffizi-
enten Grofen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche mit 1 und bei effizienten GroBen der fortgefiihrten
Geschiftsbereiche mit 0 kodiert.

1437 Siehe hierzu die Ausfithrungen im Abschnitt 9.1.

1438 Ganz allgemein Cohen, J. et al. (2003), S. 261; Dawson, J. F. (2014), S. 2; Hargens, L. (2006), S. 4;
Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 24/34/65; Kam, C. D./Franzese jr, R. J. (2010), S. 20.

1439 Dass bei EAGB_N;; = 0 zwischen keinen aufgegebenen Geschiftsbereichen und aufgegebenen Ge-
schiftsbereiche mit Ergebnissen in Hohe von null nicht unterschieden werden kann, wurde bereits im
Abschnitt 9.1 thematisiert.
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gressionskoeffizienten zwischen einer Regression von UEW_BEp; ; auf ( EAGB_N;
bei BM_G1;; = 1 und einer Regression von UEW_BEy;, auf (; FAGB_N;, bei
BM_G1I;; = 0.1 Inhaltlich erfasst (3 die Abweichung

o des Zusammenhangs zwischen negativen Ergebnismargen aus den aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen und unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen, wenn die
fortgefiihrten Geschéftsbereiche ineffiziente Groen haben,

o vom Zusammenhang zwischen negativen Ergebnismargen aus den aufgegebenen
Geschiftsbereichen und unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen, wenn die
fortgefithrten Geschéftsbereiche effiziente Grofen haben.

In der Tab. 29 ist (3 negativ, aber statistisch nicht signifikant. Demnach scheint der
Zusammenhang zwischen negativen Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschifts-
bereichen und unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen bei ineffizienten Gro-
Ben der fortgefiihrten Geschéftsbereiche nicht negativer zu sein als bei effizienten Gro-
Ben.!'**! Wie nachfolgend erldutert wird, kommt es bei der notwendigen Bedingung fiir
H, , auf einen statistisch signifikant negativen Wert von (3 nicht an. H; ; postuliert mit-
hin keine intensiveren abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Grofen
der fortgefiihrten Geschéftsbereiche relativ zu effizienten Gréfen, sondern die Existenz
von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Grofen der fortgefiihrten
Geschiftsbereiche.'*?

Fraglich ist, mit welchem Regressionskoeffizient oder mit welchen Regressionskoeffizi-
enten aus der Regressionsgleichung (18a) die notwendige Bedingung fiir die Alternativ-
hypothese H; », dass Vorstinde Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen
abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zuordnen, wenn die fortgefiihr-
ten Geschiftsbereiche ineffiziente Gréfen haben, getestet werden kann. Naheliegend ist
der Regressionskoeffizient (3, der die Abweichung zwischen abschlusspolitischen Ergeb-
nisspaltungen bei ineffizienten und effizienten GroBen der fortgefithrten Geschiftsbereiche
misst.'*** Weniger offensichtlich ist, dass auch der Regressionskoeffizient ¢; der Variable
EAGB_N;, fiir den Test der Alternativhypothese H; , beriicksichtigt werden muss. Intui-
tiv lasst sich die Bedeutung von (; und (3 fiir H, , erkennen, wenn ausgenutzt wird, dass
der Regressionskoeffizient (; von FAGB_N; ; aufgrund des Interaktionsterms so interpre-

1440 Ganz allgemein Blalock jr., H. M. (1965), S. 374 f., Fn. 1; Dawson, J. F./Richter, A. W. (2006), S. 917;
Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 34 f. Sobald die Interaktionsterme nominalskalierte Variablen enthal-
ten, sind gemél Southwood, K. E. (1978), S. 1155, Fn. 2 nur noch multiplikative Formen der Interakti-
onsterme moglich. Da die Indikatorvariable BM _G1; ; nominalskaliert ist, konnen EAGB_N; ; und
BM _G1;,; somit nur multiplikativ interagieren. Weitere Formen von Interaktionen werden von Jac-
card, J./Turrisi, R. (2003), S. 21/60-62; Southwood, K. E. (1978), S. 1154-1203 ausfiihrlich diskutiert.
Hierzu auch Kam, C. D./Franzese jr, R. J. (2010), S. 15, Fn. 3.

1441 Allgemein einschrankend Hargens, L. (2006), S. 9-11; Kam, C. D./Franzese jr., R. J. (2010), S. 23.

1442 Zum Vorhergehenden allgemein Kam, C. D./Franzese jr, R. J. (2010), S. 23.

1443 Siehe den vorliegenden Abschnitt.
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tiert werden muss, als wenn BM_G1;, gleich 0 ist.!*** Im vorliegenden Abschnitt wurde
festgelegt, dass die fortgefiihrten Geschéftsbereiche bei BM _G1;; = 0 effiziente und bei
BM _G1;; = 1 ineffiziente GroBen haben. Diese Kodierung ist jedoch willkiirlich und
kann invertiert werden, sodass die fortgefiihrten Geschiftsbereiche bei BM_G1,; = 1 ef-
fiziente und bei BM_G1;; = 0 ineffiziente GréBen aufweisen.!** Trotz der invertierten
Kodierung muss der Regressionskoeffizient (; von EAG B_N; ; aufgrund des Interaktions-
terms weiterhin unter der Bedingung BM_G1,, = 0 interpretiert werden, die nun aber in-
effizienten GroBen der fortgefiihrten Geschiftsbereiche entsprechen. Okonometrisch misst
(1 aufgrund der Umkodierung nun den Zusammenhang zwischen den negativen Ergeb-
nismargen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen EAGB_N;; und den unerwarteten
bereinigten Betriebsergebnismargen UEW_BEf; ,, wenn die fortgefiihrten Geschaftsbe-
reiche ineffiziente Groen BM_G1;; = 0 haben. Somit erfasst ¢; mit der umkodierten

BM_G1;, abschlusspolitische Ergebnisspaltungen i. S. d. Alternativhypothese H; ,.

Die Regressionsgleichung (18a) mit der umkodierten Interaktionsvariable BM_G1;, ist
in der Tab. A.2 geschitzt,'**® wo der Regressionskoeffizient (; von EAGB_N;; den Wert
—3,7956 annimmt. Dieser Wert entspricht unter Beriicksichtigung einer Rundungsdiffe-
renz in Hohe von 0,0001 der Summe der Regressionskoeffizienten ¢; + (3 = —1,1723
+(—2,6234) = —3,7957 in der Tab. 29. Die t-Statistik von (3 in der Tab. A.2 in H6-
he von —1,9535 entspricht der t-Statistik von ¢; + (3 in der Tab. 29 sogar exakt.'**” Im
vorliegenden Fall wird der Zusammenhang, der fiir die notwendige Bedingung der Alter-
nativhypothese H, , relevant ist, offenbar durch die Summe der Regressionskoeffizienten
(1 + (3 abgebildet.'**® Diese Erkenntnis l4sst sich analytisch verallgemeinern, indem die
Regressionsgleichung (18a) nach EAGB_N;; abgeleitet wird.'**” Da EAGB_N;, in die-
ser Regressionsgleichung nur in den Termen (; EAGB_N;, und GEAGB_N;;-BM_Gl1;,
S eEst = (1 + (BM_G1;,.* Wird beriick-
sichtigt, dass fiir die Alternativhypothese H; , der Zusammenhang zwischen EAGB_N;

enthalten ist, lautet die Ableitung

und UEW_BEF;; unter der Bedingung einer ineffizienten Grofe der fortgefiihrten Ge-

schiftsbereiche BM_G1;, = 1 relevant ist, kann die Ableitung zu % =+

GBM_Gl;y = ¢+ (-1 = (i + (3 vereinfacht werden. Somit bestitigt das analyti-

1444 Siehe den vorliegenden Abschnitt.

1445 Von Aiken, L. S./West, S. G. (1991), S. 131 wird dieses Vorgehen als ,,Computer Procedure bezeichnet.
Hierzu Cohen, J. et al. (2003), S. 280/380 f., Fn. 13; Dawson, J. F. (2014), S. 4. Analog Jaccard,
J./Turrisi, R. (2003), S. 33 f.; Kam, C. D./Franzese jr., R. J. (2010), S. 21.

1446 Um Verwirrung zu vermeiden, befindet sich die Schiatzung mit der umkodierten Interaktionsvariable
BM _G1;; im Anhang. In den Tabellen auBerhalb des Anhangs ist BM_G1; ; ausschlieBlich wie im
vorliegenden Abschnitt und in der Tab. 19 definiert.

1447 Hierzu ganz allgemein Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 26. Weiterfilhrend Cohen, J. et al. (2003),
S. 272 £./381 f.

1448 Analog Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. 1. (2019), S. 193 f.; McVay, S. E. (2006), S. 519.

1449 Ganz allgemein Aiken, L. S./West, S. G. (1991), S. 59-61; Kam, C. D./Franzese jr, R. J. (2010), S. 20-
22.

1450 Auch Aiken, L. S./West, S. G. (1991), S. 59-61; Hargens, L. (2006), S. 5 f.; Kam, C. D./Franzese jr., R.
J.(2010), S. 22/135.
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sche Verfahren die Erkenntnis aus der Umkodierung der Interaktionsvariable BM _G1, ;.
Da der Regressionskoeffizient (; in der Tab. A.2 und die dazu dquivalente Summe der
Regressionskoeffizienten (; + (3 in der Tab. 29 negativ und bei einem einseitigen Test sta-
tistisch signifikant sind, gilt die notwendige Bedingung fiir die Alternativhypothese H; ,
als erfiillt.

Zusammengefasst lauten die notwendige und die im Schritt (8) behandelte hinreichende
Bedingung fiir die Alternativhypothese H; », dass Vorstinde Aufwendungen aus den fortge-
fithrten Geschiftsbereichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschéftsbereichen zu-
ordnen, wenn die fortgefithrten Geschéftsbereiche ineffiziente Grofen haben:

« Notwendige Bedingung: In der Regressionsgleichung (18a) muss fiir die Regressions-
koeffizienten (; der Variable FAGB_N;; und (3 des Interaktionsterms FAGB_N;; -
BM_G1;; die Nullhypothese HO: (; + (35 > 0 zugunsten der Alternativhypothese H:
(1 + (3 < 0 abgelehnt werden konnen.'*!

« Hinreichende Bedingung: In der Regressionsgleichung (18b) muss fiir den Regressions-
koeffizienten (5 der Variable FAGB_N;; und (7 des Interaktionsterms EAGB_N;,
- BM_G1;, die Nullhypothese HO: (;5 4 (17 < 0 zugunsten der Alternativhypothese H:

Ci5 + (17 > 0 abgelehnt werden kénnen, 4%

Nur wenn sowohl die notwendige Bedingung im Schritt (7) als auch die hinreichende Be-
dingung im Schritt (8) erfiillt sind, kann die Nullhypothese HO, , abgelehnt und die Alterna-
tivhypothese H; , angenommen werden.'#53 Da die Nullhypothese fiir die Summe der Re-
gressionskoeffizienten (143 > 0in der Tab. 29 abgelehnt werden kann, ist die notwendige
Bedingung fiir die Alternativhypothese H; , erfiillt. Folglich kann vermutet werden, dass
Vorstidnde bei ineffizienten GroBen der fortgefithrten Geschiftsbereiche Aufwendungen
aus den fortgefiihrten abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschéftsbereichen zuordnen.
Um diese Vermutung bestétigen zu kdnnen, muss zusétzlich die hinreichende Bedingung
im Schritt (8) gepriift werden.

Im Schritt (8) wird mit der Regressionsgleichung (18b) untersucht, ob die hinreichende
Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen i. S. d. Alternativhypothese H; , er-
fiillt ist. Konzeptionell unterscheidet sich die Regressionsgleichung (18b) vor allem durch
den Interaktionsterm FAGB_N;, - BM_G1,;, von der Regressionsgleichung (17b). Auf
der Grundlage des Interaktionsterms soll gemessen werden, ob ein unerwartetes Absinken

1451 Warum ein negativer Zusammenhang zwischen FAGB_N, ; und UEW_BEy; , die notwendige Be-
dingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen darstellt, wurde im Abschnitt 8.3 und im Ab-
schnitt 9.1 begriindet.

1452 Warum ein positiver Zusammenhang zwischen EAGB_N; ; und UEW _ABEp; 141 die hinreichende
Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen darstellt, wurde im Abschnitt 9.1 begriindet.

1453 Auf den Unterschied zwischen abgelehnten Nullhypothesen fiir Regressionskoeffizienten und abge-
lehnten Nullhypothesen H; ; bis H; s wurde im Abschnitt 9.1 eingegangen.



9.2 Verschleiern von ineffizienten Unternehmensgrofien 285

der bereinigten Betriebsergebnismargen UEW_ABFEg; .1 zwischen den Geschéftsjah-
ren ¢t 4+ 1 und ¢ durch negative Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen
EAGB_N;, in den Geschiftsjahren ¢ erklart werden konnen, wenn die fortgefithrten Ge-
schiftsbereiche in den Geschiftsjahren ¢ ineffiziente Grolen BM_G1;; = 1 haben. Falls
Vorstdnde ineffiziente Grofen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche in den Geschiftsjah-
ren t verschleiern wollen, indem sie Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbe-
reichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschéftsbereichen zuordnen, werden die
Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen im Geschéftsjahr ¢ tendenziell ne-
gativ. Nach dem Abgang der Geschiftsbereiche in den Geschéftsjahren ¢ + 1 sinken c. p.
die bereinigten Betriebsergebnisse, da die aufgegebenen Geschiftsbereiche fiir abschluss-

politische Ergebnisspaltungen nicht mehr zur Verfiigung stehen.

UEW _ABEp; 41 = CsEAGB_Niy + (1sBM_Gl;,
+G7EAGB_N;, - BM_Gl;; + (1sEAGB_Ni 141

+ QLNBSp;4 4+ CoBM;y + (01 PABp,y + (220CFp,;, (18b)
28

+ (3GKRp;y + Z Cedyip + Coo + Toii41

k=24

Die Regressionsgleichung (18b) wird in der Tab. 30 geschitzt. Dort sind die Regressi-
onskoeffizienten (5 der Variable FAGB_N; ; und (;7 des Interaktionsterms EAGB_N;; -
BM_G1;, statistisch stark signifikant. Fraglich ist, mit welchem oder welchen Regres-
sionskoeffizienten aus der Regressionsgleichung (18b) der postulierte positive Zusam-
menhang zwischen dem unerwarteten Absinken der bereinigten Betriebsergebnismargen
UEW_ABEFEpg,;;+1 und den negativen Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschifts-
bereichen FAGB_N;, erklart werden konnen, wenn die fortgefiihrten Geschéftsbereiche
in diesen Geschiftsjahren ¢ ineffiziente Gré8en BM_G1;, = 1 hatten. Im Schritt (7) wur-
de (3 + (3 aus der Regressionsgleichung (18a) verwendet und ausfiihrlich begriindet, war-
um die notwendige Bedingung der Alternativhypothese H;, mit dieser Summe der Re-
gressionskoeffizienten getestet wird. Im vorliegenden Schritt (8) wird mit der Summe der
Regressionskoeffizienten (5 + (17 aus der Regressionsgleichung (18b) die hinreichende
Bedingung der Alternativhypothese H; , getestet. Die Bedeutung von (;5+ (7 fiir H, , lasst
sich am einfachsten erkennen, wenn die Kodierung der Interaktionsvariable BM_G 1, ; er-
neut invertiert wird, sodass BM _G1;; nun bei ineffizienten GroBen der fortgefiihrten Ge-

schiiftsbereiche der Wert 0 und bei effizienten GroBen der Wert 1 zugewiesen wird.!4%*

1454 Siehe bereits den Schritt (7).
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UEW _ABEFr; 141 Koeff. Schitz.  Std.fehl. t-Stat. p-Wert Unt. KI ~ Ob. KI
EAGB_N;; Gis —0,3683  0,1384 —2,6605*** 0,0095 —0,6440 —0,0926
BM_GI;, Ci6 —0,0087 0,0164 —0,5316 0,5965 —0,0415  0,0240
FEAGB_N;;-BM _Gl;; Ci7 1,1458  0,3747  3,0579%** 0,0031  0,3995  1,8920
EAGB_N; 111 (s —1,1110  0,1951 —5,6957*** 0,0000 —1,4995 —0,7225
LNBSF,. Cio 0,0003  0,0041  0,0619 0,9508 —0,0079  0,0084
BM; Ca0 0,0002 0,0153  0,0151 0,9880 —0,0303  0,0307
PABrp, 4 Can —0,0558  0,1105 —0,5048 0,6152 —0,2760  0,1644
OCFp,, Caa —0,1252  0,0898 —1,3936 0,1675 —0,3041  0,0537
GKRp,y Co3 0,0007  0,0010  0,6860 0,4948 —0,0012  0,0026
J2009..t Coa —0,0027  0,0187 —0,1460 0,8843 —0,0399  0,0345
J2010,,t Cos —0,0013  0,0128 —0,1014 0,9195 —0,0267  0,0241
Jo011,i,t (o6 0,0004 0,0166  0,0248 0,9803 —0,0326  0,0334
J2012,4.t Cor —0,0025 0,0149 —0,1656 0,8689 —0,0320 0,0271
Jo013,i.t Cos —0,0022  0,0157 —0,1388 0,8900 —0,0335  0,0291
Konstante 29 0,0062  0,0501  0,1241 0,9016 —0,0935  0,1060
Beob. 325

Adj. R? 0,0017

Regressionsgleichung (18b). Variablendefinitionen in Tab. 19. Obige Tests sind zweiseitig.
Ho: G5 + Q17 <0 0,7775  0,3729  2,0849**  0,0202  0,03478 1,5202

Tab. 30: Schitzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgrofien

Die Schitzung der Regressionsgleichung (18b) mit der umkodierten Interaktionsvariable
BM _G1,, kann der Tab. A.3 entnommen werden.'#* Der Regressionskoeffizient (15 von
EAGB_N;, hat in der Tab. A.3 den Wert 0,7775. Dieser Wert entspricht der Summe der
Regressionskoeffizienten (15 + (17 = —0,3683 4 (1,1458) = 0,7775 in der Tab. 30. Eben-
so gleicht die t-Statistik von (5 in der Tab. A.3 in Hohe von 2,0849 der t-Statistik von
(15 + (17 in der Tab. 30.4%¢ Im vorliegenden Fall wird der fiir die hinreichende Bedingung
der Alternativhypothese H; , relevante Zusammenhang offenbar durch die Summe der Re-
gressionskoeffizienten (5 4 (17 abgebildet.'*>7 Analytisch lisst sich diese Erkenntnis ver-
allgemeinern, indem die Regressionsgleichung (18b) nach EAG B_N;, abgeleitet wird. 4>
Da EAGB_N;,; in dieser Regressionsgleichung nur in den Termen (15 EAGB_N;,; und
GrEAGB_N,, - BM_G1,; enthalten ist, lautet die Ableitung ““5 57000 — ()
+(7BM_G1;,."*° Wird beriicksichtigt, dass fiir die Alternativhypothese H, , der Zusam-
menhang zwischen FAGB_N;; und UEW _ABFEp; ;11 nur unter der Bedingung von in-
effizienten GroBen der fortgefiihrten Geschiftsbereiche BM_G1;, = 1 relevant ist, kann
die Ableitung zu %W = Q5+ QrBM _Gliy = G5+ Q7 -1 = G5 + Q7
vereinfacht werden. Somit bestdtigt das analytische Verfahren die Erkenntnis aus der Um-

1455 Um Verwirrung zu vermeiden, befindet sich die Schiatzung mit der umkodierten Interaktionsvariable
BM _G1;; im Anhang. In den Tabellen im Textteil ist BM_G1; ; ausschlieBlich wie in der Tab. 19
und im vorliegenden Abschnitt definiert.

1456 Hierzu ganz allgemein Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 26.

1457 Analog McVay, S. E. (2006), S. 519.

1458 Ganz allgemein Kam, C. D./Franzese jr, R. J. (2010), S. 20-22.

1459 Vgl. Hargens, L. (2006), S. 5 f.; Kam, C. D./Franzese jr., R. J. (2010), S. 22/135.
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kodierung der Interaktionsvariable BAM _G1;,. Um die hinreichende Bedingung fiir H; »
zu erfiillen, muss die Nullhypothese HO: (15 + (17 < 0 fiir die Regressionskoeffizien-

ten (5 und ;7 in der Regressionsgleichung (18b) zugunsten der Alternativhypothese H:
(15 + (17 > 0 abgelehnt werden konnen.

Da die Summe der Regressionskoeffizienten (5 + (17 in der Tab. 30 positiv und bei ei-
nem einseitigen Test signifikant ist, kann die Nullhypothese HO: (15 + (17 < 0 fuir die
Summe der Regressionskoeffizienten (5 und (7 zugunsten der Alternativhypothese H:
(15 + (17 > 0 abgelehnt werden und die hinreichende Bedingung fiir die Alternativhypo-
these H, , ist erfiillt. Die notwendige Bedingung war aufgrund der signifikant negativen
Summe der Regressionskoeffizienten (; + (3 in der Tab. 29 bereits erfiillt. Da die not-
wendige und die hinreichende Bedingung erfiillt sind, kann die Alternativhypothese H; ,
angenommen werden. Folglich scheinen Vorstinde Aufwendungen aus den fortgefiihrten
Geschiftsbereichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschéftsbereichen zuzuordnen,
wenn die fortgefiihrten Geschiftsbereiche ineffiziente Grofien haben.

9.3 Erreichen von Referenzwerten

Im Schritt (7) wird anhand der Regressionsgleichung (19a) getestet, ob bedingte abschluss-
politische Ergebnisspaltungen i. S. d. Alternativhypothese H; 3 zu vermuten sind. Die Al-
ternativhypothese H, 3 bezieht sich wie H, , auf bedingte abschlusspolitische Ergebnisspal-
tungen. Inhaltlich postuliert H, 3 abschlusspolitische Ergebnisspaltungen unter der Bedin-
gung, dass Vorstande bestimmte Referenzwerte erreicht haben. Wie sich der Tab. 28 ent-
nehmen ldsst, wird H; ; im Gegensatz zu H; , mit mehreren Interaktionsvariablen model-
liert. Da die zugehorigen Regressionsgleichungen jedoch auf dem gleichen Prinzip beru-
hen, werden sie mittels dem Vektor { REF_I} verkiirzt formuliert. { REF _1} enthilt die
Interaktionsvariablen BE_NNp;;, EFGB_NN;;, BE_MV Jp;., EFGB_MYV J;; und
IB_BE_Mpg;,, die nach und nach einzeln in die Regressionsgleichung (19a) eingesetzt
werden. Die Verwendung des Vektors { RE'F_1} hat den Vorteil, dass die Regressionsglei-
chung (19a) nicht fiir jede der sechs Interaktionsvariablen erneut aufgestellt werden muss.
Im Ubrigen sind simtliche Variablen in der Regressionsgleichung (19a) in der Tab. 19
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definiert. Die Verwendung der Kontrollvariablen LN BSg; ;, BM;;, PABp;, OCFp 4,
GKRp;; und Jy;; wurde bereits im Abschnitt 9.1 begriindet.

