Ex ante conservatism versus ex post conservatism
und der Informationsgehalt von

Forschungs- und Entwicklungsausgaben

Inaugural-Dissertation
zur Erlangung des Doktorgrades
(Dr. rer. pol.)
der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit

der Universitiat Augsburg

vorgelegt

am Lehrstuhl fiir Wirtschaftspriifung und Controlling
(Prof. Dr. Wolfgang Schultze)

von

Dipl.-Kffr. Sandra Otto, geb. Thiericke

Erstgutachter: Prof. Dr. Wolfgang Schultze
Zweitgutachter: Prof. Dr. Michael Heinhold
Vorsitzender der miindlichen Priifung: Prof. Dr. Dres. h.c. Adolf G. Coenenberg

Datum der miindlichen Priifung: 11. April 2011



II

Inhaltsverzeichnis
Seite
InhaltsverzeiChmis ..ot I
TabellenverzeiChmis ... A%
ADbKUrzungsverzeichmis ..................ocoviiiiiiiiiiicccee e VI
SymboIVerzZeiChmis ...............c.oooiiiiiiii e e e X1
L. EDIEIUNG. ..ottt e et e e e e e e e e enaees 1
1.1 Motivation und Problemstellung.................c.ccoocoiiiiiiiiniiiinie e 1
1.2  Forschungsziele und Einordnung in den bisherigen Forschungsstand ..... 5
1.3  Aufbauund Vorgehen .................cccooooviiiiiiiiiieeeceee e 10
2. Wertrelevanz immaterieller Vermogenswerte.................ccccoocoeeeviieeniiennveennnen. 12
2.1 Besonderheiten immaterieller Vermogenswerte..................cccccoeveveeennennn. 13

2.2 Selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte in der internationalen

RechnungSlegung ...............oooiiiiiiiiiiii e e 16
2.3 Stand der empirischen Forschung...................ccccooooiiiiiiiiiiiniie, 18
2.3.1 Der Einfluss von non-financial information....................................... 19

2.3.2 Ermessensabhiingige F&E-Bilanzierung am Beispiel Australien .... 24

233 Contra der F&E-Wertrelevanz .................cccocovinviiniininicncencnnene. 26

24  Wertrelevanz einer selektiven Aktivierung und Folgebewertung............ 27
2.5 ZusammenfasSUNE ............ccccoiieiiiiiiiieeieecee e e 33
3. Wertrelevanz von ACCIUAIS..............ocoviiiiiiiiniiieiieeeeeeetee s 36
3.1 Accrual- versus Cash-Accounting..................cococoeeeiiiiiiiieecieeccie e 36
3.2  Der inkrementelle Erklirungsgehalt von Accruals................c.ccccceeenne. 38
33 ZusammenfasSUNG .............cccoveiiiiiiiieiie et 51

4. Grundlegendes Verstindnis von conservatism................cccccooveveveeecveencueeennnen. 53
4.1 Abgrenzungen zwischen ex ante und ex post conservatism....................... 54
4.2  Mogliche Erklirungsansitze fiir eine vorsichtige Bilanzierung............... 56
4.2.1 Vertragsokonomischer Erklarungsansatz (contracting explanation)57
4.2.2 Haftungsrisiken (litigation) ..................ccooevvveviiiieciiieceeeieeeee e, 58
4.2.3 Besteuerung (axation).................ccceeeeecueeeeeiiiieeeesiiieeeeeieeeeeeaeee e 59

4.2.4 Regulatorische Einfliisse (regulatory explanation) und

Einkommensglittung (income Smoothing)..................ccccoeeveevceeenceeenceeenineennne. 60
4.3 Conservatism in Deutschland ..........................oocooiiiiiiii 61

4.4 ZusammenfasSuUNE ..............ccooovuiiiiiiiieiiie e e e 63



S.

III

Untersuchungsansitze und Ergebnisse einer vorsichtigen Bilanzierung........ 65
5.1 Allgemeine theoretische Fundierung der Wertrelevanzforschung .......... 68
5.2  Klassifizierung der UntersuchungsmaBstibe..................c..cocciiiniinn. 69
53 Das Ohlson-Modell (1995) ... 71

5.3.1 Annahmen und Aufbau.............c.ccoooiiiiiiiiii 71

5.3.2 Kritische Wiirdigung des Ohlson-Modells (1995)...........c...cccvvenneen. 76
54 Feltham-Ohlson-Modell (1995)............ooooiimiiiiiiiiieeeeeee e 78
5.5 Feltham-Ohlson-Modell (1996).................ccoooomrmiiiiiiiiiieeeee e 85
5.6  OhISON (1999)......omiiiii et 91
5.7 Die asymmetrische Zeitnihe — Basu (1997).........ccccooeeeiieeiiiiecieeceeeee 93

571 Die umgekehrte Regression...............cccccoooeiiiiniiiiiniiiniiniceceneee 94

5.7.2 Kritische Wiirdigung der Basu-Regression...............c...ccoccoecennenee. 97

5.7.2.1 Unberiicksichtigte Einfliisse in der Basu-Regression.................... 98
5.7.2.2 Konzeptionelle Kritikpunkte .................c...cccooeviiiiiiiiniiiceeee. 105
5.8  Weitere diskutierte Bewertungsmodelle im Kontext des conservatism.. 110

5.8.1 Beaver/Ryan (2000).............ccoovieiiiieiiiienieeeeiee et 111

5.8.2 Beaver/Ryan (2005).............cooviiiiiiiiieeeeeee e 112

5.8.3 Ansatz von Penman/Zhang (2002)............ccccceeevieeeiiieeiieeeiee e, 115

5.8.4 Y€€ (2000) ...ttt 116

5.8.5 Auswirkungen eines neo-conservatism — Rajan et al. (2007)........... 117

5.8.6 Modellierung einer optimalen conservatism (Beja/Weiss, 20006) .... 118

5.9  Bisherige Forschungsergebnisse zum conservatism ................................. 119
5.9.1 Informationsasymmetrien und conservatism.....................c..ccoo..... 120
5.9.2 Vergleich verschiedener Rechnungslegungssysteme........................ 123
5.9.3 Einfluss der Rahmenbedingungen ....................cccoooviieiiiiiniieenieen, 126
594 Interdependenz zwischen ex ante und ex post conservatism........... 129
5.9.5 Zusammenfassung der Forschungsergebnisse zum conservatism .. 131

5.10 Die Bedeutung der Accruals im Kontext des conservatism ..................... 133

5.11 AuBerplanmiiBige Abschreibungen als Proxy des ex post conservatism 136

5.12  AbschlieBendes Fazit zum conservatism ....................cccccoceevvvviinuencnnene. 140

Hypothesenentwicklung, Modellableitung und Untersuchungsergebnisse ... 143
6.1 Herleitung der Forschungsfragen .................cccccooiiiiniiiiniiiiniieeeeeen 143
6.2  Modellentwicklung und Untersuchungsaufbau.....................c.ccoccoeeennnn. 148

6.2.1 Ableitung eines Accrual-Modells....................cocooeeviiiiniiiiniieei, 149



v

6.2.2 Modifizierte Basu-Regression................c.ccccccoeeviiiniiiiniiieniie e, 153
6.2.3 Zwischenfazit.................oooooiiiiiiiiiii 156

6.3  Empirische Untersuchungen und Auswertungen der Ergebnisse.......... 157
6.3.1 Probleme von Datenerhebung und Datensample ........................... 157
6.3.2 Das Accrual-Modell ..................oooiiiiiiiiniiieeee 159
6.3.2.1 Deskriptive Statistik fiir das Accrual-Modell ............................. 160

6.3.2.2 Empirische Untersuchungsergebnisse des Accrual-Modells ...... 166

6.3.2.3 Kritische Wiirdigung der Untersuchungsergebnisse................... 175

6.3.2.4 Zwischenfazit.................cccooooiiiiniiiiiii 177

6.3.3 Basu-Regression .............coccouviiiiiiiiiiiciiieeecee e 178
6.3.3.1 Deskriptive Statistik ..................cocciiiiiiii 178
6.3.3.2 [Ergebnisse der Basu-Regression..................ccccoeevveeriiieinieeenieennnen. 181

6.3.3.3 Kritische Wiirdigung der Untersuchungsergebnisse................... 185

6.3.3.4 Zwischenfazit................c.coocoiiiiniiiiiii 186

6.4  Zusammenfassung und Aufzeigen offener Forschungsfragen................ 187

Too FAZIb...oooi ettt 191
Anhang mit Anhangsverzeichnis......................ccccoooii i 197

Verzeichnis der Gesetze, Verordnungen, Verwaltungsanweisungen und sonstigen
Rechnungslegungsnormen ................cccoiiiiiiiiiiniiiii et e e 227
Verzeichnis der Internetquellen ....................c..cooee 229

LIteraturverzZeICIIS .........oooooiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 233



Tabellenverzeichnis

Tabelle 1: Deskriptive Statistik zur Verteilung der Daten..............ccooveeviiiinniinnniennns 160
Tabelle 2: Korrelationsmatrix nach Pearson (Spearman) fiir das Accrual-Modell....... 165
Tabelle 3: Regressionsergebnisse fiir das LIM 1.......ccccoooviieiiiiiiiiieiniieeieeeeeeieees 166
Tabelle 4: Regressionsmodell fiir das LIM 2 zum Test der Hypothese 1..................... 170
Tabelle 5: Regressionsergebnisse fiir Hypothese 2 — Wertrelevanz auflerplanmifBiger

ADSCRIEIDUNZEN ..ottt ettt e e e e sae e et e e esseeesseeensneeenns 173
Tabelle 6: Deskriptive Statistik zur Basu-Regression ...........ccoceeveivieinieniiiinecniennne. 179

Tabelle 7: Korrelationsmatrix nach Pearson (Spearman) fiir die Basu-Regression ..... 180

Tabelle 8: Ergebnisse der Basu-Regression..........c.eooveiviiieniieeniiieiniieiiieeiee e 181



VI

AbKkiirzungsverzeichnis

A

AASB ..., Australian Accounting Standards Board

ADS. i, Absatz

AG oo Aktiengesellschaft

AGAAP ... Australian Generally Accepted Accounting Principles
AGSM ....ccoveiiies Australian Graduate School of Management
AHK ....cooveiiiie. Anschaffungs- und Herstellungskosten

AIC ... Akaike Information Criterion

AIDS ... Acquired Immune Deficiency Syndrom
AIFRS ... Australian International Financial Reporting Standards
AMEX ....ccoovvieiinen American Stock Exchange

arctan ............ceeeeene Arkustangens

ASX Lo Australian Stock Exchange

B

BilMoG .........ccoueeenee. Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz

DSPW. weeeeiiiiiieeiieeae beispielsweise

BTM ...ccovveiieeieee, Book-to-market-ratio

DZW. eieeiieeeeieeeee, beziehungsweise

C

CEO ..cooiiiiiiiee Chief Executive Officer

CNNFN ..o Cable News Network Financial News

CRSP ..o Center for Research in Security Prices
C-Score .....oovvnnnnnn Unternehmensspezifischer conservatism Score
CSR .o, Clean-Surpluse-Relation

D

d.h. dass heif3t

Dipl.-Kffr. ...oovveenen Diplom-Kauffrau

DI, o Doktor

Dres. cooveeveiiieeiiiies doctores



gell.

h.Co v
Hrsg. cooovviiiiiii,

VI

Exploration and Development
Earnings per Share

Earnings Response Coefficient
et alii

Europiische Union

Economic Value Added

Einkommen aus Finanzierungsaktivititen
folgend (eine Seite)

finanzielle Vermogenswerte

Financial Accounting Standards
Financial Accounting Standards Board
Future Earnings Response Coefficient
fortfolgend (mehrere Seiten)

FuBnote

Feltham-Ohlson-Modell
Fisher-Verteilung (Wahrscheinlichkeitsverteilung einer steti-
gen Zufallsvariablen)

Forschung und Entwicklung

gegebenenfalls
gegeniiber

Gleichung

Honoris causa
Handelsgesetzbuch

Herausgeber



VIII

I

IAS International Accounting Standards

TIASB ..o International Accounting Standards Board

I/B/E/S ..oveeiienn International Brokers Estimate System

LA.R. in der Regel

IFRS ..o International Financial Reporting Standards

IVSC . International Valuation Standards Committee

J

TG Jahrgang

K

KA keine Angabe

| O Kleinste-Quadrate-Methode

KMU ..o kleine und mittelstindische Unternehmen

L

LIFO ..ccooiiiiieiiiee Last-in-first-out

LIM .o lineares Informationsmodell

M

M&A ..o, Mergers and Acquisitons

MioO. .cocvveiiiieieeeene Million

Mrd. ..oooiiiieee, Milliarden

MTB ..o Market-to-book-ratio

N

NAARS ... National Automated Accounting Research System

NASDAQ ..o National Association of Securities Dealers Automated Quota-
tions

NBER ......cccoviienn National Bureau of Economic Research

NO. e, Number

NYSE ..o New York Stock Exchange



(0]
0. Al e, ohne Angabe
OM........cc...eceeeeeeee. Ohlson-Modell

P,Q

PIN oo, Private information based trading score
1010) PRSI politicarum

Prof. ..o Professor

R

R&D ...cvveevieieee, Research and Development

1<) SRR rerum

TEV. eveereenreereenreeneenae revised

RNOA ... Return of Net Operating Assets

ROA ... Return of Assets

ROE ..o Return on Equity

ROI ..o Return on Investment

RSS Quadratsumme der Regressionsresiduen
S

S Seite

SEC .o Securities and Exchange Commission
SES e Stock Exchange of Singapore

SFAC ...coovieeiieeee Statement of Financial Accounting Concepts
SFAS ..o, Statement of Financial Accounting Standards
ST e special items

SIC oo Schwarz Information Criterion

N e SR Signifikanz

N0 G Sarbanes-Oxley Act

T

TAQ oo Trade and Quotations Database

T-Wert ..cccveevveeeieenns Test fiir die Signifikanz der Regressionskoeffizienten



U

U@. ceeveeeeeenieneennneeee. UNter anderem

UN e Unternehmen

URL ..o Uniform Resource Locator

US e United States

USA . United States of America

USD .o United States Dollar

US-GAAP ......ccccue. United States Generally Accepted Accounting Principles
V., W, X, Y, Z

Vel e vergleiche

VS VEersus



XI

Symbolverzeichnis

O eeeenrieeeieeeeieeeeiee e Regressionskoeffizient

S SR Regressionskoeffizient

By e Steigungskoeffizient der Basu-Regression

B Regressionskoeffizient der hoheren Sensitivitidt des Einkom-
mens fiir negative Nachrichten im Vergleich zu positiven
Nachrichten fiir das angepasste Sample der F&E-Expenser in
der Basu-Regression

A s Regressionskoeffizient der hoheren Sensitivitidt des Einkom-

mens fiir negative Nachrichten im Vergleich zu positiven
Nachrichten fiir das Sample der F&E-Aktivierer in der Basu-
Regression

A e Veridnderung

JAY =Y 05 R Veridnderungen im Erwartungswert

O ettt buchhalterische Abschreibungsrate

€ e Storterm

Eisi wreerererreeneeieeneeneas Unerwartete zukiinftige Entwicklungen

O oot Schock

D oo Gewichtungsfaktor

Y eereeerre e e e eaee e Okonomische Abschreibungsrate oder Persistenzparameter
weiterer Informationen im Modell von Ohlson bzw.
Feltham/Ohlson

YOC e Parameter zur Unterbewertung der good news

K eteeeire et Gewichtungsfaktor

O0CT oo Parameter zur Uberbewertung der bad news

P ettt constant error approximation term,

T oottt Zeitpunkt der groBten planméfBigen Abschreibung

O oot Nachhaltigkeitsfaktor, Persistenzparameter

2 NS Regressionskoeffizient

T oo Prozent

TM e Trademark

§ e Paragraph

® e registered



XII

00 eiieeiiee e gegen unendlich

D e Summe

& e und

D e Durchschnitt

S e Gleichheitszeichen

S et kleiner als

D e grofler als

A

ACC .o, Accruals

ACCE ....coevviriene. Accrual-Einkommen

ADV™ o, geschitzte stille Reserven aus Investitionen in Werbung

B

Do Gewichtungsfaktor

BW e Buchwert des Eigenkapitals

BW*”/BW_ADJ ...... angepasster Buchwert des Eigenkapitals fiir das modifizierte
Sample der F&E-Expenser

BWEAY Buchwert des Eigenkapitals der F&E-Aktivierer

C

CF oo Cash Flow

CFE ..o, Cash Flow-Einkommen

CFO ..cooovieieeeene, operativer Cash Flow

CI Barinvestition

() AP prognostizierte Entwickung der Barinvestition

CR ..covveee, Geldeingang

CR\ oo prognostizierte Entwicklung der Geldeinginge

C-Score ...coevvveeereennen. unternehmensspezifischer conservatism Score

D

Do Dividende

D) 21 R Abschreibungen



XIII

DEPAMORT ........... planméBige und auBerplanmiéBige Abschreibungen

DR .o, Dummy-Variable

DRYEAR .......ccccee... Jahresdummy

E

E o Einkommen

€ terrrreeeenrree e e e e e e Eulersche Zahl

€, terrrrrrererereeeeeeeaeneaenene. Random-Schock in Periode t

E*Y/E_ADJ .o angepasstes Einkommen fiir das modifizierte Sample der
F&E-Expenser

B Einkommen der F&E-Aktivierer

Eiff oo, prognostiziertes Einkommen

F

F o Einkommen aus Finanzierungsaktivitdten

fa . finanzielle Vermogenswerte

FCF oo, Free Cash Flow

| S ) I Anteil nicht realisierter s-jahriger verzogerter Gewinne und
Verluste

G

s Wachstumsrate

GPPE ... Bruttowert des Sachanlagevermogens

H,LJ

TR Regressionskoeffizient

ICF oo investiver Cash Flow

ICF*” /ICF_AD]J ....... angepasster investiver Cash Flow fiir das modifizierte Sample
der F&E-Expenser

ICEF investiver Cash Flow fiir das Sample der F&E-Aktivierer

INT e, immaterielle Vermogenswerte

INV™ geschitzte stille Reserven in den Vorriten



X1V

K

Ko Periodenindex

Ko Anzahl der Regressoren

L

LTACC .....ccveveee. Long term Accrual

LTACC*™ /[LTACC_  angepasstes long term Accrual fiir das modifizierte Sample
ADJ o, der F&E-Expenser

LTACC®*® ... ... Long term Accrual fiir das Samle der F&E-Aktivierer
M

MVE ..., Marktwert des Eigenkapitals

N

N o Anzahl

NACC ..o Erwartungsrevision in den Accruals

NCF ..oviiiiiiiiiieene Erwartungsrevision im Cash Flow

NE oo, Erwartungsrevision im Einkommen

|\ N (Netto-) Einkommen

NI e Resiudalgewinn

NOA ..o, operatives Nettovermogen

NR oo, Erwartungsrevision in den Aktienrenditen
(0]

OA e, operatives Vermogen

OCF ..o, operativer Cash Flow

OCF*™ JOCF_AD]J .... angepasster operativer Cash Flow fiir das modifizierte Sample
der F&E-Expenser

OCE operativer Cash Flow fiir die F&E-Aktivierer

OM . Ohlson-Modell

(0 QR operatives Einkommen

ox* prognostizierte Entwicklung operativer Residualgewinne



XV

P

P Aktienkurs

PSIA . pre-special item Accrual

PPE ..o Property, plant and equipment

Q

Q i Einkommensqualititsindikator

QM e Verinderung des unternehmensspezifischen conservatism-
Score durch Vergelich mit dem Vorjahr

Q8 e, Verinderung des unternehmensspezifischen conservatism-
Score durch Vergleich mit dem Branchendurchschnitt

R

T et risikoloser Zinssatz

R Aktienrendite

R2 e, Bestimmtheitsmaf}

S Diskontierungsfaktor

RD™ oo, geschitzte stille Reserven aus F&E-Investitionen

RDACC ......cccevies F&E-Accrual

RDAMORT ................ planméfige Abschreibungen auf aktivierte F&E-Kosten

RDCAP ...cccoevieienne aktivierte F&E-Kosten

RDWROFF ................ auBerplanméBige Abschreibungen auf aktivierte F&E

REV L Einnahmen

S

S tettee et Jahresindex fiir Zeitverzogerung

SI special items

T

ot Periodenindex

T o, Nutzungsdauer

TA o total Assets (Gesamtvermogen)



XVI

total Accruals

total Accruals der F&E-Aktivierer

angepasste fotal Accruals

total Accruals ohne F&E

Einflussstirke des Regressionskoeffizienten

Storterm

weitere Informationen im Modell von Ohlson bzw.
Feltham/Ohlson

prognostizierte Entwicklung weiterer Informationen

Working Capital Accrual

Einkommen oder bilanzierter Gewinn

Residualgewinn im Modell von Ohlson bzw. Feltham/Ohlson
Accruals oder Cash Flows im Modell von Barth et al. (1999)

nachhaltiger Gewinn

prognostizierte Entwicklung der Residualgewinne



1. Einleitung

Im Folgenden soll eine Einfiihrung in die Prolbleme, Zielstellungen und Vorgehenswei-

sen der vorliegenden Arbeit gegeben werden.

1.1 Motivation und Problemstellung

Die globale Wirtschaftskrise, die 2008 auch den deutschen Kapitalmarkt und die deut-
sche Wirtschaft erreichte, ldsst die Rufe nach einer vorsichtigen konservativen Finanz-
berichterstattung wieder laut werden, die das deutsche Handelsgesetzbuch (HGB) im
Vergleich zu internationalen Rechnungslegungsstandards in stirkerem Ausmal} pragt.
Dabei beeinflusst das Vorsichtsprinzip (conservatism) als eine qualitative Eigenschaft
seit Jahrhunderten die Rechnungslegung und ist in den letzten Jahrzehnten zunehmend
in den Fokus der akademischen Forschung geriickt.1 In diesem Kontext bildet u.a. die
bilanzielle Behandlung selbst erstellter immaterieller Vermogenswerte einen For-

schungsgegenstand.

Im Rahmen der Globalisierung und des steigenden Wettbewerbsdrucks stellen immate-
rielle Vermogenswerte einen zunehmend bedeutenderen strategischen Faktor fiir die
Generierung zukiinftiger Erfolgspotentiale eines Unternehmens dar. Zentrale Frage der
bilanziellen Behandlung immaterieller Vermogenswerte ist die Entscheidung iiber eine
sofortige Aufwandserfassung derartiger Investitionen bzw. deren (selektive) Aktivie-
rung. Im Gegensatz zu finanziellen oder materiellen Vermogenswerten sind immateriel-
le Vermogenswerte durch einen hohen Grad an Unsicherheit ob ihres zukiinftigen Er-
folgspotentials, verbunden mit ihrer unternehmensspezifischen Bedeutung, geprigt.
Zahlreiche empirische Studien belegen die Wertrelevanz® aktivierter immaterieller
Vermogenswerte (bspw. Aboody/Lev 1998; Alford 1993; Barth et al. 1998; Hea-
ly/Myers/Howe 2002; Lev et al. 2005 fiir die United States of America (USA)® und
bspw. Ahmed/Falk 2006; Barth/Clinch, 1998; Matolcsy/Wyatt, 2006 fiir Australien”

' Vgl. bspw. Basu, S. (1997), S. 8, Penndorf, B. (1930), S. 251, Khan, M./Watts, R. L. (2009), S. 132.

? Pionierarbeit auf dem Gebiet der Wertrelevanzforschung allgemein leisteten insbesondere Beaver, W.
H. (1968) sowie Ball, R./Brown, W. (1968).

3 Vgl. Aboody, D./Lev, B. (1998), S. 161-191; Alford, A. et al. (1993), S. 183-223; Barth, M. et al.
(1998), S. 41-68; Healy, P./Myers, S./Howe, C. (2002), S. 677-710; Lev, B. et al. (2005), S. 977-1026.

4 Vgl. Ahmed, K./Falk, H. (2006), S. 231-264; Barth, M./Clinch, G. (1998), S. 199-233; Matolcsy,
Z./Wyatt, A. (20006), S. 457-479;



bzw. Harris/Lang/Mdller, 1994 fiir Deutschland’) im Vergleich zu deren sofortiger
Aufwandserfassung. Speziell fiir Deutschland gibt es jedoch nur sehr wenige empirische
Studien, die sich mit der Wertrelevanz deutscher Jahresabschliisse im Allgemeinen aus-
einandersetzen.® Zudem untersuchten bisher nur wenige’ Studien® den Informationsge-
halt bilanzierter selbst erstellter immaterieller Vermogenswerte im Rahmen der Folge-
bewertung. Die vorliegende Arbeit soll einen Beitrag zur SchlieBung dieser Liicken leis-
ten, indem die Wertrelevanz der selektiven Aktivierung und Folgebewertung selbst ge-
nerierter immaterieller Forschungs- und Entwicklungsprojekte (F&E-Projekte) in deut-
schen Jahresabschliissen nach International Financial Reporting Standards (IFRS) un-
tersucht wird. Basu (2005) sieht den Vorteil der Aktivierung einer Investition im Ver-
gleich zu deren sofortiger Aufwandserfassung in der Moglichkeit der Vermittlung neuer
Informationen nicht nur im Zeitpunkt der vorgenommenen Investition sondern auch
wihrend der Nutzungsdauer des Vermtjgenswertes.9 Neue Informationen im Rahmen
der Folgebewertung konnen entweder durch auBerplanmifige Abschreibungen10 oder
durch Zuschreibungen'' an den Markt kommen. AuBerplanmiBige Abschreibungen
“...are possible the main accrual account through which the conservative nature of
financial statements is reflected.“'* Aber auch die planmiBige Abschreibung eines
Vermogenswertes iiber seine Nutzungsdauer vermittelt zumindest die Information, dass

die erwarteten Riickfliisse nicht revidiert werden miissen.

5 Vgl. Harris, T./Lang, M./Mbller, H. (1994), S. 187-209.

6 Vgl. Harris, T./Lang, M./Moller, H. (1994), S. 188 sowie Hirshey, M./Weygandt, J. (1985), S. 333.

7 Vgl. bspw. Lev, B./Sougiannis, T. (1996), S. 107-138; Abrahams, T./Sidhu, B. K. (1998), S. 169-183;
Healy, P. M./Myers, S. C./Howe, C. D. (2002), S. 677-710; Lev, B./Sarath, B./Sougiannis, T. (2005), S.
977-1026.

¥ Mogliche Untersuchungsrichtungen zu auBerplanmiBigen Abschreibungen: Strong und Meyer untersu-
chen die Ursachen fiir die Vornahme auflerplanmifliger Abschreibungen. — Vgl. Strong, J. S./Meyer, J. R.
(1987), S. 643 ff. Zucca/Campbell untersuchen bspw. die Unternehmensperformance vor Vornahme einer
auBerplanméBigen Abschreibung. — Vgl. Zucca, L. J./Campbell, D. R. (1992), S. 30 ff. Aboo-
dy/Barth/Kasznik (1999) untersuchen die Wertrelevanz von Neubewertungen materieller Vermogenswer-
te. — Vgl. Aboody, D./Barth, M. E./Kasznik, R. (1999), S. 149 ff.

? Vgl. Basu, S. (2005), S. 313 f.

"9 Allerdings fiihrt eine ex post vorsichtige Bilanzierung im Sinne eines imparititischen Fair Value-
Accounting zur unvollstindigen Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage eines Unterneh-
mens. — Vgl. Baetge, J. (2003), S. 232 und Baetge, J./Hendler, M. (2000), S. 22-23.

"' Da Ziel der vorliegenden Arbeit der Nachweis in der Vermittlung eines hoheren Informationsgehalts
durch eine Aktivierung eines selbst erstellten immateriellen Vermogenswertes und Vornahme einer ggf.
notwendigen auBerplanméfigen Abschreibung im Vergleich zu einer sofortigen Aufwandserfassung sein
soll, wird die Neubewertung iiber die fortgefiithrten Anschaffungs- und Herstellungskosten hinaus nicht
beriicksichtigt. Wertrelevanzstudien zur Auswirkung von Neubewertungen vgl. bspw. fiir den australi-
schen Markt Easton, P.D./Eddey, P. H./Harris, T. S. (1993), S. 1 ff. oder fiir den britischen Markt vgl.
Aboody, D./Barth, M. E./Kasznik, R. (1999), S. 149 ff sowie Anhang 1 zum Literturiiberblick zur Neu-
bewertung.

12 Vgl. im Internet: Callen, J. L./Hope, O.-K./Segal, D. (2006).



Wie zentral die Frage der bilanziellen Behandlung immaterieller Vermogenswerte ist,
zeigt deren unterschiedliche Handhabung durch die Rechnungslegungsinstitutionen.
Standardsetter, wie bspw. die United States Generally Accepted Accounting Principles
(US-GAAP) " oder das bis zur Verabschiedung des Bilanzrechtsmodernisierungsgeset-
zes (BilMoG) giiltige alte deutsche Handelsgesetz, verbieten bzw. verboten die Aktivie-
rung selbst erstellter immaterieller Vermt')genswerte.14 Das International Accounting
Standards Board (IASB) erlaubt die Aktivierung selbst erstellter immaterieller Vermo-
genswerte unter sehr restriktiven Umstiinden."® Vor der Ubernahme der IFRS im Januar
2005 war Australien den iibrigen Standardsettern einen Schritt voraus, indem die
Australian GAAP (AGAAP) eine umfassende Aktivierung immaterieller Vermogens-

werte gestatteten. 6

Eine sofortige Aufwandserfassung selbst erstellter immaterieller Vermogenswerte be-
griinden viele Standardsetter mit den Problemen einer zuverldssigen Bewertung und der
mit ihnen verbundenen Informationskomplexitét. Einerseits soll die Rechnungslegung
relevante Informationen zur Verfiigung stellen, die fiir den (potentiellen) Investor eine
Entscheidungsunterstiitzung im Sinne einer Erwartungsbestitigung bzw. Erwartungsre-
vision seiner Investitionsentscheidung darstellt."” Um andererseits entscheidungsrele-
vant zu sein, muss eine Information auch intersubjektiv nachpriifbar, d. h. zuverldssig
sein.'® Entscheidungsrelevante Informationen sind meist sehr neue'’ Informationen, die
zuerst den Insidern zur Verfiigung stehen. Insider stellen in erster Linie Unternehmens-
angehorige dar. Je aktueller Informationen in dieser Konstellation sind, desto entschei-
dungsrelevanter sind sie auch und desto weniger von unabhingigen Dritten intersubjek-
tiv nachpriifbar.20 Im Trade-off zwischen Relevanz (relevance) und Zuverlissigkeit (re-

liability) sowie der Informationskomplexitit tendieren viele Standardsetter deshalb im

" Eine Ausnahme besteht in der Aktivierung von Softwareentwicklungskosten und bei der ErschlieBung
neuer Rohstoffquellen, bspw. von Ol, bei der Erfiillung sehr restriktiver Voraussetzungen. — Vgl. State-
ment of Financial Accounting Standards (SFAS) 19 fiir Ol und Gas und SFAS 141.A25-A27 sowie Fi-
nancial Accounting Standards (FAS) No. 86 fiir Softwareentwicklungskosten.

' Das bisher giiltige HGB sah lediglich die Aktivierung selbst erstellter immaterieller Vermogensgegens-
tdnde, bspw. von entwickelter Software, im Umlaufvermogen vor, die fiir den Verkauf bestimmt waren.

'% Kriterien der Aktivierung nach International Accounting Standards (IAS) 38.57.

'® Vgl. im Internet: Wyatt, A./Matolcsy, Z./Stokes, D. (2001), S. 5-6.

'" Die Entscheidungsunterstiitzung ist im internationalen Kapitalmarktkontext als die Leitlinie aller
Regulierungsbemiihungen anzusehen. — Vgl. Wagenhofer, A./Ewert, R.(2003), S. 95.

'8 Vgl. IFRS (2009) Framework 12 ff.

' Ballwieser sieht in der Vermittlung entscheidungsniitzlicher Informationen, neben Relevanz und Zuver-
lassigkeit auch deren Zeitndhe (timeliness) als entscheidende Eigenschaft. Informationen miissen aktuell
sein, um Entscheidungen zu unterstiitzen. — Vgl. Ballwieser, W. (2008), S. 8.

20 Vgl. bspw. Staubus, G. J. (2000), S. 14 ff.; Molls, S. H./Strau3, M. (2007b), S. 81 und (vgl. im
Internet:) IASB (2008).



Zweifelsfall zu Gunsten der Zuverlissigkeit und zu Lasten der Relevanz.*' Die daraus
abgeleiteten Bilanzierungsgrundsitze sind deshalb von Vorsicht (conservatism) ge-
prigt.”” Eine konservative Finanzberichterstattung wird folglich als die Vermittlung
qualitativ hochwertiger Daten im Sinne von Zuverlissigkeit angesehen.”® Die aktuelle
Literatur diskutiert verschiedene Ausprigungen von conservatism: ex ante (unconditio-
nal oder news-independent oder balance sheet conservatism) vs. ex post conservatism
(conditional oder news-dependent oder earnings conservatism).** Am Beispiel selbst
erstellter immaterieller Vermogenswerte entspricht deren sofortige Aufwandserfassung
einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung. Demgegeniiber ermdglicht die Aktivierung und
Folgebewertung eine Informationsvermittlung iiber Erwartungsrevisionen in Folgeperi-
oden durch auBerplanméflige Abschreibungen. Dies entspricht einer ex post vorsichti-
gen Bilanzierung. Eine ex ante respektive ex post vorsichtige Bilanzierung unterschei-
den sich im Zeitpunkt der Informationsverarbeitung. Wihrend eine ex ante vorsichtige
Bilanzierung nur einmal durch den Nichtansatz eines Vermogenswertes” eine Informa-
tion iiber die Hohe der Ausgaben vermittelt, ermoglicht eine ex post vorsichtige Bilan-
zierung die Kommunikation neuer Informationen im Zeitpunkt des Ansatzes und in der
Folgebewertung.

1" bzw.

Eine ex ante vorsichtige Bilanzierung resultiert in nicht bilanziertem Goodwil
stillen Reserven,” bspw. durch die sofortige Aufwandserfassung von F&E-Ausgaben.
Dieser Effekt kann den Informationsgehalt der Rechnungslegung mindern.” Falls ein
Unternehmen bspw. F&E-Investitionen titigt, reduziert sich der aktuelle Gewinnaus-
weis der Periode aufgrund einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung. In den Folgeperio-

den konnen sich bei Unterstellung eines erfolgreichen F&E-Projektes positive Riick-

2 Vgl. (im Internet) Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) 2.95 (1980), S. 36-37: ,,...if
two estimates of amounts to be received or paid in the future are about equally likely, conservatism dic-
tates using the less optimistic estimate. — IFRS (Frame 37) (2008): ,, Prudence is (...) needed in making
the estimates required under conditions of uncertainty, such that assets or income are not overstated and
liabilities or expenses are not understated. “

2 Vgl. bspw. Barth, M./Beaver, W./Landsman, W. (2001), S. 94; Gu, F./Wang, W. (2005), S. 1673-1674
oder Lev, B./Sarath, B./Sougiannis, T. (2005), S. 81.

B Vgl. bspw. Watts, R. L. (2003a), S. 214-217; Pellens, B./Sellhorn, T./Strzyz, A. (2008), S. 187-190.

2 Vgl. zum Beispiel Lara, J./Mora, A. (2004), S. 261; vgl: Gassen, J./Fiilbier, R./Sellhorn, T. (2006), S.
527 f.; Beaver, W./Ryan, S. (2005), S. 269; vgl. im Internet: Pope, P./Walker, M. (2003); Beaver,
W./Ryan, S. (2000), S. 127-128.

* Auch durch den Ansatz bzw. Nichtansatz einer Schuld konnen Informationen vermittelt werden. Da
Gegenstand der vorliegenden Arbeit ein Vermogenswert sein soll, werden Schulden nicht in die Ausfiih-
rungen einbezogen.

26 Vgl. Pellens, B./Sellhorn, T./Strzyz, A. (2008), S. 167 ff.

7 Vgl. Beaver, W./ Ryan, S. (2005), S. 269.

¥ Vgl. Penman, S./Zhang, X. (2002), S. 238 und S. 241; Penman, S. H. (2003), S. 88.

* Vgl. Penman, S./Zhang, X. (2002), S. 238.



fliisse ergeben, die jedoch nicht mehr eindeutig diesem Projekt zugeordnet werden kon-
nen. Demgegeniiber falls ein Unternehmen seine Investitionen reduziert, geht sein zu-
kiinftiger Gewinn zuriick, gleichzeitig erhohen sich aber aufgrund der Unterlassung der
Investition seine gegenwirtigen Gewinne. Dieser Mechanismus eréffnet den bilanzie-
renden Managern zum einen Ermessensspielraum zur Bilanzpolitik.30 Zum anderen stel-
len derartige Gewinne eine wenig aussagekriftige Prognosebasis fiir zukiinftige Gewin-

ne dar.>!

Demgegeniiber resultiert eine ex post vorsichtige Bilanzierung, bspw. durch die selekti-
ve F&E-Aktivierung und Folgebewertung Erfolg versprechender Investitionen in einer
asymmetrischen Antizipierung negativer News (bad news) relativ zu positiven Aussich-
ten (good news) im Einkommen (earnings). Negative Entwicklungen werden zeitnidher
relativ zu positiven Chancen in der Gewinn- und Verlustrechnung (income statement)
und in der Bilanz beriicksichtigt.32 Nachteil dieses Ansatzes ist die asymmetrische
Informationsvermittlung durch die Finanzberichterstattung an (potentielle) Investoren
und andere Adressaten bzw. Stakeholder, da nur negative Aussichten unverziiglich
antizipiert werden.”® Ein zentrales Ziel der Rechnungslegung ist die Vermittlung
entscheidungsniitzlicher Informationen.”® Da unterschiedliche Bilanzadressaten
unterschiedliche Informationen bendtigen, dariiber hinaus Probleme in der Vermittlung
zuverladssiger Informationen bestehen, stellt die Rechnungslegung einen Kompromiss

zwischen Zuverlissigkeit und differenzierten Informationsbediirfnissen dar.*
1.2 Forschungsziele und Einordnung in den bisherigen Forschungsstand
Die vorliegende Arbeit fokussiert auf die bilanzielle Behandlung von Investitionen in

selbst erstellte Vermogenswerte, insbesondere F&E, als einem prignanten Beispiel der

Auswirkungen einer vorsichtigen Bila‘tnzierung.36 Im Allgemeinen fordern die Rech-

% Inwieweit eine einkommensglittende Wirkung durch eine vorsichtige Bilanzierung dabei die Prognose
verbessern kann, ist in der Literatur umstritten. — Vgl. bspw. Defond, M. L./Park, C. W. (1997), S. 115-
139; Penman, S./Zhang, X. (2002), S. 238; Bao, B.-H./Bao, D. H. (2004), S. 1525-1557; Tucker, J.
W./Zarowin, P. A. (2006), S. 251-270;

' Vgl. Penman, S./Zhang, X. (2002), S. 238-239.

*2Vgl. Basu, S. (1997), S. 3.

3 Vgl. Ahmed, K./Falk, H. (2006), S. 233.

* Vgl. bspw. Framework 12 ff. der IFRS.

33 Vgl. bspw. Devine, C. T. (1963), S. 129-130 ; Wagenhofer, A./Ewert, R. (2003), S. 9 ff. und S. 95;
Bushman, R. M./Piotroski, J. D. (2006), S. 111-112.

3 “The treatment of R&D investments is an excellent example of the consequences of conservatism.” -
Danielson, M./Press, E. (2005), S. 78.



nungslegungsstandards die sofortige Aufwandserfassung von F&E-Ausgaben. Jedoch
konnen derartige Investitionen strategische Bedeutung haben und notwendig fiir Wachs-

tum, Uberleben und Generierung zukiinftiger Erfolge fiir ein Unternehmen sein.”’

In den letzten Jahrzehnten untersuchten zahlreiche Studien den (empirischen) Zusam-
menhang zwischen Rechnungslegungsinformationen und Aktienkursen eines Unter-
nehmens, inwieweit die Finanzberichterstattung also den Marktwert eines Unterneh-
mens erkliren kann.”® Die (empirische) Untersuchung einer Verbindung zwischen Jah-
resabschlussinformationen und dem Marktwert eines Unternehmens wird als Wertrele-
vanzforschung bezeichnet.” Aufgrund der zunchmenden Bedeutung selbst erstellter
immaterieller Vermogenswerte stehen diese vermehrt im Zentrum der Forschung. Wih-
rend zahlreiche Studien die Wertrelevanz der Aktivierung selbst erstellter immaterieller
Vermogenswerte belegen,40 beschiftigen sich nur wenige Studien mit deren Folgebe-
wertung,41 insbesondere der Signalwirkung aufBerplanméBiger Abschreibungen42 auf
diese Vermogenswerte. Einige Studien belegen zwar die Wertrelevanz der Neubewer-
tung von Vermogenswerten und Verbindlichkeiten,” aber nur wenige Studien unter-
suchten bisher die Wertrelevanz auflerplanméBiger Abschreibungen auf selbst erstellte
immaterielle Vermdgenswerte auf Basis tatsichlich beobachtbarer Daten.** AuBerplan-
mifBige Abschreibungen entsprechen einem imparititischen Fair Value-Accounting. Die
empirische Wertrelevanzforschung belegt die Wertrelevanz des vollstindigen Fair Va-
lue-Accounting® und die Wertrelevanz auBerplanmiBiger Abschreibungen auf diverse
Vermogenswerte. Deshalb sollte auch das imparititische Fair Value-Accounting auf
selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte, reflektiert durch auBlerplanmifige Ab-

schreibungen, wertrelevant sein. Auflerplanmiflige Abschreibungen symbolisieren die

37 Vgl. Cohen, W./Levinthal, D. (1989), S. 569.

* Vgl. Holthausen, R. W./Watts, R. L. (2001), S. 4.

... an accounting amount is defined as value relevant if it has a predicted association with equity mar-
ket values.* — Barth, M. E./Beaver, W. E./Landsman, W. R. (2001), S. 79.

40 Vgl. bspw. Aboody, D./ Lev, B. (1998), S. 161-191; Alford, A. et al (1993), S. 183-223; Barth, M. et al
(1998), S. 41-68; Healy, P./ Myers, S./ Howe, C. (2002), S. 677-710 or Lev, B. et al (2005), S. 977-1026
fiir die USA und Ahmed, K./ Falk, H. (2006), S. 231-264; Barth, M./ Clinch, G. (1998), S. 199-233; Ma-
tolesy, Z./ Wyatt, A. (2006), S. 457-479 fiir Australien.

4 Vgl. bspw. Lev, B./Sougiannis, T. (1996); Healy, P./Myers, S./Howe, C. (2002); Oswald, D. R.
/Zarowin, P. (2007).

%2 Zahlreiche Studien belegen die Wertrelevanz auBerplanmifBiger Abschreibungen. — Vgl. bspw. Aboo-
dy, D./Barth, M. E./Kasznik, R. (1999); Chaney, P.K. /Hogan, C. E. /Jeter, D. C. (1999); Choi, T. H.
(2006); Elliott, J. A. /Shaw, W. H. (1988), Loh, A. L. C. /Tan, T. H. (2002); Strong, J. S. /Meyer, J. R.
(1987), Zucca, L. J. /Campbell, D. R. (1992) und vgl. Anhang 1.

* Vgl. bspw. Easton, P. D./Eddey, P. H./Harris, T.S. (1993) oder Barth, M. E./Clinch, G. (1993).

* Vgl. bspw. Abrahams, T./Sidhu, B. K. (1998); eher indirekt: Oswald, D. R./Zarowin, P. (2007).

45 Vgl. zu einer der ersten Studien auf diesem Gebiet Barth, M. E. (1994).



wichtigste Accrual-Komponente, durch die eine ex post vorsichtige Bilanzierung zum
Ausdruck kommt.*® Anhang 1 gibt einen Uberblick iiber zentrale Studien zur Wertrele-

vanz auflerplanmifiger Abschreibungen.

Hier setzt die vorliegende Arbeit an. Sie mochte einen kritischen Beitrag zur Untersu-
chung des Informationsgehalts auBerplanméBiger Abschreibungen auf selbst erstellte
immaterielle Vermogenswerte, insbesondere Investitionen in Forschung und Entwick-
lung, auf den Marktwert des Unternehmens leisten. F&E-Ausgaben konnen zur Steige-
rung bzw. Minderung des Unternehmenswertes beitragen. Deren generelle Nichtbilan-
zierung kann einen Teil der zu beobachtenden Markt-Buchwert-Liicke erklidren. Sofern
ein Wahlrecht fiir die F&E-Aktivierung eingerdumt wird, konnen Unternehmen durch
die selektive Aktivierung bzw. sofortige Aufwandserfassung den Erfolg/Misserfolg ei-
nes derartigen Investitionsprojektes kommunizieren und den Investoren damit zusétzli-
che Informationen vermitteln.*” Zudem kann iiber aullerplanméBige Abschreibungen in
der Folgbewertung eines F&E-Projektes eine vergleichbare Signalfunktion gegeben
werden.”® Veriinderungen in der Bilanzierung konnen zu Aktienkursreaktionen fiihren,
sofern durch diese neue Informationen vermittelt werden, die fiir die Kapitalmarktteil-

nehmer eine Veridnderung ihrer Investitionsentscheidung begriinden. ’

Die Mehrzahl der empirischen Studien zur Untersuchung der F&E-Wertrelevanz bildet
die Aktivierung und Folgebewertung lediglich nach und versucht, entsprechende Zu-
sammenhidnge zur Erkldrung der Aktienkursentwicklung abzuleiten. Allerdings sind
Marktreaktionen nicht nachbildbar.”® Aufgrund dessen basiert die vorliegende Arbeit
sowohl auf tatsdchlich realisierten Bilanzdaten als auch angepassten (adjusted) ,,as-if*-

Daten.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Untersuchung, ob eine ex post vorsichtige Bilanzie-
rung einen zusitzlichen Informationsgehalt gegeniiber einer ex ante vorsichtigen Bilan-

zierung hat, da im erstgenannten Fall negative Entwicklungen in der Finanzberichter-

% Vgl. im Internet: Callen/Hope/Segal (2006).

" Eine Pflicht zur Aufwandserfassung im Vergleich zu einem Wahlrecht reduziert die Mdglichkeit der
Informationsvermittlung/ des signalling durch ein Unternehmen. — Vgl. Vigeland, R. (1981) sowie Loud-
der, M. L./ Behn, B. K. (1995), S. 190.

* Vgl. Basu, S. (2005), S. 313.

¥ Verinderungen in der Bilanzierung kénnen dabei durch dkonomische und operative Entscheidungen
bzw. ein signifikant einschneidendes (wirtschaftliches) Ereignis begriindet werden. — Vgl. Gonedes, N./
Dopuch, N. (1979), S. 387 ff. sowie Vigeland, R. (1981), S. 310.

%' Vgl. Hirshey, M./ Weygandt, J. J. (1985), S. 333.



stattung antizipiert werden. Wihrend einer ex ante vorsichtige Bilanzierung in einer
hoheren Abschreibung als 6konomisch erforderlich resultieren kann, erfolgt unter einer
ex post vorsichtigen Bilanzierung®' eine Abschreibung aufgrund unerwarteter negativer
Entwicklungen.’” Unter einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung versteht die vorliegende
Arbeit in Anlehnung an Feltham/Ohlson (1996) eine dauerhafte Unterbewertung des
Eigenkapitalbuchwertes aufgrund der Nichtaktivierung bzw. iiberhohter bilanzieller
Abschreibungen im Vergleich zu 6konomisch notwendigen Abschreibungen auf F&E.”
Demgegeniiber eine ex post vorsichtige Bilanzierung lehnt sich an das Verstiandnis von
Basu (1997) an, der unter conditional conservatism eine asymmetrische Antizipierung
von Verlusten im Vergleich zu Gewinnen versteht (asymmetric timeliness).”* Somit
kann diese vorliegende Arbeit einen Beitrag zur vergleichenden Untersuchung der Aus-
wirkungen einer ex ante gegeniiber einer ex post vorsichtigen Bilanzierung leisten, ins-

«5

besondere zur aktuellen Debatte eines ,,trennscharfen Messverfahrens‘”” einer ex ante

vorsichtigen Bilanzierung.

Die vorliegende Arbeit untersucht 152 der grofiten borsengehandelten Unternehmen in
Deutschland im Zeitraum von 2001-2008.%° Es gibt nur sehr wenige Wertrelevanzstu-
dien, die sich speziell mit Deutschland beschiftigen.”” Die deutsche Finanzberichterstat-
tung ist durch besondere Charakteristika, insbesondere das historisch bedingte Glidubi-
gerschutzprinzip, verbunden mit dem Kapitalerhaltungsgrundsatz und der Verkniipfung
zwischen Handels- und Steuerbilanz iiber das umgekehrte MaBgeblichkeitsprinzip™®
gepriigt.59 Erstgenannte Faktoren prigen das der deutschen Rechnungslegung iiberge-
ordnete Vorsichtsprinzip. Diese kulturellen Besonderheiten spiegeln sich auch in der

Umsetzung der IFRS in den deutschen Jahresabschliissen wider.

> Ziel der Untersuchungen der vorliegenden Arbeit soll nicht in einem méglichen bilanzpolitischen
Ermessen liegen. — Vgl. hierzu Healy, P. M. (1985), S. 85-107; Dechow, P. M./Sloan, R. G./Sweeny, A.
M. (1995), S. 193-225; Kwon, Y. K./Newman, D. P./Suh, Y. S. (2001), S. 29-51.

32 Vgl. Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 229.

> Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 209-211.

> Vgl. Basu, S. (1997), S. 4.

33 Fiilbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1334.

°% Zur Ermittlung bestimmter Variablen wird teilweise auch auf das Jahr 2000 Riickgriff genommen.

57 Vgl. bspw. Harris, T./ Lang, M./ Moller, H. (1994); Pellens, B./Tomaszewksi, C. (1999); Gassen,
J./Fiilbier, R. U./Sellhorn, K. (2006), S. 527-664; Vorstius, S. (2004); Moller, P./Hiifner, B./Kavermann,
M. (2003).

> Durch das BilMoG wird die Verkettung zwischen Handels- und Steuerbilanz durch das umgekehrte
Mafgeblichkeitsprinzip aufgehoben. — Vgl. im Internet: Bundesministerium der Justiz (2008), S.72.

3 Vgl. bspw. Harris, T./ Lang, M./ Moéller, H. (1994), S. 190-191 und (vgl. im Internet) Elston, J./ Thorn-
burg, S./ Weidinger, A. (2003), S. 4.



Erstens trigt die vorliegende Arbeit zur laufenden Debatte in der Fachliteratur bei, ob
eine (insbesondere ex ante) vorsichtige Bilanzierung wiinschenswert ist.®” In diesem
Kontext wird untersucht, ob eine ex post vorsichtige Bilanzierung im Vergleich zu einer
ex ante vorsichtigen Bilanzierung zusitzliche Informationen durch eine selektive Akti-
vierung und Folgebewertung von F&E-Ausgaben vermittelt. Da bestimmte Umfeldent-
wicklungen in auBlerplanméBigen Abschreibungen resultieren konnen, erhoht eine zeit-
nahe Verlustantizipierung den Informationsgehalt und die Entscheidungsniitzlichkeit
der Rechnungslegung.61 Zudem konnen durch die Aktivierung und Folgbewertung von
Investitionen in selbst erstellte immaterielle Vermodgenswerte deren Ausgaben und Ein-
nahmen sachgerechter den einzelnen Perioden zugeordnet werden (matching principle),
sodass sich die Prognosebasis verbessert.”” Zweitens kann die vorliegende Arbeit unter
die wenigen bisher existierenden Studien subsumiert werden, die die Auswirkungen
einer ex ante vorsichtigen63 im Vergleich zu einer ex post vorsichtigen Bilanzierung
aufzeigen. Drittens leistet diese Untersuchung einen Beitrag zur Diskussion der allge-
meinen Uberlegenheit des Accrual- gegeniiber dem Cash-Accounting,®* da durch eine
Dekomposition des aggregierten Gewinns in seine Komponenten ein verbesserter Ein-
blick in die Quellen der Wertgenerierung bzw. Wertvernichtung eines Unternehmens
gewonnen werden kann und sich so auch die Prognosebasis fiir den zukiinftigen Unter-
nehmenserfolg verbessern wird.®” Viertens kann ein Beitrag zur Frage: ,,What concept

700 geleistet werden. Insbesondere im

of value should be the objective of measurement
Rahmen der aktuellen Fair Value-Debatte kann zur Sichtweise eines imparititischen
Fair Value-Accounting beigetragen werden.®” Zahlreiche Studien sprechen zudem von
einem Riickgang der Wertrelevanz.®® Schlussendlich kann die vorliegende Untersu-

chung auch hier Einblicke gewihren, da als eine Ursache des Riickgangs der Wertrele-

% vgl. Beaver, W./Ryan, S. (2005), S. 270.

o1 vgl. Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 84.

62 Vgl. Lev, B./Zarowin, P. (1999), S. 354.

63 Vgl. bspw. Lara, J./Mora, A. (2004), S. 264; Lev, B./Sougiannis, T. (1996); indirekt: Abrahams,
T./Sidhu, B. K. (1998); Oswald, D. R./Zarowin, P. (2007).

% Vgl. bspw. Barth, M. E. (2000), S. 23. In diesem Kontext kommen Collins et al. zu dem Ergebnis, dass
auch ein Accrual-Accounting keine zeitnahe Berichterstattung ermoglicht. — Vgl. Collins, D. W. et al.
(1994), S. 321.

63 Vgl. bspw. Barth, M. E. (2000), S. 15; Dechow, P. M. (1994), S. 3 ff.; Basu, S. (1997), S. 15 ff. oder
Barth, M. E. et al. (1999), S. 205 ff.

% Barth, M. E. (2000), S. 22.

67 Vgl. bspw. Barth, M. E., (2000), S. 18 ff. oder vgl. im Internet: Gassen, J./Schwedler, K. (2008). Kri-
tisch auch zur Umsetzung und Interpretation Nobes, C. (2009), S. 415-427.

o8 Vgl. bspw. Collins, D. W./Kothari, S. P./Shanken, J./Sloan, R. G. (1994); Collins, D. W./Maydew, E.
L./Weiss, L. S. (1997); Francis, J./Shipper, K. (1999); Ryan, S. G./Zarowin, P. A. (2003).
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vanz die zunehmende Bedeutung immaterieller Vermogenswerte in Verbindung mit

deren sofortiger Aufwandserfassung gesehen wird.”

1.3 Aufbau und Vorgehen

Die Arbeit ist grundsitzlich in zwei groe Abschnitte unterteilt. Die Kapitel 2 bis 5 ge-
ben einen Uberblick iiber die bisherigen Forschungserkenntnisse zur Wertrelevanz im-
materieller Vermogenswerte, der Bedeutung des Accrual-Accounting im Kontext einer
vorsichtigen Bilanzierung und stellt ausfiihrlich die Untersuchungsansitze und Untersu-
chungsergebnisse zum conservatism vor. Auf Basis der Literaturauswertung werden in
Kapitel 6 die empirischen Untersuchungsansitze fiir diese Arbeit abgeleitet, das Vorge-
hen und die empirischen Untersuchungsergebnisse einer kritischen Wiirdigung unterzo-
gen. Kapitel 7 fasst die wesentlichen Erkenntnisse dieser Arbeitet zusammen und leitet

auf Basis dieser Erkenntnisse mogliche zukiinftige Forschungsfragen ab.

In Kapitel 2 wird zunichst ein Uberblick iiber die bisherigen Untersuchungsansitze und
Forschungsergebnisse der Wertrelevanz immaterieller Vermogenswerte gegeben. Eine
selektive Aktivierung von F&E erzeugt eine Accrual-Komponente, durch die wertrele-
vante Informationen iiber mehrere Perioden im Gegensatz zu einer sofortigen Auf-
wandserfassung vermittelt werden konnen. Kapitel 3 gibt erst einmal einen Uberblick
tiber die zentralen Erkenntnisse des Accrual-Accounting. Da die divergierende bilan-
zielle Behandlung immaterieller Vermogenswerte unter anderem (u.a.) Ausfluss einer
vorsichtigen Rechungslegung ist, soll ein inhaltliches Verstindnis der in der Literatur
verwendeten Definitionen des conservatism und die Erorterung moglicher Ursachen im
vierten Kapitel gegeben werden. Daran schleift sich eine ausfiihrliche kritische Wiirdi-
gung der fiir die vorliegende Arbeit relevanten Forschungsansitze und Untersuchungs-
ergebnisse zum conservatism im fiinften Kapitel an. Zudem wird die Verbindung zur
der Accrual-Komponente der aulerplanmifigen Abschreibungen geschaffen, durch die

eine ex post vorsichtige Bilanzierung zum Ausdruck kommt.

Kapitel 6 stellt die zentralen empirischen Untersuchungsergebnisse dar. Im Kapitel 6.1
werden zunichst die zu untersuchenden Hypothesen entwickelt. Darauf aufbauend wer-

den im zweiten Gliederungspunkt die Untersuchungsmodelle abgeleitet. Zum einen

69 Vgl. bspw. Lev, B./Zarowin, P. (1999), S. 353-354; Givoly, D./Hayn, C. (2000), S. 288; Beaver, W.
H./Ryan, S. G. (2005), S. 269-271.
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wird ein Accrual-Modell entwickelt und zum anderen die Basu-Regression zur Untersu-
chung der Forschungsfragen hergeleitet. Das sich anschlieBende Kapitel 6.3 stellt zu-
nichst die Untersuchungsdaten vor. Darauf aufbauend werden die empirischen Ergeb-
nisse anhand des entwickelten Accrual-Modells und anschlieBend auf Basis der Basu-
Regression erldutert und jeweils abschlieend einer kritischen Wiirdigung unter Beriick-
sichtigung bereits bekannter Forschungsergebnisse unterzogen. Kapitel 6 endet mit ei-
nem Fazit in Gliederunspunkt 6.4 und weist auf mogliche Problemfelder und weitere
offenen Fragen hin. Kapitel 7 zieht ein Resiimee zu den Forschungsfragen, Ergebnissen

und Aussagen der vorliegenden Arbeit.

Im Rahmen dieser Arbeit soll die Untersuchung eines bilanzpolitischen Ermessens
durch eine ex ante bzw. ex post vorsichtige Bilanzierung unberiicksichtigt bleiben. Auf-
grund des relativ kurzen Untersuchungszeitraums, des kleinen Datensamples und der
Untersuchung nur eines Landes kann keine Allgemeingiiltigkeit der Untersuchungser-

gebnisse abgeleitet werden.
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2. Wertrelevanz immaterieller Vermogenswerte

Zahlreiche empirische Studien belegen die Wertrelevanz selbst erstellter immaterieller
Vermogenswerte, insbesondere F&E, im Vergleich zu deren sofortiger Aufwandserfas-
sung. Jedoch nur wenige Studien setzen sich mit dem Informationsgehalt der Folgebe-
wertung auseinander. Das folgende Kapitel soll einen Uberblick iiber die besonderen
Eigenschaften sowie die bisherigen Forschungsansidtze und Untersuchungsergebnisse
zur Wertrelevanz selektiv aktivierter immaterieller Vermogenswerte geben. Anhang 2
fasst dabei zentrale Studien zur Untersuchung der Wertrelevanz immaterieller Vermo-
genswerte zusammen.”® In der Literatur werden verschiedene Definitionen von Wertre-
levanz verwendet,”' wobei grundsitzlich zwischen Entscheidungs-, Bewertungs- und
Prognoserelevanz abgegrenzt. Zentral geht es um die Frage, inwieweit Rechnungsle-
gungsinformationen, in diesem Fall immaterielle Vermogenswerte, einen Beitrag zur
Entscheidungsunterstiitzung, Erkldrung des Marktwertes eines Unternehmens oder aber
zur Prognose der zukiinftigen Unternehmensentwicklung leisten konnen.”? Aufgrund
der Schwierigkeiten in der Studienklassifizierung werden im Anhang 2 Entscheidungs-
und Bewertungsrelevanz zur Wertrelevanz zusammengefasst, da die vorliegende Arbeit
die Wertrelevanz einer selektiven F&E-Aktivierung und deren imparititische Folgebe-
wertung im Vergleich zu einer sofortigen F&E-Aufwandserfassung zum Untersu-
chungsgegenstand hat. Im Rahmen der Wertrelevanzforschung wird folglich von der
halbstrengen Informationseffizienz ausgegangen.73 Sofern also eine selektive F&E-
Aktivierung und deren imparitéitische Folgebewertung einen zusétzlichen Erkldrungsge-

halt fiir den Marktwert des Unternehmens im Vergleich zu einer sofortigen F&E-

" Bspw. klassifizieren Holthausen/Watts (2001) Wertrelevanzstudien nach Verfolgung eines short-
window Ansatzes bzw. long-window Ansatzes, wobei der Grofteil der Studien inkrementelle bzw. relati-
ve Assoziationsstudien sind. Erstgenannte untersuchen und vergleichen teilweise auch die Signifikanz des
Regressionskoeffizienten; letztgenannte vergleichen das Bestimmtheitsmall verschiedener Regressions-
modelle. — Vgl. Holthausen, R. W./Watts, R. L. (2001), S. 6-7. Eine dhnliche Einteilung nehmen bspw.
Alciatore, M. et al. (1998), S. 3 oder Kothari, S. P. (2001), S. 107 vor. Allerdings lassen sich Wertrele-
vanzstudien meist nicht eindeutig nur einer Kategorie zuordnen, da sie verschiedene Untersuchungsansit-
ze zum Test ihrer Hypothesen wihlen.

"' Vgl. bspw. Holthausen, R. W./Watts, R. L. (2001), S. 4 verstehen unter Wertrelevanz die Untersuchung
eines empirischen Zusammenhangs zwischen Marktwerten und Bilanzdaten. Der Begriff der Wertrele-
vanz wurde erstmals von Alford, A. et al. (1993), S. 184 genannt.

> Uber die Wertrelevanzforschung soll eine ,.empirisch-kapitalmarktorientierte Operationalisierung® von
Relevanz und Verlisslichkeit erfolgen. — Vgl. bspw. Wagenhofer, A./Ewert, R. (2003) S. 120 ff. oder
Molls, S. H./StrauB, M. (2007b), S. 79. Deshalb werden die Studien nach Wertrelevanz (im weiteren
Sinne von Entscheidungs- und Bewertungsrelevanz) sowie Prognoserelevanz unterteilt. — Vgl. bspw. (im
Internet:) Lo, K./Lys, T. Z. (2000), S. 17; Moller, H. P./Hiifner, B. (2002), S. 409 und S. 416 und Linde-
man, J. (2006), S. 970.

3 D.h. alle 6ffentlich verfiigbaren wertrelevanten Informationen werden im Marktpreis beriicksichtigt. —
Vgl. bspw. Bryant, L. (2003), S. 10.
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Aufwandserfassung hat, desto besser fast die erstgenannte Bilanzierungsmethode wert-

relevante Informationen zusammen.””*

Das Kapitel ist wie folgt aufgebaut. Im ersten Abschnitt wird auf die Besonderheiten
immaterieller Vermogenswerte eingegangen, die die Rechnungslegungsvorschriften der
jeweiligen Standardsetter — erortert im zweiten Abschnitt — beeinflussen und die empiri-
schen Forschungsergebnisse determinieren. Dazu werden ausgewéhlte Studien im drit-
ten Gliederungspunkt vorgestellt. Zunidchst wird der Einfluss von non-financial infor-
mation betrachtet. Daran schlieffit sich ein Studieniiberblick zu Australien, da die
Australian GAAP (Generally Accounting Accepted Principles) bis Ende 2004 umfang-
reich die Aktivierung immaterieller Vermogenswerte gestatteten. Studienergebnisse, die
zu divergierenden Aussagen beziiglich aktivierter F&E-Ausgaben kommen, werden im
Punkt 2.3.3 angefiihrt. Kapitel 2.4 gibt einen Uberblick iiber die wenigen Studien, die
sich explizit auch mit der F&E-Folgebewertung auseinandersetzen. Das Kapitel endet

mit einem Zwischenfazit im letzten Gliederungspunkt 2.5.

2.1 Besonderheiten immaterieller Vermogenswerte

Ziel der Finanzberichterstattung ist die Vermittlung entscheidungsniitzlicher Informati-
onen.”” Eine Information ist dann entscheidungsniitzlich, wenn sie relevant und zuver-
lassig ist. Relevante Informationen beeinflussen den Entscheidungsprozess eines Indivi-
duums im Sinne einer Erwartungsbestitigung oder Erwartungsrevision. Zuverldssige
Informationen miissen deshalb neutral, fehlerfrei und fiir Dritte intersubjektiv nachpriif-
bar sein.”® Eine relevante Information, bspw. das Erfolgspotential einer Investition, ist
nicht in jedem Fall objektiv nachpriifbar. Dieser Zwiespalt wird in der Rechnungsle-
gung durch eine stirkere Betonung der Zuverlissigkeit zu Lasten der Relevanz gelost.”’
Resultat ist eine vorsichtige (konservative) Bilanzierung. Am Beispiel der F&E-
Ausgaben bedeutet dies zu Gunsten der Zuverlédssigkeit im Zweifelsfall deren sofortige

Aufwandserfassung.

™ Vagl. Bryant, L. (2003), S. 10-11.

> Vgl. Framework 12 ff. der IFRS.

"6 Vgl. Staubus, G. J. (2000), S. 14 ff.

"7 Vgl. bspw. Barth, M./Beaver, W./Landsman, W. (2001), S. 94; Gu, F./Wang, W. (2005), S. 1673-1674
oder Lev, B./Sarath, B./Sougiannis, T. (2005), S. 81.
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Aufgrund des Trade-off zwischen Relevanz und Zuverlédssigkeit sowie der Vergangen-
heitsorientierung, die jedem Rechnungslegungsstandard inhdrent sind, kann der Kapi-
talmarkt Informationen teilweise zeitndher einpreisen als diese durch die Finanzbericht-
erstattung kommuniziert werden konnen.”® Daraus resultiert eine Liicke zwischen dem
Marktwert und dem Buchwert eines Unternehmens. Die Bedeutung immaterieller Ver-
mogenswerte zur Erkldrung dieser Markt-Buchwert-Liicke ist kulturspezifisch geprigt
und gleichermallen Ergebnis der gesellschaftlichen, politischen, sozialen, rechtlichen
und nicht zuletzt wirtschaftlichen Entwicklungen eines Landes.” Folglich spiegelt de-
ren bilanzielle Behandlung diese Faktoren wider, woraus Unterschiede in der Standard-

setzung bspw. im HGB, in den IFRS oder in den US-GAAP resultieren.™

Basu und Waymire (2008) betonen, dass ohne immaterielle Werte materielle Werte
nicht entstehen konnen, allerdings die Trennung des Ubergangs von immateriell auf
materiell in der Tat nur schwer abgrenzbar ist.®' Dies erschwert die Bilanzierung imma-
terieller Vermogenswerte. Cohen/Levinthal (1989) argumentieren, dass aus bestehender
F&E Lerneffekte und aus neuer F&E Innovationseffekte nicht nur fiir das betreffende
Unternehmen und die Branche (Wettbewerber etc.), sondern auch fiir die gesamtwirt-
schaftliche Wohlfahrt resultieren konnen.** Jedoch sind F&E-Investitionen sehr unter-
nehmensspezifisch (idiosynkratisch) und ihr Wert schwer einschétzbar. Die sofortige
Aufwandserfassung von F&E-Ausgaben erhoht allerdings noch die Prognosefehler der
Analysten.® In diesem Zusammenhang koénnen Catastis/Grojer (2003) in einer experi-

mentellen Untersuchung zeigen, dass immaterielle Vermogenswerte fiir Kreditentschei-

8 Vgel. Warfield, T. D./Wild, J. J. (1992), S. 822-824.

" Vgl. Basu, S./Waymire, G. (2008), S. 175-178.

%0 Vgl. Basu, S./Waymire, G. (2008), S. 171-173.

¥ Vgl. Basu, S./Waymire, G. (2008), S. 173.

82 Vgl. Cohen, W. M./Levinthal, D. H. (1989), S. 593. Auf Basis eines selbst entwickelten Modells analy-
sieren die Autoren dabei die F&E-Intensitit (F&E-Ausgaben im Verhiltnis zu den Umsatzerlosen) fiir ein
Ausgangssample von 318 Unternehmen im Zeitraum von 1975-1977. — Vgl. Cohen, W. M./Levinthal, D.
A. (1989), S. 579.