UELViBEF_’,’Wt =M EAGBiMf -+ 7]2{REF71}
+ 773EAG371VM . {REFij} + 774L]VBSF_’,;12

+ 775BA/[N + T)GPABF,M + T]7OCFF$M (193)
13

+nsGKRp; s + Z NSyt + Ma + 010
k=9

wobei
{REF 1} ={BE NNpg;;, EFGB_NN,;;,BE MV Jp;,
EFGB MV J;,IB_BE Mp;;}

Im Folgenden werden die Interaktionsvariablen, welche die Referenzwerte i. S. d. Alterna-

tivhypothese H 5 abbilden, erldutert:

* BE_NNp,;; verwendet nichtnegative ordentliche Betriebsergebnisse als Referenzwer-

te, die umgangssprachlich gelegentlich als ,,schwarze Nullen* bezeichnet werden.'4%
Hierfiir wird der Indikatorvariable BE_N Np; ; der Wert 1 zugewiesen, falls das ordent-
liche Betriebsergebnis nichtnegativ ist. Falls das ordentliche Betriebsergebnis dagegen
negativ ist, erhdlt BE_ N Np;, den Wert 0. Der Mittelwert dieser Variable in der Tab. 20
zeigt, dass rund 82 Prozent der Beobachtungen nichtnegative ordentliche Betriebsergeb-

nisse ausweisen.

EFGB_NN;, ist fiir nichtnegative Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschiftsbe-
reichen analog zu BE_N N, kodiert.'*®! Der Mittelwert von EFGB_NN; in der
Tab. 20 zeigt, dass rund 78 Prozent der Beobachtungen nichtnegative Ergebnisse aus
den fortgefiihrten Geschiftsbereichen erzielen.

BE_MYV Jg;, verwendet ordentliche Betriebsergebnisse aus dem vorherigen Geschifts-
jahr als Referenzwerte.'*6? Dafiir wird BE_MV Jg, , mit dem Wert 1 kodiert, falls sich

das ordentliche Betriebsergebnis im Vergleich zum Vorjahr zumindest nicht verschlech-

1460 Vgl. Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 34. Hierzu analog Burgstahler, D./Dichev, I. (1997), S. 123 £;
Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019), S. 188; Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 23; Lindemann, J.
(2004), S. 199/203. Holzapfel, F. (2004), S. 7 bezeichnet einen buchhalterischen Gewinn als ,,Break-
Even®.

1461 Ebenso Chagnaadorj, O. (2018), S. 51.

1462 Vgl. Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 34. Hierzu analog Burgstahler, D./Dichev, I. (1997), S. 123 {;
Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019), S. 188; Holzapfel, F. (2004), S. 8 f.; Koonce, L./Mercer, M.
(2005), S. 23; Lindemann, J. (2004), S. 198 £./203. Die Buchstabenfolge ,,A/ V' .J* im Variablennamen
BE_MYV Jp 4 kiirzt den Ausdruck ,,mindestens wie im Vorjahr* ab.
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tert hat.'%%? Falls dieser Referenzwert dagegen verfehlt wird, erhilt die Indikatorvariable
BE MYV Jp;, den Wert 0. Gemal der Tab. 20 werden die ordentlichen Betriebsergeb-
nisse des Vorjahrs von rund 58 Prozent der Beobachtungen erreicht oder iibertroffen.

EFGB_MYV J;, ist fur Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen iiber dem
Vorjahreswert analog zu BE_MYV Jp; ; kodiert.!* Der Mittelwert von EFGB_MV J;,
in der Tab. 20 zeigt, dass die Vorjahresergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsberei-

chen von rund 56 Prozent der Unternehmensjahre erreicht oder iibertroffen werden.

IB_BE_Mfp,;; verwendet durchschnittliche Analystenvorhersagen fiir die ordentlichen
Betriebsergebnisse als Referenzwerte.'4®* Diese Analystenvorhersagen fiir die ordentli-
che Betriebsergebnisse stammen aus der I/B/E/S-Datenbank!4%® und sind in der Variable
IB_BEf;, erfasst."*” Die Indikatorvariable I B_BE_Mp,;; nimmt den Wert 1 an, falls
das ausgewiesene ordentliche Betriebsergebnis mindestens so hoch wie die durchschnitt-
liche Analystenvorhersage ist. Falls die durchschnittliche Analystenvorhersage dagegen

verfehlt wurde, erhélt IB_BE_Mp;, den Wert 0.

Der Tab. 20 kann entnommen werden, dass fiir /B_BEp;;, IB_BE_MFp;; und fir die
spiter vorgestellte Variable IB_BE 20r;, nur 195 Beobachtungen existieren,'“® da in
der I/B/E/S-Datenbank die durchschnittlichen Analystenvorhersagen fiir die Betriebs-
ergebnisse hiufig fehlen.'*® Werden trotz der unterschiedlichen Anzahl an Beobach-
tungen die deskriptiven Statistiken von /B_BFEp;; in der Tab. 20 und die ordentlichen
Betriebsergebnisse in der Tab. 16 miteinander verglichen, zeigt sich, dass der Mittelwert

und Median der Vorhersagen fiir die Betriebsergebnisse deutlich hoher ausfallen als bei

1463 Kritisch weisen Bebchuk, L. A./Fried, J. M. (2004), S. 124 darauf hin, dass das Ergebnis eines Unter-
nehmens das schlechteste innerhalb einer Branche sein kann, aber dennoch tiber dem Vorjahreswert
liegen kann.

1464 Ebenso Chagnaadorj, O. (2018), S. 51. Siehe auch Stefanescu, M. 1. (2006), S. 46. Analog Lindemann,
J. (2004), S. 199.

1465 Vgl. Almaleeh, N. M. S. (2019), S. 34. Hierzu analog Koonce, L./Mercer, M. (2005), S. 23. Weiterfiih-
rend zu Konsensanalystenprognosen Holzapfel, F. (2004), S. 9 f. Die Buchstabenfolge ,,BE_M* im
Variablennamen /B_BE_Mp;; bedeutet, dass die Vorhersagen der ordentlichen Betriebsergebnisse
mindestens erreicht wurden.

1466 Die I/B/E/S-Datenbank enthilt keine Vorhersagen fiir die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéfts-
bereichen, sondern nur Vorhersagen fiir die ordentliche Betriebsergebnisse sowie Vorhersagen fiir die
Jahresergebnisse als Summen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten und den aufgegebenen Geschéfts-
bereichen. Da sich die Jahresergebnisse durch abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nicht verandern,
werden in der vorliegenden Arbeit nur die Vorhersagen fiir die ordentlichen Betriebsergebnisse als Re-
ferenzwerte verwendet.

1467 Die Thomson Reuters Corporation (Hrsg.) (2012) definiert den ,,Operating Profit“ (OPR), fiir den die
Vorhersage gilt, wie folgt: ,,Operating Profit is the difference between a company’s revenues and its
costs and expenditures arising directly out of a company’s regular operations. Operating Profit is cal-
culated before any deductions in income owing to non-operating activities (generally such items as
interest expense, corporate tax payments, material gains or losses arising from changes in accounting
policy, and the like) and excludes any income derived from outside the firm’s regular activities. IBES
provides both expected and actual OPR data (where available).” Diese Definition &hnelt stark der De-
finition der ordentlichen Betriebsergebnisse in der Tab. 13 und in der Tab. 14.

1468 Die Buchstabenfolge ,,/ B* im Variablennamen IB_BFE_Mp ; ; kiirzt den Ausdruck ,,I/B/E/S* ab.

1469 Fiir alle anderen Variablen sind dagegen stets 325 Beobachtungen verfiigbar.
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den ordentlichen Betriebsergebnissen, die mit den Schemata in der Tab. 13 und in der
Tab. 14 ermittelt wurden. Somit sind die Analystenvorhersagen fiir die Betriebsergeb-
nisse in der Stichprobe grundsitzlich zu optimistisch. Die minimale Analystenvorher-
sage IB_BFEp,;; in der Tab. 20 in Hohe von —109.210 TEUR betrifft das Geschafts-
jahr 2008/2009 der Infineon Technologies AG, fiir welches in der vorliegenden Arbeit
aber ein noch niedrigeres ordentliches Betriebsergebnis in Hohe von —249.000 TEUR
ermittelt wurde.'¥”° Die maximale Analystenvorhersage in Héhe von 5.585.172 TEUR
bezieht sich auf das Geschiftsjahr 2013 der damaligen SAP AG, deren tatsdchliches or-
dentliches Betriebsergebnis fiir dieses Geschéftsjahr mit 4.549.000 TEUR deutlich hin-
ter der Vorhersage zuriickblieb.'#”! Gem#B der Tab. 20 erreichen nur rund 29 Prozent der

Beobachtungen die vorhergesagten ordentlichen Betriebsergebnisse.

In der Regressionsgleichung (19a) misst die Summe 7; + 73 der Regressionskoeffizien-
ten 1, der Variable FAGB_N; ; und 03 des exemplarischen Interaktionsterms EAGB_N; ;-
BE_NNFg,;,"*” ob bei nichtnegativen ordentlichen Betriebsergebnissen BE_N N , die
unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen UEW_B Ej; ; steigen, wenn die negati-
ve Ergebnismarge aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen FAGB_N; ; sinkt. Dahinter
steht die Idee, dass Vorstinde Aufwendungen aus den ordentlichen Betriebsergebnissen
moglicherweise in den Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen ausweisen,
um nichtnegative ordentliche Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen zu er-
reichen. Durch dieses Vorgehen werden die bereinigten Betriebsergebnismargen um die
abschlusspolitisch verlagerten Aufwendungen entlastet und steigen unerwartet, wihrend
die Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen sinken und tendenziell negativ
werden. Dieser Zusammenhang wiirde sich in der Regressionsgleichung (19a) in einer ne-
gativen Summe der Regressionskoeffizienten 1, + 173 duBlern. Zusammengefasst lauten die
notwendige und die im Schritt (8) behandelte hinreichende Bedingung fiir die Alternativ-

hypothese H; 3:'473

* Notwendige Bedingung: In der Regressionsgleichung (19a) muss fiir die Regressions-
koeftizienten 7, der Variable FAGB_N;; und 75 des Interaktionsterms FAGB_N;; -
{REF_I} die Nullhypothese HO: 7, + 13 > 0 zugunsten der Alternativhypothese H:

m + 13 < 0 abgelehnt werden konnen.'#74

1470 Vgl. Infineon Technologies AG (Hrsg.) (2009), S. 122. Das ordentliches Betriebsergebnis in Hohe von
—249.000 TEUR wurde bereits im Abschnitt 8.3 beleuchtet.

1471 Siehe SAP AG (Hrsg.) (2014), S. 162.

1472 Im Abschnitt 9.2 wurde analog ¢; + (3 verwendet und ausfiihrlich begriindet, warum die Summe der
Regressionskoeffizienten erforderlich ist, um die bedingte Alternativhypothese H; » zu untersuchen.

1473 Siehe auch die analogen Bedingungen fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen bei ineffizienten
Unternehmensgrofien im Abschnitt 9.2.

1474 Warum ein negativer Zusammenhang zwischen FAGB_N; ; und UEW_BEy; ; die notwendige Be-
dingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen darstellt, wurde im Abschnitt 8.3 und im Ab-
schnitt 9.1 begriindet.
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 Hinreichende Bedingung: In der Regressionsgleichung (19b) muss fiir den Regressions-
koeffizienten 7,5 der Variable EAGB_N;; und 7,7 des Interaktionsterms EAGB_N;; -
{REF _2} die Nullhypothese HO: 15 + n17 < 0 zugunsten der Alternativhypothese H:

s + mz7 > 0 abgelehnt werden konnen. 47>

In der Tab. 31 ist die Regressionsgleichung (19a) geschatzt, wobei die Interaktionsvaria-
blen BE NNg;y, EFGB_NN;;, BE MV Jp;;, EFGB_MV J;; und IB_BE_ Mp,,
nacheinander in den Vektor {REF_I} eingesetzt wurden. Die Variablen LNBSp;,
wai,,f,, PABF,Lm OCFF,i,t: GKRF,:‘,,f,, J2009.1‘,,f,, ']201[),12,t7 Jzon.j,,m JZOIZ,M: J2013;i,t und die
Konstante sind in der Schitzung zwar enthalten, werden zwecks einer kompakten Dar-
stellung in der Tab. 31 und in allen folgenden Regressionstabellen aber nicht abgedruckt.
Ebenso sind die Interaktionsterme mit der stets enthaltenen Testvariable FAGB_N; ; aus
Platzgriinden in der linken Spalte listenartig dargestellt. Die Schitzung mit der Interakti-
onsvariable /B_BE_Mp;, in der vorletzten Spalte umfasst lediglich 195 Beobachtungen,
da — wie im vorliegenden Abschnitt beschrieben — in der I/B/E/S-Datenbank zahlreiche

Analystenvorhersagen fiir die ordentlichen Betriebsergebnisse fehlen.

In der Tab. 31 erfiillen siamtliche Interaktionsvariablen BE_NNg,;,, EFGB_NN,,,
BE_MVJp;1, EFGB_MV J;y und IB_BE_Mp;; die notwendige Bedingung, da in
den zugehorigen Schitzungen die Summe der Regressionskoeftizienten 7, + 13 negativ
und bei einem einseitigen Test statistisch signifikant sind. Somit sind abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen beim Erreichen von Referenzwerten i.S.v. H; 3 zu vermuten, wenn
Vorstdnde nichtnegative ordentliche Betriebsergebnisse, nichtnegative Ergebnisse aus den
fortgefithrten Geschéftsbereichen, die ordentlichen Betriebsergebnisse aus dem Vorjahr,
die Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen aus dem Vorjahr oder die Ana-
lystenvorhersagen fiir die ordentlichen Betriebsergebnisse erreichen oder iibertreffen. Ob

diese Vermutung bestitigt werden kann, wird nun im Schritt (8) untersucht.

Im Schritt (8) wird mit der Regressionsgleichung (19b) untersucht, ob die hinreichende
Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen i. S. d. Alternativhypothese H; 5 er-
fiillt ist. Wurden Aufwendungen aus den bereinigten Betriebsergebnismargen abschluss-
politisch den Ergebnismargen aus den fortgefithrten Geschiftsbereichen zugeordnet, sollte
die bereinigten Betriebsergebnismargen c. p. in den ersten Geschéftsjahren nach dem Ab-
gang der aufgegebenen Geschiftsbereiche im Vergleich zu den vorherigen Geschiftsjah-
ren unerwartet sinken. Dahinter steht die Idee, dass es sich bei Zuordnungen von Aufwen-
dungen der fortgefiihrten zu den aufgegebenen Geschiftsbereichen um abschlusspolitische
MaBnahmen handelt, die zeitlich nur sehr begrenzt zur Verfiigung stehen. Sobald die auf-
gegebenen Geschéftsbereiche abgegangen sind, konnen sie nicht mehr abschlusspolitisch

eingesetzt werden. Somit kehren regelméaBig anfallende Aufwendungen im Jahr nach dem

1475 Warum ein positiver Zusammenhang zwischen EAGB_N; ; und UEW _ABFEfp,; ;11 die hinreichende
Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen darstellt, wurde im Abschnitt 9.1 begriindet.
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Regressionsgleichung (19a) Interaktionsvariable
UEW_BEF; Koeff. BE NNp;; FEFGB_NN;; BE MVJp;; EFGB_MVJ;; IB BE Mrp;;
EAGB_N; ¢ n1 —1,5562 —1,3523 —0,8007 —1,1426

(—1,95)* (—5,56)*** (—5,35)*** (—5,74)***
BE NNrpy 2 0,0175

(1,21)
EFGB_NN; 2 0,0003
(0,03)
BE MV Jg;: n2 0,0246
(2,94) %%
EFGB_ MVJiy 12 0,0204
(2,60)**
IB_BE Mp,; 2 —0,0089
(—1,02)
73 0,3340
(0,41)
-EFGB_NN;; 3 0,2647
(0,46)
“BE_MVJpir 3 —0,6567
(—2,89)***
-EFGB_MVJiy n3
“IB_BE_MFp,i: n3 —0,8346
(—2,63)**

Beob. 325 325 325 325 195
Adj. R? 0,2754 0,2717 0,2956 0,2881 0,3130
Restliche Terme aus Regressionsgleichung (19a) nicht abgedruckt. t-Statistiken in Klammern.
Variablendefinitionen in Tab. 19. Obige Tests sind zweiseitig.
Ho:m +n3 >0 —1,2222 —1,0876 —1,4574 —1,4546 —1,9772

(—9,23)*** (—2,09)** (—=9,71)*** (—11,08)*** (—7,48)%**

Tab. 31: Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen beim Erreichen von Referenzwerten

Abgang der aufgegebenen Geschiftsbereiche in die bereinigten Betriebsergebnismargen
zuriick.!¥7® Folglich werden bei abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen sowohl die Er-
gebnismargen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen EAGB_N;, als auch die uner-
warteten Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen UEW _ABFEp; ;11 tenden-
ziell negativ. Dieser Zusammenhang duf3ert sich in der Regressionsgleichung (19b) in einer
positiven Summe der Regressionskoeffizienten 7,5 + 1717.'47” Der zugehérige Vektor der
Interaktionsvariablen { REF'_2} enthilt dieselben Interaktionsvariablen wie { REF_1} in
der Regressionsgleichung (19a), da die notwendige Bedingung in der Tab. 31 fiir alle In-
teraktionsvariablen erfiillt war.

1476 Wie im Abschnitt 8.2 und im Abschnitt 8.5 angemerkt wurde, schliefien die bereinigten Betriebsergeb-
nismargen unregelmafig anfallende Aufwendungen und Ertrége aus.

1477 Im Abschnitt 9.2 wurde analog (15 + (17 verwendet und ausfiihrlich begriindet, warum diese Summe
der Regressionskoeffizienten erforderlich ist, um die notwendige Bedingung der Alternativhypothese
H, > zu untersuchen.
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UEW_ABFEF; 141 = s EAGB_N;; + mg{REF_2}
+m7EAGB_N; ;- {REF_2} + ms EAGB_N; 111

+moLNBSk s+ 1m0B Mt + 121 PABr (19b)
28
+ 120CFr; 4 +123GK Ry + Z MLyt
k=24
+ 29 + 02441

wobei
{REF 2} ={BE NNpg,;,, EFGB_NN,;;, BE MV Jg;,,
EFGB MV J;,,IB_ BE Mp;}
={REF I}

In der Tab. 32 erfiillt keine der Summen der Regressionskoeffizienten 7,5 + 7,7 die hinrei-
chende Bedingung 715 + 117 > 0.'478 da 1,5 + m;7 fiir die ersten drei Interaktionsvariablen
BE NNg;, EFGB_NN,; und BE_MYV Jg,;, negativ und fir /B_BE Mp;, statis-
tisch nicht signifikant ist. Aufgrund der nicht erfiillten hinreichenden Bedingung scheinen
Vorstdnde keine Aufwendungen aus den fortgefithrten Geschéftsbereichen zwecks der Er-
reichung von Referenzwerten i. S. d. Alternativhypothese H; ; abschlusspolitisch den auf-
gegebenen Geschéftsbereichen zuzuordnen. Diese Schlussfolgerung wird jedoch durch die
niedrigen adjustierten R? eingeschrinkt, welche fiir die Interaktionsvariablen BE_N N ;
und EFGB_N N;,; in der Tab. 32 sogar negativ sind und somit einen sehr schlechten Er-

klirungsgehalt des Modells offenbaren. 47

1478 Siehe den vorliegenden Abschnitt.
1479 Allgemein Wooldridge, J. M. (2020), S. 197.
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Regressionsgleichung (19b)

Interaktionsvariable

UEW_ABEpt+1 Koeff. BE NNp;; EFGB_NN;y BE MVJgp;; EFGB_MV.J;; IB_BE Mp;;
EAGB_Ni . s —0,3472 —0,2915 —0,7505 —0,6586 —0,5343

(—0,83) (—1,66) (—3,85)*** (—3,49)*** (—3,62)***
BE_NNrp,it M6 —0,0033

(-0,15)
EFGB_NN;, me —0,0077

(=0,54)
BE MVJp; n16 0,0071
(0,77)
EFGB_MV J; me 0,0100
(0,86)
IB_BE_Mp;, e 0,0082
(0,66)
EAGB_N;,
“BE_NNp,; mr 0,0479
(0,11)
-EFGB_NN; mr 0,0197
(0,04)
-BE_MVJp mr 0,6272
(2,38)**
-EFGB_MV J; mr 0,5082
(2,15)**
-IB_BE_MFp,:  mr 0,7997
(2,39)**

EAGB_Nj 441 ms —1,0112 —1,0136 —1,0255 —1,0146 —1,6367

(—4,46)%** (—4,96)¥** (—4,96)%** (—4,68)%%* (—3,00)%**
Beob. 325 325 325 325 195
Adj. R? —0,0016 —0,0009 0,0023 0,0032 0,0117
Restliche Terme aus Regressionsgleichung (19b) nicht abgedruckt. t-Statistiken in Klammern.
Variablendefinitionen in Tab. 19. Obige Tests sind zweiseitig.
Ho: ms +m7 <0 —0,2993 —0,2719 —0,1233 —0,1504 0,2654

(—2,86) (—0,63) (—0,63) (—0,86) (0,99)

Tab. 32: Schitzung der hinreichenden Bedingung fiir die Existenz von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen beim Erreichen von Referenzwerten

9.4 Anlegen von Cookie Jars

Im Schritt (7) wird anhand der Regressionsgleichung (20a) getestet, ob bedingte abschluss-

politische Ergebnisspaltungen i. S. d. Alternativhypothese H; 4 zu vermuten sind. H, 4 pos-

tuliert abschlusspolitische Ergebnisspaltungen unter der Bedingung, dass Vorstinde be-

stimmte Referenzwerte erreicht haben. Diese Bedingung ist mit der Bedingung der Alter-

nativhypothese H, 5 identisch, weshalb der Vektor der Interaktionsvariablen { JAR_1} mit

dem Vektor der Interaktionsvariablen { REF 1} aus der Regressionsgleichung (19a) iden-
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tisch ist. Inhaltlich unterscheiden sich die damit untersuchten Alternativhypothesen H; 3

und H, 4 aber fundamental.