¥ Vgl. Gu, F./Wang, W. (2005), S. 1674 und S. 1693.
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dungen bedeutsam sind,84 sofern das bilanzierende®® Unternehmen als Kreditnehmer fiir

zuverlissig erachtet wird und folglich auch dessen Bilanzansitze zuverlissig sind.*®

Sofern ein Unternehmen ein (tatsidchliches oder faktisches) Wahlrecht einerseits in der
Bilanzierung und andererseits aus der daraus resultierenden Folgebewertung durch
planmifBige und auBerplanmiflige Abschreibungen hat, hingt die Wahrscheinlichkeit
der Bilanzierung auch von nicht beobachtbaren qualitativen Kriterien ab.®” Bspw. ver-
pflichten die IFRS zur Aktivierung selbst erstellter F&E bei Erfiillung bestimmter Akti-
vierungsvoraussetzungen,®® praktisch hat der Bilanzierende jedoch ein Ermessen, ob
diese Aktivierungskriterien erfiillt sind. Dies resultiert in einer Selbstselektion der Aus-
iibung des Bilanzierungswahlrechtes, die von bestimmten internen und externen Fakto-
ren abhingig ist und vom Bilanzleser nicht immer objektiv nachvollzogen werden
kann.® Sofern demgegeniiber eine sofortige Aufwandserfassung vorgeschrieben ist,
entstehen fiir den Markt hohere Unsicherheiten iiber zukiinftige Cash Flows, da ihm
Informationen zur Einschiitzung dieses Cash Flow-Potentials fehlen.”® Danielson/Press
(2005) legen jedoch dar, dass eine Ableitung des Unternehmenswertes aufgrund nicht
aktivierter F&E-Ausgaben nur dann eine Anpassung notwendig macht, sofern die F&E-

Wachstumsraten in der Vergangenheit sehr volatil waren.”' Eines der zentralen Proble-

 In Praxi haben Kreditentscheider allerdings nicht ausreichend Zeit, jedes Detail eines Finanzberichtes
vertiefend zu analysieren. Trotzdem spielen auch zusitzliche Faktoren, bspw. die Unternehmensgrofie
oder die potentiellen Kreditsicherheiten, fiir die Kreditvergabe eine Rolle. — Vgl. Catasus, B./Grojer, J.-E.
(2003), S. 338.

% Weniger entscheidend ist, ob die Ausgaben fiir einen immateriellen Vermogenswert aktiviert oder als
Aufwand erfasst werden. Allerdings sind die Ergebnisse statistisch nicht signifikant. — Vgl. Catastis,
B./Grdéjer, J.-E. (2003), S. 337-339.

% Die Studie analysiert dabei zwei Aspekte, die Informationsquelle und die Analyse in Rahmen des Kre-
ditentscheidungsprozesses selbst. In ihrem Experiment teilten die Forscher 40 Kreditentscheider in zwei
Gruppen ein. Die erste Gruppe erhielt einen fiktiven Bilanzbericht mit aktivierten F&E-Kosten, Schu-
lungs- und Werbungskosten, die zweite Gruppe fiir das identische Unternehmen einen fiktiven Bilanzbe-
richt mit der sofortigen Aufwandserfassung der F&E-Ausgaben. Zudem wurden zusitzliche Informatio-
nen iiber die immateriellen Vermogenswerte modelliert, bspw. Fehlinvestitionen in F&E, die die Kredit-
entscheidungen nur unwesentlich beeinflussten. Allerdings hitte die Studie auf die Auswirkungen extre-
mer Schocks eingehen konnen. — Vgl. Catasus, B./Grojer, J.-E. (2003), S. 333-340.

¥ Vgl. Oswald, D. R./Zarowin, P. (2007), S. 714.

8 Zahlreiche IFRS-Abschliisse enthalten lediglich den allgemeinen Vermerk, dass eine Aktivierung selbst
erstellter immaterieller Vermogenswerte erfolgt, sofern die Bilanzierungskriterien kumulativ erfiillt sind.
— Stellvertretend vgl. bspw. den Geschiftsbericht von Siemens aus 2007, S. 233-234 sowie S. 264.

% Vgl. Oswald, D. R./ Zarowin, P. (2007), S. 714.

% Auch der Markt hat Schwierigkeiten in der Antizipierung zukiinftiger nicht bilanzierter Riickfliisse. —
Vgl. Vigeland, R. (1981), S. 309; Loudder, M./Behn, B. (1995), S. 200. Trotzdem sind seitens der Markt-
akteure auch gewisse Lerneffekte aus der Abschitzung derartigen Riickflusspotentials zu vermuten. —
Vgl. Loudder, M./Behn, B. (1995), S. 195. Dieser Vermutung steht allerdings das Argument von Markt-
ineffizienzen gegeniiber. — Vgl. bspw. Lev, B./Sougiannis, T., (1996), S. 134; Chan, L. K. C. et al.,
(2001), S. 2454.

! Zur Ermittlung der Anpassung des Returns on Asset entwickeln die Autoren ein einfaches Modell. —
Vgl. Danielson, M. G./Press, E. (2005), S. 77-79 und S. 90.
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me fiir die Untersuchung des Informationsgehalts respektive der Wertrelevanz selbst
erstellter immaterieller Vermogenswerte, wie beispielsweise F&E, ist die unzureichende
Finanzberichterstattung in der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung (bzw. in-
come statement).”* Von Seiten der Standardsetter gibt es keine einheitlichen und detail-

lierten Regelungen iiber das Reporting zu derartigen Investitionen.”

2.2 Selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte in der internationalen Rech-

nungslegung

Die unterschiedliche bilanzielle Behandlung selbst geschaffener immaterieller Vermo-
genswerte in den verschiedenen Rechnungslegungsstandards wirkt sich selbstverstind-
lich auch auf die bisherigen Forschungsergebnisse zur Wertrelevanz immaterieller
Vermogenswerte aus. Aufgrund dessen sollen die divergierenden Rechnungslegungs-
vorschriften der international bedeutendsten Standardsetter (FASB, IASB, AASB) kurz
vorgestellt werden. Da Deutschland im Fokus der vorliegenden Arbeit steht, werden die
entsprechenden HGB-Regelungen zu Beginn angefiihrt, weil die historisch geprigte
Denkweise des HGB die Interpretation und Anwendung internationaler Rechnungsle-

gungsvorschriften der deutschen Bilanzierenden beeinflussen kann.

Das deutsche Handelsgesetz enthielt bisher lediglich rudimentéire Vorschriften fiir die
Bilanzierung selbst geschaffener immaterieller Vermogenswerte. Bislang verbot das
HGB in § 248 Absatz 2 explizit die Aktivierung der Ausgaben fiir selbst geschaffene
immaterielle Vermogenswerte des Anlagevermogens und verpflichtete zur Aktivierung
erworbener immaterieller Vermogenswerte gemifl dem Vollstindigkeitsgebot in § 246
Absatz 1 HGB. Nach § 255 Absatz 4 HGB durfte dariiber hinaus nur ein entgeltlich
erworbener Geschifts- und Firmenwert angesetzt werden. Dieser war iiber vier Jahre
bzw. maximal 15 Jahre Nutzungsdauer planmiBig abzuschreiben. Mit der Verabschie-

dung des BilMoG im Mirz 2009 kehrt nun ein Wahlrecht beziiglich der Aktivierung

%> Im Gegensatz dazu sicht Skinner hierin lediglich ein unternehmensspezifisches Charakteristikum, dass
bestimmte Unternehmen einen hoheren Anteil immaterieller Vermogenswerte haben. Dies impliziert aber
nach Meinung von Skinner nicht automatisch eine Notwendigkeit der Verdnderung der Bilanzierungsre-
geln. — Vgl. Skinner, D. J. (2008), S. 196. Skinner findet fiir US-Unternehmen im Zeitraum von 1980-
2005 einen Anstieg der F&E-Ausgaben um 250%, trotz der restriktiven Bilanzierungsvorschriften der
US-GAAP. Folglich finden Unternehmen Finanzierungsquellen fiir derartige F&E-Investitionen, auch
wenn sie diese nicht aktivieren. — Vgl. Skinner, D. J. (2008), S. 197-198.

% Vgl. Wyatt, A. (2008), S. 247. Demgegeniiber argumentiert Skinner, dass den Unternehmen die
Entscheidung fiir eine detaillierte freiwillige Berichterstattung iiber immaterielle Vermogenswerte
iiberlassen werden sollte und der Markt entsprechende Anreize iiber Informationsdefizite generiert. — Vgl.
Skinner, D. J. (2008), S. 191.
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selbst erstellter immaterieller Vermogenswerte des Anlagevermogens in § 248 Absatz 2
HGB ein.”* Fiir den Geschiifts- und Firmenwert besteht ab jetzt eine Ansatzpflicht ge-
mifl} § 246 Abs. 1 HGB, verbunden mit einem planméBigen Abschreibungsgebot. Ein

Ansatzverbot besteht weiterhin fiir einen origindren Geschifts- und Firmenwert.

Die US-GAAP verbieten in Statement of Financial Accounting Standards (SFAS) 2
(Paragraph 12) explizit die Aktivierung von F&E-Ausgaben.” Eine Ausnahme bilden
die Aktivierung von Softwareentwicklungskosten (SFAS 141.A25-A27 und SFAS
86.6)96 sowie die ErschlieBung neuer Rohstoffquellen (SFAS 19).97 SFAS 141 (Busi-
ness Combinations) und SFAS 142 (Goodwill and Other Intangible Assets) enthalten
dariiber hinaus Vorschriften fiir die Aktivierung und Amortisierung erworbener immate-
rieller Vermogensgegenstiande sowie des derivativen Goodwill im Rahmen eines Unter-
nehmenskaufs. Die Aktivierung eines origindren Geschifts- und Firmenwertes ist auch

in den US-GAAP verboten.”®

Nach IAS 38.21% ist die Aktivierung selbst geschaffener F&E nur bei kumulativer Er-
fiilllung bestimmter Kriterien verpflichtend. Dazu gehoren die Absicht der Fertigstel-
lung, die Absicht des Verkaufs bzw. der eigenen Nutzung, die technische Realisierbar-
keit sowie das Vorhandensein dafiir notwendiger Ressourcen, die Wahrscheinlichkeit
des zukiinftigen Nutzens, die zuverldssige Identifizierung und Abgrenzung der Kosten
(IAS 38.57). Dariiber hinaus enthélt IFRS 3 Vorschriften zur Ermittlung des Goodwills
aus einem Unternehmenserwerb und IAS 36 Regelungen iiber die Folgebewertung
selbst erstellter und erworbener immaterieller Vermogenswerte. Immaterielle Vermo-
genswerte mit einer finiten Nutzungsdauer werden planméBig iiber die Laufzeit abge-
schrieben. Sofern diesen Vermogenswerten eine unbegrenzte Nutzungsdauer unterstellt
wurde, ist diese Annahme jihrlich zu priifen. Dariiber hinaus sind immaterielle Vermo-

genswerte einem jdhrlichen Werthaltigkeitstest zu unterziehen. Ein erworbener Good-

% Entwicklungskosten konnen entsprechend der in § 255 Abs. 2 und 2a HGB angefiihrten Bewertungs-
vorschriften angesetzt werden. Gleichzeitig enthilt § 268 Abs. 8 HGB eine Ausschiittungssperre.

% Vgl. im Internet: SFAS 2 (1974), S. 7.

% Vgl. im Internet: SFAS 141 (2001), S. 31-32 und SFAS 86, Paragraph 6 (1985), S. 6.

o7 Vel. im Internet: SFAS 19.11-19.13 (1977), S. 7-8.

% Vgl. im Internet: SFAS 142.10 (2001), S. 10.

% Die Bilanzierung immaterieller Vermogenswerte nach IAS 38 steht in der aktuellen Diskussion. — Vgl.
bspw. (im Internet): IVSC (2007), S. 1-58; (im Internet): Gassen, J./Schwedler, K. (2008), S. 17; (im
Internet): AASB (2008), S. 1-121.



18

will ist ebenfalls mindestens einmal jihrlich'® einem Impairment (IAS 36.90) zu unter-
ziehen und gegebenenfalls auBerplanmifBig abzuschreiben (IFRS 3.56 ff. in Verbindung

mit IAS 36). Auch die IFRS verbieten den Ansatz eines origindren Goodwills.

Bis Ende 2004 galten in Australien die Australian-GAAP. Das Australian Accounting
Standards Board (AASB) 1011.30-.32 erlaubte die selektive Aktivierung und Amorti-
sierung selbst generierter F&E, sofern deren Kosten und Nutzen ,,beyond any reaso-
nable doubt* zuverlidssig messbar waren. Dariiber hinaus sah AASB 1013 die Aktivie-
rung eines erworbenen und das Ansatzverbot eines origindren Goodwill vor (AASB
1013, Paragraph 4.1). Ein derivativer Goodwill musste planméBig iiber die geschitzte
Nutzungsdauer von maximal 20 Jahren abgeschrieben werden (AASB 1013, Paragraph
5.2). Weiterhin verwies AASB 1013, Paragraph 13.1, auf die Aktivierung sonstiger'""
identifizierbarer Vermogenswerte. Mit AASB 1022 Accounting for the Extractive In-
dustries schuf das AASB einen eigenen Standard fiir die exploration and evaluation
costs.'® Zum 1. Januar 2005 iibernahm Australien die IFRS in den Australian Internati-
onal Financial Reporting Standards (AIFRS). Weit verbreitet ist die Meinung in der

Literatur, dass die Australische Rechnungslegung damit einen Riickschritt vornimmt.'*

2.3 Stand der empirischen Forschung

I"Jberwiegende104 Ubereinstimmung in der Fachliteratur besteht dariiber, dass ein gene-

relles Bilanzierungsverbot fiir selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte eine Ursa-

' Bei Vorliegen entsprechender Anzeichen auf Wertminderung ist der Impairmenttest auch schon in
diesen Zeitpunkten geméal IAS 36.90 vorzunehmen.

%" Von 1993-1997 sah AASB 1010 die Neubewertung sémtlicher non-current assets vor. — Vgl. im Inter-
net: Wyatt, A./Matolcsy, Z./Stokes, D. (2001), S. 8.

102 Vgl. im Internet: Wyatt, A./Matolcsy, Z./Stokes, D. (2001), S. 6-11.

103 Vgl. bspw. (im Internet) Wyatt, A./Matolcsy, Z./Stokes, D. (2001), S. 17; Matolscy, Z./Wyatt, A.
(20006), S. 478; Ritter, A./Wells, P. (2006), S. 861; Chan, H. W. H. et al. (2007), S. 49.

1% Bspw. Collins et al. (1997) finden gemischte Ergebnisse. Die Wertrelevanz des Einkommens ist leicht
gesunken und die des Buchwertes leicht gestiegen. — Vgl. Collins, D. W./Maydew, E. L./Weiss, 1. S.
(1997), S. 40-42. Insgesamt hat sich die Wertrelevanz leicht erhdht. Allerdings bezieht sich der Untersu-
chungszeitraum der Studie auf 1953-1993, in der immaterielle Vermogenswerte noch nicht in dem Aus-
maf} Bedeutung im Vergleich zur heutigen Situation erlangten. Trozdem belegt die Studie auch die Wert-
relevanz der F&E-Intensitét und den Riickgang der Wertrelevanz des Einkommens im Kontext der Bilan-
zierung immaterieller Vermogenswerte. — Vgl. Collins, D. W./Maydew, E. L./Weiss, 1. S. (1997), S. 42
sowie S. 51-58. Auch Francis/Schipper (1999) erhalten gemischte Aussagen fiir ein Sample von High-
Technology- vs. Low-Technology-Unternehmen. Die Wertrelevanz des Einkomments fiir die Aktienrendite
geht im Untersuchungszeitraum fiir beide Unternehmensgruppen zuriick. Keine signifikanten Aussagen
konnen fiir die Buchwerte im Preismodell abgeleitet werden. — Vgl. Francis, J./Schipper, K. (1999), S.
342-347.
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che der Markt-Buchwert-Liicke und des Riickgangs der Wertrelevanz ist.'” Obwohl
grundsitzlich ein empirischer Zusammenhang belegt ist, konnen bisherige Forschungs-
ergebnisse weder einen eindeutig linearen noch einen eindeutig nicht-linearen Zusam-
menhang zwischen F&E-Investitionen und der Aktienrendite bzw. dem Marktpreis be-
legen. Im Branchenvergleich variiert die F&E-Intensitit sehr stark und wird auch von
duBeren Faktoren, bspw. der Unternehmensgroe, der Lebenszyklusphase des Unter-
nehmens oder der F&E-Erfolgsrate determiniert. Die iiberwiegende Anzahl der empiri-
schen Studien ist inputorierntiert (bspw. die Hohe der F&E-Investitionen), demgegen-
iiber werden fiir eine outputorientierte Untersuchung mangels geeigneter Proxy eher
qualitative GroBen, bspw. Patentanmeldungen herangezogen, fiir die ein inkrementeller
Erkldrungszusammenhang fiir den Aktienkurs bzw. die Aktienrendite abgeleitet werden
kann.'® Fiir selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte ist hiufig kein (bzw. nur ein
beschrinkter) Markt vorhanden, sie sind mit hohen Risiken verbunden und nur begrenzt
schiitzbar (partial exludability), sodass ihr Wert eng mit dem Unternehmen und dessen

Fortbestand als Wettbewerbsvorteil verbunden ist.'”’

2.3.1 Der Einfluss von non-financial information

Eine der ersten F&E-Wertrelevanzstudien, die die F&E-Folgebewertung untersucht,
stammt von Lev und Sougiannis (1996). Aktivierte F&E-Ausgaben konnen 6konomisch
relevante und statistisch zuverlédssige Informationen liefern. F&E-Investitionen werden
dabei erst zeitverzogert im Markt eingepreist. Dies deutet darauf hin, dass der Markt
systematisch F&E-aktivierende Unternehmen unterschitzt oder aber eine Risikopriamie
einkalkuliert.'® Problematisch an dieser und daran ankniipfender Studien ist jedoch der
Versuch der Nachaktivierung sowie Folgebewertung von F&E aufgrund bspw. bran-
chenspezifischer Durchschnittswerte, um einen Erkldrungszusammenhang zum Aktien-
preis/zur Aktienrendite aufzubauen, obwohl eine Nachbildung von Marktreaktionen an

19 Dariiber hinaus kann die Vermitt-

einem unvollkommenen Markt nicht moéglich ist.
lung von , private information“ unternehmensangehoriger Manager/Bilanzierender

durch eine nachtriglich angepasste Aktivierung nicht beriicksichtigt werden. Dies gilt

195 ygl. bspw. Collins, D. W. et al. (1994), S. 290; Gu, F./Wang, W. (2005), S. 1673-1674; Hung,
M./Subramanyam, K. R. (2007), S. 637.

19 Vol Wyatt, A. (2008), S. 228-231 und S. 243-244.

7 ygl. Lev, B. (2005), S. 301-304.

1% ol Lev, B./Sougiannis, T. (1996), S. 107-138.

19 ygl. Ronen, J. (2001), S. 246 und S. 248 sowie S. 253.



20

ebenso fiir eine eventuell ausgeiibte Bilanzpolitik. Wertrelevanzstudien, die auf dieser
Basis vorgehen,110 konnen so zur Ableitung falscher Aussagen kommen.'"" Holthau-
sen/Watts (2001) weisen in diesem Zusammenhang auf die mangelnde theoretische
Fundierung von Wertrelevanzstudien hin.''> Die empirische Wertrelevanzforschung
zielt darauf ab, einen Zusammenhang zwischen dem Marktwert und den Rechnungsle-
gungsgrofen abzuleiten. Entweder gehen die Hypothesen von einer qualitativ hochwer-
tigen Rechnungslegung aus und der Markt arbeitet nicht effizient. Oder aber der Markt
verarbeitet die Informationen effizient und leitet einen richtigen Marktwert des Unter-
nehmens ab, dann ist die Rechnungslegung falsch.""? Zum einen weist jedoch Fama

114 .
Zum anderen ist es

(1970) bereits auf eine unvollstindige Kapitalmarkteffizienz hin.
bisher nicht moglich, eine normative Bilanzierungstheorie zu entwickeln, die den An-
spriichen aller Bilanzadressaten gerecht wird.'"”> Da jeder Bilanzadressat einer Informa-
tion einen subjektiven Wert beimisst.'° Ausgangspunkt der empirischen Wertrelevanz-
forschung bildet deshalb die neoklassische Theorie, die von einer halbstrengen Informa-

tionseffizienz''’ ausgeht, d.h. alle ffentlich verfiigbaren Informationen werden im

Marktpreis beriicksichtigt.''®

Ahnlich Lev/Sougiannis (1996) belegen auch Aboody/Lev (1998), dass der Markt zeit-

verzogert auf die Aktivierung bzw. Aufwandserfassung speziell von Softwareentwick-

10°S6 kommt bspw. Monahan (2005) zu dem Resultat, dass das Einkommen und die Buchwerte von Un-
ternehmen, die in der Vergangenheit hohe F&E-Investitionen titigten und diese nicht bilanzieren durften
(ex ante conservatism) eine geringere Wert- und Prognoserelevanz aufweisen. Allerdings werden in der
Studie nachtriglich F&E-Ausgaben von 39.246 Unternehmensjahren im Zeitraum von 1979-1998 aus
COMPUSTAT aktiviert. Die Studie differenziert dabei zwischen Unternehmen mit hohen F&E-
Wachstumsraten (Median im Jahresdurchschnitt 32%) und geringen F&E-Wachstumsraten (4,9%). Die
Forschungshypothese wird bestitigt. — Vgl. Monahan, S. J. (2005), S. 227-260. Allerdings sind die Stu-
dienergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren. Einerseits kann eine nachtrigliche Aktivierung keine tat-
sdchlichen Marktreaktionen wiedergeben, da in der Praxis unvollkommene Mirkte gegeben sind. Zwei-
tens ist natiirlich bei einem hohen Anteil als Aufwand erfasster F&E-Ausgaben ein hoheres Potential fiir
eine ,,nachtriagliche” Wertrelevanz gegeben.

"' ygl. Ronen, J. (2001), S. 251.

"2 Es wird zwischen der direct valuation theory und der inputs-to-equity-valuation theory unterschieden.
Erstgenannte Theorie geht davon aus, dass Bilanzdaten direkt zur Ableitung des Unternehmenswertes
dienen, wihrend in der letztgenannten Theorie die Bilanzdaten neben anderen Informationen mit in die
Unternehmensbewertung einflieBen. — Vgl. Holthausen, R. W./Watts, R. L. (2001), S. 11-14.

'3 vgl. Wagenhofer, A./Ewert, R. (2003), S. 133 ff.

"% Lediglich alle dffentlich verfiigbaren Informationen werden beriicksichtigt, sodass von einer halbstre-
gen Informationseffizienz ausgegangen wird. — Vgl. Fama, E. F. (1970), S. 387-404.

"' Bspw. auf die aktuellen Probleme des IASB gehen Fiilbier/Hitz/Sellhorn ausfiihrlich ein. — Vgl. Fiil-
bier, R. U./Hitz, J.-M., Sellhorn, T. (2009), S. 455-492.

1% vol. Demski, J. S. (1973), S. 718-719.

7 Schredelseker merkt dazu kritisch an, dass die Kapitalmarkteffizienz noch nicht ausreichend erforscht
wurde und die Finanzberichterstattung lediglich eine Teilmenge der Informationsquellen darstellt. — Vgl.
Schredelseker, K. (2008), S. 159-164.

8 yol. Mélls, S. H./StrauB, M. (2007b), S. 81.
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lungskosten reagiert. Gleichwohl kann auch diese Studie eine signifikant positive Kor-
relation zwischen aktivierten Softwareentwicklungskosten und dem Marktpreis bzw. der
Aktienrendite belegen. Eine selektive Aktivierung steht in enger Beziehung zu der Le-
benszyklusphase eines Unternehmens. So neigen eher kleinere, weniger profitable, ho-
her verschuldete und damit stédrker risikobehaftete Unternehmen mit einer héheren
F&E-Intensitit zu einer Aktivierung. Insbesondere fiir junge Softwareunternehmen be-
steht eine positive Korrelation zwischen den Prognosefehlern der Analysten aufgrund
der mit Softwareinvestitionen verbundenen Unsicherheiten sowie mangelnder langfris-

tiger Erfahrungen mit deren Aktivierung.119

Ankniipfend an die Studie von Lev/Sougiannis (1996) zeigen Lev/Sarath/Sougiannis
(2005), dass eine selektive F&E-Aktivierung auch in Abhingigkeit des Lebenszyklus
eines Unternehmens zu setzen ist. Im Gegensatz zu Aboody/Lev (1998) gelangt die
Studie von Lev et al. (2005) jedoch zu dem Ergebnis, dass Unternehmen mit einer ho-
hen F&E-Wachstumsrate in Relation zu ihrer Profitabilitit (early life-cycle-companies)
vorsichtiger bilanzieren (sofortige F&E-Aufwandserfassung). Demgegeniiber neigen
Unternehmen mit einer kleineren Wachstumsrate (mature companies) zu einer aggressi-
veren Bilanzierung (F&E-Aktivierung). Der Markt unterschitzt tendenziell erstgenannte
Unternehmen und iiberbewertet aggressiv bilanzierende Unternehmen. Sowohl die feh-
lerhafte Bilanzierung als auch die Fehlbepreisung durch den Markt kehren sich in Fol-
geperioden um. Allerdings fiihrt die Unterschidtzung des Unternehmenswertes in der
gegebenen Situation bspw. zu hoheren Kapitalbeschaffungskosten fiir das betreffende
Unternehmen und folglich zu gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsverlusten aufgrund
suboptimaler Kapitalallokationen.'”® Zu vergleichbaren Aussagen kommen Os-
ma/Young in einer aktuellen Studie aus 2009 fiir GroBbritannien.'”' Da F&E-intensive
Branchen volatilere operative Einkommen erzielen, gehen Amir/Guan/Livne (2007) mit
einer selektiven F&E-Aktivierung bei Erfiillung bestimmter Bedingungen wie in den

IFRS konform. So soll den Besonderheiten derartiger Branchen entsprochen werden. '

' Die Studie untersucht 163 Softwareunternehmen aus COMPUSTAT im Zeitraum von 1987-1995. —
Vgl. Aboody, D./Lev, B. (1998), S. 161-191.

120 Vgl. Lev, B./Sarath, B./Sougiannis, T. (2005), S. 977-1026. Problematisch ist auch hier wieder der
Versuch einer Nachaktivierung der F&E-Ausgaben zu sehen, da Marktreaktionen auf einem unvollkom-
menen Markt nicht nachgebildet werden koénnen.

2! Die Studie untersucht den Zusammenhang zwischen der Verinderung in den F&E-Ausgaben, der
F&E-Intensitit und den kurz- und langfristigen Einkommensentwicklungen auf den Marktwert. Datenba-
sis bilden 3.410 britische Unternehmensjahre aus Datastream im Zeitraum von 1989-2002, die F&E-
Ausgaben auswiesen. — Vgl. Osma, B. G./Young, S. (2009), S 7-23.

'22 Vol Amir, E./Guan, Y./Livne, G. (2007), S. 222-246.
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Immaterielle Vermogenswerte vermitteln komplexe, unternehmensspezifische Informa-
tionen und erschweren deshalb die Prognose. Eine positive Korrelation zwischen Prog-
nosefehlern der Analysten und Unternehmen mit einer hohen Intensitit immaterieller
Vermogenswerte, die diversifiziert und firmenspezifisch123 sind, zeigen Gu/Wang
(2005) auf. Sind dagegen spezifische Rechnungslegungsstandards, bspw. fiir die Phar-
mabranche, Biotechnologiebranche oder medizinische Ausriister, vorhanden, korrelie-
ren Prognosefehler negativ mit diesen Branchen. Branchenspezifische Bilanzierungs-
standards fiir immaterielle Vermogenswerte erhohen also die Transparenz der vermittel-
ten Informationen. Folglich sollte eine selektive Bilanzierung immaterieller Vermo-
genswerte generell ermoglicht werden. Die Entscheidung iiber die Ausiibung einer Ak-
tivierung obliegt dann dem Ermessen des jeweiligen Unternehmens, da die Bilanzieren-
den den Erfolg und die Bedeutung firmenspezifischer immaterieller Vermogenswerte
besser abschitzen konnen. Eine einheitliche sofortige Aufwandserfassung fiir F&E ver-

bietet einer derartige Informationsvermittlung.'**

Da sich der Erfolg von F&E-Investitonen meist erst nach mehreren Perioden zeigt, ist
deren Einschitzung fiir Investoren sehr schwierig und resultiert in Fehlbepreisungen
durch den Markt. Investoren profitieren jedoch vom Erfahrungskurveneffekt. So kann
Liu (2006) zeigen, dass Fehleinschitzungen aufgrund iibersteigerter Investorenerwar-
tungen meist innerhalb von sechs Monaten nach Ankiindigung einer neuen Innovation
im Aktienkurs korrigiert werden. Tendenziell sind dabei eher groBe Unternehmen mit
einer geringen F&E-Intensitit und einem hohen Book-to-Market-Ratio Gegenstand von
Aktienpreisiibersch'eitzungen.125 In diesem Kontext belegen auch Boone/Raman (2001),
dass eine sofortige F&E-Aufwandserfassung zu Informationsasymmetrien zwischen
informierten und anderen Investoren fiihrt und sich die Marktliquiditit der untersuchten
F&E-intensiven Unternehmen verringert. Dies hat wiederum negative Auswirkungen

126

auf die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt. > Karjaleinen (2007) untersucht den Einfluss

12 Problematisch ist, dass diese Vermdgenswerte hiufig nicht am Markt einzeln gehandelt werden kon-
nen, sich ihr Marktwert somit auch fiir die Prognosen nicht ableiten ldsst. — Vgl. Gu, F./Wang, W. (2005),
S. 1677.

"> Da kein Test auf bilanzpolitisches Ermessen und die unternehmensspezifische Situation, bspw. das
operative Umfeld erfolgte, sind die Ergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren. — Vgl. Gu, F./Wang, W.
(2005), S. 1673-1702.

' Vgl. Liu, Q. (2006), S. 293-321. Allerdings ist das untersuchte Sample sehr klein und bezieht sich nur
auf die Biotechnologiebranche. Zudem wurden in die Untersuchung nicht die Jahre nach 2000 einbezo-
gen, die zu einem dramatischen Einbruch in dieser Branche fiihrten.

120 ygl. Boone, J. P./Raman, K. K. (2001), S. 97-128.
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des lidnderspezifischen Finanzierungsumfeldes, d.h. Bankenfinanzierung versus Borsen-
finanzierung sowie firmenspezifischer Charakteristika auf die F&E-Ausgaben. Eine
schlechte Unternehmensperformance und geringes Wachstum der vergangenen Perio-
den erhohen die F&E-Investitionen. Dariiber hinaus beeinflussen das unternehmensspe-
zifische Risiko sowie die Unternehmensgrofe in einem borsenfinanzierten Umfeld die
F&E-Ausgaben. Auch ist der F&E-Anteil an den stillen Reserven in Lindern mit einer
dominierenden Bankenfinanzierung hoher.'”” Die Informationsvermittlung durch die
Finanzberichterstattung ist in Landern mit einer dominierenden Bankenfinanzierung,
bspw. in Deutschland, weniger stark ausgeprigt, da Banken direkt Informationen mit

12
den Unternehmen austauschen. '

Core/Guay/Van Buskirk (2003) untersuchen die Eignung gingiger Bewertungsmodelle
fir Unternehmen der New Economy von 1975-1999, die einen hohen Anteil immate-
rieller Vermogenswerte bilanzieren. Die Aussagekraft der Bewertungsmodelle sinkt,
obwohl deren traditionelle Variablen stabil bleiben, was auf bisher unberiicksichtigten
Variablen, bspw. immaterielle Vermogenswerte oder den Einfluss institutioneller Rah-
menbedingungen, hindeutet.'” In diesem Kontext belegen Xu et al. (2007) die Bedeu-
tung von non-financial information, bspw. das Marktpotential eines neuen AIDS-
Medikaments,"* fiir die Wert- und Prognoserelevanz von Biotechnologieunternehmen.
Zwar unterliegen auch non-financial information zyklischen Schwankungen, doch
bleibt deren relative Bedeutung erhalten, da der Markt wieder zu seinen Fundamental-

. 131
werten zuriickkehrt."?

127 Vgl. Karjaleinen, P. (2007), S. 1-30. Problematisch ist, dass die Studie versucht, die F&E-Ausgaben
fiir Lander, die eine sofortige Aufwandserfassung vorschreiben, nachzuaktivieren, indem eine fiinfjéhrige
Nutzungsdauer unterstellt wird. — Vgl. Karjaleinen, P. (2007), S. 13-14. So kann nicht zwischen erfolg-
reichen und Fehlinvestitionen unterschieden werden.

128 vgl. auch Ali, A./Hwang, L.-S. (2000), S. 17-19.

129 Vgl. Core, J. E./Guay, W. R./Van Buskirk, A.(2003), S. 43-67. Da der Untersuchungszeitraum aller-
dings die Jahre 1975-1999 ohne die Auswirkungen des Platzens der Aktienmarktblase in 2000/2001 ent-
hilt und lediglich F&E- sowie Werbeausgaben untersucht werden, sind die Ergebnisse vorsichtig zu in-
terpretieren.

39" Als Proxy dienen der Portfoliostand von Medikamenten im jeweiligen Forschungs- bzw. Entwick-
lungsstatus; die Produktdiversifikation, das Vorhandensein strategischer Allianzen; die vorhandene Li-
quiditit; die Stiarke des Wettbewerbsdrucks; die Anzahl der Patente; das zukiinftige Marktpotential, bspw.
bei der Entwicklung von Medikamenten im Bereich Krebs, Aids oder Diabetes. — Vgl. Xu, B./Magnan,
M. L./Andre, P. E. (2007), S.1295-1298.

1 Vgl. Xu, B./Magnan, M. L./André, P. E. (2007), S. 1291-1318.
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2.3.2 Ermessensabhingige F&E-Bilanzierung am Beispiel Australien

Bis Ende 2004 lag in Australien die selektive F&E-Aktivierung im Ermessen des Ma-
nagements. Trotz dieses Ermessensspielraums wurden lediglich 50% des Goodwills und
der identifizierbaren immateriellen Vermogenswerte in Australien aktiviert."*> Good-
win/Ahmed (2006) zeigen die zunehmende Wertrelevanz der Bilanzierer immaterieller
Vermogenswerte im Vergleich zu Nichtbilanzierern fiir ein australisches Sample auf.'*
Auch Ahmed/Falk (2006) belegen die Wertrelevanz der selektiven F&E-Aktivierung;
Manager konnen glaubwiirdig den Erfolg (F&E-Aktivierung) bzw. den Misserfolg
(F&E-Aufwandserfassung) signalisieren und damit Informationsasymmetrien reduzie-
ren, folglich die Kapitalmarkteffizienz und Ressourcenallokation verbessern.'** Matolc-
sy/Wyatt (2006) untersuchen ebenfalls die Wertrelevanz aktivierter immaterieller Ver-
mogenswerte fiir ein australisches Sample. Sowohl Bilanzierende als auch Analysten
sind mit der langjdhrigen Aktivierung selbst erstellter immaterieller Vermogenswerte
vertraut. Eine umfassende Aktivierung vermittelt folglich ein glaubwiirdiges Signal
iiber positive zukiinftige Erwartungen, verbunden mit einer hoheren Aufmerksamkeit
der Analysten (analyst following) und tendenziell geringeren Prognosefehlern im Ver-
gleich zu Unternehmen, die weniger immaterielle Vermogenswerte aktivieren. Die Au-
toren argumentieren deshalb gegen die Einfiihrung des IAS 38 in Australien, da durch
Anwendung dieses Standards weniger entscheidungsniitzliche Informationen vermittelt
werden diirfen."* Fiir ein australisches Sample untersuchen Ritter/Wells (2006) diffe-
renzierter die Wertrelevanz identifizierbarer immaterieller Vermogenswerte und des
Goodwills. Identifizierbare immaterielle Vermogenswerte weisen einen signifikant po-
sitiven Erklarungsgehalt zum Marktwert des Unternehmens und fiir zukiinftiges opera-
tives Einkommen auf. Demgegeniiber steht der Goodwill in einem negativem Zusam-

menhang zum zukiinftigen operativen Einkommen.'*® Ritter/Wells sehen in der Einfiih-

132 Dies belegt eine deskriptive Untersuchung von Wyatt et al. aus 2001, die fiir den Zeitraum von 1993-
1997 die angewandte Bilanzierungspraxis in 1.366 Unternehmensjahresbeobachtungen auswertet. — Vgl.
im Internet: Wyatt, A./Matolcsy, Z./Stokes, D. (2001), S. 2-5.

3 Vgl. Goodwin, J./Ahmed, K. (2006), S. 83-85 und S. 89-90.

1 vgl. Ahmed, K./Falk, H. (2006), S. 259-260.

133 yol. Matolcsy, Z./Wyatt, A. (2006), S. 457-479. Allerdings zeigen die empirischen Untersuchungen
auch, dass endogene Faktoren, bspw. die Unternehmensgrofle, der Ausweis von Verlusten, der Stand im
Unternehmenszyklus etc. noch untersucht werden sollten. — Vgl. Matolscy, Z./Wyatt, A. (2006), S. 473-
477.

1% Demgegeniiber kommt Shahwan, Y. (2004) fiir ein australisches Sample im Untersuchungszeitraum
1997-2000 zu dem Ergebnis, dass der Goodwill wesentlich wertrelevanter als weitere identifizierbare
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rung der IFRS in Australien einen Verlust wertrelevanter Informationen und fordern die
Standardsetter auf, sich eher mit dem Goodwill als Residualposten auseinanderzuset-
zen."®’ In diesem Kontext belegen Barth et al. (1998) die Wertrelevanz fiir 1.084 selbst
generierte Markenwerte fiir ein COMPUSTAT-Sample, deren Aktivierung verboten ist.
Die Beriicksichtigung dieser Werte erhoht marginal die Erkldrungskraft fiir die Aktien-

rendite bzw. den Marktpreis.138

Aktuellere Studien nach der Einfiihrung der AIFRS ergeben ein etwas differenzierteres
Bild. Jones/Higgins (2006) befragten telefonisch 60 der grofiten australischen Unter-
nehmen hinsichtlich der Einfithrung der IFRS ab 2005 in Australien. Einerseits wird
positiv gesehen, dass fiir bestimmte Branchen, bspw. Banken oder Medienunternehmen,
erstmals detaillierte Regelungen zu immateriellen Vermogenswerten eingefiihrt werden.
Andererseits wird die Einfithrung der IFRS kritisch aufgrund der zahlreichen Ermes-
sensspielrdume bewertet und die bisher giiltigen AGAAP als eine Liga iiber den IFRS
eingeordnet.'”® Cheung/Evans/Wright (2008) finden in einem deskriptiven Vergleich
von Performancekennzahlen keine eindeutig signifikanten Unterschiede zwischen den
auf Basis der AGAAP und der AIFRS abgeleiteten Kennzahlen. Ein wahrnehmbarer
Einfluss ist jedoch in der Technologiebranche, insbesondere Softwareindustrie, zu fin-
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den.

Aufgrund der aufgezeigten Problemfelder und der immensen Bedeutung veroffentlichte
das AASB Ende 2008 ein Diskussionspapier zur Bilanzierung immaterieller Vermo-
genswerte, das eine vergleichbare Bilanzierung intern generierter immaterieller Vermo-
genswerte und erworbener immaterieller Vermogenswerte entweder auf Basis eines
cost-models oder eines valuation-based-models, verbunden mit umfangreichen An-

hangsangaben vorschldgt, um entscheidungsniitzlichere Informationen zu vermitteln.'"!

immaterielle Vermodgenswerte sind und einen positiven Erkldrungsgehalt fiir den Marktwert des Unter-
nehmens liefern. — Vgl. Shahwan, Y. (2004), S. 54-56.

7 ygl. Ritter, A./Wells, P. (2006), S. 843-863.

138 yol. Barth, M. E. et al. (1998), S. 41-68.

139 ygl. Jones, S./Higgins, A. D. (2006), S. 649-651.

140 Dag Sample besteht aus 28 australischen Unternehmen, die 1,8% der in Australien gelisteten Unter-
nehmen im Zeitraum 2004-2006 ausmachen. — Vgl. Cheung, E./Evans, E/Wright, S. (2008), S. 248-256.
1 Vgl im Internet: AASB (2008), S. XIII-XV.
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2.3.3 Contra der F&E-Wertrelevanz

Im Gegensatz zu den bisher angefiihrten Studienergebnissen zeigt Bryant (2003) fiir die
Ol- und Gasindustrie eine hohere Wertrelevanz der vollstindigen Aktivierung von ex-
ploration and development costs (E&D-Kosten) im Vergleich zu einer selektiven E&D-
Aktivierung bzw. deren sofortiger Aufwandserfassung. Die full-capitalization rule fasst
Informationen iiber unsichere zukiinftige Riickfliisse fiir Investoren besser zusammen
als eine selektive Aktivierung.142 Auch E&D-Fehlinvestitionen vermitteln dem Unter-
nehmen Informationen, in welchen geographischen Regionen zukiinftig keine Bohrun-
gen mehr durchgefiihrt werden sollten und leiten das Unternehmen zu erfolgverspre-
chenderen Gebieten, aus denen zukiinftige Einnahmen resultieren konnen. Ein full-cost
Accounting fiihrt zu einem besseren matching zwischen Kosten und Einnahmen, folg-

. . . « 143 .. . . 144
lich einem ,,more consistent measure® > 0konomischer Einkommen.

Auch Francis/Schipper (1999) kommen fiir ein Subsample von High-Technology- im
Vergleich zu Low-Technology-Unternehmen zu gemischten Ergebnissen. Fiir den Un-
tersuchungszeitraum 1952-1994 geht die Wertrelevanz des Einkommens fiir die Aktien-
rendite fiir beide Unternehmensgruppen zuriick. Keine signifikanten Aussagen kdnnen
fiir die Buchwerte im Preismodell abgeleitet werden.'” Auch die Ergebnisse von Cal-
len/Morel (2005) lassen Zweifel an der Wertrelevanz von F&E-Ausgaben aufkommen.
Im Gegensatz zur iiberwiegenden Anzahl der Querschnitts- oder Paneldatenregressio-
nen empirischer Untersuchungen verwendet die Studie eine Zeitreihenanalyse und er-
hilt nur fiir 25% der untersuchten Unternehmen einen signifikanten Zusammenhang
zwischen F&E-Investitionen und dem Marktwert.'*® Eine aktuelle Untersuchung von

Ciftci (2009) zeigt in diesem Zusammenhang einen Riickgang der Einkommensqualitit

"2 Sofern derartige Investitionen sich in der Zukunft als Fehlschlag erweisen, wird ebenfalls eine soforti-
ge auBerplanmifige Abschreibung vorgenommen.

'3 Bryant, L. (2003), S. 9.

'* Vgl. Bryant, L. (2003), S. 5-28. Die Ergebnisse miissen allerdings eingeschrinkt werden, da die selek-
tive Aktivierung bzw. vollstindige Aktivierung lediglich nachgebildet und der Aktienkurs als konstant
unterstellt wurde. Marktreaktionen lassen sich nicht nachbilden. — Vgl. Bryant, L. (2003), S. 7 und S. 22.
' Die Daten stammen aus COMPUSTAT. Eine genaue Angabe iiber die Anzahl der untersuchten Unter-
nehmen in den genannten Subsamples wird nicht vorgenommen. — Vgl. Francis, J./Schipper, K. (1999), S.
342-347.

146 Vgl. Callen, J. L./Morel, M. (2005), S. 304-325. Aufgrund des kleinen Samples von nur 284 Unter-
nehmen sowie der einzigen Untersuchung auf Basis der Zeitreihenanalyse sind die Aussagen mit Vorsicht
zu interpretieren.
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fir US-amerikanische F&E-Aktivierer im Vergleich zu F&E-Aufwandserfassern fiir

Softwareentwicklungskosten.'*’

2.4 Wertrelevanz einer selektiven Aktivierung und Folgebewertung

Bereits Hirshey/Weygandt (1985) zeigen einen Zusammenhang zwischen der Aktivie-
rung und Amortisierung von F&E- sowie Werbeausgaben auf. Allerdings wird die Ak-
tivierung und Folgebewertung nur nachgebildet. Marktreaktionen in unvollkommenen
Mirkten sind aber nicht replizierbar, weshalb die Autoren die Notwendigkeit weiterer
Forschung auf Basis tatsidchlich beobachtbaren Daten betonen.'*® Die eher rudimentiren
Forschungsergebnisse zur F&E-Folgebewertung anhand realer Bilanzinformationen

sollen im Folgenden Literaturiiberblick kurz zusammengefasst werden.

Abrahams/Sidhu (1998) untersuchen den hoheren Erkldrungsgehalt von F&E-Accruals,
fir den Marktwert'* und die Aktienrendite eines Samples australischer Unternehmen.
Das F&E-Accrual umfasst die aktivierten F&E-Ausgaben sowie planméfBige und auB3er-

159 Tn ihrer Studie machen sie schrittweise die F&E-

planmiBige F&E-Abschreibungen.
Aktivierung durch die Korrektur des Jahresiiberschusses um aktivierte F&E-Ausgaben,
planméfige und auBerplanmifBige Abschreibungen riickgéngig. Sie konnen den hoheren
Erklarungsgehalt eines Accrual-Accounting im Vergleich zu einem Cash-Accounting
belegen. Die F&E-Aktivierung und deren Amortisierung sind einer unmittelbaren Auf-
wandserfassung iiberlegen. Die Ergebnisse zeigen eine abnehmende Erklarungskraft des
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Einkommens,

wenn dieses schrittweise um die aktivierten F&E-Ausgaben, die auller-
planméfigen und die planméBigen F&E-Abschreibungen reduziert wird. Im Umkehr-

schluss hat das F&E-Accrual einen zusitzlichen Erkldarungsgehalt fiir die Aktienrendi-

" Die Studie misst die Einkommensqualitit anhand des Earnings Response Coefficient und dessen Er-
klarungsgehalt fiir die Aktienrendite. Untersucht werden 392 Beobachtungen fiir F&E-Aktivierer und 208
Beobachtungen von F&E-Aufwandserfassern im Zeitraum von 1985 bis 1995. — Vgl. im Internet: Ciftci,
M. (2009), S. 27-30.

' Der Untersuchung liegen 390 Unternehmen von 1977 aus der Fortune 500 Survey zugrunde. Die
Regression basiert auf einem modifizierten Marktwertmodell. — Vgl. Hirshey, M./Weygandt, J. J. (1985),
S. 326-335.

¥ Der Erklirungsgehalt der aktivierten F&E-Ausgaben fiihrt zu einem signifikant positiven Regressions-
koeffizienten fiir den Marktwert. — Vgl. Abrahams, T./Sidhu, B. K. (1998), S. 179.

'Y Die Studie basiert auf lediglich 144 Unternehmensjahren von Unternehmen, die 1994-1995 an der
Australian Stock Exchange gelistet waren. Die Daten stammen aus Datadisc und ASX Industry Classifi-
cation Report. — Vgl. Abrahams, T./Sidhu, B. (1998), S. 175. Kritisch ist das sehr kleine Sample und der
kurze Untersuchungszeitraum zu sehen. — Vgl. Abrahams, T./Sidhu, B. (1998), S. 181-182.

51 Der Regressionskoeffizient sinkt von 0,421 auf 0,124 ab. — Vgl. Abrahams, T./Sidhu, B. (1998),
S.180.
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152
te.

Fiir die planméBigen und auBerplanmifBigen Abschreibungen wird ein statistisch
signifikanter, aber 6konomisch wenig aussagekriftiger inkrementeller Erklidrungsgehalt
gefunden. Dies kann auf die geringe wertmiflige Bedeutung dieser Variablen zuriickge-

fithrt werden.'”® Zudem fehlt der Studie die theoretische Fundierung.

Vergleichbar mit den Ergebnissen von Abrahams/Sidhu (1998) konnen auch Hea-
ly/Myers/Howe (2002) den hoheren Erklarungsgehalt einer selektiven F&E-Aktivierung
erfolgreicher F&E-Projekte im Vergleich zu deren Aufwandserfassung bzw. vollstindi-
gen Aktivierung fiir die Aktienrendite belegen. Datenbasis bilden simulierte Daten aus
der Pharmabranche im Rahmen der Entwicklung von Medikamenten."** Insbesondere
liefert die Folgebewertung mittels planméfBiger und auBlerplanmifBiger Abschreibungen
Informationen iiber den Erfolg bzw. Misserfolg aktivierter F&E-Ausgaben fiir die Ren-

. . 1
dite eines Unternehmens. >’

Cazavan-Jeny/Jeanjean (2006) replizieren den Ansatz von Abrahams/Sidhu (1998) fiir
ein Sample franzosischer Unternehmen. Eine selektive F&E-Aktivierung resultiert in
einem signifikant negativen Zusammenhang zum Aktienkurs und der Aktienrendite,
kontrdr den Ergebnissen von Abrahams/Sidhu. Die Autoren begriinden dies mit dem
relativ schwachen legal enforcement in Frankreich.'”® Das Management konnte deshalb
eher zu opportunistischem Verhalten veranlasst werden. Diese Befiirchtungen werden
von den Investoren offenbar mit einem Preisabschlag gewiirdigt."”’ Vergleichbar mit
den Ergebnissen von Aboody/Lev (1998) neigen eher kleinere, weniger profitable,
durch einen hoheren Verschuldungsrad und weniger Wachstumsmoglichkeiten gekenn-

zeichnete Unternehmen zu einer F&E-Aktivierung.'™®

152 Vgl. Abrahams, T./Sidhu, B. (1998), S. 180-181. Allerdings ist ein R? von 8,42% fiir die Regression
der Aktienrendite auf das Einkommen wenig aussagekriftig, da fast 93% der Rendite nicht durch das
Einkommen erklért werden konnen.

'3 Die durchschnittlichen auBerplanmiBigen F&E-Abschreibungen machen 0,6 Mio. australische Dollar
aus und die durchschnittlichen planméBigen F&E-Abschreibungen 1,0 Mio. australische Dollar. Im Ver-
hiltnis zu den F&E-Gesamtausgaben von 67 Mio. australischen Dollar entsprechen diese Aufwendungen
0,89% bzw. 1,49%. — Vgl. Abrahams, T./Sidhu, B. (1998), S. 178-180.

' Die Studie untersucht 500 Unternehmen der Pharmabranche iiber 32 Jahre und simuliert verschiedene
Bilanzierungsmethoden iiber eine Monte-Carlo-Simulation. — Vgl. Healy, P. M./Myers, S. C./Howe, S. C.
(2002), S. 679.

133 ygl. Healy, P. M./Myers, S. C./Howe, S. C. (2002), S. 695-700.

'3 Den Einfluss institutioneller Rahmenbedingungen auf die Bilanzierung und Interpretation durch die
Kapitalmarktteilnehmer belegen bspw. auch Leuz, C./Nanda, D./Wysocki, P. D. (2003), Bushman, R.
M./Piotroski, J. D. (2006), Doupnik, T. S./Riccio, E. L. (2006), Guay, W./Verrecchia, R. (2006).

157 Vgl. Cazavan-Jeny, A./Jeanjean, T. (2006), S. 37-61.

158 Vgl. Cazavan-Jeny, A./Jeanjean, T. (2006), S. 55-59.
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Chan/Faff/Ghaghori/Ho (2007) zeigen fiir ein Sample der grofiten borsennotierten aust-
ralischen Unternehmen '*° im Zeitraum von 1991-2002 die Wertrelevanz einer ermes-
sensabhingigen selektiven F&E-Aktivierung fiir die Aktienrendite auf. Sie konnen da-
mit die Signalwirkung durch die Vermittlung zuséatzlicher Informationen mittels einer
selektiven F&E-Aktivierung belegen. Der Markt hat bei einer sofortigen Aufwandser-
fassung Schwierigkeiten zu beurteilen, inwieweit F&E-Investitionen die zukiinftige
Unternehmensleistung beeinflussen konnen.'® Auch Dechow (1994) weist darauf hin,
dass special items, bspw. aullerplanmifige Abschreibungen, die zukiinftige Unterneh-
mensperformance beeinflussen konnen. Deshalb sollten diese Informationen in der Er-

mittlung des Unternehmenswertes Beriicksichtigung finden.'®!

Alciatore/Easton/Spear (2000) belegen'®® die Wertrelevanz auBerplanmiBiger Ab-

163 der Erdolindustrie auf-

schreibungen fiir die Aktienrenditen von 78 US-Unternehmen
grund eines full-cost-ceiling-Tests'®* (fiir aktivierte ErschlieBungskosten von Olquellen)
anhand von Quartalsberichten im Zeitraum 1984 — 1987, der den bis dato hochsten
Preisverfall der Ol- und Gaspreise beinhaltet.'® Im Untersuchungszeitraum sind 148
derartige auBerplanmifBlige Abschreibungen zu beobachten.'®® Deren Korrelation mit
Aktienrenditen der Vorperiode ist hoher im Vergleich zur aktuellen Periode. Dies deutet

darauf hin, dass der Markt die auBerplanmiBigen Abschreibungen bereits antizipierte.'®’

'3 Das Sample besteht aus 4.200 Unternehmensjahren entnommen aus CONNECT 4 annual report data-
base, Aspect Financial und AUSTRALIAN GRADUATE SCHOOL OF MANAGEMENT. — Vgl. Chan,
W. H./Faff, R. W./Gharghori, P./Ho, Y. K. (2007), S. 33.

190 Zudem belegt die Studie, dass Unternehmen mit einer hohen F&E-Intensitit unabhingig von der
Bilanzierungsmethode besser performen. Vgl. Chan, W. H./Faff, R. W./Gharghori, P./Ho, Y. K. (2007),
S.32 und S. 49.

' Selbst wenn special items iiber kiirzere Untersuchungszeitriume nur eine geringe Erklirungskraft fiir
die Aktienrendite haben, kann das bilanzierende Management damit wichtige Informationen kommunizie-
ren wollen. — Vgl. Dechow, P. (1994), S. 35.

12 Untersuchungsansatz bildet die Renditeregression von Easton/Harris/Ohlson (1992), S. 119-142 und
die Betrachtung der Rangkorrelationen. — Vgl. Alciatore, M./Easton, P./Spear, N. (2000), S. 166.

' Die Daten stammen aus der Arthur Andersen Survey (1989): Oil and Gas Reserve Disclosures. — Vgl.
Alciatore, M./Easton, P./Spear, N. (2000), S. 157.

' Diese Abschreibungen sind ein klassisches Beispiel einer ex post vorsichtigen Bilanzierung im
Verstdndnis von Basu (1997). — Vgl. Alciatore, M./Easton, P./Spear, N. (2000), S. 153.

19 Allerdings konnten dieser gewihlte Zeitraum und das Sample eine self-fulfilling-prophecy in den Reg-
ressionsergebnissen bewirken.

1% 56 dieser auBerplanmiBigen Abschreibungen gehen negative earnings in Vorperioden voraus. — Vgl.
Alciatore, M./Easton, P./Spear, N. (2000), S. 160.

" Die signifikante Korrelation zwischen lagged Aktienrenditen und auBerplanmiigen Abschreibungen
ist groBer im Vergleich zu aktuellen aullerplanméfigen Abschreibungen aus dem jeweiligen Quartalsbe-
richt und den aktuell zu beobachtenden Aktienrenditen bei Verdffentlichung dieses Quartalsberichts. —
Vgl. Alciatore, M./Easton, P./Spear, N. (2000), S. 165-170. Die Studienergebnisse konnen jedoch durch
die Betrachtung nur einer Branche, des kurzen Zeitraums und des kleinen Samples nicht verallgemeinert
werden.
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Barth/Clinch (1998) untersuchen'® die Wertrelevanz der Neubewertung169 immateriel-

. 170
ler Vermogenswerte.

Die Studie zeigt einen signifikant hoheren Erkldrungsgehalt der
Neubewertung gegeniiber einer Bilanzierung zu fortgefiihrten historischen Anschaf-
fungskosten (historical-cost-model). Allerdings messen die Investoren einer auflerplan-
miBigen Abschreibung eine héhere Wertrelevanz'’' als der Zuschreibung iiber die ur-
spriinglichen Anschaffungs- und Herstellungskosten hinaus bei. Beide Vorginge impli-
zieren Ermessensentscheidungen,'’> wobei eine Zuschreibung mit einem héheren Spiel-

173 . . . . 174
raum '~ seitens der Bilanzierenden verbunden ist.

Gleichzeitig belegt die Studie Er-
fahrungskurveneffekte von Bilanzierenden und Rechnungslegungsadressaten, die mit

.. . . . . 17
der Neubewertung von Vermodgenswerten in Australien bereits vertraut sind.'”

Ebenfalls fiir ein australisches Sample und im Kontext der immateriellen Vermogens-
werte belegt Shahwan (2004) die Wertrelevanz der Aktivierung und Amortisierung des
erworbenen Goodwills sowie weiterer identifizierbarer immaterieller Vermogenswerte.
Auf die Amortisierung reagiert der Markt extrem negativ, da die Regressionskoeffizien-
ten substanziell zwischen den Unternehmen variieren. Shahwan argumentiert aufgrund
dieser Ergebnisse, dass ein Werthaltigkeitstest dhnlich den US-GAAP wertrelevantere

Informationen im Vergleich zu einer planmiBigen Abschreibung'™® des Goodwills und

18 Datenbasis bilden 350 Unternehmen im Zeitraum von 1991-1995, die an der Australian Stock Ex-
change gelistet sind. Die Daten wurden I/B/E/S und der Australian Graduate School of Management’s
Center for Research in Finance share price file entnommen. — Vgl. Barth, M. E./Clinch, G. (1998), S. 210.
Ansatzpunkte fiir weitere Untersuchungen konnen sich aus dem relativ kurzen Untersuchungszeitraum
und dem kleinen Sample ergeben.

1% Speziell die Wertrelevanz immaterieller Vermogenswerte in Abgrenzung zum Goodwill ist in der
Preisregression signifikant positiv. — Vgl. Barth, M. E./Clinch, G. (1998), S. 219.

' Die Studie untersucht ebenfalls Investitionen in Wertpapiere sowie in das Sachanlagevermégen. — Vgl.
Barth, M. E./Clinch, G. (1998), S. 199.

"I Investoren sehen hierin die Vermittlung privater Informationen durch das bilanzierende Management.
— Vgl. Barth, M. E./Clinch, G. (1998), S. 220-223.

"2 Fiir die Renditeregression zeigt eine erfolgsneutrale Neubewertung immaterieller Vermogenswerte
einen negativen Regressionskoeffizienten, fiir die erfolgswirksame Neubewertung einen signifikant posi-
tiven Regressionskoeffizienten. — Vgl. Barth, M. E./Clinch/, G. (1998), S. 222- 224.

'3 ygl. Barth, M. E./Clinch, G. (1998), S. 226-231.

" Investoren beurteilen die Neubewertung in Abhingigkeit dessen, ob diese erfolgsneutral im Eigenkapi-
tal oder erfolgswirksam in den earnings verbucht werden. Auch ergeben sich Unterschiede in Hinblick
auf die Branche und die Vermogensgruppe. Bspw. zeigen erfolgswirksame Neubewertungen einen nega-
tiven Zusammenhang zur Aktienrendite fiir den Bergbau und Finanzsektor, jedoch nicht fiir den produzie-
renden Bereich (non-financial sector). — Vgl. Barth, M. E./Clinch, G. (1998), S. 202. Auch die Neube-
wertung des Sachanlagevermdgens zeigt branchenspezifische Unterschiede. — Vgl. Barth, M. E./Clinch,
G. (1998), S. 201.

'3 ygl. Bernard, V. L. (1993), S. 39-44; Matolcsy, Z./Wyatt, A. (2006), S. 458.

"7 Im Untersuchungszeitraum schrieben die AGAAP die planmiBige Abschreibung des Goodwills iiber
20 Jahre vor. Fiir alle weiteren immateriellen Vermogenswerte existierte im Untersuchungszeitraum kein
spezifischer Standard. — Vgl. Shahwan, Y. (2004), S. 45-46. Die Ergebnisse sind jedoch vorsichtig zu
wiirdigen, da bspw. keine Kontrolle auf bilanzpolitisches Ermessen erfolgte, der Untersuchungszeitraum
relativ kurz ist und auch weitere Faktoren die empirischen Ergebnisse beeinflussen konnen, da iiber die
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. . . . . .s 177
weiterer immaterieller Vermodgenswerte vermitteln wiirde.

In diesem Kontext belegt
die Studie von Lapointe-Antunes et al. (2009) die Wertrelevanz auBerplanmifBiger Ab-

schreibungen aufgrund eines Goodwill-Impairment fiir ein kanadisches Sample.'”®

Die selektive Aktivierung und deren Folgebewertung sind immer mit bilanzpolitischem
Ermessen verbunden. Diese Ermessen beeinflussenden Faktoren sind fiir Dritte nicht
erkennbar, weshalb Oswald/Zarowin (2007) ein Proxy fiir diesen Selbstselektionsme-
chanismus'” entwickeln.'® Sie konnen — vergleichbar mit den Studienergebnissen von
Smith/Percy/Richardson (2001)'8! - zeigen,182 dass die Entscheidung iiber die selektive
183

F&E-Aktivierung bzw. sofortige Aufwandserfassung in Abhingigkeit der Branche

und Unternehmenslebenszyklusphase steht.'®* Die Ergebnisse'® bestiitigen, dass eine

Bestimmtheitsmalle nicht der gesamte Marktwert erklédrt werden kann. — Vgl. Shahwan, Y. (2004), S. 58-
59 und S. 62-63.

7 Vgl. Shahwan, Y. (2004), S. 45-63.

178 Vgl. Lapointe-Antunes, P./Cormier, D./Manan, M. (2009), S. 59 und S. 71. Die Studie untersucht 324
borsennotierte kanadische Unternehmen, die im Januar 2004 an der kanadischen Borse gelistet waren. Die
Daten stammen aus COMPUSTAT. — Vgl. Lapointe-Antunes, P./Cormier, D./Manan, M. (2009), S. 64-
65.

7 Zur Untersuchung dieses Selbstselektionsmechanismus entwickeln die Autoren ein Probitmodell, das
sowohl Proxy fiir die Unternehmenslebenszyklusphase als auch die Erfiillung der F&E-
Aktivierungsvoraussetzungen enthilt. Die Unternehmenslebenszyklusphase wird wie folgt approximiert.
Die Variabilitit der Gewinne steht fiir das Risiko bzw. die Nachhaltigkeit der Gewinne und wird auf
Basis der Varianz der Earnings per Share deflationiert mit dem Marktpreis zu Jahresbeginn ermittelt. Die
Profitabilitét ist eine Dummyvariable und nimmt den Wert 1 fiir Gewinne bzw. den Wert O fiir Verluste
an. Die Unternehmensgrole wird durch den Marktwert des Unternehmens approximiert. Das Markt-
Buchwert-Verhiltnis steht fiir das Risiko und Wachstum, hieriiber erfolgt auch eine Anpassung der Bi-
lanzierer als ,.as-if-expensed*. Die F&E-Intensitit wird aus dem Quotienten der gesamten F&E-Ausgaben
in Relation zum Gesamtvermogen ermittelt und die Bilanzierer als ,.as-if-expensed‘ beriicksichtigt. — Vgl.
Oswald, D. R./Zarowin, P. (2007), S. 714-715. Das unternehmensspezifische Risiko steht fiir den unter-
nehmensspezifischen Diskontierungssatz, da der Regressionskoeffizient der Gewinne in Beziehung zur
Diskontierungsrate der Gewinne steht. — Vgl. Collins, D. W./ Kothari, S. P. (1989), S. 166 ff.

%0 vgl. Oswald, D. R./ Zarowin, P. (2007), S. 714.

'8! Die Autoren untersuchen den Selbstselektionsmechanismus einer F&E-Aktivierung fiir ein australi-
sches und kanadisches Sample. Sie kommen zu dhnlichen Aussagen wie Oswald/Zarowin (2007). — Vgl.
Smith, D./Percy, M./Richardson, D. G. (2001), S. 23 und S. 42. Dabei besteht das australische Sample aus
252 Beobachtungen von F&E-Bilanzierern und 245 Beobachtungen von F&E-Aufwandserfassern im
Zeitraum von 1992-1997. Ein weiteres kanadisches Sample besteht aus 99 Beobachtungen von F&E-
Aktivierern von 1991 bis 1997 sowie 215 Beobachtung von F&E-Aufwandserfassern. Die Daten stam-
men aus der Australian Stock Exchange CD-ROM bzw. aus der Canadian Financial Infobase sowie den
Finanzberichten.

'82 Datenbasis der Studie bilden 589 britische Unternehmensjahre fiir F&E-Nichtbilanzierer und 168
Unternehmensjahre fiir Bilanzierer in einem Zeitraum von 1990 bis 2002. — Vgl. Oswald, D. R./ Zarowin,
P. (2007), S. 710 ff.

' Da sich die Untersuchung nur auf Unternehmen der Elektronikbranche, der Softwarebranche und des
Maschinenbaus verbunden mit einem relativ kleinen Untersuchungssample bezieht, kann eine Allge-
meingiiltigkeit der Ergebnisse nicht postuliert werden. — Vgl. Oswald, D. R./ Zarowin, P. (2007), S. 711
und S. 722.

'8 Bspw. tendieren etablierte Unternehmen eher zu einer Aufwandserfassung als zu einer Aktivierung;
F&E-Aktivierer sind meist kleinere Unternehmen mit einer hohen F&E-Intensitit und volatileren Ergeb-
nissen, verbunden mit einem hoheren Risiko. — Vgl. Oswald, D. R./Zarowin, P. (2007), S 711-712.
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selektive F&E-Aktivierung im Sinne des Ausweises erfolgreicher F&E-Projekte einen
hoheren Erkldrungsgehalt fiir den Marktwert des Unternehmens hat und damit den In-
formationsgehalt der Finanzberichterstattung verbessert. Weiterhin ist eine hohe F&E-
Intensitidt mit volatileren earnings verbunden, was Einfluss auf die Prognosefihigkeit
und Zeitnihe (timeliness)'™ der earnings hat.'®” Dieses Problem steht in direkter Ver-
bindung mit dem (ex ante) conservatism; im Trade-off von Relevanz und Zuverlidssig-
keit wird im Zweifelsfall zugunsten der Zuverldssigkeit auf die F&E-Aktivierung ver-
zichtet. Oswald/Zarowin konnen mit ihrer Studie zeigen, dass eine F&E-Bilanzierung
dem Management'® die Kommunikation von Insiderwissen iiber die Amortisie-
rung/Misserfolg und den zukiinftigen Cash Flow-Riickfluss aus dem Projekt im Ver-
gleich zu einer sofortigen Aufwandserfassung ermdglicht.'® Eine selektive F&E-
Bilanzierung erfordert nicht nur durch das Management, sondern auch durch den testie-
renden Abschlusspriifer eine Einschidtzung zukiinftiger Riickfliisse,'” sodass hierdurch
eine hohere Verlisslichkeit der Bilanzinformationen erreicht werden kann. Denn die
selektive Aktivierung hat, wie zahlreiche Studien belegen,”' eine Signalfunktion fiir
den Markt."”” Die Ergebnisse von Oswald/Zarowin sprechen dafiir, dass Investoren bei
der Bewertung eines Unternehmens F&E-Investitionen aktivieren und sich dies auch in
der Marktbewertung des Unternehmens nif:df:rschliig:,rt.193 Die Pflicht der Aufwandser-
fassung im Vergleich zu einem Wahlrecht reduziert dariiber hinaus die Moglichkeit der
Informationsvermittlung/signalling durch ein Unternehmen.'®* AuBerdem fiihren Ver-

dnderungen in der Bilanzierung (Bspw. kann bei einem bestehenden Wahlrecht die so-

"% Aufgrund der Branchenspezifik, des kurzen Untersuchungszeitraums, des kleinen Samples sowie der
teilweise nur marginalen statistischen Signifikanz der Ergebnisse kann eine Allgemeingiiltigkeit der Aus-
sagen nicht postuliert werden. — Vgl. auch Oswald, D. R./Zarowin, P. (2007), S. 721-722.