UEW BEy,, — 0,EAGB_P,, + 0,{JAR_I}
+0;EAGB_P;; - {JAR 1} +0,LNBSF;;
+05BM;; + 0 PABE;+ + 0:0C Fr;, (20a)
13

+0sGKRp,;; + Z Ok Jyie + Ora+ pris
k=9

wobei
{JAR 1} ={BE NNp,;;, EFGB_NN,;,BE MV Jp;,
EFGB MV J;y,IB_BE Mp;;}
={REF 1}

So postuliert die Alternativhypothese H; ; abschlusspolitische Ergebnisspaltungen, bei de-
nen Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspolitisch den auf-
gegebenen Geschiftsbereichen zugeordnet werden. Dadurch steigen die unerwarteten be-
reinigten Betriebsergebnismargen aus den fortgefiihrten Geschiftsbereichen und die Er-
gebnisse aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen werden tendenziell negativ. In der Fol-
ge entsteht ein negativer Zusammenhang zwischen EAGB_N, ;+FEAGB_N,,-{REF 1}
und UEW_BEp;,. Mit diesen abschlusspolitisch erhohten Ergebnisgrofien aus den fort-
gefiihrten Geschiftsbereichen wollen Vorstande bestimmte Referenzwerte erreichen, um
die damit verbundenen Vorteile genieen zu kdnnen. Dagegen sagt die Alternativhypo-
these H, 4 abschlusspolitische Ergebnisspaltungen voraus, bei denen Aufwendungen aus
den aufgegebenen Geschiftsbereichen abschlusspolitisch den fortgefithrten Geschéftsbe-
reichen zugeordnet werden.'**" Dadurch sinken die unerwarteten bereinigten Betriebs-
ergebnismargen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen und die Ergebnisse aus den
aufgegebenen Geschiftsbereichen werden tendenziell positiv.'! In der Konsequenz ent-
steht ein negativer Zusammenhang zwischen FAGB_P,, + FAGB_P,; - {JAR_I} und
UEW_BEg;,. Mit diesen abschlusspolitisch gesenkten Ergebnisgréfen aus den fortge-
fiihrten Geschéftsbereichen versuchen Vorstidnde bestimmte Referenzwerte nicht zu weit
zu iibertreffen, um Reserven fiir darauffolgende Geschiftsjahre zu legen und die Erwar-

1480 Vgl. Ronen, J./Sadan, S. (1975), S. 134.

1481 Siehe Alfonso, E./Cheng, C. S. A./Pan, S. (2015), S. 21. Auch Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010),
S. 1501, Fn. 17; Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H.I. (2019), S. 193 {. halten abschlusspolitische Ergebnis-
spaltungen bei positiven Ergebnissen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen fiir moglich. Anders
Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 21 f.
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tungshaltungen der Kapitalmérkte fiir die zukiinftigen Ergebnisse aus den fortgefiihrten

Geschiftsbereichen zu begrenzen.

Okonometrisch ist der zentrale Unterschied zwischen H; 5 und H; 4, dass fiir H, 5 die Varia-
ble EAGB_N; ; und fiir H; 4 die Variable FAGB_P; , verwendet wird.!**? Fiir die Summen
der Regressionenskoeffizienten 7, + 13 und 0; + 65 werden jedoch in beiden Féllen nega-
tive Vorzeichen vermutet,'*$3 da es fiir die Korrelation zwischen den Ergebnismargen aus
den aufgegebenen Geschéftsbereichen und den unerwarteten bereinigten Betriebsergebnis-
margen irrelevant ist, ob Aufwendungen aus den fortgefiihrten unter den aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen ausgewiesen werden oder umgekehrt. In beiden Fillen steigen die Ergeb-
nisse aus denjenigen Geschiftsbereichen, aus denen die Aufwendungen extrahiert werden,
wihrend die Ergebnisse aus den anderen Geschéftsbereichen, in welche die Aufwendungen
verlagert werden, sinken. Zusammengefasst lautet die notwendige Bedingung fiir die Alter-
nativhypothese Hj 4:'4% In der Regressionsgleichung (20a) muss fiir die Regressionskoef-
fizienten 6, der Variable EAGB_P;; und 0; des Interaktionsterms FAGB_P, ;- {JAR_I}
die Nullhypothese HO: 0; + 03 > 0 zugunsten der Alternativhypothese H: 6; + 03 < 0
abgelehnt werden konnen.

In der Tab. 33 wird die notwendige Bedingung von keiner der Interaktionsvariablen
BE_NNp;i, EFGB_NN;;, BE_MV Jp;y, EFGB_MV J;y und IB_BE Mp;,; er-
fiillt, da keine der Summen der Regressionskoeffizienten 6, + 63 negativ ist. Daher sind ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen zwecks Cookie Jars i. S. d. Alternativhypothese H; 4
nicht zu vermuten und eine Untersuchung der hinreichenden Bedingung im Schritt (8) kann
unterbleiben.

1482 Vgl. die Regressionsgleichung (19a) fiir H; 3 mit der Regressionsgleichung (20a) fiir Hj 4.

1483 Im Abschnitt 9.2 wurde analog (; + (3 verwendet und ausfiihrlich begriindet, warum die Summe
der Regressionskoeffizienten erforderlich ist, um die bedingte Alternativhypothese H;, zu untersu-
chen. Warum ein negativer Zusammenhang zwischen FAGB_N; ; und UEW_BEf,;; die notwen-
dige Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen darstellt, wurde im Abschnitt 8.3 und im
Abschnitt 9.1 begriindet.

1484 Siehe auch die analoge Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Un-
ternehmensgroBen im Abschnitt 9.2 sowie beim Erreichen oder Ubertreffen von Referenzwerten im
Abschnitt 9.3.
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Regressionsgleichung (20a) Interaktionsvariable
UEW _BEp,; Koeff. BE NNp;; EFGB NN;y BE MVJg;; EFGB MVJ;;y IB BE Mp;;
EAGB_P;, 0, 0,3017 0,3959 0,5059 0,4873 0,3072
(0,80) (0,98) (10,18)*** (9,50)*** (2,25)**
BE_NNp,i,¢ 62 0,0134
(0,94)
EFGB_NN; ; 62 —0,0127
(—1,02)
BE MV Jp;; 02 0,0293
(3,12)%+*
EFGB_MVJ;; 02 0,0249
(2,76)%**
IB BE Mp,;, 02 —0,0105
(=1,06)
EAGB_P; ;
- BE_NNp,it 03 0,0558
(0,14)
-EFGB_NN; 03 —0,0300
(=0,07)
-BE MVJp: 03 —0,4364
(=2,70)%**
-EFGB_MVJ;y 03 —0,4187
(—2,98)***
-IB_BE Mp;; 03 0,0037
(0,02)
Beob. 325 325 325 325 195
Adj. R? 0,2325 0,2324 0,2592 0,2508 0,2282
Restliche Terme aus Regressionsgleichung (20a) nicht abgedruckt. t-Statistiken in Klammern.
Variablendefinitionen in Tab. 19. Obige Tests sind zweiseitig.
Ho: 61 + 03 > 0 0,3575 0,3659 0,0695 0,0686 0,3109
(5,67) (5,64) (0,42) (0,45) (1,89)

Tab. 33: Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschlusspolitischen

Ergebnisspaltungen bei Cookie Jars

9.5 Herbeifiihren von Big Baths

Im Schritt (7) wird anhand der Regressionsgleichung (21a) getestet, ob die notwendige

Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen i. S. d. Alternativhypothese H; s er-

fiillt ist. Hy 5 postuliert einem Big Bath entsprechend, dass Vorstinde Aufwendungen aus
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den aufgegebenen Geschiftsbereichen abschlusspolitisch den fortgefiihrten Geschéftsbe-

reichen zuordnen, wenn sie Referenzwerte deutlich unterschreiten.

UEW _BEg;; = WEAGB_P;, + 1,{BTH_1}

+ 3 EAGB_P;, - {BTH _1} + t,LNBSp,;,

+ +3BM; 4+ 1t6PABpit + t70CFr (21a)
+ 13sGKRp;z + i Leyi + Lia + Ty

k=9
wobei
{BTH_1} ={BE_Np;;, EFGB_N;;, BE_ KV Jp;,

EFGB_KVJ;;,IB_BE 20p;;, NVOR;,}

Von den bisherigen Motiven unterscheiden sich abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
zwecks Big Baths durch absichtlich verfehlte Referenzwerte. Dementsprechend erfas-
sen die Interaktionsvariablen BE Np;;, EFGB_N,;;, BE KV Jp;y, EFGB_KV J;4,
IB_BE_20p;; und NVOR,; in der Regressionsgleichung (21a), ob Referenzwerte un-
terschritten werden oder personelle Wechsel stattfinden. Im Folgenden werden diese

Interaktionsvariablen kurz vorgestellt:

BE_Np;; verwendet negative ordentliche Betriebsergebnisse als Referenzwerte. Hier-
fiir wird der Indikatorvariable BE_Np;, der Wert 1 zugewiesen, falls das ordentliche
Betriebsergebnis negativ ist. Falls das ordentliche Betriebsergebnis hingegen positiv
oder gleich null ist, erhdlt BE_N;; den Wert 0. Der Mittelwert dieser Variable in der
Tab. 20 zeigt, dass rund 18 Prozent der Beobachtungen negative ordentliche Betriebser-

gebnisse ausweisen.

EFGB_N;, ist fiir negative Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen ana-
log z7u BE_Np;, kodiert. Der Mittelwert von EF'GB_N;, zeigt, dass rund 22 Prozent
der Beobachtungen negative Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen aus-

weisen.

BE_KV Jp;; verwendet ordentliche Betriebsergebnisse aus den vorherigen Geschifts-
jahren als Referenzwerte.'*sS Der Indikatorvariable BE_KV Jr; , wird der Wert 1 zu-
gewiesen, falls das ordentliche Betriebsergebnis kleiner als im Vorjahr ist. Falls dieser

Referenzwert dagegen erreicht oder iiberschritten wird, erhélt BE_K'V Jp; , den Wert 0.

1485 Die Buchstabenfolge ,,K'V.J* im Variablennamen BE_KV J;; kiirzt den Ausdruck ,kleiner als im
Vorjahr ab.
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Gemal der Tab. 20 werden die ordentlichen Betriebsergebnisse des Vorjahrs in rund

42 Prozent der Beobachtungen unterschritten.

EFGB_KV J; ist fur Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschaftsbereichen unter den
Vorjahreswerten analog zu BE_KV Jp; kodiert. Der Mittelwert von EFGB_KV J;;
in der Tab. 20 zeigt, dass die Vorjahresergebnisse aus den fortgefithrten Geschéftsberei-
chen in rund 44 Prozent der Unternehmensjahre unterschritten werden.

IB_BE_20p;; verwendet verfehlte Analystenvorhersagen als Referenzwerte. Hierfiir
wird der Indikatorvariable /B_BE_20p;; der Wert 1 zugewiesen, falls das ausgewie-
sene ordentliche Betriebsergebnis mindestens 20 Prozent unter der durchschnittlichen
Analystenvorhersage fiir das ordentliche Betriebsergebnis liegt.!*® Falls das ausgewie-
sene ordentliche Betriebsergebnis dagegen weniger als 20 Prozent unter der Analysten-
vorhersage liegt, erhélt IB_BE 20p;, den Wert 0. Gemaf der Tab. 20 werden die Ana-
lystenvorhersagen fiir die ordentlichen Betriebsergebnisse von rund 49 Prozent der Be-

obachtungen um mindestens 20 Prozent unterschritten.

NV OR,, erfasst Vorstandswechsel, da neue Vorstinde die Verantwortung fiir hohe Ver-
luste zumeist auf die abberufenen Vorstinde abwilzen kann. Hierfiir wird der Indika-
torvariable der Wert 1 zugewiesen, falls ein neuer Vorstandsvorsitzender oder Finanz-
vorstand bestellt wurde, der die Rechnungslegung annahmegemafl besonders stark be-
einflussen kann.'*%7 Falls dagegen kein neuer Vorstandsvorsitzender und Finanzvorstand
bestellt wurde, erhdlt NVOR;; den Wert 0. Der Tab. 20 ldsst sich entnehmen, dass in
rund 25 Prozent der Beobachtungen die Vorstandsvorsitzenden oder Finanzvorstdnde

gewechselt wurden.

Bei den obigen Interaktionsvariablen dringt sich die Frage auf, warum mit den Varia-
blen BE KV .Jp;; und EFGB_KV J;; Big Baths bereits bei nur leicht unter den Vor-
jahreswerten liegenden Ergebnissen vermutet werden, wéihrend die Analystenvorhersa-
gen hierfiir um mindestens 20 Prozent unterschritten werden miissen. Die Grenze in Ho-
he von 20 Prozent hingt damit zusammen, dass die I/B/E/S-Datenbank durchschnittli-
che Analystenvorhersagen enthélt. Die einzelnen Analystenvorhersagen, mit denen der
Durchschnitt berechnet wurde, sind jedoch unbekannt. Werden bereits leicht unterschritte-
ne durchschnittliche Analystenvorhersagen als Indikatoren fiir Big Baths verwendet, ent-
steht das Problem, dass Vorstande mit den ausgewiesenen Ergebnissen moglicherweise nur
die optimistischen — aber nicht die pessimistischen — Vorhersagen verfehlen. Es ist jedoch
unbekannt, welche dieser Vorhersagen die Vorstinde und Kapitalmérkte als Referenzwer-

te ansehen. Eine relativ deutliche Unterschreitung in Héhe von 20 oder mehr Prozent soll

1486 Auf die I/B/E/S-Datenbank, aus der die Analystenvorhersagen stammen und die im Variablennamen
durch die Buchstabenfolge ,,/ B* abgekiirzt wird, wurde bereits im Abschnitt 9.3 eingegangen.

1487 Der Indikatorvariable wird der Wert 1 auch dann zugewiesen, wenn sowohl ein neuer Vorstandsvorsit-
zender als auch ein neuer Finanzvorstand bestellt wurde.
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gewihrleisten, dass typischerweise sowohl die optimistischen als auch die pessimistischen
Analystenvorhersagen enttduscht werden. Letztlich bleibt die Grenze in Hohe von 20 Pro-

zent aber willkiirlich gewéhlt.

Das allgemeine Motiv der Vorstinde fiir Big Baths ist die Bildung von stillen Reserven in
Geschiftsjahren, in denen die tatsichlichen ErtragsgroBen so weit unter den Referenzwer-
ten liegen, dass letztere nicht mehr erreicht werden konnen. Mittels abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen kénnen Vorsténde eine dhnliche Wirkung erzielen, indem sie — analog

1488 _ solange Aufwendungen aus den aufgegebenen unter

zum Vorgehen bei Cookie Jars
den fortgefiihrten Geschéftsbereichen ausweisen, bis die bereinigten Betriebsergebnisse
deutlich unter die Referenzwerte sinken. Bei diesem Vorgehen sinken die bereinigten Be-
triebsergebnisse unerwartet, wiahrend die Ergebnisse aus den aufgegebenen Geschéftsbe-
reichen tendenziell positiv werden. Folglich wird bei Big Baths ein negativer Zusammen-
hang zwischen EAGB_P,; + EAGB_P,; - {BTH_I} und UEW_BEF,;, erwartet.'*
Zusammengefasst lautet die notwendige Bedingung fiir die Alternativhypothese H, 5:'4°
In der Regressionsgleichung (21a) muss fiir die Regressionskoeffizienten ¢; der Variable
EAGB_P;; und ¢3 des Interaktionsterms EAGB_P,; - { BT H_1} die Nullhypothese HO:

t1+t3 > 0 zugunsten der Alternativhypothese H: ¢ 4¢3 < 0 abgelehnt werden kénnen.

In der Tab. 34 ist die notwendige Bedingung fiir keine der Interaktionsvariablen er-
fiillt, da die Summe der Regressionskoeffizienten ¢; + ¢3 fiir die Interaktionsvariablen
BE _Np, EFGB_N;y, BE_KV Jp;y, EFGB_KV J;; und NVOR,;; positiv und fiir
IB_BE _20p,, zwar negativ, aber bei einem einseitigen Test statistisch nicht signifi-
kant, ist. Folglich sind abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zwecks Big Baths i. S. d.
Alternativhypothese H; s nicht zu vermuten und eine Untersuchung der hinreichenden
Bedingung im Schritt (8) obsolet.

1488 Siehe den Abschnitt 9.4.

1489 Im Abschnitt 9.2 wurde analog ¢; + (3 verwendet und ausfiihrlich begriindet, warum die Summe der
Regressionskoeffizienten erforderlich ist, um die bedingte Alternativhypothese H; > zu untersuchen.
Warum ein negativer Zusammenhang zwischen EAGB_P; ; und UEW_BEp,; ; die notwendige Be-
dingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen darstellt, wurde im Abschnitt 9.4 begriindet.

1490 Siehe auch die analogen Bedingungen fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen bei ineffizienten
UnternehmensgroBen im Abschnitt 9.2, beim Erreichen oder Ubertreffen von Referenzwerten im Ab-
schnitt 9.3 sowie bei Cookie Jars im Abschnitt 9.4.
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Regressionsgleichung (21a) Interaktionsvariable

UEW BEg;, Koefft. BE Ng;, EFGB_N;, BE KVJp;, EFGB_KVJ;, IB_BE 20p;,; NVOR;,

EAGB_P; , u 0,3575 0,3659 0,0695 0,0686 0,3957 0,4244
(5,67)%** (5,64)*** (0,42) (0,45) (8,68)***  (7,93)***
BE_Np,; 2 —0,0134
(—0,94)
EFGB_N; 2 0,0127
(1,02)
BE KV, 2 —0,0293
(—3,12)%**
EFGB_KVJii 2 —0,0249
(—2,76)***
IB_BE 20p;; (2 0,0096
(0,85)
NVOR; 2 0,0203
(1,96)*
EAGB_P;
+BE_Np. '3 —0,0558
(-0,14)
-EFGB_N;, '3 0,0300
(0,07)
+BE_KVJpit 3 0,4364
(2,70)***
-EFGB_KVJ;; u3 0,4187
(2,98)%**
-IB_BE 20p;; 3 —0,4382
(~1,32)
-NVOR;, '3 —0,2439
(~1,57)
Beob. 325 325 325 325 195 325
Adj. R? 0,2325 0,2324 0,2592 0,2508 0,2323 0,2418

Restliche Terme aus Regressionsgleichung (21a) nicht abgedruckt. t-Statistiken in Klammern.
Variablendefinitionen in Tab. 19. Obige Tests sind zweiseitig.

Ho: 1 +13 > 0 0,3017 0,3959 0,5059 0,4873 —0,0425 0,1805
(0,80) (0,98) (10,18) (9,50) (—0,13) (1,12)

Tab. 34: Schitzung der notwendigen Bedingung fiir die Existenz von abschlusspolitischen
Ergebnisspaltungen bei Big Baths

9.6 Fazit

Als Fazit zu den Alternativhypothesen H, ; bis H, 5 ist festzuhalten, dass abschlusspoli-
tische Ergebnisspaltungen nur bei ineffizienten Groen der fortgefithrten Geschiftsberei-
che i.S.d. H, , festgestellt werden konnten. Dagegen konnten die anderen Alternativhy-
pothesen beziiglich der Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen nicht an-
genommen werden. Konkret konnten abschlusspolitische Ergebnisspaltungen weder zum
Erhohen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen noch zum Erreichen von
Referenzwerten, zwecks Cookie Jars oder im Rahmen von Big Baths belegt werden. Die
genauen Wortlaute der Alternativhypothesen beziiglich der Existenz von abschlusspoliti-
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schen Ergebnisspaltungen, die zugehérigen Regressionen und die Testergebnisse sind in
der Tab. 35 vermerkt.!*!

Abk. Alternativhypothese Test Erg.

H;; [Erhohen der Ergebnisse aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen] Tab. 26 X
Vorstiande ordnen Aufwendungen aus den fortgefithrten Geschéftsbe- Tab. 27
reichen abschlusspolitisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zu.

H;,  [Verschleiern von ineffizienten Unternehmensgro3en] Wenn die fortge-  Tab. 29 v
fiihrten Geschiftsbereiche ineffiziente GroBen haben, ordnen Vorstinde Tab. 30
Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen abschlusspo-
litisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zu.

H;3  [Erreichen von Referenzwerten] Wenn Vorstinde Aufwendungen aus Tab. 31 X
den fortgefithrten Geschéftsbereichen abschlusspolitisch den aufgege- Tab. 32
benen Geschiftsbereichen zuordnen, werden Referenzwerte erreicht.

Hi4  [Cookie Jars] Wenn Vorstinde Aufwendungen aus den aufgegebenen Tab. 33 X
Geschiftsbereichen abschlusspolitisch den fortgefiihrten Geschéftsbe-
reichen zuordnen, werden Referenzwerte erreicht.

H;s [BigBaths] Wenn Vorstinde Aufwendungen aus den aufgegebenen Ge- Tab. 34 X
schiftsbereichen abschlusspolitisch den fortgefithrten Geschéftsberei-
chen zuordnen, werden Referenzwerte deutlich unterschritten.

Tab. 35: Ergebnisse der Hypothesentests zur Existenz von abschlusspolitischen Ergebnis-
spaltungen

Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International
Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdtfentlicht.

1491 Eine detailliertere Aufgliederung der Testergebnisse nach den verwendeten Variablen, den notwen-
digen und hinreichenden Bedingungen fiir die Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
sowie den ersten und zweiten Moglichkeiten bzw. Bedingungen zur Pravention von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen ist in der Tab. A.1 zu finden.




10 Tests fiir die Privention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit aufge-

gebenen Geschéftsbereichen

Im Kapitel 9 konnten abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nur bei Unternehmen mit in-
effizienten UnternehmensgroBen i. S. d. Alternativhypothese H; , festgestellt werden. Ob
diese abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen verhindert werden konnen, wird im vorlie-

genden Kapitel anhand der Hypothesen aus dem Kapitel 6 und dem Kapitel 7 getestet.

10.1 Privention beim Verschleiern von ineffizienten Unternehmensgrofien

Die im Abschnitt 9.2 angenommene Alternativhypothese H; , lautete, dass Vorstéinde bei
ineffizienten Unternehmensgrolen Aufwendungen aus den fortgefiihrten abschlusspo-
litisch den aufgegebenen Geschiftsbereichen zuordnen. Nun wird untersucht, ob diese
Form der abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen durch bestimmte interne Corporate-
Governance-Mechanismen und Qualititsmerkmale der Abschlusspriifungen verhindert
werden kann. Zur Préavention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen wurden die
Alternativhypothesen H,; bis H,g aufgestellt, die in der Tab. 36 zusammengetragen

sind.

Abk. Alternativhypothese S. Gl Interaktionsvariable

Prévention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgrofsen

Hy;, [Aufsichtsrite] Wenn fiir AufSichtsrite aus- 139 (25a) AR,
schlieBlich fixe Vergiitungssysteme und Prii- (25b)
fungsausschiisse mit Finanzexperten als Vorsit-
zenden existieren, verhindern sie abschlusspo-
litische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen
Geschiftsbereichen.

Hy,  [Vorstandsvergiitungen] Je hoher die fixenund 149 (25a) VVERG;,
variablen Vergiitungen mit langfristigen Be-
messungsgrundlagen relativ zu den gesam-
ten Vorstandsvergiitungen, desto schwicher
sind abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
mit aufgegebenen Geschiftsbereichen.

H,3;  [Eigentimerstrukturen] Wenn Aktionire iiber 156 (25a) GRAK;;
wesentliche Anteile verfiigen, verhindern sie (25b)
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit
aufgegebenen Geschéftsbereichen.

Hy4  [Kapitalstrukturen] Je hoher die Verschul- 159 (25a) VSGr..
dungsgrade, desto schwicher sind abschlusspo-
litische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen
Geschiftsbereichen.

®
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Abk. Alternativhypothese S. Gl Interaktionsvariable

Hys  [Prifungshonorare] Wenn Abschlusspriifer ab- 171 (25a) PH_KROT;;
seits von externen Rotationen negative ab- (25b)
normale Priifungshonorare erhalten, verhindern
sie abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit
aufgegebenen Geschiftsbereichen.

Hys  [Nichtpriifungshonorare] Je hoher die Pri- 176 (25a) PH_GHg;,
fungshonorare relativ zu den Gesamthonoraren
der Abschlusspriifer, desto schwiécher sind ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen mit auf-
gegebenen Geschiftsbereichen.

Etwaige Prdvention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unterneh-
mensgrofien

Hy7  [GroBen der Priifer] Die GroBen der Abschluss- 189  (25a) B3,
priifer haben keinen Einfluss auf abschlusspo- (25b)
litische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen
Geschiftsbereichen.

Hys  [Branchenspezialisierungen der Priifer] Die 201 (25a) APSPEZ;;
Branchenspezialisierungen der Abschlussprii-
fer haben keinen Einfluss auf abschlusspoliti-
sche Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen.

Tab. 36: Hypothesen, Gleichungen und Interaktionsvariablen zur Prdvention von ab-
schlusspolitischen Ergebnisspaltungen

Im Schritt (9) wird grundsétzlich die erste Moglichkeit zur Pravention von abschlusspo-
litischen Ergebnisspaltungen untersucht. Verhindert bereits diese erste Moglichkeit ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen, muss die zweite Moglichkeit im Schritt (10) nicht
mehr analysiert werden. Insofern sind die empirischen Anforderungen an die Pravention
von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen niedriger als an deren Existenz, fiir die im
Schritt (7) sowohl eine notwendige als auch im Schritt (8) eine hinreichende Bedingung
erfiillt sein musste.'*? Diese zweistufige Anforderung an die Existenz von abschlusspo-
litischen Ergebnisspaltungen ist der Grund, warum es fiir die Priavention von abschluss-
politischen Ergebnisspaltungen zwei separate Moglichkeiten gibt. Sobald eine der zwei
Anforderungen an die Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen aufgrund ei-
ner Praventivmafnahme nicht mehr erfiillt ist, gelten die abschlusspolitischen Ergebnis-
spaltungen durch diese PraventivmaBnahme als verhindert. Daher ist in den Schritten (7)
und (8) von der notwendigen und hinreichenden Bedingung die Rede, wohingegen in den
Schritten (9) und (10) grundsitzlich von der ersten und zweiten Moglichkeit zur Pravention

von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen gesprochen wird. Zwei Ausnahmen hiervon

1492 Die notwendige und die hinreichende Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen bei inef-
fizienten GroBen der fortgefithrten Geschiftsbereiche sind im Abschnitt 9.2 zusammengefasst.
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bilden die Alternativhypothesen H,; und H, g, die den GroBen und den Branchenspezia-
lisierung der Abschlusspriifer keine Wirkung auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen
zuschreiben. Um die fehlende Wirkung der GroBen und der Branchenspezialisierungen der
Abschlusspriifer belegen zu konnen, diirfen diese Merkmale weder die notwendige noch
die hinreichende Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen beeintriachtigen.
Daher wird bei den Alternativhypothesen H, ; und H, g ausnahmsweise von notwendigen
und hinreichenden Bedingungen gesprochen und es miissen fiir diese beiden Alternativhy-

pothesen immer sowohl der Schritt (9) als auch der Schritt (10) durchlaufen werden.

In der Tab. 36 wird jeder Alternativhypothese eine der Interaktionsvariablen AR, ,,
VVERG;,;, GRAK,,;, VSGp;,, PH_KROT;;, PH_GHg;;, B5;, und APSPEZ;, zu-
geordnet. Im Folgenden werden diese Interaktionsvariablen fiir die Corporate-Governance-

Mechanismen und fiir die Qualitdtsmerkmale der Abschlusspriifungen erldutert:

* AR, erfasst Aufsichtsrite als Uberwachungsorgane und interne Corporate-Governance-
Mechanismen. Im Sinne der Alternativhypothese H,; wird der Indikatorvariable AR, ;
der Wert 1 zugewiesen, falls fiir die Aufsichtsrate ausschlieBlich fixe Verglitungssysteme
und ein Priifungsausschuss mit einem Finanzexperten als Vorsitzenden existieren. Falls
fir die Aufsichtsrite dagegen variable Vergiitungssysteme vorhanden sind, der Vorsit-
zende des Priifungsausschusses kein Finanzexperte ist, kein Priifungsausschuss existiert
oder falls beliebige Kombinationen der vorgenannten Kriterien zutreffen, erhilt AR,
den Wert 0. Der Tab. 20 ldsst sich entnehmen, dass fiir Aufsichtsrite in rund 17 Prozent
der Beobachtungen ausschlieBlich fixe Vergiitungssysteme und Prifungsausschiisse mit

Finanzexperten als Vorsitzenden existieren.

VVERG,,; erfasst anreizorientierte Vergiitungssysteme der Unternehmensleitungen als
interne Corporate-Governance-Mechanismen. Im Sinne der Alternativhypothese H,,
wird mit der Variable VVERG,; der prozentuale Anteil der fixen und der variablen
Vorstandsvergiitung mit langfristiger Bemessungsgrundlage an der gesamten Vorstands-

vergiitung gemessen:

Fixe Vorstandsvergiitung, , + variable Vorstandsvergiitung mit langfr. Bemessungsgrundlage; ,

VVERG,, = -100%

gesamte Vorstandsvergiitung; ,

Gemil der Tab. 20 betrdgt der Anteil der fixen und variablen Vorstandsvergiitungen
mit langfristigen Bemessungsgrundlagen an den gesamten Vorstandsvergiitungen in der
Stichprobe durchschnittlich etwa 71 Prozent. Das Minimum in Héhe von rund 15 Pro-
zent stammt aus dem Geschiftsjahr 2011 der AIXTRON SE, in welchem bei einer ge-
samten Vorstandsvergiitung in Hohe von 7.624 TEUR die fixe Vergiitung 1.124 TEUR
betrug und eine Vergiitung mit langfristiger Bemessungsgrundlage nicht gewéihrt wur-
de. Invers ausgedriickt entfielen in diesem Geschiftsjahr rund $:20TEUR 1000 — 859,

7.624TEUR
der gesamten Vorstandsvergiitung auf eine variable Vergiitung mit kurzfristiger Bemes-
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sungsgrundlage, die sich aus dem Konzernjahresiiberschuss ableitet.!** Das Maximum
der Variable VVERG,, in Hohe von 100 Prozent wird von 45 der 325 Beobachtungen
erreicht. Exemplarisch sei hier die InVision AG'*** genannt, deren Vorstiinde in den Ge-

schiftsjahren 2008 bis 2013 ausschlieBlich fix vergiitet wurden.'4%

GRAK;; erfasst Eigentiimerstrukturen als interne Corporate-Governance-Mechanis-
men. Im Sinne der Alternativhypothese H,; wird der Indikatorvariable GRAI;; der
Wert 1 zugewiesen, falls ein Aktiondr mindestens fiinf Prozent der Stimmrechte des
Unternehmens zum Abschlussstichtag hélt.'**® Falls dagegen kein Aktionir iiber min-
destens fiinf Prozent der Stimmrechte des Unternehmens verfiigt, erhdlt GRAK;; den
Wert 0. Der Tab. 20 lédsst sich entnehmen, dass 92 Prozent der Beobachtungen iiber
GrofBaktionire verfiigen.

VSG i erfasst Kapitalstrukturen als interne Corporate-Governance-Mechanismen. Mit
Langfr. Finanzverbindlichkeitenp, ; ,

der Variable VSGp;; = - 100 % wird im Sinne der Alterna-

Bilanzsummer ; ¢

tivhypothese H, 4 der prozentuale Verschuldungsgrad der fortgefiihrten Geschéftsberei-
che gemessen. Gemédf3 der Tab. 20 liegen die Verschuldungsgrade durchschnittlich bei
rund sieben Prozent. Das Minimum von VSGp;, in Hohe von null Prozent geht auf
117 Beobachtungen zuriick, die keine langfristigen Finanzverbindlichkeiten ausweisen.
Das Maximum in Hohe von rund 42 Prozent resultiert aus dem Geschaftsjahr 2013 der
CompuGroup Medical AG, die bei einer Bilanzsumme aus den fortgefiihrten Geschéfts-
bereichen in Hohe von 683.911 TEUR langfristige Finanzverbindlichkeiten aus den fort-
gefiihrten Geschiftsbereichen in Héhe von 285.960 TEUR ausweist. 47

* PH_KROT;, erfasst die Priifungshonorare der Abschlusspriifer als Qualitdtsmerkma-
le der Abschlusspriifungen. Im Sinne der Alternativhypothese H, 5 wird der Indikator-
variable PH_KROT;; der Wert 1 zugewiesen, falls der Abschlusspriifer ein negatives
abnormales Priifungshonorar erhdlt und im aktuellen Geschiftsjahr keine externe Ro-

tation des Abschlusspriifers stattgefunden hat. Falls der Abschlusspriifer dagegen kein

1493 Zum Vorhergehenden AIXTRON SE (Hrsg.) (2012), S. 53-57/164, die seit dem Jahr 2010 als 47X~
TRON SE firmiert.

1494 Seit dem Jahr 2012 firmiert die ehemalige /nVision Sofiware AG als InVision Aktiengesellschaft.

1495 So InVision Software AG (Hrsg.) (2009), S. 28; InVision Software AG (Hrsg.) (2010), S. 28; InVisi-
on Software AG (Hrsg.) (2011), S. 9 f.; InVision Aktiengesellschaft (Hrsg.) (2012), S. 9/39; InVision
Aktiengesellschaft (Hrsg.) (2013), S. 30/35; InVision Aktiengesellschaft (Hrsg.) (2014), S. 29/34.

1496 GeméB Denis, D. K. (2001), S. 204 gilt ein Aktiondr, der mindestens fiinf Prozent der Stimmrechte eines
Unternehmens hélt, nach allgemein akzeptierter Definition als wesentlicher Aktiondr bzw. ,,blockhol-
der. GemaB Palmrose, Z.-V. (1984), S. 232 geht die Fachliteratur ab zehn Prozent der Stimmrechte
von einer Unternehmenskontrolle aus. GemaR Shleifer, A./Vishny, R. W. (1997), S. 754 handelt es sich
bei zehn oder 20 Prozent der Stimmrechte um wesentliche Minderheitsanteile. Zum Begriff ,,institu-
tioneller Investor* siche Ampenberger, M. (2010), S. 75; Denis, D. K. (2001), S. 205.

1497 So CompuGroup Medical AG (Hrsg.) (2014), S. 64, die seit dem Jahr 2016 als CompuGroup Medi-
cal SE firmiert. Die langfristigen Finanzverbindlichkeiten aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen
in Hohe von 285.960 TEUR ergeben sich aus den langfristigen Verbindlichkeiten gegeniiber Kredit-
instituten in Hoéhe von 278.108 TEUR und den langfristigen derivativen Finanzinstrumenten in Hohe
von 7.852 TEUR.
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negatives abnormales Priifungshonorar bezieht, eine externe Rotation des Abschluss-
priifers vollzogen wurde oder beides zutrifft, erhdlt PH_KROT;, den Wert 0. Gemal3
der Tab. 20 liegen die Priifungshonorare PHg;, fiir die 325 Beobachtungen im Mittel
bei rund 443 TEUR, im Median jedoch nur bei 170 TEUR. Das minimale Priifungsho-
norar in Hohe von 30 TEUR stammt aus dem Geschiftsjahr 2007/2008 der ehemaligen
Heiler Software AG.'*® Das maximale Priifungshonorar in Hohe von 10.000 TEUR be-
richtet die damalige SAP AG fiir ihr Geschéftsjahr 2012.!4*° Die negativen abnormalen
Priifungshonorare wurden im Unterabschnitt 7.1.4 als diejenigen Teile der Vergiitungen
der Abschlusspriifer fiir die Abschlusspriifungen definiert, die unter den Vergiitungen
liegen, die aufgrund bestimmter Merkmale der Abschlusspriifungen — bspw. der GroBe,
der Komplexitit und des Priifungsrisikos der zu priifenden Unternehmen — zu erwarten
gewesen wiren.'> Die abnormalen Priifungshonorare werden mit einem Verfahren be-
rechnet, das den Schritten (1) bis (3) des 6konometrischen Modells in der vorliegenden
Arbeit sehr stark dhnelt.'°! Zunichst werden anhand bestimmter Merkmale der Man-
danten und Abschlusspriifer die Priifungshonorare der Abschlusspriifer geschitzt. An-
schlieend werden die geschitzten von den tatséchlichen Priifungshonoraren abgezogen,
wodurch sich die unerwarteten Priifungshonorare ergeben. !>

Die abhéngige Variable in der Regressionsgleichung (22) lautet LN PHg, da die Prii-
fungshonorare logarithmiert geschétzt werden. Mit den Logarithmen der Priifungshono-
rare soll der Zusammenhang zwischen den unabhéngigen Variablen und den Priiffungs-
honoraren linearisiert werden. Der Index S der Variable LNPHg;, signalisiert, dass
sich die Werte auf simtliche Geschiftsbereiche — d. h. fortgefiihrte und aufgegebene Ge-
schiftsbereiche — beziehen. Dahinter steht die Vermutung, dass bei Verhandlungen von
Priifungshonoraren die fortgefiihrten und die aufgegebenen Geschiftsbereiche beriick-
sichtigt werden. Samtliche Variablen der Regressionsgleichung (22) sind in der Tab. 19
definiert. Die zughdrigen deskriptiven Statistiken sind in der Tab. 20 enthalten.

1498 So Heiler Software AG (Hrsg.) (2008), 0. S., die fiir das Geschéftsjahr 2006/2007 noch ein Priifungsho-
norar in Hohe von 35 TEUR ausweist. Seit dem Jahr 2013 firmiert die ehemalige Heiler Software AG
als Heiler Software GmbH.

1499 So SAP AG (Hrsg.) (2013), S. 256, die fur das Geschéftsjahr 2011 noch ein Priifungshonorar in Hohe
von 9.000 TEUR ausweist.

1500 Siehe Higgs, J. L./Skantz, T. R. (20006), S. 2; Hoitash, R./Markelevich, A./Barragato, C. A. (2007),
S. 762; Krauf3, P/Pronobis, P/Ziilch, H. (2015), S. 55; Larcker, D. F./Richardson, S. A. (2004), S. 650 f.

1501 Siehe zusammenfassend den Abschnitt 8.4.

1502 Die Begriffe abnormale Priifungshonorare und unerwartete Priifungshonorare werden in der vorlie-
genden Arbeit synonym verwendet.



308 10 Tests fiir die Prdvention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen

LNPHS’M = I{lL]\“YBSS’i’t -+ HZ-]Fivjs,i,t + HgWﬁVSGs.’i't
+ I~Z4ZSCRSJ'¢ + K5W7UE5,1'¢ + H@B.‘)-i’t
+ w7 NPH_PHg ;s + ks DAX; s + koM DAX;,

16
+ K10SDAX;  + i TDAX  + Y iy
k=12

(22)

+ K17 + 04y

Die unabhédngigen Variablen in der Regressionsgleichung (22) sind eng an das Mo-
dell von Kraufs/Pronobis/Ziilch (2015) angelehnt, die den Zusammenhang zwischen
ungewohnlich hohen oder niedrigen Priifungshonoraren einerseits und der Priifungs-
qualitéit andererseits untersucht.!** Die Studie wertet 2.334 Beobachtungen von Un-
ternehmen aus, deren Aktien im Zeitraum von 2005 bis 2010 an der Frankfurter Bor-
se gehandelt wurden und in diesem Zeitraum ihre Abschliisse nach IFRS aufstell-
ten.'*% Der Zeithorizont und die Fokussierung auf IFRS-Abschliisse der Stichprobe von
Krauf3/Pronobis/Ziilch (2015) dhnelt der Stichprobe in der vorliegenden Arbeit, wes-
halb eine Ubernahme der Erkenntnisse als sinnvoll erscheint.'*%5 Krauf/Pronobis/Ziilch
(2010) ordnen die Determinanten der Priifungshonorare grundsétzlich drei Kategorien
zu: (1) den GroBen der Mandanten, (2) der Komplexitét der Mandanten und (3) den man-
datsspezifischen Risiken, bei denen sie zwischen den Haftungsrisiken der Abschlussprii-

fer aufgrund der Priifungsrisiken!3%

1507

und den Reputationsrisiken der Abschlusspriifer
unterscheiden.”’ In die Regressionsgleichung (22) werden nur diejenigen Variablen
aufgenommen, die in der Studie von Krauf3/Pronobis/Ziilch (2015) zu einem Niveau in

Hohe von zehn oder weniger Prozent signifikant sind.!>%

Die Variable LN BSs,;; dient als Surrogat fiir die GroBe der Mandanten.” DAX;,,
MDAX;, SDAX; und T DAX; , sollen die Komplexitit der zu priifenden Mandanten

1503 So Krauf3, P/Pronobis, P/Ziilch, H. (2015), S. 55. Um mit den Variablennamen in der vorliegenden
Arbeit abseits des Priifungshonorars konsistent zu sein, weichen die Variablennamen in der Regressi-
onsgleichung (22) typischerweise vom englischsprachigen Beitrag von Krauf3, P./Pronobis, P./Ziilch,
H. (2015), S. 56 ab.

1504 Dazu Krauf3, P./Pronobis, P./Ziilch, H. (2015), S. 59-61 ab.

1505 Ein einfacheres Modell prasentieren Lehrbass, F./Scheipers, N. (2017), S. 1439-1442, das mit 93 Be-
obachtungen aus dem DAX, MDAX, SDAX und TecDAX in den Jahren 2013 bis 2015 auf die vorlie-
gende Arbeit aber schlechter iibertragbar ist.

1506 Zu den allgemeinen Priifungsrisiken als multiplikative Funktionen der inhédrenten Risiken, Kontrollri-
siken und Entdeckungsrisiken sieche Marten, K.-U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 310-318.

1507 Siehe Krauf3, P./Pronobis, P./Ziilch, H. (2015), S. 55-57 in Anlehnung an Choi, J.-H./Kim, J.-B./Zang, Y.
(2010), S. 120; Craswell, A. T./Francis, J. R./Taylor, S. L. (1995), S. 305; DeFond, M. L./Raghunandan,
K./Subramanyam, K. R. (2002), S. 1264/1268; Hay, D. C./Knechel, W. R./Wong, N. (2006), S. 169 f.
Grundlegend bereits Elliott, R. K./Korpi, A. R. (1978), S. 17-19, die als wesentliche Determinanten der
Priifungshonorare die Gréen der zu priifenden Unternehmen, deren Branchen und deren Komplexitit
verwenden. Die ausfiihrliche Diskussion der Variablen durch Krauf3, P./Pronobis, P./Ziilch, H. (2015),
S. 56 £./67 £./80 f. wird hier nicht wiederholt.

1508 Siehe Krauf3, P./Pronobis, P./Ziilch, H. (2015), S. 68.

1509 So Krauf3, P./Pronobis, P./Ziilch, H. (2015), S. 56. Weiterfiihrend Lehrbass, F./Scheipers, N. (2017),
S. 1439 f.
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mittels deren Zugehdorigkeit zu diesen Aktienindizes abbilden. JE V Jg;;, W_VSGg,4,
ZSCRs;yund W_U Eg;, werden als Surrogate fiir die Haftungsrisiken der Abschluss-
priifer aufgrund der Priifungsrisiken verwendet, wohingegen B5;; die Reputationsrisi-
ken der Abschlusspriifer erfassen soll. Neben den GroBlen der Mandanten und den man-
datsspezifischen Risiken bildet die Regressionsgleichung (22) weitere Faktoren ab, wel-
che die Hohe der Priifungshonorare beeinflussen kénnen. NPH_PHg;, misst die Ver-
héltnisse der Nichtpriifungshonorare zu den Priifungshonoraren.!>!? Einerseits konnen
Nichtpriifungsleistungen durch Wissenstransfers auf die Abschlusspriifungen die Prii-
fungshonorare senken, andererseits konnen Nichtpriifungsleistungen mit tiefgehenden
Verdanderungenprozessen von Unternehmen verbunden sein, wodurch die Abschluss-
priifungen kostenintensiver werden und die Priifungshonorare steigen kénnen.'>!! Ab-
weichend zu Krauf3/Pronobis/Ziilch (2015) werden in der Regressionsgleichung (22) et-
waige Jahreseffekte mit der Indikatorvariable J, ;, explizit erfasst. Zudem wird in der
Regressionsgleichung (22) auf die unabhéngige Variable fiir externe Rotationen der Ab-
schlusspriifer, deren Regressionskoeffizient bei Krauf3/Pronobis/Ziilch (2015) statistisch
signifikant negativ ist,'*!? verzichtet, da die externen Rotationen bei der Interaktionsva-
riable PH_KROT;, im vorliegenden Abschnitt separat beriicksichtigt werden.