"% Aufgrund der mit F&E-Investitionen verbundenen hoheren Unsicherheit wird fiir den Ausweis von
Gewinnen auch eine hohere Zuverlissigkeit gefordert.

187 Vgl. Kothari, S. P./ Laguerre, T./ Leone, A. (2002), S. 357.

"% Diese Moglichkeit der Informationsvermittlung kann durch bilanzpolitisches Ermessen (vgl. bspw.
Hirshey, M./Weygandt, J. (1985), S.327 f.; Oswald, D. R./Zarowin, P. (2007), S. 715 f.) eingeschrinkt
werden. Schwierigkeiten fiir das Management bestehen dariiber hinaus in der Abschitzung (Ho-
he/Wahrscheinlichkeit) des zukiinftigen Cash Flow-Potentials. Auch werden Anhangsangaben anders
wahrgenommen und in der Bewertung eines Unternehmens beriicksichtigt als eine Bilanzierung. — Vgl.
Barth, M. E. (1994), S. 7.

'8 yg]. Oswald, D. R./Zarowin, P. (2007), S. 704.

190 Vgl. bspw. Hughes, J. /Kao, J. (1991), S. 166; Lobo G. J./Zhou, J. Z.(2006), S. 61; Lara, J. M.
G./Osma, B. G./Penalva, F. (2009), S. 162-165. Vgl. dazu kritisch Healy, P. M./Papelu, K. G. (1993), S.
3.

1 vgl. bspw. Hughes, J./Kao, J. (1991), S. 166; Loudder, M. L./Behn, B. K. (1995), S. 200; Healy, P.
M./Myers, S. C./Howe, C. D. (2002), S. 707 f.; Garrod, N./Kosi, J./Valentincic, A. (2008), S. 307 ff.

12 yol. dariiber hinaus Anhang 2 zum Beleg der Wertrelevanz der F&E-Aktivierung.

193 Vgl. bspw. Healy, P. M./Palepu, K. G. (1993), S. 7 aus Sicht der Analysten; Loudder, M. L./Behn, B.
K. (1995), S. 186; Danielson, M. G./Press, E. (2005), S. 87 und S. 90.

14 Vgl bspw. Vigeland, R. (1981), S. 314 sowie Loudder, M. L./Behn, B. K. 1995, S. 190.
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fortige F&E-Aufwandserfassung ein Hinweis auf eine Fehlinvestition sein.) zu Aktien-
kursreaktionen, falls durch diese Bilanzierungsverdnderungen neue Informationen ver-
mittelt werden. Dabei konnen die Bilanzierungsverinderungen durch operati-
ve/0konomische Entscheidungen oder ein signifikantes okonomisches Ereignis verur-
sacht werden.'” Uber auBerplanmiBige Abschreibungen ist die Revidierung derartiger
Erwartungen moglich. Folglich vermittelt eine ex post vorsichtige Bilanzierung neue
Informationen.'”® Diese Informationsvermittlung ist aber erst durch die F&E-
Aktivierung moglich. Im ersten Schritt geht es um die Entscheidung der F&E-

Aktivierung bzw. deren Aufwandserfassung. Und erst im zweiten Schritt kann die Be-

wertung problematisiert werden.

2.5 Zusammenfassung

Im Trade-off von Relevanz und Zuverldssigkeit entscheiden sich viele Standardsetter
fiir die sofortige Aufwandserfassung von F&E-Ausgaben, obwohl die angefiihrten Stu-
dienergebnisse grundsitzlich deren Wertrelevanz durch eine Aktivierung belegen. Ru-
dimentére empirische Ergebnisse zur F&E-Folgebewertung auf Basis tatsdchlicher Be-
obachtungen zeigen allerdings kein eindeutiges Ergebnis, sondern ermdglichen lediglich
die Ableitung einer Tendenzaussage. Eine Ursache kann im mangelnden Datenmaterial
begriindet sein. Gerade weil der iiberwiegende Teil der Standardsetter eine Aktivierung
selbst erstellter immaterieller Vermogenswerte verbietet, sind Informationen iiber die
F&E-Folgebewertung rar. Da die IFRS noch in den Kinderschuhen stecken, sind auch
hier umfangreiche Daten erst in einigen Jahren verfiigbar. Einzig Australien gestattete
bis Ende 2004 eine umfangreiche Aktivierung selbst erstellter immaterieller Vermo-
genswerte, weshalb sich die wenigen Studien der F&E-Folgebewertung iiberwiegend
auf dieses Land beziehen. Dies schrinkt jedoch die Ableitung allgemeingiiltiger Ten-

denzaussagen der Ergebnisse ein.

Die Untersuchungen verdeutlichen die branchenspezifische Bedeutung selbst erstellter
immaterieller Vermogenswerte, die eng mit der individuellen Unternehmenssituation
verbunden ist. Da selbst erstellte immaterielle Vermodgenswerte meist firmenspezifisch

sind, steht und fallt ihr Wert mit dem Fortbestand des Unternehmens. Dies erschwert die

195 Vgl. Gonedes, N./Dopuch, N. (1979), S. 387 ff. ; Vigeland, R. (1981), S. 310; Garrod, N./Kosi,
U./Valentincic, A. (2008), S. 307 ff.
1% vgl. Basu, S. (2005), S. 314.
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Abschitzung ihres zukiinftigen Erfolgspotentials fiir den Unternehmenswert. Aufgrund
mangelnder Erfahrungen mit dem Umgang derartiger Vermogenswerte bestehen Unsi-
cherheiten in der Bewertung von Informationen durch das Unternehmen. Hierin kann
eine weitere mogliche Ursache fiir die widerspriichlichen Marktreaktionen auf planma-
Bige und auBerplanmifige F&E-Abschreibungen begriindet sein. Die asymmetrische
Informationsverteilung zwischen dem Management und den Bilanzadressaten begriindet
auch hohere Verzinsungsforderungen seitens der Eigen- und Fremdkapitalgeber. Dies

. . .. . .. 197
kann zu einer ineffizienten Ressourcenallokation fithren.

Offenbar wird die bisherige bilanzielle Behandlung immaterieller Vermogenswerte

nicht deren tatsidchlichen Besonderheiten gerecht, weshalb in den letzten Jahren alterna-

198

tive ~ Ausweis- und Bewertungsformate, bspw. der Skandia Navigator™, das Value

Chain Scoreboard™ oder der Intellectual Calpitall—lndexm199

0

zur Bewertung immateriel-

. 2
len Vermdgens herangezogen werden. 0

Die aktuelle Bilanzierungspraxis, iiberwiegend geprdgt von einer sofortigen F&E-
Aufwandserfassung, trigt der Vermittlung zuverldssiger Informationen Rechnung. Um
diesem Anspruch gerecht zu werden, wird vorsichtig, im Sinne von konservativ, bilan-
ziert. Aber auch eine Aktivierung und Folgebewertung iiber planméfige und auf3er-
planméflige Abschreibungen trigt konservative Ziige. Indem unverindert iiber die ur-
spriingliche Nutzungsdauer abgeschrieben wird, entsprechen die aus der F&E-
Investition generierten Riickfliisse dem erwarteten Nutzen. Sofern die Cash Flows unter
den Erwartungen liegen bzw. eine Fehlinvestition vorliegt, kann diese Erwartungsrevi-
sion iiber auerplanmifBige Abschreibungen kommuniziert werden. Auch dies entspricht
einer vorsichtigen Rechnungslegung. Informationen iiber den erwarteten Erfolg bzw.
dessen Revision aus der F&E-Ausgabe kann jedoch nur durch die Entscheidung der
F&E-Aktivierung vermittelt werden. Letztendlich geht es im ersten Schritt um die Frage

des Ansatzes und erst im zweiten Schritt um die Frage der Bewertung.

Die sofortige F&E-Aufwandserfassung entspricht einem Cash-Accounting. Demgegen-

tiber resultieren die F&E-Aktivierung und deren Folgebewertung in der Bildung von

7 ygl. Roos, G./Pike, S./Fernstrém, L. (2005), S. 36-37.

198 Vgl. zu weiterfithrenden Studien bspw. Burgman, R. et al. (2007); Cleary, P. et al. (2007); Levy, F.
/Duffey, M. R. (2007); Poloa, F. C. (2007).

199 Vgl. fiir eine Ubersicht der Ansitze Roos, G./Pike, S./Fernstrom, L. (2005), S. 31-33.

2% ygl. Roos, G./Pike, S./Fernstrom, L. (2005), S. 41-42.
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Accrual-Komponenten. Die bisherigen Erkenntnisse zum Accrual-Accounting sollen

deshalb im folgenden Kapitel betrachtet werden.
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3. Wertrelevanz von Accruals

Ein hoherer Erklarungsgehalt einer selektiven F&E-Aktivierung und deren Folgebewer-
tung (ex post conservatism) im Vergleich zu einer sofortigen Aufwandserfassung (ex
ante conservatism) bezieht sich ebenfalls auf eine der grundlegendsten Fragen der
Rechnungslegungsforschung: der Uberlegenheit eines Accrual-Accounting im Ver-
gleich zu einem Cash-Accounting.””’ Den Uberlegungen von Healy (1985) sowie De-
chow (1994) und darauf aufbauender Studien®” folgend, setzen sich die earnings eines
Unternehmens aus dem Cash Flow und den Accruals zusammen.*”? Lediglich iiber Acc-
ruals ist die Antizipierung negativer Entwicklungen, bspw. die Revidierung der Erwar-
tungen der Riickfliisse aus einem F&E-Projekt, moglich,”** sodass tiber derartige Acc-
rual-Komponenten zusétzliche Informationen fiir die Bilanzadressaten und zur Erkla-
rung des Marktwertes des Unternehmens vermittelt werden konnen.”” Die selektive
Aktivierung und Amortisierung entspricht also dem Accrual-Accounting, wihrend die
sofortige Aufwandserfassung von F&E mit dem Cash-Accounting gleichzusetzen ist.
Das folgende Kapitel soll einen Uberblick iiber den aktuellen Forschungsstand zum

Accrual-Accounting versus Cash-Accounting geben.*”

Im ersten Gliederungspunkt wird zunichst ein Uberblick iiber das Zusammenwirken
von Accruals und Cash Flows in der Bilanzierung gegeben. Der zweite Gliederungs-
punkt vermittelt ein Verstindnis zu den bisherigen Erkenntnissen des Informationsge-
halts von Cash Flows und Accruals fiir die Erkldrung des Marktwertes bzw. der Aktien-

rendite eines Unternehmens. Das Kapitel schlieft mit einer Zusammenfassung in 3.3.
3.1 Accrual- versus Cash-Accounting
In der Rechnungslegung stehen sich zwei fundamentale Bilanzierungskonzepte gegen-

tiber, das Accrual- dem Cash-Accounting. Wihrend das Cash-Accounting lediglich

Zahlungsstrome der aktuellen Periode (Einzahlungen und Auszahlungen) gegeniiber-

21 ygl. hierzu bspw. die Uberlegungen von Dechow, P. M. (1994), S. 3 ff., Basu, S. (1997), S. 15 ff. oder
Barth, M. E. et al. (1999), S. 205 ff.

22 gl im Internet: Dinh Thi, T./Schultze, W. (2009).

23 Vgl. Healy, P. M. (1985), S. 89 sowie Dechow, P. (1994), S. 3 ff.

2% Vgl. Basu, S. (1997), S. 16.

205 ygl. Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 240.

26 Trotz der Bedeutung des Accrual-Accounting fiir die Finanzberichterstattung gibt es nach den
Modellentwicklungen von Jones (1991) und Dechow (1994) sowie darauf aufbauender Arbeiten keine
weiteren Versuche der Modellierung des Accrual-Prozesses. — Vgl. Guay, W. (2006), S. 243.
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stellt, "’ beriicksichtigt das Accrual-Accounting die gesamte Unternehmensperforman-
ce, gestattet die Antizipierung zukiinftiger Entwicklungen208 und ermoglicht so ein bes-
seres timing und matching209 von Aufwendungen/Ausgaben und Ertrigen/Einnahmen

iiber die Totalperiode eines Unternehmens.*'

Zahlreiche empirische Studien beschéftigen sich mit dem inkrementellen Erkldrungsge-
halt der Accruals im Vergleich zu den Cash Flows. Bspw. Bowen et al. (1987) kommen
in einer frithen Studie aus 1987 zu dem Ergebnis, dass sowohl Accruals als auch Cash
Flows einen Erklidrungsgehalt fiir die unexpected Aktienrendite aufweisen, die Accruals
den Cash Flows aber iiberlegen sind.*'' Bartov/Goldberg/Kim (2005) vergleichen'
Lander der angloamerikanischen Rechnungslegung (USA, Kanada und GrofBbritannien)
mit Japan und Deutschland hinsichtlich des hoheren Erklarungsgehalts der earnings
tiber die Cash Flows fiir die Aktienrendite. Obwohl beide Komponenten gemeinsam
einen inkrementellen Zusammenhang213 fiir die Aktienrendite haben, zeigen die Ergeb-
nisse fiir Deutschland und Japan aufgrund der steuerlichen MaBgeblichkeit und iiber-
wiegenden Bankenfinanzierung keinen hoheren Erkldarungsgehalt der earnings iiber die
Cash Flows.”"* Biddle et al. (2007) gelangen im Vergleich verschiedener Performance-
malstibe zur Beurteilung eines Unternehmens zu dem Ergebnis, dass die earnings, die

Cash Flows und Accruals umfassen, den hochsten Erklarungsgehalt fiir die Aktienrendi-

207 Vgl. bspw. Bowen, R. M./Burgstahler, D./Daley, L. A. (1987), S. 723 bezeichnen das Cash-
Accounting als ,,primitive concept”. Aufgrund der timing- und matching-Probleme im Cash-Accounting
kommt Kroll (1985) zu der Aussage, dass Accruals (Working Capital) fiir den Zeitpunkt und die Hohe
zur Abschitzung der Cash Flows aus Investitionsprojekten und zur Ableitung des Unternehmenswertes
zusitzlich herangezogen werden sollten, um eine Fehleinschitzung zu vermeiden. — Vgl. Kroll, Y. (1985),
S. 81.

2% Accruals konnen zusitzliche Informationen iiber die Entwicklung vergangener, gegenwirtiger und
zukiinftiger Cash Flows geben, die nicht in den vergangenen und gegenwirtigen Cash Flows enthalten
sind. Insbesondere neue Informationen in den Accruals beeinflussen die Aktienrenditen stérker als neue
Informationen in den Cash Flows. — Vgl. Callen, J. L./Segal, D. (2004), S. 528-531 sowie (im Internet):
SFAC 1.44-1.51 (1978), S. 19-21.

299 Cotter trifft die Aussage, dass operative Cash Flows nur iiber kurzfristige Untersuchungsperioden mit
timing- und matching-Problemen verbunden sind, iiber ldngere Zeitintervalle weisen aggregierte Cash
Flows einen zunehmenden Erkldrungsgehalt fiir aggregierte Aktienrenditen auf. — Vgl. Cotter, J. (1996),
S. 134.

219 ygl. bspw. Dechow, P. M. (1994), S. 5; Guay, W. R./Sidhu, B. K. (2001), S. 110.

I vgl. Bowen, R. M./Burgstahler, D./Daley, L. A. (1987), S. 743 und S. 746. Datenbasis der Studie
bilden 324 Unternehmen im Zeitraum 1972-1981 aus COMPUSTAT und CRSP. — Vgl. Bowen, R.
M./Burgstahler, D./Daley, L. A. (1987), S. 733.

12 Auf Basis einer selbst entwickelten Renditeregression werden Unternehmensjahre aus Global Vantage
Industrial Commercial File and Issue File im Zeitraum von 1988-1996 untersucht. Fiir die Samplezu-
sammensetzung vgl. Bartov, E./Goldberg, S. R./Kim, M.-S. (2005), S. 112-113.

23 Eine Ausnahme bildet Kanada. — Vgl. Bartov, E./Goldberg, S. R./Kim, M.-S. (2005), S. 121-122.

214 Vgl. Bartov, E./Goldberg, S. R./Kim, M.-S. (2005), S. 122 und 124. Die Autoren sehen eine Ursache
in dem Ausfluss einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung, die zur Bildung stiller Reserven durch Einkom-
mensglittung fiithrt. — Vgl. Bartov, E./Goldberg, S. R./Kim, M.-S. (2005), S. 127.
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15

. 2 . . .
te eines Unternehmens haben,”~ auch wenn Accruals aufgrund des ihnen inhédrenten

Ermessensspielraums im Trade-off von Relevanz und Zuverlissigkeit stehen.*'®
Cheng/Hollie (2008) disagreggieren Cash Flows in core Cash Flows und non-core Cash
Flows und konnen einen hoheren Prognosegehalt insbesondere fiir die nachhaltigeren
core Cash Flows?'” zusitzlich zu den Accruals nachweisen.”'® Habib (2008) belegt fiir
ein neuseeldndisches Sample den inkrementellen Erkldrungsgehalt der Cash Flows und
earnings, die sich aus den Cash Flows und Accruals ergeben, fiir die Aktienrenditen.
Die Studie kann aber keinen®'? signifikant hoheren Erklirungsgehalt der earnings iiber

. . 22
die Cash Flows nachweisen.”>°

3.2 Der inkrementelle Erkliarungsgehalt von Accruals

Die aktuellen Accrual-Modelle bauen iiberwiegend auf dem von Jones (1991) model-
lierten Accrual-Prozess auf.”! Working Capital Accruals, bspw. Forderungen, Vorrite,
Verbindlichkeiten (accounts payable), nehmen mit steigenden Umsitzen zu. Langfristi-
ge Accruals, bspw. Abschreibungen, erhohen sich mit den Investitionen in das Sachan-

w220
lagevermogen:

215 Die Studie vergleicht den EVA®, die Cash Flows, die Residualgewinne und die earnings von 773

Unternehmen im Zeitraum Juni 1983-1994 aus CRSP auf Basis einer selbst entwickelten Renditeregressi-
on. — Vgl. Biddle, G. C./Bowen, R. M./Wallace, J. S. (1997), S. 305-311 und S. 320.

*1°Vgl. im Internet: SFAC 2.90 und 2.141 (1980), S. 35 und S. 48.

2" In diesem Kontext untersuchen Dechow et al. (2008), inwieweit bestimmte Cash-Komponenten als
nachhaltig angesehen werden und in die Unternehmensbewertung eingehen. Insbesondere Riickfliisse, die
in die Barreserve eines Unternehmens eingehen, werden als mogliche zukiinftige Investitionsreserve
iiberbewertet. — Vgl. Dechow, P. M./Richardson, S. A./Sloan, R. G. (2008), S. 538-540.

¥ Datenbasis bilden 29.090 Unternehmensjahre von 1988 bis 2004 aus COMPUSTAT. — Vgl. Cheng, C.
S. A./Hollie, D. (2008), S. 36 und S. 51-52. Allerdings ist die Erklarungskraft der Regressionen auf Basis
disaggregierter Daten sehr gering, bspw. eine vergleichende Untersuchung auf Prognosefehler in diesem
Kontext in Bestimmtheitsmafen unter 0,5%. — Vgl. Cheng, C. S. A./Hollie, D. (2008), S. 49-51. Folglich
sind die Aussagen vorsichtig zu interpretieren.

219 Vuongs Z-Statistik zeigt einen Wert von 0,28, ist aber insignifikant. — Vgl. Habib, A. (2008), S. 60.

% Die Studie untersucht 489 Unternehmensjahresbeobachtungen von 1994-2004 aus Datastream. Beson-
derheit in Neuseeland ist die konzentrierte Eigentiimerstruktur. Diese Tatsache und das kleine Sample
konnen die Ergebnisse der Studie beeinflussen. — Vgl. Habib, A. (2008), S. 57-58.

! Jones untersucht, ob earnings management im Zuge von Einfuhrerleichterungspriifungen durch die US
International Trade Commission betrieben wird und findet ihre Hypothese bestitigt. Bilanzpolitischer
Ansatz fiir eine Reduzierung der earnings sind die Accruals. Die Studie differenziert zwischen ermes-
sensfreien und ermessensbehafteten Komponenten. Non-discretionary Accruals (Proxy Sachanlagever-
mogen) sind nachhaltig und konnen sich nur aufgrund von Umweltbedingungen veridndern, discretionary
Accruals spiegeln die Verdnderungen in den current Accruals wider und konnen Gegenstand des ear-
nings management sein. Proxy fiir die Umweltverdnderungen und zur Identifizierung von earnings ma-
nagement stellen die Einnahmenverinderungen dar. — Vgl. Jones, J. J. (1991), S. 210-212.

#2Vgl. Jones, J. J. (1991), S. 210-211.
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ACC, = (ACurrent Assets, — ACurrent Cash, ) —

(ACurrent Liabilities, — Depreciation and Amortization )’ (Gl 1
d.h.
ACC, =, +a, *AREV, + «, *GPPE, +¢,
mit
ACC, = Total Accruals (Einkommen — operativer Cash Flow)
o= Konstante
0,,0,= Regressionskoeffizienten
= Verinderung
AREV, = Veridnderungen in den Einnahmen (revenues)
GPPE, = Bruttowert des Sachanlagevermdogens (gross property plant
and equipment)
€= Storterm

Der Zusammenhang zwischen Cash Flows und Accruals stellt sich im Verstdndnis von
Jones wie folgt dar: Eine Zunahme des Working Capital erhoht die earnings im Ver-
hiltnis zum operativen Cash Flow (¢, >0), korrespondierend reduzieren Abschreibun-

gen auf das Sachanlagevermogen die earnings im Verhidltnis zum Cash Flow

(a0, >0).

Ahnlich den Ergebnissen von Biddle et al. (2007) kommt bereits Dechow (1994) zu
dem Ergebnis,”** dass earnings einen besseren PerformancemaBstab im Vergleich zu
Cash Flows darstellen und erstgenannte einen hoheren Erkldrungsgehalt fiir die Aktien-
rendite iiber kurzfristige Untersuchungsintervalle aufweisen.””” Dechow regressiert da-
fiir die Aktienrendite auf drei PerformancemaBstibe: die earnings, den operativen Cash

Flow und den Netto-Cash Flow***.**” In Anlehnung an Jones (1991) modelliert Dechow

2 ygl. Jones, J. J. (1991), S. 211 sowie Guay, W. (2006), S. 244.

> Fiir ihre Studie untersucht Dechow 27.308 Firmenjahre (Das Sample wird noch weiter differenziert.)
von Unternehmen aus COMPUSTAT, die im Zeitraum von 1960-1989 an der NYSE gelistet sind. — Vgl.
Dechow, P. M. (1994), S. 15-16.

% Vgl. Dechow, P. M. (1994), S.26.

226 Definiert als die Verinderung in dem Saldo der Kapitalflussrechnung zwischen zwei Perioden. — Vgl.
Dechow, P. M. (1994), S. 16.

7 Vgl. Dechow, P. M. (1994), S. 21-22.
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die Entstehung des realisierten Cash Flow der aktuellen Periode, der sich anteilig aus
den Einzahlungen generierter Umsitze der Vorperiode und anteilig aus den Einzahlun-
gen generierter Umsétze der aktuellen Periode zusammensetzt. Abgesehen von einem
steady-state entsprechen die Einnahmen nicht den Cash Flows und damit nicht der tat-
sdchlichen Unternehmensperformance einer Periode. Erst Accruals reduzieren®®® diese
timing- und matching-Probleme, indem sie einer perioden- und verursachungsgerechten
Zuordnung der Einnahmen und Ausgaben dienen.””’ Die Studie zeigt einen negativen
Zusammenhang zwischen den Cash Flows einer Periode und den Accruals derselben

. 230
Periode auf.?

Bei einer Dekomprimierung der Accrual-Komponenten dhnlich Jones
(1991) mindern Working Capital Accruals timing- und matching-Probleme im operati-
ven Cash Flow.”' Einen Sonderfall stellen in diesem Kontext die special items als
Revidierung einer Fehleinschitzung in vergangenen Perioden dar.”? Kurzfristig
mindern sie die earnings-return-relation, langfristig haben sie jedoch keine

signifikanten Auswirkungen.233

Vergleichbare Aussagen wie Dechow (1994) erhilt auch Cotter (1996) fiir ein australi-
sches Sample, die fiir ihre Studie Cash Flows und Accruals fiir die Erkldarung der Akti-
enrendite heranzieht.”* Operative Cash Flows und current Accruals zeigen wertrele-
vante Ereignisse zeitnah. Aber auch non-current und non-operating Accruals sind bei
Untersuchung lingerer Zeitintervalle wertrelevant.”>> Ahnlich Cotter kdnnen
Guay/Sidhu (2001) in einer Erweiterung des Modells**® von Dechow (1994) darlegen,
dass langfristige Accrual-Komponenten, bspw. Abschreibungen oder Veridnderungen in

latenten Steuern, timing- und matching-Probleme in Cash Flows reduzieren kdnnen,237

% Auch Accruals sind durch timing- und matching-Probleme aufgrund bestimmter Rechnungslegungs-
vorschriften, bspw. dem historcial-cost-model, beeinflusst, jedoch in geringerem Ausmal als Cash Flows.
— Vgl. Dechow, P. M. (1994), S. 5.

9 Vgl. Dechow, P. M. (1994), S. 9-10.

20Vgl. Dechow, P. M. (1994), S. 20.

B! Langfristige operative Accruals spielen demgegeniiber eine untergeordnete Rolle. — Vgl. Dechow, P.
M. (1994), S. 33.

2 ygl. Dechow, P. M. (1994), S. 12.

3 Vgl. Dechow, P. M. (1994), S. 33-35.

2% Die Studie baut auf der Regression von Easton/Harris/Ohlson (1992) auf. Im Zeitraum von 1975-1985
werden 62 australische Unternehmen pro Jahr aus der AGSM Datenbank herangezogen. — Vgl. Cotter, J.
(1996), S. 136 — 137.

3 Allerdings wird in der Studie nicht auf unternehmensspezifische Besonderheiten, das institutionelle
Umfeld etc. kontrolliert. — Vgl. Cotter, J. (1996), S. 142 und S. 149.

36 Hierfiir teilen sie die earnings in operative Cash Flows, kurz- und langfristige Accruals auf. — Vgl.
Guay, W. R./Sidhu, B. K. (2001), S. 115. Untersucht werden 41.570 Unternehmensjahre aus COM-
PUSTAT und CRSP im Zeitraum 1962-1995. — Vgl. Guay, W.R. /Sidhu, B. K. (2001), S. 116.

»7 Vgl. Guay, W.R./Sidhu, B. K. (2001), S. 111-112. Der Regressionskoeffizient, der die langfristigen
Accruals enthilt, betragt 0,98 und ist signifikant positiv. Auch die Regressionsgleichung mit einem R?
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da sich die Beziehung zwischen Cash Flows und Accruals im Zeitverlauf verindert.”®

Meuwissen et al. (2007) untersuchen,239

inwieweit earnings management und eine
Prognosegenauigkeit der zukiinftigen Performance auf Basis des modifizierten Jones-
Modells (1991) im internationalen Vergleich von neun Lindern** aufgedeckt werden
konnen. Da ldanderspezifische Aspekte unberiicksichtigt bleiben, das Modell auch selbst
Fehlspezifizierungen aufweist,**! ist das Modell von Jones (1991) und darauf aufbauen-
de Modelle weniger dazu geeignet, im internationalen Vergleich aussagekriftige Ergeb-

. . 242
nisse zu vermitteln.

Von Dechow (1994) unberiicksichtigt ist das Ermessen®*” des bilanzierenden Manage-
ments. So weist Subramanyam (1996) darauf hin, dass Manager durch einen Spielraum
in den Rechnungslegungsstandards wertrelevantes Insiderwissen iiber die Accruals
kommunizieren kénnen und dass auch ermessensbehaftete Accruals,”** bspw. planmé-
Bige bzw. auBerplanméBige Abschreibungen, einen inkrementellen Erkldarungsgehalt fiir

die Prognose der zukiinftigen Unternehmensperformance haben kénnen.**’

von 9,64% zeigt den hochsten Erkldrungsgehalt im Vergleich zu den anderen Regressionsmodellen. Al-
lerdings ist der Erkldrungsgehalt der langfristigen Accruals in den earnings nicht so hoch wie der der
kurzfristigen Accruals, bspw. aufgrund von Aggregationsfehlern in den Variablen — Vgl. Guay, W.
R./Sidhu, B. K. (2001), S. 119.

% Val. Guay, W. R./Sidhu, B. K. (2001), S. 111. Zudem kontrolliert die Studie auf statistische Effekte,
bspw. Fehler aus der Datenaggregation, Probleme einer zeitnahen Bilanzierung aufgrund von
Rechnungslegungsvorschriften sowie Messfehler in der Datenaufbereitung und Ableitung der
Regressionsvariablen, die fiir die empirische Wertrelevanzforschung allgemein interessant sein kdnnen.
Bspw. kehren sich planméBige Abschreibungen als Accrual-Komponente nicht um bzw. auBBerplanmifig
vorgenommene Abschreibungen konnen sich nur bis zu den fortgefilhrten Anschaffungs- und
Herstellungskosten umkehren. — Vgl. Guay, W. R./Sidhu, B. K. (2001), S. 111-113.

29 7u den Untersuchungsansitzen vgl. (im Internet): Meuwissen, R. et al. (2007), S. 15.

20 Dazu gehoren Australien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, die Niederlande,
GroBbritannien und die USA.

! Bspw. werden umsatzbasierte Manipulationen nicht aufgedeckt. — Vgl. im Internet: Meuwissen, R. et
al. (2007), S. 5.

*2 Die Autoren sehen die Notwendigkeit in der Entwicklung eines Accrual-Modells, das auch iiber die
Lindergrenzen hinweg stabile Aussagen zu treffen vermag. — Vgl. im Internet: Meuwissen, R. et al.
(2007), S. 30-31. Die SamplegroBe variiert von 76 italienischen Unternehmen bis zu 3.057 US-
Unternehmen im Zeitraum von 1989 bis 1999 aus Thomson Financial Datastream und Worldscope. —
Vgl. im Internet: Meuwissen, R. et al. (2007), S. 13-14. Deutschland weist den hochsten Anteil der fotal
Accruals im Verhiltnis zum Gesamtvermodgen von -5,90% auf. — Vgl. im Internet: Meuwissen, R. et al.
(2007), 41.

¥ Bilanzierungsregeln und damit auch ggf. Ermessen des Managements beeinflussen in erster Linie die
Accruals und weniger die Cash Flows. — Vgl. bspw. Ali, A./Hwang, L.-S. (2000), S. 13.

** Die Studie geht von der Annahme aus, dass das Jones-Modell (1991) korrekt zwischen discretionary
und non-discretionary Accruals differenzieren kann. — Vgl. Subramanyam, K. R. (1996), S. 262.

5 Vgl. Subramanyam, K. R. (1996), S. 273-274. Untersuchungsgegenstand bilden 2.808 Unternehmen
von 1973 bis 1993 aus COMPUSTAT und CRSP in einem modifizierten Jones-Modell (1991). — Vgl.
Subramanyam, K. R. (1996), S. 252-253.
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Der bisherige Studieniiberblick legt dar, dass Perioden-Accruals bzw. earnings einen
hoheren Erkldrungsgehalt fiir die Aktienrendite und die Prognose zukiinftiger Cash
Flows im Vergleich zu Perioden-Cash Flows haben. Dechow et al. (1998) identifizieren
als eine mogliche Ursache eine negative serielle Korrelation zwischen den operativen
Cash Flow-Veridnderungen einer Periode und dem Working Capital derselben Periode.
Dieser negative Zusammenhang resultiert bspw. aus einer in der Praxis sehr hdufigen
Vorfinanzierung von Vorriten iiber Kredite, die in den operativen Produktionsprozess
eingehen und deren Einnahmen zeitlich versetzt den Cash Flow des Unternehmens er-
hohen. Folglich stellen earnings eine bessere Prognosebasis aufgrund der Reduzierung
von timing- und matching-Problemen durch die Accruals fiir zukiinftige Cash Flows
dar.**® Dechow/Dichew (2002) nutzen die Uberlegungen von Dechow et al. (1998) und
untersuchen®’ die Qualitéit248 von Accrual-Komponenten differenzierter. Accruals, die
aufgrund von Erwartungsrevisionen iiber Cash Flows vergangener bzw. zukiinftiger
Perioden entstehen, spiegeln Fehleinschitzungen wider und sind damit von minderer
Qualitit,* da sie nicht nachhaltig sind.”° Im Gegensatz*' dazu spiegeln Working Ca-
pital Accruals den normalen Geschiftsalltag eines Unternehmens, reprisentiert durch
den Umsatz, wider und werden von vergangenen, gegenwirtigen und zukiinftigen Cash

Flows beeinflusst.?>

Wihrend die Cash Flow-Komponente des Einkommens eher nachhaltige (persistente)

Informationen vermittelt, informieren Accruals {iiber transitorische Effekte. Sloan

***Vgl. Dechow, P. M./Kothari, S. P./Watts, R. L. (1998), S. 138-144. Auf Basis der Untersuchungen von
1337 Unternehmen im Zeitraum von 1963-1992 aus COMPUSTAT finden die Autoren grundsitzlich eine
Bestitigung ihrer Hypothesen. — Vgl. Dechow, P. M./Kothari, S. P./Watts, R. L. (1998), S. 145 und S.
152. Allerdings bleiben einige empirische Resultate unklar. — Vgl. bspw. Dechow, P. M./Kothari, S.
P./Watts, R. L. (1998), S. 163.

*7 Das Ausgangssample besteht aus 30.317 Unternehmensjahren aus COMPUSTAT im Zeitraum von
1987-1999. — Vgl. Dechow, P. M./Dichew, 1. D. (2002), S. 41-42.

¥ Der QualititsmaBstab driickt sich dadurch aus, inwiefern Veriinderungen in der Accrual-Komponente
Working Capital durch die periodengleichen, vergangenen und zukiinftigen Cash Flows erkldrt werden
konnen. — Vgl. Dechow, P. M./Dichew, 1. D. (2002), S. 40.

9 Aufbauend auf dem von Dechow/Dichev entwickelten Accrual-QualititsmaBstab belegen Ecker et al.
(2006), dass Informationsrisiken, die aus Accruals minderer Qualitét resultieren, im Markt eingepreist
werden. — Vgl. Ecker, F. et al. (2006), S. 762-764 und S. 777-778.

% Diese Erwartungsinderungen konnen auch auf branchen- bzw. unternehmensspezifische Entwicklun-
gen zuriickzufiihren sein. — Vgl. Dechow, P. M./Dichev, 1. D. (2002), S. 36.

5! Die Autoren merken an, dass bspw. Investitionen in F&E unberiicksichtigt bleiben, die Accrual-
Komponenten also noch umfassender untersucht werden sollten. — Vgl. Dechow, P. M./Dichew, 1. D.
(2002), S. 54.

»2 ygl. Dechow, P. M./Kothari, S. P./Watts, R. L. (1998), S. 134; Dechow, P. M./Dichew, I. D. (2002),
S. 36; Guay, W. (2006), S. 243-245.
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(1996) weist nach,253 dass die Investoren die transitorischen Eigenschaften der Accruals
nicht vollstindig verstehen, weshalb Accruals eher Gegenstand der Uberschitzung und
Cash Flows eher Gegenstand der Unterschiatzung durch den Markt sind.”* Im Fokus der
Investoren steht die aggregierte Einkommensgrof3e. Da Accruals mit hoheren Unsicher-
heiten behaftet sind, fiihrt deren Uberschitzung bei Unternehmen mit einem hohen Acc-
rual-Anteil zu negativen zukiinftigen Uberrenditen, demgegeniiber bei Unternehmen mit
einen geringeren Accrual-Anteil zu positiven zukiinftigen Uberrenditen, da Investoren
im Zuge der Bekanntgabe zukiinftiger earnings ihre Erwartungen entsprechend korri-
gieren konnen.” Sloan kann in diesem Kontext aufzeigen, dass negative News, die
tiber negative Accruals (bspw. special items) in der Rechnungslegung antizipiert wer-
den, eine prognostizierte Aktienrendite unmittelbar nach der Bekanntgabe des Einkom-

256

mens von 0,0%°° und eine Aktienrendite in den Perioden nach der Einkommensbe-

kanntgabe von (—5,1%)257

aufweisen. Demgegeniiber ,,iiberraschen* positive News den
Markt und fiihren zu einer entsprechenden Korrektur der Prognosen.””® D.h. der Markt

preist zumindest die Antizipierung negativer Entwicklungen bereits ein.

Dass, wie bspw. von Sloan (1996), Dechow/Kothari/Watts (1998)259 Beaver (1999)260
und spéter modellhaft von Ohlson (1999)*! gezeigt, sich das Einkommen aus transitori-
schen und nachhaltigen Komponenten zusammensetzt und unterschiedliche Implikatio-
nen fiir die Wertrelevanz und die Prognoserelevanz daraus resultieren, nutzen Barth et

al. (1999) sowie Barth/Cram/Nelson (2001).262 Sie setzen den operativen Cash Flow mit

3 Datenbasis bilden 40.678 Unternechmensjahresbeobachtungen im Zeitraum von 1962 bis 1991 aus
COMPUSTAT und CRSP. Die Daten werden auf Basis eines Accrual-Modells ausgewertet. — Vgl. Sloan,
R. G. (1996), S. 292-294.

% ygl. Sloan, R. G. (1996), S. 297-298.

> ygl. Sloan, R. G. (1996), S. 303-304.

26 Die Spanne reicht von 0,0% (hochstes Accrual-Portfolio) bis 4,5% (niedrigstes Accrual-Portfolio). —
Vgl. Sloan, R. G. (1996), S. 313.

57 Die Spanne reicht von (-5,1%) fiir das hochste Accrual-Portfolio bis 0,9% fiir das niedrigste Accrual-
Portfolio. — Vgl. Sloan, R. G. (1996), S. 313.

% Dies zeigt aber auch, dass der Markt zeitverzogert Informationen der Finanzberichterstattung einpreist.
Sloan begriindet dies damit, dass die Investoren die Informationen, die in Accruals und Cash Flows ste-
cken, nicht korrekt interpretieren, insbesondere die transitorische Eigenschaft der Accruals falsch ein-
schitzen. — Vgl. Sloan, R. G. (1996), S. 312-314.

29 Vgl. Lindemann, J. (2006), S. 973. Dechow et al. zeigen, dass die Gewinne im Verhiltnis zu Cash
Flows eine hohere Prognosekraft fiir zukiinftige Cash Flows aufweisen. — Vgl. Dechow, P. M./Kothari, S.
P./Watts, R. L. (1998), S. 134.

20 Beaver (1999) sieht in der Modifizierung von Ohlson (1999) unter anderem einen Untersuchungsan-
satz fiir die Aufspaltung des Einkommens in transitorische und wiederkehrende Komponenten in Ahnleh-
nung an die Aufspaltung des Einkommens in Cash Flows und Accruals. — Vgl. Beaver, W. H. (1999), S.
167.

261 Auf das Modell von Ohlson aus 1999 wird im spiteren Verlauf der Arbeit im Rahmen der Vorstellung
der Untersuchungsmodelle zum conservatism ausfiihrlich eingegangen.

262 Vgl. Barth, M. E./Cram, D. P./Nelson, K. K. (2001), S. 27-58.
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den nachhaltigen Gewinnkomponenten und die Accruals mit den tranistorischen Ge-
winnkomponenten gleich. Barth et al. (1999) zeigen auf, dass der Buchwert allein nicht
den Marktwert eines Unternehmens erkliren kann.*®> Sowohl Cash Flows als auch Acc-
ruals konnen einen Beitrag zur SchlieBung der Markt-Buchwert-Liicke leisten.”** In der
Studie wird ein Modell entwickelt, das die Uberlegenheit des Accrual-Accounting ge-
geniiber dem Cash-Accounting fiir die Prognose von Uberrenditen und dem zukiinftigen

Unternechmenswert aufzeigt:*®

NI} = @, NI} + ®,X,, + ;BW, +¢,,, (Gl. 2)
Xy =0 X, +@0,BW, + &,

BW,

t+1

=w,BW, +¢,,,

MVE, =BW, +,NI* +&,X,,, +1,

mit

NI} = Residualgewinn in Periode t

;0 = Regressionskoeffizienten

BW, = Buchwert des Eigenkapitals in Periode t
MVE, = Marktwert des Eigenkapitals in Periode t
X, = Accruals oder Cash Flows im Modell
gsu, = Storterm

Zur Untersuchung des Erklarungsgehalts des Accrual- im Vergleich zum Cash-

Accounting entwickeln Barth et al. (1999) folgendes Gleichungssystem:**°

253 In der Studie von Barth et al. (1999) betriigt der durchschnittliche Marktwert des Eigenkapitals 506

Mio. US-Dollar wihrend der Eigenkapitalbuchwert lediglich 231 Mio. US-Dollar ausmacht. — Vgl. Barth,
M. E. et al. (1999), S. 212.

264 Vgl. Barth, M. E. et al. (1999), S. 206. Die Studie von Barth et al. (1999) offenbart dariiber hinaus,
dass das Ohlson-Modell aus 1999 nicht vollstindig den Marktwert eines Unternehmens erkldren kann, da
u.a. die weiteren Informationen (other information) im Vergleich zu Ohlson (1995) nicht im Modell be-
riicksichtigt werden. — Vgl. Barth, M. E. et al. (1999), S. 221. Ohlson begriindet dies damit, dass die tran-
sitorischen Komponenten diese weiteren Informationen aufnehmen. — Vgl. Ohlson, J. A. (1999), S. 152 —
153 und S. 156.

265 Vgl. Barth, M. E. et al. (1999), S. 207-210. Gegenstand der Untersuchung bilden 15.405 Unterneh-
mensjahresbeobachtungen im Zeitraum von 1987-1996, die die Aussagen der Studie belegen. — Vgl.
Barth, M. E. et al. (1999), S. 211-212 sowie S. 212-222.

266 Vgl. Barth, M. E. et al. (1999), S. 210.
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Accrual-System:

NI} =, + o, NI;_, + ®,,ACC

it—1

i T OBW + & (Gl. 3)

ACC, = w,, + w,,ACC,_, + 0,,BW, | +¢,,

it—1 it—1

BW, =w,, + 0;BW,_, +&

it—1 lit

MVE, =i,+1,BW, + NI} + ¢, ACC, +u,,

Cash Flow-System

NI = o, + o, NI _, + ®,CFO, , + ®,BW, , + ¢, (Gl. 4)
CFO, = oy, + ®,,CFO,_, + @;BW, | + &,
BW, =@, + 0,BW,  +¢&

MVE, =i, +i,BW, + NI} + «,CFO, +u,,

mit
NI = Residualgewinne in Periode t
NI, = Nettoeinkommen (net income before extraordinary items and discontin-

ued operations) in Periode t

ACC, = net Accruals (NI — CFO) in Periode t

it

CFO, = operativer Cash Flow in Periode t

it

und alle weiteren Variablen wie bereits zuvor definiert.

Jede Accrual-Komponente enthélt Informationen fiir die Entwicklung des zukiinftigen
Cash Flows. Barth/Cram/Nelson (2001) nutzen den Ansatz von Barth et al. (1999) und
dekomprimieren die aggregierte Accrual-GroBe in weitere Komponenten (die Working
Capital Accruals, Abschreibungen auf materielle und immaterielle Vermogenswerte

267
)

L .. 268 . i
sowie eine Rest-Accrual-Grofle™"),”" da diese wert- und prognoserelevante Informatio-

7 Diese Rest-Accrual-GroBe ergibt sich aus dem Einkommen abziiglich des operativen Cash Flows, dem
Working Capital Accrual zuziiglich der Abschreibungen. — Vgl. Barth, M. E. /Cram, D. P./Nelson, K. K.
(2001), S. 36.

%% Die Accruals werden in folgende Komponenten aufgespalten: change in accounts receivables, change
in inventory, change in accounts payable, depreciation, amortization, other accruals. — Vgl. Barth, M.
E./Cram, D. P./Nelson, K. K. (2001), S. 28.
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nen enthalten konnen, die in der Einkommensgrofle bzw. der aggregierten Accrual-
GroBe nicht sichtbar werden. Sie finden heraus,269 dass neben den Cash Flows auch
long term Accruals, bspw. die Abschreibungen auf langfristige Vermogenswerte und
die Amortisierung immaterieller Vermogenswerte Prognoserelevanz fiir zukiinftige
Cash Flows aufweisen.?” »Depreciation and amortization are intended to match the
costs of the investment to their benefits.“>’" Steigende Investitionen in langfristige Ver-
mogenswerte signalisieren positive Zukunftserwartungen. Parallel erhohen sich die Ab-
schreibungsbasis und die jahrlichen Abschreibungen. Aufgrund dieser positiven Zu-
kunftserwartungen gehen Barth et al. (2001) in Ubereinstimmung mit Feltham/Ohlson
(1996) von einem positiven Regressionskoeffizienten fiir die Abschreibungen aus.”’?
Entgegen der Annahme ist der Regressionskoeffizient der Abschreibungen fiir die Er-
klarung des Marktwertes und der Aktienrendite der materiellen Vermogenswerte nega-
tiv und das Vorzeichen der Abschreibungen auf immaterielle Vermodgenswerte fiir die
Aktienrendite insignifikant positiv. Barth et al. erkldren das negative Vorzeichen des
Regressionskoeffizienten der Abschreibungen auf materielle Vermogenswerte damit,
dass dieser implizit einen investiven Cash Flow reprisentiert, die Studie aber nur den
operativen Cash Flow beriicksichtigt, der Investitionen unberiicksichtigt ldsst. Das in-
signifikant positive Vorzeichen der Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte
fiihren die Autoren auf deren geringe nicht messbare Auswirkungen bzw. deren man-
gelnden Informationsgehalt fiir die Aktienrendite zuriick.””* Allerdings differenziert die
Studie nicht zwischen planméfBigen und aullerplanméfigen Abschreibungen und bezieht

dartiber hinaus keine Investitionen in langfristige Vermogenswerte mit ein.

Aufbauend auf Barth/Cram/Nelson (2001) sowie Barth/Beaver/Hand/Landsman (1999)
konnen Barth/Beaver/Hand/Landsman (2005) durch die Disaggregation der total Acc-
ruals in verschiedene Accrual-Komponenten deren inkrementellen Erkldrungsgehalt fiir
den Eigenkapitalmarktwert aufzeigen. Neben dem Eigenkapitalbuchwert, den Residual-
gewinnen und den Working Capital Accruals werden die Abschreibungen auf immate-
rielle und materielle langfristige Vermogenswerte einbezogen, da diese unterschiedliche

Auswirkungen fiir die Prognose der Residualgewinne und den Erkldrungsgehalt des

% Die Studie untersucht 10.164 Unternechmensjahresbeobachtungen von 1987-1996 aus COMPUSTAT.
— Vgl. Barth, M. E./Cram, D. P./Nelson, K. K. (2001), S. 36-38.

0V gl. Barth, M. E./Cram, D. P./Nelson, K. K. (2001), S. 56.

" Barth, M. E./Cram, D. P./Nelson, K. K. (2001), S. 35.

2 Vgl. Barth, M. E./Cram, D. P./Nelson, K. K. (2001), S. 35 und Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S.
214.

13 Vgl. Barth, M. E./Cram, D. P./Nelson, K. K. (2001), S. 53-55.
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Marktwertes haben konnen. Einerseits mindern diese Investitionen den Eigenkapital-
buchwert, andererseits stellen sie die Basis fiir den zukiinftigen Unternehmenserfolg

274

dar.””™ Aufgrund dessen unterstellen die Autoren einen positiven Zusammenhang zwi-

schen den Abschreibungen und dem Marktwert bzw. dem zukiinftigen Umsatz,”"” der

durch ihre empirischen Ergebnisse belegt wird. "

Der Buchwert des Eigenkapitals ist
keine Accrual-Komponente des Einkommens, spiegelt aber die Auswirkungen eines
overall conservatism durch die dauerhafte bilanzielle Unterbewertung wider und leistet
einen positiven Beitrag zur Erklirung des Marktwertes.””” Auch der Studie von Barth et
al. (2005) fehlt es sowohl an einer Differenzierung zwischen planmiBigen und auBer-
planmiBigen Abschreibungen als auch an einer Beriicksichtigung der Veridnderungen

im langfristigen Vermogen.

Ankniipfend an die Ergebnisse von Barth et al. (1999) sowie Barth/Cram/Nelson (2001)
konnen Dechow/Ge (2006) aufzeigen, dass Investoren die transitorische Eigenschaft der
Accrual-Komponente der special items falsch interpretieren. Sie zeigen die inkrementel-
le Erkldarungskraft von special items, zu denen auch auflerplanméfige Abschreibungen
gehoren, fiir zukiinftige Gewinne und Aktienrenditen.””® Fiir ihren Ansatz erweitern sie
die Definition von Accruals um die so genannten ,.balance sheet non-current accruals®,
da diese einen Teil der special items enthalten, bspw. die Amortisierung immaterieller
Vermogenswerte im langfristigen Vermogen, die in den operativen Accruals, entspre-
chend der Definitionen von bspw. Barth et al. (1999)279, Healy/Wahlen (1999)280 oder
Ball/Shivakumar (2006)**":

" ygl. Barth, M. E./Beaver, W. H./Hand, J. R. M./Landsman, W. R. (2005), S. 336-337.

3 ygl. Barth, M. E./Beaver, W. H./Hand, J. R. M./Landsman, W. R. (2005), S. 337.

%76 Der Regressionskoeffizient betriigt 0,21 bzw. 0,84 fiir die gepoolte Regression. Im Rahmen einer dif-
ferenzierten Branchenanalyse ergeben sich teilweise negative Koeffizienten. — Vgl. Barth, M. E./Beaver,
W. H./Hand, J. R. M./Landsman, W. R. (2005), S. 325. Diese Annahme steht auch in Ubereinstimmung
mit Feltham und Ohlson (1996). Werden die Investitionen in langfristige Vermogenswerte erhoht, signa-
lisiert das Management damit positive Zukunftsaussichten in der Erwartung steigender Umsitze. — Vgl.
Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 214. Durch eine Kapazititserweiterung kann die Produktion ge-
steigert werden, gleichzeitig sinkt das aktuelle Einkommen und die Abschreibungen steigen aufgrund der
hoheren Abschreibungsbasis. Trotzdem wiirde das Unternehmen nicht investieren, wenn es keinen positi-
ven ROI in der Zukunft erwartet. — Vgl. Barth, M. E./Beaver, W. H./Hand, J. R. M./Landsman, W. R.
(2005), S. 337.

7 Vgl. Barth, M. E./Beaver, W. H./Hand, J. R. M./Landsman, W. R. (2005), S. 337 sowie Feltham, G.
A./Ohlson, J. A. (1995), S. 699-700 und Ohlson, J. A. (1995), S. 661.

278 Vgl. Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S. 255-256. Sie untersuchen ein Sample bestehend aus 63.875
Unternehmensjahren im Zeitraum von 1988-2002 fiir den US-Markt. — Vgl. Dechow, P. M./Ge, W.
(2000), S. 261.

7 Vgl. Barth, M. E. et al. (1999), S. 210.

280 Vgl. Healy, P. M./Wahlen, J. M.(1999) S. 370.

281 Vgl. Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 215.
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Accruals = Einkommen — Operativer Cash Flow (GL. 5

nicht enthalten sind. Dechow/Ge (2006) erweitern diese Definition, um sdmtliche Acc-
rual-Komponenten (fotal Accruals) zu erfassen, die auch die long term Accruals enthal-

ten.

Total Accruals = Einkommen — Free Cash Flow (Gl 6)

Free Cash Flow = Operativer Cash Flow + Investitions-Cash Flow

Der Free Cash Flow enthélt die Investitionen bzw. Desinvestitionen in das langfristige

Vermogen und ermdglicht so ein besseres matching der Gewinne mit den capital char-

82 Zur Untersuchung der Prognosekraft von special items
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ges, bspw. Abschreibungen.

entwickeln Sie u.a. folgende Regression:

E, =a+a,*CE +a, *PSIA +a, *SI+¢, (GL.7)
mit
a= Konstante
a,,0,,0,=  Regressionskoeffizienten
E..= prognostiziertes Einkommen
CF = Cash Flow in Periode t
PSIA = pre-special item Accruals in Periode t, definiert

als total Accruals minus special items

SI= special items
€= Storterm

Durch die Dekomposition der Accrual-Komponenten in special items und pre-special

item Accruals erhoht sich das Bestimmtheitsmal} von 34,47% auf 36,60%, der Regres-
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sionskoeffizient ist positiv und signifikant von Null verschieden.™ Zudem zeigen De-

chow/Ge (2006), dass Unternehmen, die einen geringen Anteil an Accruals, insbesonde-

82 Vgl. Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S. 260.
3 Vgl. Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S. 269.
4 Vgl. Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S. 271.
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re special items ausweisen, in der betrachteten Periode auch eine signifikant geringe
Zunahme an Vermogenswerten, geringere Umsatzsteigerungen der letzten drei Perio-
den, einen hoheren Anteil negativer Einkommensverdnderungen und insgesamt eher
einen Verlust ausweisen im Vergleich zu Unternehmen mit einem hoheren Accrual-
Anteil. ™

(1988), Zucca/Campbell (1992), Rees/Gill/Gore (1996), Francis/Hanna/Vincent (1996),

Wie auch schon andere Studien, bspw. Strong/Meyer (1987), Elliott/Shaw

Elliott/Hanna (1996) sowie Choi (2006) belegen, besteht ein Zusammenhang zwischen
negativen special items, bspw. aulerplanméfigen Abschreibungen und einer schlechte-
ren Unternehmensperformance, wobei Dechow/Ge (2006) aufzeigen, dass hier neben
dem Vorzeichen auch die wertméfige Hohe der Accruals respektive special items eine
Rolle spielen.?*® Insbesondere konnen sie belegen, dass ein Zusammenhang zwischen
negativen Cash Flows, negativen Gewinnen und einem kleineren Accrual-Anteil be-

steht.?®’

Dies resultiert aus special items aufgrund eines imparitdtischen Fair Value-
Accounting, wenn die Erwartungen iiber die Riickfliisse aus Investitionsprojekten iiber
auBerplanméafige Abschreibungen revidiert werden miissen, was mit einer vorsichtigen
Bilanzierung, bspw. im Verstindnis von Ball/Shivakumar (2006) oder Basu (1997)
gleichzusetzen ist.”*® Die asymmetrische Antizipierung von Gewinnen im Vergleich zu
Verlusten, die in den special items, insbesondere in den auferplanméBigen Abschrei-
bungen, zum Ausdruck kommt, fithrt zu volatileren, weniger nachhaltigen Gewinnen
aufgrund ihrer Einmaligkeit (non-recurring nature) und zeigen ihren transitorischen
Charakter. Sowohl Dechow/Ge (2006) als auch Fairfield (2006) und Callen/Hope/Segal
(2005) sehen Ansatzpunkte fiir eine tiefergehende Untersuchung der special items. ™
Bspw. schldgt Fairfield eine detailliertere Untersuchung des conservatism im Allgemei-
nen und von auBerplanméfigen Abschreibungen auf in-process F&E im Besonderen

vor.”"

% ygl. Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S. 276-280.

*%¢ Vgl. Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S. 266-269. Unternehmen mit einem hohen Accrual-Anteil weisen
eine hohe Nachhaltigkeit der Gewinne auf, gleichzeitig korrelieren deren Cash Flows und Accruals nega-
tiv. Demgegeniiber weisen Unternehmen mit einem geringen Accrual-Anteil eine geringere Nachhaltig-
keit der Gewinne im Vergleich zu deren Cash Flows aus, parallel dazu besteht eine positive Korrelation
zwischen den Accruals und Cash Flows. — Vgl. Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S. 292.

7 In der Studie werden die Unternehmen nach Dezilen entsprechend des Accrual-Anteils klassifiziert. —
Vgl. Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S. 267.

8 Vgl. Dechow, P. M./Ge, W (2006), S. 267.

% Vgl. Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S. 293 bzw. Fairfield, P. M. (2006), S. 297-298 und vgl. im Inter-
net: Callen, J. L./Hope, O.-K./Segal, D. (2006), S. 32.

0 Vgl. Fairfield, P. M. (2006), S. 301-302.
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Ein erster Ansatz, der u.a. aufbauend auf den Uberlegungen von Dechow/Ge (2006)
explizit die langfristigen Accrual-Komponenten und deren Amortisierung zur Erkldrung
des Eigenkapitalmarktwertes beriicksichtigt, stammt von Dinh Thi/Schultze (2009). In
der Gegeniiberstellung einer sofortigen Aufwandserfassung mit einer vollstandigen Ak-
tivierung von F&E-Ausgaben untersuchen die Autoren den hoheren Erkldrungsgehalt
einer F&E-Aktivierung und entwickeln dafiir folgende grundlegenden linearen Informa-

tionsmodelle, die schrittweise auch die langfristigen Accrual-Komponenten durch eine

Disaggregation des Einkommens beriicksichtigen und in ihre Bestandteile zerlegen:**!

MVE, =, +oE, +2,BW, +¢&, (Gl. 8)
MVE, =«, +FCE, +a,LTACC, +a,WCACC, +a,BW, +¢,

MVE, = ¢, +a,FCE, + a,ICFE, + 2,DEPAMORT, + ,RDACC,
+a,WCACC, +a,BW, +¢,

mit

MVE, = Marktwert des Eigenkapitals

E, = Einkommen

FCE, = Free Cash Flow

LTACC, = Investitionen in das langfristige Vermogen + Abschreibungen = long term

Accruals

ICE, = Investiver Cash Flow

DEPAMORT, = Abschreibungen

RDACC, = F&E-Investitionen + F&E-Abschreibungen = F&E-Accrual
WCACC, = Working Capital Accrual

BW, = Buchwert des Eigenkapitals

g, = Storterm

#! Vgl. im Internet: Dinh Thi, T./Schultze, W. (2009), S. 1-35.
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Die Studie untersucht die 152 grofiten borsennotierten deutschen Unternehmen im Zeit-
raum von 2000 bis 2006 und kann einen zunehmenden Erkldrungsgehalt durch eine Di-
saggregation der long term Accruals fiir das Einkommen und einen hoheren Erkla-
rungsgehalt einer vollstindigen F&E-Aktivierung im Vergleich zu einer sofortigen
F&E-Aufwandserfassung aufzeigen.””> Die Studie von Dinh Thi/Schultze schlieBt je-
doch explizit die Untersuchung einer selektiven F&E—Aktivierung293 aus und untersucht
auch nicht separat die Auswirkungen einer planméaBigen und auBerplanméBigen F&E-

Abschreibung.

Sofern Accruals aus der Bilanz** und nicht aus der Kapitalﬂussrechnung295 abgeleitet
werden, konnen sie insbesondere im Kontext von aullergewohnlichen Ereignissen,
bspw. M&A, Auflosungen/Desinvestitionen und Wihrungsumrechnungen, iiber- bzw.
unterschiitzt werden.”® Derartige Events werden in der Regel erfolgsneutral verbucht
und tangieren das income statement nicht, sodass auch die Ableitung von operativen
und nicht-operativen Accruals sowie darauf aufbauender Studien durch diese Ableitung

. . 297
beeinflusst werden konnen.

3.3 Zusammenfassung

Sowohl Cash Flows als auch Accruals konnen gemeinsam einen Beitrag zur Erklarung
des Marktwertes eines Unternehmens liefern. Beide Konzepte werden deshalb in der
internationalen Rechnungslegung parallel verwandt. Wihrend die Cash Flows lediglich
die Zahlungsstrome einer Periode gegeniiberstellen, ermoglichen die Accruals eine
Kommunikation der gesamten Unternehmensperformance und die Antizipierung zu-

kiinftiger Entwicklungen. Erst {iber das Accrual-Accounting kann der Gesamterfolg

2 Vgl. im Internet: Dinh Thi, T./Schultze, W. (2009), S. 17 und S. 25.

3 Vgl. im Internet: Dinh Thi, T./Schultze, W. (2009), S. 17.

% Die Ableitung der Accruals aus der Bilanz basiert auf dem Zusammenhang zwischen Verinderungen
im Working Capital korrespondierend mit den Accruals der Einnahmen und Ausgaben im income state-
ment. — Vgl. Hribar, P./Collins, D. W. (2002), S. 106.

3 Voraussetzung ist, dass die Angaben in der Kapitalflussrechnung korrekt und iiberschneidungsfrei
sind. — Vgl. Hribar, P./Collins, D. W. (2002), S. 109 und S. 113.

2% Sofern keine auBerordentlichen Ereignisse zu noise in der Beziehung zwischen Bilanz und income
statement fithren, sind auch die aus der Bilanz abgeleiteten Accruals weniger verfilscht. — Vgl. Hribar,
P./Collins, D. W. (2002), S. 107. Andernfalls weisen die Autoren fiir ein Sample von 14.558 Unterneh-
mensjahren im Zeitraum von 1988-1997 aus COMPUSTAT und CRSP nach, dass bspw. earnings mana-
gement eine Schlussfolgerung empirischer Untersuchungen im Umfeld auBerordentlicher Ereignisse ist,
obwohl dies tatsdchlich gar nicht gegeben ist. — Vgl. Hribar, P./Collins, D. W. (2002), S. 115-123.

*7Vgl. Hribar, P./Collins, D. W. (2002), S. 107-115.
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eines Unternehmens iiber seinen Lebenszyklus perioden- und sachgerecht dargestellt

werden.

Aufbauend auf dem Modell von Jones (1991) konnen vor allem Dechow und Barth
zentrale Erkenntnisse zum Wirken des Accrual-Prozesses leisten. In ihren Studien un-
tersuchen sie den Informationsgehalt disaggregierter Accrual-Komponenten detaillier-
ter. Aktivierte F&E-Ausgaben sowie deren Folgebewertung vermitteln als long term
Accruals Informationen iiber den erwarteten Nutzen aus der Investition. Erwartungsbes-
tatigungen kommen durch die Accrual-Komponenten der planmédBigen F&E-
Abschreibung zum Ausdruck. Demgegeniiber Erwartungsrevidierungen kénnen in den
auBerplanméaBigen Abschreibungen als eine Komponente der special items kommuni-
ziert werden. Die Erkenntnisse der Accrual-Literatur belegen sowohl den inkrementel-
len Informationsgehalt von long term Accruals als auch im Besonderen von special i-
tems. Uber special items, bspw. auBerplanmiBige Abschreibungen, ist wiederum die
Antizipierung negativer Entwicklungen im Sinne einer ex post vorsichtigen Bilanzie-
rung moglich, wihrend diese Informationen iiber eine ex ante vorsichtige Bilanzierung
im Verstindnis einer bspw. sofortigen F&E-Aufwandserfassung nicht generiert werden

koOnnen.
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4. Grundlegendes Verstindnis von conservatism

Die sofortige F&E-Aufwandserfassung entspricht ebenso einer vorsichtigen Bilanzie-
rung wie die Antizipierung negativer Entwicklungen iiber auB8erplanmifBige Abschrei-
bungen auf aktivierte F&E-Ausgaben. Wie conservatism definiert wird und welche In-
terdependenzen zwischen diesen beispielhaft erlauterten Auswirkungen einer vorsichti-
gen Bilanzierung bestehen, soll im folgenden Kapitel nidher analysiert werden. Mangels
einer theoretischen Fundierung des Konstrukts conservatism werden verschiedene Er-
kldrungsansitze fiir eine vorsichtige Bilanzierung erldutert. Deutsche borsennotierte
Unternehmen bilden den Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit. Zudem wird Deutsch-
land als ein extremes Beispiel einer vorsichtigen Bilanzierung angesehen. Inwieweit der
conservatism in der deutschen Rechnungslegung von den Besonderheiten in der deut-
schen Geschichts- und Wirtschaftsentwicklung determiniert wird, soll ebenfalls in die-

sem Abschnitt verdeutlicht werden.

Die Kenntnisse iiber das Verstindnis von conservatism, die Interaktion zwischen den
beiden Ausprigungsformen als auch den Einfluss der Ursachen einer vorsichtigen Bi-
lanzierung speziell in Deutschland stellen die Basis fiir die Interpretation der empiri-

schen Untersuchungsergebnisse dieser Arbeit dar.

Im folgenden Kapitel soll zunéchst eine definitorische Abgrenzung des conservatism
erfolgen. Daran schlie3t sich die Erorterung moglicher Erklarungsansitze fiir eine vor-
sichtige Bilanzierung im Kapitel 4.2 an. Unter diese Ansitze sind die Vertragsgestal-
tung, die Haftungsrisiken, steuerliche sowie regulierende Einfliisse zu subsumieren. Der
dritte Gliederungspunkt des Kapitels geht auf die Ursachen und Auswirkungen des Vor-
sichtsprinzips, von dem speziell das deutsche Handelsgesetzbuch dominiert wird, ein.

Das Kapitel schliefit mit einem kurzen Fazit im Gliederungspunkt 4.4.
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4.1 Abgrenzungen zwischen ex ante und ex post conservatism

98 .
noch eine fun-

Es existiert weder eine allgemeingiiltige Definition von conservatism®
dierte Theorie.” Verschiedene Begriffsbildungen werden in der Rechnungslegungslite-
ratur diskutiert.”® Allerdings beeinflusst das einer Studie zugrunde gelegte Verstindnis
von conservatism die Forschungsmethodik, das Untersuchungsergebnis und dessen In-
terpretation. Im Folgenden sollen in der Literatur verwandte Definitionen angefiihrt
werden, um einen Uberblick zum Spektrum des conservatism zu geben.”®' Traditionell
wird unter conservatism ,,Anticipate no profits and provide for all possible losses,..*"*
verstanden. Beispielsweise interpretiert Basu (1997) conservatism als die zeitnidhere
Realisierung von schlechten News (bad news) im Gegensatz zu positiven Entwicklun-
gen (good news) in der Finanzberichterstattung, getrieben von der Forderung nach ei-
nem hoheren Grad an Zuverlidssigkeit und Nachpriifbarkeit guter Nachrichten im Ver-
gleich zu schlechten.’” Bagnoli/Watts (2005) sehen im conservatism eher eine mathe-
matische Umsetzung von ,,...conservative accounting is good at identifying bad news
but not good at identifying good news.”>** Feltham und Ohlson (1995) verstehen hierun-
ter, dass das Nettovermogen langfristig mit einem geringeren Wert angesetzt wird als
der Marktwert. Daraus resultiert die Marktwert-Buchwert-Liicke.*® Gjesdal (2007)
sieht in einer vorsichtigen Bilanzierung die fehlerhafte Umsetzung einer Bilanzierung
auf Basis historischer Anschaffungs- und Herstellungskosten, da die urspriingliche An-
schaffungs- und Herstellungskosten iibersteigenden Gewinne bzw. Renditen in der Fi-

nanzberichterstattung nicht beriicksichtigt werden diirfen.*®® Gray (1988) beschreibt

. . .. . . . . 307
conservatism als die Priferierung eines vorsichtigen Bewertungsansatzes.”  Watts

% ygl. bspw. Givoly, D./Hayn, C. (2000), S. 291; Rajan; M. V./Reichelstein, S./Soliman, M. T. (2007),
S. 326; Rees, B. (2004), S. 154.

¥ Vgl. Sterling, R. (1967), S. 113 und S. 131.

390 Kritisch zu wiirdigen ist, dass zahlreiche Studien, die eine vorsichtige Bilanzierung untersuchen, keine
Definition von conservatism fiir die Interpretation ihrer Studienergebnisse vornehmen. — Vgl. bspw. Ah-
med, A. S./Morton, R. M./Schifer, T. F. (2000); Yee, K. K. (2006);

! Dariiber hinaus gibt es in der Literatur noch weitere Definitionen zum conservatism, die sich jedoch an
die hier angefiihrten Begriffserklirungen anlehnen. Einen guten Uberblick zu den verschiedenen Definiti-
onen geben bspw. Basu, S. (1997), S. 7-8 oder Gassen, J./Fiilbier, R. U./Sellhorn, T. (2006), S. 530-531.
32 ygl. Bliss, H. 1924, S. 110 und Devine, C. T. (1963), S. 127.

303 Vgl. Basu, S. (1997), S. 3-4. An diese Definition schlieBen sich auch andere Studien an, bspw. Ball,
R./Shivakumar, L. (2005), S. 210; Bushman, R. M./Piotroski, J. D. (2006), S. 108; Doupnik, T. S./Riccio,
E. L. (2006), S. 241; Roychowdhury, S./Watts, R. L. (2007), S. 3.

3% Vgl. Bagnoli, M./Watts, S. G. (2005), S. 790.

% Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 692

% Vgl. Gjesdal, F. (2007), S. 373-374.

7 Vgl. Gray, S. J. (1988), S. 8.
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(2003) definiert conservatism als die Forderung nach einer hoheren Nachpriitbarkeit fiir

Gewinne im Vergleich zu Verlusten.”*®

Die verschiedenen Definitionen deuten an, dass es unterschiedliche Ursachen fiir eine
vorsichtige Rechnungslegung gibt. Eine konservative Bilanzierung beeinflusst die Fi-
nanzberichterstattung in zwei Dimensionen. Einerseits resultiert conservatism in einer
dauerhaften Unterbewertung des Buchwertes im Vergleich zu dem Marktwert des Un-
ternehmens.*” Die Rechnungslegungsliteratur bezeichnet diesen Effekt als ex ante con-
servatism. Eine ex ante vorsichtige Bilanzierung fiihrt zu Abschreibungen, die hoher als
die 6konomisch notwendigen Abschreibungsraten sind.”'® Andererseits beeinflusst die
asymmetrische Behandlung von Verlusten im Vergleich zu Gewinnen das Einkommen
eines Unternehmens durch die zeitnahe Antizipierung von Verlusten.”'' Diese Bilanzie-
rung wird als ex post conservatism bezeichnet.”'> Eine ex post vorsichtige Bilanzierung
resultiert in auBerplanméfBigen Abschreibungen aufgrund unvorsehbarer negativer Ent-
wicklungen.’" Ex ante conservatism reduziert die Niitzlichkeit der Finanzberichterstat-
tung fiir die diversen Rechnungslegungsadressaten, da Informationen iiber den Erfolg
bzw. Misserfolg eines Investitionsprojekts sich nicht (vollstindig) in den Bilanzdaten
widerspiegeln. In diesem Zusammenhang sieht Sterling (1967) die Gefahr, dass falsche
Informationen, bspw. iiber das historical-cost-accounting, vermittelt werden.’'* Dem-
gegeniiber kann eine ex post vorsichtige Bilanzierung vollstindig den Misserfolg eines
Investitionsprojekts antizipieren. Folglich kann der Informationsgehalt des income sta-

tement erhoht werden.>'

% “Conservatism is defined as the differential verifiability required for recognition of profits versus
losses.” - Watts, R. L. (2003a), S. 207.

% Allerdings kann der Buchwert eines Unternehmens bereits mit seiner Griindung bzw. seinem Bérsen-
gang unter seinem Marktwert liegen, da bspw. ein Rechnungslegungsstandard die Aktivierung von F&E-
Kosten bereits bei Griindung des Unternehmens verbietet, sodass von Beginn an stille Reserven/stille
Lasten im Unternehmen begriindet werden und eine Markt-Buchwert-Liicke entsteht. Folglich wird schon
in diesem Zeitpunkt durch eine ex ante vorsichtige Bilanzierung die Basis fiir eine ex post vorsichtige
Bilanzierung reduziert. — Vgl. Roychowdhury, S./Watts, R. L. (2007), S. 11.

319 Vgl. Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 229.

' Durch eine Antizipierung von Verlusten werden zudem der Buchwert des Eigenkapitals und der
Bilanzansatz des Nettovermogenswertes reduziert.

312Vgl. im Internet: Pope, P./Walker, M. (2003).

13 ygl. Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 229.

% Vl. Sterling, R. (1967), S. 131-132. Allerdings differenziert Sterling nicht zwischen den verschiede-
nen Ausprdgungen des conservatism, beriicksichtigt aber die Einfliisse der tatsdchlichen Umsatz- und
Gewinnrealisierung. — Vgl. Sterling, R. (1967), S. 116-117. Auch Sunder sieht im historical-cost-
accounting die Gefahr der Vermittlung falscher Informationen, da Preisinderungen nur unzureichend
beriicksichtigt werden und darauf aufbauende Bewertungsmodelle bereits einen inhdrenten Datenfehler
aufweisen. — Vgl. Sunder, S. (2008), S. 114.

315 Allerdings resultiert die einseitige Antizipierung von negativen Entwicklungen in volatileren Gewin-
nen, die auch Einfluss auf die Prognosebasis der Gewinne haben. Zudem kénnen bspw. durch eine Unter-
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AuBerdem bedingen die verschiedenen Ausprigungen einander. Eine ex ante vorsichti-
ge Bilanzierung reduziert die Basis fiir eine ex post vorsichtige Bilanzierung.®'® Wird
bspw. eine F&E-Investition sofort als Aufwand erfasst (ex ante conservatism) konnen in
Folgeperioden keine Informationen mehr iiber eine Fehlinvestition, bspw. durch au3er-
planmiBige F&E-Abschreibungen (ex post conservatism) vermittelt werden. Je hoher
der ex ante conservatism ausgepragt ist, desto kleiner ist die Basis fiir ex post conserva-
tism. Bisher gibt es allerdings noch keinen geeigneten Maf3stab, der zwischen den Aus-

wirkungen einer ex ante und ex post vorsichtigen Bilanzierung unterscheiden kann.*"’

4.2 Mogliche Erkliarungsansitze fiir eine vorsichtige Bilanzierung

Aufzeichnungen aus dem frithen 15. Jahrhundert belegen die Existenz einer vorsichti-
gen Bilanzierung, doch deren Urspriinge sind nicht geklirt.*'® Historisch wird conserva-
tism mit Liquiditit in Verbindung gebracht. Dieser Aspekt wurde immer bedeutender.’"”
Conservatism hat in den letzten Jahrzehnten zugenommen.320 In der heutigen Zeit iiber-
nimmt die Finanzberichterstattung verschiedene Funktionen und hat heterogene Adres-
satenkreise®! mit divergierenden Informationsbediirfnissen.’*? Die Zwecke der Finanz-
berichterstattung umfassen dabei die Informations-, Entscheidungs-, Prognose-, Doku-
mentations- und Zahlungsbemessungsfunktion (bspw. von Dividenden, Steuern, er-
folgsabhingigen Vergiitungen, Basis fiir Haftungsbemessungen).”” Dariiber hinaus
beeinflussen sowohl politische als auch rechtliche, kulturelle und soziale Rahmenbedin-
gungen das Rechnungslegungssystem.324 Aufgrund der multiplen Adressatenkreise und

des multiplen Rechnungslegungszwecks, kann die Rechnungslegung nicht jeder Stake-

bewertung von Riickstellungen fiir Gewihrleistungsanspriiche stille Lasten im Unternehmen gebildet
werden. Dieses bilanzpolitische Ermessen soll jedoch nicht Gegenstand dieser Arbeit sein.

316 Vgl. bspw. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005), S. 271.

317 Vgl. Fiilbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1334.

1% Vgl. Penndorf, B. (1930), S. 251 sowie Ohlson, J./Van Lent, L. (2006), S. 507.

319 Vgl. bspw. Bushman, R. M./Piotroski, J. D. (2006), S. 109-110; Givoly, D./Hayn, C. (2000), S. 287;
Devine, C. T. (1963), S. 130; Lobo, G. J./Zhou, J. (2006), S. 58-59.

20 yol. Watts, R. (2003a), S. 208.

21 Zu den Adressaten der Rechnungslegung gehoren das Management, (potentielle) Eigentiimer (Investo-
ren vs. Eigner), Kreditinstitute und andere Glidubiger, Kunden, Lieferanten, Wettbewerber, Arbeitnehmer,
Finanzbehorden, die allgemeine Offentlichkeit (bspw. Staat). — Vgl. bspw. Wagenhofer, A./Ewert, R.
(2003), S. 71.

22 Vgl. bspw. Devine, C. T. (1963), S. 128; Guay, W./Verrecchia, R. (2006), S. 156-157.

323 Vgl. bspw. Wagenhofer, A./Ewert, R. (2003), S. 95; Watts, R. L. (2003a), S. 209 ff.

24 Vgl. bspw. Gray, J. S. (1988), S. 10-11; Bushman, R. M./Piotroski, J. D. (2006), S. 140-141; Doupnik,
T. S./Riccio, E. L. (2006), S. 239 und S. 254-255; Guay, W./Verrecchia, R. (2006), S. 157-164.
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holdergruppe™® gerecht werden, da nicht nur die Gruppen untereinander sondern auch
die Mitglieder jeder Adressatengruppe unterschiedliche Informationsbediirfnisse ha-
ben.*”® Ein Rechnungslegungssystem, das bspw. der Entscheidungsunterstiitzung (deci-
sion usefulness) gerecht wird, resultiert folglich in einem anderen Bilanzbild im Ver-
gleich zu einem System, das der Rechenschaftslegung (stewardship function) dient.**’
Dariiber hinaus fanden Ernst/Gassen/Pellens (2005) in einer Befragung heraus, dass
tiberwiegend Finanzintermediire, wie Finanzanalysten und Ratingagenturen, die Rech-
nungslegung nutzen; 28% der befragten Privatinvestoren gaben an, dass sie die Rech-

nungslegung nicht verstehen wiirden.**®

Fiir die Existenz einer vorsichtigen Bilanzierung resultieren verschiedene Erkldrungsan-
sitze in der Literatur.””® Grundsitzlich werden vier Ursachen diskutiert: Vertragsoko-
nomischer Erkldrungsansatz (contracting explanation),SSO Haftungsrisiken (litigati-

33! Einfluss der Besteuerung (fax regulation)3 32 sowie regulatorische (regulatory)3 33

on),
Einfliisse (bspw. seitens der Rechtssprechung oder Politik), wobei Verbindungen zwi-
schen diesen diskutierten Motiven bestehen.*** In der neueren Literatur wird zudem die

Moglichkeit der Einkommensgléttung (income smoothing) diskutiert.

4.2.1 Vertragsokonomischer Erklirungsansatz (contracting explanation)

Das Argument der Vertragsgestaltung bezieht sich auf moral hazard Aspekte, begriindet
durch verschiedene Anspruchsgruppen im Unternehmen. In Schuldvertrigen (debt
contracts) schiitzt conservatism die Anspriiche der Glaubiger, da die Gefahr einer

Uberbewertung von Vermogenswerten bzw. Netto-Cash Flows aus Investitionsprojek-

325 Auch innerhalb einer Adressatengruppe, bspw. der Gliubiger, konnen Informationen unterschiedlich

gut verteilt sein, sodass bspw. Banken als Gldubiger wesentlich besser iiber die Unternehmenslage infor-
miert sein konnen als Inhaber von Schuldverschreibungen eines Unternehmens, da Banken einen breite-
ren Zugang zu Unternehmensinformationen haben. — Vgl. Bigus, J. (2007), S. 582-585.

326 Vgl. Wagenhofer, A./Ewert, R. (2003), S. 77.

27 ygl. Ballwieser, W. (2008), S. 5 ff.

% In der Studie wurden 800.000 Privatanleger und 4.000 institutionelle Anleger der Deutschen Post AG
in Deutschland und in anderen Lindern zu ihren Informationsquellen im Herbst 2003 befragt. Die Riick-
laufquote betrug 11%. So nutzen bspw. 74% der privaten deutschen Investoren Zeitungen und TV als
Quelle; 45% die Rechnungslegung und 28% merken an, dass die Finanzberichterstattung nicht verstind-
lich sei. — Vgl. im Internet: Ernst, E./Gassen, J./Pellens, B. (2005), S. 21-24 und S. 57-67.

29 Vgl. Watts, R. L. (2003a), S. 207-221; Watts, R. L. (2003b), S. 287-301.

30 Vgl. bspw. Healy, P./Myers, S. /Howe, C. (2002), S. 703-704.

31 Vgl. bspw. Lobo, G. J./Zhou, J. (2006), S. 71.

32 Vgl. bspw. Hung, M. (2001), S. 403; vgl. im Internet: Kelley, S. O. (2005), S. 3-4.

333 Vgl. bspw. Hung, M. (2001), S. 403.

34 Vgl. Watts, R. L. (2003b), S. 299.
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ten minimiert wird. Dariiber hinaus erhalten (potentielle) Investoren entscheidungsniitz-
liche Informationen iiber den Erfolg von Investitionsprojekten. Weiterhin erfolgt eine
(leistungsabhéngige) Entlohnung der Manager auf Basis erst tatsdchlich realisierter Ge-
winne aus erfolgreichen Investitionsprojekten.”” Auch Investoren kénnen durch die
Realisierung erfolgreicher Investitionsprojekte durch hohere Dividenden partizipieren.
Zusammengefasst reduziert eine vorsichtige Bilanzierung moral hazard Probleme und

. . . .. . 336
resultiert in einer effizienten Verteilung von Unternehmensressourcen.

Eng mit dem Erkldrungsansatz der Vertragsgestaltung sind Verzinsungsforderungen der
Eigen- und Fremdkapitalgeber verbunden. In diesem Zusammenhang kann conserva-
tism auch durch Kapitalkosten®’ verursacht werden. Wie Guay/Verrecchia®® (2006)
und LaFond/Watts (2006)339 anmerken, ist conservatism ein Kompromiss zwischen den
divergierenden Interessen der Shareholder einerseits und der Glidubiger (bspw. Inhaber
von Schuldverschreibungen, Kreditinstitute) andererseits. Als Ergebnis konnen die Ka-

pitalkosten reduziert werden.**’

4.2.2 Haftungsrisiken (litigation)

Empirische Untersuchungen dokumentieren eine steigende Bedeutung™' der sharehol-
der litigation, insbesondere in common law Léandern, wie bspw. den USA oder GroBbri-
tannien, im Vergleich zu code law Lindern, wie Deutschland oder Frankreich.>** Ball et

al. (2000) zeigen, dass common law Léander konservativer Gewinne ausweisen als code

5 Ausfiihrlichere Untersuchungen zu Prinzipal-Agenten-Konflikten und conservatism geben bspw. Fi-
scher, P. E./Verrecchia, R. E. (2000); Gigler, F. B./Hemmer, T. (2001); Kwon, Y. K./Newman, D. P./Suh,
Y. S. (2001). Chen et al. legen dar, dass conservatism, resultierend aus entsprechenden Rechnungsle-
gungsstandards, zu einer effizienteren Berichterstattung und Reduzierung von Vertragskosten fiihren
kann. — Vgl. Chen, Q./Hemmer, T./Zhang, Y. (2007), S. 542.

36 Vgl. Watts, R. L. (2003a), S. 212-214.

337 Da die diversen Rechnungslegungsstandards unterschiedliche Buchwertansitze vorschreiben und folg-
lich auch die zukiinftige Prognose von Residualgewinnen beeinflussen, wirken sich diese Aspekte auch in
den Kapitalkosten aus. — Vgl. Easton, P. (2006), S. 5-6.

3% Val. Guay, W./Verrecchia, R. (2006), S. 150-151.

39 Vgl. im Internet: LaFond, R./Watts, R. (2006), S. 2.

0 Demgegeniiber argumentieren Easley/Hvidkjar/O Hara(2002), dass Investoren eine hohere Rendite
aufgrund der Informationsasymmetrien zwischen bilanzierendem Management und Anteilseignern for-
dern konnen, sich die Kapitalkosten fiir das Unternehmen also auch erhéhen kénnen. — Vgl. Easley,
D./Hvidkjar, S. /O Hara, M. (2002), S. 2187-2188 und S. 2218. Vgl. auch Easley, D./O"Hara, M. (2004),
S. 1554 f. Lennox/Park (2006) merken an, dass Manager auch daraus lernen, inwieweit die Bekanntgabe
von Insiderwissen die Entscheidung von Investoren beeinflussen kann. — Vgl. Lennox, C. S./Park, C. W.
(2006), S. 450 — 455.

#!'Vgl. Basu, S. (1997), S. 28-39.

32 Vgl. bspw. Bushmann, R. M./Piotroski, J. D. (2006), S. 140.
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.. 343
law Liander.

Eine empirische Untersuchung von Lobo/Zhou (2006) belegt eine zu-
nehmend vorsichtige Bilanzierung in US-amerikanischen Finanzberichten nach der Ein-
fiihrung des Sarbanes-Oxley-Act’ (SOX). Dies kann unter anderem mit hérteren Stra-
fen®* durch die Einfilhrung von SOX gegeniiber Managern begriindet werden, die

345

bspw. falsche Informationen in den Finanzberichten angeben.” Durch eine vorsichtige

Bilanzierung konnen Manager die Wahrscheinlichkeit einer Anklage reduzieren.**®

4.2.3 Besteuerung (faxation)

AuBerst kontrovers wird der Zusammenhang zwischen der Besteuerung und einer vor-
sichtigen Bilanzierung gesehen. Kelley (2005) zeigt empirisch, dass Steuerregeln eine
vorsichtige Bilanzierung beeinflussen. Insbesondere versuchen Unternehmen mit einem
hohen Jahresiiberschuss diesen durch eine konservative Bilanzierung zu reduzieren, um
die Steuerlast zu minimieren. Die vorsichtige Bilanzierung ist fiir gut performende Un-
ternehmen stirker gegeniiber schlecht performenden Unternehmen ausgepr'eigt.347 Dies
belegen auch entsprechende Wertrelevanztests. Insgesamt wird der Zusammenhang
zwischen Rechnungslegungsinformationen und dem Marktwert eines Unternehmens
nicht gemindert, da das gegebenenfalls ,,reduzierte” Jahreseinkommen {iiber die Finanz-
berichterstattung an den Markt kommuniziert wird.>*® Die externen Bilanzadressaten
konnen nur schwer nachvollziehen, inwieweit das Jahresergebnis durch steuersenkende
MaBnahmen beeinflusst wurde. Die Studie von Kelley (2005) bezieht sich nur auf die
USA. Dort gibt es keinen Zusammenhang zwischen Handels- und Steuerbilanz im Ver-
gleich zu Deutschland und sowohl die regulatorischen als auch die makrookonomischen

Rahmenbedingungen sind in dem untersuchten Sample von Kelley gleich.

Demgegeniiber finden Ali/Hwang (2000) einen signifikanten Einfluss der Besteuerung

auf die Finanzberichterstattung im internationalen Kontext, der in einem Riickgang der

3 ygl. Ball, R./Kothari, S./Robin, A. (2000), S. 47.

** Dies kann Strafgelder bis 5 Mio. USD und 20 Jahre Gefingnis bedeuten. — Vgl. Lobo, G./Zhou, J.
(2006), S. 58.

3 Jedoch kann diese Entwicklung auch von anderen Faktoren, bspw. den Bilanzskandalen durch World-
com begriindet werden. — Vgl. Lobo, G./Zhou, J. (2006), S. 71.

36 Vgl. Lobo, G./Zhou, J. (2006), S. 58.

7 Vgl. im Internet: Kelley, S. O. (2005), S. 34.

¥ Vgl. im Internet: Kelley, S. O. (2005), S. 4 und S. 33. Kelley untersucht in ihrer Studie 30.189
Unternehmensjahre aus COMPUSTAT im Zeitraum von 1994 bis 2004. — Vgl. im Internet: Kelley, S. O.
(2005), S. 27-28.
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Wertrelevanz resultiert.™ Hung (2001) relativiert die Ergebnisse beider Studien, da er

nur eine Beziehung zwischen der Rechnungslegung und der Besteuerung in Lidndern mit

. . 350
einem schwachen Investorenschutz findet.

Diese Ergebnisse konnen durch
Lamb/Nobes/Roberts (1998) unterstiitzt werden, die divergierende Einfliisse der Be-
steuerung auf die Rechnungslegung im internationalen Kontext beobachten.™' So bele-
gen bspw. Garrod/Kosi/Valentincic (2008) in einer aktuellen Studie fiir kleine und mit-
telstandische Unternehmen in Slowenien den maBgeblichen steuerlichen Einfluss auf
die Rechnungslegung.352 Heltzer (2009) untersucht in ihrer Studie erstmals die unter-
schiedlichen Ausprdagungen einer ex ante respektive ex post vorsichtigen Bilanzierung
auf das handelsbilanzielle und steuerliche Einkommen. Unter anderem kommt sie zu
dem Schluss, dass das handelsbilanzielle Ergebnis eher von ex post conservatism ge-
pragt ist, wihrend das steuerliche Ergebnis eher von ex ante conservatism beeinflusst

wird.” Insofern hat auch der Zweck der jeweiligen Finanzberichterstattung Einfluss

auf die Auspriagung einer vorsichtigen Bilanzierung.

4.2.4 Regulatorische Einfliisse (regulatory explanation) und Einkommensglittung

(income smoothing)

Regulatorische Einfliisse werden als eine weitere Erkldrung fiir eine vorsichtige Bilan-
zierung angesehen. Bspw. stellen die sofortige Aufwandserfassung selbst erstellter F&E
oder der Verzicht auf die planméBige Abschreibung des Goodwills Ausprigungen einer
vorsichtigen Bilanzierung dar. Standardsetter, wie das IASB oder das FASB, streben die
Vermeidung einer Manipulierung der Bilanzdaten an, um Probleme mit der Bewertung
und Nachpriifbarkeit zukiinftiger Cash Flows aus diesen im vorherigen Satz genannten

Beispielen zu vermeiden. Jedoch zeigen bspw. Bugeja/Gallery (2006) zumindest die

9 val. Ali, A./Hwang, L. (2000), S. 2 und S. 7-8.

30 Vgl. Hung, M. (2001), S. 415-418. Die Studie untersucht im Zeitraum von 1991 bis 1997 17.743 Un-
ternehmensjahre fiir 21 Lénder, u.a. Deutschland. — Vgl. Hung, M. (2001), S.402.

#1ygl. Lamb, M./Nobes, C./Roberts, A. (1998), S. 173.

2 Vgl. Garrod, N./Kosi, K./Valentincic, A. (2008), S. 312. Die Studie untersucht insbesondere den Zu-
sammenhang zwischen steuerlichen Einflussfaktoren und der Vornahme auferplanméfiger Abschreibun-
gen im Zeitraum von 2002 bis 2003 auf Basis von 23.455 slowenischen KMU. Die Daten wurden dem
Commercial Database Provider entnommen.

353 Vgl. Heltzer, W. (2009), S. 501. Die Studie untersucht 36.165 Unternehmensjahre im Zeitraum von
1994 bis 2003 aus COMPUSTAT und dem Center for Research in Security Prices (CRSP) anhand des
Basu-Ansatzes. — Vgl. Heltzer, W. (2009), S. 474-476.

34 Vgl. Watts, R. L. (2003a), S. 217.
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Notwendigkeit der Goodwill-Amortisierung, da ein ,,0lder* Goodwill keinen Informati-

355

onsgehalt mehr hat.>> Dariiber hinaus kénnen politische Kosten reduziert werden.**®

Abgesehen von den angefiihrten Argumenten kann conservatism zur Einkommensglit-

7

tung genutzt werden,”’ was die Prognosebasis der Gewinne aufgrund der geringeren

358

Schwankungen verbessern,”" aber durch bilanzpolitische Motivationen auch ver-

schlechtern®’ kann.

4.3 Conservatism in Deutschland

Deutschland wird in der Fachliteratur zur Rechnungslegung als ein extremes Beispiel’®
fiir eine vorsichtige Bilanzierung, bspw. im Vergleich zu den US-GAAP, angesehen.™"
Ein zentraler Grund fiir das ausgeprigte Vorsichtsprinzip in Deutschland resultiert aus
der multiplen Zielsetzung der Rechnungslegung. Neben der Informationsfunktion hat
die deutsche Rechnungslegung auch eine Zahlungsbemessungs-, Dokumentations- und
Vertragsgestaltungsfunktion mit Fokus auf den Gliubiger, insbesondere Banken.***
Oberste Pramissen der deutschen Rechnungslegung sind der Kapitalerhaltungsgrundsatz
und der Glidubigerschutz, weshalb das Handelsgesetzbuch vom Imparititsprinzip domi-
niert wird. Besonderheit der deutschen Rechnungslegung ist die Verkniipfung zwischen

3%%) MaBgeblichkeitsprinzip.*®*

der Handels- und Steuerbilanz durch das (umgekehrte
Historisch bedingt ist die Fremdfinanzierung durch iiberwiegend ein Kreditinstitut.
Wihrend der letzten Jahrzehnte hat sich diese Kultur langsam gewandelt, da die Banken

mehr und mehr zu Anteilseignern (Shareholders) wurden: einerseits durch die Verwal-

3 Vgl. Bugeja, M./Gallery, N. (2006), S. 533-534. Die der Studie zugrunde liegende Preisregression
basiert auf 475 Unternehmensjahren im Zeitraum von 1996-2001 aus der Australian Stock Exchange
FinData und selbst erhobenen Daten. — Vgl. Bugeja, M./Gallery, N. (2006), S. 524.

336 Vgl. Kwon, S./Yin, Q., Han, J. (2006), S. 145.

37 Vgl. bspw. Gassen, J./Fiilbier, R. U./Sellhorn, T. (2007), S. 529;

358 Vgl. bspw. die Studien von Defond, M. L./Park, C. W. (1997); Bao, B.-H./Bao D.-H. (2004); Tucker,
J. W./Zarowin, P. A. (2006).

39 Vgl. Penman, S. H./Zhang, X.-J. (2002), S. 240-241.

360 Vgl. bspw. Harris, T. S./Lang, M./Moller, H. P. (1994), S. 188 und Joos, P./Lang, M. (1994), S. 142.
Demgegeniiber kommen Giner/Rees in einem Vergleich der Linder Deutschland, Frankreich und GroB-
britannien zu dem Ergebnis, dass letztgenanntes Land am stérksten von einer vorsichtigen Bilanzierung
beeinflusst wird. — Vgl. Giner, B./Rees, W. (2001), S. 1287.

%! Dieser Aspekt beeinflusst die Untersuchung des Rechnungslegungssystems sowie die Untersuchungs-
ergebnisse der Wertrelevanz deutscher Bilanzdaten. — Vgl. bspw. Harris, S./Lang, M./Moller, H. (1994),
S. 533-534.

362 Vgl. bspw. Baums, T. (1992), S. 514 und S. 517; Harris, T. S./Lang, M./Méller, H. P. (1994), S. 192;
(im Internet): Strohmann, H. (2002), S. 15.

3% Die umgekehrte MaBgeblichkeit ist durch das BilMoG abgeschafft wurden.

364 Vgl. Lamb, M./Nobes, C./Roberts, A. (1998), S. 186-1871
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365

tung umfangreicher Depotvolumina™" und andererseits durch die direkte Beteiligung3 66

an den groften borsennotierten deutschen Unternehmen. Desweiteren sind Banken auch

in deren Vorstinden und Aufsichtsriten vertreten.’®’

Aufgrund der langen Tradition des Hausbankensystems in Deutschland besteht eine
starke Verbindung zwischen den deutschen Unternehmen und ihren kreditgebenden
Banken. Die Hausbanken sind eine der wichtigsten Rechnungslegungsadressaten deut-
scher Unternehmen und sie sind nicht an Einkommensglédttung oder dhnlichem interes-

siert.%®

Dariiber hinaus sind die deutschen Banken durch kurzfristige Zahlen aus Sum-
men- und Saldenlisten, vorldufigen Jahresabschliissen sowie stindigem personlichen
Kontakt mit der Unternehmensleitung bzw. den Unternehmenseigentiimern besser iiber
die aktuelle Unternehmenslage als andere Adressatengruppen informiert.’® Diese As-
pekte reduzieren die Notwendigkeiten der Informationsvermittlung durch die ,,public*
Finanzberichterstattung und mindern Anreize fiir eine Einkommensgléttung seitens der
bilanzierenden Manager.””® Das Vorsichtsprinzip im Verstindnis des HGB kann des-
halb bei weniger gut informierten Gliubigern®’' unter Umstinden zu Fehlinvestitions-
entscheidungen und damit gesamtwirtschaftlich zu Wohlfahrtsverlusten fithren, da das
Ausmal stiller Reserven/stiller Lasten fiir einen schlechter informierten Glaubiger in
der Regel nicht bekannt ist und er seine Einschédtzung der Unternehmenslage bspw. an
der aktuell ausgewiesenen Ertragslage festmacht.’’> Einzigartig in Deutschland ist zu-

dem das Mitbestimmungsrecht der Arbeitnehmer bei der Unternehmensfiihrung.””* Wal-

ler (1992) zeigt, dass dieser Punkt deutsche Unternehmen zu einem zdgerlicheren Aus-

365 Zunehmend verwalten Banken die Wertpapierdepots kleiner Anleger und iiben hiufig vertretungswei-
se fiir diese Stimmrechte auf der Hauptversammlung aus. — Vgl. Baums, T. (1992), S. 506 und vgl. im
Internet: Jiirgens, U. et al. (2000).

366 Vgl. Baums, T. (1992), S. 508.

7 Vgl. Baums, T. (1992), S. 503 und S. 505.

3% Durch die zunehmende direkte und indirekte Beteiligung deutscher Banken an deutschen Unterneh-
men einerseits sowie die Fremdfinanzierung durch diese Banken andererseits managen faktisch die Kre-
ditinstitute die jeweiligen Firmen. Somit erlangen die Banken direkten Einblick in das Alltagsgeschift der
Unternehmen, sodass fiir die Banken als eine der eigentlich wichtigsten Rechnungslegungsadressaten die
Finanzberichterstattung dieser Unternehmen mehr und mehr obsolet wird. — Vgl. Baums, T. (1992), S.
517-518.

% vgl. Bigus, J. (2007), S. 568-570.

70y ol. Harris, T./Lang, M. /Mdller, H. (1994), S. 192.

7! Hierunter konnen bspw. auch Inhaber von Schuldverschreibungen und Warenkreditgliubiger subsu-
miert werden.

72 Vgl. Bigus, J. (2007), S. 571 und S. 583-584.

373 Vgl. Baums, T. (1992), S. 505 und vgl. im Internet: Elston, J./Thornburg, S., Weidinger, A. (2003), S.
3-8. So ist die Hilfte der Sitze im Aufsichtsrat fiir Mitarbeiter bzw. Arbeitnehmervertreter vorgesehen. —
Vgl. Baums, T. (1992), S. 514.
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weis hoherer Gewinne veranlasst.”” Aufgrund der angefiihrten Erlduterungen konstatie-
ren denn auch Studien,375 die die Wertrelevanz u.a. deutscher Bilanzdaten im Allgemei-
nen untersuchen, deren mangelnde Zeitnidhe (timeliness) im Vergleich bspw. mit Aust-
ralien oder den USA, verbunden mit dem Einfluss institutioneller Rahmenbedingungen,
wie steuerlichen Einfliissen oder dem ausgeprigten Hausbankensystem. Insgesamt ist
die empirische Wertrelevanzforschung zur deutschen Rechnungslegung im Vergleich

bspw. zu den US-GAAP jedoch noch unterentwickelt.*”®

4.4 Zusammenfassung

Ein bestehender zentraler und berechtigter Kritikpunkt an der Wertrelevanzforschung
zum conservatism ist die unzureichende theoretische Fundierung und ein mangelndes
einheitliches definitorisches Verstindnis. Durch die Interdependenz zwischen ex ante
und ex post conservatism ist eine separate Untersuchung der Einflussfaktoren fiir Dritte
nur schwer moglich. Ein geeigneter Maistab zur Trennung dieser Einfliisse ist bisher
noch nicht vorhanden. Wihrend eine ex ante vorsichtige Bilanzierung nur einmal eine
Informationsvermittlung, bspw. iiber die Kosten einer Investition, vermittelt, ermoglicht
eine ex post vorsichtige Bilanzierung iiber planméBige und auflerplanméBige Abschrei-
bungen die Kommunikation von Erwartungsbestitigungen bzw. Erwartungsrevidierun-

gen aus einem Investitionsprojekt.

Mogliche Erkldarungsansitze einer vorsichtigen Bilanzierung sind sehr vielféltig. Aller-
dings existieren keine Aufzeichnungen iiber ihre Urspriinge. Fest steht, dass conserva-
tism die Rechnungslegung schon seit Jahrhunderten priagt. Neben regulierenden Aspek-
ten und einer moglichen Haftbarmachung sind fiir Deutschland vor allem die Verbin-
dung zwischen Handels- und Steuerbilanz sowie das tradierte Hausbankensystem pri-
gend. Um die Steuerbelastung und damit den Kapitalabfluss zu reduzieren, nutzen deut-

sche Unternehmen die Moglichkeit der ,,Reduzierung* des ausgewiesenen Jahreserfol-

3 ygl. Waller, D. (1992), S. 33.

375 Vgl. bspw. Alford, A. et al. (1993), S. 183-223 ; Pellens, B./Tomaszewski, C. (1999), S. 199-228 ; Alj,
A./Hwang, L.-S. (2000), S. 1-21; Bartov, E./Goldberg, S. R./Kim, M. (2005), S. 95-119; Hung, M.
(2001), S. 401-420. Basu et al. (1998) kommen auch zu dem Ergebnis, dass steuerliche Faktoren und die
Art der Finanzierung die Finanzberichterstattung beeinflussen, doch die daraus resultierenden earnings
bspw. fiir Deutschland eine bessere Prognosebasis im Vergleich zu anderen Lindern wie bspw. Austra-
lien bieten. — Vgl. Basu, S./Hwang, L.-S./Jan, C.-L. (1998), S. 1242-1244. Capstaff et al. (1998) kommen
zu tendenziell dhnlichen Aussagen im Vergleich zwischen Grofbritannien und Deutschland. — Vgl. Cap-
staff, J./Paudyal, K./Rees, W. (1998), S. 104-114.

76 Vgl. Pellens, B./Tomaszewski, C. (1999), S. 219-221.



64

ges iiber das (umgekehrte) MaBlgeblichkeitsprinzip. Aufgrund der langjdhrigen Verbin-
dung zwischen Unternehmen und kreditgebenden Banken besteht dariiber hinaus nicht
die Notwendigkeit einer ,,geschonten* Bilanzierung. Da Kreditinstitute und Unterneh-
men in der Regel in einem aktiven Informationsaustausch stehen, ist die externe Fi-
nanzberichterstattung fiir die bilanzierenden Unternehmen nicht das ,,zentrale* Instru-
ment der Kapitalgewinnung. So zeichnen sich deutsche Finanzberichte durch einen
Mangel an Aktualitéit aus. Allerdings wandelte sich in den letzten Jahren diese Einstel-
lung, da deutsche Unternehmen vermehrt auf den internationalen Kapitalmarkt ange-
wiesen sind. Dies zeigt sich auch in der seit 01.01.2005 bestehenden Pflicht fiir kapi-

talmarktorientierte Unternehmen nach den IFRS zu bilanzieren.

Ein Indiz fiir die mangelnde Kapitalmarktorientierung deutscher Unternehmen belegt
auch die relativ geringe Anzahl an Wertrelevanzstudien zu deutschen Bilanzdaten. Im
Gleichlauf mit der zunehmenden Kapitalbeschaffung iiber internationale Kapitalmérkte
nehmen die Anzahl entsprechender Wertrelevanzstudien in jlingster Zeit von deutschen

377
Forschern zu.

Die Erfahrung und das Vertrauen in die internationale Finanzberichterstattung deutscher
Bilanzierender und Bilanzadressaten nehmen im Zeitverlauf zu. Da die IFRS erst seit
2005 verpflichtend in Deutschland anzuwenden sind, ist die Unsicherheit iiber die In-
terpretation und Anwendung der Standards noch sehr groB3. Diese Unsicherheit konnte
sich auch in einer mangelnden Wertrelevanz deutscher Rechnungslegungsinformatio-

nen, die auch dieser Arbeit zugrunde liegen, auswirken.

377 Vgl. bspw. (im Internet): Stroman, H. (2002); Leuz, C./Nanda, D./Wysocki, P. D. (2003); Gassen,
J./Fiilbier, R. U./Sellhorn, T. (2006); Gassen, J./Sellhorn, T. (2006); (im Internet): Dinh Thi, T./Schultze,
W. (2009).
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5. Untersuchungsansiitze und Ergebnisse einer vorsichtigen Bilanzierung

Der Wertrelevanzforschung wird hédufig eine mangelnde theoretische Fundierung vor-
geworfen.378 Sunder (2008) merkt hierzu an, dass es nicht das eine Bewertungsmodell
geben kann, sondern verschiedene Faktoren im jeweiligen Untersuchungskontext unter-
schiedliche Bewertungsmodelle erfordern.’”® Auch Pae (2007) argumentiert, dass es fast
unmoglich ist, ein Accrual-Modell zu entwickeln, dass alle Aspekte einer (ex post) vor-
sichtigen Bilanzierung beriicksichtigen kann, um den Marktwert eines Unternehmens
ableiten zu konnen.”™ Desgleichen Fiilbier/Gassen/Sellhorn (2008) kommen zu der Er-
kenntnis, dass sowohl theoretisch als auch empirisch noch erheblicher Forschungsbe-
darf im Verstdandnis von conservatism im Allgemeinen und in der Abgrenzung zwischen

. 381
ex ante und ex post conservatism im Besonderen besteht.™®

Das folgende Kapitel soll ein Verstindnis fiir die zentralen Modelle und Forschungsan-
sdtze zum conservatism vermitteln, die in der empirischen Wertrelevanzforschung zur
Untersuchung einer vorsichtigen Rechnungslegung verbreitet sind und fiir die dieser
Arbeit zugrunde liegenden Fragestellungen dienen konnen. Aufgabe dieser Arbeit soll
es sein, den inkrementellen Informationsgehalt einer selektiven F&E-Aktivierung und
deren Folgebewertung im Vergleich zu einer sofortigen F&E-Aufwandserfassung fiir
den Unternehmenswert aufzuzeigen. Aufgrund dessen werden nur die Untersuchungs-
ansitze einer ausfiihrlichen kritischen Wiirdigung unterzogen, die der Fragestellung der
Arbeit dienen konnen. Weitere in der Literatur diskutierte Forschungsmethoden und
Modelle zum conservatism werden kurz tiberblicksartig dargestellt, um einem moglichst
umfassenden Uberblick gerecht zu werden und in diesem Kontext grundlegende Prob-
leme der Wertrelevanzforschung zum conservatism aufzuzeigen sowie theoretische

Einblicke in das Wirken einer vorsichtigen Bilanzierung zu vermitteln.

Das bisher einzig theoretisch fundierte Bewertungsmodell zur Untersuchung des con-

servatism in der Rechnungslegung stammt von Ohlson (1995)*2 bzw. dessen Weiter-

378 Vgl. bspw. Holthausen, R. W./Watts, R. L. (2001) oder Wagenhofer, A./Ewert, R. (2003), S. 133 ff.
7 Vgl. Sunder, S. (2008), S. 121.

#0vgl. Pae, J. (2007), S. 699.

31 Vgl. Fiilbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1317.

2 Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 661-687.
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entwicklungen durch Feltham/Ohlson (1995, 1996).383 Theoretisch ermoglicht dieses
Modell die Untersuchung der Auswirkungen einer vorsichtigen Rechnungslegung all-
gemein fiir die Ableitung des Unternehmenswertes und kann auch zwischen den Aus-
wirkungen einer ex ante und ex post vorsichtigen Bilanzierung (Feltham/Ohlson (1996))
differenzieren. Empirische auf diesem Modell basierende Untersuchungen fiihren aller-
dings zu divergierenden bzw. nicht signifikanten Ergebnissen kontrir zu den Vorhersa-

gen des Modells.**

Der zweite weit verbreitete Untersuchungsansatz stammt von Basu (1997). Aufbauend
auf einer umgekehrten Regression des Einkommens auf die Aktienrenditen unterstellt
Basu eine asymmetrische Verlustantizipation negativer Entwicklungen im Vergleich zu
positiven Entwicklungen im Einkommen. Er geht von einem hoheren Zusammenhang
zwischen Verlusten und Aktienrenditen im Vergleich zu Gewinnen und Aktienrenditen
aus. Basus Verstindnis entspricht damit einer ex post vorsichtigen Bilanzierung.
Gleichwohl sind in seiner Regression auch die Auswirkungen einer ex ante vorsichtigen
Bilanzierung zumindest teilweise indirekt ableitbar.”® Obwohl zahlreiche empirische
Studien die Grundaussagen der Basu-Regression belegen konnen,**® fehlt dem Ansatz

bisher eine theoretische Fundierung.

Das Kapitel beginnt mit einigen kurzen Anmerkungen zum zentralen Kritikpunkt der
mangelnden theoretischen Fundierung der empirischen Wertrelevanzforschung in 5.1.
Da auch die vorliegende Arbeit einen empirischen Teil zur Untersuchung der For-
schungsfragen enthilt, ist dieser kritische Aspekt im Vorgehen und bei der Wiirdigung
der Untersuchungsergebnisse zu beriicksichtigen. In 5.2 werden die Untersuchungsan-
sdtze systematisiert und anschlieBend werden ausfiihrlich die Modelle von Ohlson
(1995) in 5.3 bzw. Feltham/Ohlson (1995, 1996) in 5.4 bzw. 5.5 sowie die Weiterent-
wicklungen von Ohlson (1999) im Gliederungspunkt 5.6 im Hinblick auf die fiir die
Untersuchung des conservatism relevanten Aspekte vorgestellt und einer kritischen

Wiirdigung unterzogen.

3 Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 689-731 sowie Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S.
209-234.

¥ Vgl. hierzu die weiteren Ausfiihrungen des Kapitels.

¥ Vgl. Basu, S. (1997), S. 3-37.

36 Vgl. hierzu die weiteren Ausfiihrungen des Kapitels.
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Daran schlief3t sich der Ansatz von Basu im Gliederungspunkt 5.7 an. Zunichst wird die
Regression vorgestellt. AnschlieBend werden deren Annahmen, deren Aufbau und die
daraus resultierenden Ergebnisse vor dem Hintergrund der aktuellen Forschungser-

kenntnisse einer kritischen Wiirdigung unterzogen.

Einen kurzen Uberblick iiber weitere diskutierte Forschungsansitze zum conservatism
wird im Gliederungspunkt 5.8 gegeben, bevor Gliederungspunkt 5.9 die bisherigen For-
schungsrichtungen und Forschungserkenntnisse im Kontext einer vorsichtigen Rech-
nungslegung erortert. Denn sowohl die divergierenden Adressatenkreise verbunden mit
den unterschiedlichen Funktionen der Rechnungslegung, die institutionellen Rahmen-
bedingungen als auch der Rechnungslegungsstandard selbst beeinflussen die Auspri-
gungen einer vorsichtigen Rechnungslegung in der Finanzberichterstattung eines Unter-
nehmens. Fiir eine kritische Wiirdigung und sinnvolle Interpretation der aus dieser Ar-
beit resultierenden Untersuchungsergebnisse sind diese genannten Einflussfaktoren un-

erlasslich.

Informationen im Rahmen einer ex post vorsichtigen Bilanzierung konnen letztendlich
nur durch Accruals vermittelt werden. Die wichtigste Accrual-Komponente stellt in
diesem Kontext die der auBerplanmifigen Abschreibungen dar. Der Zusammenhang
zwischen dem Accrual-Accounting und dem conservatism wird im Abschnitt 5.10 abge-
leitet. Daran schlieBen sich die bisherigen Erkenntnisse zur Wertrelevanz auflerplanma-
Biger Abschreibungen an (Gliederungspunkt 5.11), da diese Accrual-Komponente einen
zentralen Bestandteil fiir das Forschungsdesign und den Modellaufbau, der dieser Arbeit
zugrunde liegt, bildet. Das Kapitel 5 endet mit einem abschlieBenden Fazit im Gliede-

rungspunkt 5.12.
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5.1 Allgemeine theoretische Fundierung der Wertrelevanzforschung

Zentrales Grundproblem der Wertrelevanzforschung im Allgemeinen ist die mangelnde

387

theoretische Fundierung.”™’ Wie Investoren Rechnungslegungsinformationen in ihrer

Unternehmensbewertung einbeziehen, wird versucht, durch zwei Ansitze zu untersu-

388 und der inputs to equity valuation Theorie®, wo-

chen: der direct valuation Theorie
bei letztgenannter eine hdhere Relevanz beigemessen wird.””° In diesem Kontext dienen
einfache Bewertungsmodelle dazu, theoretisch abzuleiten, welche Rechnungslegungsin-
formationen fiir die Erkldrung von Aktienkursen bzw. Aktienrenditen notwendig
sind.”! Holthausen/Watts (2001) grenzen drei Bewertungsmodelle im Rahmen der em-
pirischen Wertrelevanzforschung ab: das balance sheet-Modell, das earnings-Modell***
und das am hiufigsten angewandte Ohlson-Modell.*”> Nach Meinung von Holthau-

sen/Watts (2001) wird lediglich dem Balance Sheet Modell eine theoretische Fundie-

387 Vgl. bspw. Wagenhofer, A./ Ewert, R. (2003), S. 136; Holthausen, R. W./ Watts, R. L. (2001), S. 11
ff.

% Der Marktwert des Eigenkapitals ist direkt aus der Bilanzierung ableitbar. — Vgl. Holthausen, R. W./
Watts, R. L. (2001), S. 11 ff.

% Bilanzdaten gehen in die Bewertungsmodelle der Investoren zur Herleitung des Unternehmenswertes
ein. — Vgl. Holthausen, R. W./ Watts, R. L. (2001), S. 11 ff.

%0 Vgl. Holthausen, R. W./ Watts, R. L. (2001), S. 11 ff.

¥ Vgl. Lindemann, J. (2006), S. 973.

%2 Dem earnings-Modell ermangelt es an einer theoretischen Grundlage, welche Gewinnkomponenten
fir die Ermittlung des Marktwertes eines Unternehmens herangezogen werden sollen. In den meisten
Studien wird der Marktwert des Eigenkapitals bzw. die Aktienrendite eines Unternehmens auf die ear-
nings regressiert, gestiitzt durch die Annahme, dass erstgenannte Komponenten die langfristige Ertrags-
kraft des betrachteten Unternehmens indizieren und die Gewinne als nachhaltig angesehen werden. — Vgl.
Barth, M. E./Landsman, W. R./Wabhlen, J. M. (1995), S. 585 ff. Dabei soll der Regressionskoeffizient der
earnings dem abdiskontierten Barwert zukiinftiger Gewinne entsprechen. — Vgl. Barth, M. E./Landsman,
W. R./Wahlen, J. M. (1995), S. 586 f. Da die earnings- nicht den Cash-Komponenten entsprechen, bspw.
weil Investitionsausgaben erst im Zeitablauf amortisiert werden, ihr Cash-Abfluss jedoch sofort erfolgt,
entspricht der Diskontierungssatz nicht den tatsdchlichen Kapitalkosten und der Marktwert des Unter-
nehmens nicht dem Barwert zukiinftiger Gewinne. Zudem variieren die Regressionskoeffizienten zwi-
schen den Unternehmen, bspw. verursacht durch unterschiedliche Cash Flows, Branchenzugehorigkeit,
Lebenszyklusphase und nicht zuletzt durch die Auspriagung des conservatism. — Vgl. Dechow, P. M.
(1994), S. 7. Dummyvariablen zur Modifizierung allein konnen den Unterschied nicht erkldren. — Vgl.
Holthausen, R. W./Watts, R. L. (2001), S. 56 ff. Zudem werden einige Gewinnkomponenten, bspw. Ab-
schreibungen, in der Regression ggf. aulen vor gelassen, sodass ein Proxy fiir eine Liquidation bzw.
Fehlinvestition fehlen kann, die positiv mit der abhiingigen Variablen korrelieren wiirde. — Vgl. Holthau-
sen, R. W./Watts, R. L. 2001, S. 59.

** Vgl. Holthausen, R. W./ Watts, R. L. (2001), S. 53 ff. Grundsitzlich abstrahieren Modelle von der
Realitdt. Schwerwiegender ist jedoch der Fakt, dass die Modelle nicht direkt erklidren konnen, wie Inves-
toren Rechnungslegungsinformationen in ihre Bewertungs- und Entscheidungsprozesse einbeziehen.
Dariiber hinaus resultieren weitere Probleme aus den Modellannahmen, insbesondere aus der Unterstel-
lung kostenloser Informationen, der Annahme keiner Informationsasymmetrien sowie keiner Beriicksich-
tigung von Wachstum, Liquidation und 6konomischen Wettbewerbsvorteilen. — Vgl. Holthausen, R. W./
Watts, R. L. (2001), S. 13. Ohlson beriicksichtigt tiber einen Nachhaltigkeitsfaktor der Residualgewinne
mogliche Wettbewerbsvorteile, allerdings nehmen diese im Zeitablauf in Abhéngigkeit der Marktposition
des Unternehmens ab. — Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 668 und S. 670 ff.



69

rung zugesprochen,394 das den Marktwert eines Unternehmens aus der Differenz zwi-
schen Marktwert der Vermogenswerte und Marktwert der Verbindlichkeiten ableitet.™”
Demgegeniiber sehen Barth/Beaver/Landsman (2001) eine theoretische Fundierung
insbesondere durch das von Ohlson entwickelte Bewertungsmodell aus 1995,396 das
erstmals als eine Erklidrung fiir die Markt-Buchwert-Liicke den conservatism identifi-
ziert, der auf eine bilanzielle Unterbewertung der Nettovermdgenswerte durch eine vor-
sichtige Bilanzierung zuriickzufiihren ist, bspw. durch eine sofortige Aufwandserfas-

sung von F&E-Investitionen.*”’

Um dem Kiritikpunkt der mangelnden theoretischen Fundierung zu begegnen, sollen die
fiir diese Arbeit notwendigen Aspekte des Modells von Ohlson (1995, im Folgenden mit
OM 1995 abgekiirzt) bzw. Feltham/Ohlson (1995, 1996, im Folgenden mit FOM 1995
bzw. 1996 abgekiirzt) zur Untersuchung einer vorsichtigen Bilanzierung erortert wer-
den. Dabei unterstiitzen die theoretischen Erkenntnisse auch bei der Ableitung der
Hypothesen und der Interpretation der Ergebnisse der vorliegenden Arbeit. Aufgrund
der Vor- und Nachteile, der verschiedenen Untersuchungsansitzen inhérent ist, und der
Tatsache, dass es keine allgemeingiiltig Definition von conservatism in der Literatur

gibt,398

soll eine hohere Validitit der Untersuchungsergebnisse dieser Arbeit durch die
Beriicksichtigung des prominenten Ansatzes von Basu (1997) erreicht werden. Die Ba-
su-Regression stellt gleichzeitig den am weitesten verbreitete Ansatz zur Untersuchung

einer ex post vorsichtigen Bilanzierung dar.

5.2 Klassifizierung der UntersuchungsmaBstibe

Watts (2003) grenzt drei GroBlen der Wertrelevanzforschung ab, auf die eine (ex post)

vorsichtige Bilanzierung einwirkt: die Nettovermogenswerte (net asset measures), das

3% Vgl. Holthausen, R. W./Watts, R. L. (2001), S. 53 ff.

% Allerdings sind nicht fiir alle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten Marktpreise verfiigbar. Zudem
kann die Bewertung zwischen den verschiedenen Anspruchsgruppen, bspw. Gldaubigern und Anteilseig-
nern, differieren, sodass sich der Wert eines Unternehmens am Markt auch aus diesen Griinden nicht
vollstidndig aus der Rechnungslegung ableiten ldsst und daraus eine Markt-Buchwert-Liicke in Form eines
nicht bilanzierten Goodwill resultieren kann. — Vgl. bspw. Guay, W./Verrecchia, R. (2006), S. 251. Die-
ser Goodwill kann bspw. das Ergebnis einer vorsichtigen Bilanzierung sein, indem negative Entwicklun-
gen sofort und positive Entwicklungen erst nach deren Realisierung antizipiert werden. — Vgl. Holthau-
sen, R. W./Watts, R. L. (2001), S. 53 ff.

% Hierzu zihlen auch die Weiterentwicklungen durch Feltham/Ohlson (1995 und 1996). — Vgl. Barth,
M. E./Beaver, W. H./Landsman, W. R. (2001), S. 79 — 82 und S. 91-95.

397 Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 661 ff.; Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 689 ff.; Feltham, G.
A./Ohlson, J. A. (1996), S. 209 ff.

% Vgl. Givoly, D./Hayn, C. (2000), S. 294.
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Einkommen und die Accruals (earnings- und Accrual-Mal3stidbe) sowie die Auswirkun-
gen auf die Beziehungen zwischen Einkommen und Aktienrenditen (earnings/stock
returns relation measures).””” In ihren Bewertungsmodellen untersuchen Ohlson bzw.
Feltham/Ohlson die Liicke zwischen dem Marktwert und dem Buchwert eines Unter-
nehmens, die auf eine Unterbewertung der Nettovermoégenswerte durch eine vorsichtige
Bilanzierung im Verstidndnis eines overall conservatism zuriickzufiihren ist. Ursache fiir
diese Liicke kann in einer wertméfig hoheren (aullerplanméfigen) Abschreibung bzw.
sofortigen Aufwandserfassung (ex ante conservatism) im Vergleich zu einer 6kono-
misch notwendigen Abschreibung (ex post conservatism) zu suchen sein.*” Die theore-
tischen Uberlegungen des FOM (1995, 1996) werden in empirischen Studien genutzt,
um das Einkommen und die Buchwerte in verschiedene Accrual-Komponenten aufzu-
spalten. So konnen Ursache-Wirkungsbeziehungen zwischen konservativen Rechnungs-
legungsstandards und dem Informationsgehalt der daraus resultierenden Finanzbericht-
erstattung abgeleitet werden, die in einer Markt-Buchwert-Liicke (market-to-book-ratio,
im Folgenden MTB-Ratio) resultieren konnen. Das FOM zeigt die Vorzeichen und
Wertebereiche fiir die Regressionskoeffizienten auf, die eine vorsichtige Bilanzierung
indizieren. Damit ermdglicht das FOM eine theoretisch fundierte Interpretation der
Auswirkungen einer vorsichtigen Bilanzierung auf das Nettovermdgen, das Einkommen

. 401
und die Accruals.

Eine ex post vorsichtige Bilanzierung ist nur iiber ein Accrual-Accounting moglich.
Allerdings resultiert eine asymmetrische Antizipierung von Gewinnen bzw. Verlusten
in Accrual-Asymmetrien, die sich sowohl auf das Nettovermogen, das Einkommen als
auch die Beziehung zwischen Einkommen und Aktienrenditen bzw. Nettovermégen und
Marktpreis auswirken.*”> Diese Informationsasymmetrie macht sich Basu (1997) fiir
seine umgekehrte Regression zu nutze.*” Sein Ansatz ist sowohl unter die earnings-und
Accrual-MaBstibe als auch zur Untersuchung der Beziehung zwischen Einkommen und

. . . . . 404
Aktienrenditen (earnings/stock returns relation measures) zu subsumieren.

" Vagl. zur Systematisierung Watts, R. L. (2003b), S. 288.

4% Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 661 ff.; Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 689 ff. bzw. (1996), S.
209 ff.

1 yol. Watts, R. L. (2003b), S. 288-290.

492 ygl. Watts, R. L. (2003b), S. 289 und Basu, S. (1997), S. 16. Basu merkt an, dass fiir kurzfristige
Vermogenswerte, bspw. Forderungen, eine symmetrische Behandlung von Gewinnen und Verlusten er-
folgen kann. Die Auswirkungen seines Proxy einer ex post vorsichtigen Bilanzierung kann dadurch redu-
ziert werden. — Vgl. Basu, S. (1997), S. 16.

493 ygl. Basu, S. (1997), S. 4.

44 ygl. Watts, R. L. (2003b), S. 290.
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Die angefiihrten UntersuchungsmaBstibe zeigen verschiedene Facetten einer vorsichti-
gen Bilanzierung auf.*”® Es existiert bisher noch kein allgemein giiltiges theoretisches
Modell, dass sowohl fiir die Untersuchung einer ex ante als auch ex post vorsichtigen

406

Bilanzierung anwendbar ist.” Diese mangelnde theoretische Fundierung stellt auch

eines der zentralsten Probleme der Untersuchung des conservatism dar.

5.3 Das Ohlson-Modell (1995)

Das OM (1995) stellt nicht nur in der Wertrelevanzforschung, sondern bspw. auch in
der Unternehmensbewertung oder in der Ableitung von Steuerungskennzahlen fiir die
Unternehmenssteuerung eines der zentralen Modelle dar. Im Folgenden wird zunichst
das Modell in seinem Aufbau, seinen Annahmen und seinen Wirkungsweisen vorge-
stellt. AnschlieBend werden diese Aspekte — auch auf Basis empirischer Ergebnisse —

einer kritischen Wiirdigung unterzogen

5.3.1 Annahmen und Aufbau

Aufbauend auf dem Residualgewinn- und dem Dividendendiskontierungsmodell*”” be-
zieht das Ohlson-Modell noch weitere Informationen (other information), wie bspw.
institutionelle Rahmenbedingungen, ein.*”® Insbesondere versucht Ohlson die Entwick-
lung zukiinftiger Residualgewinne und weiterer Informationen als autoregressiven Zu-
fallprozess zu modellieren, sodass die Ableitung des Unternehmenswertes ohne Kennt-
nis der vergangenen und zukiinftigen Dividenden auf Basis der Buchwerte, der Residu-
algewinne und der other information mdglich ist.*” Das von Ohlson entwickelte neo-

klassische’'® Bewertungsmodell stellt damit einen Meilenstein in der Unternechmensbe-

495 ygl. fiir die Klassifizierung der Studien Watts, R. L. (2003b), S. 288-290.

406 Vgl. bspw. im Internet: Pope, P./Walker, M. (2003), S. 3; Fiillbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T.
(2008), S. 1334.

“7 Der Marktwert des Unternehmens lisst sich aus dem erwarteten Barwert der zukiinftigen Dividenden
unter Annahme unternehmensspezifischer Eigenkapitalkosten ableiten. — Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S.
665-667 sowie bspw. Schultze, W. (2003), S. 73-74. Bei Annahme der clean surplus relation kann der
Marktwert des Unternehmens dquivalent auch aus dem Barwert der erwarteten Residualgewinne abgelei-
tet werden. — Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 667-669.

4% ygl. Lindemann, J. (2006), S. 973 ff.

“99'ygl. Ohlson, J. A. (1995), S 681.

410 Das Modell geht von einem neoklassischen Ansatz aus, d.h. vollkommener Kapitalmarkt, Vernachlas-
sigung von Steuern und Transaktionskosten sowie insbesondere symmetrischer Informationsverteilung,
dass also alle Marktteilnehmer dieselben homogenen Erwartungen haben. Verrecchia merkt in diesem
Kontext an, dass bei derartigen Modellannahmen eine Rechnungslegung nicht notwendig ist und folglich
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wertung dar und ermdoglicht die Interpretation der Regressionskoeffizienten in Preisni-
veau- und Renditestudien.*'’ Mit dem Modell*' soll die Liicke zwischen dem Markt-
und dem Buchwert detaillierter untersucht und geschlossen werden. Diese Liicke repri-
sentiert die Auswirkungen eines overall conservatism,413 der sich durch das Zusam-
menwirken einer ex ante und ex post vorsichtigen Bilanzierung ergibt.*'* Durch die De-
komposition*"” der einzelnen Buchwert- und Gewinnkomponenten konnen die Ursachen

. . . . . . . [ 416
und Wirkungsweisen einer vorsichtigen Bilanzierung detaillierter untersucht werden.

Das Modell basiert auf drei Hauptannahmen:*'” der Giiltigkeit des Dividendendiskontie-

rungsmodells,418 der clean surplus relation*"’ (CSR)420 sowie der linearen Informati-

auch kein Modell, das versucht den Marktwert des Unternehmens durch die Finanzberichterstattung zu
erkldren. — Vgl. Verrecchia, R. (1998), S. 113-115. Der Barwert in der neoklassischen Theorie wird durch
Abdiskontierung der einzelnen Zahlungen zum aktuellen Kassazinssatz vorgenommen und die Barwerte
werden aufaddiert. Ist die Hohe der zukiinftigen Zahlungen unsicher, kann die Abdiskontierung der er-
warteten Zahlungen mit den Risikoadjustierten Zinssétzen der Zahlungsempfinger erfolgen. Dieses Vor-
gehen wird auf die Unternehmensbewertung tibertragen. Der Wert des Eigenkapitals entspricht dem Bar-
wert der zukiinftigen Dividendenausschiittungen, abdiskontiert mit dem unternehmensspezifischen Ei-
genkapitalzinssatz. — Vgl. Schultze, W. (2003), S. 73 f. Dieses Dividendendiskontierungsmodell bildet
den Ausgangspunkt des OM (1995). Zu den weiteren Annahmen des OM (1995) vgl. die weiteren Aus-
fiihrungen in dieser Arbeit.

1 ygl. Molls, S. H./StrauB, M. (2007a), S. 958.

12 Wie jedes andere Modell stellt auch das OM 1995 eine Abstrahierung von der Realitit dar. Um die
komplexe Realitdt greifbar zu machen, ist jedem Modell eine Vereinfachung in den Annahmen inhirent.
— Vgl. bspw. Barth, M. E./Beaver, W. H./Landsman, W. R. (2001), S. 92; Barth, M. E./Beaver, W./Hand,
J. R. M./Landsman, W. R. (1999), S. 221. Weitere theoretische und empirische Arbeiten zur verbesserten
Spezifierung des Modells sind deshalb notwendig. — Vgl. bspw. Beaver, W. H. (1999), S. 167; Lo,
K./Lys, T. (2000), S. 366; Stober, T. L. (1999), S. 13; Beaver, W. H. (2002), S. 459.

3 Vgl. bspw. Lara; J. M. G./Mora, A. (2004), S. 263; Gassen, J./Fiilbier, R. U./Sellhorn, T. (2006), S.
536; Roychowdhury, S./Watts, R. L. (2007), S. 29-30.

14 Bspw. Gassen, J./Fiilbier, R. U./Sellhorn, T. (2006), S. 533 geben einen guten Uberblick iiber jiingere
Studien, die sich mit dem Zusammenwirken von ex ante und ex post conservatism auseinandersetzen.

1 Vgl. bspw. Dechow, P. M. (1994), S. 16-17; Beaver, W. H. (1999), S. 167; Barth, M. E.(2000), S. 15
und S. 18; Lindemann, J. (2006), S. 973 zur Disaggregation von Bilanz- und Einkommenskomponenten.
16yl Ohlson, J. A. (1999), S. 145-146.

“7Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 663-669.

¥ Bei Unterstellung von Risikoneutralitiit entspricht der Diskontierungssatz dem risikofreien Marktzins-
satz. Ohlson merkt jedoch an, das lediglich in der Theorie von einem risikoneutralen Investor auszugehen
ist, in der Praxis die Investoren eher risikoavers handeln. Aus diesem Grund modifiziert er sein Modell
entsprechend. — Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 679-680.

% Die CSR unterstellt, dass alle Verinderungen des Eigenkapitalbuchwertes erfolgswirksam die Ge-
winn- und Verlustrechnung durchlaufen, d.h. es gibt keine erfolgsneutralen Eigenkapitalverinderungen.
Nur die Dividenden reduzieren den Eigenkapitalbuchwert nicht jedoch das Einkommen der aktuellen
Periode. Diese Annahme entspricht dem Modigliani-Miller-Irrelevanztheorem. Ein Dollar Dividende
entspricht einem Dollar Marktwert. — Vgl. Modigliani, F./Miller, M. H. (1958) S. 263-271; Modigliani,
F./Miller, M. H. (1961), S. 413-415; Lo, K./Lys, T. (2000), S. 348-349. Allerdings schiittet das Unter-
nehmen iiber die Dividendenzahlungen Substanz aus, was eine Reduzierung der zukiinftigen Investitions-
basis fiir die Generierung zukiinftiger Einkommen und Buchwertsteigerungen zur Folge hat.

2 Unter Einhaltung der CSR kann das Ohlson-Modell zur Erklirung des Marktwertes eines Unterneh-
mens unabhidngig vom Rechnungslegungsstandard angewandt werden. Ohlson sieht hierin eine exogen
vorgegebene Umweltbedingung, die im Modell tiber den Parameter o Beriicksichtigung findet. — Vgl.
Ohlson, J. A. (1995), S. 686 und vgl. bspw. (im Internet) Stromann, H. (2002), S. 9. Allerdings weist
Stroman darauf hin, dass die diversen Rechnungslegungssysteme gegen die CSR verstoen und aufgrund
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onsdynamik. Wihrend das Residualgewinnmodell auf eine unendliche Folge von ge-

schitzten Residualgewinnen abstellt,**!

modelliert Ohlson die zukiinftigen Residualge-
winne als linearen stochastischen autoregressiven*?> Zufallsprozess. Fiir die Ableitung
der Residualgewinne*® ist lediglich die Kenntnis der aktuellen Gewinne abziiglich der
fiir das Eigenkapital geforderten Verzinsung (kalkulatorische Eigenkapitalkosten) erfor-
derlich. Die Informationsdynamik unterstellt eine lineare Entwicklung zukiinftiger Re-
sidualgewinne im Verhiltnis zu den Residualgewinnen der aktuellen Periode. Diese
Entwicklung wird durch weitere Informationen (other information) beeinflusst, die
nicht sofort in der Finanzberichterstattung beriicksichtigt werden und ebenfalls einem
linearen stochastischen Zufallsprozess folgen. Sowohl die Nachhaltigkeit (») der Resi-
dualgewinne (bspw. bestimmte Wettbewerbsvorteile***) als auch die Persistenz der wei-

teren Informationen (y) nehmen im Zeitablauf ab:*?

X =X +V, +&,, (GL. 9)

t+ T

Via =WV +&,

mit

X =Residualgewinn

mangelnder Zuverldssigkeit eine konservative Rechnungslegung bevorzugen. — Vgl. im Internet: Stro-
mann, H. (2002), S. 10. Lo/Lys (2000) merken jedoch an, dass einem bestimmten Rechnungslegungssys-
tem inhdrente Verletzungen der CSR bei Anwendung des OM 1995 entsprechend beriicksichtigt werden
miissen, da das Modell andernfalls zu falschen Aussagen kommt. — Vgl. Lo, K./Lys, T. (2000), S. 341.
Allerdings fiihren nicht alle Verletzungen der CSR zu fehlerhaften Modellaussagen, bspw. eine erfolgs-
neutrale Bewertung iiber die urspriinglichen AHK fiir bestimmte Finanzinstrumente nach IFRS zum
Marktwert finden ihren Niederschlag trotzdem im Buchwert des Eigenkapitals. Demgegeniiber eine Fol-
gebewertung mit Wertobergrenze der fortgefithrten AHK, bspw. verbietet das HGB fiir das Sachanlage-
vermogen eine bilanzielle Wertangleichung zum Marktwert bei Wertsteigerungen iiber die AHK im Ge-
gensatz zu Wertminderungen, die nach HGB zu auflerplanméfBigen Abschreibungen auf den entsprechend
niedrigeren Marktwert fithren konnen. Folglich kann das OM 1995 hier zu falschen Aussagen fiihren. —
Vgl. im Internet: Strohmann, H. (2002), S. 11.

1 vgl. bspw. Preinreich, G. A. D. (1938), S. 220-224; Myers, J. N. (1999), S. 2-3; Dechow, P.
M./Hutton, A. P./Sloan, R. G. (1999), S. 3-5.

2 Im speziellen Fall von v = 0 folgen die Residualgewinne einem autoregressiven Prozess. — Vgl. Ohl-
son, J. A. (1995), S. 668.

2 Der Residualgewinn ergibt sich aus dem Periodengewinn abziiglich der kalkulatorischen Eigenkapital-
kosten und entspricht einem buchhalterischen Wertzuwachs. Dabei erfolgt die Berechnung der Eigenkapi-
talkosten durch Multiplikation des Eigenkapitalkostensatzes mit dem zu Periodenbeginn eingesetzten
Eigenkapitals. — Vgl. Preinreich, G. A. D. (1938), S. 240.

4 Vgl bspw. Ohlson, J. A. (1995), S. 673-675; Barth, M. E./Beaver, W. H./Landsman, W. R. (2001), S.
91-92; Zimmermann, J./Prokop, J. (2002), S. 273; Wagenhofer, A./Ewert, R. (2003), S. 127.