Die Regressionen, die auf der Regressionsgleichung (22) beruhen, werden jeweils ohne
das Unternehmensjahr i, ¢ durchgefiihrt, fiir das die Determinanten der logarithmierten
Priifungshonorare LN P H; ; geschitzt werden sollen.!*!> Die Ausschliisse dieser Beob-
achtungen verhindern, dass die erwarteten logarithmierten Priifungshonorare [E[PHg; |
im Folgenden u. a. durch sich selbst geschitzt werden, wodurch die Schitzungen prizi-
ser erscheinen wiirden, als sie tatsdchlich sind. Insofern handelt es sich bei den Werten in
der Tab. 37 um die durchschnittlichen Werte aus 325 Regressionen. Die Standardfehler
der Regressionskoeffizienten in der Tab. 37 wurden mit Kovarianzmatrizen geschétzt,
die gegeniiber abhiingigen Beobachtungen robust sind.'*'* Das adjustierte R? in Hohe
von iiber 84 Prozent deutet auf eine sehr gute Modellanpassung hin. Die Regressionsko-
effizienten dhneln der Schitzung von Krauf3/Pronobis/Ziilch (2015).1313

Nachdem die logarithmierten Priifungshonorare LN PHg; , geschitzt wurden, sollen
nun die unerwarteten und unlogarithmierten Priifungshonorare UEW _PHg;; berech-
net werden. Um UEW _PHg;, ermitteln zu konnen, miissen Erwartungshaltungen fiir
die Priifungshonorare PHg;; vorhanden sein. Diese Erwartungshaltungen in Form von
erwarteten Priifungshonoraren IE[P Hg, ;] werden in der Gleichung (23) gebildet, indem

die anhand der Regressionsgleichung (23) geschitzten Koeftizienten mit den konkreten

1510 Zum Vorhergehenden Krauf3, P./Pronobis, P./Ziilch, H. (2015), S. 56 f./81.

1511 So Hay, D. C./Knechel, W. R./Wong, N. (2006), S. 178 {.; Kraufs, P./Pronobis, P./Ziilch, H. (2015), S. 57.
1512 Zum Vorhergehenden Kraufs, P./Pronobis, P/Ziilch, H. (2015), S. 56 £./68.

1513 Analoges Vorgehen im Abschnitt 8.5 und im Abschnitt 8.7.

1514 Siehe hierzu auch den Abschnitt 8.5.

1515 Vgl. Kraufs, P/Pronobis, P./Ziilch, H. (2015), S. 68.
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LNPHg; Koeff. Std.fehl. t-Stat. p-Wert Unt. KI ~ Ob. KI
LNBSs; 0,5796  0,0541  10,7196*** 0,0000 0,4719 0,6873
JF Vst 0,2640  0,0678 3,8923%**  0,0002 0,1289 0,3991
W_VSGs,z 0,0071 0,0044 1,6287 0,1085 —0,0016 0,0158
ZSCRs,; 0,0000  0,0000 1,4110 0,1631 —0,0000 0,0000
W _UEs;; —0,0017  0,0013 —1,3343 0,1870 —0,0043 0,0009
B5; 0,0800  0,1022 0,7824 0,4367 —0,1236 0,2835
NPH_PHg;; —0,1591 0,0459 —3,4682*** 0,0009 —0,2504 —0,0677
DAX;; 0,7217  0,3890 1,8572* 0,0683 —0,0530 1,4964
MDAX;; 0,7462  0,2319 3,2214%**  0,0020 0,2843 1,2081
SDAX; 0,3385  0,2641 1,2822 0,2041 —0,1874 0,8644
TAX;, 0,1400  0,1221 1,1470 0,25564 —0,1031 0,3832
J2000,i,¢ —0,0224  0,0475 —0,4722 0,6396 —0,1170 0,0722
J2010,i,¢ —0,0036  0,0517 —0,0697 0,9269 —0,1066 0,0994
J2011,it —0,0376  0,0624 —0,6021 0,5500 —0,1619 0,0868
J2012,it —0,0498  0,0676 —0,7361 0,4649 —0,1844 0,0849
J2013,i,t —0,0425  0,0692 —0,6140 0,5420 —0,1803 0,0953
Konstante —1,6674  0,5880 —2,8357*** 10,0059 —2,8386 —0,4962
Beob. 325

Adj. R? 0,8446

Regressionsgleichung (22). Variablendefinitionen in Tab. 19.
AusschlieBlich zweiseitige Tests.

Tab. 37: Schitzung der logarithmierten Priifungshonorare

Werten der Kennzahlen der Beobachtung multipliziert, die Residuen o;; ignoriert und

die Logarithmen mittels e-Funktionen neutralisiert werden.'s!¢

E[PHs,,] = GEILNPHSs ;]
= GXp(/{lLNBSS)i,t + KQJF_VJS,Z'J + HgW_VSGSYth
+ K4ZSCRSJ'¢ + K5‘/1/7_UES‘M + K6B5i,t

+ w7 NPH_PHg;; + ks DAX;; + ko MDAX;,
16
+ r10SDAX;y + ki TDAX; , + Z Krdyit + Fir)
k=12

(23)

Die unerwarteten Priifungshonorare UEW _PHg;; ergeben sich anhand der Glei-

chung (24), indem von den tatséchlichen Priifungshonoraren P H;; ; die erwarteten unlo-

1516 Zur Transformation von logarithmierten in unlogarithmierte Priifungshonorare siehe auch Larcker, D.
FE/Richardson, S. A. (2004), S. 651.
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garithmierten Priifungshonorare e ELNPHs.idl abgezogen werden.'S'7 Bei U EW _PH, Sit
< 0 gelten Priifungshonorare als unerwartet niedrig, negativ oder abnormal negativ,'>!®
wobei die Begriffe synonym verwendet werden.'*'” GemiB der Tab. 20 liegen die un-
erwarteten Priifungshonorare im Mittel bei ungefahr 90 TEUR und im Median bei circa
0 TEUR. Das minimale unerwartete Priifungshonorar in Héhe von rund —2.047 TEUR
stammt aus dem Geschiftsjahr 2009/2010 der Infineon Technologies AG.'>?° Das ma-
ximale unerwartete Priifungshonorar in Hohe von etwa 7.884 TEUR geht auf das Ge-

schiftsjahr 2011 der damaligen SAP AG zuriick.'%!

UEW_PHg,;, = PHg,;, — eEILNPHs)
= PHg;, — exp(ki LN BSs;, + 2 JF Vg,
+ kW _VSGs,t + k4ZSCRg ;4 + ksW_UEg; 4
+ kB3 + ke NPH_PHg;, + xgDAX;, (24

+ KgA{DAXLt + mOSDAXu + KllTDAXi,f
16

+ Z Kka,i,t + :‘i17)

k=12

Zuletzt wird auf der Grundlage von UEW_PHg,, die Interaktionsvariable
PH KROT;; kodiert, mit der die Alternativhypothese H,s operationalisiert wird.
Falls das unerwartete Priifungshonorar U EW _P Hg;, negativ ist und zusitzlich keine
externe Rotation des Abschlusspriifers stattgefunden hat, wird der Interaktionsvariable
PH_KROT;; der Wert 1 zugewiesen. Andernfalls erhdlt PH_KROT;, den Wert 0.
Der Tab. 20 lésst sich entnehmen, dass rund 44 Prozent der Beobachtungen abseits von

externen Priiferrotationen iiber negative abnormale Priifungshonorare verfiigen.

Priifungshonorarg ; ,

* Mit PH_GHg,y = Cesamibonorarg 1, 100 % wird die Alternativhypothese H, ¢ opera-

tionalisiert, dass sich bei sinkenden Nichtpriifungshonoraren, bestehend aus den Ho-

1517 Vgl. Asthana, S. C./Boone, J. P. (2012), S. 5 f.; Krauf3, P./Pronobis, P/Ziilch, H. (2015), S. 55; Mitra,
S./Deis, D. R./Hossain, M. (2009), S. 235 f. Grundlegend bereits Elliott, R. K./Korpi, A. R. (1978),
S. 20. Analog verwenden Francis, J. R./Wang, D. (2005), S. 149; Larcker, D. F./Richardson, S. A.
(2004), S. 650 f.; Mitra, S./Deis, D. R./Hossain, M. (2009), S. 238 die Residuen aus der Schitzung der
logarithmierten Prifungshonorare als unerwartete logarithmierte Priifungshonorare. Auch in der vor-
liegenden Arbeit entsprechen die Residuen o, ; aus der Regressionsgleichung (22) den unerwarteten
logarithmierten Priifungshonoraren. Mit der Gleichung (24) werden aber die unerwarteten unlogarith-
mierten Prifungshonorare berechnet, da sie sich leichter interpretieren lassen.

1518 Vgl. Higgs, J. L./Skantz, T. R. (2000), S. 9; Larcker, D. F./Richardson, S. A. (2004), S. 651.

1519 Auch Kraufs, P./Pronobis, P/Ziilch, H. (2015), S. 46, Fn. 3.

1520 Fiir das Geschiftsjahr 2009/2010 weist die Infineon Technologies AG (Hrsg.) (2010), S. 235 ein Prii-
fungshonorar in Héhe von 800 TEUR aus, wohingegen die Infineon Technologies AG (Hrsg.) (2009),
S. 188 fiir das Geschéftsjahr 2008/2009 noch ein deutlich héheres Priifungshonorar in Hohe von
1.700 TEUR angab.

1521 Die damalige SAP AG (Hrsg.) (2011), S. 263; SAP AG (Hrsg.) (2012), S. 263 weist ein Priifungshonorar
fiir das Geschéftsjahr 2011 in Hoéhe von 9.000 TEUR und fiir das Vorjahr in Héhe von 9.400 TEUR
aus. Seit dem Jahr 2014 firmiert die ehemalige SAP AG als SAP SE.
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noraren fiir sonstige Bestitigungs- oder Bewertungsleistungen, fiir Steuerberatungs-
leistungen und fiir sonstige Leistungen, die abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
abschwiichen.!"?? Die Definition von PH_GHg,, enthilt das Nichtpriifungshonorar
nicht explizit, aber PH_GHg;, ldsst sich folgendermallen umformen: PH_GHg;,
Prtfungshonorars 0o/ Priifungshonorarg ; , . 100%. Aus dieser

Gesamthonorarg ; ¢ " Priifungshonorarg ; , + Nichtpriifungshonorarg ; ,

Umformung wird ersichtlich, dass PH_GHg,;; bei sinkendem Nichtpriifungshono-

rar c.p. steigt.’’?> Folglich werden mit steigenden Werten von PH_GHg;; schwi-
chere abschlusspolitische Ergebnisspaltungen erwartet, da bei steigenden Werten von
PH_GHg,;, die Nichtpriifungshonorare relativ zu den Priifungshonoraren sinken. Ge-
maf der Tab. 20 entfallen durchschnittlich etwa 77 Prozent der Gesamthonorare der
Abschlusspriifer auf Abschlusspriifungen. Das Minimum von PH_GHg;, in Héhe von
18 Prozent stammt von der secunet Security Networks Aktiengesellschaft, die fir das
Geschiftsjahr 2010 Priifungsleistungen in Hohe von 63 TEUR und sonstige Leistungen
des Abschlusspriifers in Hohe von 287 TEUR ausweist.'*>* Das Maximum in Héhe von
100 Prozent wird von 48 Beobachtungen erreicht, in denen Abschlusspriifer Honorare
ausschlieBlich fiir die Abschlusspriifungen beziehen.

e B, erfasst die GroBen der Abschlusspriifer als etwaiges Qualitdtsmerkmal von Ab-
schlusspriifungen.'®?> Im Sinne der Alternativhypothese H,; wird der Indikatorvariable
B5;, der Wert 1 zugewiesen, falls BDO, Deloitte, EY, KPMG oder PwC der Abschluss-
priifer ist.'2¢ Bei einem anderen Abschlusspriifer erhilt BS;, den Wert 0. GemaB der
Tab. 20 werden rund 72 Prozent der Beobachtungen von den fiinf groen Abschlussprii-
fern in Deutschland gepriift.

» APSPEZ;, erfasst die Branchenspezialisierungen von Abschlusspriifern als etwaiges

Qualititsmerkmal von Abschlusspriifungen.'>?” Im Wesentlichen gibt es drei Methoden,

1522 Kritisch weisen Larcker, D. F/Richardson, S. A. (2004), S. 630/632 darauf hin, dass die Divisionen
durch die Gesamthonorare Grofeneffekte neutralisiert. Beispielsweise hat ein Mandant mit 1 TEUR
an Priifungshonoraren und 1 TEUR an Nichtpriifungshonoraren den gleichen Wert fir PH_GHs ;¢
wie ein Mandant mit 1.000 TEUR an Priifungshonoraren und 1.000 TEUR an Nichtpriifungshonoraren.

1523 Dagegen werden in der Fachliteratur typischerweise Quotienten der Art % - 100 % ver-
wendet, die mit steigenden Nichtpriifungshonoraren c.p. gréer werden und fiir die somit positive
Zusammenhénge mit abschlusspolitischen Mafinahmen vorhergesagt werden. Siche bspw. Antle, R.
et al. (2006), S. 242/248; Grimmeisen, F. P. (2016), S. 116 f./145; Larcker, D. F./Richardson, S. A.
(2004), S. 630/633.

1524 So secunet Security Networks Aktiengesellschaft (Hrsg.) (2011), S. 57. Mit diesen Werten ergibt sich
PH_GHsi1 = grmpie s sarror - 100% = 18 %.

1525 Allerdings wurde mit der Alternativhypothese H, 7 keine praventive Wirkung der GroBen der Ab-
schlusspriifer auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen postuliert.

1526 Genauso Krauf3, P./Pronobis, P/Ziilch, H. (2015), S. 56, da diese finf Abschlusspriifer im Beobach-
tungszeitraum von 2008 bis 2013 am groften waren. Analog Francis, J. R./Wilson, E. R. (1988), S. 663;
Krishnan, G. V. (2003), S. 110/112; Lim, C. Y./Tan, P. M. S. (2009), S. 302; Payne, J. L. (2008), S. 110,
Fn. 1/112; Simunic, D. A. (1980), S. 170; Simunic, D. A./Stein, M. T. (1987), S. 3; Titman, S./Trueman,
B. (1986), S. 171.

1527 Allerdings wurde mit der Alternativhypothese H, g keine priaventive Wirkung der Branchenspeziali-
sierungen der Abschlusspriifer auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen postuliert.



10.1 Privention beim Verschleiern von ineffizienten Unternehmensgrofien 313

um die Branchenspezialisierungen von Abschlusspriifern zu messen.!>?® Bei der ersten
Methode gelten Abschlusspriifer als Spezialisten fiir diejenigen Branchen, fiir die sie
sich selbst als Spezialisten bezeichnen.!>? Aus Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie hat
diese Methode den Nachteil, dass sich opportunistische Abschlusspriifer trotz fehlender
Expertise oder Erfahrungen als Branchenspezialisten ausgeben kdnnen, um ihre Eigen-
nutzen durch zusitzliche Priifungsauftrige zu erhéhen.'” Aus empirischer Sicht hat
der Riickgriff auf die Auendarstellungen der Abschlusspriifer — bspw. anhand von de-
ren Internetseiten — den Nachteil, dass sich die AuBendarstellungen im Zeitverlauf ver-
andern kénnen. Insofern lassen sich die selbstproklamierten Branchenspezialisierungen
iiber lingere Zeitriume kaum zuverlissig rekonstruieren.!**! Aufgrund der Nachteile aus
Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie und der Empirie werden die Branchenspezialisie-
rung der Abschlusspriifer in der vorliegenden Arbeit nicht anhand von deren Auflendar-
stellungen gemessen. Bei den verbleibenden zwei Methoden zur Messung der Branchen-
spezialisierungen von Abschlusspriifern handelt es sich um die sog. Portfoliomethode

und die Marktanteilsmethode.

Bei der Portfoliomethode werden die Branchenspezialisierungen von Abschlusspriifern
ermittelt, indem deren Priifungshonorare aus einer bestimmten Branche in Relation zu
den gesamten Priifungshonoraren dieser Abschlusspriifer — ihren Portfolios — gesetzt
werden. Die Portfoliomethode hat den konzeptionellen Vorteil, dass mit ihr auch klei-
ne Abschlusspriifer mit niedrigen branchenspezifischen Marktanteilen als Branchenspe-
zialisten identifiziert werden konnen. Diese kleinen Abschlusspriifer konnen trotz ins-
gesamt kleinen Portfolios Branchenspezialisten sein, wenn sie ihre Priifungshonorare
grofitenteils in einer bestimmten Branche erzielen. Gleichzeitig ist der konzeptionelle
Nachteil der Portfoliomethode, dass groBBe Abschlusspriifer trotz hohen Marktanteilen
nicht als Branchenspezialisten gelten, wenn eine Branche nur einen kleinen Teil ihrer
Portfolios darstellt.'>3? Beispielsweise ermittelt die Portfoliomethode fiir einen kleinen
Abschlusspriifer, der samtliche Priiffungshonorare nur mit einer Branche erzielt, eine
hohere Branchenspezialisierung als fiir einen grolen Abschlusspriifer, der in derselben
Branche hohere Priifungshonorare erwirtschaftet, aber zusatzlich Priifungshonorare aus
anderen Branchen bezieht. Aus empirischer Sicht hat die Portfoliomethode zudem den
Nachteil, dass fiir deren Verwendung die gesamten Portfolios an Priifungshonoraren der

1528 Vgl. Qandil, J. S. (2014), S. 147 f. Zur Kontroverse um die Messung der Branchenspezialisierungen
von Abschlusspriifern siche Garcia-Blandon, J./Argiles-Bosch, J. M. (2018), S. 99; Lim, C. Y./Tan, P.
M. S. (2009), S. 330.

1529 Grundlegend Hogan, C. E./Jeter, D. C. (1999), S. 5/7. Auch Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001),
S. 13 f.; Grothe, J. (2005), S. 108 f.

1530 Ahnlich Qandil, J. S. (2014), S. 147 f. Ganz ungefihr Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001), S. 14;
Hogan, C. E./Jeter, D. C. (1999), S. 4 £./13.

1531 Zum Vorhergehenden Hogan, C. E./Jeter, D. C. (1999), S. 3, Fn. 4/S. 7/S. 14.

1532 Zum Vorhergehenden Garcia-Blandon, J./Argiles-Bosch, J. M. (2018), S. 99; Gramling, A. A./Stone,
D. N. (2001), S. 14; Grothe, J. (2005), S. 107 £.; Qandil, J. S. (2014), S. 149 f.
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Abschlusspriifer bekannt sein miissen.!333 Zwar miissen Abschlusspriifer mit bérsenno-
tierten Mandanten seit dem Jahr 2007 auf ihren Internetseiten jahrlich sog. Transparenz-
berichte verdffentlichen, denen sich die gesamten Portfolios an Priifungshonoraren ent-

1534

nehmen lassen, > allerdings diirfen die Abschlusspriifer alte Transparenzberichte von

ihren Internetseiten entfernen, sobald sie neue Transparenzberichte verdffentlichen.!'53
Aufgrund der fehlenden Archivierungspflicht auf den Internetseiten lassen sich die Port-
folios iiber ldngere Zeitrdume kaum zuverlassig rekonstruieren und die Branchenspezia-
lisierungen von Abschlusspriifern werden in der vorliegenden Arbeit nicht anhand der

Portfoliomethode gemessen. Somit verbleibt die Marktanteilsmethode.

Bei der Marktanteilsmethode werden die Branchenspezialisierungen von Abschlussprii-
fern ermittelt, indem deren Auftragsvolumina aus einer bestimmten Branche in Relation
zu den Auftragsvolumina aller Abschlusspriifer in dieser Branche gesetzt wird.'>3¢ His-
torisch wurde die Marktanteilsmethode entwickelt, als in vielen Landern — einschlieBlich
den USA und Deutschland — noch keine gesetzliche Angabepflicht fiir Priifungshonorare
bestand, wodurch die Portfoliomethode grundsitzlich nicht anwendbar war.!>*7 Behelfs-
weise wurden die unbekannten Priifungshonorare mit der Marktanteilsmethode anhand
der Auftragsvolumina, die typischerweise anhand der Bilanzsummen oder Umsatzerlose
der Mandanten quantifiziert wurden, abgeschitzt.'>® Allerdings hiingen Auftragsvolu-
mina und Priifungshonorare typischerweise degressiv zusammen, da mit zunehmenden
Auftragsvolumina von einzelnen Mandanten zumeist nur der Umfang der Priiffelder,

aber nicht deren Anzahl, steigt.!*®

So steigen die Stichprobenumfange héufig unterpro-
portional mit den Mandantengréfen und Priiffungen der internen Kontrollsysteme von
Unternehmen sind typischerweise nicht doppelt so zeitaufwéndig wie die entsprechen-
den Priifungen von nur halb so groBen Unternehmen.!**" Um diese GroBendegressionen

statistisch abzubilden, werden bei der Marktanteilsmethode im Zéhler und Nenner typi-

1533 Vgl. Qandil, J. S. (2014), S. 150 f.

1534 So § 55¢ WPO (i.d. F. vom 3. September 2007).

1535 Siehe WPK (Hrsg.) (2009), S. 12.

1536 Vgl. Danos, P/Eichenseher, J. W. (1982), S. 607; Dunn, K. A./Mayhew, B. W. (2004), S. 41; Garcia-
Blandon, J./Argiles-Bosch, J. M. (2018), S. 99; Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001), S. 5/13; Grothe,
J. (2005), S. 248 f.; Hogan, C. E./Jeter, D. C. (1999), S. 4; Lenz, H. (1996), S. 275; Lim, C.-Y./Tan,
H.-T. (2008), S. 208; Marten, K.-U./Schultze, W. (1998), S. 371/375; Palmrose, Z.-V. (1986), S. 103;
Qandil, J. S. (2014), S. 148.

1537 Hierzu Craswell, A. T./Taylor, S. L. (1991), S. 64; Grothe, J. (2005), S. 41/248; Moizer, P. (1992),
S. 341 f.; Moizer, P/Turley, S. (1989), S. 42; Palmrose, Z.-V. (1986), S. 103; Rhode, J. G./Whitsell, G.
M./Kelsey, R. L. (1974), S. 775; Zeff; S. A./Fossum, R. L. (1967), S. 298. Analog Lim, C.-Y./Tan, H.-T.
(2008), S. 208, Fn. 10.

1538 Vgl. Dopuch, N./Simunic, D. (1980), S. 79 f.; Grothe, J. (2005), S. 248 f.; Lenz, H. (1996),
S. 274 f.; Marten, K.-U./Schultze, W. (1998), S. 371/375; Qandil, J. S. (2014), S. 153. Gemal Bal-
sam, S./Krishnan, J./Yang, J. S. (2003), S. 74 f. basieren Surrogate fiir die Branchenspezialisierungen
von Abschlusspriifern zumeist auf deren Marktanteilen, da Branchenexpertise typischerweise durch
brancheninterne Tatigkeitswiederholungen entsteht und die Wiederholungen mit den Geschéftsvolu-
mina steigen.

1539 Vgl. Grothe, J. (2005), S. 42 f.; Lenz, H. (1996), S. 274; Marten, K.-U./Schultze, W. (1998), S. 362.

1540 Ahnlich Lenz, H. (1996), S. 274.
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scherweise die Quadratwurzeln der Auftragsvolumina verwendet.!>*! Inhaltlich kénnen
die Marktanteile von verschiedenen Abschlusspriifern aufgrund der Quadratwurzeln je-
doch nicht linear und intuitiv verglichen werden. Gleichzeitig haben die Quadratwur-
zeln der Auftragsvolumina den Vorteil, dass sich die Anzahl der Mandanten positiv auf
die gemessenen Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer auswirkt. Konkret misst
die Marktanteilsmethode eine hohere Branchenspezialisierung, wenn das Auftragsvolu-
men eines Abschlusspriifers auf zwei Mandanten zuriickgeht, als wenn das gleiche Auf-
tragsvolumen von lediglich einem Mandanten stammt. Der hohere Marktanteil bei zwei
Mandanten resultiert aus der Eigenschaft der Quadratwurzelfunktion, linear steigende
Auftragsvolumina quadratisch und somit {iberproportional zu verkleinern. Die implizi-
te positive Beriicksichtigung der Anzahl der Mandanten ist inhaltlich plausibel, da Ab-
schlusspriifer durch Priifungen von zwei Mandanten aus einer Branche regelméBig mehr
Erfahrungen gewinnen diirften als aus der Priifung eines Mandanten mit dem gleichen
Geschiftsvolumen.!34?

Insgesamt hat die Marktanteilsmethode den Nachteil, dass sie kleine Abschlusspriifer,
die ihre Priifungshonorare groftenteils mit einer bestimmten Branche erwirtschaften,
aber nur kleine Anteile des gesamten Auftragsvolumens dieser Branche abwickeln, nicht
als Branchenspezialisten identifiziert.'>* Gegeniiber der ersten Methode hat die Markt-
anteilsmethode aber den Vorteil, dass sie nicht auf die selbstproklamierten Branchenspe-
zialisierungen von den Internetseiten der Abschlusspriifer angewiesen ist. Im Vergleich
zur Portfoliomethode hat die Marktanteilsmethode den Vorteil, dass die gesamten Port-
folios an Priifungshonoraren der Abschlusspriifer nicht bekannt sein miissen. Aus em-
pirischer Sicht ist die Marktanteilsmethode folglich die einzige Methode, mit der in der
vorliegenden Arbeit die Branchenspezialisierungen von Abschlusspriifern zuverldssig
berechnet werden kénnen.'>* Die Auftragsvolumina der Marktanteilsmethode werden in
der vorliegenden Arbeit durch die Bilanzsummen der Mandanten abgebildet, da mit den
Bilanzsummen bereits in der Regressionsgleichung (22) die Priifungshonorare geschatzt
wurden und da die Bilanzsummen gegeniiber abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
robuster als die Umsatzerldse sind.>* Somit wird i. S. d. Alternativhypothese H, g die

Branchenspezialisierung des Abschlusspriifers k eines Mandanten ¢ im Geschéftsjahr ¢

1541 Vgl. Danos, P/Eichenseher, J. W.(1982), S. 607; Dopuch, N./Simunic, D. (1980), S. 79 f. Weiterfiihrend
Grothe, J. (2005), S. 42 f.; Lenz, H. (1996), S. 275; Marten, K.-U./Schultze, W. (1998), S. 362.

1542 Zum Vorhergehenden Balsam, S./Krishnan, J./Yang, J. S. (2003), S. 75.

1543 So Gramling, A. A./Stone, D. N. (2001), S. 14; Qandil, J. S. (2014), S. 150. Ungeféhr Marten, K.-
U./Quick, R./Ruhnke, K. (2020), S. 80.

1544 Ahnlich Qandil, J. S. (2014), S. 150 f.

1545 Ahnlich Grothe, J. (2005), S. 248 f.
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. . N | \/Bilanzs ; .
mit der Variable APSPEZ;; = KZ Ly RISk L 100 % gemessen.! 3 Die-
’ D1 e \/Bllanzsummesimyk
se Definition basiert auf der Annahme, dass im CDAX notierte Technologieunterneh-
men hinsichtlich den Abschlusspriifungen eine Branche konstituieren.!>*7 Dabei erfasst
Ef\zl \/Bilanzsummes;; ; . die aufsummierten Quadratwurzeln der Bilanzsummen von
denjenigen Unternehmen ¢ im Geschéftsjahr ¢, die von einem Abschlusspriifer £ ge-
priift wurden. Dieses jahrliche Auftragsvolumen eines Abschlusspriifers & ist auch in

der Doppelsumme S5 S™N .\ /Bilanzsummes,, ;, enthalten, wird dort aber fiir alle

Abschlusspriifer K, die im Geschéftsjahr ¢ ein Unternehmen i aus der Stichprobe ge-

priift haben, aufaddiert.!>*

Der Mittelwert von APSPEZ;; in der Tab. 20 in Hohe von circa 17 Prozent ldsst sich
aufgrund der Quadratwurzeln im Zahler und Nenner der Definition von APSPEZ;,
nicht intuitiv interpretieren. Der Median in Hohe von rund 12 Prozent zeigt jedoch, dass
die Halfte der untersuchten Jahres- bzw. Konzernabschliisse von Abschlusspriifern mit
jahrlichen Marktanteilen unterhalb des Mittelwerts gepriift wurde. Das Minimum von
APSPEZ;, in Hohe von etwa 0,3 Prozent stammt aus dem Geschiftsjahr 2012 der
damaligen Sofiship Aktiengesellschafi, deren Abschlusspriifer TREUHANSA'>*® kein
anderes Unternehmen aus der Stichprobe priifte. Das Maximum von APSPEZ; ; in H6-
he von rund 52 Prozent geht auf das Geschéftsjahr 2011 von 19 Unternehmen zuriick,
die von KPMG gepriift wurden. Nachdem die Interaktionsvariablen vorgestellt wurden,
werden die Schritte (9) und (10) nun im Detail betrachtet.
Die Tests in den Schritten (9) und (10) basieren auf dreigliedrigen Interaktionstermen.!'3
Ganz allgemein sind dreigliedrige Interaktionsterme in Regressionsgleichungen sinnvoll,
wenn der Zusammenhang zwischen zwei Variablen mit den Werten einer dritten und vierten
Variable variiert bzw. durch diese dritte und vierte Variable und ggf. durch deren Wechsel-

1551

wirkungen bedingt wird.>>' In der Regressionsgleichung (25a) wird auf der Grundlage von

1546 Ebenso Danos, P./Eichenseher, J. W. (1982), S. 607; Hogan, C. E./Jeter, D. C. (1999), S. 4, deren De-
finitionen aber von der Definition in der vorliegenden Arbeit formal leicht abweichen. Gramling, A.
A./Stone, D. N. (2001), S. 5; Lim, C.-Y./Tan, H.-T. (2008), S. 208 verwenden analoge Definitionen mit
den Quadratwurzeln der Umsatzerlose. Dunn, K. A./Mayhew, B. W. (2004), S. 41; Lim, C. Y./Tan, P.
M. S.(2009), S. 305; Palmrose, Z.-V. (1986), S. 103 verwenden analoge Definitionen mit den Umsatz-
erl6sen ohne Quadratwurzeln. Ahmed, A. S./Rasmussen, S. J./Tse, S. (2008), S. 5; Balsam, S./Krishnan,
J./Yang, J. S. (2003), S. 75 diskutieren nominalskalierte Surrogate. Eine Ubersicht der Surrogate ist bei
Lenz, H. (1996), S. 274 zu finden.

1547 Hierzu Qandil, J. S. (2014), S. 151-153.

1548 Zum Vorhergehenden Lim, C. Y./Tan, P. M. S. (2009), S. 305. Der Index S der Bilanzsumme gibt an,
dass der Quotient mit den Vermdgenswerten samtlicher Geschiftsbereiche, d. h. der fortgefiihrten und
der aufgegebenen Geschiftsbereiche, berechnet wird.

1549 Vgl. Softship Aktiengesellschaft (Hrsg.) (2013), o.S., die seit dem Jahr 2018 als Softship GmbH fir-
miert.

1550 Grundlegend zu dreigliedrigen Interaktionstermen Aiken, L. S./West, S. G. (1991), S. 49 f.; Blalock jr.,
H. M. (1965), S. 379; Cohen, J. et al. (2003), S. 290 £./366-374; Dawson, J. F. (2014), S. 5; Dawson,
J. F/Richter, A. W. (2006), S. 917-926.

1551 Vgl. Dawson, J. E/Richter, A. W. (2006), S. 917. Exemplarisch Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 44 f.
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dreigliedrigen Interaktionstermen der Form FAGB_N,, - BM_G1,;, - {PRV _I} unter-
sucht, ob unerwartet hohe bereinigte Betriebsergebnismargen UEW_B Er; ; durch negati-
ve Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen EAGB_N; , erkldrt werden
konnen, wenn die Unternehmen ineffiziente Grolen BM _G1;; = 1 haben, aber bestimmte
interne Corporate-Governance-Mechanismen oder bestimmte Qualititsmerkmale der Ab-
schlusspriifungen { PRV _1} vorhanden sind. Diese Corporate-Governance-Mechanismen
oder Qualititsmerkmale von Abschlusspriifungen sind im Vektor { PRV _1} zusammen-
gefasst.'>>? Siamtliche Variablen sind in der Tab. 19 definiert. Der Zweck der Kontrollva-
riablen LN BSg;, BM;,, PABp,;, OCFp;i, GKRp;, und J, ; , wurde im Abschnitt 9.1
erldutert.

UEW_BEr;; = MEAGB_N;; + M2BM_G1;, + \3{PRV_I}
+ MEAGB_N;; - BM_G1;;
+ M EAGB_N;, - {PRV_1}
+XBM_G1;,-{PRV_I} (25a)
+ MEAGB_N;,- BM_GI,,-{PRV_1}
+ ALNBSF; s + ABM;y + MoPABp,
17
+ M1OCFr; 4 + MoGK R,y + Z Ardy,ie + Mg + i
k=13
wobei

{PRV I} = {AR,;,VVERG;, GRAK;, VSGp,,.
PH KROT,,, PH GHsg,y, BS:0, APSPEZ:}}

Okonometrisch wird mit der Regressionsgleichung (25a) untersucht, wie sich der ne-
gative Zusammenhang zwischen negativen Ergebnismargen aus den aufgegebenen Ge-
schéftsbereichen FAGB_N;, und unerwartet hohen bereinigten Betriebsergebnismargen
UEW_BEF,;, bei ineffizienten UnternehmensgroBen entwickelt,'**> wenn bestimmte
interne Corporate-Governance-Mechanismen oder Qualitdtsmerkmale von Abschlussprii-
fungen { PRV _I} vorhanden sind sowie gleichzeitig eine mdglicherweise allgemein ge-
stiegene Leistungsfahigkeit der fortgefiihrten Geschéftsbereiche und etwaige Einfliisse der
aufgegebenen Geschiftsbereiche auf die Leistungsfahigkeit der fortgefithrten Geschafts-

bereiche konstant gehalten werden.!®** Ob bei ineffizienten UnternehmensgroBen ein

1552 Die Buchstabenfolge ,,PRV* steht fiir Pravention. Die Vektorschreibweise hat den Vorteil, dass die
Regressionsgleichung (25a) nicht fiir jede Testvariable erneut aufgestellt werden muss.

1553 Siehe den Abschnitt 9.2.

1554 Eine allgemein gestiegene Leistungsfahigkeit der fortgefiihrten Geschiftsbereiche in den Geschéfts-
jahren ¢ und etwaige Einfliisse der aufgegebenen Geschéftsbereiche auf die Leistungsfahigkeit der fort-
gefiihrten Geschéftsbereiche konnen bereinigte Betriebsergebnismargen in unerwarteter Hohe abseits
von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen verursachen. Die Hintergriinde wurden im Abschnitt 9.1
erldutert.
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(1) Ausbleiben, (2) eine Abschwichung oder (3) ein Fortbestand des negativen Zusammen-
hangs zwischen den negativen Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschéftsbereichen
und unerwartet hohen bereinigten Betriebsergebnismargen durch PriventivmaBnahmen

postuliert wird, hiangt von den Alternativhypothesen ab:

(1) Die Corporate-Governance-Mechanismen oder Qualitdtsmerkmale von Abschlussprii-
fungen aus den Alternativhypothesen H; |, H, 5 und H, 5 sind entweder vorhanden oder
nicht vorhanden. Bei Vorhandensein werden ausbleibende abschlusspolitische Ergeb-
nisspaltungen vermutet. Beispielsweise postuliert die Alternativhypothese H, 3 aus-
bleibende abschlusspolitische Ergebnisspaltungen, falls Unternehmen iiber Grofaktio-
nére verfligen. Falls dagegen keine GroBaktionire existieren, werden auch keine aus-
bleibenden abschlusspolitische Ergebnisspaltungen vermutet. Aus statistischer Sicht
sind die Interaktionsvariablen AR, ;, GRAK;; und PH_KROT;; der Alternativhypo-
thesen H, 1, H, 3 und H, 5 nominalskaliert.

(2) Die Surrogate fiir Corporate-Governance-Mechanismen oder Qualitidtsmerkmale von
Abschlusspriifungen aus den Alternativhypothesen H,,, H, 4 und H, ¢ sind auf posi-
tive Wertebereiche beschrinkt und konnen dort beliebig viele Werte annehmen. Mit
steigenden Werten der Surrogate fiir die Corporate-Governance-Mechanismen oder
Qualitatsmerkmale von Abschlusspriifungen werden schwichere abschlusspolitische
Ergebnisspaltungen vermutet. Beispielsweise postuliert die Alternativhypothese H, 4
mit steigenden Verschuldungsgraden schwichere abschlusspolitische Ergebnisspal-
tungen. Aus statistischer Sicht sind die Interaktionsvariablen VVERG, ;, VSGp,; , und
PH_GHg,; der Alternativhypothesen Hs », H, 4 und H, ¢ verhéltnisskaliert. Ausblei-
bende abschlusspolitische Ergebnisspaltungen konnen mit diesen Interaktionsvaria-
blen nur dann postuliert werden, wenn fiir sie konkrete Werte definiert werden, ab
denen die Vorstinde annahmegemil keine abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
mehr vornehmen wollen und kénnen bzw. die Abschlusspriifer abschlusspolitische Er-
gebnisspaltungen verhindern wollen und kénnen. Mit diesen Werten kann im Gegen-
satz zu potenziell unendlich vielen Werten eindeutig getestet werden, ob abschluss-
politische Ergebnisspaltungen ausbleiben. Allerdings sind so definierte Werte typi-
scherweise theoretisch nicht fundiert und mit Informationsverlusten verbunden, da ver-
héltnisskalierte zu nominalskalierten Variablen verdichtet werden. Als Kompromiss
kann die Intensitét der abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen an mehreren konkre-

ten Werten der verhiltnisskalierten Interaktionsvariablen untersucht werden.'*

(3) Zwei Ausnahmen bilden die Alternativhypothesen H, ; und H, g mit der nominalska-
lierten Interaktionsvariable B3, ; respektive der verhdltnisskalierten Interaktionsvaria-
ble APSPEZ;,. Die Fachliteratur verbindet mit steigenden Groflen und Branchenspe-

1555 Zum Vorhergehenden Dawson, J. F./Richter; A. W. (2006), S. 918 f.
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zialisierungen der Abschlusspriifer hdufig eine hohere Priifungsqualitit, die abschluss-
politische Ergebnisspaltungen verhindert oder abschwicht.'**¢ Die theoretische Unter-
suchung in der vorliegenden Arbeit ergab jedoch, dass die Prifungsqualitit von den
GroBen und Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer unabhéngig ist.'>>’ Da-
her werden fiir die Groen und Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer keine

Wirkungen auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen erwartet.!>*®

Die Regressionsgleichung (25a) enthilt alle Kombinationen der Variablen FAGB_N;,
und BM_G1;, mit den Interaktionsvariablen des Vektors { PRV _1}.15 Ganz allgemein
miissen in Regressionsgleichungen mit mehrgliedrigen Interaktionstermen die weniger-
gliedrigen Interaktionsterme und einzelnen Variablen so interpretiert werden, als wenn die
anderen im hdchstgliedrigen Interaktionsterm enthaltenen Variablen gleich null sind.'%
Aufgrund des dreigliedrigen Interaktionsterms EAGB_N,, - BM_G1,;,-{PRV _1} inder
Regressionsgleichung (25a) muss bspw. der Regressionskoeffizient A; der einzelnen Varia-
ble EAGB_N;, so interpretiert werden, als wenn BM _G1;, und die Interaktionsvariable
aus dem Vektor { PRV _1} gleich null sind.'>®! Ebenso muss bspw. der Regressionskoef-
fizient \s des zweigliedrigen Interaktionsterms FAGB_N;, - BM_G1,, so interpretiert
werden, als wenn die Interaktionsvariable aus dem Vektor { PRV _1} gleich null ist.!*¢
Fraglich ist, wie mit der Regressionsgleichung (25a) die erste Moglichkeit zur Praventi-
on von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen getestet werden kann. Diese Frage lasst
sich am einfachsten beantworten, indem die Regressionsgleichung (25a) zunichst nach
EAGB_N;, abgeleitet wird:'>%

1556 Siehe die Fn. 1126 und die Fn. 1171.

1557 Siehe den Unterabschnitt 7.3.8 und den Unterabschnitt 7.4.9.

1558 Um die Gliederung mit dem Theorieteil der vorliegenden Arbeit konsistent zu halten, werden die Gro-
Ben und Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer empirisch dennoch unter der Uberschrift der
Privention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen untersucht.

1559 Gemil Cohen, J. et al. (2003), S. 290/366 f.; Dawson, J. F. (2014), S. 5; Dawson, J. F./Richter, A.
W. (2006), S. 917 sind diese Kombinationen erforderlich, um die Ergebnisse sinnvoll interpretieren zu
konnen. Vorsichtiger Hargens, L. (2006), S. 3 f.

1560 So Aiken, L. S./West, S. G. (1991), S. 50; Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 45.

1561 Analog Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 45.

1562 Vgl. Aiken, L. S./West, S. G. (1991), S. 50; Jaccard, J./Turrisi, R. (2003), S. 45/54.

1563 Vgl. Kam, C. D./Franzesejr, R. J. (2010), S. 20-22. Analog Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019),
S. 197 f. Siehe auch den Abschnitt 9.2.
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0 UEW BEp,,

9 EAGB_N;,,
d
= 5EAGE N, MFEAGB_N;, + X\BM_Gl;, + M\3{PRV I}
+ MEAGB_N;, - BM_Gl;; + \sFAGB_N,, - {PRV_I}
+ /\GB]M,G]'LJ, . {PRVil} (26)

+AEAGB_N;;- BM_Gl;,-{PRV I}

+ /\gLNBSFVi_’t + /\gB]\'[i,t + /\10PABF,'L,1,
17

+ M1OCFpis + MoGKRp,p + Z Medyie + Mg + &g
k=13

=\ + MBM _Gl;,+ \{PRV_I} + \;BM_G1,, - {PRV_I}

Anschlieend kann BM_G1,; := 1 in die Gleichung (26) eingesetzt werden, da die Exis-
tenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen nur bei ineffizienten GroBen der fortge-
fiihrten Geschéftsbereiche nachgewiesen werden konnte:

8 UEW BEr,,
0 EAGB71 it

=\ +MBM_Gl;; + \s{PRV_I} + \BM_G1,; - {PRV_I} @7
=M+ N1+ N{PRV I} +)\;-1-{PRV_I}
=AM+ M+ X{PRV_I}+ )\, - {PRV_I}

Sodann hingt es von den Interaktionsvariablen im Vektor { PRV _1} ab, wie die erste
Moglichkeit zur Pravention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen getestet werden
kann:

Fiir die nominalskalierten Interaktionsvariablen AR, ;, GRAK;; und PH_KROT;; wird
eine Pravention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen vermutet, wenn sie den
Wert 1 haben. Folglich kann { PRV _1} := 1 in die Gleichung (27) eingesetzt werden:

M+ X+ A{PRV_I} + X7 - {PRV_I}
=M AFMFX LT+ XN L=+ N+ X5+ A

(28)

Wenn der Term Ay + Ay + A; + A7 in der Gleichung (28) statistisch nicht signifikant
negativ ist, gilt die erste Moglichkeit zur Pravention von abschlusspolitischen Ergebnis-
spaltungen als erfolgreich.
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» Fir die verhiltnisskalierten Interaktionsvariablen VVERG;;, VSGp;;, und
PH_GHg;, gibt es keine eindeutigen Werte, fiir die eine Privention von ab-
schlusspolitischen Ergebnisspaltungen vermutet wird. Daher kann die erste Moglichkeit
zur Pravention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen nur dann getestet werden,
wenn konkrete Werte fiir {PRV_I} in die Gleichung (27) eingesetzt werden.!3%*
Als konkrete Werte werden fiir die Surrogate der Praventivmafinahmen ein niedriger
und ein hoher Wert verwendet. Fiir den hohen Wert wird ein schwiécherer negativer
Zusammenhang zwischen den negativen Ergebnismargen aus den aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen und den unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen vermutet.
Der niedrige Wert wird durch den Index N gekennzeichnet und befindet sich eine
Standardabweichung unter dem Mittelwert, der hohe Wert erhélt den Index H und liegt
eine Standardabweichung iiber dem Mittelwert: '3

o {PRV_I}y = {VVERG;,n,VSGri.n, PH_GHs,,n}

o {PRV_I}y ={VVERG,+n,VSGri+u, PH_GHgs;1n}

Durch die Indizes NV und H werden die Variablen VVERG, ;, VSGF;,und PH_GHg,;,
zu Konstanten, weshalb sie in der Tab. 19 und in der Tab. 20 nicht enthalten sind. Da
der Mittelwert von bspw. VVERG;, in der Tab. 20 bei rund 71 und die Standardab-
weichung bei rund 19 liegt, betragt der Mittelwert, der Median, das Minimum und das
Maximum von VVERG, , v jeweils ebenfalls 71—19 = 52 und die Standardabweichung
ist gleich Null. Ob bei ineffizienten GroBlen der fortgefiithrten Geschiftsbereiche der ne-
gative Zusammenhang zwischen den negativen Ergebnismargen aus den aufgegebenen
Geschiftsbereichen und den unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen durch ei-
nen hohen Wert { PRV _1} i schwicher als bei einem niedrigen Wert { PRV _1} y wird,
kann mit der Differenz der Ableitung aus der Gleichung (27) zwischen einem hohen und

niedrigen Wert analysiert werden:!>%

1564 Genauso Aiken, L. S./West, S. G. (1991), S. 54. Explizit halten Cohen, J. et al. (2003), S. 280 fest: ,,There
exists no test of significance of difference between simple slopes computed at single values (points)
along a continuum (e.g., along the age continuum).* Ebenso Dawson, J. F./Richter, A. W.(2006), S.919.
Analog Kam, C. D./Franzese jr, R. J. (2010), S. 20.