> Die Parameter ® und y nehmen einen Wert zwischen 0 und 1 an und werden von dem zugrunde lie-
genden Rechnungslegungsstandard sowie der wirtschaftlichen Unternehmensumwelt beeinflusst. Sie sind
extern vorgegeben (fixed) und bekannt. Das Verhalten der Storterme ¢ ist nicht prognostizierbar. — Vgl.
Ohlson, J. A. (1995), S. 668 und S. 686.
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V,

. = andere Informationen (other information)

w = Persistenzparameter des Residualgewinns

y = Persistenzparameter der anderen Informationen (other information)

0<w,y<1*®

X® | = prognostizierte Entwicklung der Residualgewinne
~t+1 = prognostizierte Entwicklung der weiteren Informationen
&5 &y, = Storterme in t+1 mit Erwartungswert = 0

Der Marktwert (MVE)*’ des Unternehmens ergibt sich aus dem Eigenkapitalbuchwert

(BW) zuziiglich der erwarteten Residualgewinne (X") und weiterer Informationen

(V)_428
MVE, =BW, +¢, X} +a,V, (Gl. 10)
wobel
o=@ 50 und oy = w S
l+r—w (I+r-w)e(d+r—yp)
mit

MVE, = Marktwert des Eigenkapitals
BW, = Buchwert des Eigenkapitals

o,,a, = Regressionskoeffizienten

r = risikoloser Zinssatz

Aquivalent lisst sich der Marktwert auch aus dem Eigenkapitalbuchwert und dem Ein-

kommen unter Abzug von Dividenden und weiteren Informationen ableiten:**

2 Fiir die Parameter wird angenommen, dass sie exogen vorgegeben, fix und bekannt sind, d.h. die 6ko-
nomische Umwelt und die Rechnungslegung beeinflussen diese Parameter. — Vgl. Ohlson, J. A. (1995),
S. 668 und S. 686.

427 Das Modell ist auch als Renditemodell darstellbar. — Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 670.

% Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 669.

429 Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 670-671 sowie Lindemann, J. (2006), S. 973.
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MVE, =(1-k)BW, +k(pX, =D,)+bV, (GL. 1)
mit
k, p, b = Gewichtungsfaktoren

X = Einkommen

D = Dividende

Je groBer die Persistenzparameter @ und vy, desto stiarker wird der Marktwert von den
periodengleichen Residualgewinnen und weiteren Informationen beeinflusst,**’ wobei
letztgenannte nicht unmittelbar aus der Rechnungslegung zu entnehmen sind.*! Das
Modell unterstellt eine fehlerfreie Bewertung in der Bilanz, d.h. der Buchwert entspricht
dem Marktwert.*? Kurzfristige Unterschiede zwischen dem Markt- und Buchwert, die
in einem nicht bilanzierten (unrecorded) Goodwill resultieren, gleichen sich deshalb im
Zeitverlauf aus, sodass die Goodwillentwicklung langfristig gegen Null tendiert. So
wird bspw. bilanzpolitisches Ermessen unberiicksichtigt gelassen,*> obwohl dieses
auch durch eine vorsichtige Bilanzierung ,legitimiert“ werden kann. Ebenso bleibt
Wachstum, ein weiterer Ansatzpunkt einer vorsichtigen Bilanzierung,”** im Modell auf-
grund der Annahmen einer systematisch unverzerrten Bilanzierung (unbiased accoun-

435

ting) unberiicksichtigt. ”~ Folglich werden die Auswirkungen einer vorsichtigen Bilan-

zierung im OM 1995 nicht explizit beriicksichtigt,”® obwohl die Markt-Buchwert-

. . . 437
Liicke u.a. durch conservatism begriindet werden kann.

9 7u diesen sonstigen Informationen kénnen auch negative Entwicklungen gehéren, die in Folgeperio-
den zu auBlerplanméfBigen Abschreibungen fithren kdnnen. Diese negativen News konnen jedoch bereits
im Marktwert mit einem Preisabschlag antizipiert werden. Infolge dessen kann sich ebenfalls die Liicke
zwischen dem Markt- und dem Buchwert eines Unternehmens vergréBern, da die Rechnungslegung erst
zeitverzogert diese neuen Informationen beriicksichtigt. Das Einkommen setzt sich aus den Cash Flows
und den Accruals einer Periode zusammen. Je kleiner der Persistenzparameter o der Residualgewinne ist,
desto weniger nachhaltig ist das erzielte Einkommen. Dieser Effekt kann durch eine Abschreibung be-
dingt sind, die nicht den Okonomischen Erfordernissen entspricht, bspw. eine sofortige F&E-
Aufwandserfassung. Aber auch eine auierplanméBige Abschreibung kann in der betrachteten Periode den
Persistenzparameter im Wert verkleinern.

“1ygl. Ohlson, J. A. (1995), S. 669-670.

2 Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 665.

433 Vgl. Lo, K./Lys, T (2000), S. 347. Auch Beaver (2002) sieht diese Annahme sehr kritisch, da ein wie
auch immer motiviertes Ermessen des Bilanzierenden vorhanden ist. — Vgl. Beaver, W. H. (2002), S. 458.
% Vgl. Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 229.

3 vgl. Begley, J./Feltham, G. A. (2002), S. 8. Der Marktwert gleicht zukiinftige Gewinne und Buchwer-
te derart an, dass fiir die Prognose der zukiinftigen Dividenden lediglich die erwarteten Gewinne der
nichsten Periode ausreichend sind und die Gewinne immer den zukiinftigen Dividendenausschiittungen
im Sinne eines Unternehmenszustands des steady state entsprechen. — Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 665.
436 Vgl. bspw. Gassen, J./Fiilbier, R.-U./Sellhorn, T. (2006), S. 537 ff. oder Givoly, D./Hayn, C. (2000),
S. 314 ff. oder Francis, J./Schipper, K. (1999), S. 24 ff. sowie Lara, J. M. G./Mora, A. (2004), S. 263 ff.
“7Vagl. Lo, K./Lys, T. (2000), S. 347.
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Zwei Ursachen von Unsicherheit finden im Modell ihren Niederschlag, unerwartete

~

. 438
Gewinne (€,

. ) und unerwartete Innovationen in den weiteren Informationen (&,,,, ).

Risiken iiber zukiinftige Entwicklungen werden im Modell durch den risikoadjustierten
Diskontierungssatz (oder entsprechend angepasste Erwartungswerte),43 ? der jedoch fiir
alle Investoren als konstant angenommen wird, sowie der Entwicklung der Residualge-
winne und weiterer Informationen als autoregressiven stochastischen Zufallsprozess
beriicksichtigt.**® Eine explizite Modellierung von Erwartungsrevisionen aufgrund einer

ex post vorsichtigen Bilanzierung unterbleibt.

5.3.2 Kritische Wiirdigung des Ohlson-Modells (1995)

Dass sich der Marktwert eines Unternehmens theoretisch aus dem Buchwert plus dem
erwarteten Barwert der Residualgewinne ergibt, wurde bereits von Preinreich (1938)
abgeleitet, insofern stellt das OM (1995) eine ,,Wiederbelebung* dieser theoretischen
Uberlegungen dar. Im Gegensatz zu Ohlson merkt Preinreich jedoch an, das conserva-
tism den Buchwert des Eigenkapitals verzerrt und nicht den wahren Unternehmenswert

widerspiegelt.441

Weitere Faktoren, wie Branchenzugehorigkeit, Unternehmensgrof3e und langere Unter-
suchungszeitriume konnen Probleme in der Umsetzung durch Regressionsanalysen ver-

442
ursachen.

Aufgrund dieser Aspekte kann der Marktwert eines Unternehmens nicht
aus dem Buchwert allein abgeleitet werden. Insbesondere spiegelt die Markt-Buchwert-
Liicke die Auswirkungen einer (ex ante und ex post) vorsichtigen Bilanzierung im Ver-

.. . . . . 443 . .
standnis eines overall conservatism wieder, =~ wobei die Auswirkungen von conserva-

¥ Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 669-670.

9 In seinem Artikel schligt Ohlson drei Ansitze zur Risikoberiicksichtigung vor: Risikoadjustierter
Zinssatz als am hdufigsten angewandte Methode in Bewertungsmodellen, Bildung eines Erwartungswer-
tes zukiinftiger Dividenden in Abhéngigkeit der zugrunde liegenden Umweltbedingungen oder die Ablei-
tung eines Erwartungswertes unter Beriicksichtigung der Korrelation der Storterme aus der Entwicklung
der zukiinftigen Residualgewinne und der other information und dem implizit unterstellten Preissystem.
Allerdings hat jeder Ansatz seine Nachteile, da im OM kein Leverageeffekt beriicksichtig wird, sodass
der Autor die differenzierte Beriicksichtigung von finanziellen und operativen Risiken — #hnlich dem
weiterentwickelten FOM (1995) vorschlédgt. — Vgl. Ohlson, J. A. (1995), S. 680-681.

“0ygl. Ohlson, J. A. (1995), S. 668-669.

“1'ygl. Preinreich, G. A. D. (1938), S. 240.

“2ygl. bspw. Lo, K./Lys, T. (2000), S. 366; Mdlls, S. H./StrauB, M. (2007a), S. 959.

3 Vgl. bspw. Gassen, J./Fiilbier, R.-U./Sellhorn, T. (2006), S. 537 ff. oder Givoly, D./Hayn, C. (2000),
S. 314 ff. oder Francis, J./Schipper, K. (1999), S. 24 ff. sowie Lara, J. M. G./Mora, A. (2004), S. 263 ff.
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444 Mit der zu-

tism gerade nicht explizit im Modell von 1995 beriicksichtigt werden.
nehmenden Bedeutung von F&E-Investitionen einerseits und deren i.d.R. sofortigen
Aufwandserfassung andererseits vergroflert sich die Liicke zwischen dem Marktwert
und Buchwert eines Unternehmens, fiihrt zur Zerstorung der angenommen linearen**’
Beziehung im Modell und veridndert damit die Aussagen der Regressionsergebnisse auf

Basis des OM (1995).%°

Weiterhin bleiben Auswirkungen eines dirty surplus accounting im OM unberiicksich-
tigt, obwohl erfolgsneutrale Wertanpassungen Einfluss auf die Unternehmensperfor-
mance und den Buchwert haben konnen. Folglich wirkt sich dies ggf. verzerrend auch
auf den Erkldrungszusammenhang zwischen Rechnungslegungsinformationen und dem
Unternehmenswert in Regressionsanalysen aus. ad Lo/Lys (2000) schlagen deshalb die
Erweiterung des im income statement ausgewiesenen Einkommens um die direkt im
Eigenkapital erfassten erfolgsneutralen Wertiinderungen**® im Sinne des, bspw. durch

das IFRS Verfolgten,449 comprehensive income Vor.

Bei der Untersuchung des ex post conservatism spielen die Verarbeitung der weiteren
Informationen (other information) als unerwartete News-Komponenten eine entschei-
dende Rolle, die im Modell als ein Konglomerat verschiedener Aspekte verstanden
werden.” Sie sollten jedoch detaillierter untersucht werden,”' um ein tiefer gehendes
Verstidndnis fiir die Auswirkungen einer ex post vorsichtigen Bilanzierung auf den In-

formationsgehalt der Rechnungslegung zu erhalten.** Aufgrund der Probleme der Mo-

¥ Vagl. Lo, K./Lys, T. (2000), S. 347.

> Empirische Studien belegen, dass eine lineare Beziehung zwischen Markt- und Buchwert, insbesonde-
re iiber mehrperiodische Untersuchungszeitrdume, nicht gegeben ist. — Vgl. bspw. Barth, M. E./Beaver,
W. H./Landsman, W. R. (2001), S. 92; Choi, Y.-S./O’Hanlon, J. F./Pope, P. F. (20006), S. 73 {f ; Lo,
K./Lys, T. (2000), S. 337 {f.; Morel, M. (2003), S. 1357-1358.

46 ygl. Barth, M. E./Beaver, W. H./Landsman, W. R. (2001), S. 94; Mélls, S. H./Strau, M. (2007a), S.
961.

“7 Lo/Lys untersuchen die Auswirkungen eines dirty surplus accounting fiir alle verfiigbaren Unterneh-
mensjahre aus COMPUSTAT im Zeitraum von 1962 bis 1997 fiir nach US-GAAP bilanzierende Unter-
nehmen. In 14,4% der Beobachtungen weicht der Gewinnausweis um mehr als 10% vom comprehensive
income ab. Werden fiir den Gewinn das income before extraordinary and special items herangezogen,
besteht in 28% der untersuchten Fille eine Gewinnabweichungen von mehr als 10% vom comprehensive
income. — Vgl. Lo, K./Lys, T. (2000), S. 342-343.

¥ vgl. Lo, K./Lys, T. (2000), S. 341-342.

el IAS 1 (rev. 2007).

9 Diese weiteren Informationen, die sich nicht unmittelbar bzw. erst zeitverzogert in der Rechnungsle-
gung niederschlagen, sind jedoch fiir die Prognose der Entwicklung zukiinftiger Residualgewinne wich-
tig. — Vgl. Stober, T. L. (1999), 5.

“1ygl. Lo, K./Lys, T. (2000), S. 348.

2 Dariiber hinaus iiberlappen bestimmte Effekte, bspw. steuerliche und politische Verinderungen der
Rahmenbedingungen. — Vgl. Lundholm, R. J. (1995), S. 752-753.
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dellierung der other information verzichten die meisten Studien,453 die das OM 1995
direkt oder indirekt testen, auf diese Variable, obwohl Ohlson (2001) deren zentrale
Bedeutung fiir die Erklirung des Marktwertes hervorhebt.””* Die angefiihrten Kritik-
punkte fiihrten zu zahlreichen Weiterentwicklungen,* wobei insbesondere das FOM
(1995, 1996) herauszuheben ist, da hier explizit eine vorsichtige Bilanzierung model-

liert und Wachstum beriicksichtigt wird.

5.4 Feltham-Ohlson-Modell (1995)

Die Liicke zwischen dem Markt- und dem Buchwert wird im FOM (1995)456 als unre-
corded goodwill definiert und entspricht den im Unternehmen vorhandenen stillen Re-
serven.”’ Der Unternehmensbuchwert wird in das operative und finanzielle Vermogen

aufgeteilt. Wihrend annahmegemif finanzielle Aktivititen zum Marktwert fehlerfrei®®

#3 Auch eine der ersten und zugleich prominentesten empirischen Studien zur Umsetzung des OM durch
Easton/Harris (1991) verzichten auf die Modellierung weiterer Informationen, obwohl die Autoren einen
signifikant positiven Erkldrungsgehalt des Einkommens fiir die Aktienrenditen ableiten konnen. Thr Be-
wertungsmodell setzt sich aus einem Marktwertmodell und einem earnings valuation-Modell unter der
Annahme der CSR zusammen. In Ubereinstimmung mit Ohlson (1995) ist der Marktwert eines Unter-
nehmens von dem Buchwert und den earnings abhingig. Zugleich finden die Autoren einen signifikant
hoheren Erklarungsgehalt der Level-Regression auf Basis absoluter Gewinngréfen im Vergleich zu einer
change-Regressionen auf Basis von jihrlichen Einkommensverdnderungen. Beide Variablen gemeinsam
(multivariate Analyse) konnen zudem den Erklarungsgehalt fiir die Aktienrendite signifikant erhohen. Sie
untersuchen dabei ein Sample von 19.996 Unternehmensjahren aus COMPUSTAT und CRSP. Allerdings
zeigen die Bestimmtheitsmafle der Zeitreihenanalysen und multivariaten Analysen keine vollstindige
Erklarungskraft der Regressionen; diese Resultate konnen ggf. das Ergebnis nicht beriicksichtigter Aspek-
te aus den other information sein. — Vgl. Easton, P. D./Harris, T. S. (1991), S. 19-36.

*>* Vgl. Ohlson, J. A. (2001), S. 112 und Stober, T. L. (1999), S. 8.

3 Vgl. bspw. Ohlson, J. A. (1999) unterteilt das Einkommen in eine transitorische und persistente Kom-
ponente, da Einkommensveridnderungen und Marktverdnderungen insbesondere fiir schlecht performende
Unternehmen in keiner 1:1-Beziehung stehen. So soll die Prognosekraft des Modells erhoht werden. —
Vgl. Ohlson, J. A. (1999), S. 145-162. Feltham/Ohlson (1999) vereinfachen die Annahmen der Modelle
auf die CSR und keine Kapitalmarktarbitrage. — Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1999), S. 165-183.
Begley/Feltham (2002) erweitern das FOM 1996 um Ein- und Zweijahresanalystenprognosen fiir das
zukiinftige (Residual-) Einkommen. — Vgl. Begley, J./Feltham, G. A. (2002), S. 1-48. Pope/Walker
(2003) fiihren eine dirty surplus capital charge und die Annahme, dass Gewinne einem Random Walk
folgen, in das FOM (1995, 1996) ein. — Vgl. im Internet: Pope, P./Walker, M. (2003), S. 5-8. Choi et al.
(2006) entwickeln einen conservatism correction term, der auf den Residualgewinnen der Vergangenheit
und Analystenprognosen als other information basiert. Sie erweitern die lineare Informationsdynamik um
den Eigenkapitalbuchwert, dessen Entwicklung ebenfalls einem stochastischen autoregressiven Zufalls-
prozess folgt und der auch von den weiteren Informationen beeinflusst wird. Sie konnen damit eine empi-
rische Verbesserung der Ergebnisse im Vergleich zum Ursprungsmodell — OM bzw. FOM 1995 — errei-
chen. — Vgl. Choi, Y.-S./O"Hanlon, J. F./Pope, P. F. (2006), S. 73-101. Fiir eine Ubersicht vgl. bspw.
Zimmermann, J./Prokop, J. (2002), S. 274; Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 223-255.

% Die Annahmen des OM 1995 sowie dessen Vorteile und Kritikpunkte gelten auch fiir das FOM 1995.
“7Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 691; Stober, T. L. (1999), S. 9-10.

¥ In der Praxis existieren keine vollstindigen und effizienten Kapitalmirkte, sodass auch der Marktwert
finanzieller Vermogenswerte nicht ihrem tatsdchlichen Wert entsprechen muss. — Vgl. Penman, S. H.
(2007), S. 510 ff. Dies zeigt auch die aktuelle Finanzmarktkrise. — Vgl. Anmerkung des Verfassers.



79

bewertet werden,*” kénnen operative Vorgéinge460 von dem zugrunde liegenden Rech-
nungslegungssystem und dem Einfluss einer vorsichtigen Bilanzierung in Verbindung
mit Wachstum verzerrt werden, sodass deren Marktwert von ihrem Buchwert abweicht.
Nur operative Aktivititen konnen folglich Gegenstand einer vorsichtigen Bilanzierung
sein. Dies resultiert in der Bildung stiller Reserven, damit einem nicht bilanziell erfass-
ten (unrecorded) Goodwill**" und kann zu einer Unterschiitzung des (zukiinftigen) Un-
ternehmenswertes fithren.** da eine vorsichtige Bilanzierung zu einer Unterbewertung
des aktuellen operativen Vermdégens und damit einer verzerrten Prognosebasis fiir die
Generierung zukiinftiger operativer Gewinne fiihrt,* folglich die antizipierte Wertent-
wicklung*® des operativen Vermogens kleiner der tatsichlichen Entwicklung der opera-
tiven Residualgewinne ist.*”> Um diese Fehleinschitzungen zu vermeiden,*®® wird die

lineare Informationsdynamik wie folgt modifiziert: *’

0X*®, = ,0X'+®,0A +V, +& (Gl. 12)

t+1 1t+1

. _
0OX +w,,0A, +V, +&,

t+ T

Vi = Vo &

t+

9 ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 721.

460 Bei Unterstellung der CSR resultiert eine Unterbewertung der Vermdgenswerte aus einer Unterbewer-
tung der Einnahmen bzw. einer Uberbewertung der Ausgaben und resultiert in einer Unterbewertung des
Residualgewinns. — Vgl. Myers, J. N. (1999), S. 9.

41 yol. Feltham G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 689 f. Bei Unterstellung einer fehlerfreien Bewertung
ergibt sich der Marktwert eines Unternehmens aus dem Barwert der erwarteten zukiinftigen Dividenden.
Bei Annahme von clean surplus accounting und der Irrelevanz der Dividendenausschiittung kann der
Unternehmenswert auch aus dem Buchwert zuziiglich der abgezinsten Uberrenditen abgeleitet werden. —
Vgl. Feltham G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 690 f.

42 Ein Markt-Buchwert-Verhiltnis groBer als 1 resultiert bspw. aus der sofortigen Aufwandserfassung
von F&E-Investitionen, da deren Riickfliisse erst bei ihrem tatsdchlichen Eintreten in der Rechnungsle-
gung beriicksichtigt werden. Weiterhin zeigt jeder Rechnungslegungsstandard vorsichtige Bilanzierungs-
ziige, jedoch in unterschiedlichem Ausmal, sodass immer eine Korrektur der (operativen) Vermogens-
werte zur Ermittlung des Unternehmenswertes vorgenommen werden muss. — Vgl. Feltham, G.
A./Ohlson, J. A. (1995), S. 718-719.

%3 Durch eine vorsichtige Bilanzierung werden in den operativen Vermogenswerten der aktuellen Periode
keine Investitionsprojekte mit einem positiven Nettobarwert bilanziert, sondern daraus generierte operati-
ve Gewinne wirken sich erst zeitverzogert in zukiinftigen Perioden bilanziell aus. — Vgl. Feltham, G.
A./Ohlson, J. A. (1995), S. 702-703.

4 Durch eine sofortige Aufwandserfassung, bspw. von F&E-Projekten, werden die aktuellen Gewinne
reduziert und zukiinftige Gewinne steigen an. Daraus resultiert unter anderem ein matching-Problem, da
die ausgewiesenen Gewinne nicht aus dem Aufwand und Ertrag der betrachteten Periode resultieren.

“% Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 698 und S. 701. Bei Vorliegen von conservatism werden
zudem cash earnings vom Markt als weniger wertvoll gegeniiber operativen Accrual-earnings bewertet,
da in den operativen Accruals stille Reserven enthalten sind, die in nicht bilanziertem Goodwill resultie-
ren, der dem Barwert zukiinftiger positiver Investitionen entspricht bzw. eine Unterbewertung der aktuel-
len Gewinne darstellt, da nur ein Teil der Investitionen aktiviert und der Rest sofort als Aufwand erfasst
wird. — Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 715.

466 ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 701-703.

47 Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 702-703.
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~

Vo = 72 Vo €40

mit

OX‘:‘H = prognostizierte operative Residualgewinne
@, y = Persistenzparameter

OA, = operative Vermogenswerte

V, = weitere Informationen

1

£,,, = unerwartete zukiinftige Entwicklungen/Unsicherheitsfaktor

Ist der Parameter @, groBer als Null, sind stille Reserven in den operativen Vermo-
genswerten enthalten und damit eine vorsichtige Bilanzierung vorhanden.*®® w,, ent-
spricht dabei der Nachhaltigkeit der operativen Residualgewinne und @,, reprisentiert

das Wachstum.*® Sofern @,,>0 und @,, >1, verstirkt das Unternehmenswachstum die

Auswirkungen einer vorsichtige Bilanzierung und reduziert den Informationsgehalt des

470
d.

Einkommens, da dessen Nachhaltigkeit (@,,) gemindert wir: Die Korrektur erfolgt

iiber den Koeffizienten ¢, in der Bewertungsgleichung, der wie folgt definiert ist:*!

wlZRF
(RF _a)zz) (RF _a)n)

o, =

mit
a, = Regressionskoeffizient
R = Diskontierungsfaktor 1/(1+r)

r= risikoloser Zinssatz

468 Ist @, gleich Null, entsprechen die Ansiitze der operativen Vermdgenswerte ihrem Marktwert und es

liegt eine unbiased Bewertung vor. — Vgl. Feltham G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 706.
499y gl. Feltham G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 702 f.

470 ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 710-711.

471 Vgl. Feltham G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 705.
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Sofern die Parameter «,, @,, >0 positiv sind, liegt eine vorsichtige Bilanzierung durch

472 3

eine bilanzielle durchschnittliche’’* Unterbewertung des operativen Vermégens vor.*’

Da sich eine vorsichtige Bilanzierung auf das operative Vermogen und das operative
Einkommen unterschiedlich auswirken, gewichten Feltham/Ohlson diese Einfliisse mit
einem Gewichtungsfaktor k. Unter Beriicksichtigung der Korrekturen im Regressions-

koeffizienten &, der operativen Vermogenswerte ergibt sich folgende Bewertungsglei-

474
chung:

MVE, =k(@X, -D,)+(1-k)BW, +@,0A, + AV,, (Gl. 13)

oder MVE, =fa, +k, (80X, —CE)+k,0A + AV, "

wenn k, =k=20,k,=1-k+a, >0, und k, +k, >1

mit
MVE, = Marktwert des Eigenkapitals
fa, = finanzielle Vermdgenswerte

k = Gewichtungsfaktor
CFE, = Cash Flow

(@OX, = durchschnittliches operatives Einkommen
D, = Dividende

BW, = Buchwert des Eigenkapitals

@,, B = Regressionskoeffizienten

OA, = operative Vermogenswerte

V, = weitere Informationen

72 Der Buchwert des operativen Vermdgens kann auch voriibergehend unter seinen Marktwert durch den
Einfluss weiterer Informationen sinken, d.h. &,0A, + BV, <0. - Vgl. Feltham, G. A/Ohlson, J. A.

(1995), S. 708.

73 Vgl. Feltham, G. A. /Ohlson, J. A. (1995), S. 705-706.

47 Vgl. Feltham G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 707.

" Die erste (bzw. dquivalent zweite) modifizierte Bewertungsgleichung nimmt eine Korrektur der
Unterbewertung des Eigenkapitalbuchwertes iiber den Gewichtungsfaktor vor.
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Bei einer vorsichtigen Bilanzierung ergeben k, und k, einen Wert grofer als eins. Ent-
hilt das operative Einkommen im Extremfall keine nachhaltigen Komponenten, d.h.
w,, =k, =0, kann eine vorsichtige Bilanzierung auch nur im operativen Vermogen be-

griindet sein, sofern der Barwert der Cash Flows aus einem Vermogenswert von seinem
Buchwert abweicht.*’® Somit ist es iiber das FOM (1995) moglich, den Marktwert eines
Unternehmens aus den Bilanzdaten bei Vorliegen von conservatism, Persistenz der Re-
sidualgewinne und Wachstum abzuleiten.*”” Das OM (1995) ist also ein Spezialfall des
FOM (1995), verbunden mit der Annahme einer unverzerrten (unbiased) Bilanzierung
ohne conservatism.*’® Damit ist das FOM (1995) auch fiir die Wertrelevanzforschung
ein geeignetes theoretisches Konstrukt, da es die theoretische Ableitung der Vorzeichen

und Wertebereiche zur Identifizierung einer vorsichtigen Bilanzierung ermo glicht.479

Kritikpunkte am Feltham-Ohlson-Modell (1995)

Die fiir eine vorsichtige Bilanzierung prognostizierte Parameter @, und &, sollen posi-
tiv und signifikant sein. Zahlreiche empirische Studien erhalten entgegengesetzte
Vorzeichen und/oder nicht signifikante Regressionskoeffizienten.™® Wie das OM
(1995) kann auch das FOM (1995) nicht zwischen den Auswirkungen einer ex ante*®!

und einer ex post'™ vorsichtigen Bilanzierung differenzieren, weil das modellierte

476 ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 707.

77 Restriktionen erlegen die vereinfachten Modellannahmen auf, die zu Umsetzungsproblemen in der
empirischen Wertrelevanzforschung fiihrten und fithren. — Vgl. bspw. Choi, Y.-S./O Hanlon, J. F./Pope,
P. F. (2006) oder Ahmed, A. S./Morton, R. M./Schaefer, T. F. (2000), S. 271 ff. sowie Ryan, S. G.
(2000), S. 293 ff.

%% Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 707 und Liu, J./Ohlson, J. A. (1995), S. 325.

1 Trotz seiner Schwichen ist das FOM (1995, 1996) ,,das* bisher anerkannte Modell zur Ableitung des
Unternehmenswertes aus den Bilanzdaten und in der Wertrelevanzforschung. — Vgl. bspw. Zimmermann,
J./Prokop, J. (2002), S. 275-176; Richardson, G. und Tinaikar, S. (2004), S. 233 und Choi, Y.-
S./O"Hanlon, J. F./Pope, P. F. (2006), S. 73 ff.

0 Vgl. bspw. Ahmed et al. (2000) erhalten fiir ihr gesamtes Sample von 1.047 Unternechmen aus COM-
PUSTAT (Stand 1997) iiber einen Zeitraum von 15 Jahren einen Wert fiir den Koeffizienten von -0,041.
— Vgl. Ahmed, A. S./Morton, R. M./Schaefer, T. F. (2000), S. 280 und S. 276. Myers untersucht im Zeit-
raum von 1975-1996 44.980 Unternehmensjahre aus CRSP. Fiir 60% der Beobachtungen ist der Koeffi-
zient negativ. Vgl. Myers, J. N. (1999) S. 14-15 und S. 19. Callen/Morel untersuchen 675 Unternehmen
aus COMPUSTAT im Zeitraum von 1962-1996 und erhalten ebenfalls keine vollstindige Erkldrung des
Marktwertes durch das OM 1995. — Vgl. Callen, J. L./Morel, M. (2001) S. 195 und S. 200; Morel (2003)
untersucht 735 Unternehmen im Zeitraum von 1962-1992 und verwendet das OM (1995) auf Basis unter-
nehmensspezifischer Werte und erhilt ebenfalls einen negativen Koeffizienten. — Vgl. Morel, M. (2003),
S. 1345 und S. 1350 sowie S. 1351.

“! Nicht antizipierbare Schocks, bspw. die Auswirkung einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung durch
eine Unterschitzung der Nutzungsdauer eines Vermogenswertes und dessen hoheren Abschreibungsbe-
tragen resultierend in einem abrupten Ende der bilanziellen im Vergleich zur tatsdchlichen Nutzungsdau-
er, kann im linearen Informationsmodell nicht abgebildet werden. Ahnlich verhilt es sich mit einer ex
ante vorsichtigen Bilanzierung bei Anwendung der lower-of-cost-or-market-rule, da diese Bilanzie-
rungsmethode zu abrupten Einfliissen auf die realisierten Unternehmenswerte und den damit verbundenen
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ex post482 vorsichtigen Bilanzierung differenzieren, weil das modellierte lineare Infor-
mationsmodell (LIM) (asymmetrische) Schocks nicht abbilden kann.”®® Da eine vor-
sichtige Bilanzierung und die Antizipierung wertrelevanter other information in der
Rechnungslegung erst zeitverzogert iiber mehrere Perioden erfolgt, kann die Abschit-

484 auf Ein-Perioden-

zung daraus resultierender stiller Reserven (bzw. stiller Lasten)
Basis zur Unterschitzung in Wertrelevanzstudien fiihren.*® Wachstum in Kombination
mit einer vorsichtigen Bilanzierung verstirken diese Effekte noch.**® Der im FOM
(1995) exogen®’ vorgegebene Wachstumsparameter wird der individuellen Unterneh-

. . . 4
menssituation nicht gerecht 8

und kann die Ergebnisse der Auswirkungen einer vor-
sichtigen Bilanzierung in Wertrelevanzstudien verzerren. Verschiedene Studien schla-
gen deshalb die Approximierung dieser Wachstumsraten vor.*® Biddle/Chen/Zhang

unterstellen auf Basis derartiger Schocks einen nicht-linearen Zusammenhang** fiir die

Gewinnen fiithren; diese Schocks konnen durch das LIM nicht abgebildet werden. — Vgl. Lundholm, R. J.
(1995), S. 758 1.

“2 Die Auswirkungen einer ex post vorsichtigen Bilanzierung, reprisentiert durch die asymmetrische
Zeitndhe der Gewinne im Vergleich zu den Verlusten, ist im FOM (1995) ebenfalls nicht explizit model-
liert. — Vgl. Lundholm, R. J. (1995), S. 755 ff.

*3 Die einfache Modellierung im FOM (1995) beriicksichtigt zwar eine vorsichtige Bilanzierung, jedoch
institutionelle Rahmenbedingungen, bspw. Steuersysteme oder Kosten eines Bankrotts, bleiben unberiick-
sichtigt, was zusétzliche Probleme in der empirischen Umsetzung und der Interpretation dieser Ergebnisse
bedeuten kann. — Vgl. Ahmed, A. S./Morton, R. M./Schaefer, T. F. (2000), S. 291; Callen, J. L./Morel,
M. (2001), S. 200; Callen, J. L./Segal, D. (2005), S. 426; Ryan, S. G. (2000), S. 297-298.

4 Den daraus resultierenden stillen Reserven (bzw. stillen Lasten) messen Analysten im Bewertungspro-
zess eine zentrale Bedeutung bei. — Vgl. Liu, J./Ohlson, J. A. (2000), S. 326. Analysten verbinden insbe-
sondere mit operativen Vermogenswerten (Verbindlichkeiten) stille Reserven (stille Lasten), da finanziel-
le Bilanzposten eher mit dem Marktwert bewertet werden, hingegen operative Posten meist mit den fort-
gefiihrten Anschaffungs- und Herstellungskosten. — Vgl. Liu, J./Ohlson, J. A. (2000), S. 322 und S. 330.
5 ygl. Liu/Ohlson (2000) sprechen sich fiir die Beriicksichtigung vergangener, aktueller und zukiinftiger
Informationen aus. — Vgl. Liu, J./Ohlson, J. A. (2000), S. 321-325. In der empirischen Umsetzung des
FOM (1995) betrifft ein weiteres Problem die Beriicksichtigung der noch ausstehenden Aktien bei der
Ermittlung der operativen Vermogenswerte, die implizit fiir die Unternehmensgrofe/Marktkapitalisierung
stehen und den Vergleich zwischen Samples ermdglichen sollen. Die Autoren schlagen bei der Skalierung
die Beriicksichtigung der ,,number of outstanding shares* vor. — Vgl. Liu, J./Ohlson, J. A. (2000), S. 328-
329.

6 Wachstum im operativen Vermogen wird aufgrund einer vorsichtigen Bilanzierung erst zeitverzogert
bilanziert und diese Wachstumsschiibe stellen Schocks dar, die im linearen Informationsmodell nicht
abgebildet werden konnen. — Vgl. Zhang, G. (2000), S. 292-293.

“7Vagl. Callen, J. L./Segal, D. (2005), S. 423.

8 Biddle et al. (2001) zeigen auf, dass das Wachstum von der bisherigen Gewinn- und Kapitalsituation
eines Unternehmens beeinflusst wird. — Vgl. Biddle, G. C./Chen, P./Zhang, G. (2001), S. 237. Ahnlich
sehen dies Callen, J. L./Morel, M. (2001), S. 200.

9 Biddle et al. (2001) approximieren Wachstum aus unternehmensindividuellen Verinderungen, bspw.
des operativen Vermdgens im Vergleich von zwei aufeinander folgenden Perioden. — Vgl. Biddle, G.
C./Chen, P./Zhang, G. (2001), S. 237. Liu/Ohlson (2000) schlagen deren Approximierung iiber Analys-
tenprognosen vor. Da unterschiedliche Szenarien zu divergierenden Wachstumserwartungen fiihren, wer-
den Analystenprognosen eine hohere Zuverlissigkeit beigemessen. — Vgl. Liu, J./Ohlson, J. A. (2000), S.
328.

4 Allerdings differenziert die Studie nicht zwischen den Auswirkungen eines positiven Barwerts von
Investitionsprojekten, die zu einer Steigerung des Unternehmenswertes fithren und deren positive Riick-
fliisse aufgrund des historical-cost-accounting erst zeitverzogert bilanziert werden und einer Steigerung
zukiinftiger Uberrenditen, die zeitverzogert aufgrund von Bilanzierungsvorschriften gezeigt werden, die
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Entwicklung der zukiinftigen Residualgewinne.*"

Wachstumserwartungen gehen nicht
nur von den fundamentalen Rechnungslegungsdaten, sondern auch von Umfeldbedin-
gungen (other information) aus, die sich unmittelbar auf den Marktwert auswirken kon-
nen,*”? jedoch meist erst mit einem gewissen time lag in der Rechnungslegung beriick-
sichtigt werden. Viele empirische Studien lassen diese weiteren Informationen jedoch
aufgrund mangelnder Spezifizierbarkeit*” unberiicksichtigt,"”* sodass die Aussagekraft
der Studienergebnisse gemindert werden kann. Baumann (1999) setzt u.a. die F&E- und
die Werbeintensitidt zur besseren Modellspezifizierung ein. Diese Proxy zeigen einen
positiven Zusammenhang zum Ausmalf einer vorsichtigen Bilanzierung auf, konnen die

Markt-Buchwert-Liicke aber auch nicht vollstindig erkliren, teilweise weisen die Reg-

ressionskoeffizienten der conservatism-Proxy im Modell negative Vorzeichen auf.*”

ihre Ursache nicht in erfolgreichen Investitionsprojekten haben. — Vgl. Easton, P. (2001), S. 267 und S.
273.

! Die Autoren weisen einen konvexen Zusammenhang zwischen den aktuellen und den zukiinftigen
Residualgewinnen nach, der von der Ertragssituation und dem bisherigen Kapital- und Investitionsverhal-
ten abhéngig ist. — Vgl. Biddle, G. C./Chen, P./Zhang, G. (2001), S. 255. Die Studie untersucht dabei
83.826 Unternehmensjahre im Zeitraum von 1981-1998 aus COMPUSTAT. — Vgl. Biddle, G. C./Chen,
P./Zhang, G. (2001), S. 232-233 sowie S. 234-235. Auch Zhang (2000) zeigt theoretisch einen konvexen
Zusammenhang zwischen Gewinnen und Buchwerten in Verbindung mit Wachstum. — Vgl. Zhang, G.
(2000), S. 293.

42 ygl. Lundholm, R./Myers, L. A. (2002), S. 813.

43 ygl. bspw. bei Core et al. (2003) werden ein GroBteil von ,.omitted variables* identifiziert. — Vgl.
Core, J. E./Guay, W. R./Van Buskirk, A. (2003), S. 66; Ahmed, A. S./Morton, R. M./Schaefer, T. F.
(2000), S. 272 unterstellen fiir die other information einen Wert von Null; Dechow, P. M./Hutton, A.
P./Sloan, R. G. (1999), S. 8-154, unterstellen fiir die other information einen Wert von Null bzw. Eins
bzw. ignorieren diesen Wert. Dechow et al. untersuchen 50.133 Unternehmensjahre aus COMPUSTAT,
CRSP und I/B/E/S. — Vgl. Dechow, P. M./Hutton, A. P./Sloan, R. G. (1999), S. 14.

494 Vgl. Begley, J./Feltham, G. A. (2002), S.5; Liu, J./Ohlson, J. A. (2000), S. 322; Richardson,
G./Tinaikar, S. (2004), S. 227-228. Beispiele fiir derartige Studien sind: Barth, M. E. et al. (1999); (im
Internet) Choi, T. H. (2006); Core, J. E./Guay, W. R./Van Buskirk, A. (2003); Dechow, P. M./Hutton, A.
P./Sloan, R. G. (1999); Easton, P.D./Harris, T. S. (1991); Easton, P./Pae, J. (2004); Lundholm, R./Myers,
L. A. (2002). Eine Ausnahme stellt Myers (1999) dar; die Studie nennt ,, order backlogs“, neue Patente,
neue Vorschriften fiir die pharmazeutische Industrie und neue langfristige Vertrdge als Proxy fiir other
information und verwendet erstgenannte als Proxy in den Einnahmen. — Vgl. Myers, J. N. (1999), S. 11.
Morel (2003) beriicksichtigt die other information als konstanten Wert im Intercept. — Vgl. Morel, M.
(2003), S. 1346. Collins et al. ersetzen die other information mit einem Storterm und dem Intercept. —
Vgl. Collins, D. W./Pincus, W./Xie, H. (1999), S. 40. Callen/Segal (2005) testen Analystenprognosen fiir
operative Vermogenswerte als Proxy fiir other information und konnen die Aussagekraft des Modells
insgesamt verbessern; zahlreiche theoretische Annahmen des FOM (1995) koénnen aber nicht bestitigt
werden. — Vgl. Callen, J. L./Segal, D. (2005), S. 423-425. Begley/Feltham (2002) modellieren other in-
formation aus Analystenprognosen fiir Residualgewinne iiber Ein-und Zwei-Jahres-Horizonte, unterstel-
len aber weiterhin konstante Kapitalkosten und ein Financial Leverage von 1. — Vgl. Begley, J./Feltham,
G. A. (2002), S. 12. Choi et al. (2006) entwickeln einen conservatism correction term, da weitere Infor-
mationen auch die Entwicklung des Buchwertes beeinflussen. Aber auch hierdurch kann der Marktwert
nicht vollstindig erklédrt werden. — Vgl. Choi, Y. — S./O"Hanlon, J. F./Pope, P. F. (2006), S. 78-96.

495 Als weitere Proxy verwendet die Studie die LIFO-Methode, passive latente Steuern, die Nutzungsdau-
er des Anlagevermogens. Untersucht werden 665 Unternehmen aus COMPUSTAT von 1980-1994. —
Vgl. Baumann, M. P. (1999), S. 42-43 und S. 47.
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5.5 Feltham-Ohlson-Modell (1996)

Im FOM ( 1996)496 werden zwei Ursachen der Markt-Buchwert-Liicke untersucht: Ab-
schreibungen und die verzogerte Aktivierung von Investitionsprojekten mit einem posi-
tiven Kapitalwert. Einerseits konnen bilanzielle Abschreibungen die tatsdchlich 6kono-
misch notwendigen Abschreibungen iiberschreiten (ex ante conservatism), bspw. durch
die sofortige Aufwandserfassung von F&E. Andererseits konnen ereignisabhingige
okonomische Abschreibungen (ex post conservatism), bspw. durch eine asymmetrische
Verlustantizipierung aus aktivierten F&E-Investitionen, erforderlich sein. Diese ereig-
nisabhiingigen (event-contingent depreciation) Abschreibungen konnen fiir Erwartungs-
revidierungen zukiinftiger Cash Flows auf Basis von other information oder aber fiir
direkte Auswirkungen der Unsicherheiten iiber zukiinftige Cash Flow-Entwicklungen

497
stehen.®

Weiterhin konnen Investitionsprojekte mit einem positiven Kapitalwert, nicht
zeitnah bilanziert werden, da Unsicherheiten iiber die Einschitzung deren zukiinftigen
Cash Flow-Verlaufs bestehen (ex ante cons.ervazfism).498 Folglich kann das FOM (1996)
theoretisch zwischen einer ex ante und ex post vorsichtigen Bilanzierung differenzie-

ren.*”

Das FOM (1996) verwendet in der linearen Informationsdynamik die Barwerte der Cash
Flows, da diese unabhiingig von Rechnungslegungsstandards und Bilanzpolitik sind.”®
Fithren weitere Informationen in Form von auflerplanméfigen Abschreibungen zu Er-
wartungsrevidierungen von Cash Flows, sind diese Accruals als ,,value-relevant* in den

. . 501
Bewertungsprozess einzubeziehen:

CR_, =JCR, +xCI +V, +& (GL. 14)

1t+1

Cl,, =aCl +V, + gzm

¥ Die bisherigen Annahmen und Kritikpunkte des OM (1995) sowie des FOM (1995) bleiben weiterhin
giiltig.

7 Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 220-221.

498 Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 210 sowie 219-220; Begley, J./Feltham, G. A. (2002), S.
6; Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 229.

499 ygl. Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 229 f.

% yol. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 219-220. Allerdings kénnen auch Cash Flows, bspw.
durch window dressing, bilanzpolitisch im Rahmen der Sachverhaltensgestaltung beeinflusst werden. —
Vgl. bspw. Kiiting, K. (1996), S. 940-941 und Hillier, D. et al. (2008), S. 583-584.

T'ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 220-221.
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mit

CR,, = prognostizierte Geldeingiinge (cash receipts)

CR, = Geldeingang

CT,, = prognostizierte Barinvestitionen (cash investments)

CI, = Barinvestition

& = Storterm

y = Persistenzparameter der Geldeingédnge, Element von [0,1)

k= Kk >0; reprasentiert die Auswirkungen einer Barinvestition in t auf die Geldriick-
fliisse in t+1

w = Persistenzparameter des Wachstums der Barinvestitionen; Element von [0, R);
reprasentiert 1 plus die erwartete Wachstumsrate der Barinvestitionen und R représen-
tiert 1 plus den risikolosen Zinssatz™”

V, = weitere Informationen (other information)

Da lediglich operative Vorgidnge Gegenstand einer vorsichtigen Bilanzierung sind, be-

einflussen Abschreibungen deren Entwicklung wie ’folgt:503

OA,, =0A, +CI,,, —DEP

t+1

(Gl. 15)
OX, =CR, - DEP,

DEP,, = (1-6)0A,

mit
OA, = operative Vermogenswerte
DEP, = Abschreibungen

0 = bilanzieller Abschreibungsparameter
CR, = Geldeingang (cash receipts)

t

Eine erste Auspriagung einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung ist gegeben, sofern der

Abschreibungsparameter (1-6) auf den Buchwert grofer ist als die 6konomische not-

02 = 1, kein erwartetes Wachstum; @ > 1, erwartetes positives Wachstum; @ <1 ; erwartetes negati-

ves Wachstum. — Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 212.
3% ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 215.
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wendige Abschreibung (1-y), d.h. d <y o bspw. die sofortige Aufwandserfassung von
F&E-Investitionen fiihrt zu einem Abschreibungsparameter von (1-6) = 1. Der gewihlte
Abschreibungsgrad (J,) wird bereits im Zeitpunkt der Investition in Abhédngigkeit der

erwarteten zukiinftigen Cash Flows gewdihlt und wirkt sich nur auf das operative Ver-

. 0
mogen aus.””

Eine weitere Form ex ante vorsichtiger Bilanzierung resultiert aus der Unsicherheit iiber
den zukiinftigen Riickfluss aus Investitionsprojekten, sodass maximal ein Ansatz zu den
Anschaffungskosten erfolgt (historical-cost-model), Wertsteigerungen dariiber hinaus

506

jedoch bilanziell nicht erfasst werden diirfen.”” Die gewihlte Abschreibungsrate (J,)

ist hoher als die 6konomisch notwendige Abschreibungsrate und reduzierte den Buch-
wert der operativen Vermogenswerte, sodass die Markt-Buchwert-Liicke sich vergro-
Bert, da Investitionsprojekte mit einem positiven Barwert in die Bewertung des Unter-
nehmens am Markt unmittelbar einflieBen und folglich den nicht bilanziell erfassten
Goodwill erhohen. In diesem Kontext merken Feltham/Ohlson (1995) an, dass jeder
Rechnungslegungsstandard von einer vorsichtigen Bilanzierung gekennzeichnet ist,
indem keine vollstindige mark—to—market—Bewertung507 erlaubt wird bzw. keine Akti-

vierung zukiinftiger Investitionsprojekte gestattet st

Dariiber hinaus ermoglicht das FOM (1996) die Beriicksichtigung ex post vorsichtiger
Bilanzierungen {iiber auBerplanméfBige Abschreibungen wihrend der Nutzungsdauer
eines operativen Vermogenswertes bei Eintritt unerwarteter Ereignisse (event-contigent
depreciation).509 Diese neuen other information beeinflussen den Marktwert des Unter-
nehmens und die zukiinftigen cash receipts. Die gewihlte Abschreibungsrate (9, #0)
reduziert den Barwert des operativen Vermogenswertes bzw. daraus resultierender zu-

kiinftiger cash receipts und wird liber den Abzinsungsparameter R beriicksichtigt.

Weiterhin konnen event-contingent depreciations (9, #0) notwendig sein, die aus der

%% ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 216.

%% Wobei dieser Wertansatz jedem Rechnungslegungsstandard inhirent ist. — Vgl. Feltham, G.
A./Ohlson, J. A. (1996), S. 216 und Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 230. Bspw. gestatten jedoch
die IFRS die Folgebewertung von Vermdgenswerten auch zum aktuellen Markwert, d.h. eine Neubewer-
tung iiber die fortgefithrten Anschaffungs- und Herstellungskosten ist fiir bestimmte Vermogenswerte
erfolgswirksam oder erfolgsneutral zuldssig. — Vgl. bspw. IAS 40 fiir Investment Property.

3% yg]. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 224 und Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 230.

%7 ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 217 und S. 225-227.

% ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 719.

3 ygl. Beaver, W. H. (2002), S. 457.
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Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung der Cash Flows resultieren, sich direkt

auf den Wert des Unternehmens auswirken und die prognostizierten cash receipts be-

einflussen.’ '’

Der Marktwert eines Unternehmens ergibt sich dann wie ’folgt:511

MVE, =0A, +,0X! +a,0A _, +a,CL, + BV, + B,V,, + B.&.°" (Gl. 16)

mit

OA _, = Buchwert des operativen Vermdgens zu Periodenbeginn
o, =¢y,mit o, 20

o, =R .(y-35,), mit a, 20"

o, = PRy,

B =9(1-R.6,)

1
B,=p= [¢K—1]m
163 = _¢RF53

-1
Re—7)

0,,0,,0,= Abschreibungsparameter in Abhingigkeit der Abschreibungspolitik und

¢

falls 8, # 0 oder 8, # 0, ist die Abschreibungspolitik ereignisabhingig.”"*

o, steht fiir die Nachhaltigkeit der Cash-Riickfliisse. Sofern stille Reserven aufgrund

einer vorsichtigen Bilanzierung im Unternehmen vorhanden sind, weisen die Regressi-

517
f.

- 515, i o, 516, L .
onskoeffizienten o, “sowie «, Seinen signifikant positiven Wert au Erwartungs-

319 yg]. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 220 f.

! ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 221.

>12 Aquivalent lisst sich die Bewertungsformel auch mit dem Gewichtungsfaktor k fiir das Einkommen
und die operativen Vermogenswerte wie im FOM (1995) darstellen. — Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A.
(1996), S. 222.

13 ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 229.

314 ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 221.

13 Der Regressionskoeffizient ist positiv, sofern die Abschreibungen und die Kapitalkosten eine andere
Persistenz als die Cash-Riickfliisse als Teil in den Residualgewinnen aufweisen. — Vgl. Feltham, G.
A./Ohlson, J. A. (1996), S. 229.
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revidierungen (ex post conservatism) zukiinftiger Cash Flows fliefen iiber die weiteren
Informationen (V,,€,) in die Bewertungsgleichung ein. Sofern diese Accrual-

Komponenten in Form auBerplanmiBiger (event-contingent) Abschreibungen wertrele-

vant sind, sind die Regressionskoeffizienten signifikant.518
Kritische Wiirdigung des FOM (1996)

Eine ereignisabhingige Abschreibungspolitik (0, #0), basierend auf den Einfliissen

sonstiger zukiinftiger Entwicklungen ist nach Richardson/Tinaikar (2004) grundsitzlich
im FOM (1996) abbildbar. Allerdings kann nicht zwischen den Wirkungsweisen eines
bilanzpolitisch motivierten hoheren Wertansatzes eines Vermdgenswertes und sich
daran ggf. anschlieBenden iiberhohten auBerplanmifBigen Abschreibungen unterschie-
den werden.”"” Als prominenteste empirische Studie in diesem Kontext gilt die Studie
von Easton/Pae (2004), die allerdings auch an der Beriicksichtigung auBerplanmifBiger
Abschreibungen durch ,,other information* scheitert und nur die Auswirkungen einer
eine ex ante vorsichtige Bilanzierung in der Bewertungsgleichung korrigieren kann.”*

Auch ist es fiir einen externen Dritten in Praxi kaum moglich, zwischen den Abschrei-

bungspolitiken o, und o, zu differenzieren, d.h. welcher Teil der other information zu
auflerplanméfBigen Abschreibungen aufgrund der Revidierung von Cash Flow-
Erwartungen ( J,) beruht und welcher Teil der other information zu auBerplanmafligen
Abschreibungen aufgrund unerwarteter auBerbilanzieller Ereignisse fiithrt (J,) bzw.

welche Interdependenz zwischen den beiden Ursachen besteht.>! Pope/Walker (2003)

merken an, dass die asymmetrische Wirkung derartiger auBBerplanméBiger Abschreibun-

316 Der Regressionskoeffizient ist positiv, sofern das Investitionsprojekt einen positiven Kapitalwert auf-
weist. — Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 229-230.

317 ygl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 229.

18 D h. Erwartungen iiber zukiinftige Cash Flows resultieren aus den aktuellen Cash Flows und weiteren
wertrelevanten Informationen. — Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 220.

1% ygl. Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 230-232.

> Vgl. Easton, P./Pae, J. (2004), S. 498. Die Studie untersucht dabei 54.313 Unternehmensjahre aus
COMPUSTAT und CRSP im Zeitraum 1988-2002 auf Basis einer erweiterten Renditeregression von
Easton/Harris (1991) unter Bezugnahme auf das FOM (1996). — Vgl. Easton, P. D./Pae, J. (2004), S. 498-
503.

>*! Zudem konnen empirische Studien weder eine Trennung der Entstehungsursachen zwischen einer ex
ante und einer ex post vorsichtigen Bilanzierung vornehmen, noch kann deren Interdependenz durch das
FOM untersucht werden. In Ubereinstimmung zu Lundholm (1995) kommen Ahmed et al. zu der Er-
kenntnis, dass iiber das FOM (1996) nicht alle Ursachen und Auspriagungen einer konservativen Bilanzie-
rung, bspw. zeitverzogerte Realisierung von Einnahmen, untersucht werden kénnen. Vgl. bspw. zu dhnli-
chen Uberlegungen Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005), S. 270 ff.; Morel, M. auch (2003), S. 1356; Myers,
J.N. (1999), S. 2; Ryan, S. G. (2000), S. 293-294; Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 233.



90

gen nicht in der linearen Informationsdynamik abgebildet wird, da der Wert von &, als

konstant angenommen wird. Der Punkt ist aber, dass dieser Abschreibungsparameter
nicht konstant ist, da gerade die asymmetrischen Auswirkungen positiver und negativer
News keine linearen Auswirkungen in der Bilanzierung entfalten, weil positive Nach-
richten nicht zu Zuschreibungen (negative News dagegen zu auBerplanmifligen Ab-
schreibungen) fithren. Aufgrund dieser asymmetrischen Behandlung kann die Annahme

322 Wie bereits zum OM und

dieser linearen Beziehung nicht aufrechterhalten werden.
FOM (1995) angemerkt, verzichten die meisten empirischen Studien jedoch auf die ,,o0-
ther information*, die allerdings fiir die Identifizierung des ex post conservatism, ausge-
16st durch Informationen, die sich nur in den Stortermen und (noch) nicht in der Bilan-
zierung widerspiegeln, essentiell sind. Weiterhin werden im FOM (1996) sowohl die
bilanziellen Abschreibungsparameter o als auch der Nachhaltigkeitsparameter der Cash
Flows y bzw. die Hohe der dkonomisch notwendigen Abschreibungen (1-y) exogen
Vorgezcg,eben,523 obwohl diese in Praxi im ersten Fall durch bilanzpolitisches Ermessen
beeinflusst und dariiber hinaus im zweiten Fall fiir Dritte nicht beobachtbar sind. Unter
Berticksichtigung des conservatism nach FOM (1996) zeigen empirische Modellumset-

zungen, dass der Marktwert des Unternehmens nicht vollstindig erkldrt werden kann,

sodass die Forderung nach ,,better models* laut wird.?

Zudem sind die Aussagen der Modelle (OM und FOM) nur fiir gut performende Unter-

2 Eine mogliche Erkldrung kann sein, dass schlecht performende Un-

nehmen haltbar.
ternehmen keine Basis mehr fiir eine vorsichtige Bilanzierung haben und/oder eher be-
strebt sein werden, die letzten noch vorhandenen stillen Reserven offen zu legen und
damit eher zu einer aggressiven Bilanzierung neigen.526 Empirische Untersuchungen

belegen zudem, dass Verluste weniger nachhaltig als Gewinne sind.”?’ Allerdings stel-

522 Vgl. im Internet: Pope, /Walker, M. (2003), S. 4.

33 ygl. Ryan, S. G. (2000), S. 295.

32 ygl. bspw. Bernard, V. L. (1995), S. 745; Dechow, P. M./Hutton, A. P./Sloan, R. G. (1999), S. 3;
Myers, J. N. (1999), S. 26.

> Eine vorsichtige Bilanzierung beeinflusst laut Modellannahme nur die operativen Vermogenswerte,
sodass Ahmed et al. nur fiir sehr gut performende Unternehmen einen entsprechenden Nachweis erbrin-
gen konnen, fiir Unternehmen mit niedriger Profitabilitét sind die Ergebnisse der Regression nicht signi-
fikant und haben nicht die angenommenen Vorzeichen. — Vgl. Ahmed, A. S./Morton, R. M./Schaefer, T.
F. (2000), S. 290-291 und S. 279 ff. Vgl. bspw. auch Barth, M. E./Beaver, W. H./Hand, J. R.
M./Landsman, W. R. (1999), S. 222; Callen, J. L./Morel, M. (2001), S. 195; Morel, M. (2003), S. 1349;
Ryan, S. G. (2000), S. 298.

326 ygl. bspw. (im Internet) Choi, T. H. (2006); Elliott, J. A./Shaw, W. H. (1988); Rees, L./Gill, S./Gore,
R. (1996); Strong, J. S./ Meyer, J. R. (1987); Zucca, L. J./Campbell, D. R. (1992).

7 Vgl. bspw. Basu, S. (1997); Hayn, C. (1995); Collins, D. W./Maydew, W. L./Weiss, 1. S. (1997);
Collins, D. W./Pincus, M./Xie, H. (1999).
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len die entwickelten FOM die bisher einzige theoretische Fundierung zur Untersuchung
des conservatism im Rahmen der Wertrelevanzforschung dar.”*® Dabei entwickelte Ohl-

son (1999) diese Modelle noch weiter.

5.6 Ohlson (1999)

Zahlreiche empirische Studien zeigen auf, dass insbesondere schlecht performende Un-
ternehmen einen hohen Anteil transitorischer Einkommenskomponenten (insbesondere
special items, wie aulerplanméfige Abschreibungen) aufweisen und sich folglich deren
Jahresergebnis nicht als (alleinige) Basis fiir die Ableitung des (zukiinftigen) Unter-
nehmenswertes eignet.529 Folglich stehen Einkommensidnderungen und Marktwertinde-
rungen in keiner 1:1-Beziehung aufgrund der transitorischen Einkommenskomponenten

31 modifiziert Ohl-

zueinander.”*® Da das Einkommen eine aggregierte Grofe darstellt,
son das OM (1995), indem er das Einkommen in transitorische earnings und nachhalti-
ge core earnings aufteilt, sodass der Marktwert eines Unternehmens aus diesen Kom-
ponenten und dem Eigenkapitalbuchwert sowie weiteren background information abge-
leitet werden kann.”** Sowohl transitorische als auch nachhaltige Einkommenskompo-
nenten konnen somit wertrelevante Informationen fiir den Marktwert des Unternehmens

enthalten, allerdings bereiten transitorische™> Einkommenskomponenten Prognoseprob-

leme, sodass Ohlson aufgrund deren eher untergeordneter wertméfBiger Bedeutung den

% Die Modelle ermoglichen trotzdem einen grundsitzlichen Einblick in die Wirkungsweisen einer
vorsichtigen Bilanzierung und zeigen Korrekturansitze fiir die Ableitung des Unternehmenswertes auf. —
Vgl. bspw. Dechow, P. M./Hutton, A. P./Sloan, R. G. (1999), S. 3. Barth, M. E./Beaver, W.
H./Landsman, W. R. (2001), S. 92; Myers, J. N. (1999), S. 26.

¥ Vgl. bspw. Collins et al. (1999) zeigen in ihrer Studie, dass fiir die Prognose und Bewertung von Un-
ternehmen, die Verluste ausweisen, der Buchwert in die Bewertung einbezogen werden muss. Er steht
zudem als Proxy fiir eine Liquidation bzw. der zukiinftigen Generierung von Residualgewinnen. Die
Studie untersucht dabei 15.843 Verlustunternehmensjahre und 53.734 Gewinnunternehmensjahre von
1974-1993 aus COMPUSTAT auf Basis des OM (1995). — Vgl. Collins, D. W./Pincus, M./Xie, H.
(1999), S. 29-61. Basu weist auf den transitorischen Charakter von Verlusten hin. — Vgl. Basu, S. (1997),
S. 6. Hayn zeigt auf, dass die Gewinn-Rendite-Beziehung von Gewinn- im Gegensatz zu Verlustunter-
nehmen unterschiedlich ist. — Vgl. Hayn, C. (1995), S. 126. Collins/Kothari (1989) finden heraus, dass
der ERC negativ mit dem systematischen Unternehmensrisiko und positiv mit der Nachhaltigkeit der
Gewinne und dem Unternehmenswachstum korreliert. Datenbasis fiir die Studie bilden 9.776 Unterneh-
mensjahre aus COMPUSTAT von 1968-1982. — Vgl. Collins, D. W./Kothari, S. P. (1989), S. 143-181.

330 ygl. Beaver, W. H. (1999), S. 164.

3! ygl. bspw. Barth, M. E./Cram, D. P./Nelson, K. K. (2001), S. 28; Dechow, P. M. (1994), S. 4; Easton,
P. D./Harris, T. S./Ohlson, J. A. (1992), S. 119.

332 ygl. Ohlson, J. A. (1999), S. 147-151 und S. 155-156.

333 Ohlson identifiziert drei mogliche Eigenschaften der transitorischen Gewinnkomponenten: Prognoseir-
relevanz, mangelnde Prognosefihigkeit oder Bewertungsirrelevanz. — Vgl. Beaver, W. H. (1999), S. 165.
Das Problem der Nichtprognostizierbarkeit in Kombination mit unterstellter Prognoserelevanz kann in
der realen Welt zu Problemen bei der Ableitung des Unternehmenswertes und Annahme der CSR fiihren,
da der Marktwert dann nicht mehr aus dem Gewinn und dem Buchwert abgeleitet werden kann, da die
transitorischen Gewinne nicht bekannt sind. — Vgl. Ohlson, J. A. (1999), S. 151-152.
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Verzicht auf diese Komponenten in der Bewertung eines Unternehmens vorschl’cigt,534

dies aber nicht automatisch bedeutet, dass Nichtprognostizierbarkeit mit Wertirrelevanz

535

gleichzusetzen ist.”™” Von den transitorischen Gewinnkomponenten sind ndmlich non-

recuring items abzugrenzen, da diesen Komponenten fundamentale Informationen fiir
die zukiinftige Unternehmensentwicklung inhérent sein konnen. Explizit nennt Ohlson

dabei auBerplanmiBige Abschreibungen.’®

Die Aufspaltung transitorischer und nachhaltiger Einkommenskomponenten bildet ei-

nen Ansatzpunkt fiir die Diskussion des Accrual- vs. Cash-Accouting im Allgemei-

7 . . . . .
nen’®’ und der Wirkungsweise des Accrual-Accounting im Rahmen der Analyse einer

(ex post) vorsichtigen Bilanzierung im Speziellen, insbesondere der Bedeutung (auler-

planméBiger) Abschreibungen538 im Accrual-Prozess.”®’

Ohlson zeigt theoretisch auf, dass die mangelnden Informationen die transitorischen
Eigenschaften im Gesamtgewinn ausmachen. Die zentrale Frage lautet, inwieweit die
transitorischen Komponenten zukiinftige Unternehmensentwicklungen beeinflussen.
Ohlson macht ihre Bedeutung von dem Vorliegen schwacher, mittelstrenger bzw. stren-

541

ger Markteffizienz>*" abhingig.”" Da in der Wertrelevanzforschung von mittelstrenger

334 Vgl. Ohlson, J. A. (1999), S. 160. Allerdings betont Ohlson die valuation relevance der transitorischen
Gewinnkomponenten (Nettowert aus transitorischen Gewinnen und Dividenden). Unter der Annahme,
dass ein zusitzlicher Dollar transitorischer Gewinn den Buchwert um einen Dollar erhoht, erhoht sich
folglich auch der Marktwert um einen Dollar. — Vgl. Ohlson, J. A. (1999), S. 151-152.

3 ygl. Beaver, W. H. (1999), S. 165.

2% ygl. Ohlson, J. A. (1999), S. 160. Hierzu gehoren aber auch Restrukturierungskosten, bspw. verur-
sacht durch die operative und/oder strategische Neuausrichtung eines Unternehmens.

37 Vgl. Beaver, W. H. (1999), S. 167. Bspw. sind folgende Studien anzufiihren, die diese Uberlegungen
nutzen: Barth/Beaver/Hand/Landsman (1999); Barth/Cram/Nelson (2001); Basu (1997); De-
chow/Hutton/Sloan (1999); Dechow/Ge (2006).

338 Demgegeniiber betonen bspw. Dechow, P. M. (1994), S. 7; Elliott, J. A./Hanna (1996), S.150; Chaney,
P. K./Hogan, C. E./Jeter, D. C. (1999), S. 264, dass Abschreibungen die Prognose verzerren konnen,
indem sie bspw. zusétzlichen noise verursachen.

33 Allerdings lisst Ohlson in seinem Modell aus 1999 den Term other information unberiicksichtigt, da
er bei Annahme der CSR unterstellt, dass diese Informationen sich in den transitorischen Gewinnkompo-
nenten niederschlagen. Diesem Aspekt wird Ohlson durch eine Generalisierung seines entwickelten Mo-
dells gerecht, indem background information auf die zukiinftige Unternehmensentwicklung Einfluss
nehmen, die fundamentalen Rechnungslegungsdaten jedoch weiterhin den Kernbestandteil der Bewertung
bilden. — Vgl. Ohlson, J. A. (1999), S. 152-153 und S. 155-156. Die Residualgewinne, nachhaltigen Ge-
winnbestandteile und background information folgen dabei einem autoregressiven stochastischen Ent-
wicklungsprozess, der auf der linearen Informationsdynamik des OM (1995) beruht. — Vgl. Ohlson, J. A.
(1999), S. 156 und Beaver, W. H. (1999), S. 165.

% Nach Fama sind bei Unterstellung schwacher Informationseffizienz alle historischen Informationen im
Aktienkurs eingepreist; bei mittelstrenger Informationseffizienz alle 6ffentlich verfiigbaren Informationen
im Aktienkurs beriicksichtigt und damit keine fundamentale Analyse notwendig und bei strenger Infor-
mationseffizienz sind auch alle Insiderinformationen am Markt bekannt. — Vgl. Fama, E. F. (1970), S.
383.

1 ygl. Ohlson, J. A. (1999), S. 156.
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. .. . 42 . . . . . .
Informationseffizienz ausgegangen wird,”* sind background information, die sich in

den transitorischen und core earnings auswirken, wertrelevant.>*?
5.7 Die asymmetrische Zeitnihe — Basu (1997)

Der seit liber zehn Jahren am weitesten verbreitete Ansatz zur Untersuchung der Wert-
relevanz des conservatism ist die umgekehrte Regression von Basu (1997).”* In Uber-
einstimmung mit bspw. Brooks/Buckmaster (1976)°%, Elgers/Lo (1994)** und Hayn
(1995)547 geht Basu davon aus, dass Verluste (bad news) zeitndher in der Rechnungsle-
gung antizipiert werden als Gewinne (good news) bzw. dass sich negative Einkom-
mensverdnderungen in der Folgeperiode eher umkehren als positive Einkommensverén-
derungen, also eine asymmetrische Antizipierung positiver im Vergleich zu negativen
Entwicklungen in der Finanzberichterstattung erfolgt. Diese asymmetrische Zeitnihe
definiert Basu als Proxy fiir eine ex post vorsichtige Bilanzierung. Gewinne sind als
persistenter im Vergleich zu Verlusten anzusehen bzw. Verluste weisen einen nur vorii-
bergehenden transitorischen Charakter auf. Als Proxy fiir gute bzw. schlechte News
verwendet Basu unerwartete negative bzw. positive Aktienrenditen.’*® Der Autor ver-
weist zudem darauf, dass sich eine vorsichtige Bilanzierung in Form der asymmetri-
schen Zeitndhe lediglich in der Accrual-Komponente des Einkommens auswirkt und
beriicksichtigt dabei die Uberlegungen von Dechow (1994), dass sich Gewinne aus den
Accruals und Cash Flows zusammensetzen.”* Im Folgenden wird zunichst die Regres-
sion von Basu vorgestellt (Gliederungspunkt 5.7.1) und anschlieend einer kritischen

Wiirdigung in 5.7.2 unterzogen.

2 Im Rahmen der Wertrelevanzforschung bildet der neoklassische Ansatz den Rahmen. Von einem voll-
kommenen Markt wird jedoch durch die halbstrenge Informationseffizienz abstrahiert. — Vgl. Molls, S.
H./Strau3; M. (2007b), S. 81 ff.

>3 Der Aktienkurs preist Informationen aus unterschiedlichsten Quellen ein. Die Notwendigkeit der Be-
riicksichtigung weiterer Informationen im Kontext der Bewertungs- und Prognoseprozesse stellen auch
weitere Studien heraus. — Vgl. bspw. Ball, R./Brown, P. (1968), S. 159-178; Basu, S. (1997), S. 3-37;
Lipe, R. (1990), S. 49-71.

> Vgl. im Internet: Zhe Wang, R./O hOgartaigh, C./Zijl, v. T. (2008), S. 2.

% Brooks/Buckmaster weisen nach, dass das Einkommen in Folgeperioden sich wieder dem normalen
operativen Level nidhert, auch wenn zuvor bspw. Einkommensglittung betrieben wurde. — Vgl. Brooks,
L./Buckmaster, D. (1976), S. 1371.

346 Elgers/Lo untersuchen Prognosefehler von Analysten und finden im Rahmen ihrer Studie u.a. heraus,
dass sich Verluste in den Folgeperioden umkehren, Gewinne dagegen persistent bleiben. — Vgl. Elgers, P.
T./Lo, M. H. (1994), S. 294-295.

37 ygl. Hayn, C. (1995), S. 149-150.

> Vgl. Basu, S. (1997), S. 5-7.

9 ygl. Basu, S. (1997), S. 11.
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5.7.1 Die umgekehrte Regression

Da Informationen in Aktienkursen symmetrisch, umfassender>>° und schneller verarbei-
tet werden als in der Rechnungslegung,551 geht Basu von der Annahme der halbstrengen
Markteffizienz aus>>* und nutzt die Idee der umgekehrten Regression (reverse regressi-
on) von Beaver/Lambert/Morse (1980) und Beaver/Lambert/Ryan (1987), indem er die

. . . . . 353
earnings auf die Aktienrenditen regressiert:

g +p R, (GL. 17)

it—1

mit
E, :
= Earnings per Share
Pil—l
P,_, = Aktienkurs zu Periodenbeginn

R, = Aktienrendite
a, = Konstante (intercept)

B, = Steigungskoeffizient

Fiir das gesamte Sample von 43.118 Unternehmensjahren aus COMPUSTAT und CRSP
im Zeitraum von 1963-1990 erhilt er einen signifikant positiven Regressionskoeffizien-

ten von 0,113 und ein Bestimmtheitsmall von 7,99%. Aufgrund seiner Hypothese der

3% Der Markt beriicksichtigt Informationen aus unterschiedlichsten Quellen, die in der Bilanzierung,
bspw. aufgrund von Bilanzierungsverboten, nicht beriicksichtigt werden diirfen, sodass eine Markt-Buch-
Wertliicke aus diesen unterschiedlichen Informationsquellen resultieren kann. — Vgl. Lipe, R. (1990), S.
65-66. In diesem Kontext konnen Kent/Titman (2006) einen negativen Zusammenhang zwischen zukiinf-
tigen Aktienrenditen und News iiber die zukiinftige Unternehmensperformance, die in keinem Zusam-
menhang zur vergangenen Performance und den Bilanzinformationen stehen, ableiten. — Vgl. Kent,
D./Titman, S. (2006), S. 1607 und S. 1638-1640.

351 Vgl. bspw. Ball, R./Brown, W. (1968), S. 170; Beaver, W./Lambert, R./Morse, D. (1980), S. 14; Bea-
ver, W. H./Lambert, R. A./Ryan, S. G. (1987), S. 140; Easton, P. D./Harris, T. S./Ohlson, J. A. (1992), S.
120-121. Dies kann u.a. mit dem Vergangenheitsbezug der Rechnungslegung, den Vorschriften in den
Rechnungslegungsstandards selbst und der Tatsache begriindet werden, dass Aktienmirkte Informationen
aus unterschiedlichsten Quellen im Vergleich zur Rechnungslegung verarbeiten.

32 Aktienkurse beriicksichtigen schneller und symmetrischer alle 6ffentlich verfiigbaren Informationen. —
Vgl. Basu, S. (1997), S. 33. Allerdings ist diese Annahme nicht haltbar. So zeigen bspw. Dontoh et al.
(2007) die Auswirkungen von non-information-based trading auf, sodass der Marktpreis kein zuverlassi-
ger MalBstab fiir die Wertrelevanz von Rechnungslegungsinformationen darstellt. — Vgl. Dontoh,
A./Radhakrishnan, S./Ronen, J. (2007), S. 24. Auch ein unterentwickelter Kapitalmarkt, wie bspw. in
Deutschland, kann zu nicht effizient funktionierenden Kapitalmirkten fithren. — Vgl. bspw. Ryan, S. G./
Zarowin, P. A. (2003), S. 536 oder Ball, R./Kothari, S./Robin, A. (2000), S. 48.

33 ygl. Basu, S. (1997), S. 11-15.
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asymmetrischen Zeitndhe von good news im Vergleich zu bad news unterstellt Basu
einen stiickweisen linearen (piecewise linear) Zusammenhang zwischen Aktienrenditen
und Einkommen, dessen Korrelation bei negativen News stidrker ggii. positiven News

. ..554
1st:

E.
“=qg,+a,*DR, +5,*R, + 5, *R, *DR,, (Gl. 18)

it—1

mit

DR, = Dummy Variable, DR = 1, falls R<0, sonst 0

a, = Konstante des Samples der positiven Aktienrenditen

B, = Steigungskoeffizient des Samples der positiven Aktienrenditen
a, = Konstante des Samples der negativen Aktienrenditen

B, = Sensitivitdtskoeffizient des negativen Einkommens relativ zum positiven Ein-
kommen

B, +B, = Steigungskoeffizient fiir das Sample der negativen Aktienrenditen

Die Konstante ¢, ist positiv555 und reflektiert die in den vergangenen Perioden erwirt-

schafteten Gewinne, die erst im aktuellen Zeitpunkt in der Finanzberichterstattung reali-
siert werden und in keinem Zusammenhang zu den aktuellen News stehen.”® Implizit
wird im Intercept auch die Auswirkung einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung sichtbar,
denn je groBer das Ausmall einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung ist, desto kleiner ist
die Basis fiir eine ex post vorsichtige Bilanzierung und umso kleiner ist auch der Wert
der Konstanten,”’ die die Markt-Buchwert-Liicke repriisentiert. Die Dummyvariable

(DR)™® entspricht den durchschnittlichen (negativen) Earnings per Share unter der An-

3% ygl. Basu, S. (1997), S. 12.

> Die Konstante ist negativ, falls conservatism zu einer Unterbewertung der Gewinne fiihrt, die unab-
hiingig von den in der Periode sich ereigneten News sind. Dies wiirde jedoch zu gleichen Regressionsko-
effizienten fiir die positiven und negativen Aktienrenditen der Subsamples und einem gleichen Bestimmt-
heitsmaf fiihren. — Vgl. Basu, S. (1997), S. 12.

0 yol. Basu, S. (1997), S. 14.

357 Vgl. bspw. Pae, J./Thornton, D. B./Welker, M. (2005), S. 700 und Roychowdhury, S./Watts, R. L.
(2007), S. 12.

% Durch die Einfiihrung einer Dummy-Variablen kann auf zwei separate Regressionen — good news
sample und bad news sample — verzichtet werden, obwohl Basu die Ausgangsdaten auch in diese zwei
Subsamples unterteilt, um die Auswirkungen positiver und negativer News noch einmal aufzuzeigen. —
Vgl. Basu, S. (1997), S. 12-13 sowie Gujarati, D. N. (2003), S. 318.
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nahme negativer Aktienrenditen und zeigt die unterschiedlichen Steigungen zwischen
positiven und negativen Aktienrenditen auf.””® Eine Annahme iiber das Vorzeichen der
Dummyvariablen wird jedoch nicht gemacht, wobei sie in der Studie von Basu positive

560

und negative Werte annimmt.”™" Der Regressionskoeffizient [, zeigt die Erkldrungs-

kraft der positiven Aktienrenditen der aktuellen Periode fiir die Earnings per Share an
und soll signifikant positiv sein (good news timeliness measure). Der interaktive Stei-
gungskoeffizient S, misst die hohere Einkommenssensitivitit auf negative im Ver-
gleich zu positiven Aktienrenditen.”®' Er soll positiv signifikant und wertméfig grofler

als S, sein; bei Erfiillung dieser Annahmen dient er dem Nachweis der asymmetrischen
Zeitndhe der Gewinn- im Vergleich zu einer Verlustantizipierung. (5, + ;) reprisen-
tieren den bad news timeliness measure und der Term (8, + 5,)/ B, zeigt, um wie viel

relativ sensitiver das Einkommen auf negative News im Vergleich zu positiven News
reagiert. Sowohl der letztgenannte Term als auch der Regressionskoeffizient S, stehen

vermehrt im Fokus der empirischen Wertrelevanzforschung, da diese als MaBstab fiir

. o o . 62
eine ex post vorsichtige Bilanzierung dienen.’

Zum Test der asymmetrischen Sensiti-
vitdt des Einkommens ggii. negativen News im Vergleich zu positiven News erlaubt die
Basu-Regression dem Intercept und dem Steigungskoeffizienten zu variieren, sofern die
Aktienrenditen als Proxy fiir bad news negativ sind, hélt also den Regressionskoeffi-
zienten und das Intercept fiir positive Aktienrenditen konstant.”®® Bei positiven Aktien-
renditen nimmt die Dummyyvariable folglich den Wert Null an und der Steigungskoeffi-

zient ist 5,. Demgegeniiber bei negativen Aktienrenditen nimmt die Dummyvariable
den Wert Eins an, der Steigungskoeffizient setzt sich dann aus (S, + f,) zusammen; £,

reprisentiert die Differenz in den beiden Anstiegen der stiickweisen linearen Regression

>9ygl. Basu, S. (1997), S. 15.

360 yol. Basu, S. (1997), S. 13-14. Bspw. in einer empirischen Untersuchung von Gassen/Sellhorn (2006)
auf Basis der Basu-Regression ist die Dummyvariable negativ und nicht signifikant. — Vgl. Gassen,
J./Sellhorn, T. (2006), S. 378.

%! Die asymmetrische Zeitnihe der Gewinne im Vergleich zu den Verlusten zeigt sich in einer hoheren
Korrelation der negativen News mit den Gewinnen im Vergleich zu den positiven News mit den Gewin-
nen; d.h. die Steigung des ersten Teils der Regression fiir die positiven Aktienrenditen ist kleiner als die
Steigung des zweiten Teils der Regression fiir die negativen Aktienrenditen. Dieses Mal} dient gleichzei-
tig als Nachweis einer ex post vorsichtigen Bilanzierung.

%62 Das BestimmtheitsmaB R? gerit mehr und mehr in den Hintergrund. Bereits die Arbeit von Basu zeigt
den insgesamt relativ geringen Erkldrungsgehalt der Regression auf. Bei einem Bestimmtheitsmall von
10,09% werden fast 90% der Gewinne nicht durch die Aktienrenditen erkldrt. — Vgl. Basu, S. (1997), S.
13.

%63 ygl. Dietrich, J. R./Muller, K. A./Riedl, E. I. (2007), S. 101.
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564

und entspricht dem Basu-MaBstab der asymmetrischen Zeitndhe.”™" Die Knickstelle, an

der sich die Steigung der Regression verindert, wird somit durch £, repr:":isentiert.565

Fiir sein Sample von 43.118 Unternehmensjahren aus COMPUSTAT und CRSP im
Zeitraum von 1963-1990 sind die Gewinne 4,66 mal sensitiver fiir negative
News/Aktienrenditen im Vergleich zu positiven News/Aktienrenditen. Zudem ist der
Erkldrungsgehalt der Regression fiir ein Subsample negativer Aktienrenditen mit einem
R? von 6,64% groB3er als fiir das Pendant mit positiven Aktienrenditen (R? von 2,09%),

sodass Basu seine Annahmen bestitigt findet.*®

Die zeitnahe Antizipierung von Verlus-
ten/negativen News als Kriterium einer einseitigen Assoziierung mit den Aktienkursen
kann folglich als ,,einseitiger* Beweis der Wertrelevanz von Rechnungslegungsinforma-
tionen interpretiert werden. Easton (1999) betont zudem, dass neben der Studie von
Hayn (1995) die Studie von Basu als erstes die Nichtlinearitit zwischen earnings und
Aktienrenditen aufzeigt, da die earnings-return-Relation nicht gleichzeitig mit einem

Gewinn von Null bzw. einer Aktienrendite von Null in Verbindung stehen.”®’

5.7.2 Kritische Wiirdigung der Basu-Regression

Trotz der weitldufigen Verbreitung in der empirischen Wertrelevanzforschung sind die
Annahmen, das Vorgehen und die Ergebnisse der Basu-Regression zahlreichen Kritik-
punkten ausgesetzt, die in der Folge ausfiihrlich gewiirdigt werden sollen.’®® Diese Kri-
tikpunkte sind im Untersuchungsdesign und der Interpretation der Ergebnisse dieser
Arbeit zu beriicksichtigen. Einige der kritischen Anmerkungen gelten nicht nur fiir die
Basu-Regression im Speziellen, sondern fiir die Wertrelevanzforschung im Allgemei-
nen. Neben bisher unberiicksichtigen Einflussfaktoren auf die Basu-Regression sollen
auch die konzeptionellen Kritikpunkte, forciert durch einen aktuellen Artikel von Diet-
rich/Muller/Riedl (2007),°% angefiihrt werden. Trotz der kritischen Anmerkungen der

Literatur belegen zahlreiche empirische Studien die Grundaussage der Basu-

%% ygl. im Internet: Zhe Wang, R./O hOgartaigh, C./Zijl v. T. (2008), S. 5.

%% yol. Basu, S. (1997), S. 15.

%66 ygol. Basu, S. (1997), S. 13.

567 Vgl. Easton, P. D. (1999), S. 405. Basu unterstellt, wie bereits angemerkt, eine stiickweise lineare
Beziehung.

%% Trotz ihrer weiten Verbreitung wurde die Basu-Regression meist sehr unreflektiert angewandt. — Vgl.
im Internet: Zhe Wang, R./O hOgartaig, C./Zijl v. T. (2008), S. 2.

%% ygl. Dietrich, J. R./Muller, K. A./Riedl, E. J. (2007), S. 95-124.
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Regression,””’ sodass bspw. auch Ryan (2006) einen méglichen Fehler in der Basu-

Regression eher als klein einschiitzt.””!
5.7.2.1 Unberiicksichtigte Einfliisse in der Basu-Regression

Der Basu-Regression ermangelt es an einer theoretischen Fundierung. Pope/Walker
(1999) versuchen, den Schock, resultierend aus schlechten Nachrichten und die asym-
metrische Gewinnrealisierung erstmals in einem theoretischen Modell zu erfassen.’’?
Die Unterschiitzung guter News bzw. die Uberschitzung schlechter News ist lediglich
von Vorzeichen und Ausmal} des Schocks der aktuellen Periode auf die nachhaltigen
Gewinne abhingig. Neben den vereinfachten modellhaften Annahmen von Pope/Walker
(1999)°" zeigt insbesondere die empirische Umsetzung,574 dass linderspezifische Rah-
menbedingungen und institutionelle Umweltfaktoren, die weder bei Pope/Walker
(1999) 575 noch bei Basu (1997) beriicksichtigt werden, zu unterschiedlichen Aussagen

fiihren konnen. In diesem Kontext zeigen Givoly et al. (2007) auf, inwieweit eine feh-

lende Kontrolle auf institutionelle Umfeldfaktoren den Basu-Maf3stab verzerren kon-

0 ygl. bspw. Pope, P. F./Walker, M. (1999); Pae, J./Thornton, D. B./Welker, M. (2005); Gassen,
J./Fiilbier, R. U./Sellhorn, T. (2006); Givoly, D./Hayn, C. K./Natarajan, A. (2007); Roychowdhury,
S./Watts, R. L. (2007).

7 Vgl. Lara, J. M. G./Osma, B. G./Penalva, F. 5(2009), S. 169 und Ryan, S. G. (2006), S. 523, Fufinote 2.

- . t . . . X, = . .
572 X[ =X, (90 L4 e:r +7,%¢, + VI ; mit bilanzierter Gewinn, "/ nachhaltiger Gewinn,
e = . . 6, = I
d Random-Schock in Periode t, ¢ Parameter beriicksichtigt die Unterbewertung der good news
e">0e =0 §,=

— - =
Periode t, d.h. e =0,e <0 , v Variable reprisentiert die Auswirkungen von News vergangener
Perioden auf den aktuellen Gewinn. — Vgl. Pope, P. F./Walker, M. (1999), S. 58-59.

Der Term V, beriicksichtigt die Auswirkungen einer ex post vorsichtigen Bilanzierung als auch jegliche

in Periode t, d.h. Parameter beriicksichtigt die Uberbewertung der bad news in

Effekte einer Umkehrung. Sofern allerdings Rechnungslegungsstandards eine erfolgsneutrale Wertaufho-
lung im Sinne eines dirty surplus accounting vorschreiben, konnen im Modell diese Effekte nicht beriick-
sichtigt werden. — Vgl. Pope, P. F./Walker, M. (1999), S. 59.

3 Tn ihrem Modell, das stark an Ohlson (1995) angelehnt ist, unterstellen die Autoren folgende Annah-
men: halbstrenge Markteffizienz; CSR; die Dividenden entsprechen den nachhaltigen Gewinnen; die
Entwicklung der Aktienpreise und der nachhaltigen Gewinne folgt einem Random Walk; konstante Kapi-
talkosten. — Vgl. Pope, P. F./Walker, M. (1999), S. 58-60.

" Die Studie wertet Unternehmen aus, die im Zeitraum von 1976-1997 an der NYSE bzw. der London
Stock Exchange gelistet waren. Die Daten stammen aus Datastream und COMPUSTAT PC Plus. — Vgl.
Pope, P. F./Walker, M. (1999), S. 65-66.

" Beim Vergleich der Daten aus den USA und GroBbritannien finden die Autoren fiir die USA eine
relativ langsame Realisierung guter News. Dariiber hinaus wirkt sich entscheidend aus, welche Daten aus
der Rechnungslegung in die Regression eingehen. So fithren bspw. die earnings before special items zu
einer hoheren ex post vorsichtigen Ausprigung der USA im Vergleich zu Grof3britannien, wéihrend die
earnings after special items zur umgekehrten Aussage fithren. — Vgl. Pope, P. F./Walker, M. (1999), S.
85.
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nen.”’® Auch bspw. Jenkins et al. legen in einer aktuellen Studie aus 2009 eine hohere
Wertrelevanz des Einkommens in Rezessionen im Vergleich zu Expansionen im Rah-

) D . . 577
men einer ex post vorsichtigen Bilanzierung dar.

Pae et al. (2005) verweisen erstmals auf den Zusammenhang zwischen ex ante und ex
post conservatism.”"™® Pope/Walker (2003) merken an, dass diese Interdependenz zwi-
schen ex ante und ex post conservatism sowohl in ihrem Modell (1999) als auch in Basu
(1997) nicht (ausreichend) beriicksichtigt wird und aufgrund der komplexen Einfliisse
auch zukiinftig wohl in keinem Modell umfassend abgebildet werden kann.”” Zudem
weisen Roychowdhury/Watts (2007) nach, dass sich langfristig das MTB-Ratio und die
asymmetrische Zeitndhe anndhern, da die Markt-Buchwert-Liicke in der asymmetri-

580
d.

schen Zeitnihe beriicksichtigt wir Lagged Aktienrenditen zeigen die Persistenz po-

sitiver News und lagged earnings die Antizipierung negativer News.™!

Bereits mit der Griindung bzw. dem Borsengang eines Unternehmens konnen stille Re-
serven bzw. stille Lasten durch Vorschriften der Rechnungslegungsstandards begriindet
werden, bspw. fiihrt die sofortige Aufwandserfassung von F&E-Investitionen im Zeit-
punkt der Unternehmensgriindung zur Minderung des Eigenkapitals und des Erfolges,
obwohl daraus in Folgeperioden Gewinne generiert werden konnen. Folglich ist der
Marktwert von Beginn an grofer als der Buchwert. Das MTB-Ratio indiziert von Be-
ginn an ex ante conservatism,; dariiber hinaus wird die Basis fiir ex post conservatism
reduziert. Roychowdhury/Watts (2007) weisen deshalb darauf hin, dass die Basu-

Regression das Ausmal} des (ex post) conservatism unterschitzt.”®* Korrespondierend

7% Die Studie nennt hier bspw. die Verinderung von Zinssitzen, die die aktuellen Kreditvertriige eines
Unternehmens nicht beeinflussen oder Gesetzesinderungen, die zukiinftige Vertrdge und daraus resultie-
rende Cash Flows beeinflussen kénnen. — Vgl. Givoly, D./Hayn, C. K./Natarajan, A. (2007), S. 77-78.

77 Auf Basis des Ansatzes von Basu untersucht die Studie 120.070 Unternehmensjahre aus COM-
PUSTAT im Zeitraum von 1980 bis 2003. — Vgl. Jenkins, D. S./Kane, G. D./Velury, U. (2009), S. 1041-
1058.

8 yVgl. Pae, J./Thornton, D. B./Welker, M. (2005), S. 715.

79 Vgl. im Internet: Pope, P. F./Walker, M. (1999), S. 3. Sie modifizieren deshalb die in 1999 bereits
angewandte Basu-Regression, indem sie iiber das MTB-Ratio in Anlehnung an das FOM (1996) eine ex
ante vorsichtige Bilanzierung beriicksichtigen. — Vgl. im Internet: Pope, P. F./Walker, M. (1999), S. 9.
Datenbasis bilden alle 48.885 US-Industrieunternehmensjahre aus COMPUSTAT und CRSP, die an der
NYSE, AMEX und NASDAQ im Zeitraum von 1985-1999 gelistet sind. — Vgl. im Internet: Pope, P.
F./Walker, M. (1999), S. 10.

%0 ygl. Roychowdhury, S./Watts, R. L. (2007), S. 25.

1 ygl. Ryan, S. G./Zarowin, P. A. (2003), S. 524 sowie bspw. auch Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005), S.
4-5; Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 128; Roychowdhury, S./Watts, R. L. (2007), S. 15.

382 Sowohl der ex ante als auch der ex post conservatism werden von Beginn an unterschiitzt. — Vgl. Roy-
chowdhury, S./Watts, R. L. (2007), S. 3-4. Allerdings diirfte es fiir Bilanzleser unmoglich werden, derar-
tige detaillierte Informationen aus der Rechnungslegung zu erhalten.
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dazu werden Renditeerwartungen eines Unternehmens (bspw. aus Monopolrenditen,
Wachstumsoptionen) zwar in den Aktienkursen, aber nicht in den Gewinnen beriick-
sichtigt, sodass hierdurch ebenfalls eine Liicke zwischen dem Markt- und dem Buch-
wert entsteht, die zur Unterschitzung des conservatism in der Basu-Regression fiihren
kann.”® Zudem konnen iiberhShte Abschreibungen (ex ante conservatism) spiter 6ko-
nomisch tatsdchlich notwendige Abschreibungen (ex post conservatism) reduzieren und
einen zusitzlichen Buffer legen.584 Aufgrund dieses Buffer-Problems sollten alternative

Proxy fiir News, bspw. Accruals oder Cash Flows, herangezogen werden.”®

Die Auswirkungen einer ex post vorsichtigen Bilanzierung zeigen sich in Praxi nicht

sofort in vollem Ausmal in der aktuellen Periode, sondern meist verteilt iiber mehrere

586

Perioden.”™ Zudem verteilen sich die Auswirkungen bspw. auBerplanmifiger Ab-

87 Demzufol-

schreibungen in diesem Kontext auch nicht linear tiber mehrere Perioden.
ge unterschitzt die Basu-Regression (1997) unter Bezugnahme auf nur eine Periode das
Ausmal des ex post conservatism.”®® Die in empirischen Studien zur Basu-Regression
aufgezeigte relativ geringe Erkldarungskraft der Aktienrenditen fiir die Gewinne iiber
kurze Untersuchungszeitriume,”™ kann durch deren Ausdehnung erhoht werden, da
sich langfristig Renditeerwartungen in Vermdgenswerten auswirken bzw. Erwartungs-
revisionen durch auBerplanmifBige Abschreibungen in der Rechnungslegung nieder-

590

schlagen.”™ Dem stehen allerdings die Erkenntnisse von Givoly et al. (2007) entgegen,

deren Studie aufzeigt, dass die Datenaggregation iiber mehrere Untersuchungszeitriume

% vgl. Roychowdhury, S./Watts, R. L. (2007), S. 4. Da kein Rechnungslegungsstandard derartige
Entwicklungen antizipiert, ist die Differenz zwischen Markt- und Buchwert von vornherein vorhanden. —
Vgl. bspw. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 719; Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 229-230.
384 Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005) S. 271-272 und S. 295 ff. sowie Basu, S. (2005), S. 315-316.
3% Implizit schligt dies auch Basu in seiner Studie vor, indem er die Gewinne in Cash Flows und Accru-
als aufteilt. — Vgl. Basu, S. (1997), S. 17-18. Vgl. bspw. auch Ball, R./Kothari, S. P./Robin, A. (2000), S.
7-8; Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 93; Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 209-210.

3% ygl. Pope, P. F./Walker, M. (1999), S. 64-65.

387 Vgl. Givoly, D./Hayn, C. (2000), S. 317; Givoly, D./Hayn, C. K./Natarajan, A. (2007), S. 99. So bele-
gen zahlreiche empirische Studien, dass die Beziehung zwischen Aktienrenditen und periodengleichem
Einkommen nicht linear, sondern konkav ist, da eine hohere Korrelation zwischen negativen News und
Verlusten (respektive Gewinnriickgdngen) besteht. — Vgl. bspw. Basu, S. (2005), S. 315; (im Internet:)
Callen, J. L./Hope, O.-K., Segal, D. (2006); Dietrich, J. R./Muller, K. A./Riedl, E. J. (2007), S. 99-100;
Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S. 266.

388 Vgl. bspw. Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 93-94; Easton, P. D./Harris, T. S./Ohlson, J. A. (1992),
S. 121; Giner, B./Rees, W. (2001), S. 1327-1328; (im Internet) Pope, P. F./Walker, M. (2003), S. 12;
Roychowdhury, S./Watts, R. L. (2007), S. 15.

% Vgl. bspw. Jindrichovska, I./McLeay, S. (2005), S. 647-650; Pae, J./Thornton, D. B. /Welker, M.
(2005), S. 711-714; Fiilbier, R. U./Gassen, J. (2006), S. 378-379; Hung, M./Subramanyam, K. R. (2007),
S. 647.

3% ygl. bspw. Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 213; Yee, K. K. (2006), S. 568-571; Roychowdhury,
S./Watts, R. L. (2007), S. 15-16.
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positive und negative Schocks gegeneinander ausgleicht.591 Khan/Watts (2009) schla-
gen deshalb eine jdhrliche Untersuchung der Auspriagungen des Basu-Malstabes vor.””?
Callen/Hope/Segal (2006) unterstellen, dass gute und schlechte News zu Schocks und
damit zu Erwartungsrevisionen fithren,””® die sich jedoch nicht sofort in vollem Aus-

maB, sondern meist erst zeitverdgert im Einkommen auswirken.”*

Folglich informieren
Verinderungen in den aktuellen Gewinnen auch iiber Erwartungsinderungen zukiinfti-
ger Cash Flows, die wiederum in einer Revision der Aktienrenditen resultieren.’” Auf-
bauend auf den Arbeiten von Campbell/Shiller (1988)™° Vuolteenaho (2002)*°" und
Callen/Segal (2004)**® modifizieren Callen/Hope/Segal (2006) die Basu-Regression,””
indem sie Erwartungsidnderungen im Einkommen aus Veridnderungen in den Cash
Flows und den Accruals zwischen zwei Perioden ableiten. Diese Einkommensveridnde-

rungen regressieren Callen et al. (2006) auf die periodengleichen Verdnderungen in den

Aktienrenditen.®” In diesem Kontext konnen sie empirisch zeigen, dass negative speci-

1 ygl. Givoly, D./Hayn, C. K./Natarajan, A. (2007), S. 69-77.

%2 Die Ausprigung einer vorsichtigen Bilanzierung ist firmenspezifisch geprigt und verindert sich im
Lebenszyklus eines Unternehmens. In ihrer Studie zeigen die Autoren auf, dass ex post vorsichtig bilan-
zierende Unternehmen eher zu auflerplanméBigen Abschreibungen tendieren, die sich in volatileren Ren-
diten niederschlagen. Zu diesem Zweck werden 115.526 Unternehmensjahre von 1963 bis 2005 aus
CRSP und COMPUSTAT analysiert. — Vgl. Khan, M./Watts, R. L. (2009), S. 133 sowie S. 136 und S.
142.

393 Vgl. im Internet: Callen, J. L./Hope, O.-K./Segal, D. (2006), S. 2-3.

3% ygl. Pope, P. F./Walker, M. (1999), S. 64-65.

395 Vgl. im Internet: Callen, J. L./Hope, O.-K./Segal, D. (2006), S. 2 Fn 2.

% Diese versuchen die unerwartete Verinderung in den Aktienrenditen aus den Erwartungsrevisionen
der kumulierten Dividenden und abziiglich der Erwartungsrevisionen der kumulierten Aktienrenditen
abzuleiten, wobei die Unsicherheiten iiber einen konstanten error approximation term beriicksichtigt
werden. — Vgl. Campbell, J. Y./Shiller, R. J. (1988), S. 198-202.

37 Neu ist die Informationsverarbeitung in seinem Modell. Er beriicksichtigt unterschiedliche Firmengro-
Ben, Unternehmenslebenszyklusstadien als auch die unterschiedliche zeitliche Beriicksichtigung von
guten und schlechten News und logarithmiert die in das Modell eingehenden GréBen. — Vgl. Vuolteena-
ho, T. (2002), S. 235-236 sowie Callen, J. L./Segal, D. (2004), S. 530. Vuoltenao versucht, die Verdnde-
rungen in den Aktienrenditen in News, die die Aktienrendite und News, die die Cash Flows verédndern,
aufzuspalten. — Vgl. Vuolteenao, T. (2002), S. 236.

% Callen/Segal entwickeln ein Modell zur Untersuchung des Erklirungsgehalts von Accrual-, Cash
Flow- und Einkommensverinderungen fiir die Verinderung in den (erwarteten) Aktienrenditen. Sie iden-
tifizieren Accruals als eine der wichtigsten ,driver” der Aktienrenditen. — Vgl. Callen, J. L./Segal, D.
(2004), S. 533-536. Das Modell hat folgende Gestalt:

ANR=AEY p’ACCE,.; +AE,Y p’(CFE,, —F,)—AE Y p’R,,

j=0 Jj=0 =l ; mit NR - grwar-
tungsrevisionen in den Aktienrenditen, R = Aktienrendite; CFE _ Cash Flow-Einkommen, ACCE _
Accrual-Einkommen, F = Einkommen aus Finanzierungsaktivititen, P _ constant error approximation

term, AE() = Verdnderungen im Erwartungswert.
% Vgl. im Internet: Callen, J. L./Hope, O.-K./Segal, D. (2006), S. 3-4.
oo NE =0a,+0,*DR +a,*(R —E_(R))+a,*DR (R —-E,_(R)+ca,*NR +¢,

mit NE=NCF-NACC_ Erwartungsrevisionen im Einkommen, NCF=AE, (CF,)=CF, -CE,
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al items, bspw. auBerplanmifige Abschreibungen,601

einen Indikator fiir negative
Schocks auf zukiinftige Cash Flows darstellen. Dariiber hinaus besteht eine hohere Kor-
relation zwischen negativen special items und der Aktienrendite im Vergleich zu positi-

ven special items, sodass aulerplanmifBige Abschreibungen wertrelevant sind.®*

Basu (2005) anerkennt zum einen den Aspekte des nicht piecewise linearen Zusammen-
hangs zwischen Aktienrenditen und earnings und schligt deshalb eine verbesserte Spe-

. . . . 603 . . 604 605
zifierung iiber Quantilregressionen” ~ bzw. Expectilregressionen™  vor.

Zum anderen
modifiziert er seine Ursprungsregression um zwei Variablen, um die Hohe auBerplan-
miBiger Abschreibungen mit bilanzpolitischer Vorsicht respektive 6konomisch not-

. . . . 606
wendiger Wertminderungen in Verbindung zu setzen.

Die Dummyvariable DR
nimmt erst dann den Wert von 1 an, falls die Aktienrendite um mehr als bspw. 20%
(unternehmensspezifischer Abschreibungssatz) sinkt. Auf diese Weise wird ein mogli-

cher Buffer, bspw. resultierend aus einer vorhergehenden bilanzpolitisch motivierten

= Erwartungsrevisionen in den Cash Flows, NACCZAE‘(ACC‘) - ACC‘ _ACC“

tungsrevisionen in den Accruals, NR=AE,(R)=R,-R,, = Erwartungsrevisionen in den Aktien-
renditen DR =Dummy Variable;=1, wenn AR <0, sonst 0

Internet: Callen, J. L. /Hope, O.-K., Segal, D. (2006), S. 24-25.

= Erwar-

= mit R = Aktienrendite. — Vgl. im

601 Allerdings weisen auch Callen et al. (2006) darauf hin, dass die Besonderheiten von special items als
nicht wiederkehrende Accrual-Komponenten aufgrund ihrer mitunter hohen wertméfBigen Bedeutung
einer detaillierten Analyse bediirfen. — Vgl. im Internet: Callen, J. L./Hope, O.-K./Segal, D. (2006), S. 28-
29.

602 Vgl. im Internet: Callen, J. L./Hope, O.-K./Segal, D. (2006), S. 3-4. In der Weiterentwicklung Ihres
Working Papers (2006) weisen die Autoren zudem nach, dass special items kein perfekter MafBstab zur
Messung des conservatism sind. — Vgl. im Internet: Callen, J. L./Hope, O.-K./Segal, D. (2006), S. 3. Der
Studie aus 2005 liegen 9.424 US-Unternehmen aus COMPUSTAT im Zeitraum von 1962-2002 zugrun-
de. — Vgl. im Internet: Callen, J. L./Hope, O.-K./Segal, D. (2006), S. 23-24.

%3 GroBe Datenmengen eines Samples resultieren nicht immer in einer GauBschen Normalverteilungs-
kurve, sodass die KQ-Methode bei der Existenz von Ausreilern bzw. deren wahlloser Eliminierung zu
falschen Ergebnissen fithren kann. Durch die Aufteilung des Samples in einzelne Abschnitte, bspw.
Quantile, konnen Zusammenhinge zwischen abhédngiger und unabhingigen Variablen detaillierter unter-
sucht und mogliche Anomalien leichter eliminiert werden, um ein fehlerfreieres Sample zu erhalten. Die
Quantilregression teilt die Ausgangsdaten in geschlossene und iiberschneidungsfreie Subsamples auf. Fiir
jeden Quantilbereich wird eine modifizierte KQ-Methode angewandt, sodass der kleinste absolute Schitz-
fehler der Median und nicht der Mittelwert, wie bei der normalen KQ-Methode ist. Die absoluten Unter-
schiede zwischen benachbarten Quartilsgrenzen wirken sich weniger stark auf das Gesamtergebnis aus.
Die Signifikanz der Regressionskoeffizienten und der Aussagegehalt der gesamten Regression verbessern
sich, da starke Schwankungen in der urspriinglichen Verteilung der Ausgangsdaten eliminiert wurden.
Die einzelnen Quantilregressionen werden iiber eine Spline-Regression zusammengefiihrt, die die Aussa-
gekraft des R? verbessern kann, da Ausreiler leichter eliminiert und nicht lineare Zusammenhénge zwi-
schen abhidngiger und unabhingigen Variablen leichter identifiziert werden konnen. — Vgl. Koenker,
R./Bassett, G. (1978), S. 33-34 und S. 38-39.

%% Expectilregressionen lehnen sich an Quantilregressionen an; die Ermittlung der Schiitzer ist jedoch
einfacher. — Vgl dazu die Ausfithrungen von Newey, W. K./Powell, J. L. (1987), S. 819-847.

895 ygl. Basu, S. (2005), S. 317.

89 Alle Variablen wie bereits definiert. — Vgl. Basu, S. (2005), S. 316-317.
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auBerplanmé@Bigen Abschreibung beriicksichtigt.607

Allerdings ist die Unterstellung die-
ses linearen Zusammenhangs eher realitdtsfern. Zudem ist es schwierig, fiir jedes Un-
ternehmen individuell einzuschitzen, wie hoch der Anteil bilanzpolitischer Vorsicht in
(bereits vorgenommenen) aullerplanmifligen Abschreibungen sein soll, sodass Basu
zwar dieses Problem erkannt hat, es aber nicht 16sen kann.%”® In diesem Kontext versu-
chen Khan/Watts (2009) die Entwicklung eines unternehmensspezifischen Wertes fiir
eine ex post vorsichtige Bilanzierung #hnlich dem C-Score von Penman/Zhang
(2002).609 Dessen ungeachtet konnen bspw. Dechow/Ge (2006) in einer aktuellen Studie
beobachten, dass ein vereinfachter linearer Zusammenhang zwischen negativen special

items und einer schlechten Unternehmensperformance besteht, die Grundintention des

Basu-Ansatzes also gegeben ist.®1°

Die Basu-Regression kann nicht zwischen verschiedenen Ursachen einer ex post vor-
sichtigen Bilanzierung differenzieren, bspw. ein zuféllig falsch bewerteter Vorratsbe-
stand in den Accruals im Vergleich zu iiberhohten Riickstellungsbildungen durch ear-

. . . . . 611
nings management, die sich im Zeitverlauf umkehren.

Korrespondierend dazu mer-
ken Beaver/Ryan (2005) an, dass es fiir Dritte unmoglich sein diirfte, zwischen einer
bilanzpolitisch motivierten Vorsicht und einer tatsdachlichen 6konomischen Wertminde-
rung zu differenzieren; beide resultieren in der Vornahme einer aulerplanmifligen Ab-

. 612
schreibung.

%7 Sofern weiterhin ein Impairment linear mit dem unerwarteten Riickgang des Marktwertes verbunden
ist, verbessert die quadrierte Aktienrendite (R2?) die Modellspezifikation. — Vgl. Basu, S. (2005), S. 316.
Allerdings sind die diversen Vermogenswerte eines Unternehmens mit unterschiedlichen Erwartungen
beziiglich ihrer zukiinftigen Wertentwicklung verbunden, sodass fiir jeden einzelnen Vermogenswert eine
derartige Uberpriifung notwendig werden wiirde. — Vgl. Basu, S. (2005), S. 316. In Praxi stehen diesem
Vorgehen allerdings Kosten-Nutzen-Aspekte entgegen. Zudem merkt bereits Preinreich (1938) an, dass
Abschreibungen nicht mehr nur auf Basis des einzelnen Vermogenswertes analysiert werden sollten,
sondern im Kontext des Gesamtunternehmenswertes. — Vgl. Preinreich, G. A. D. (1938), S. 240-241.

% Ahnliche Probleme weisen auch die bereits vorgestellten Untersuchungsmodelle zu einer vorsichtigen
Bilanzierung auf.

9" Sie beriicksichtigen dabei die UnternechmensgroBe, den Verschuldungsgrad sowie das Markt-
Buchwertverhiltnis. — Vgl. Khan, M./Watts, R. L. (2009), S. 134-136. Lai/Taylor (2007) versuchen, die-
sen Ansatz anzuwenden. Datenbasis bilden 5.111 australische Unternehmensjahre aus den Datenbanken
SIRCA und ASPECT im Zeitraum von 1993-2006. — Vgl. im Internet: Lai, C./Taylor, S. R. (2007), S. 12
und S. 21-22 sowie vgl. Fiilbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1332.

619 yo]. Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S. 280. Dies zeigen bspw. auch Studien von Elliott/Shaw (1988);
Aboody/Barth/Kasznik (1999); Loh/Tan (2002); Choi (2006).

611 Vgl. Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 93 sowie Dietrich, J. R./Muller, K. A./Riedl, E. J. (2007), S.
97.

612 ygl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005), S. 270 sowie Basu, S. (2005), S. 315-316.
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In einem Vergleich von zwei Datensamples aufgrund der Koeffizienten £, und S, der

Basu-Regression kann nicht automatisch eine hohere Ausprigung des ex post conserva-
tism aufgrund bspw. eines hoheren S, geschlussfolgert werden, da unternehmensspezi-
fische und institutionelle Rahmenbedingungen der beiden Datenbestidnde unberiicksich-
tigt bleiben. Gassen et al. (2006) versuchen deshalb, die Knickstelle der stiickweisen
linearen Regression iiber den Arkustangens (arctan) ndher zu spezifizieren, um relative
GroBen statt absolute Werte in die Regression einflieBen zu lassen.®’® Zudem weist Gu
(2007) auf die Probleme der Vergleichbarkeit von Regressionen auf Basis unterschied-
licher Datensamples, insbesondere auf den Einfluss unterschiedlicher institutioneller
sowie 0konomischer Rahmenbedingungen, hin.®'* Das Problem des Vergleichs des R?
verschiedener Samples liegt gerade darin begriindet, dass die Varianz sowohl eine spe-
zifische Eigenschaft des jeweiligen Datensatzes ist, aber auch auf 6konomischen Griin-

den basieren kann. Exakt diese Trennung ist iiber das R? aber nicht interpretierb'clr.615

Givoly/Hayn/Natarajan (2007) zeigen weitere mogliche Aspekte auf, die den Basu-
MafBstab ( f,) verfilschen konnen. Durch die Querschnittsanalyse auf Basis aggregierter
Daten heben sich positive und negative einzelne News gegeneinander auf, sodass es zu
einer Uber-/Unterschitzung von /3, kommen kann. Die Autoren schlagen eine Untersu-
chung kiirzerer Zeitintervalle, bspw. Quartale, vor.®’® Dem stehen allerdings Kosten-
Nutzen-Abwigungen entgegen. Okonomische Einfliisse, bspw. Preisinderungen, beein-
flussen unmittelbar den Aktienkurs, aber erst zeitverzogert das Einkommen, sodass £,
bei negativen News unterschitzt und bei positiven News iiberschitzt wird, weshalb
Kontrollvariablen fiir das institutionelle Umfeld aufgenommen werden sollten. Aller-

dings ist es in diesem Kontext wiederum schwierig, zwischen bilanzpolitischem Ermes-

®13 Vgl. Gassen, J./Fiilbier, R. U./Sellhorn, T. (2006), S. 535-536. Fiir ein Sample aus 23 Lindern (u.a.
Australien, Schweiz, USA) bestehend aus 68.443 Unternehmensjahren aus COMPUSTAT, Datastream
und CRSP im Zeitraum von 1990-2003 konnen die Autoren im Vergleich zur urspriinglichen Basu-
Methodik eine hoheren Erklarungsgehalt des ex post conservatism erhalten. — Vgl. Gassen, J./Fiilbier, R.
U./Sellhorn, T. (2006), S. 539-540 und S. 557. Allerdings behalten auch hier die bereits angefiihrten Kri-
tikpunkte zur Basu-Regression ihre Giiltigkeit.

%1 Ein Vergleich des R? verschiedener Untersuchungssamples kann zu fehlerhaften Interpretationen fiih-
ren, da im R? nur die erklérte Streuung gezeigt wird; die nicht erklirte Streuung wirkt sich in den Residu-
en aus, wobei bspw. dkonomische Einflussfaktoren, neue Rechnungslegungsstandards, unvollstindige
Datenbanken etc. in unterschiedlichem Mafle verschiedene Datensamples beeinflussen. — Vgl. Gu, Z.
(2007), S. 1077 ff. sowie S. 1096.

®% Die Verinderungen der Residuenstreuung sind zwar spezifisch fiir ein Sample, aber eben nur auf ko-
nomische Aspekte zuriickzufiithren. — Vgl. Gu, Z. (2007), S. 1079-1080. Eine mogliche Losung bietet der
Vuong-Test, der einen Vergleich der Ergebnisse auf Basis verschiedener Regressionsmodell erlaubt. —
Vgl. Vuong, Q. H. (1989), S. 307-333.

61 ygl. Givoly, D./Hayn, C. K./Natarajan, A. (2007), S. 69-77.
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sen und okonomisch bedingter Vorsicht zu differenzieren.®’’ Unter der Annahme der
halbstrengen Informationseffizienz konnen Manager dazu verleitet werden, iiber positi-
ve Entwicklungen bereits durch freiwillige zusitzliche Informationen in den Anhangs-
angaben zu berichten, die in Folgeperioden durch Einkommenssteigerungen bestétigt
werden.®'® Als Pendant dazu sind freiwillige Gewinnwarnungen hiiufig mit einem an-
schlieBenden Gewinnriickgang verbunden.®" Im erstgenannten Fall wird der conserva-

tism in [, tberschitzt, im letztgenannten Fall unterschitzt. In dhnlicher Weise kann

auch eine bilanzpolitisch motivierte Berichterstattung in der Bilanz bzw. im income

620 Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass der Basu-Maf3stab nur

statement wirken.
einen Aspekt einer vorsichtigen Bilanzierung aufzeigt und mit zahlreichen Messfehlern
behaftet sein kann, deshalb noch andere Ansitze herangezogen werden miissen.”?! Die-
se Erkenntnis stimmt mit Givoly/Hayn (2000) iiberein, die verschiedene Ansitze zur
Untersuchung der Entwicklung des conservatism heranziehen und dabei im Detail ge-

mischte Resultate erhalten.®?

5.7.2.2 Konzeptionelle Kritikpunkte

Massive Kritikpunkte, die sich auf die gesamte Basu-Regression beziehen, stammen aus
einem Artikel von Dietrich/Muller/Riedl (2007). Aktienkurse spiegeln schneller und
umfassender Informationen im Vergleich zu den earnings wider. Insofern fungieren die
Aktienrenditen in einer forward regression auch als Sammelgrof3e fiir omitted variables

. . . . 623 . . .
aufgrund ihrer hoheren Informationsgiite.”” Dieses ,,Mehr* an Informationen in den

®7vgl. Givoly, D./Hayn, C. K./Natarajan, A. (2007), S. 78.

®1% ], dazu bspw. Penman, S. H. (1980), S. 144-146; Miller, G. S. (2002), S. 175.

619 Vgl. dazu bspw. Skinner, D. J. (1994), S.49-50; Skinner, D. J. (1997), S. 263. Bens untersucht in die-
sem Kontext, wie Angaben iiber Restrukturierungsma3nahmen vom Markt aufgenommen werden. Der
Markt verbindet damit offenbar operative Probleme im Sinne eines negativen Informationssignals. Auch
wird bspw. der Wechsel des CEO vor einer Restrukturierungsmafinahme als negativ eingestuft, da bi-
lanzpolitisches Ermessen vermutet wird. — Vgl. Bens, D. A. (2002), S. 4 und S. 8-9. Gegenteiliges vgl.
Caylor, M. L./Lopez, T. J./Rees, L. (2007), S. 91.

620 Bspw. unter der Annahme einer konstanten Bilanzierung und halbstrenger Informationseffizienz fiihrt
eine konservativ gepridgte Disclosure-Politik des Managements zu einer frithzeitigen Antizipierung
schlechter News, die sich allerdings erst mit einem time lag in den earnings auswirken. Im Zeitpunkt des
Gewinnriickgangs unterschitzt der Basu-Mafstab den ex post conservatism und indiziert eine aggressive
Bilanzierung des Managements, da sich die negativen News bereits im Zeitpunkt ihres Bekanntwerdens
in den Aktienkursen auswirken. — Vgl. Givoly, D./Hayn, C. K./Natarajan, A. (2007), S. 80-82.

21 vgl. Givoly, D./Hayn, C. K./Natarajan, A. (2007), S. 99.

22 Die Studie untersucht auf Basis des Basu-MaBstabs (1997), des Modells von Pope/Walker (1999) und
des FOM (1995, 1996) sowie auf Basis des Verhiltnisses der Accruals zu den Cash Flows und der Ent-
wicklung der nichtoperativen Accrual-Komponenten, ob eine konservative Bilanzierung zugenommen
hat. Datenbasis bilden 593 Unternehmen im Zeitraum von 1950 bis 1998 aus COMPUSTAT. — Vgl. Gi-
voly, D./Hayn, C. K. (2000), S. 294 und S. 317-318.

623 Vgl. Goldberger, A. S. (1984) S. 299.
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Aktienkursen reflektiert auch bestimmte Wirkungen, die in einer reverse regression
lediglich im Storterm aufgefangen werden; der Regressionskoeffizient iiberschitzt den
Zusammenhang zwischen der unabhiingigen und der abhéngigen Variablen. Durch die
umgekehrte Regression des Einkommens auf die Aktienrenditen kann der Regressions-
koeffizient nicht mehr zwischen permanenten und nur voriibergehenden Auswirkungen
der News auf die earnings unterscheiden, d.h. weitere Informationen wirken sich im
Storterm aus.®”* Da eine durch minderen Informationsgehalt ermittelte Variable — die
earnings — auf eine mit hoherem Informationsgehalt ermittelte Variable — die Aktien-
rendite — regressiert wird, erkldrt die Aktienrendite natiirlich einen hoheren Teil der
earnings, da diese Informationen (Gewinne bzw. Verluste) bereits im Aktienkurs anti-
zipiert und eingepreist wurden. Das ,,Mehr* an Informationen im Aktienkurs fliet im
Rahmen der umgekehrten Regression dann in den Storterm. D.h. die reverse regression
fiihrt nicht zum Kehrwert des Regressionskoeffizienten einer forward regression, son-
dern iiberschiitzt diesen (sample-variance-ratio-bias).*> Beaver et al. (1987) gelangen

zu dhnlichen Erkenntnissen.

Ein weiteres Problem resultiert aus der Aufteilung des Samples in Unternehmen mit
einerseits positiven (good news regression) und andererseits negativen (bad news reg-
ression) Aktienrenditen. Die bedingten Kovarianzen®’ der Gewinne (in Verbindung mit
dem Storterm) bei positiven Aktienrenditen miissen nicht notwendigerweise Null bzw.
gleich den bedingten Kovarianzen der Gewinne (in Verbindung mit den Stortermen) bei
negativen Aktienrenditen sein, selbst falls die unbedingte Kovarianz der Gewinne (in
Verbindung mit dem Storterm) Null ist. Dieser Fehler wird als sample-truncation-bias

. 628
bezeichnet.

Erfolgt bspw. eine Aufteilung der gesamten earnings auf Basis der nega-
tiven Aktienrenditen, flieBt ein groBerer Anteil der negativen sonstigen News und ein
kleinerer Anteil der positiven sonstigen News mit dem wertmifBigen Anstieg der ear-
nings iiber den Storterm in die Regression ein. Dieser Einfluss entspricht jedoch nicht
der Situation in den Ausgangsdaten. Folglich verédndert sich die Steigung der Regressi-

onsgeraden. Durch die Samplekiirzung ,,von oben* (aufgrund der Selektion der Gewin-

ne nach den negativen Aktienrenditen) wird eine Korrelation zwischen dem Storterm

624 Allerdings enthiilt die Basu-Regression aus 1997 explizit keinen Storterm.

623 ygl. Dietrich, J. R./Muller, K. A./Riedl, E. J. (2007), S. 101-102.

626 ygl. Beaver, W. H. /Lambert, R. A./Ryan, S. G. (1987), S. 148-150.

%27 Die Kovarianz gibt die Richtung des Zusammenhangs zwischen zwei Variablen, aber nicht deren Stiir-
ke an. Die Stirke wird iiber den Korrelationskoeffizienten gemessen.

628 Vgl. Dietrich, J. R./Muller, K. A./Riedl, E. J. (2007), S. 102-103.
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und den positiven Aktienrenditen eingefiihrt, die so nicht im Ausgangssample existiert.
Folglich wird fiir jeden gegebenen Wert der Aktienrenditen die Verteilung der earnings
in Abhéngigkeit vom Level und dem negativen Vorzeichen der Aktienrenditen gekiirzt
(truncated). Bei einer Untersuchung der asymmetrischen Zeitndhe durch die umgekehr-
te Regression fiihrt dies zu einer Uberschitzung des Regressionskoeffizienten bei der
Regression der earnings auf die negativen Aktienrenditen und somit zu einer Fehlinter-

. . . . . . . 629
pretation der Auswirkungen einer ex post vorsichtigen Bilanzierung.

Bei Unterstellung einer positiven Beziehung zwischen Aktienrenditen und earnings
fiihrt eine Samplekiirzung zu einer negativen Kovarianz zwischen den earnings und
dem Storterm, der die sonstigen Informationen enthélt. D.h. die earnings und der Stor-
term weisen einen gegenldufigen linearen Verlauf auf. Mit dem wertmiBigen Anstieg
der earnings nimmt der Einfluss der positiven sonstigen Informationen ab und der Ein-
fluss der sonstigen negativen Informationen zu und vice versa. Somit bedingen sample-
variance-ratio-bias und sample-truncation-bias einander. Der Fehler im Varianzver-
hiltnis spiegelt den ,,non-random’* Fehler aus der Datenselektion auf Basis des Vorzei-

chens der Aktienrenditen wider.®*°

Neben den Problemen einer umgekehrten Regression sprechen Dietrich et al. auch

631

Probleme der Datenaufbereitung, insbesondere der Skalierung/Deflation, an.”” Basu

skaliert seine Variablen mit dem Aktienkurs zu Periodenbeginn, um Probleme der Hete-

632

roskedastizitdt (Residuenvarianzheterogenitit) zu vermeiden.””~ Die Datenskalierung

basiert auf der impliziten Annahme, dass sich hierdurch die Verteilung der earnings

(bzw. Aktienrenditen) nicht veridndert.®*® Durtschi/Easton (2005) beweisen jedoch das

634
1.

Gegenteil, insbesondere fiir earnings nahe Nul Die dem Basu-Ausgangssample

629 Eine dhnliche Verzerrung ergibt sich bei einer Selektion der earnings auf Basis der positiven Aktien-
renditen. Hier nehmen ein groBerer Anteil der positiven sonstigen Informationen und ein kleinerer Anteil
der negativen sonstigen Informationen iiber den Storterm Einfluss auf die Regression, die so in den Aus-
gangsdaten nicht vorhanden ist. Durch die Samplekiirzung ,,von unten entsteht eine Korrelation zwi-
schen dem Storterm und den negativen Aktienrenditen, die nicht in den Ausgangsdaten existiert. — Vgl.
Dietrich, J. R./Muller, K. A./Riedl, E. J. (2007), S. 102-103; Hausman, J. A./Wise, D. A. (1977), S. 921-
922.

%9 Vgl. Dietrich, J. R/Muller, K. A/Riedl, E. J. (2007), S. 102-103.

! Diese Kritikpunkte gelten fiir die gesamte Wertrelevanzforschung, beeinflussen jedoch fundamental
die Aussagen der Basu-Regression und sollen deshalb an dieser Stelle kurz erlautert werden.

632 S0 soll eine Datenverzerrung bspw. aufgrund der unterschiedlichen UnternehmensgroBen im Sample
vermieden werden. — Vgl. Basu, S. (1997), S. 10.

%33 ygl. Durtschi, C./Easton, P. (2005), S. 559.

%% Sie untersuchen, inwieweit eine Datenskalierung zu fehlerhaften Untersuchungsergebnisse im Kontext
der Problematik des earnings management fiihrt. Datenbasis bilden 98.947 Unternehmensjahre aus COM-
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zugrunde liegende rechtsschiefe bzw. linkssteile Verteilung wird durch die Skalierung
zu einer linksschiefen bzw. rechtssteilen Verteilung verzerrt, da Marktpreise fiir
schlecht performende Unternehmen in der Regel kleiner als fiir gut performende Unter-
nehmen sind.** Folgende Auswirkungen auf die Regressionskoeffizienten der Basu-
Regression konnen sich ergeben: Der Erkldrungsgehalt der positiven Aktienrenditen fiir
die positiven earnings nimmt ab, respektive der Erkldarungsgehalt der negativen Aktien-
renditen fiir die negativen earnings verstirkt sich. Zudem konnen leicht positive ear-
nings durch die Skalierung extrem kleine Werte (bzw. Null) annehmen, sodass ein im
Ausgangssample nicht gegebener Zusammenhang entsteht — positive Aktienrenditen
erkldren earnings, die einen Wert von faktisch Null annehmen konnen. Folglich verin-

dern sich die Regressionskoeffizienten in der Basu-Regression: [, wird wertmiBig
kleiner und (S + /) respektive B, nehmen im Wert zu. Durch die Skalierung kann es

im Extremfall dazu kommen, dass eine ex post vorsichtige Bilanzierung nachgewiesen
wird, die auf diesem Niveau gar nicht im Ausgangssample vorhanden ist.®° Basu selbst
spricht in seiner Studie die Problematik eines sample-selection-bias an, die bspw. der
COMPUSTAT-Datenbank, aber auch anderen Datenbanken inhérent ist.®” CcCoM-
PUSTAT fasst beispielsweise Gewinne/Verluste nahe Null zu Null zusammen bzw.
eliminiert diese Unternehmen aus der Datenbank. Folglich sind derartige Unternehmen
auch nicht in empirischen Studien enthalten, die COMPUSTAT heranziehen. Dariiber

638
Unternehmen,

hinaus eliminieren faktisch alle empirische Studien, auch Basu (1997),
deren Daten nicht vollstindig vorhanden sind sowie Unternehmen, die nicht mehr am
Markt existieren, um einem survivorship bias entgegenzuwirken. Ergebnis ist von Be-
ginn an eine Verzerrung der Ausgangsdaten einer empirischen Studie durch fehlende

Werte.%’

Demgegeniiber zeigen Easton/Sommers (2003) die Notwendigkeit der Daten-
skalierung auf und heben die Marktkapitalisierung als 6konomisch aussagekriftigsten

SkalierungsmaBstab hervor.**’

COMPUSTAT und I/B/E/S von 1983-2003. — Vgl. Durtschi, C./Easton, P. (2005), S. 562 sowie S. 564-
566 und S. 594.

%3 yol. Dietrich, J. R./Muller, K. A./Riedl, E. J. (2007), S. 115.

8% v o], Durtschi, C./Easton, P. (2005), S. 572-579.

7 ygl. Basu, S. (1997), S. 10.

8 ygl. Basu, S. (1997), S. 10.

899 ygl. Durtschi, C./Easton, P. (2005), S. 559-561.

849 Absolute Vergleichswerte konnen im Gegensatz zu relativen Vergleichswerten, bspw. auf prozentualer
Basis, zu Fehlinterpretationen fithren. Auch konnen Skaleneffekte durch eine Deflation minimiert wer-
den, auch wenn der in linearen Regressionsgleichungen postulierte Zusammenhang in der Praxis hiufig
nicht linear ist, da die Koeffizienten in Querschnittsregressionen nicht konstant sind und eine Linearitéit
zwischen Koeffizienten und Unternehmensgrofie nicht gegeben ist. — Vgl. Easton, P. D./Sommers, G. A.
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Alternativen zu einer Deflation konnen Tests auf Heteroskedastizitit sein, bspw. der
weit verbreitete Goldfeld/Quandt-Test®*! oder der von Gujarati642 vorgeschlagene Whi-

644 Weiterhin be-

te-Test®" bzw. aufgrund seiner Einfachheit der Koenker-Bassett-Test
steht die Moglichkeit der graphischen Darstellung im Diagramm zwischen den Residu-

en und der abhiingigen bzw. einer unabhingigen Variablen.®*’

In der Basu-Regression werden die zwei Regressionskoeffizienten des good news sam-

ples B, und des bad news samples (f3, + ,) gegeniibergestellt. Durch die inhdrenten

Fehler der Basu-Regression und der Datenaufbereitung wird der Koeffizient des negati-
ven Renditesamples iiberschitzt und der des positiven Returnsamples unterschitzt. Der

Koeffizient f,, der die hohere Sensitivitit der earnings gegeniiber negativen News im

Vergleich zu positiven News — also die asymmetrische Zeitnidhe als Proxy einer ex post
vorsichtigen Bilanzierung — messen soll, wird im Wert und damit in seiner Aussage
verfilscht.**® Empirisch wurden die Kritikpunkte von Dietrich et al. bisher noch nicht

gepriift. 647

Zudem gibt es divergierende Reaktionen in der aktuellen Literatur zum Arti-
kel von Dietrich et al. (2007). Beaver et al. (2008) zeigen ebenfalls die Probleme eines

. . . . . . 64
sample-variance-ratio-bias und eines sample-truncation-bias auf. 8 Zhe Wang et al.

(2003), S. 47-48. Basis der Studie bilden Unternehmensbeobachtungen aus COMPUSTAT von 1963-
1999. Fiir detaillierte Angaben — Vgl. Easton, P. D./Sommers, G. A. (2003), S. 34-36.

! Die Stichprobenvarianzen der Residuen werden nach bestimmten Kriterien aufgeteilt und zueinander
ins Verhiltnis gesetzt. Je ndher der Wert an 1 liegt, desto eher liegt Homoskedastizitit vor. Zudem kann
auf Basis der F-Verteilung die Nullhypothese gleicher Varianzen getestet werden. — Vgl. Backhaus, K. et
al. (2006), S. 86 und Gujarati, D. N. (2003), S. 408-410.

42 ygl. Gujarati, D. N. (2003), S. 413.

3 ygl. White, H. (1980), S. 817 ff.

% Die quadrierten Residuen werden auf die quadrierten geschitzten Regressanden regressiert. Sofern die
Nullhypothese nicht abgelehnt wird, liegt keine Heteroskedastizitidt vor. Die Nullhypothese kann dabei
mit dem t-Test oder dem F-Test erfolgen. — Vgl. Gujarati, D. N. (2003), S. 415 sowie Koenker, R./Basett,
G. (1978), S. 33-50.

65 ygl. Skiera, B./Albers, S. (2000), S. 229-230 oder Gujarati, D. N. (2003), S. 401-403.

646 ygl. Dietrich, J. R./Muller, K. A./Riedl, E. J. (2007), S. 101-104.

%7 Dietrich et al. formulieren folgende Bedingungen fiir einen fehlerfreien Nachweis des ex post conser-
vatism in der Basu-Regression: Eine symmetrische Verteilung der earnings; der Storterm hat eine
symmetrische Verteilung mit dem Mittelwert von Null; das Sample der good news und der bad news wird
jeweils auf Basis des Mittelwertes der Aktienrenditen gebildet. Bei Verletzung einer dieser Bedingungen
resultieren empirische Ergebnisse, die auf vorsichtige oder aggressive Bilanzierung schlieBen lassen,
obwohl die earnings nur transitorisch sind. — Vgl. Dietrich, J. R./Muller, K. A./Riedl, E. J. (2007), S. 104-
105. Allerdings wird es praktisch nie eine fehlerfreie Bilanzierung geben, da so die Notwendigkeit einer
Finanzberichterstattung iiberfliissig wire. Alle Informationen wiirden vollstindig und sofort im Aktien-
kurs eingepreist werden. Ball/Kothari (2007) zeigen in ihrer Studie die Giiltigkeit der gemachten Annah-
men von Dietrich et al. (2007) auf, sofern (nicht unbedingt realitdtsnah) unterstellt wird, dass die Bilan-
zierung nicht vorsichtig ist. — Vgl. im Internet: Ball, R./Kothari, S. P. (2007), S. 7 und S. 37.

¥ Die Studie repliziert die Regressionen von Hayn (1995) sowie Basu (1997) und erhilt robuste
Ergebnisse fiir den ersten Ansatz sowie divergierende Aussagen zum zweiten Ansatz. Insbesondere
konnen die Autoren einen simultaneity bias, durch Aufteilung des Samples nach positiven und negativen
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(2008) konnen nachweisen, dass bei Unternehmen mit finanziellen Problemen Verlust-
warnungen etc. zu Aktienkursriickgiingen und einem dampening effect der Aktienrendi-
ten fithren konnen; daraus resultierend kann es zu einer Uberschitzung des ex post con-
servatism kommen, da bspw. Gewinnriickginge und Aktienkursriickgiinge stiarker mit-
einander korrelieren.** Demgegeniiber fiihren Ball/Kothari (2007) an, dass Dietrich et

630 Ein Resultat der Diskus-

al. (2007) den Basu-Ansatz teilweise missverstanden haben.
sion konnte die Entwicklung eines empirischen Tests zum Messfehler in der Basu-
Regression sein.”' So kommt auch Ryan (2006) im Rahmen einer umfassenden Wiirdi-
gung des Forschungsstands zum ex post conservatism zu dem Schluss, dass die asym-
metrische Zeitndhe nicht dem ex post conservatism gleichzusetzen ist, aber das momen-

652 7udem weist bereits Basu (2005) darauf

653

tan dieses Mal} den besten Proxy darstellt.
hin, dass seine Arbeit lediglich einen Ausgangspunkt fiir weitere Forschung darstellt.
Dariiber hinaus konnen zahlreiche empirische Studien die Grundaussage der Basu-

Regression best’citigen.654

5.8 Weitere diskutierte Bewertungsmodelle im Kontext des conservatism

Neben den zentralen Bewertungsmodellen von Ohlson und Feltham/Ohlson wurden in
der jiingeren Zeit weitere Modelle entwickelt, denen es jedoch bisher zumeist an der
empirischen Umsetzung fehlt. Da diese Modelle jedoch neuere theoretische Einblicke in
die Wirkungsweisen einer vorsichtigen Bilanzierung ermdoglichen, die bei der Untersu-
chung der Hypothesen der vorliegenden Arbeit hilfreich sind, sollen sie kurz vorgestellt

werden. Grundtenor dieser Modelle ist, dass eine ex post vorsichtige Bilanzierung,

Autoren einen simultaneity bias, durch Aufteilung des Samples nach positiven und negativen Aktienren-
diten, und ein underidentification bias (Fehleinschidtzung des Ausmales eines ex post conservatism),
resultierend aus der umgekehrten stiickweisen-linearen Regression sowie aus einem Datencluster nach
Branchen und Jahr, aufzeigen. — Vgl. im Internet Beaver, W. H./Landsman, W./Owen, E. (2008), S. 2-5.
9 Vgl. im Internet: Zhe Wang, R./O hOgartaigh, C./Zijl, v. T. (2008), S. 6-9, S. 12-17 und S. 36. Die
Studie untersucht 74.661 Unternehmensjahre aus COMPUSTAT im Zeitraum von 1989-2007. — Vgl. im
Internet: Zhe Wang, R./O hOgartaigh, C./Zijl, v. T. (2008), S. 29-30.

69 Bspw. kritisieren die Autoren die Auslegung, dass eine Markt-Buchwert-Liicke einzig durch eine (ex
ante) vorsichtige Bilanzierung verursacht wird, obwohl es noch weitere Erkldrungsansitze gibt. — Vgl. im
Internet: Ball, R./Kothari, S. P. (2007), S. 31 — 36.

! Einen ersten Ansatz dafiir lieferm Caskey/Peterson (2009), die modellhaft und empirisch aufzeigen,
dass die von ihnen modifizierte Basu-Regression die Existenz einer ex post vorsichtigen Bilanzierung
zeigt, aber deren Ausmall fehlerhaft messen kann. — Vgl. im Internet: Caskey, J. A./Peterson, K. (2009),
S. 31.

2 ygl. Ryan, S. G. (2006), S. 516 und S. 522.

63 ygl. Basu, S. (2005), S. 311.

654 Vgl. bspw. Pope, P. F./Walker, M. (1999); Giner, B./Rees, W. (2001); Raonic, I./McLeay,
S./Asimakopoulos, 1. (2004); Jindrichovska, I./McLeay, S. (2005); Pae, J./Thornton, D. B./Welker, M.
(2005); Lara, J. M. G./Osma, B. G./Penalva, F. (2009), um nur einige Studien zu nennen.
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bspw. iiber eine selektive F&E-Aktivierung, wertrelevante Informationen generieren
kann. Fiir den empirischen Beleg dieser Wertrelevanz ermangelt es jedoch an der Ver-
fiigbarkeit unternehmensinterner Informationen fiir die entwickelten Modelle. Eine ex
ante vorsichtige Bilanzierung, bspw. durch die sofortige F&E-Aufwandserfassung, fithrt
dagegen zu einer dauerhaften Unterbewertung des Eigenkapitalbuchwertes und indu-
ziert damit einen unerwiinschten Fehler in den Bilanzinformationen. Diesen Fehler ver-
suchen die Modelle zu korrigieren, wobei auch hier wiederum unternehmensinterne

Informationen notwendig sind.
5.8.1 Beaver/Ryan (2000)

Beaver/Ryan (2000) leiten zwei mogliche Ursachen fiir die von Feltham/Ohlson identi-

655

fizierte Markt-Buchwert-Liicke ab: Fehler (bias)™ und Verzogerungen (lags)656. So-

wohl die bias-* als auch die lag-Komponente®® resultieren in einer Unterschitzung

5 Einen Fehler verstehen Beaver/Ryan in Anlehnung an die Definition des conservatism in

Feltham/Ohlson (1996) als eine asymptotische Differenz zwischen dem Buch- und dem Marktwert. —
Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 130 sowie Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 209 ff.