1565 Vgl. Aiken, L. S./West, S. G. (1991), S. 54; Dawson, J. F/Richter, A. W. (2006), S. 919, die allerdings
darauf hinweisen, dass andere Werte ebenfalls sinnvoll sein kdnnen. Ebenso Burgers, J. H./Covin, J. G.
(2016), S. 529; Tsai, K.-H./Yang, S.-Y. (2013), S. 1286 f. Von Dawson, J. F./Richter, A. W.(2006), S. 918
werden die jeweils zwei Signifikanztests der Regressionskoeffizienten als absolute Tests bezeichnet.
Im Unterschied zu relationalen Tests verbieten diese absoluten Tests gemaB Dawson, J. F./Richter, A.
W. (2006), S. 918 die Schlussfolgerung, dass sich der Zusammenhang zwischen den unabhingigen
Variablen und der abhéngigen Variable fiir andere konkrete Werte der restlichen Interaktionsvariablen
signifikant unterscheidet.

1566 Siehe Dawson, J. F/Richter; A. W. (2006), S. 919.
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M4 M+ M{PRV I}y + M{PRV I}y
— (M 4+ X+ X{PRV I}y + M {PRV _I}y)

= M{PRV I}y + M{PRV I}y
— M{PRV _I}y — M{PRV I}y (29)

= X\({PRV_I}y — {PRV_I}y)
+ X ({PRV_1}y — {PRV_I}y)

= (As + A\){PRV I}y — {PRV _I})

Wird bei ineffizienten Grofen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche der negative Zusam-
menhang zwischen der negativen Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschéftsbe-
reichen und den unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen durch einen hohen
Wert { PRV _1}y schwicher als bei einem niedrigen Wert { PRV _I}y, ist der Term
M+A+A{PRV_1}y+M{ PRV _I}y inder Gleichung (29) groBer als der Term \; +
M+As{ PRV _1}n+N{PRV_I}yundder Term (As+\7)({ PRV _1}y—{PRV _I}n)
grofer als Null. Folglich gilt die erste Moglichkeit zur Pravention von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen als erfolgreich, wenn (A5 + A7) ({ PRV _I}y — {PRV _I}n)
statistisch signifikant positiv ist.

Zwei Ausnahmen bilden die nominalskalierte Interaktionsvariable B35, fir die GroBen
der Abschlusspriifer und die verhaltnisskalierte Interaktionsvariable APSPEZ; ; fur ih-
re Branchenspezialisierungen, fiir die keine Wirkungen auf abschlusspolitischen Ergeb-
nisspaltungen postuliert wurden.'>” Um die fehlenden Wirkungen der GréBen und der
Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer belegen zu kénnen, diirfen diese Merk-
male weder die notwendige noch die hinreichende Bedingung fiir abschlusspolitische Er-
gebnisspaltungen beeintriichtigen.!**® Daher wird bei BS5; ; und APSPEZ;; ausnahms-
weise von der ersten und zweiten Bedingung gesprochen, die beide erfiillt sein miissen,
um H,; respektive H, g annehmen zu konnen.'>® Im Fall von BS5;, wird mit der ers-
ten Bedingung unterstellt, dass der negative Zusammenhang zwischen FAGB_N;; und
UEW_BEr;; in Form von (; + (3 aus der Regressionsgleichung (18a) in der Regres-
sionsgleichung (25a) in Form von A; + Ay + A5 + A7 fortbesteht. Analog wird im Fall
von APSPEZ;, mit der ersten Bedingung unterstellt, dass sich der negative Zusam-
menhang zwischen EAGB_N;; und UEW_BFEp,; ; aus der Regressionsgleichung (25a)
in Form von A\; + Ay + A5 + A7 bei hohen und niedrigen Werten von APSPFEZ; ; nicht
unterscheidet.

1567 Siehe den vorliegenden Abschnitt.
1568 Die notwendige und die hinreichende Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen bei inef-

fizienten GroBen der fortgefiihrten Geschéftsbereiche sind im Abschnitt 9.2 zusammengefasst.

1569 Siehe zur ersten und zweiten Bedingung auch die Fn. 1573 und die Fn. 1574.
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Ingesamt deutet ein negativer Zusammenhang zwischen negativen Ergebnismargen aus
den aufgegebenen Geschiftsbereichen FAGB_N;; und unerwartet hohen bereinigten
Betriebsergebnismargen UEW_BEp,;; auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen hin,
wohingegen ein positiver, ein ausbleibender oder ein zumindest schwicherer negativer
Zusammenhang zwischen EAGB_N,;; und UEW_BEp;, verhinderten respektive abge-
schwichten abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen entspricht. Bei nominalskalierten
Interaktionsvariablen wird der Zusammenhang zwischen EAGB_N,, und UEW_BEFg;,
mit der Summe A\; + Ay + A5 + A7 und bei verhéltnisskalierten Interaktionsvariablen mit
der Differenz (A; + A\7)({PRV_I1}y — {PRV _I}y) getestet. Zusammengefasst lauten
die Tests beziiglich der Privention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit den

nominalskalierten Interaktionsvariablen:'>7°

* Fir AR;;, GRAK,, und PH_KROT;; i.S.d. Alternativhypothesen H, |, H, 3 und H 5:

o Erste Moglichkeit: Fiir die Regressionsgleichung (25a) muss die Nullhypothese HO:
A1+ A+ As + A7 < 0 zugunsten der Alternativhypothese H: A\; + Ay + A5 + Ay > 0
abgelehnt werden konnen. 7!

o Zweite Moglichkeit: Fiir die Regressionsgleichung (25b) muss die Nullhypothese HO:
Mo+ A2+ a3+ A5 > 0 zugunsten der Alternativhypothese H: A g+ Ao+ Aoz +Ao5 <

0 abgelehnt werden konnen. !>’

» Fir B3, , 1. S. d. Alternativhypothese H, 7:

1570 Die zweite Moglichkeit bzw. die zweite Bedingung fiir die Privention von abschlusspolitischen Er-
gebnisspaltungen mit den nominalskalierten Interaktionsvariablen wird im Schritt (10) ausfiihrlich be-
handelt.

1571 Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen gelten bereits bei Ay + Ay + A5 + A7 = 0 als verhindert, da
in diesem Fall kein Zusammenhang und somit insbesondere kein negativer Zusammenhang zwischen
EAGB_N;;und UEW_BEF,; , der die notwendige Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspal-
tungen bildet, existiert. Daher miisste Ay + Ay + A5 + A7 = 0 streng genommen ein Bestandteil der
Alternativhypothese H fiir die Regressionskoeffizienten sein. Entsprechend der iiblichen Testmethodik
umfasst die obige Nullhypothese jedoch den Fall eines fehlenden Zusammenhangs. Da beim obigen
Test die Prévention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen bei Ay + Ay + A5 + A7 = 0 noch
nicht akzeptiert wird, kann der Test als konservativ angesehen werden.

1572 Auch dieser Test kann analog zur ersten Moglichkeit als konservativ angesehen werden.
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o Erste Bedingung: Fiir die Regressionsgleichung (25a) darf die Nullhypothese HO: A\, +
Ay+ A5+ A7 = (1 +(3 nicht zugunsten der Alternativhypothese H: A; + Ay + A5+ A7 #
(1 + (3 abgelehnt werden konnen.!373

o Zweite Bedingung: Fiir die Regressionsgleichung (25b) darf die Nullhypothese HO:
A1g + Ago + Aog + Aos = (45 + (17 nicht zugunsten der Alternativhypothese H: A9 +
A2 + Mgz + Aos # (15 + (17 abgelehnt werden konnen. !>

Dagegen lauten die Tests beziiglich der Pravention von abschlusspolitischen Ergebnisspal-

tungen mit den verhiltnisskalierten Interaktionsvariablen:

* Erste Moglichkeit fiir VVERG, ;, VSGp;, und PH_GHg,, i.S. d. Alternativhypothe-
sen Hy,, Hy4 und Hy4: Fiir die Regressionsgleichung (25a) muss die Nullhypothese
HO: (A5 + A7) ({PRV_1}y — {PRV_1}xn) < 0 zugunsten der Alternativhypothese
H: (A5 + M) ({PRV_I}y — {PRV_I}x) > 0 abgelehnt werden kénnen. "

1573 In der Regel soll die Alternativhypothese H den aufgrund theoretischer Argumente vermuteten Zusam-
menhang wiedergeben; vgl. Cohen, J. (1990), S. 1307; Fisher, R. (1935), S. 474. Im vorliegenden Fall
muss der vermutete Zusammenhang jedoch durch die Nullhypothese HO: A\; + Ay + A5 + A7 = (1 + (3
abgebildet werden, da sich Nullhypothesen nur mit konkreten Werten wie ¢; + (3 testen lassen; vgl. Co-
hen, J. (1990), S. 1308; Wooldridge, J. M. (2020), S. 120 £./128-130. Somit besteht das Ziel bei B5; ; —
im Gegensatzzu AR; ;, GRAK; ; und PH_KROT; ; — darin, die Nullhypothese HO nicht ablehnen zu
konnen. Allerdings ist das Ziel, die Nullhypothese HO nicht zugunsten der Alternativhypothese H abzu-
lehnen, methodisch problematisch. Kann die Nullhypothese nicht zugunsten der Alternativhypothese
abgelehnt werden, folgt daraus nicht, dass die Nullhypothese akzeptiert wird; vgl. Cohen, J. (1990),
S. 1307 f.; Déring, N./Bortz, J. (2016), S. 669; Fisher, R. (1935), S. 474; Wooldridge, J. M. (2020),
S. 737 f. SchlieBlich existieren typischerweise parallele Nullhypothesen, die ebenfalls nicht zuguns-
ten der Alternativhypothese abgelehnt werden konnen; vgl. Amrhein, V./Korner-Nievergelt, F./Roth,
T. (2017), S. 12 f.; Cohen, J. (1990), S. 1307 f.; Déring, N./Bortz, J. (2016), S. 669 f.; Wooldridge,
J. M. (2020), S. 737 f. Eine derartige parallele Nullhypothese konnte im vorliegenden Fall bspw. HO:
A+ A+ A5 + A7+ 0,01 = ¢4 + (3 lauten; analog Cohen, J. (1990), S. 1307 f.; Wooldridge, J. M.
(2020), S. 737 1.

1574 Die zweite Bedingung weist das gleiche methodische Problem wie die erste Bedingung auf. Selbst
wenn die Nullhypothese nicht abgelehnt werden kann, gilt der postulierte fehlende Einfluss der Gréfen
der Abschlusspriifer auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nicht als festgestellt, sondern lediglich
als wahrscheinlicher; vgl. Amrhein, V./Korner-Nievergelt, F/Roth, T. (2017), S. 12 f.; Fisher, R. (1935),
S. 474; Fisher, R. (1955), S. 73 f.; Wooldridge, J. M. (2020), S. 737 f. Cohen, J. (1990), S. 1308 fasst das
methodische Problem bei Nullhypothesen, die nicht abgelehnt werden kénnen, pointiert zusammen: ,,In
fact, all you could conclude is that you couldn’t conclude that the null was false. In other words, you
could hardly conclude anything® [Hervorhebung im Original nicht iibernommen]. Daraus folgen auch
die Begriffe erste und zweite Bedingung anstatt notwendige und hinreichende Bedingung, da selbst
bei erfiillten ersten und zweiten Bedingungen der fehlende Einfluss der Groflen der Abschlusspriifer
auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen nur wahrscheinlicher, aber nicht ausreichend belegt ist.
Vereinfacht gesagt kann statistisch getestet werden, ob Variablen bestimmte Werte nicht haben. Es ist
aber unmoglich zu testen, ob Variablen bestimmte Werte haben. Diese technisch unmdoglichen Tests
wiirden aber benétigt werden, um die Alternativhypothesen H, 7 und Hy 5 zu testen.

1575 Da abschlusspolitische Ergebnisspaltungen bei (A5 + A7)({PRV _1}y — {PRV_I}y) = 0 nicht
abgeschwicht werden, ist die Alternativhypothese HO nicht zu weit gefasst. Im Gegensatz zur ersten
Moglichkeit fiir die Pravention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen mit nominalskalierten
Interaktionsvariablen ist dieser Test somit nicht konservativ, sondern bildet die Alternativhypothesen
H;,, Hy 4 und H; ¢ exakt ab.
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Erste Bedingung fiir APSPEZ;; i.S.d. Alternativhypothese H,g: Fiir die Re-
gressionsgleichung (25a) darf die Nullhypothese HO: (A5 +A;)(APSPEZ;; g —
APSPEZ;;y) = 0 nicht zugunsten der Alternativhypothese H: (A5 +
M)(APSPEZ;, y — APSPEZ;; y) # 0 abgelehnt werden kénnen.'s76

Die Tab. 38 zeigt die Schitzung der Regressionsgleichung (25a) fiir die nominalskalierten
Interaktionsvariablen AR;;, GRAK,;;, PH_KROT;; und B5;;. Da in der Fuflzeile der
Tabelle die Summe Ay + Ay + A5 + A7 fiir die Interaktionsvariablen AR;;, GRAK;; und
PH_KROT;; statistisch signifikant negativ ist, gilt die erste Moglichkeit zur Pravention
von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen i. S. d. Alternativhypothesen H;;, H, 3 und
H, s als gescheitert. Dagegen wurde fiir die nominalskalierte Interaktionsvariable BY;,
i. S.d. Alternativhypothese H,; keine Wirkung auf abschlusspolitische Ergebnisspaltun-
gen postuliert. Da sich die Summe A\; + Ay + A5 + A7 in der Tab. 38 in Hohe von —3,7280
nicht statistisch signifikant von der Summe ¢; + (3 in Hohe von —3,7956 aus der Tab. 29

unterscheidet, ist die erste Bedingung fiir H, ; erfiillt.

Regressionsgleichung (25a) Interaktionsvariable
UEW _BEr,; Koeff. AR;; GRAK; PH_KROT;; B5;;
EAGB_Nj; A —1,7768 —1,1193 —1,3597 —0,4219
(—1,62) (—5,58)*** (—8,17)*** (-1,32)
BM_Gl;; A2 —0,0015 0,0078 —0,0070 —0,0206
(—0,11) (0,39) (—0,53) (—0,74)
AR; 4 A3 0,0003
(0,04)
GRAK;, A3 0,0046
(0,41)
PH_KROT;4 A3 0,0026
(0,33)
B5;; A3 —0,0004
(—0,04)
EAGB_Nj;-BM_Gli; A\ —0,2041 292,7950 —17,7938 3,4259
(—0,18) (1,57) (=5,49)***  (0,71)
EAGB_Nj,
-AR;; As 0,6761
(0,60)
-GRAK;; As —0,6679
(=0,62)
- PH_KROT;; As 0,6322
(2,55)**

Fortsetzung auf der ndchsten Seite

1576 Die erste Bedingung fir APSPFEZ; ; weist das gleiche methodische Problem wie die erste Bedingung
fiir B5; ; auf.
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Regressionsgleichung (25a) Interaktionsvariable
UEW_BEFr;; Koeff. AR;; GRAK;; PH_KROT;; B5;;
- B5; As —0,8080
(—2,06)"*
BM_Gl;,
AR A6 —0,0316
(—0,89)
-GRAK;; A6 —0,0173
(—=0,77)
- PH_KROT;; A6 0,0048
(0,23)
-B5;y A6 0,0189
(0,60)
EAGB_N -BM_Gl;;
AR A7 —9,2266
(74/33)***
-GRAK;; A7 —294,8128
(~1,58)
- PH _KROT;; A7 6,5138
(4,08)***
- B5; 4 A7 —5,9239
(~1,13)
Beob. 325 325 325 325
Adj. R? 0,2958 0,2761 0,2929 0,2790

Restliche Terme aus Regressionsgleichung (25a) nicht abgedruckt. t-Statistiken in Klammern.
Variablendefinitionen in Tab. 19. Obige Tests sind zweiseitig.

(DHe: A+ XM+ A5+ A7 <0 —10,5314 —3,8051 —2,0074
(~7.03) (~1,94) (—7.22)
@Ho: A+ M+ A5+ A =0+G —3,7280
(—0,03)

Tab. 38: Schitzung der ersten Moglichkeit zur Pravention von abschlusspolitischen Ergeb-
nisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgréfen mit nominalskalierten Inter-
aktionsvariablen

Die Schitzung der Regressionsgleichung (25a) mit den verhéltnisskalierten Interaktions-
variablen VVERG, ;, VSGp,1, PH_GHg;, und APSPEZ;; lasst sich der Tab. 39 ent-
nehmen. Fiir die Interaktionsvariablen VVERG;, VSGr;, und PH_GHg;, ist die Dif-
ferenz (A5 + A7) ({PRV_1}y — {PRV_1}y) im Test (3) der FuBizeile jeweils signifi-
kant positiv. Somit gilt fiir diese Interaktionsvariablen bereits die erste Moglichkeit zur
Préavention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen als erfolgreich und die Alterna-
tivhypothesen H,,, Hy 4 und H, ¢ konnen angenommen werden. Folglich muss die zwei-
te Moglichkeit zur Privention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen fiir die Inter-
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aktionsvariablen VVERG,;, VSGr;, und PH_GHg;, im Schritt (10) nicht untersucht
werden. Fiir die verhiltnisskalierte Interaktionsvariable APSPEZ;, wurde keine Wir-
kung auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen postuliert. Allerdings ist die Differenz
(As + M\)(APSPEZ;; y — APSPEZ;, ) in Hohe von 7,5073 statistisch signifikant
positiv. Somit scheinen Branchenspezialisierungen der Abschlusspriifer entgegen der Al-
ternativhypothese H, g abschlusspolitische Ergebnisspaltungen abzuschwéchen. Daher ist
bereits die erste Bedingung fir APSPEZ;; nicht erfiillt und H, g kann nicht angenom-
men werden. In der Konsequenz muss die zweite Bedingung von H, g im Schritt (10) nicht

untersucht werden.

Regressionsgleichung (25a) Interaktionsvariable
UEW _BEF, Koeff. VVERG;; VSGr,;, PH_GH,;, APSPEZ;,
EAGB_Nj; A1 —1,5576 —1,6612 —0,5961 —1,4680
(—0,91) (—1,63) (—0,98) (—5,06)***
BM _Gl;; A2 0,0318 —0,0076 0,0306 —0,0199
(0,66) (—0,46) (0,81) (=1,07)
VVERG;, A3 0,0003
(0,92)
VSGriy A3 0,0002
(0.54)
PH_GH;, A3 —0,0001
(-0,42)
APSPEZ;; A3 —0,0003
(-1,21)
EAGB_N;y-BM_Gliy M\ —14,3314  —26,5263  —144,7648 —9,3933
(76,65)*** (75734>*** (74730)*** (75,58)***
EAGB_N;,;
-VVERG;; As 0,0050
(0,24)
-VSGF,it As 0,0681
(0,53)
-PH_GH;, A5 —0,0075
(—1,14)
-APSPEZ;,; As 0,0156
(1,44)
BM _Gl;y
-VVERG;; A6 —0,0005
(—0,80)
-VSGr,iz A6 0,0007
(0,72)
-PH _GH;; A —0,0004
(=1,10)
-APSPEZ;; A6 0,0010
(1,34)

Fortsetzung auf der néichsten Seite
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Regressionsgleichung (25a) Interaktionsvariable
UEW_BEFr;; Koeff. VVERG;; VSGp;z PH _GH;; APSPEZ;;
EAGB_N;;- BM_Gl;;
-VVERG;; A7 0,1504
-VSGFizs A7 2,9681

(4"91)***
-PH_GH;; A7 1,4502

(4727)***

-APSPEZ;; A7 0,2034
Beob. 325 325 325 325
Adj. R? 0,2955 0,2945 0,2930 0,2984

Restliche Terme aus Regressionsgleichung (25a) nicht abgedruckt. t-Statistiken in Klammern.
Variablendefinitionen in Tab. 19. Obige Tests sind zweiseitig.

(DHe: M+ M+ (A5 +A){PRV_I1}n <0

—17,7230 —35,9259 —62,4148 —10,8290
(=9,97) (—5,28) (—4,40) (—6,55)
2)Ho: Mt + A+ (A5 + A){PRV_I}y <0
—1,8615 20,1012 —6,0262 —3,3218
(—6,65) (4,24)***%  (-6,72) (—8,94)
(3)Ho: (As + A\7)({PRV _1}y — {PRV_1}n) <0
5,8615 56,0271 56,3887 7,5073
(6,87)F+* (4,87)%* (4,23)%* (5,23)%**
(4) Ho: (As + A\7)(APSPEZ;y y — APSPEZ;; y) =0 7,5073
(5,23)%**

Tab. 39: Schitzung der ersten Mdoglichkeit zur Pravention von abschlusspolitischen Er-
gebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgrofen mit verhéltnisskalierten
Interaktionsvariablen

Im Schritt (10) wird die zweite Moglichkeit zur Pravention von abschlusspolitischen Er-
gebnisspaltungen untersucht. Da die Alternativhypothesen H,,, H,4, Hy6 und Hyg fiir
die verhiltnisskalierten Interaktionsvariablen bereits im Schritt (9) nicht akzeptiert wer-
den konnten, sind im Schritt (10) nur noch die Alternativhypothesen H,;, H,3, H, 5 und
H, fiir die nominalskalierten Interaktionsvariablen AR, ;, GRAK,;, PH_KROT,, und
B5;,; relevant. Ob diese Surrogate fiir interne Corporate-Governance-Mechanismen und
Qualitdtsmerkmale der Abschlusspriifungen abschlusspolitische Ergebnisspaltungen ver-
hindern kénnen, wird mit der Regressionsgleichung (25b) analysiert. Die Idee hinter der
Regressionsgleichung (25b) lautet, dass der positive Zusammenhang zwischen den negati-
ven Ergebnismargen aus den aufgegebenen Geschiftsbereichen EAGB_N;; und den un-
erwarteten Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismargen UEW _ABEF; ;41 bei in-
effizienten GroBen der fortgefiihrten Geschiftsbereiche BM_G1;; = 1 ausbleibt, wenn
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eine PraventivmaBnahme { PRV 2} = 1 vorhanden ist. Ein positiver Zusammenhang
zwischen EAGB_N;; und UEW _ABEfp,, bildete schlieflich die hinreichende Bedin-
gung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen,'’”” bei der EAGB_N;, durch den Aus-
weis von Aufwendungen aus den fortgefiihrten Geschéftsbereichen unter den aufgegebe-
nen Geschiftsbereichen sinkt und UEW _ABEF; ;11 negativ ist, da die abschlusspolitisch
umgegliederten Aufwendungen im Folgejahr wieder in den fortgefithrten Geschéftsberei-
che zugeordnet werden miissen.

UEW _ABEp; 41 = MoEAGB _Niy + \oBM_Gl;; + Ay {PRV 2}
+ ApEAGB_N,, - BM_GI,,
+ A3 EAGB_N,, - {PRV 2}
+AuBM _Gl;y - {PRV 2}
+ AsEAGB_N,, - BM_Gl;,- {PRV_2} (25b)
+ A EAGB_N; 41 + A7 LNBSp, + Aos BM;

+ A PABpis + A300CFr; + As1GK Rpy
36

+ Z Aidyie + Asr + Ea,in

k=32
wobei

{PRV 2} = {AR,,;,GRAK,,, PH_KROT,, B5;,}

Damit die zweite Moglichkeit zur Pravention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
als erfolgreich gilt, darf in der Regressionsgleichung (25b) kein positiver Zusammenhang
zwischen der Testvariable EAGB_N,; und der abhingigen Variable UEW_ABEp; +11
bestehen. Da FAGB_N;, in der Regressionsgleichung (25b) mehrfach enthalten ist, ldsst
sich der Zusammenhang zwischen FAGB_N; ; und UEW _ABFEF; ;41 am einfachsten er-
mitteln, indem die Regressionsgleichung nach EAGB_N;; abgeleitet wird:'>7

1577 Die hinreichende Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Grofen der
fortgefiihrten Geschéftsbereiche ist im Abschnitt 9.2 zusammengefasst.
1578 Allgemeiner Aiken, L. S./West, S. G. (1991), S. 54.
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0 EAGB_N;,
0 .
= m AlgEAGBiA“j_’t + )\goBﬂjiGli,t + /\21{PRV72}
+ )\ZZEAGBiM_’f, . Bi‘/[7G11f + )\23EAGBii it {PRV72}
+ )\2431“\/[76:11'_,, . {PRVJ} (30)

+ A EAGB N, BM _Gl,,-{PRV I}
+ A6 FAGB_Nj i1+ ArLNBSp; ¢ + Mg BM; s + MagPABE 4
36
+ A300CFpit + As1GKRpz + Z Medyie + Ag7 + &
k=32

= N9 + A2 BM_Gl1;t + Xo3{PRV_2} + \ysBM_G1;; - {PRV_2}

AnschlieBend kann in der Gleichung (30) fir BM _G1;, und { PRV _2} jeweils der Wert 1
eingesetzt werden, da der Zusammenhang zwischen EAGB_N;; und UEW _ABEp; 141
nur bei ineffizienten GroBen der fortgefithrten Geschéftsbereiche BM G1;; := 1 und
beim gleichzeitigen Vorliegen einer potenziellen PraventivmaBnahme { PRV _2} := 1 den

Alternativhypothesen H,,, H, 4, Hy 6 und H, ¢ entspricht:

0 EAGB_N;;

= Mo+ AoBM_Gl1;y + A\3s{PRV_2} + \os BM_G1,, - {PRV_2}

3D

Die Tab. 40 zeigt die Schitzung der Regressionsgleichung (25b) fiir die nominalskalierten
Interaktionsvariablen AR;;, GRAK,;, PH_KROT;, und BS5,,. Fir die Interaktionsva-
riablen AR;;, GRAK;; und PH_KROT;, ist die Summe Aig + Aoz +Ao3 + Ags nicht
statistisch signifikant negativ, weshalb die zweite Moglichkeit zur Prévention von ab-
schlusspolitischen Ergebnisspaltungen i. S. d. Alternativhypothesen H; 1, H, 3 und Hy 5 als
gescheitert gilt. Demnach scheinen geeignete Aufsichtsrite, GroBaktiondre oder negati-
ve abnormale Priifungshonorare — abseits von externen Priiferrotationen — abschlusspoli-
tische Ergebnisspaltungen nicht zu verhindern. Zuletzt wird mit der Interaktionsvariable
B5;, die zweite Bedingung fiir die Alternativhypothese H, ; getestet. Da sich die Summe
A19 + Aog + Aoz + Ags in der Tab. 40 in Hohe von 0,9067 nicht statistisch signifikant von
der Summe (35 + (37 in Hohe von 0,7775 aus der Tab. 30 unterscheidet, ist die zweite Be-
dingung fiir die Alternativhypothese H, ; erfiillt. Somit kann die Alternativhypothese, dass
groBBe Abschlusspriifer keinen Einfluss auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen haben,

zumindest nicht verworfen werden.
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Regressionsgleichung (25b) Interaktionsvariable
UEW _ABEFr; 41 Koeff. AR;; GRAK;; PH_KROT;; BS54
EAGB_N;, Mo 0,2320 ~0,3754 —0,2284  —0,8166
(0,27) (=2,74)%%%  (=1,37)  (—3,60)***
BM Gl Ao —0,0124 ~0,0533 00115  —0,0349
(~0,71) (=2,77)%%%  (=0,58)  (=1,11)
AR;, Xot ~0,0049
(-0,42)
GRAK;, Aot ~0,0111
(—0,73)
PH_KROT;; A21 0,0023
(0,20
B5iy A21 —0,0061
(—0,44)
EAGB_Ni; - BM Gliy Mg 02544  —253,1640 4,0008 5,1563
(0,28) (—2,39)** (1,36) (1,11)
EAGB_ Ny,
“ARqy A2z —0,6886
(—0,78)
- GRAK;, Azs 0,5410
(0,66)
- PH_KROT;, Ao3 —0,4373
(=1,77)*
- BS54 A23 0,4820
(1,93)*
BM _Gl;y
“ARq 4 Mg 0,0540
(1,18)
- GRAK;, Ao 0,0490
(2’71)***
- PH_KROT;; 24 0,0091
(0,35)
- B35y A24 0,0404
(1,33)
EAGB_Ni; BM_GI
CAR; 4 25 4,6270
(1,20
-GRAK;, Xos 253,8140
(2,38)"*
- PH_KROT}, Aas —2,7398
(—0,88)

Fortsetzung auf der néichsten Seite
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Regressionsgleichung (25b) Interaktionsvariable

UEW _ABEFr; 41 Koeff. AR;; GRAK;; PH_KROT;; B5;;

- B35y A2s —3,9149

(-0.82)

EAGB_Nj1 A26 —1,3584 —1,1156 —1,5070 —1,0552
(_3~00)*** (_5~71)*** (_3~43)*** (—5706)***

Beob. 325 325 325 325

Adj. R? —0,0025 —0,0059 —0,0070 0,0017

Restliche Terme aus Regressionsgleichung (25a) nicht abgedruckt. t-Statistiken in Klammern.
Variablendefinitionen in Tab. 19. Obige Tests sind zweiseitig.

(1) Ho: Mg + Mgz + Aos + Ao >0 4,4248 0,8156 0,5953
(1.25) (2.20) (1,64)
(2) Ho: Mg + Aaa + Aoz + Aos = Cis + Ci7 0,9068

(0,35)

Tab. 40: Schitzung der zweiten Moglichkeit zur Pravention von abschlusspolitischen Er-
gebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgrofen mit nominalskalierten
Interaktionsvariablen

10.2 Fazit

Als Fazit zu den Alternativhypothesen H,; bis H, g ist festzuhalten, dass abschlusspoli-
tische Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgrofien durch anreizorientierte
Vergiitungssysteme fiir Vorstdnde, hohe Verschuldungsgrade, niedrige Nichtpriifungsho-
norare der Abschlusspriifer und — entgegen den Erwartungen — durch Branchenspeziali-
sierungen der Abschlusspriifer abgeschwicht werden. Dagegen verhindern geeignete Auf-
sichtsrite, GroBaktiondre, niedrige Priifungshonorare abseits von externen Priiferrotatio-
nen und — wie erwartet — die Groflen der Abschlusspriifer keine abschlusspolitischen Er-
gebnisspaltungen bei ineffizienten UnternehmensgroBen.!>” Die genauen Wortlaute der
Alternativhypothesen beziiglich der Pravention bzw. Abschwéchung von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen, die zugehérigen Regressionen und die Testergebnisse sind in
der Tab. 41 vermerkt.!%0

1579 Streng genommen kann zumindest nicht widerlegt werden, dass die Grofen der Abschlusspriifer keinen
Einfluss auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen haben. Siehe zu diesem methodischen Problem
die Fn. 1573 und die Fn. 1574.

1580 Eine detailliertere Aufgliederung der Testergebnisse nach den verwendeten Variablen, den notwen-
digen und hinreichenden Bedingungen fiir die Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen
sowie den ersten und zweiten Moglichkeiten bzw. Bedingungen zur Pravention von abschlusspoliti-
schen Ergebnisspaltungen ist in der Tab. A.1 zu finden.
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Abk.

Alternativhypothese

Test

Erg.

Prdvention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgrofien

Ha,

[Aufsichtsrate] Wenn fiir Aufsichtsrite ausschlieflich fixe Vergiitungs-
systeme und Priifungsausschiisse mit Finanzexperten als Vorsitzenden
existieren, verhindern sie abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit
aufgegebenen Geschiftsbereichen.

[Vorstandsvergiitungen] Je hoher die fixen und variablen Vergiitungen
mit langfristigen Bemessungsgrundlagen relativ zu den gesamten Vor-
standsvergiitungen, desto schwécher sind abschlusspolitische Ergebnis-
spaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen.

[Eigentimerstrukturen] Wenn Aktionére tiber wesentliche Anteile ver-
fiigen, verhindern sie abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit auf-
gegebenen Geschiftsbereichen.

[Kapitalstrukturen] Je hoher die Verschuldungsgrade, desto schwi-
cher sind abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen
Geschiftsbereichen.

[Priifungshonorare] Wenn Abschlusspriifer abseits von externen Rota-
tionen negative abnormale Priifungshonorare erhalten, verhindern sie
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschifts-
bereichen.

[Nichtpriifungshonorare] Je hoher die Priifungshonorare relativ zu
den Gesamthonoraren der Abschlusspriifer, desto schwicher sind ab-
schlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbe-
reichen.

Tab.
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Tab.
Tab.
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Tab.
Tab.

Tab.
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40

39

38
40

39

38
40

39

X

Etwaige Privention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unterneh-

mensgrofien

H,7  [GroBen der Priifer] Die Groen der Abschlusspriifer haben keinen Ein-  Tab. 38 4
fluss auf abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit aufgegebenen Ge-  Tab. 40
schiftsbereichen.

H,s  [Branchenspezialisierungen der Priifer] Die Branchenspezialisierungen Tab. 39 X
der Abschlusspriifer haben keinen Einfluss auf abschlusspolitische Er-
gebnisspaltungen mit aufgegebenen Geschéftsbereichen.

Tab. 41: Ergebnisse der Hypothesentests zur Pravention von abschlusspolitischen Ergeb-

nisspaltungen

Dieses Kapitel wird unter der Creative Commons Namensnennung 4.0 International
Lizenz (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) veroffentlicht.



11 Schlussbetrachtung der empirischen Untersuchung

Im vorliegenden Kapitel werden fiir die empirischen Erkenntnisse aus den vorherigen Ka-
piteln Robustheitstests und ergénzende Analysen durchgefiihrt, die Grenzen der Untersu-
chung aufgezeigt, deren Ergebnisse kritisch gewlirdigt, die Forschungsfragen beantwortet,

der weitere Forschungsbedarf umrissen sowie die Arbeit zusammengefasst.

11.1 Robustheitstests

Vereinfacht gesagt wird im vorliegenden Abschnitt untersucht, ob die bisherigen empi-
rischen Erkenntnisse bei kleineren Anderungen am dkonometrischen Modell beibehalten

werden konnen.'*®!

Diese Robustheitstests sollen zeigen, ob die bisherigen empirischen
Erkenntnisse durch die verwendeten Messverfahren systematisch begiinstigt wurden. Falls
die bisherigen empirischen Erkenntnisse trotz den verdnderten Messverfahren im Wesent-
lichen beibehalten werden konnen, scheinen sie iiber eine gewisse Robustheit zu verfligen.
Falls die bisherigen empirischen Erkenntnisse bei verdnderten Messverfahren dagegen im
Wesentlichen ungiiltig werden, gelten sie als sensitiv und sollten besonders vorsichtig in-

terpretiert werden. Im Folgenden werden vier Robustheitstests durchgefiihrt:

(1) Vergleichbare Studien nehmen teilweise ein sog. Winsorizing vor, mit denen die Werte
unter- und oberhalb von bestimmten Quantilen von verhiltnisskalierten Variablen auf
die jeweiligen Quantilwerte festgelegt werden.!%$? Das Winsorizing sollen verhindern,
dass einzelne Extremwerte die Testergebnisse tiberméaBig beeinflussen. Hierfiir wurde
fiir alle verhaltnisskalierten Variablen ein Winsorizing zu den 1 %- und 99 %-Quantilen
vorgenommen. %% Die Testergebnisse blieben durch das Winsorizing inhaltlich unver-

dndert und werden nicht abgedruckt.

@

~

Die Regressionsgleichungen (18a) und (18b), mit denen die notwendige und die hinrei-
chende Bedingung fiir abschlusspolitische Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Gro-
Ben der fortgefithrten Geschéftsbereiche getestet wurden, enthalten BM_G1;, als In-
teraktionsvariable und B, als Kontrollvariable. Die verhaltnisskalierte Kontroll-
variable BM,; misst die Verhéltnisse der Buch- zu den Marktwerten des Eigenka-
pitals. Der nominalskalierten Interaktionsvariable BM _G1;; wird der Wert 1 zuge-

wiesen, falls der Buch- iiber dem Marktwert des Eigenkapitals liegt. Andernfalls wird

1581 Hierzu Wooldridge, J. M. (2020), S. 317.

1582 Siehe Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 9; Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 119. Dagegen
verzichten Anthonius/Murwaningsari, E. (2018), S. 108-116; Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010),
S. 1485-1509; Chagnaadorj, O. (2018), S. 1-88; Curtis, A./McVay, S./Wolfe, M. (2014), S. 190-201;
Darrough, M./Lee, Y. G./Oh, H. I. (2019), S. 185-206; Seve, F. (2016), S. 130 auf ein Winsorizing.

1583 Die Werte unterhalb der 1 %-Quantile werden somit auf die 1 %-Quantile und die Werte oberhalb der
99 %-Quantile auf die 99 %-Quantil festgelegt. Ebenso Ji, Y./Potepa, J./Rozenbaum, O. (2019), S. 9;
Skousen, C./Sun, L./Wu, K. (2019), S. 119.

© Der/die Autor(en) 2021

K. Czupalla, Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen mit
aufgegebenen Geschdftsbereichen nach IFRS 5, Auditing and
Accounting Studies, https://doi.org/10.1007/978-3-658-34436-8_11

()

Check for
updates



http://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.1007/978-3-658-34436-8_11&domain=pdf

336 11 Schlussbetrachtung der empirischen Untersuchung

BM_G1;; mitdem Wert 0 kodiert. Da BM, , die Verhiltnisse der Buch- zu den Markt-
werten des Eigenkapitals entspricht und BM _G1;; mittelbar von diesem Verhltnissen
abhingt, ist zwischen BM,, und BM_G1,, eine starke Korrelation zu erwarten. Eine
starke Korrelation zwischen zwei unabhéngigen Variablen in einer Regressionsglei-
chung wird Multikollinearitit genannt und kann die Interpretation der partiellen Effek-
te von einzelnen unabhiingigen Variablen auf die abhéingige Variable erschweren.!>%*
In den Regressionsgleichungen (18a), (18b), (25a) und (25b) konnten sich die Zusam-
menhinge zwischen BM,;; und der abhéngigen Variable sowie zwischen BM_G1;,
und der abhiingigen Variable aufgrund der Multikollinearitét iiberlagern.!*®> Daher
wurden alle Regressionsgleichungen, die BM _G1;, als Interaktions- und BM;, als
Kontrollvariable enthalten, ohne BM;; geschitzt. Die Testergebnisse blieben inhalt-

lich unverindert und werden nicht abgedruckt.

3

~

Abschlusspolitische Ergebnisspaltungen werden in der vorliegenden Arbeit mit den
Zusammenhéingen zwischen einerseits den Ergebnissen aus den aufgegebenen Ge-
schiftsbereichen und andererseits der unerwarteten bereinigten Betriebsergebnis-
margen bzw. den unerwarteten Differenzen der bereinigten Betriebsergebnismar-
gen gemessen. Die unerwarteten bereinigten Betriebsergebnismargen wurden als
UEW_BErp;; = BEr,;; — E[BEF;,] und die unerwarteten Differenzen der bereinig-
ten Betriebsergebnismargen als UEW_ABEp; .1 = ABEp;t11 — E[ABEp; 111]
definiert.'*% Im Einklang mit McVay (2006) und Barua/Lin/Sharaglia (2010) wut-
den die UEW_ABEp; ;.1 empirisch vollstindig getrennt von den UEW_BEp;,
berechnet,'*7 obwohl die Umformungen in der Gleichung (32) zeigen,'>*® dass
UEW_BEg; in der Theorie ein Bestandteil von UEW _AB Er; ;44 ist. Daher werden
alle Regressionen, welche die UEW_ABEr; ;41 als abhéngige Variable enthalten, !>
nachfolgend erneut durchgefiihrt, wobei die UEW _ABEF; ;1 ohne separate Schit-
zungen™® als UEW_ABErp; ;.1 = UEW _BEg;;41 — UEW_BEg;, berechnet

werden.

1584 Siehe Wooldridge, J. M. (2020), S. 89-91/134/144.

1585 In den Regressionsgleichungen (18a) und (25a) bildet UEW_BEr; ; die abhingige Variable, wihrend
die abhéngige Variable in den Regressionsgleichungen (18b) und (25b) UEW _ABEpr; 141 lautet.

1586 Siche fiir UEW_BEf,;; die Gleichung (9) und fir UEW _ABFEF,; ;+1 die Gleichung (14).

1587 Siehe McVay, S. E. (2006), S. 509/511/514/516 und spiter Barua, A./Lin, S./Sbaraglia, A. M. (2010),
S. 1494 £./1499.

1588 Vgl. zu Summen und Differenzen von Erwartungswerten Kosfeld, R./Eckey, H.-F./Tiirck, M. (2019),
S. 353-356.

1589 Die abhingige Variable UEW _ABFEp,; ;1 wird in den hinreichenden Bedingungen fiir die Existenz
von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen und in den zweiten Moglichkeiten bzw. hinreichenden
Bedingungen fiir die Priavention von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen verwendet.

1590 Siehe fiir die urspriingliche Schitzung von UEW_ABEp ; ;11 die Gleichungen (10), (13) und (14).
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UEW_ABEp;+1 = ABEp;;11 — E[ABEp; 111]
= BEpit1 — BEriy — E[BEp;1 — BER ]
= BEr;tt1 — BEpis — (E[BEp; 1] — E[BER4))
= BEr;41 — BEp;1 — E[BEp;111] + E[BEp, ] (32)
= BEr;t+1 — E[BEp;111] — BEpi; + E[BEp, ]
= BEF,i,t+1 - ]E[BEF,i,tH] - (BEF,z‘,t - IE[BEF,i,t])
= UEW_BFEp;1 — UEW_BEp;,

In der Tab. 42 sind die Testergebnisse mit der bisherigen und der alternativen Berech-
nung von UEW_ABEp; 11 zusammengefasst. Beziiglich der Existenz und Préaventi-
on von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen bei ineffizienten Unternehmensgro-
Ben bleiben die Testergebnisse unverdndert. Dagegen sind mit der alternativen Be-
rechnung von UEW _ABEp; ;41 die notwendige und die hinreichende Bedingung fiir
abschlusspolitische Ergebnisspaltungen zum Erhdhen der Ergebnisse aus den fortge-
fihrten Geschéftsbereichen i.S. d. Alternativhypothese H; ; und zum Erreichen von
Referenzwerten i. S. d. Alternativhypothese H; ; nun erfiillt. Die Alternativhypothesen
beziiglich der Existenz von abschlusspolitischen Ergebnisspaltungen bei Cookie Jars
und Big Baths sind in der Tab. 42 nicht aufgefiihrt, da bei ihnen bereits die notwendi-
ge Bedingung nicht erfiillt war und die alternative Berechnung von UEW_ABFEg