% Dagegen wird ein lag im Verstindnis von Ryan (1995) durch unerwartete Skonomische Gewinne und
Verluste verursacht. — Vgl. Ryan, S. G. (1995), S. 95-96. Diese unerwarteten 6konomischen Gewinne
bzw. Verluste werden nicht sofort im Zeitpunkt ihrer Entstehung, sondern erst iiber mehrere Perioden in
der Rechnungslegung realisiert, sodass ein lag nicht den im Paper von Beaver/Ryan (2000) angewandten
conservatism-Malistiben entspricht.

%7 Unter den Annahmen von Sicherheit, positiven Buchwerten und einem steady-state-Wachstum wird
die bias-Komponente durch das abdiskontierte Residualgewinnmodell abgeleitet:

BWt+S _1
o Us =

BW.
L ; mit BTM = Buch-Marktwertverhiltnis, E (.) =

| _(ROE,,, —1)

—=1+E
BTM i3 (1+r)°

s=1

Erwartungswert, ROE = Eigenkapitalrendite, r = konstante normale Rendite; BW = Buchwert des Eigen-
kapitals. — Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 130-131. Unter Beriicksichtigung von Wachstum
(g) ergibt sich: ROE-g. — Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 131. Das Buch-Marktwertverhéltnis
weist folglich bei einem Unternehmenswachstum kleiner der normalen Rendite eine inverse Beziehung
zur Figenkapitalrendite auf. Ein Fehler fiihrt zu einem kleineren Buchwert. Der Nenner der Eigenkapital-
rendite verkleinert sich und die Eigenkapitalrendite selbst erhoht sich. Falls das Unternehmenswachstum
grofer der konstanten Rendite ist, resultiert eine positive Beziehung zwischen dem Buch-
Marktwertverhiltnis und der Eigenkapitalrendite, da ein Fehler sowohl den Buchwert im Nenner als auch
das Einkommen im Zihler der Eigenkapitalrendite reduziert, wobei der Effekt im Zahler grofer ist. — Vgl.
Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 131-132.

% Die Verzogerungen werden auf Basis des von Ryan (1995) entwickelten Accrual-Mafstabes und bei

Annahme der CSR sowie Nichtberiicksichtigung von Fehlern untersucht:
= MVE_ -(1+g)MVE

BTM, = 1—2F(S) = (+g) ==L mit T = Nutzungsdauer der Vermdgenswerte;
o MVE,

MVE = Marktwert des Eigenkapitals; F(s) = Anteil nicht realisierter s-jahriger verzogerter Gewinne und
Verluste. — Vgl. Ryan, S. G. (1995), S. 97-101 und Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 132. Unter der
Annahme, dass im Zeitverlauf immer mehr Gewinne und Verluste realisiert werden, gleicht sich die
Markt-Buchwert-Liicke im Zeitverlauf an. — Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 132-133.
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des (zukiinftigen) Unternehmenswertes, wobei deren Auswirkungen in Verbindung mit
Unternehmenswachstum bei den Fehlern langfristiger und die der Verzogerungen nur

659

voriibergehender Natur ist.”~ Wihrend ein lag Unsicherheiten im 6konomischen Um-

feld erfordert, kann ein bias auch bei sicheren Rahmenbedingungen existieren.*®

Bspw. fiihrt eine sofortige Aufwandserfassung von F&E-Ausgaben zu einem dauerhaf-

ten Fehler im Buch-Marktwertverhiltnis.®"

Demgegeniiber resultiert eine F&E-
Aktivierung und die Antizipation von Verlusten®® in einer Reduzierung der Buchwert-
Marktwert-Liicke im Zeitverlauf. Derartige lags verbessern den Prognosegehalt des
Buch-Marktwertverhiltnisses fiir zukiinftige Aktienrenditen.®®® Der vorgestellte Ansatz
von Beaver und Ryan kann allerdings nicht zwischen den Auswirkungen von biases und
lags differenzieren.®® Beaver und Ryan entwickeln ihre Uberlegungen deshalb weiter.

Sie unterscheiden in ihrem 2005 verdffentlichten Ansatz nun explizit zwischen einer ex

ante und ex post vorsichtigen Bilanzierung.

5.8.2 Beaver/Ryan (2005)

Das von Beaver und Ryan in 2005 entwickelte Modell ist eines der wenigen, das expli-

zit die Interaktion zwischen einer ex ante und ex post vorsichtigen Bilanzierung analy-

639 Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 128. Dies ist konsistent mit den Erkenntnissen von Penman
und Zhang. Sofern ein Unternehmen Investitionen in F&E titigt, die als Aufwand erfasst werden, sinkt
der Gewinn der aktuellen Periode und stellt eine unzuverlidssige Prognosebasis zukiinftiger positiver
Riickfliisse aus derartigen Investitionen dar. Demgegeniiber der Verzicht auf Wachstum durch Investitio-
nen fiihrt zu aktuell h6heren Gewinnen, die ebenfalls keine Prognosebasis fiir die zukiinftige Performance
darstellen. — Vgl. Penman, S. H./Zhang, X.-J. (2002), S. 238 ff.

60 ygl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 130. Beide Interpretationen entsprechen dem in der
einschlidgigen Literatur diskutierten Verstdndnis von conservatism, ex ante conservatism der bias-
Komponente sowie ex post conservatism der lag-Komponente, was jedoch von Beaver und Ryan so nicht
explizit erwihnt wird.

%! Beaver und Ryan untersuchen ihre Hypothesen auf Basis von rund 37.000 Firmenjahren im Zeitraum
von 1974 bis 1993 aus COMPUSTAT. Sie regressieren univariat das BTM auf die kumulierten Aktien-
renditen und multivariat die biases bzw. lags auf die Proxy einer vorsichtigen Bilanzierung. — Vgl. Bea-
ver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 134 ff. Allerdings weisen die Bestimmtheitsmafle der diversen Regres-
sionen einen nur geringen Erklidrungsgehalt auf. Neben den untersuchten Proxy — beschleunigte Ab-
schreibungen, Werbe- und F&E-Intensitit, LIFO-Methode, Wachstum sowie Financial Leverage — sind
folglich noch weitere MaBstidbe zur Abgrenzung der Auswirkungen von biases und lags zu identifizieren.
— Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 138 f. sowie S. 148.

%2 Die Antizipierung von Gewinnen soll hier unberiicksichtigt bleiben, da der héhere Informationsgehalt
einer ex post vorsichtigen im Vergleich zu einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung untersucht wird.

663 ygl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 139-145.

664 Zudem ist der Erklirungsgehalt der entwickelten Regressionsmodelle gering, sodass hier Ansatzpunk-
te fiir eine weitere Forschung bestehen. — Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 148.
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siert.®® So lisst sich der Eigenkapitalbuchwert theoretisch®® aus dem Marktwert des

Eigenkapitals, korrigiert um die Fehler (bias) und Verzdgerungen (lags), ableiten.®®’

Basierend auf den Uberlegungen von Basu (1997) begrenzt eine ex ante vorsichtige
Bilanzierung die Basis fiir eine ex post vorsichtige Bilanzierung.668 Durch die sofortige
Aufwandserfassung von F&E-Investitionen (ex ante conservatism) sind in den Folgepe-
rioden keine Informationen iiber den Erfolg bzw. Misserfolg direkt diesem Investment
mehr zuordenbar. Folglich konnen bspw. keine auBBerplanméfBigen Abschreibungen (ex
post conservatism) bei einer Fehlinvestition vorgenommen werden. Ahnlich verhilt es
sich, falls ein Vermogenswert aktiviert und in der Folge schneller abgeschrieben
4,669

wir: als okonomisch erforderlich, bspw. wird die Nutzungsdauer zu kurz geschitzt

865 Vgl. bspw. Gassen, J./Fiilbier, J. U./Sellhorn, T. (2006), S. 528; Giner, B./Rees, W. (2001), S. 1287;
Pae, J./Thornten, D. B./Welker, M. (2005), S. 696-697. Basu untersucht in seiner Studie indirekt auch die
Auswirkungen einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung liber das Intercept in seiner entwickelten Regressi-
on. — Vgl. Basu, S. (1997), S. 13-14. Givoly/Hayn untersuchen das Vorsichtsprinzip zwar mit verschiede-
nen Malstdben, differenzieren aber noch nicht explizit zwischen den verschiedenen Ausprigungen des
conservatism. — Vgl. Givoly, D./Hayn, C. (2000), S. 294. Pope/Walker (2003) untersuchen die Beziehung
zwischen ex ante und ex post conservatism auf Basis eines modifzierten FOM (1995, 1996). — Vgl. im
Internet: Pope, P./Walker, M. (2003), S. 3-10. Vgl. auch Yee, K. K. (2006), S. 566-567.

%6 Das Modell wurde empirisch noch nicht getestet. Beaver und Ryan arbeiten jedoch an einem
entsprechenden Working Paper. — Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005), S. 303.

7(t)
BIAS, =MVE, |- 7=% , 7= [
l+g+d0 1+g+0 (l+¢g
667 ; mit MVE =

7(t)-1 1+ g-— 7 5s+1 7_g ‘ 5
LAGS, = < - 1+ o) (1)
: Z¢{ (vems "Tog Tegos 078G

Marktwert des Eigenkapitals, y=6konomische Abschreibungsrate, d=vorgenommene (beschleunigte)
Abschreibungsrate, g=Schock, 1=Zeitpunkt der groBten auBerplanmiBigen Abschreibung. — Vgl. Beaver,
W. H./Ryan, S. G. (2005), S. 278 ff. Die bias-Komponente ist Null, falls die vorgenommenen Abschrei-
bungen den 6konomisch notwendigen Abschreibungen entsprechen. Sie ist negativ, falls die Abschrei-
bungsrate hoher als 6konomisch erforderlich ist. Die lag-Komponente resultiert aus der Beriicksichtigung
aktueller negativer Schocks und den Auswirkungen der Schocks der Vorperioden durch die Vornahme
auBerplanméBiger Abschreibungen. Sie reduziert ebenfalls den Buchwert des Unternehmens und vergro-
Bert voriibergehend die Differenz zwischen dem Marktwert und dem Buchwert, sodass auch eine ex post
vorsichtige Bilanzierung eine ex ante vorsichtige Bilanzierung beeinflussen kann, sofern der betrachtete
Vermogenswert aktiviert wurde. — Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005), S. 277 ff. So kann bspw. durch
einen technologischen Fortschritt der Wert einer Maschine auBerplanmiflig gemindert werden. In der
Folgebewertung wird die Nutzungsdauer an den reduzierten Buchwert angepasst und eine zuvor ggf. zu
hoch angesetzte planmiBige Abschreibungsrate (ex ante conservatism) fiihrt in der Folge zu einer noch
schnelleren Vollabschreibung der Maschine. Zudem unterstellt das Modell die Giiltigkeit einer CSR, die
jedoch bspw. mit der Bilanzierung finanzieller Vermdgenswerte, deren Wertverdnderungen erfolgsneutral
erfasst werden konnen, verletzt wird. — Vgl. Basu, S. (2005), S. 311-312.

%8 Um die Auswirkungen einer ex post vorsichtigen Bilanzierung zu untersuchen, sind die Effekte einer
ex ante vorsichtigen Bilanzierung sowie die Gewinne und Aktienrenditen aufgrund der asymmetrischen
Behandlung von Verlusten im Vergleich zu Gewinnen zu beriicksichtigen. - Dies ist konsistent u.a. mit
den Erkenntnissen von (im Internet) Pope, P./Walker, M. (2003), S. 2-5; Ryan, S. G./Zarowin, P. A.
(2003), S. 551 £. und Roychowdhury, S./Watts, R. L. (2007), S. 9 ff.

%9 Vgl. zu bilanzpolitischen Spielriumen im Rahmen planméBiger Abschreibungen nach IFRS Ernstber-
ger, J. (2004), S. 97-104.
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oder auf Marktentwicklungen wird mit unangemessen hohen auBerplanmifigen Ab-
schreibungen reagiert. Weitere Informationen konnen in der Folge nur beriicksichtigt
werden, falls der Marktwert des betrachteten Vermogenswertes unter dessen Buchwert
sinkt. Bis zu diesem Zeitpunkt vermittelt der Bilanzansatz des Vermogenswertes falsche
Informationen. Derartiges bilanzielles Vorgehen resultiert in der Bildung stiller Reser-

ven und damit unrecorded Goodwill.®”°

Jedes Unternehmen generiert spezifische Abschreibungsraten, die sich vom Branchen-
durchschnitt unterscheiden und nicht 6ffentlich zugénglich sind. Folglich kann eine Ab-
grenzung zwischen einer ex post vorsichtigen Abschreibung aufgrund Skonomischer
Erfordernisse von einer (planmifBigen bzw. aullerplanmiBigen) beschleunigten ex ante
konservativen Abschreibung objektiv nicht durch Dritte vorgenommen werden, was die

7! In diesem Kontext kann auch nicht

empirische Umsetzung des Modells erschwert.
zwischen bilanzpolitischem Ermessen und tatsdchlicher Notwendigkeit einer aufler-
planmiBigen Abschreibung unterschieden werden.®’? Wihrend eine ex ante vorsichtige
Bilanzierung sowohl eine lineare®” als auch eine nicht-lineare Beziehung®* zum
Marktwert bzw. Aktienkurs eines Unternehmens aufweisen kann, steht eine ex post vor-
sichtige Bilanzierung aufgrund ihrer asymmetrischen Wirkung grundsétzlich in einer

nicht-linearen Beziehung®”” zum Aktienkurs.®”®

670 Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005), S. 269 ff. In diesem Sinne definieren die Autoren conserva-
tism als “... the on average understatement of the book value of net assets relative to their market value
(...expected unrecorded goodwill).” — Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005), S. 269.

7! Notwendig ist die Identifizierung von Proxy, die objektiv auf 6konomisch notwendige auBerplanmiBi-
ge Abschreibungen hinweisen. — Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005), S. 302-303.

%72 Selbst wenn eine auBerplanmifBige Abschreibung 6konomisch begriindbar ist, ist deren Hohe von
subjektiven Faktoren bestimmt, die fiir den Bilanzadressaten nicht nachvollziehbar sind.

673 Bspw. iiber die planmiiBige Abschreibung eines Vermogenswertes.

67 Bspw. iiber die auBerplanmiBige Abschreibung eines Vermdgenswertes, die groBer als Skonomisch
erforderlich ist.

% Bspw. iiber die auBerplanmiBige Abschreibung eines Vermogenswertes, die 6konomischen
Erfordernissen entspricht.

%7 Die nicht-linearen Zusammenhiinge zwischen Buchwerten und Marktwerten kénnen im Modell von
Beaver und Ryan (2005) nicht auf ihre jeweiligen Ursachen zuriickgefiihrt werden. Basu schldgt deshalb
die Einfiihrung bestimmter Kontrollvariablen fiir ggf. nicht im Modell erfasste Variablen vor. — Vgl.
Basu, S. (2005), S. 312.
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5.8.3 Ansatz von Penman/Zhang (2002)

Die Auswirkungen stiller Reserven — generiert durch eine ex ante vorsichtigen Bilanzie-
rung — ©”7 auf eine ,,mindere* Einkommensqualitit®’® und eine Reduzierung des Infor-

67 . . .
® auf Basis eines selbst entwi-

mationsgehalts der Bilanz zeigen Penman/Zhang (2002)
ckelten Scores, der das Ausmal3 der stillen Reserven abschiitzen®’ soll.®®! So fiihrt
bspw. die sofortige Aufwandserfassung von F&E-Investitionen bei steigenden Investiti-
onen zu einer periodengleichen Einkommensreduzierung. Demgegeniiber bei riickldufi-
gen Investitionen steigt das aktuelle Einkommen, gleichzeitig wird die Ausgangsbasis
fiir zukiinftiges Erfolgspotential reduziert. Folglich stellen derartige Gewinne eine
schlechte Prognosebasis fiir zukiinftiges Erfolgspotential dar.®®* Vergleichbar bspw. mit

Beaver/Ryan (2005) sind Abschitzungen iiber das Ausmal} stiller Reserven in der Fi-

nanzberichterstattung fiir Dritte jedoch nicht direkt moglich.

77 Conservatism definieren sie als ,,...biased application of historical cost accounting.“ — Penman, S.
H./Zhang, X.-J. (2002), S. 240.

7% Ein allgemeines Verstindnis von Einkommensqualitit existiert nicht. Penman und Zhang definieren
diese Eigenschaft als einen Indikator fiir die Prognose zukiinftiger Einkommen. In diesem Sinne muss das
ausgewiesene Einkommen nachhaltig sein. — Vgl. Penman, S. H./Zhang, X.-J. (2002), S. 237-238.

67 Vgl. Penman, S. H. /Zhang, X.-J. (2002), S. 262.

%% Da die stillen Reserven nur aus dem Branchendurchschnitt geschitzt werden und eine nachtriigliche
Aktivierung nicht die tatsdchlichen Marktreaktionen erzeugen kann, sind die Aussagen der Studie vor-
sichtig zu interpretieren.

o8l Die stillen Reserven im Vermogen werden wie folgt geschitzt:

C, = (INV;” +RD;” + ADV;* )/ NOA, ; mit C = unternehmensspezifischer conservatism-Score,

INV,™ = geschitzte stille Reserven aus Vorriten durch LIFO-Bewertung, RD;" = geschitzte stille
DV =

Reserven aus F&E-Investitionen,

NOA, = operatives Nettovermogen, (INVifeS +RD;" + ADVi:eS)I geschitzte stille Reserven im

Einkommen. — Vgl. Penman, S. H./Zhang, X.-J. (2002), S. 242 f. Datenbasis der Studie bilden 38.540
Unternehmensjahre aus COMPUSTAT im Zeitraum von 1975-1997, die an der AMEX und NYSE ge-
listet sind. — Vgl. Penman, S. H./Zhang, X.-J. (2002), S. 244-245. Die stillen Reserven im Einkommen

werden wie folgt abgeleitet: Q, = (0,5 ° Q;‘ )+ (0,5 ° Qllf ); mit Q = Einkommensqualititsindikator;

A _
Qi’ " Verinderung des unternehmensspezifischen conservatism-Score durch Vergleich mit dem Vor-

B

jahr, Qi’ "~ unternehmensspezifischer conservatism-Score im Vergleich zum Branchendurchschnitt. Der
conservatism score ist positiv, falls die stillen Reserven schneller ansteigen als die Wachstumsrate des
operativen Vermogens. Er ist negativ, falls die stillen Reserven langsamer zunehmen als die Wachstums-
rate des operativen Vermogens. — Vgl. Penman, S. H./Zhang, X.-J. (2002), S. 243-244.

%2 Dies bestitigen auch die empirischen Untersuchungen auf Basis von 38.540 Unternechmensjahren aus
COMPUSTAT im Zeitraum von 1975-1997, gelistet an der AMEX und NYSE. — Vgl. Penman, S.
H./Zhang, X.-J. (2002), S. 244-245 sowie Vgl. Penman, S. H./Zhang, X.-J. (2002), S. 238-239. Einen
dhnlichen theoretischen Zusammenhang weist Zhang (2000) auf Basis des OM (1995) bzw. des FOM
(1995, 1996) nach. — Vgl. Zhang, G. (2000), S. 292-293.

geschitzte stille Reserven aus Werbeinvestitionen,
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5.8.4 Yee (2006)

Der von Yee (2006) entwickelte Ansatz®® verbindet erstmals die Auswirkungen der
verschiedenen®®* — vom Vorsichtsprinzip gepriigten — Bilanzierungsmoglichkeiten® fiir
Entwicklungskosten auf die Wertrelevanz des Einkommens und dessen Prognosebasis

fiir die zukiinftige Unternehmensperformance in einem analytischen®® Modell.®®’

Theoretisch®® kann Yee zeigen,®® dass kurzfristig eine selektive Aktivierung erfolgrei-
cher Entwicklungsprojekte dem Markt differenziertere, zeitndhere und damit wertrele-

vante Informationen vermittelt.*” Die langfristigen Einkommenserwartungen bleiben

3 Yee (2006) fasst in seinem Modell zahlreiche Ansiitze, Uberlegungen und Modelle zur empirischen

Wertrelevanzforschung, insbesondere aus den Forschungserkenntnissen zu einer vorsichtigen Bilanzie-
rung, zusammen. Grundlage bildet bspw. die Modellsimulation von Healy et al. (2002), das
Feltham/Ohlson-Modell (1996), das Modell von Beaver/Ryan (2005) oder von Zhang (2000). — Vgl. Yee,
K. K. (2006), S. 566-575.

%% Das Modell ist unabhiingig von dem giiltigen Rechnungslegungsstandard anwendbar, da den Investo-
ren sdmtliche Rahmenbedingungen bekannt sind. — Vgl. Yee, K. K. (2006), S. 570.

5 Das Modell differenziert zwischen einer sofortigen Aufwandserfassung, einer selektiven und einer
vollstindigen Aktivierung von ErschlieBungs- und sich daran anschlieBende Entwicklungskosten fiir
Erdolquellen und Erddlbohrungen. Grundsitzlich sind sechs Szenarien denkbar: die komplette Bilanzie-
rung von ErschlieBungs- und Entwicklungskosten; die komplette Bilanzierung von ErschlieBungskosten
und die Aufwandserfassung von Entwicklungskosten; die Bilanzierung von ErschlieBungs- und Entwick-
lungskosten, falls diese erfolgreich waren (andernfalls Aufwandserfassung); die Bilanzierung erfolgrei-
cher ErschlieBungskosten (sonst Aufwandserfassung) und die Aufwandserfassung von Entwicklungskos-
ten; die Aufwandserfassung von ErschlieBungskosten und die komplette Bilanzierung der Entwicklungs-
kosten; die komplette Aufwandserfassung von ErschlieBungs- und Entwicklungskosten. — Vgl. Yee, K. K.
(20006), S. 566-569.

8% ygl. fiir die Herleitung des Modells die Ausfiihren von Yee, K. K. (2006), S. 566-575.

%7 vgl. Yee, K. K. (2006), S. 566.

%% Die empirische Umsetzung des Modells steht noch aus. Die praktischen Umsetzungsprobleme des
Modells konnen u.a. in dem mangelnden Zugang zu detaillierten Unternehmensdaten begriindet sein.
Weiterhin miissen Annahmen iiber die zukiinftigen Wachstumsraten getroffen werden, die wiederum von
unternehmensinternen und unternehmensexternen Einflussfaktoren determiniert werden. So merkt Yee
an, dass Wachstumsraten sensibel auf stille Reserven bzw. stille Lasten in der Bilanz reagieren. — Vgl.
Yee, K. K. (2006), S. 575. Sollten sich die Annahmen des Modells bestitigen, wiren Diskussionen iiber
die bilanzielle Behandlung selbst erstellter immaterieller Vermodgenswerte nur noch fiir den kurzfristigen
Prognosehorizont und die Antizipierung von Marktreaktionen sinnvoll. Zudem werden in dem Modell nur
rudimentére Aussagen zur Folgbewertung gemacht. Im Rahmen einer Aktivierung bilden die fortgefiihr-
ten Anschaffungs- und Herstellungskosten den Wertansatz. Die Amortisierung erfolgt iiber die Gewinne
der Folgeperioden aus der Investition in diese selbst erstellten immateriellen Vermodgenswerte. — Vgl.
Yee, K. K. (2006), S. 569.

%9 Yee bezicht in seine Modellierung dabei die empirischen Untersuchungsergebnisse u.a. von Har-
ris/Ohlson (1987) ein. Harris und Ohlson belegen eine hohere Korrelation zwischen dem Marktpreis und
dem Buchwert eines Unternehmens bei Wahl eines successful-effort-accounting im Vergleich zu einer
full-capitalization- oder full-expensing rule. — Vgl. Harris, T.S. ./Ohlson J. A. (1987), S. 665 sowie Yee,
K. K. (20006), S. 571.

0 vgl. Yee, K. K. (2006), S. 570. Ahnliche Aussagen konnen Healy/Myers/Howe (2002) fiir die F&E-
Ausgaben in der Medikamentenentwicklung in einer Monte-Carlo-Simulation empirisch belegen. Das
Bestimmtheitsmal3 fiir eine selektive F&E-Aktivierung betrdgt 13,9%, fiir die vollstdndige Aktivierung
10,6% (bzw. 10,2% fiir die letzten Jahre der Nutzungsdauer, 26.-32. Jahr) und fiir eine sofortige Auf-
wandserfassung im Verstindnis des Cash-Accounting 9,2%. Allerdings ist der Unterschied in den Ergeb-
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von der Bilanzierungspolitik jedoch unbeeinflusst, sodass sich das langfristige Ge-
winnwachstum dem FCF-Wachstum bzw. der gewihlten Abschreibungsrate anpasst.
Unabhéngig von der Auspriagung einer vorsichtigen Bilanzierung — ex ante vs. ex post —
fiihrt diese immer zu einer Erhohung der langfristigen erwarteten Wachstumsraten.®"
Die erwarteten Einkommenswachstumsraten ndhern sich langfristig entweder den lang-

fristig erwarteten Free Cash Flow-Wachstumsraten oder der Abschreibungsrate an.®**

Da das Modell jedoch von positiven Riickfliissen aus getiitigten Investitionen ausgeht™”
und — wie bereits zu anderen Modellen angemerkt — die Kenntnis vieler unternehmens-

interner Informationen voraussetzt, ist dessen empirische Uberpriifung schwierig.

5.8.5 Auswirkungen eines neo-conservatism — Rajan et al. (2007)

Die Finanzberichterstattung soll u.a. Informationen iiber die finanzielle Effizienz eines
Unternehmens vermitteln. Eine wichtige Kennzahl in diesem Kontext ist der Return on
Investment (ROI). Weitgehende Ubereinstimmung in der Literatur besteht darin, dass
der ROI694, determiniert durch den internen ZinsfuR®” einer Investition, nicht deren
tatsidchliche 6konomische Ertragskraft, vor allem in Verbindung mit einer vorsichtigen
Bilanzierung, reflektiert. Rajan et al. (2007)*° untersuchen die Auswirkungen des con-
servatism®’ in Verbindung mit einem moderaten bzw. aggressiven Unternehmens-
wachstum auf den ROI auf Basis eines eigenen Modells.””® Eine Wachstumsquote gro-

Ber als die interne Rendite fiihrt bei einer gegebenen vorsichtigen Bilanzierung zu ei-

nissen nur marginal (jedoch statistisch signifikant) und lésst lediglich Tendenzaussagen zu. — Vgl. Healy,
P. M./Myers, S. C./Howe, C. D. (2002), S. 697-700.

%1 An dieser Stelle bezieht Yee u.a. die Uberlegungen des Feltham/Ohlson-Modells (1996) sowie die
Erkenntnisse von Zhang, X. J. (2000, S. 125 ff.) ein, die zwar eine Beziehung zwischen dem erwarteten
langfristigen Gewinnwachstum und dem Unternehmenswert modellieren, aber kurzfristige Auswirkungen
von Bilanzierungspolitiken auf die Einkommenserwartungen unberiicksichtig lassen. — Vgl. Yee, K. K.
(2006), S.572 und S. 576.

%92 Folglich beeinflusst die Bilanzierungspolitik nur die kurzfristig erwarteten Gewinnprognosen und die
aktuellen Aktienkurse, die langfristige Gewinnwachstumserwartungen bleiben von der Bilanzierungspoli-
tik unbeeinflusst. — Vgl. Yee, K. K. (2006), S. 568-570.

3 ygl. Yee, K. K. (2006), S. 568.

4 Der ROI ergibt sich aus dem Ertrag des Investitionsprojekts (Cash Flow abziiglich Abschreibungen)
zum Buchwert, wobei der ROI von der Wachstumsrate und dem angewandten Rechnungslegungsstandard
beeinflusst wird. — Vgl. Rajan, M. V./Reichelstein, S./Soliman, M. T. (2007), S. 326.

%5 Der interne Zinsfuss ist der Zinssatz, bei der der Barwert einer Investition, bestehend aus der Anfangs-
investition und den Cash Flows, den Wert von Null annimmt.

6% ygl. Rajan, M. V./Reichelstein, S./Soliman, M. T. (2007), S. 325-370.

%7 Thr Verstindnis von conservatism lehnt sich an die Definition des FOM (1996) an, d.h. Vermogens-
werte werden schneller als ihrem 6konomischen Erfordernis entsprechend abgeschrieben und so stille
Reserven im Unternehmen gebildet. — Vgl. Rajan, M. V./Reichelstein, S./Soliman, M. T. (2007), S. 327.
% Vgl. zur Modellentwicklung die Ausfiihrungen des Artikels. — Vgl. Rajan, M. V./Reichelstein,
S./Soliman, M. T. (2007), S. 330-340.
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nem nach unten verfilschten ROI, der monoton in den Folgeperioden abnimmt,*” sowie
der Bildung stiller Reserven durch die Minderung des Einkommens der betrachteten
Periode.”™ Falls sich eine Wertsteigerung (im Residualgewinn) durch derartige Investi-
tionen niemals im ROI niederschlédgt, bspw. bei einer sofortigen Aufwandserfassung
von F&E-Investitionen, liegt die extremste Form einer vorsichtigen Bilanzierung, defi-
niert von Rajan et al. als neo-conservatism, vor.””! Das Modell ermdglicht theoretisch
vertiefende Einblicke in das Zusammenwirken von Wachstum und conservatism auf das
Accrual-Accounting. Aufgrund der Nichtverfiigbarkeit unternehmensinterner Informa-
tionen konnen die Auswirkungen eines neo-conservatism fiir Dritte jedoch nicht repli-

ziert werden.
5.8.6 Modellierung einer optimalen conservatism (Beja/Weiss, 2006)

Beja/Weiss (2006) pladieren fiir eine ex post vorsichtige Bilanzierung in Abhéngigkeit

des fachlichen Wissensstandes und eines rechtlichen Anspruchs des Bilanzadressaten.””

9 Umgekehrt fiihrt eine Wachstumsquote, die kleiner als die interne Rendite ist, bei gegebener vorsichti-
ger Bilanzierung zu einer Uberschitzung des ROI, sodass diese Kennzahl nicht mehr der 6konomischen
Profitabilitit eines Unternehmens entspricht. — Vgl. Rajan, M. V./Reichelstein, S./Soliman, M. T. (2007),
S. 355-356.

" Der Zihler des ROI wird negativ, da der Cash Flow aus der ersten Periode vollstindig von der Vollab-
schreibung aufgezehrt wird. (Die Autoren verstehen ein Unternehmen als ein Konglomerat von verschie-
denen Investitionsprojekten.) Da diese Investition nicht bilanziert wird, ist der Buchwert und somit der
Nenner im ROI auch kleiner. Bei Unterstellung eines erfolgreichen F&E-Projektes resultieren daraus in
Zukunft positive Cash Flows, die sich unmittelbar im Marktwert niederschlagen, aber erst verzogert im
Einkommen. — Vgl. Rajan, M. V./Reichelstein, S./Soliman, M. T. (2007), S. 334-335. Weiterhin unter-
sucht der Artikel neben einer linearen Abschreibung auch eine geometrisch-degressive Abschreibung.
Sofern die Abschreibungsraten grofer als die 6konomisch notwendigen Wertminderungen sind, zeigt sich
auch hier der Einfluss einer neo-konservativen Bilanzierung im Kontext von schnellerem Wachstum und
monotonem Riickgang im ROI. — Vgl. Rajan, M. V./Reichelstein, S./Soliman, M. T. (2007), S. 337-340.
! Eine nur teilweise Aufwandserfassung derartiger Investitionen resultiert in stillen Reserven in Uber-
einstimmung mit dem entwickelten C-Score von Penman/Zhang (2002). Demzufolge fiihrt eine vorsichti-
ge Bilanzierung nur dann zu einer Uberschitzung des ROI, falls ein moderates Wachstum, kleiner als die
interne Rendite des Unternehmens vorliegt. — Vgl. Rajan, M. V./Reichelstein, S./Soliman, M. T. (2007),
S. 328. Eine empirische Untersuchung belegt die Modellannahmen. Untersucht werden 43.680 US-
Unternehmensjahre im Zeitraum von 1982-2002 aus COMPUSTAT und I/B/E/S. Abhéngige Variable der
Regression sind neben dem ROI bspw. auch der ROA; erkldrende Variablen bilden bspw. Kontrollvariab-
len fiir die Nutzungsdauer, das Verhiltnis der sofort abgeschriebenen Investitionen zu den insgesamt
getitigten Investitionen als Proxy fiir den conservatism, Kapitalkosten und weitere Kontrollvariablen. —
Vgl. Rajan, M. V./Reichelstein, S./Soliman, M. T. (2007), S. 342-355.

"2 Die restriktiven Annahmen des Modells, insbesondere eine exogen vorgegebene Wachstumsquote und
ein exogen angenommener interner fiir alle Unternehmen einheitlicher Zinsfuf}, erfordern detaillierte
interne Unternehmensangaben, die jedoch nicht 6ffentlich verfiigbar sind, was die empirische Uberprii-
fung der Modellannahmen fast unmoglich erscheinen lidsst. Weitere Kritikpunkte sind bspw. die Annah-
me eines fehlenden Wettbewerbs, die Annahme eines vollkommenen Marktes, die Beriicksichtigung nur
erfolgreicher Investitionsprojekte sowie die unrealistische Annahme einer hohen Wachstumsquote ver-
bunden mit konstanten Renditen. — Vgl. Rajan, M. V./Reichelstein, S./Soliman, M. T. (2007), S. 355-356
sowie Gjesdal, F., (2007), S. 372-374.

% ygl. Beja, A./Weiss, D. (2006), S. 586-587.
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Ausgangspunkt bildet das FASB Statement of Concepts No. 2, § 95, das bei zwei gleich
wahrscheinlichen (equally likely) Bewertungsansidtzen die Wahl des vorsichtigeren,
weniger optimistischen (less optimistic) Ansatzes vorschreibt. Mit der Wahl des Bewer-
tungsansatzes kann das Management Insiderinformationen kommunizieren,””* der vom

Bilanzadressaten ggf. fiir seine Zwecke korrigiert werden kann.’®’

Eine Unterschitzung des Unternehmenswertes im Sinne einer Schadensbegrenzung per
se fiir Gldubiger rechtfertigt keine vorsichtige Bilanzierung, da fachlich besser infor-
mierte Bilanzadressaten mogliche Bewertungsunsicherheiten aus dem Bilanzansatz kor-
rigieren konnen; je grofer jedoch die Verzerrung durch eine vorsichtige Bilanzierung,
desto groBer die Gefahr einer Fehlbewertung auch fiir diese Bilanzleser.””® Allerdings
liefert das Modell keine wirkliche Losung im Trade-off von Relevanz und Zuverldssig-
keit im Sinne einer neutralen Rechnungslegung.707 Dartiiber hinaus ist es fiir einen ex-
ternen Dritten nicht moglich, die beim bilanzierenden Management tatsichlich ablau-

fenden Entscheidungsprozesse nachzuvollziehen.®

5.9 Bisherige Forschungsergebnisse zum conservatism

In den letzten Jahrzehnten weisen immer mehr Unternehmen Verluste aus.’” Korres-

pondierend dazu belegen zahlreiche empirische Studien die Zunahme einer vorsichtigen

"% Im ersten Schritt kann bei Wahl des Bewertungsansatzes fiir einen Vermogenswert das bilanzierende
Management vor Ermessensentscheidungen gestellt werden: Wie wird die zukiinftige Entwicklung einge-
schitzt; in welchem Umfang sollen private Informationen der Bilanzierenden preisgegeben werden; in-
wieweit beeinflusst eine weniger optimistische Lageeinschidtzung ggf. eine erfolgsabhingige Vergiitung
des bilanzierenden Managements; und weitere Aspekte. — Vgl. Beja, A./Weiss, D. (2006), S. 587-589.

%5 Aufgrund von vertraglichen Anspriichen vertrauen Bilanzadressaten bspw. auf den ausgewiesenen
Buchwert. Andere Adressaten unterschitzen den Wert einer tiefer gehenden Unternehmensanalyse, auch
kann die weitergehende Informationsbeschaffung als zu kostenintensiv angesehen werden. — Vgl. Beja,
A./Weiss, D. (2006), S. 588. In diesem Zusammenhang spielen Kosten-Nutzen-Effekte eine entscheiden-
de Rolle. Guay/Verrecchia entwickeln ein Modell iiber die Kosten einer vorsichtigen Bilanzierung. — Vgl.
Guay, W./Verrecchia, R. (2006), S. 152-155. Vgl. zu diesen grundsitzlichen Uberlegungen auch Cohen,
W. M./Levinthal, D. H. (1989), S. 594; Easley, D./O"Hara, M. (2004), S. 1565; Watts, R. (2003a), S. 214-
218.

% ygl. Beja, A./Weiss, D. (2006), S. 591-593. Desto hoher ist ggf. auch der Wohlfahrtsverlust fiir die
Gesamtwirtschaft wegen der Fehlallokation der Ressourcen aufgrund unzureichender bzw. mit Fehlern
behafteter Informationen. — Vgl. bspw. Bushman, R. M./Piotroski, J. D. (2006), S. 115; Lev, B./Sarath, B
/Sougiannis, T. (2005), S. 1018; Lev, B./Zarowin, P. (1999), S. 383.

"7 Dieses Problem iiberlassen die Autoren einer zukiinftigen Forschung. — Vgl. Beja, A./Weiss, D.
(2006), S.599.

"% Dies macht eine empirische Nachpriifbarkeit des Modells sehr schwer.

" Vgl. bspw. Hwang, L./Jan, C.-L./Basu, S. (1996), S. 18; Hayn, C. (1995), S. 129; Brown, S./Lo,
K./Lys, T. (1999), S. 105-107; Balkrishna, H./Coulton, J. J./Taylor, S. L. (2007), S. 382.
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f,710

Bilanzierung im Zeitverlau obwohl Verluste nicht generell das Ergebnis einer kon-

. . 711
servativen Rechnungslegung sind.

Das folgende Kapitel soll einen Uberblick iiber die bisherigen Forschungsergebnisse
zum conservatism aufzeigen, um die Schwierigkeiten der Untersuchung einer vorsichti-
gen Bilanzierung zu verdeutlichen und die bisherigen Studienergebnisse als Vergleich
und zur Interpretation der dieser Arbeit zugrunde liegenden Untersuchungen heranzu-
ziehen. Anhang 3 gibt einen Uberblick iiber Studien zum conservatism. Verschiedene
Forschungsrichtungen zum conservatism konnen identifiziert werden: dessen Auswir-
kungen auf die Wertrelevanz/Informationsfunktion der Rechnungslegung712 vs. den
Informationsasymmetrien zwischen Managern und (potentiellen) Anteilseignern, dem
Einfluss institutioneller und branchenspezifischer Rahmenbedingungen; dem Vergleich
zwischen verschiedenen Rechnungslegungssystemen und in jlingster Zeit der Interde-
pendenz von ex ante und ex post vorsichtiger Bilanzierung. Die verschiedenen For-
schungsrichtungen als auch die teilweise divergierenden Studienergebnisse deuten dar-
auf hin, dass das komplexe Konstrukt einer vorsichtigen Bilanzierung noch nicht voll-

14 als bedeutends-

standig erforscht ist.”"* Zudem sind alle Rechnungslegungsstandards,
te Standards seien die IFRS, die US-GAAP, die Australian-GAAP und das HGB ge-
nannt, von einer ex ante und ex post vorsichtigen Bilanzierung in unterschiedlichem
Ausmal beeinflusst. Deren Ausprigung in dem jeweiligen Finanzbericht hiangt neben
dem angewandten Rechnungslegungsstandard wiederum von der unternehmensindivi-

duellen Situation, den institutionellen als auch lidnder- und branchenspezifischen Rah-

menbedingungen ab.
5.9.1 Informationsasymmetrien und conservatism

Uber die Finanzberichterstattung ist es dem Management moglich, Insiderwissen im

Verstindnis eines signalling zu kommunizieren, bspw. durch eine Verlustantizipierung

710 Vgl. bspw. Basu, S. (1997), S. 7; Givoly, D./Hayn, C. (2000), S. 317; Holthausen, R. W./Watts, R. L.
(2001), S. 41; Ryan, S. G./Zarowin, P. A. (2003), Kim, M./Kross, W. (2005), S. 763; S. 551-552; Ding,
Y./Stolowy, H. (2006), S. 101-102; Grambovas, C. A./Giner, B./Christodoulou, D. (2006), S. 369; impli-
zit auch Francis, J./Schipper, K. (1999), S. 349 fiir das Einkommen.

"''ygl. Hayn, C. (1995), S. 148.

2 Vgl. bspw. Warfield, T. D./Wild, J. J. (1992), S. 834; Collins, D. W. et al. (1994), S. 291-292; Basu, S.
(1997), Zhang, X. (2000); Penman, S./Zhang, X. (2002).

"3 Vgl hierzu auch Fiilbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1317-1318.

"4 Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 718-719.
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(ex post conservatism), "~ oder aber bilanzpolitisch zu agieren, bspw. durch iiberhchte

Abschreibungen (ex ante conservatism). Zahlreiche Studien befassen sich mit der Tren-
nung’'® dieser beiden Aspekte unter dem Gesichtspunkt konservativer Bilanzierungsme-
thoden.”"” Im Kontext des signalling weisen Caylor et al. (2007) bspw. nach, dass eine
moglichst realistische und zeitnahe Kommunikation einer sich verschlechternden (zu-
kiinftigen) Unternehmensperformance seitens des Managements mogliche Prognosefeh-
ler von Analysten reduzieren’'® und eine verbesserte Entscheidungsgrundlage seitens

der (potentiellen) Investoren’”” liefern kann.”*°

Positive preliminary-earnings-
announcements seitens des Managements fithren zu steigenden Aktienhandelsvolumen,
da Analysten/Bilanzadressaten davon ausgehen, dass nicht alle positiven News bekannt
gegeben werden und die Finanzberichterstattung noch weitere positive Nachrichten ent-
hilt, folglich versuchen Analysten/Bilanzadressaten noch zusétzliche (Insider-) Infor-
mationen zu erhalten. In der Interpretation der Gewinnbekanntmachung herrscht jedoch
weitgehend  Ubereinstimmung. Demgegeniiber negative  preliminary-earnings-
announcements fithren zu unterschiedlichen Auswirkungen auf das Handelsvolumen, da
Analysten davon ausgehen, dass alle negativen Entwicklungen berichtet wurden und sie
daraus unterschiedliche Interpretationen ableiten, aber keine zusdtzlichen Informationen

. 721 . . .
mehr versuchen, zu gewinnen. = Letztgenannte Aussage wird auch durch eine Studie

von Hayn (1995)'%* belegt. Anteilseigner haben immer die Moglichkeit des Anteilsver-

151 ara et al. (2009) konnen zeigen, dass ermessensbehaftetete Accruals zu einer zeitnahen Informations-

vermittlung schlechter News durch das bilanzierende Management genutzt werden. — Vgl. Lara, J. M.
G./Osma, B. G./Penalva, F. (2009), S. 180.

76 Bspw. Gigler/Hemmer untersuchen den Zusammenhang zwischen Anhangsangaben,
Managementinteressen und asymmetrischer Zeitnihe. — Vgl. Gigler, F. B./Hemmer, T. (2001).

n Vgl. bspw. Gigler, F. B./Hemmer, T. (2001); Kwon, Y. K./Newan, D. P./Suh, Y. S. (2001); Bagnoli,
M./Watts, S. G. (2005).

"8 Erfahrene Analysten gelangen zu geringeren Prognosefehlern. Allerdings verindern sich die Parameter
im Zeitverlauf, bspw. das institutionelle Umfeld, sodass Prognosefehler nicht vermeidbar sind, da Um-
feldverdanderungen ,,das Lernen aus Erfahrungen® erschwert. — Vgl. Markov, S./Tamayo, A. (2006), S.
754-755.

"9 Zudem lernen Manager aus der Reaktion der Investoren auf die Bekanntgabe von Insiderwissen. —
Vgl. Lennox, C. S./Park, C. W. (2006), S. 455-457. Datenbasis der Studie bilden 2.070 Unternehmen aus
CRSP, COMPUSTAT und First Call Historical Database von 1998-2002. Als Proxy des Erfahrungseffek-
tes dient der ERC. — Vgl. Lennox, C. S./Park, C. W. (2006), S. 440 und S. 446.

729 Basierend auf einem selbst entwickelten Modell untersucht die Studie Analystenprognosen aus I/B/E/S
und CRSP im Zeitraum von 1985-2001 fiir 99,746 Unternehmensjahre. — Vgl. Caylor, M. L./Lopez, T.
J./Rees, L. (2007), S. 62-95. Chen/Cheng konnen einen positiven Zusammenhang zwischen Prognosefeh-
lern und vergangenen negativen Aktienrenditen aufzeigen, d.h. Analysten lassen die Auswirkungen einer
vorsichtigen Bilanzierung in ihren Prognosen unberiicksichtigt. — Vgl. im Internet: Chen, X./Cheng, Q.
(2001), S. 8-15.

= Analysiert werden dabei 144 preliminary announcements am franzosischen Aktienmarkt im Zeitraum
von 1998-2003 auf Basis einer selbst entwickelten Regression. — Vgl. Chahine, S. (2006), S. 403-429.

22 Datenbasis bilden 85.919 Unternehmensjahre (9.752 Unternehmen) im Zeitraum von 1962-1990 aus
COMPUSTAT und CRSP. — Vgl. Hayn, C. (1995), S. 129.



122

kaufs (liquidation option); diese Option konnen sie in Erwartung der zukiinftigen Un-

. T2
ternehmensentwicklung ausiiben. 3

LaFond/Watts (2006) untersuchen als ein Hauptargument einer vorsichtigen Bilanzie-
rung die Informationsasymmetrien zwischen informierten und uninformed Investoren.
Derartige Informationsasymmetrien resultieren in der Forderung nach einer hdheren
Eigenkapitalrendite seitens der Shareholder sowie einem hoheren Fremdkapitalzinssatz
seitens der Banken bzw. der sonstigen Gldaubiger des Unternehmens. Beide Aspekte
reduzieren den Unternehmenswert. Die empirischen Ergebnisse724 bestitigen, dass con-
servatism Informationsasymmetrien und Wohlfahrtsverluste (deadweight losses) durch
eine Begrenzung des bilanziellen Ermessensspielraums seitens der Manager beschrin-
ken. Die Autoren argumentieren, dass conservatism eine equillibrium response’” zu
den Informationsasymmetrien darstellt, um Agencykosten zu reduzieren. Um den Un-
ternehmenswert aufgrund der Auswirkungen von Informationsasymmetrien nicht zu
reduzieren, ist eine vorsichtige Bilanzierung wiinschenswert.”” In einer dhnlichen Stu-
die’”” aus 2008 belegen LaFond/Roychowdhury, dass fiir Unternehmen, die durch Ma-
nagereigentiimer gefiihrt werden, eine (ex ante und ex post) vorsichtige Bilanzierung
weniger ausgepragt ist, da diese ldngerfristig im Unternehmen bleiben und an der Un-
ternehmensentwicklung als Shareholder und Stakeholder partizipieren. Prinzipal-
Agenten-Konflikte sind so weniger bedeutend. Aus der umgekehrten Situation wird
wiederum deutlich, dass eine Quelle des conservatism in den Anteilseignern der Unter-
nehmen zu suchen ist.””® In diesem Kontext kommen Chen et al. (2007) modellanaly-
tisch zu dem Ergebnis, dass conservatism aufgrund angewandter Rechnungslegungsvor-

schriften zwar zu einer Unterschitzung des Unternehmensbuchwertes fithren kann. Die-

3 Grundsitzlich stellt ein Verlustausweis eine Extremsituation dar und wird von den Anteilseignern als
tranistorisches Charakteristikum der earnings angesehen. Andererseits sind Verluste eine schlechte Prog-
nosebasis fiir die zukiinftige Unternehmensentwicklung. — Vgl. Hayn, C. (1995), S. 133-144.

" Datenbasis bilden 20.389 Unternehmensjahre gelistet an der NYSE und AMEX im Zeitraum von
1983-2001 aus CRSP und COMPUSTAT. Die empirischen Untersuchungen werden fiir den conservatism
anhand des Basu-Malstabes durchgefiihrt und die Informationsasymmetrien anhand des von Easley,
D./Hvidkjaer, S./O’Hara, M. (2002) entwickelten private information based trading score (PIN) ge-
schitzt.

" ygl. im Internet: LaFond, R./Watts, R. L. (2006), S. 50.

26 ol im Internet: LaFond, R./Watts, R. L. (2006), S. 1-84.

"7 Die Autoren untersuchen 14.786 US-Unternehmensjahre der Standard & Poor’s ExecuComp Daten-
bank von 1994-2004 auf Basis der Basu-Metric und des MTB-Ratio. In der Datenbank sind allerdings nur
sehr grofe Unternehmen gelistet, deren Managereigentiimeranteile relativ gering sind (Mittelwert von
3%), sodass die Ergebnisse der Studie vorsichtig zu interpretieren sind. — Vgl. LaFond,
R./Roychowdhury, W. (2008), S. 113-115.

8 Vgl. LaFond, R./Roychowdhury, W. (2008), S. 119 und S. 133.
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se Verzerrung Wiegt729 aber Schitzfehler des Managements, bspw. iiber zukiinftiges

f,730

Cash Flow-Potential au sodass Vertragskosten reduziert und eine effizientere Fi-

nanzberichterstattung erreicht werden kann.””"!

5.9.2 Vergleich verschiedener Rechnungslegungssysteme

Harris et al. (1994) untersuchen die Wertrelevanz der deutschen Rechnungslegung, ge-
pragt vom overriding principle der Vorsicht. Im Vergleich zu den USA (gepriagt vom
true and fair view) finden sie eine vergleichbare Wertrelevanz des deutschen Einkom-
mens und dessen Veridnderungen fiir die Aktienrendite (Renditeregression), aber eine
geringere’”> Wertrelevanz des Eigenkapitalbuchwertes und des Einkommens fiir den
Marktwert (Preisregression). Eine mogliche Erkldrung fiir die mangelnde Erklarungs-
kraft des Einkommens und des Buchwertes fiir den Marktwert liegt in stillen Reserven
begriindet, die durch eine vorsichtige Bilanzierung generiert werden konnen.”>
Joos/Lang (1994) vergleichen in Anlehnung an das Forschungsdesign von Har-
ris/Lang/Moller (1994) die Wertrelevanz zwischen Deutschland (Continental-model”?),

735
[

Frankreich (Wandel vom Continental- zum Anglo-Saxo- model ™) und GrofBbritannien

(Anglo-Saxon-model”*®). Deutschland bilanziert am vorsichtigsten.73 7 Giner/Rees (2001)

' ygl. Chen, Q./Hemmer, T./Zhang, Y. (2007), S. 557.

3% Zudem kehren sich ex ante gemachte Fehleinschitzungen ex post in das Gegenteil um. — Vgl. Chen,
Q./Hemmer, T./Zhang, Y. (2007), S. 543.

1 Unter der Annahme, dass kein earnings management ausgeiibt wird, werden Bilanzierende eher dazu
verleitet, den (zukiinftigen) Unternehmenswert zu tiberschitzen, um, im Trade-off der Bewertungsfunkti-
on bzw. Rechenschaftslegungsfunktion der Finanzberichterstattung, potentiellen Investoren eine optimis-
tischere Entscheidungsgrundlage liefern zu kénnen. — Vgl. Chen, Q./Hemmer, T./Zhang, Y. (2007), S.
545 und S. 554-560.

32 Die Wertrelevanz der Levelregressionen ist jedoch fiir Deutschland héher als fiir die USA. — Vgl.
Harris, T. S./Lang, M./Mdller, H. P. (1994), S. 207.

3 Die Studie untersucht je 230 deutsche und US-amerikanische Unternehmen im Zeitraum von 1982-
1991 aus der Global Advantage Industrial Database sowie dem deutschen Borsenfiithrer und aus den Jah-
resabschliissen der Unternehmen. — Vgl. Harris, T. S./Lang, M./Mboller, H. P. (1994), S. 187-209.

3% Das continental-model ist von einer Gliubigerorientierung, einer Verbindung zwischen Handels- und
Steuerbilanz sowie einer code-law-Rechtssprechung geprigt. — Vgl. Joos, P./Lang, M. (1994), S. 142.

33 Frankreich ist in seiner historischen Entwicklung Deutschland sehr dhnlich, niherte sich aber in der
jingeren Zeit sich in der Rechnungslegung dem Anglo-Saxon-model an. — Vgl. Joos, P./Lang, M. (1994),
S. 142.

3% Das Anglo-Saxon-model fokussiert auf die Eigenkapitalgeber, trennt Handels- und Steuerrecht und
mochte eine moglichst realistische Darstellung der Unternehmenslage im Sinne eines true and fair view
ermoglichen. — Vgl. Joos, P./Lang, M. (1994), S. 142.

37 Die Studie vergleicht Deutschland (172 Unternehmen) und Frankreich (228 Unternehmen) mit Grof3-
britannien (675 Unternehmen) im Zeitraum von 1982-1990 aus der Global Vantage Industrial Commerci-
al Database und klassifiziert Deutschland als konservativstes Land, wobei keine explizite Unterscheidung
zwischen ex ante und ex post conservatism vorgenommen wird. Die Untersuchungen erfolgen auf Basis
einer Preis- und Renditeregression in Anlehnung an die Studie von Harris/Lang/Moller (1994). — Vgl.
Joos, P./Lang, M, (1994), S. 148-165.
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stellen ebenfalls die vorgenannten Linder’™® gegeniiber. Die Studie untersucht aber dif-
ferenzierter nach einer ex ante vs. ex post vorsichtigen Bilanzierung. Deutschland bilan-
ziert im Léandervergleich vor allem ex ante vorsichtig und am wenigsten ex post vor-
sichtig.”” Das Studienergebnis belegt, dass eine ex ante vorsichtige Bilanzierung die

Basis fiir eine ex post vorsichtige Bilanzierung einschrinkt.

Gassen/Sellhorn (2006) vergleichen u.a. die Auswirkungen einer freiwilligen parallelen
Bilanzierung nach HGB und IFRS fiir die Einkommensqualitit’*" anhand eines Sub-
samples von 354 deutschen Unternehmen im Zeitraum 1998-2004 mit dem Basu-
MaBstab.”*! Thre Ergebnisse zeigen, dass die IFRS ,,have more persistent, less predict-
able and more conditionally conservative earnings than their HGB counterparts“.742
Die Autoren schlieBen daraus, dass das IFRS-Einkommen qualitativ hoher aber auch
weniger prognostizierbar im Vergleich zum HGB ist. Zwar kann die Studie ein héheres
Niveau des ex post conservatism des IFRS-Einkommens nachweisen, doch ist der Un-
terschied zum HGB statistisch marginal (0,097 zweiseitige Signifikanz).”**’** Bar-
tov/Goldberg/Kim (2005) untersuchen die Wertrelevanz von 417 deutschen Unterneh-
men aus der Global Vantage Database, die im Zeitraum von 1998-2000 parallel nach
HGB und IFRS bzw. US-GAAP bilanzieren. Dabei sind die IFRS-Einkommen signifi-
kant wertrelevanter im Vergleich zu den HGB-Einkommen (Koeffizient: 2,51; t-

Statistik = 4,49; US-GAAP(2,19; t = 5,55); die Unterschiede zwischen IFRS und US-

% Frankreich ist eines der wenigen Linder, die bereits vor Einfiihrung der IFRS die selektive F&E-
Aktivierung gestatteten. Gleichzeitig sind das institutionelle Umfeld und die Entwicklung der Rechnungs-
legungsstandardsetzung Deutschland sehr dhnlich (obwohl in Frankreich auch Einfliisse von bspw. GroB3-
britannien erkennbar sind), sodass Frankreich ein interessantes Vergleichsbeispiel zu Deutschland dar-
stellt. In diesem Kontext untersuchen Ding/Stolowy (2006) franzdsische Unternehmen und belegen die
Zunahme einer ex post vorsichtigen Bilanzierung im Untersuchungszeitraum von 1990-1999. Auf Basis
der Basu-Regression werden 267 franzosische Unternehmen aus Worldscope Database auch unter Be-
riicksichtigung der Unternehmensgrofe, der internationalen Finanzierungsquellen und der Priifung durch
die Big Five-Priifungsgesellschaften untersucht. Die Studie kann nur fiir die Unternehmensgrofle einen
empirischen Zusammenhang zeigen. Kleinere Unternehmen zeigen dabei eine grofere Auspriagung einer
ex post vorsichtigen Bilanzierung im Vergleich zu groeren Unternehmen. Problematisch ist zum einen
das kleine Sample zu sehen, zum anderen sollte noch auf weitere Effekte kontrolliert werden. — Vgl.
Ding, Y./Stolowy, H. (2006), S. 98-106.

9 Vgl. Giner, B./Rees, W. (2001), S. 1286-1287.

9 Weiterhin untersucht die Studie die Bestindigkeit (persistence), Prognosefihigkeit (predictibility),
Wertrelevanz (value relevance) sowie Accrual-Qualitét als Eigenschaften der Einkommensqualitit.

! Die Daten stammen aus Worldscope und Thompson Financial Datastream. — Vgl. Gassen, J./Sellhorn,
T. (2006), S. 373-375.

"2 Gassen, J./Sellhorn, T. (2006), S. 380.

™3 Vgl. Gassen, J./Sellhorn, T. (2006), S. 378-380.

™4 Allerdings sind die Studienergebnisse durch die Verinderungen im gesamten institutionellen Umfeld
in Deutschland und der Europidischen Union geprégt, sodass es einige Zeit dauern wird, bis die IFRS auch
kulturell, im Handeln und Denken der Wirtschaftssubjekte voll iibernommen sein werden. Das (ex ante)
vorsichtige Denken der Bilanzierenden in Deutschland kann faktisch nicht sofort verdndert werden. —
Vgl. Gassen, J./Sellhorn, T. (2006), S. 383-384.
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GAAP sind nicht signifikant. Allerdings sind die Aussagen nur fiir Unternehmen halt-
bar, die einen Gewinn ausweisen.”*> Elston/Thornburg/Weidinger (2003) untersuchen
Unterschiede in Performancegréfen (bspw. Umsatz und Einkommen) fiir 991 deutsche
Unternehmensbeobachtungen, die im Zeitraum von 1996 bis 2001 am Neuen Markt
gelistet waren und nach HGB bzw. IFRS oder US-GAAP bilanzierten. Alle gewihlten
PerformancegroBen sind unter HGB signifikant kleiner im Vergleich zu den IFRS und
filhren deshalb zu Unterbewertungen’*® Demgegeniiber kommen Hung/Subramanyam
(2007) zu dem Ergebnis der hoheren Wertrelevanz der HGB-Bilanzierung (R% 84,1%
fiir Eigenkapital und Einkommen) im Vergleich zu den IFRS (R2: 79,6%; Vuong-Test:
Unterschied signifikant). Jedoch finden sie in Ubereinstimmung mit Gassen/Sellhorn
(2006) keine signifikanten Unterschiede in der Ausprigung des ex post conservatism.”’
Fiir ein internationales Sample mit 21 Lindern vergleichen Barth et al. (2008) u.a. die
Ausprigung einer ex post vorsichtigen Bilanzierung in den IFRS mit den jeweilige nati-
onalen Rechnungslegungsstandards und erhalten keine signifikanten Unterschiede. Das
R? fiir das bad news Sample betrigt 6,21% (IFRS) und ist kleiner als das R? (7,39%) der

jeweiligen Linderstandards; die Differenz ist zudem insignifikant.”*®

Die Griindung der
EU und die Einfithrung der IFRS setzen Grambovas et al. (2006) in Vergleich zu den
US-GAAP. Im Untersuchungszeitraum 1989-2004 nihern sich die EU-Lénder als Gan-
zes’® den US-GAAP in der Ausprigung einer ex post vorsichtigen Bilanzierung an;

zentrale Unterschiede sind eher auf Unternehmensebene zu suchen.”™’

™ Vgl. Bartov, E./Goldberg, S./Kim, M. (2005), S. 95-119. Der Vorteil der Studie liegt in der Gelegen-
heit, wertméBige Unterschiede fiir ein gleiches Sample im gleichen Zeitraum auf Basis verschiedener
Rechnungslegungsstandards zu untersuchen. Allerdings wurden im Untersuchungszeitraum noch nicht
alle IAS- bzw. IFRS-Standards verabschiedet bzw. erneut iiberarbeitet, sodass die Ergebnisse lediglich
eine erste Tendenzaussage darstellen konnen.

™8 Im Vergleich von HGB und US-GAAP sind die Unterschiede fiir die rotal assets und die earnings
signifikant auf Basis eines pair-wise means testing. — Vgl. im Internet: Elston, J. A./Thornburg,
S./Weidinger, A. (2003), S. 11 und S. 14-16.

™7 Untersuchungsgegenstand bilden 80 deutsche Unternehmen im Zeitraum von 1998-2002 aus COM-
PUSTAT und Thomson ONEBanker Company Filing Database. — Vgl. Hung, M./Subramanyam, K. R.
(2007), S. 623-657. Kritisch muss das kleine Sample, der kurze Untersuchungszeitraum und die fehlende
Kontrolle auf institutionelle Anderungen sowie den ex ante conservatism angemerkt werden.

™8 Das Sample besteht aus 21 Lindern im Zeitraum von 1994-2003 (327 Unternehmen) aus Datastream
und Worldscope. Neben der Zeitnihe werden auch andere Aspekte der Einkommensqualitidt, bspw. das
Ausmal des earnings management, untersucht. — Vgl. Barth, M. E./Landsman, R. W./Lang, M. H.(2008),
S. 467-498. Zu beanstanden ist das kleine Datensample, das eine Verallgemeinerung der Aussagen nicht
moglich macht.

™9 Aufgrund der kulturspezifischen Rahmenbedingungen und Unterschieden auf der Unternehmensebene
in der Interpretation 6konomischer Sachverhalte verbleiben auch nach IFRS-Einfithrung ldnderspezifische
Unterschiede. — Vgl. Soderstrom, N. S./Sun, K. J. (2007), S. 676.

0 Untersucht werden 1.217 US-Unternehmen und 6.070 EU-Unternehmen von 1989 bis 2004 aus der
Worldscope Database mit einer modifizierten Basu-Regression. — Vgl. Grambovas, C. A./Giner,
B./Christodoulou, D. (2006), S. 362 und S. 371
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Beispielhaft fiir die Australian-GAAP zeigen Balkrishna et al. (2007) fiir ihr Sa‘tmple751
den hohen Anteil (40%) von Verlustunternehmen im Untersuchungszeitraum von 1993-
2004, gepriagt durch eine ex post vorsichtige Bilanzierung, auf. Kehren sich Verluste in
der Folgeperiode nicht in Gewinne um, weisen die untersuchten Unternehmen tenden-

ziell lingerfristig eine schlechte Performance auf.””

Die Studienergebnisse zeigen zum einen, dass eine vorsichtige Bilanzierung in unter-
schiedlichem Ausmal} jedem Rechnungslegungsstandard inhérent ist. Zum anderen be-
legen die divergierenden Untersuchungsergebnisse, dass die Finanzberichterstattung
nach HGB qualitativ hochwertige Informationen vermitteln kann und die Uberlegenheit
der internationalen Rechnungslegungsstandards IFRS und US-GAAP der deutschen
Rechnungslegung nicht so eindeutig ist, wie hdufig behauptet wird. Aufgrund der erst
seit 2005 verpflichtenden Anwendung der IFRS in Deutschland sind allerdings ldnger-

fristige Studien notwendig.

5.9.3 Einfluss der Rahmenbedingungen

Beispielsweise Gray (1988), Watts/Zimmermann (1990) und Basu (1995) kénnen bele-
gen, dass institutionelle Einfliisse, wie Steuern,753 litigation, politische Prozesse und
regulatorische Zwinge als auch Vertragsgestaltungen, das Ausmal} einer vorsichtigen
Bilanzierung determinieren.””* Diese Ergebnisse stimmen auch mit Studien von
Ball/Kothari/Robin  (2000); Ball/Robin/Wu (2003); Bushman/Piotroski (2006);
Guay/Verrecchia (2006) iiberein, die den Einfluss institutioneller Rahmenbedingungen
auf das Ausmal} des (ex ante respektive ex post) conservatism untersuchen. Auch eine
aktuelle Studie von Lara/Osma/Penalva (2008) zeigt, dass litigation risk, steuerliche

Einflussfaktoren, politische Kosten und debt contracts das Ausmal} einer ex post vor-

! Die Studie untersucht 6.178 australische Unternehmensjahre aus der Aspect Financial Database und
vom Securities Industry Research Center of Asia-Pacific von 1993 bis 2003. Vgl. Balkrishna, H./Coulton,
J. J./Taylor, S. L. (2007), S. 385-386.

52 ygl. Balkrishna, H./Coulton, J. J./Taylor, S. L. (2007), S. 381-400.

3 Vgl. zu den steuerlichen Einflussfaktoren auch Lamb/Nobes/Roberts (1998) und (im Internet) Kelley,
S. 0. (2005).

™ Vgl. Gray, S. G. (1988), S. 9; Basu, S. (1995) zitiert nach Basu, S. (1997), S. 9; Watts, R.
L./Zimmermann, J. L. (1990), S. 134-135 und S. 152-153.
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sichtigen Bilanzierung erhohen; ebenso beeinflussen Branchenfaktoren und das Vor-

. . . . . . . . 755
handensein eines ex ante conservatism eine ex post vorsichtige Bilanzierung.

Unternehmen in common-law Liandern bilanzieren ex post vorsichtiger; Unternehmen in
code-law Liandern, bspw. Deutschland, bilanzieren tendenziell ex ante vorsichtiger. In
common-law Liandern konnen die Shareholder stark an der Unternehmensfiihrung parti-
zipieren, demgegeniiber in code-law Liandern ist der politische (und steuerliche Ein-
fluss) auf die Rechnungslegung groBer.””® In diesem Kontext konnen Francis/Wang
(2008) aufzeigen, dass in Lidndern mit einem starken Investorenschutz, Abschlussprii-

757

fer™" eher zu einer vorsichtigen Bilanzierung dringen im Vergleich zu Lindern mit

einem schwachen Investorenschutz.”®

Boonlert-U-Thai et al. (2006) untersuchen fiir vier Einkommensattribute (Accrual-
Qualitdt, Einkommensbestidndigkeit, Einkommensglittung und Einkommensprognose-
fahigkeit) die Auswirkungen auf den Investorenschutz im internationalen Kontext fiir
31 Léander mit einem stark ausgepriagten Investorenschutz und finden gemischte Ergeb-
nisse. Bspw. besteht keine Beziehung zwischen Investorenschutz und Einkommensglit-
tung; die Accrual-Qualitit und Prognosefdhigkeit ist im Vergleich zu Léndern mit

schwachem Investorenschutz nicht so stark ausgeprigt.””

7 Vgl. Lara, J. M. G./Osma, B. G.Penalva, F. (2009). Datenbasis bilden 180.014 US-
Unternehmensjahre aus COMPUSTAT und CRSP im Zeitraum von 1963-2005. Der Basu-Mafstab zeigt
eine hohere Aussagekraft fiir das Sample im Vergleich zum Accrual-Modell von Ball/Shivakumar (2005).
%6 ygl. bspw. Ball, R. Kothari, S. P./Robin, A. (2000), S. 2-5.

7 Ein hoherer Haftungs- und Rechtfertigungsdruck (accountability), bedingt bspw. durch Rechtferti-
gungs- und Feedbackzwinge, Wesentlichkeitsiiberlegungen oder Priifungen durch den Vorgesetzten,
fiihren bei Wirtschaftspriifern zu einer konservativeren und detaillierteren Priifung. DeZoort et al. befrag-
ten hierzu Computer gestiitzt 167 Priifer der fiinf groften Priifungsgesellschaften. — Vgl. DeZoort,
T./Harrison, P./Taylor, M. (2006), S. 380-385.

¥ Vgl. Francis, J. R./Wang, D. (2008), S. 157-158. Basierend auf der Basu-Regression und dem Jones-
Modell werden Unternehmensbeobachtungen (Datenbasis bilden je nach Untersuchungsgegenstand ca.
57.000 bis ca. 85.000 Beobachtungen) aus 42 Lindern im Zeitraum von 1994-2004 aus COMPUSTAT
untersucht. — Vgl. Francis, J. R./Wang, D. (2008), S. 162-167.

% Untersucht werden 57.610 Unternehmensjahre aus 31 Lindern im Zeitraum von 1996-2002 aus der
Global Vantage Industry Research and Industry Active Files auf Basis einer K-means-Clusteranalyse.
Aus den Untersuchungsergebnissen schlieBen die Autoren, dass andere Malistibe fiir die Messung der
Einkommensqualitédt im internationalen Kontext herangezogen werden sollten. Zudem konnen die Ergeb-
nisse dadurch beeinflusst worden sein, dass keine Beriicksichtigung der Unternehmensgrofle und Bran-
chenzugehorigkeit erfolgte, aber auch andere Faktoren die Einkommensqualitit beeinflussen konnen. —
Vgl. Boonlert-U-Thai, K./Meek, G. K./Nabar, S. (2006), S. 327-357.
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Den allgemeinen Einfluss linderspezifischer Rahmenbedingungen’® auf die Finanzbe-
richterstattung konnen bspw. Ali/Hwang (2000)761 sowie Hung (2001)762 belegen.
Ball/Robin/Wu (2003) untersuchen in diesem Kontext explizit die Zeitndhe und die
Auspriagung des ex post conservatism im Verstindnis von Basu (1997) als Eigenschaf-
ten der Einkommensqualitét fiir Hong Kong, Malaysia, Singapur und Thailand.”® Die
Studie zeigt auf, dass neben den Rechnungslegungsstandards (die sich an die angloame-
rikanische Rechnungslegung und die IFRS anlehnen) die institutionellen Rahmenbedin-
gungen (Politik, Banken- und Familienfinanzierung etc.) eine entscheidende Rolle spie-
len; die untersuchten Linder geringere Ausprigungen einer zeitnahen bzw. ex post vor-
sichtigen Bilanzierung im Vergleich zu common-law countries zeigen (Australien Ka-
nada, Grof3britannien und den USA) und eher code-law countries (Deutschland, Frank-
reich und Japan) dhneln.”® Sie sind deshalb auch eher durch eine ex ante vorsichtige

Bilanzierung gepriigt.765

Kwon et al. (2006) untersuchen branchenspezifische Aspekte und zeigen, dass die Fi-
nanzberichterstattung von High-Tech Unternehmen konservativer'®® im Vergleich zu
Low-Tech Unternehmen ist, da erstgenannte mit einem hoheren Risiko einerseits und
héheren Chancen andererseits behaftet sind.”®” Folglich sind High-Tech Unternchmen

cher im Fokus von (potentiellen) Investoren und Analysten.’*® Da diese Unternehmen

7% In diesem Kontext betonen Soderstrom/Sun (2007) nochmals, dass auch nach Einfithrung der IFRS
landerspezifische Unterschiede verbleiben werden. — Vgl. Soderstrom, N. S./Sun, K.J. (2007), S. 695.

76! Basis der Studie bilden 17 Linder im Zeitraum von 1986-1995 mit 6.410 Unternehmensjahren aus der
Global Vantage Datenbank. Die Bankenfinanzierung, das Steuersystem, das code law System und public
enforcement filhren zu weniger wertrelevanten Bilanzdaten. Die Untersuchungen werden dabei durch
Preis- und Renditeregressionen gestiitzt. — Vgl. Ali, A./Hwang, L.-S. (2000), S. 1-21.

72 Hung kommt zu dem Ergebnis, dass in Lindern mit schwachem Investorenschutz die Wertrelevanz der
Rechnungslegungsdaten im Vergleich zu Lindern mit hohem Investorenschutz geringer ist. Datenbasis
bilden 21 Lénder im Zeitraum von 1991-1997 (17.143 Unternehmensjahre) aus Global Vantage Industri-
al/Commercial and Issue Files. — Vgl. Hung, M. (2001), S. 401-420. Allerdings besteht das Sample fast
ausschlieBlich aus entwickelten Industrielindern mit dem Fokus auf Industrieunternehmen, sodass eine
Verallgemeinerung der Ergebnisse nur eingeschriankt moglich ist.

763 Das Sample besteht aus 2.726 jihrlichen Einkommensbekanntmachungen im Zeitraum 1984-1996 aus
der Global Vantage Industrial Commercial File und der Global Vantage Issue File und wird durch die
Basu-Regression (1997) untersucht. — Vgl. Ball, R./Robin, A./Wu, J. S. (2003), S. 246-247.

o4 Vgl. Ball, R./Robin, A./Wu, J. S. (2003), S. 258. Dieses Ergebnis ist auch iiberraschend, da die vier
untersuchten asiatischen Léander aufgrund ihrer historischen Kolonialzugehorigkeit eher durch GroBbri-
tannien geprégt sind. — Vgl. Ball, R./Robin, A./Wu, J. S. (2003), S. 238-240.

763 yg]. Ball, R./Robin, A./Wu, J. S. (2003), S. 247.

7% Die Autoren definieren conservatism als die geforderte hohere Nachpriifbarkeit fiir einen Gewinnaus-
weis im Vergleich zu einem Verlustausweis. — Vgl. Kwon, S. S./Yin, Q. J./Han, J. (2006), S. 146.

7 ygl. Kwon, S. S./Yin, Q. J./Han, J. (2006), S. 144-145 und S. 170-171.

768 Datenbasis der Studie bilden 2.728 High-Tech Unternehmen und 983 Low-Tech Unternehmen von
1991-1999 aus COMPUSTAT und CNNFN.COM unter Anwendung der Basu-Regression (1997) und der
nicht operativen Accruals von Givoly/Hayn (2000). — Vgl. Kwon, S. S./Yin, Q. J./Han, J. (2006), S. 148-
150.
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einen hoheren Kapitalbedarf haben, stehen sie eher unter dem Druck, nachhaltigere
(konservativere) Bilanzdaten auszuweisen. Bei der Unternehmensbewertung sollten
Analysten und Investoren also die Branchenbesonderheiten beriicksichtigen, da sie
sonst zu falschen Ergebnissen gelangen.’® Vergleichbar mit dem Vorgehen der Studie
von Kwon et al. kommt Monahan (2005) zu dem Resultat, dass die Gewinne und
Buchwerte von Unternehmen, die in der Vergangenheit hohe F&E-Investitionen titigten
und diese nicht bilanzieren durften (ex ante comservatism), eine geringe Wert- und

Prognoserelevanz aufweisen.’ "

Die angefiihrten Studienergebnisse legen dar, dass eine allgemeine Aussage bzw. der
Versuch einer Clusterbildung fiir die Auspriagungen einer ex ante respektive ex post
vorsichtigen Bilanzierung nur auf Basis der Rahmenbedingungen nicht moglich ist, je-
des Land letztendlich seine besonderen Eigenschaften aufweist, die sich auch in der

Rechnungslegung widerspiegeln.

5.9.4 Interdependenz zwischen ex ante und ex post conservatism

Eine ex ante vorsichtige Bilanzierung reduziert die Basis fiir eine ex post vorsichtige
Bilanzierung.””' Wihrend eine ex ante vorsichtige Bilanzierung vor allem erst durch
steuerliche Einflussfaktoren und regulierende Einfliisse Verbreitung fand, ist eine ex
post vorsichtige Bilanzierung in der Rechnungslegung schon seit Jahrhunderten verbrei-

tet.”’?

Kontrovers wird in der Fachliteratur diskutiert, ob eine vorsichtige Bilanzierung
iiberhaupt wiinschenswert ist, konkret welche Ausprigung. Uberwiegende Einigkeit

besteht darin, dass die Antizipierung negativer Entwicklung im Sinne einer ex post vor-

% Die Autoren schriinken ihre Ergebnisse dahingehend ein, dass die Crash-Periode nach 2000 nicht in
die Untersuchung einging. — Vgl. Kwon, S. S./Yin, Q. J./Han, J. (2006), S. 171. Gassen/Fiilbier/Sellhorn
(2006) kommen fiir ein internationales Sample zu dhnlichen Ergebnissen. — Vgl. Gassen, J./Fiilbier, R.
U./Sellhorn, T. (2006), S.557-559.

7 Monahan kapitalisiert nachtriiglich F&E-Ausgaben von 39.246 Unternehmensjahren im Zeitraum von
1979-1998 aus COMPUSTAT. Er differenziert dabei zwischen Unternehmen mit hohen F&E-
Wachstumsraten (Median im Jahresdurchschnittlich 32%) und geringen F&E-Wachstumsraten (4,9%)
und findet Bestidtigung fiir seine Forschungsfrage. — Vgl. Monahan, S. J. (2005), S. 227-260. Allerdings
sind die Studienergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren. Einerseits kann eine nachtrigliche Aktivierung
keine tatsidchlichen Marktreaktionen wiedergeben, da in der Praxis unvollkommene Mirkte gegeben sind.
Andererseits ist natiirlich bei einem hohen Anteil als Aufwand erfasster F&E-Ausgaben ein hoheres Po-
tential fiir eine ,,nachtrigliche* Wertrelevanz gegeben.

"'Vgl. bspw. Basu, S. (2005), S. 312; Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005), S. 270-271; Pae, J./Thornton,
D. B./Welker, M. (2005), S. 698-699; Roychowhury, S./Watts, R. (2007), S. 4-7.

72 Vgl. bspw. Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 88; Basu, S. (2005), S. 314; Watts, R. (2003a), S. 291-
292.
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sichtigen Bilanzierung wiinschenswert ist,””> auch wenn empirische Untersuchungen
iiber den Informationsgehalt dieser Ausprdagung rar sind (Anhang 3).” In der Diskussi-
on steht insbesondere die ex ante vorsichtige Bilanzierung. Wihrend diese bspw. unter
Agencyaspekten, Vertragsgesichtspunkten und Kapitalkosten als positiv angesehen
wird, werden demgegeniiber Probleme in der Informationsvermittlung, neutralen Fi-

. . . 775
nanzberichterstattung und Ermessensspielriumen gesehen.

Fiir acht europiische Linder’’® vergleichen Lara/Mora (2004) die unterschiedlichen
Ausprigungen einer ex ante und einer ex post vorsichtigen Bilanzierung. Eine ex ante
vorsichtige Bilanzierung begrenzt das Ausmaf einer ex post vorsichtigen Bilanzierung,
wobei code-law Linder, bspw. Deutschland, eine hohere Auspriagung eines ex ante con-
servatism aufweisen. Einen signifikanten Unterschied zum ex post conservatism kann
die Studie jedoch nur in einem Vergleich zwischen GrofBbritannien und Deutschland
777

nachweisen.

Ball/Kothari/Robin (2000), Giner/Rees (2001) iiberein. In einer Studie aus 2006 bestéti-

Die Ergebnisse stimmen mit Studien von bspw. Joos/Lang (1994),

gen Gassen/Fiilbier/Sellhorn fiir ein internationales Sample aus 23 Léndern, dass ex
ante conservatism und Einkommensglidttung den ex post conservatism determinieren.
Insbesondere income smoothing kann landerspezifische Unterschiede im ex post con-
servatism erklaren. Weiterhin beeinflussen unternehmensspezifische Eigenschaften die
Auspriagungen des conservatism. Priferiert ein Unternehmen bspw. die Fremdfinanzie-
rung iiber Banken, ist der ex post conservatism stirker ausgeprigt, wihrend die Ein-
kommensglittung eher mit Dividendenzahlungen und dem Rechtssystem (code-law

versus common-law) in Verbindung steht.””®

773 Vgl. bspw. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005), S. 370; Ball/Shivakumar sehen hierin den Vorteil einer
effizienteren Vertragsgestaltung. — Vgl. Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 97; Guay, W./Verrecchia, R.
(2006), S. 151.

™ Anhang 3 gibt einen Uberblick zu Studien einer ex ante und ex post vorsichtigen Bilanzierung.

775 Vgl. bspw. Easley, D./O"Hara, M. (2004), S. 1554-1555; Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 90-91;
Watts, R. (2003a), S. 210-216. Im Verstindnis von Penman/Zhang fiihrt eine ex ante vorsichtige Bilan-
zierung zu wenig nachhaltigen Gewinnen. — Vgl. Penman, S. H./Zhang, X.-J. (2002), S. 262.

16 Dazu gehoren Belgien, Deutschland, Frankreich, GroBbritannien (als Vergleichsland), Italien, Nieder-
lande, Schweiz, Spanien.

"7 Vgl. Lara, J. M. G./Mora, A. (2004), S. 282 und S. 284-287. Untersuchungsansiitze bilden das FOM
(1995) sowie die Basu-Regression. Das Sample besteht aus 20.583 Unternehmensjahren (ex ante Konser-
vatismus) und 12.306 Unternehmensjahren (ex post Konservatismus) im Zeitraum von 1987-2000 aus der
Extil Company Analysis Database. — Vgl. Lara, J. M. G./Mora, A. (2004), S. 268-274.

778 Untersucht werden 68.443 Unternehmensjahre im Zeitraum von 1990-2003 aus COMPUSTAT, Da-
tastream und CRSP auf Basis einer in der Studie verbesserten Basu-Metric. — Vgl. Gassen, J./Fiilbier, R.
U./Sellhorn, T. (2006), S. 527-564.
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Pae/Thornton/Welker (2005) weisen erstmals explizit empirisch nach, dass eine ex ante
vorsichtige Bilanzierung eine ex post vorsichtige Bilanzierung reduziert, wobei diese
negative Beziehung aus der Accrual-Komponenten der earnings resultiert.””” Studien,
die diese Interdependenz nicht beriicksichtigen, kommen zu fehlerhaften Aussagen be-
ziiglich einer ex post vorsichtigen Bilanzierung.”™ Demgegeniiber kommen Gas-
sen/Fiilbier/Sellhorn (2006) zu der Aussage, dass kumulierte Accruals (Proxy fiir ex
ante conservatism) positiv mit dem ex post conservatism korrelieren.”' Roychowdhu-
ry/Watts (2007) untersuchen den Zusammenhang zwischen einer ex ante und ex post
vorsichtigen Bilanzierung und zeigen auf, dass das Markt-Buchwertverhiltnis als auch
der Basu-MaB3stab das AusmaB einer konservativen Bilanzierung mit einem Fehler mes-
sen, da bspw. Wachstumsoptionen und Renditeerwartungen unberiicksichtig bleiben.
Kurzfristig besteht eine negative Beziehung zwischen dem Markt-Buchwertverhiltnis
(ex ante conservatism) und dem Basu-MalBstab, langfristig ndhern sich diese MaBsti-

782 - 7
be’® jedoch an. 8

5.9.5 Zusammenfassung der Forschungsergebnisse zum conservatism

Eine vorsichtige Bilanzierung erscheint grundsétzlich unter Abwédgung der Rechnungs-
legungszwecke und der Informationsasymmetrien zwischen Management und Bilanzad-
ressaten wiinschenswert. Zum einen ermoglicht sie die Antizipierung negativer Ent-
wicklungen (ex post conservatism) iiber die Rechnungslegung und damit auch die Ver-
mittlung von Insiderinformationen durch das Management. Zum anderen reduziert eine
ex ante vorsichtige Bilanzierung den bilanzpolitischen Spielraum des Managements,
reduziert damit Agencykosten und fiihrt die knappen Ressourcen der effizientesten

Verwendung im Sinne einer Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrt zu.”

" Vgl. Pae, J./Thornton, D. B./Welker, M. (2005), S. 707-714.

"0 ygl. Pae, J./Thornton, D. B./Welker, M. (2005), S. 714-715.

"8 Die Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass das MTB-Ratio und die kumulierten Accruals, letzt ge-
nannte in Anlehnung an Givoly/Hayn (2000), beide einen Teil des ex ante conservatism erklidren konnen.
— Vgl. Gassen, J./Fiilbier, R. U./Sellhorn, T. (2006), S. 529-530 und S. 537.

82 Allerdings reduziert sich das Sample bei einem entsprechend langen Untersuchungshorizont um die
Halfte und Fehlbepreisungen durch den Markt, bspw. durch die Marktblase in den 1990er Jahren, vergro-
Bern das MTB-Ratio, reduzieren aber den Basu-MaBstab aufgrund ,.falscher Bewertungen® in den Aktien-
renditen. — Vgl. Beatty, A. (2007), S. 33-34.

8 ygl. Roychowdhury, S./Watts, R. L. (2007) S. 2-31.

8 Bereits Beja/Weiss (2006) versuchen deshalb, ein optimales MaB fiir die Auspriigung einer vorsichti-
gen Bilanzierung theoretisch abzuleiten. — Vgl. Beja, A./Weiss, D. (2006), S. 586-587.
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Jedes Rechnungslegungssystem ist in unterschiedlichem Ausmal} von einer vorsichtigen
Bilanzierung gepriigt. Eine eindeutige Aussage der Uberlegenheit bestimmter internati-
onaler Rechnungslegungsstandards im Vergleich zum deutschen HGB konnen die bis-
herigen empirischen Untersuchungsergebnisse nicht zeigen. Tendenziell fiihrt das deut-
sche HGB jedoch zu einer hoheren Ausprigung einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung,

die die Basis fiir eine ex post vorsichtige Bilanzierung einschrénkt.

Im Rahmen der Analyse von Rechnungslegungsinformationen sind sowohl institutionel-
le, als auch branchen- und unternehmensspezifischen Rahmenbedingungen zu bertick-
sichtigen. Das betrachtete Unternehmen ist im Kontext seines Umfeldes zu analysieren.
Eine Clusterbildung,”® die Ausprigungen einer ex ante bzw. ex post vorsichtigen Bi-
lanzierung mit bestimmten institutionellen, branchen- und unternehmensspezifischen

Rahmenbedingungen in Verbindung bringt, ist nicht generell ableitbar.

Zahlreiche empirische Studien versuchen, den Einfluss einer ex ante vorsichtigen Bilan-
zierung von den Auswirkungen einer ex post vorsichtigen Bilanzierung zu separieren,
um deren Informationsgehalt zu untersuchen.”®® Ein geeignetes Mal} hierfiir existiert
bisher noch nicht, wie auch Fiilbier/Gassen/Sellhorn (2008)"®" in einem aktuellen Arti-
kel anmerken. Letztendlich fiihren beide Ausprigungen zu einer Unterbewertung des
bilanziellen Eigenkapitalwertes eines Unternehmens. Gemischte empirische Aussagen
existieren, ob sich dieser Effekte im Zeitverlauf insgesamt788 oder aber nur fiir eine ex
post vorsichtige Bilanzierung alusgleicht.789 Uberwiegende Ubereinstimmung in der
Literatur besteht jedoch darin, dass im Rahmen einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung
nur einmal Informationen vermittelt werden konnen, dagegen bei einer ex post vorsich-

tigen Bilanzierung wihrend der gesamten Nutzungsdauer des Vermogenswertes.”

785 Bspw. Leuz, C. et al. (2003) versuchen im internationalen Kontext die untersuchten Linder hinsicht-

lich ihres rechtlichen und institutionellen Umfelds zu klassifizieren, um den Zusammenhang zwischen
earnings management und Auspriagung des Investorenschutzes zu untersuchen. — Vgl. Leuz, C./Nanda,
D./Wysocki, P. D. (2003), S. 518-523.

" Vgl. bspw. Pae, J./Thornton, D. B./Welker, M. (2005); Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005); Gassen,
J./Fiilbier, R. U./Sellhorn, T. (2006); Roychowdhury, S./Watts, R. L. (2007).

87 Vgl. Fiilbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1334.

788 Vgl. bspw. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1995), S. 720; Yee, K. K. (2006), S. 568-572; Roychowd-
hury, S./Watts, R. L. (2007), S. 33-34.

8 Bspw. Beaver/Ryan (2000) gehen von einer dauerhaften Unterbewertung durch eine ex ante vorsichti-
ge Bilanzierung aus. — Vgl. Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2000), S. 130-132; ebenso auch Penman/Zhang
(2002). — Vgl. Penman, S. H./Zhang, X.-J. (2002), S. 262; vgl. auch Rajan, M. V./Reichelstein,
S./Soliman, M. T. (2007), S. 328.

790 Vgl. bspw. Richardson, G./Tinaikar, S. (2004), S. 229-231; Basu, S. (2005), S. 313; Fiilbier, R.
U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1318-1319.
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Wiederum die Informationsvermittlung im Rahmen einer ex post vorsichtigen Bilanzie-
rung ist nur iiber das Accrual-Accounting, insbesondere die Accrual-Komponente der

auBerplanméaBigen Abschreibungen moglich.

5.10 Die Bedeutung der Accruals im Kontext des conservatism

Accruals haben zwei’”! Aufgaben. Sie reduzieren zum einen den noise,792 resultierend
aus dem Cash-Accounting, in den earnings, indem die Accruals der periodengerechten
Zuordnung von Aufwendungen und Ertrigen im Sinne des matching principles dienen.
Durch noise, bspw. die Abschitzung von Cash Flows aus einem Investitionsprojekt
durch das Management in Abweichung von den Markterwartungen, konnen wertirrele-
vante Informationen generiert werden, die die Beziehung zwischen dem Einkommen
und den periodengleichen Renditen mindern.””* Dieser noise fiihrt zu einer negativen

Beziehung zwischen Cash Flows und Accruals der betrachteten Periode.”*

Zum anderen antizipieren Accruals zukiinftige Cash Flow-Verianderungen, bspw. durch
auflerplanméfige Abschreibungen. Earnings sind also das Ergebnis aus dem aktuellen
Cash Flow und gegebenenfalls notwendiger Erwartungsrevisionen iiber zukiinftige Cash
Flows. Zumindest teilweise nehmen Accruals diese Erwartungsrevisionen in der aktuel-
len Periode vor, sodass eine positive Beziehung zwischen den Accruals und den perio-
dengleichen Cash Flows besteht. Da infolge einer vorsichtigen Bilanzierung Verluste
schneller als Gewinne antizipiert werden, unterstellen Ball/Shivakumar (2006) eine
grofere positive Beziehung zwischen Accruals und periodengleichen operativen Cash
Flows in einer Verlustperiode im Vergleich zu einer Gewinnperiode. Die zweite Aufga-

be der Accruals besteht also in der asymmetrischen Verlustantizipation.””

Ball/Shivakumar identifizieren zwei daraus resultierende mogliche Probleme fiir die
empirische Wertrelevanzforschung. Erstens ist es schwierig, zwischen den divergieren-
den Beziehung der Accruals und Cash Flows einer Periode zu differenzieren, da nur die

saldierte Wirkung beider Effekte beobachtbar ist. Zweitens ist die Beziehung zwischen

! Vgl. auch Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 93 sowie Dechow, P. M./Kothari, S. P./Watts, R. L.
(1998), S. 151-152.

"2 Uber die Accruals soll ein besseres matching der earnings im Sinne einer noise reduction erfolgen. —
Vgl. Guay, W. (2006), S. 244-245.

"3 ygl. Collins, D. W. et al. (1994), S. 292-293.

74 Vgl. Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 212-213.

95 ygl. Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 213.
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Accruals und Cash Flows unter Einwirkung einer asymmetrischen Verlustantizipierung
nicht mehr linear, sondern stiickweise linear, sodass bisherige Accrual-Modelle fehler-
behaftet sind.””® Durch Uberfilhrung des Accrual-Modells von Dechow/Dichev
(2002)797 und des Modells von Jones (1991) in eine stiickweise lineare Regression in
Anlehnung an Basu (1997) belegen Ball/Shivakumar ihre Hypothesen’*® und konnen
auch eine Zunahme der ex post vorsichtigen Bilanzierung im Untersuchungszeitraum
1987-2003 aufzeigen.””” Neben der verbesserten Wertrelevanz weist die Studie auch
eine verbesserte Prognoserelevanz der Accruals fiir zukiinftige Cash Flows unter Be-

riicksichtigung der ex post vorsichtigen Bilanzierung nach.*®

Explizit fiir eine ex post vorsichtige Bilanzierung erforschen Ball/Shivakumar (2005)
die Qualitit der Accruals®' als Proxy einer asymmetrischen Verlustantizipierung fiir
britische Unternehmen. Gleichzeitig untersucht die Studie, inwieweit Accruals den noi-
se in den Cash Flows reduzieren.**® Aufgrund einer zeitnahen Verlustantizipierung®®
besteht eine positive Korrelation zwischen den Accruals und den operativen Cash Flows
einer betrachteten Periode im Falle von negativen Erwartungsrevisionen iiber zukiinfti-

ge Cash Flows.***

Ball/Shivakumar (2005) kommen zu dem Ergebnis, dass eine zeitna-
he Verlustantizipierung ein wichtiges Qualitidtscharakteristikum des Einkommens ist
und in nicht borsennotierten Unternehmen weniger stark ausgeprigt ist im Vergleich zu
borsennotierten Unternehmen, da fiir erstgenannte ein geringerer Druck aufgrund eines
geringeren Investoreninteresses besteht.*” Dieses Ergebnis bestitigt ebenfalls, dass ne-
ben den institutionellen Rahmenbedingungen und des zugrunde liegenden Rechnungs-
legungsstandards, die fiir die untersuchten Unternehmen gleich sind, firmenindividuelle

Eigenschaften die Rechnungslegung beeinflussen konnen.*

796 ygl. Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 212-213.

"7 Sowie von Dechow, P. M./Kothari, S. P./Watts, R. L. (1998).

% Datenbasis bilden 57.362 Unternehmensjahre aus COMPUSTAT und CRSP von 1987-2003. — Vgl.
Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 214-215 und S. 218-226.

9 ygl. Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 227.

80 ygl. Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 239. Gemischte Ergebnisse weisen allerdings long term Acc-
ruals, bspw. Restrukturierungskosten und aulerplanméfBige Abschreibungen, als abhiingige Variable auf.
— Vgl. Guay, W. (2006), S. 246.

%' Da keine Marktpreise fiir private Unternehmen vorhanden sind, zieht die Studie Accruals und die
Verinderungen im Nettoeinkommen als abhidngige Variablen heran.

%02 Vgl. Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 94.

%3 Die Studie unterstellt, dass sich Erwartungsrevisionen iiber den zukiinftigen Cash Flow unmittelbar in
den aktuellen Cash Flows und den Accruals zeigen. — Vgl. Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 93.

804 Vgl. Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 111.

805 v gl. Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 93.

806 v gl. Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 126.



135

Die Rechnungslegung spiegelt die antizipierten und die nicht antizipierten Entwicklun-
gen innerhalb eines Geschiftsjahres wieder. Unerwartete Ereignisse beeinflussen das
Einkommen und den Eigenkapitalbuchwert. Derartige Informationen werden ebenfalls
iiber Accruals, bspw. auflerplanmifige Abschreibungen, durch die Rechnungslegung
kommuniziert.*”” Dabei konnen unerwartete Accruals Ausfluss einer ex post vorsichti-
gen Bilanzierung, aber auch eines bilanzpolitisch motivierten Ermessens sein. In Ver-
bindung zu Subramanyam (1996) und Ball/Shivakumar (2006) untersucht*”® Pae (2007),
inwieweit bilanzpolitisches Ermessen das Ausmal} eines ex post conservatism iiber un-
erwartete (unexpected) Accruals beeinflusst. In Anlehnung an die umgekehrte Regressi-
on von Basu (1997) sowie an ein (modifiziertes) Modell von Jones (1991) zeigen die
Untersuchungsergebnisse®” einen Zusammenhang zwischen einer ex post vorsichtigen
Bilanzierung im Verstindnis von Basu und einem grofleren Anteil nicht erwarteter In-
formationen in den Accruals.®'’ Diese von Pae aufgedeckte Bezichung steht auch in
Verbindung zu einem hoheren Financial Leveralge.811 Einen nachhaltigen Einfluss auf
die Untersuchungsergebnisse haben die gewihlten Accrual-Modelle sowie die Proxy
der Identifizierung einer (ex post) vorsichtigen Bilanzierung, die teilweise nur einen
sehr schwachen Erkldrungsgehalt aufweisen. Folglich beeinflussen unberiicksichtigte
Faktoren die Untersuchungsergebnisse. .,...it would be very difficult (if not impossible)

. .. . . 812
to incorporate all aspects of conditional conservatism into accrual models...”.

Kim/Kross (2005) bestitigen zwar ebenfalls den Riickgang des Erkldarungsgehalts des
Einkommens fiir die Aktienpreise im Untersuchungszeitraum von 1972-2001. Aller-
dings stellt das Einkommen im Zeitverlauf der Untersuchung eine verbesserter Progno-

sebasis fiir den operativen Cash Flow der Folgeperiode dar. Als eine mogliche Erkla-

07 Vgl. Easton, P. D. (1999), S. 400 und Ball, R./Brown, P. (1968), S. 161-164.

%% Die Studie untersucht 63.041 Unternechmensjahresbeobachtungen von 1988 bis 2003 aus COM-
PUSTAT. — Vgl. Pae, J. (2007), S. 682.

89 Zudem bestitigt Pae den negativen Zusammenhang zwischen ex ante und ex post conservatism und
damit die Existenz stiller Reserven. — Vgl. Pae, J. (2007), S. 697. Allerdings definiert die Studie nicht
explizit das zugrunde liegende Verstindnis von ex ante versus ex post conservatism. Zudem sind die
Bestimmtheitsmalle der Regressionsmodelle sehr klein bzw. werden nicht angefiihrt. — Vgl. bspw. Pae, J.
(2007), S. 692.

#10vgl. Pae, J. (2007), S. 695.

1" In Verbindung mit Schuldvertrigen flieBt bilanzpolitisches Ermessen in die Bilanzierung ein, da
Gldubigern die frithzeitige Antizipierung negativer Entwicklungen im Hinblick auf einen moglichen
Ausfall wichtig ist. — Vgl. Pae, J. (2007), S. 698-699.

812 Pae, J. (2007), S. 699.
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rung trdagt die zunehmende vorsichtige Bilanzierung im Zeitverlauf bei,*"? die zu einem

besseren matching des Einkommens fiihrt.3'*
5.11 AuBerplanmifBiige Abschreibungen als Proxy des ex post conservatism

LYAccruals incorporating writeoffs and writedowns are more likely to reflect conserva-
tism than others.”®" Sie fithren zum Ausweis auBerordentlicher Verluste®'® und reflek-
tieren damit Erwartungsrevisionen iiber das zukiinftige Cash Flow-Potential aus einer
Investition.®"” Abschreibungen beeinflussen das Einkommen und den Eigenkapital-
buchwert sehr stark; sie konnen bis zu 90% der gesamten Vermodgenswerte ausma-

chen.’'®

Anhang 1 vermittelt einen Uberblick iiber zentrale Studien zur Untersuchung
der Wertrelevanz aullerplanmiBiger Abschreibungen. Die Ergebnisse der bisherigen
Studien zu den Abschreibungen sind jedoch gemischt.819 Der iiberwiegende Teil der
Studien zeigt einen negativen Zusammenhang zwischen dieser Accrual-Komponente
und dem Aktienkurs auf, bspw. Elliott/Shaw (1988), Zucca/Campbell (1992),
Rees/Gill/Gore (1996), Chaney/Hogan/Jeter (1999), Loh/Tan (2002), Choi (2006). Ei-
nige Studien weisen eine positive Marktreaktion auf auerplanmiflige Abschreibungen
nach, bspw. Brickley/Van Drunen (1990), Bunsis (1997).5%° Demgegeniiber gibt es auch
gemischte Ergebnisse,*”! bspw. von Francis/Hanna/Vincent (1996), Elliot/Hanna
(1996), Bartov/Lindahl/Ricks (1998), Jaggi/Lin/Govindaraj/Lee (2009) oder
Hsu/Kim/Song (2009). Eine der ersten Studien auf diesem Gebiet von Strong/Myer

(1987) kann keinen signifikanten Zusammenhang finden.** Easton/Eddey/Harris

813 yol. Kim, M./Kross, W. (2005), S. 771-773.

814 Allerdings ist diese Aussage nur eingeschriinkt fiir die jeweilige Folgeperiode untersucht worden und
ebenfalls von der bisherigen Bilanzierungspolitik der untersuchten Unternehmen beeinflusst. — Vgl. Kim,
M./Kross, W. (2005), S. 778. Datenbasis der Untersuchung bildeten 100.266 Unternehmensjahre von
1972 bis 2001 aus COMPUSTAT. — Vgl. Kim, M./Kross, W. (2005), S. 756.

15 Basu, S. (1997), S. 16 und vgl. bspw. auch Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), Dechow, P.
M./Hutton, A. P./Sloan, R. G. (1999), S. 7; Myers, J. N. (1999), S. 6; S. 220; (im Internet): Callen, J.
L./Hope, O.-K., Segal, D. (2006), S. 3.

#16 v gl. Basu, S. (1997), S. 16.

$17Vgl. bspw. Callen, J. L./Segal, D. (2004), S. 528

818 Vgl. Alciatore, M. et al. (1998), S. 1. Der Artikel gibt noch einmal einen zusammenfassenden Uber-
blick zum Forschungsstand auBerplanmifliger Abschreibungen und weist auf die fundamentalen Unter-
schiede der Studien hin, die eine Vergleichbarkeit der Ergebnisse erschweren. — Vgl. Alciatore, M. et al.
(1998), S. 36-37.

819 Vgl. Chaney, P. K./Hogan, C. E./Jeter, D. C. (1999), S. 262.

820 Vgl. Brickley, J. A./Van Drunen, L. D. (1990), S. 251 ff. oder Bunsis, H. (1997), S. 1385 ff.

821 Wilson (1996) kritisiert, dass die Studien nicht auf weitere Einflussfaktoren, bspw. Branchenzugeho-
rigkeit, Unternehmenslebenszyklusphase etc. kontrollieren, die die Untersuchungsergebnisse nachhaltig
beeinflussten konnten. — Vgl. Wilson, G. P. (1996), S. 172-177.

822 Frantz (1999) versucht auf Basis eines selbst entwickelten Modells, in welcher Konstellation aufler-
planméBige Abschreibungen tatsidchlich der Vermittlung privater Informationen seitens des bilanzieren-
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(1993) belegen fiir ein Sample australischer Firmen, die Wertrelevanz der Neubewer-
tungsriicklage,** Barth (1994) die Wertrelevanz der Fair Value-Bewertung fiir Wertpa-
piere eines US-amerikanischen Samples, Aboody/Barth/Kasznik (1999) die Wertrele-
vanz der Neubewertung von Vermogenswerten fiir den Marktpreis/die Aktienrendite
britischer Unternehmen und Bugeja/Gallery (2006) zeigen, dass auch ein Firmenwert
planméBig und auBerplanméBig abgeschrieben werden sollte.*** Jarva (2009) belegt in
einer aktuellen Untersuchung die Prognoserelevanz auflerplanmifBiger Goodwillab-

schreibungen unter SFAS 1425

Pionierarbeit bei der Untersuchung einer vorsichtigen Bilanzierung durch das Accrual-
Accounting leisteten Givoly/Hayn (2000). Die von den Autoren nachgewiesene negati-
ve Entwicklung der non-operating Accruals®*®, u.a. auBerplanmiBige Abschreibungen,
indizieren den Einfluss einer konservativen Bilanzierung. Im Untersuchungszeitraum
steigt der Anteil der nicht operativen Accruals am Gesamtvermdgen von fast 0% in
1950 auf 32,2% in 1990 an.**’ Nicht operative Accruals spiegeln die strukturellen Ver-
dnderungen verbunden mit der Schnelllebigkeit und zunehmenden Unsicherheit im
Wirtschaftsgeschehen wider. Zudem weisen die untersuchten Unternehmen mit dem
hochsten Anteil nicht operativer Accruals auch die hochste Markt-Buchwert-Liicke
auf.**® Eine (zunehmend) vorsichtige Bilanzierung wird in den giingigen Bewertungs-

modellen und Analysen jedoch nur unzureichend beriicksichtigt, sodass daraus resultie-

den Managements dienen. Einen moglichen Anreiz sieht Frantz in Managerentlohnungsplédnen. Soweit
eine Abschreibung nicht den Bonus des Managers reduziert, wird er diese vornehmen und vice versa. —
Vgl. Frantz, P. (1999), S. 109-121.

%23 Ankniipfend an diese Studie untersuchen Barth/Clinch die Wertrelevanz der Neubewertung u.a. von
immateriellen Vermogenswerten. — Vgl. Barth, M. E./Clinch, G. (1998), S. 199-233.

%24 Vgl. Bugeja, M./Gallery, N. (2006), S. 519-535.

823 Jarva untersucht die Prognoserelevanz fiir142 auBerplanmiBige Firmenwertabschreibungen im Zeit-
raum von 2002-2005 fiir Unternehmen, die an diversen US-amerikanischen Borsen gelistet sind. Die
Daten stammen aus dem SEC Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval System. Die Studie
kommt u.a. zu dem Ergebnis, dass die Abschreibungen erst zeitverzogert vorgenommen werden. — Vgl.
Jarva, H. (2009), S. 1060 und S. 1065-1067.

826 Nichtoperative Accruals ergeben sich im Vergleich zu den operativen Accruals nicht aus dem Tages-
geschift. Die non-operating Accruals resultieren aus den gesamten Accruals (vor Abschreibungen) ab-
ziglich der operativen Accruals. Die gesamten Accruals wiederum ergeben sich aus dem Einkommen
abziiglich des Cash Flows. Die operativen Accruals ergeben sich aus den Veridnderungen der Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen und den Vorratsverdnderungen abziiglich der Verdnderungen in den
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, den Steuern und den Abschreibungen. — Vgl. Givoly,
D./Hayn, C. (2000), S. 303.

827 Auf Basis verschiedener Untersuchungsansitze (Basu (1997), MTB-Ratio (FOM (1995, 1996)), Po-
pe/Walker (1999), Verdnderungen der Accrual-Komponenten) kommt die Studie zu dem Ergebnis, dass
eine vorsichtige Bilanzierung im Untersuchungszeitraum von 1950-1998 zunahm. Datenbasis bildeten fiir
das konstante Sample 897 Unternehmen, fiir die Zeitreihenanalyse werden zwischen 598 und 9.000 Un-
ternehmensjahre aus COMPUSTAT und CRSP ausgewertet. — Vgl. Givoly, D./Hayn, C. (2000), S. 294-
295.

828 Vgl. Givoly, D./Hayn, C. (2000), S. 303 und S. 317.
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rende Interpretationen fehlerhaft sein konnen.*” Zu einer dhnlichen Schlussfolgerung
kommt Preinreich bereits 1938. Im Rahmen der Entwicklung einer Abschreibungstheo-
rie merkt er an, dass sich das modellanalytische Verstindnis von Abschreibungen der
unsicheren, nicht vollstindig prognostizierbaren, realen Entwicklung anpassen muss.
Abschreibungen sollten nicht mehr in Bezug auf nur einen Vermogenswert betrachtet
werden, sondern im Kontext des Gesamtunternehmens. ,,Perfekte* Prognosen iiber die

zukiinftige Unternehmensentwicklung sind deshalb nicht moglich.®*

AuBerplanmiflige Abschreibungen stellen eine wesentliche Komponente der special
items dar. Choi (2006) untersucht erstmals in einer long-window Assoziationsstudie die
Zeitndhe auBerplanmifBiger Abschreibungen als Signal eines big bath im Verstindnis
eines Neustarts in Abgrenzung zu einem Vorgang im operativen Geschéftzyklus. In
Anlehnung an die Renditeregression von Easton/Harris (1991) sowie Eas-
ton/Harris/Ohlson (1992)**' zeigt die Studie fiir ein Sample von 2.402 Unternehmens-
jahren von 1961-1999 aus COMPUSTAT,*** dass fiir wertm:Big kleine aktuelle aufBer-
planméflige Abschreibungen ein Erkldarungsgehalt fiir die aktuellen Aktienrenditen
nachgewiesen werden kann. Hingegen werden im Rahmen eines big bath derartige In-
formationen bereits aus anderen Informationsquellen vorab in groem Umfang im
Markt eingepreist, sodass in diesem Fall ein Zusammenhang zu den aktuellen Aktien-
renditen geringer ist. Bei Aggregation der Daten wird deutlich,*” dass fiir gut perfor-

mende Unternehmen ein big barh®*

als ein positives Signal vom Markt gewertet wird,
da diese Unternehmen in der Regel in Folgeperioden eine ansteigende Performance
ausweisen. Demgegeniiber fiir Verlustunternehmen ist der Regressionskoeffizient der
special items zur Erklarung der Aktienrenditen signifikant negativ. Er indiziert damit
langer andauernde operative und strategische Probleme, wobei iiber 50% dieser Infor-

mationen bereits vor dem Bilanzausweis vom Markt antizipiert werden.* Im Gegen-

satz zu anderen Studien, bspw. Elliott/Shaw (1988),836 stehen aufBerplanméBige Ab-

829 Vgl. Givoly, D./Hayn, C. (2000), S. 317-318 und Givoly, D./Hayn, C./Natarajan, A. (2007), S. 85.

830 ygl. Preinreich, G. A. D. (1938), S. 240-241.

81 vgl. im Internet: Choi, T. H. (2006), S. 3 und S. 13.

32 vgl. im Internet: Choi, T. H. (2006), S. 15.

%33 So sinkt der Erklirungsgehalt der special items aus dem big bath im Zeitraum vor dem Abschrei-
bungsausweis (pre-writeoff-Phase) von 24,9% auf 1,5% in der post-writeoff-Phase ab. — Vgl. im Internet:
Choi, T. H. (2006), S. 23.

34 Ein big bath accounting liegt fiir Unternehmen vor, die mehr als ein Prozent ihres Gesamtvermogens
auBlerplanméBig abschreiben. — Vgl. im Internet: Choi, T. H. (2006), S. 15-16, in Anlehnung an Elliott, J.
H./Shaw, W. H. (1988), S. 92.

#35 Vgl. im Internet: Choi, T. H. (2006), S. 24-32.

836 Vgl. Elliott, J. H./Shaw, W. H. (1988), S. 114.
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schreibungen in nur einem geringen Zusammenhang zu aktuellen dkonomischen Ein-
fliissen, sondern stellen eher die Zusammenfassung negativer Entwicklungen vergange-

ner Perioden dar.®*’

Garrod/Kosi/Valentincic (2008) untersuchen den Einfluss der Besteuerung und des
Rechtssystems (code-law Land) auf die Vornahme einer auflerplanméBigen Abschrei-
bung.®® Fiir ein slowenisches Sample von 23.455 kleinen und mittelstindischen Unter-
nehmen in 2003*° kénnen sie einen signifikanten Einfluss zwischen der Besteuerung
und der Vornahme auBerplanmifBiger Abschreibungen nachweisen. Je erfolgreicher die
Unternehmen, desto wahrscheinlicher und wertméBig groBer ist eine auBerplanmifBige
Abschreibung. Fiir grolere Unternehmen korrespondiert eine hohere Wahrscheinlich-
keit der Vornahme auBerplanméfliger Abschreibungen mit sinkenden Abschreibungsbe-
triigen, um einer Steuerpriifung zu entgehen.*** Dieses Ergebnis steht in enger Bezie-
hung zu dem Einfluss institutioneller Rahmenbedingungen auf eine vorsichtige Bilan-

zierung.®"!

In einer aktuellen Studie aus 2009 zeigen Jaggi et al. fiir auerplanmifBige Abschrei-
bungen auf Vermogenswerte im Rahmen von Restrukturierungsmaf3nahmen insignifi-
kant negative Marktreaktionen auf. Derartige Mal3nahmen beeinflussen weder den aktu-
ellen noch den zukiinftigen Cash Flow und sind bereits im Markt eingepreist.*** Im Ge-
gensatz dazu werden tatsichliche Kosteneinsparungen, bspw. durch einen Personalab-
bau, vom Markt positiv gewﬁrdigt.843 Die Ergebnisse deuten wiederum darauf hin, dass

die Rechnungslegung vergangenheitsorientiert ist, was in einer VergroBerung der Mark-

%7 Vgl. im Internet: Choi, T. H. (2006), S. 24. Allerdings bezieht sich die Studie von Choi nicht auf Un-
ternehmen, die aulerplanméBige Abschreibungen iiber mehrere Perioden vornehmen, obwohl zahlreiche
empirische Studien belegen, dass sich derartige Entwicklungen iiber mehrere Perioden verteilen. — Vgl.
bspw. Basu, S. (2005), S. 325-326; Beaver, W. H./Ryan, S. G. (2005), S. 272; Roychowdhury, S./Watts,
R. (2007), S. 15 ff; Givoly, D./Hayn, C./Natarajan, A. (2007), S. 77 ff.

838 AuBerplanmiBige Abschreibungen beeinflussen iiber die MaBgeblichkeit der Handelsbilanz fiir die
Steuerbilanz den Cash Flow eines Unternehmens. — Vgl. Garrod, N./Kosi, U./Valentincic, A. (2008), S.
312.

% Die Daten stammen aus der Agency for Republic Records and Services. — Vgl. Garrod, N./Kosi,
U./Valentincic, A. (2008), S. 313-314.

840 Untersuchungsansatz bildet eine Regression mit einer biniren abhingigen Variablen ((Keine) Vor-
nahme auBlerplanméBiger Abschreibungen.). — Vgl. Garrod, N./Kosi, U./Valentincic, A. (2008), S. 315-
324. Der Studie fehlt jedoch eine theoretische Fundierung.

%! Ein Vorteil der Studie von Garrod et al. (2008) liegt darin, dass Prinzipal-Agenten-Konflikte
ausgeschlossen werden konnen. Allerdings ldsst der Untersuchungszeitraum lediglich eine
Tendenzaussage zu.

¥2 Vgl. Jaggi, B. et al. (2009), S. 118.

3 Die Studie untersucht 160 Unternehmensjahre im Zeitraum von 1995-1998 aus COMPUSTAT und
COMPACT Disclosure auf Basis einer Renditeregression. Auch die Autoren merken an, dass das kleine
Untersuchungssample kritisch zu sehen ist. — Vgl. Jaggi, B. et al. (2009), S. 112-128.



140

Buchwert-Liicke resultieren kann und die empirische Untersuchung der Wertrelevanz

auflerplanméBiger Abschreibungen beeinflusst.

5.12 AbschlieBendes Fazit zum conservatism

Conservatism stellt eine Eigenschaft der Finanzberichterstattung dar und ist in jedem
Rechnungslegungsstandard in unterschiedlichem Ausmal} vorhanden. Die Frage, ob
eine ex ante®™ bzw. eine ex post vorsichtige Bilanzierung wiinschenswert ist, kann nur
in Abhingigkeit des Rechnungslegungszwecks, der Bilanzadressaten und der jeweiligen
Untersuchungsfrage beantwortet werden. Dies zeigen auch die bisherigen Untersu-
chungsergebnisse, die zumindest eine Tendenz hin zu einer vorsichtigen Bilanzierung
bejahen. Letztendlich stellt conservatism eine Kompromisslosung im Trade-off von

Relevanz und Zuverldssigkeit der Rechnungslegung dar.

Die bisherige Forschung zum conservatism basiert hauptsidchlich auf zwei Untersu-
chungsansitzen: dem Ohlson- bzw. Feltham-Ohlson-Modell (1995, 1996) und der Basu-
Regression (1997). Wihrend das FOM ein einfaches theoretisches Modell ist, stellt die
umgekehrte Basu-Regression einen eher praktischen Ansatz dar. Das FOM ermoglicht
nicht nur theoretisch vertiefende Einblicke in die Auswirkungen einer ex ante und ex
post vorsichtigen Bilanzierung, sondern stellt auch die Basis fiir empirische Untersu-
chungen, bspw. der Auswirkungen unterschiedlicher Rechnungslegungsstandards und
dem Informationsgehalt der Finanzberichterstattung, dar. Der Basu-Ansatz wird vor-
nehmlich zur empirischen Analyse der Auswirkungen einer ex post vorsichtigen Bilan-
zierung und der Interaktion zwischen ex ante und ex post conservatism in den Standards
und der Bilanzierung herangezogen. Bisher existieren nur wenige Versuche der Ent-
wicklung eines theoretischen Modells fiir die Basu-Regression, bspw. Pope/Walker
(1999, 2003), Beaver/Ryan (2005). Zahlreichen weiteren Modellierungsversuchen zum
(ex post) conservatism ermangelt es an der praktischen Umsetzbarkeit, bspw. Yee

(2006) oder Beja/Weiss (2006).

#4 Sterling sieht die Gefahr der Vermittlung falscher Informationen. — Vgl. Sterling, R. (1967), S. 131-
132. Demgegeniiber sehen bspw. LaFond/Watts (2006) hierin die Moglichkeit des Abbaus von Informati-
onsasymmetrien, damit eine effizientere Vertragsgestaltung und die Vermeidung von Wohlfahrtsverlus-
ten. — Vgl. im Internet: LaFond, R./Watts, R. L. (2006), S. 50. Weiterhin konnen private Informationen
des Managements im Verstindnis eines signalling kommuniziert werden. — Vgl. bspw. Lara, J. M.
G./Osma, B. G./Penalva, F. (2009), S. 180.
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Beide Untersuchungsansitze — FOM und Basu — basieren auf der Annahme, dass sich
das Einkommen als ResidualgréBe aus einer (persistenten) Cash Flow-Komponente und
einer (transitorischen) Accrual-Komponente ergibt,**> wobei sich eine vorsichtige Bi-
lanzierung nur in den Accruals auswirken kann. In diesem Kontext zeigt die Pionierar-
beit von Givoly/Hayn (2000), dass insbesondere die nicht operativen Accruals Gegens-
tand einer vorsichtigen Bilanzierung sind. Zu diesen zihlen auch auflerplanméfige Ab-
schreibungen als ,,der* Accrual-Komponente, durch die eine ex post vorsichtige Bilan-

zierung Informationen vermitteln kann.**®

Dass die Markt-Buchwert-Liicke nicht nur Ausfluss einer vorsichtigen Bilanzierung,
sondern auch das Ergebnis anderer Einwirkungen sein kann, legen bspw. Beaver et al.
(2008) dar. So beeinflussen auch fehlerhafte Analystenprognosen bzw. Revidierungen
von Analysteneinschitzungen die Erwartungen des Marktes und damit den Aktien-
kurs.®*” Ferner merkt Schredelseker (2008) an, das die Finanzberichterstattung nur eine
Teilmenge aus moglichen Informationsquellen ist, die den Bilanzadressaten zur Ent-
scheidungsfindung und Aktion auf dem Kapitalmarkt zur Verfiigung steht.**® Bspw.
finden Kim/Kross (2005) einen steigenden Prognosegehalt des Einkommens fiir den
zukiinftigen operativen Cash Flow und fiihren dies auf eine zunehmende vorsichtige
Bilanzierung zuriick, die eine bessere Antizipierung negativer Erwartungsrevisionen fiir

(zukiinftige) Cash Flows ermoglicht.®*’

Zahlreiche empirische Studien belegen die Wertrelevanz auBerplanmifBiger Abschrei-
bungen im Kontext zum Marktwert bzw. zur Aktienrendite. Diese Accrual-Komponente
kann als Proxy einer ex post vorsichtigen Bilanzierung zusitzliche Informationen iiber

Erwartungsrevisionen vermitteln. Allerdings untersuchen bisher erst wenige Studien die

5 Vgl. bspw. Dechow, P. M. (1994), S. 33-34; Basu, S. (1997), S. 15-16; Schipper, K./Vincent, L.
(2003), S. 103; Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 212-213.

%6 Einige Literaturquellen ziehen die nicht-operativen Accruals als einen weiteren MaBstab zur Untersu-
chung einer vorsichtigen Bilanzierung heran. — Vgl. bspw. Gassen, J./Fiilbiert, R. U./Sellhorn, T. (2006),
S. 537-538; Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S. 256-257; Dietrich, J. R./Muller, K. A./Riedl, E. J. (2007),
S. 120; (im Internet) Zhe Wang, R./O hOgartaigh, C./Zijl, v. T. (2008), S. 38.

7 Insbesondere Prognosen fiir das vierte Quartal sind mit Prognosefehlern behaftet. Allerdings zeigen
Beaver et al. auf, dass beide Aspekte einen inkrementellen Erkldrungsgehalt fiir den Marktwert beinhalten
und Bewertungsmodelle Analystenfehler und deren Korrekturen bisher unzureichend beriicksichtigten. —
Vgl. Beaver, W. et al. (2008), S. 738-739. Auch koénnen diese Aspekte als eine Komponente der ,,other
information* in den FOM-Modellen (1995, 1996) beriicksichtigt werden.

8 Vgl. Schredelseker, K. (2008), S. 159-164.

9 Allerdings ist diese Aussage nur eingeschrinkt fiir die jeweilige Folgeperiode untersucht worden und
ebenfalls von der bisherigen Bilanzierungspolitik der untersuchten Unternehmen beeinflusst. — Vgl. Kim,
M./Kross, W. (2005), S. 778. Datenbasis der Untersuchung bildeten 100.266 Unternehmensjahre von
1972 bis 2001 aus COMPUSTAT. — Vgl. Kim, M./Kross, W. (2005), S. 756.
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Bedeutung der Folgebewertung von langfristigen Vermogensgegenstinden. Zu diesen
Studien zidhlen bspw. Barth et al. (2001) und Barth et al. (2005) sowie Dinh
Thi/Schultze (2009). Jedoch keine Studie untersuchte bisher die Wertrelevanz der Acc-
rual-Komponente auBlerplanmifBiger F&E-Abschreibungen im Kontext des ex post con-

servatism.
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6. Hypothesenentwicklung, Modellableitung und Untersuchungsergebnisse

Das folgende Kapitel lédsst sich in drei groe Abschnitte unterteilen. In Kapitel 6.1 wer-
den zunichst auf Basis der bisherigen Ausfiihrungen die zu untersuchenden Hypothesen
abgeleitet. Im sich daran anschlieBenden zweiten Abschnitt werden die Untersu-
chungsmodelle entwickelt. Um den Kritikpunkten der Wertrelevanzforschung im Hin-
blick auf nur einen Untersuchungsansatz zu begegnen, werden zwei Modelle entwickelt.
In 6.2.1 wird basierend auf den Ausfiihrungen in Kapitel 3 der vorliegenden Arbeit ein
Accrual-Modell entwickelt, dass seinen Fokus auf die differenzierte Untersuchung der
Accrual-Komponenten einer F&E-Aktivierung legt, d.h. den aktivierten F&E-Kosten
sowie den planméfBigen und auBlerplanmifBigen Abschreibungen auf F&E. Kapitel 6.2.2
befasst sich mit einer Modifizierung der weit verbreiteten Basu-Regression zur Unter-
suchung der Forschungsfrage. Abschnitt 6.2.3 enthilt ein kurzes Zwischenfazit. Den
abschliefenden dritten groen Abschnitt bildet das Kapitel 6.3. Es stellt zunédchst das
Datenmaterial vor (6.3.1) und erortert die Probleme im Rahmen der Datengewinnung,
die fiir das Vorgehen der Untersuchung und die Auswertung der Untersuchungsergeb-
nisse wesentlich sind. Zunéchst wird das Accrual-Modell im Gliederungspunkt 6.3.2
betrachtet. Abschnitt 6.3.2.1 dient der Vorstellung der deskriptiven Statistik. Darauf
aufbauend werden in 6.3.2.2 die Regressionsergebnisse vorgestellt und in Kapitel
6.3.2.3 einer kritischen Wiirdigung sowohl im Hinblick auf die unterstellten Hypothesen
als auch im Vergleich mit bereits vorhandenen Forschungsergebnissen unterzogen. Ein
kurzes Zwischenfazit wird in 6.3.2.4 gezogen. Kapitel 6.3.3 dient der Basu-Regression.
In 6.3.3.1 wird zunichst die deskriptive Statistik vorgestellt und analysiert. Darauf auf-
bauend dient 6.3.3.2 der Vorstellung der Regressionsergebnisse, die in 6.3.3.3 einer
kritischen Wiirdigung im Hinblick auf die Forschungsfragen und den Ergebnissen be-
reits vorliegender Studien unterzogen werden. In 6.3.3.4 wird ein kurzes Zwischenfazit
gezogen, bevor Gliederungspunkt 6.4 eine zusammenfassende Wiirdigung der Untersu-

chungen vornimmt und offene Forschungsfragen aufzeigt.

6.1 Herleitung der Forschungsfragen

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit soll in Anlehnung an vorherige Studien (bspw.

Abrahams/Sidhu (1998), Chan/Faff/Ghaghori/Ho (2007), Healy/Myers/Howe (2002)
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Lev/Sougiannis (1996), Barth/Cram/Nelson (2001)850) untersucht werden, ob eine ex
post vorsichtige Bilanzierung — untersucht am Beispiel einer selektiven Aktivierung und
imparititischen Folgebewertung selbst erstellter F&E — einer ex ante vorsichtigen Bi-
lanzierung — reprisentiert durch die sofortige Aufwandserfassung von F&E-Ausgaben —
einen hoheren Erkldrungsgehalt fiir den Marktwert eines Unternehmens hat, letztendlich
einen Beitrag zur SchlieBung der Markt-Buchwert-Liicke leistet und damit wertrelevant

ist.

Die Ursachen fiir die Veridnderung des Eigenkapitalbuchwertes zwischen zwei Perioden
spiegeln sich im aggregierten Einkommen wider, dass sich aus den Cash Flows und den
Accruals einer Periode zusammensetzt.®! Die vorliegende Arbeit unterstellt, dass eine
selektive F&E-Aktivierung durch eine Amortisierung der zukiinftigen Riickfliisse iiber
die Accrual-Komponenten der planmidBigen respektive auBerplanmiBigen F&E-
Abschreibungen im Einkommen ein besseres matching zwischen den Kosten und dem

Nutzen eines Investitionsprojekts 2

im Vergleich zu einer sofortigen F&E-
Aufwandserfassung ermoglicht und damit einen zusitzlichen Beitrag zur Erkldrung des
Marktwertes eines Unternehmens leisten kann. Eine sofortige Aufwandserfassung simt-
licher F&E-Ausgaben gestattet in der Zukunft keine Informationsvermittlung iiber den
Erfolg bzw. Misserfolg einer entsprechenden Investition und einer Zuordnung der aus
dieser Investition generierten Cash Flows. Demgegeniiber eine differenzierte selektive
F&E-Aktivierung ermoglicht dem bilanzierenden Management die Kommunikation
einer erfolgversprechenden Investition im Zeitpunkt der Aktivierung. Dariiber hinaus
signalisieren planméafige Abschreibungen in zukiinftigen Perioden, dass die Erwartun-
gen aus dem Riickfluss des Investitionsprojektes den Erwartungen im Zeitpunkt der
F&E-Aktivierung entsprechen. Hingegen auBerplanmiflige F&E-Abschreibungen in-
formieren iiber Revisionen der erwarteten Cash Flows aus der getitigten F&E-
Investition. Ist parallel dazu eine sofortige Aufwandserfassung aus F&E-Ausgaben
moglich, die die Aktivierungskriterien nicht erfiillen, da bspw. ein entsprechendes Pro-
jekt in Ermangelung von Erfolgsaussichten abgebrochen wurde, konnen differenzierte
Information aus getitigten F&E-Aktivitidten in der Finanzberichterstattung kommuni-

ziert werden. Erst durch die Option einer selektiven F&E-Aktivierung ist es dem bilan-

$30'S0 zeigen bspw. Barth/Cram/Nelson (2001) die Wertrelevanz der Amortisierung im Allgemeinen auf.
— Vgl. Barth, M. E./Cram, D./Nelson, K. (2001), S. 27.

1 Vgl. Dechow, P. M. (1994), S. 35 und Basu, S: (1997), S. 15-16.

$52 Vgl. Barth, M. E./Cram, D./ Nelson, K. (2001), S. 35.
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zierenden Management moglich, differenziert iiber das Erfolgspotential einer F&E-
Investition zu berichten. D.h. eine selektive F&E-Aktivierung fasst wertrelevantere In-
formationen im Vergleich zu einer sofortigen F&E-Aufwandserfassung in der Rech-

nungslegung zusammen.®*>?

Hypothese 1: Eine selektive F&E-Aktivierung und deren imparititische Folgebewer-
tung liefern einen zusitzlichen Erklarungsbeitrag fiir den Marktwert eines Unterneh-

mens.

Im Gegensatz zu zahlreichen anderen Studien®” basiert die vorliegende Studie auf tat-
sichlichen Beobachtungen® der selektiven Aktivierung und Folgebewertung selbst

erstellter F&E.%°

Ein hoherer Erkldarungsgehalt einer selektiven F&E-Aktivierung (ex post conservatism)
im Vergleich zu einer sofortigen Aufwandserfassung (ex ante conservatism) bezieht
sich ebenfalls auf eine der grundlegendsten Fragen der Rechnungslegungsforschung:
der Uberlegenheit eines Accrual-Accounting im Vergleich zu einem Cash-
Accounting.*” Den Uberlegungen von Dechow (1994) und darauf aufbauender Stu-
dien®?® folgend, setzt sich das Einkommen eines Unternehmens aus dem Cash Flow und
den Accruals zusammen.* Lediglich iiber Accruals ist die Antizipierung negativer Ent-
wicklungen, bspw. die Revidierung der Erwartungen der Riickfliisse aus einem F&E-

h,860

Projekt, moglic sodass iiber derartige Accrual-Komponenten zusitzliche In-

formationen fiir die Bilanzadressaten und zur Erkldarung des Marktwertes des Unter-

#3 Vgl. Bryant, L. (2003), S. 10-11.

854 Bspw. Lev, B./Sougiannis, T. (1996), S. 107 ff. Ausnahmen bilden bspw. Abrahams, T./Sidhu, B.
(1998), S. 169 ff. oder Oswald, D. R./ Zarowin, P. (2007), S. 710 ff.

%33 Die Bedeutung selbst erstellter aktivierter Entwicklungskosten ist fiir die deutsche Bilanzierungspraxis
branchenspezifisch sehr unterschiedlich, bspw. ist deren Bedeutung in der Automobilbranche sehr hoch. —
Vgl. Kiiting, K. (2008), S. 320.

%% Im Rahmen dieser Studie wird nicht untersucht, inwieweit ein bilanzpolitisches Ermessen des Mana-
gements der selektiven Aktivierung zugrunde liegt. Auf eine steuerliche Korrektur wird entsprechend
verzichtet, da nicht in allen Finanzberichten explizit ein Konzernsteuersatz angegeben ist. Ein Ansatz, der
durchschnittliche Steuersitze unterstellt, konnte zu einer Verfdlschung der Regressionsergebnisse fiihren.
Demgegeniiber beriicksichtigen bspw. auch Rajan et al. (2007) steuerliche Aspekte im Rahmen einer
vorsichtigen Bilanzierung. Auf die qualitativen Aussagen ihrer Untersuchungen hat die Beriicksichtigung
steuerlicher Effekte keinen Einfluss. — Vgl. Rajan, M. V./Reichelstein, S./Soliman, M. T. (2007), S. 342.
857 Vgl. hierzu bspw. die Uberlegungen von Dechow, P. M. (1994), S. 3 ff., Basu, S. (1997), S. 15 ff. oder
Barth, M. E. et al. (1999), S. 205 ff.

858 Vgl. im Internet: Dinh Thi, T./Schultze, W. (2009).

9 Vgl. Dechow, P. (1994), S. 3 ff.

80 vgl. Basu, S. (1997), S. 16.
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nehmens vermittelt werden koénnen.®®!

Fiir die vorliegende Studie sind insbesondere die
Accrual-Komponenten der selektiven F&E-Aktivierung bzw. der selektiven F&E-
Aufwandserfassung®” und der Vornahme planmiBiger respektive auBerplanmiBiger
F&E-Abschreibungen von Bedeutung, da durch diese beiden Bilanzansitze zusitzliche
Informationen vermittelt werden konnen. Fokus wird insbesondere auf die auBerplan-
miBigen Abschreibungen gelegt, da sie in der Literatur als die wichtigste Accrual-
Komponente angesehen werden, durch die eine (ex post) vorsichtige Bilanzierung zum

Ausdruck kommt.?®

Die Accrual-Komponente der auBBerplanméfligen Abschreibungen
als Einkommensbestandteil spiegelt unerwartete negative Schocks wider, die den erwar-
teten Cash Flow aus einem Investitionsprojekt reduzieren.*®* AuBerplanmiBige Ab-
schreibungen informieren folglich iiber Erwartungsrevidierungen wihrend planméaBige
Abschreibungen als Bestandteil des Einkommens die Erwartungen iiber die Cash-
Riickfliisse bestitigen. Die vorliegende Arbeit untersucht deshalb in einem zweiten
Schritt den inkrementellen Informationsgehalt einer Dekomposition der Accruals und

Cash Flows, insbesondere die Erklarungskraft aulerplanmiBiger F&E-Abschreibungen

fir den Marktwert des Unternehmens.

Hypothese 2: Die Accrual-Komponente der aulerplanmifBligen Abschreibung hat einen

signifikant negativen Erklarungsgehalt fiir den Marktwert des Unternehmens.

Die planmiBigen und ggf. auBerplanméfBigen Abschreibungen auf F&E-Investitionen

6
865 auch

ermOglichen dem Bilanzierenden die Vermittlung zusitzlicher Informationen,
wenn mit einem Accrual-Accounting ein hoheres bilanzpolitisches Ermessen verbunden
sein kann,®®® dass aber nicht Gegenstand der vorliegenden Untersuchung sein soll.
Durch eine getrennte Untersuchung der auBBerplanmifigen Abschreibungen kann zudem

ein moglicher Ansatz fiir eine separate Analyse der Auswirkungen einer ex ante gegen-

%61 yvgl. Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 240.

%62 Auch der Verzicht auf die Aktivierung von F&E-Ausgaben, aufgrund bspw. nicht erfiillter Ansatzkri-
terien, liefert Informationen iiber den Stand und den méglichen zukiinftigen Beitrag dieser Investition zur
Steigerung des Unternehmenswertes. So kann bspw. bei einer Nichtaktivierung noch nicht die Reife im
Entwicklungsprozess eines neuen PKW-Modells gegeben sein, um daraus einen erfolgreichen Produkti-
onsprozess abzuleiten.

863 Special items [e.g. writeoffs] are possible the main accrual account through which the conservative
nature of financial statements is reflected. “ — Im Internet: Callen, J. L./Hope, O.-K./Segal, D. (2006).

864 Vgl. Im Internet: Callen, J. L./Hope, O.-K./Segal, D. (2006), S. 1.

#65 Vgl. Guay, W./Sidhu, B. K. (2001), S. 113.

866 Vgl. Barth, M. E. et al. (1999), S. 208. Da Accruals durch Subjektivitit gepriigt sind, konnen diese
einerseits Insiderinformationen der Bilanzierenden vermitteln, andererseits auch fiir Bilanzpolitik genutzt
werden. — Vgl. Sloan, R. G. (1996), S. 291 f.
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iber eine ex post vorsichtigen Bilanzierung geschaffen werden, da hierin eine Liicke in

. . .. . 67
der bisherigen empirischen Wertrelevanzforschung zum conservatism besteht.®

Um den Kiritikpunkten der Literatur beziiglich der Fokussierung auf nur einen ausge-

88 und so auch eine hohere Validitit der

wihlten Untersuchungsansatz zu begegnen,
Ergebnisse zu erreichen,®” wird zur Untersuchung der Hypothesen 1 und 2 nicht nur

auf ein mogliches Untersuchungsmodell, sondern verschiedene Anséitze eingegangen.

Ausgangspunkt des ersten Ansatzes bilden das weiterentwickelte Modell von Ohlson
(1995)870 und Ohlson aus 1999,871 dass das Einkommen in eine nachhaltige und transi-
torische Komponente aufteilt,”’* sowie das Accrual-Modell von Dechow (1994) und die
darauf aufbauenden Uberlegungen von Barth/Beaver/Hand/Landsman (1999 und 2005),
Barth/Cram/Nelson (2001) und insbesondere von Dechow/Ge (2006) sowie Dinh
Thi/Schultze (2009). Durch den aggregierten Gewinn bleiben Informationen, bspw.
planmifige und auBerplanmiBige F&E-Abschreibungen, als Erkldrungskraft fiir den
Marktwert des Unternehmens unberiicksichtigt, weshalb die Aufspaltung des Gewinns

in die Komponenten seiner Entstehung zusitzliche Informationen vermitteln kann.?"

%7 Vgl. Fiilbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1334.

868 Vgl. bspw. Givoly, D./Hayn, C. (2000), S. 294; Holthausen, R. W./Watts, R. L. (2001), S. 63; Diet-
rich, J. R.//Muller, K. A./Riedl, E. J. (2007), S. 120.

%9 Jeder Untersuchungsansatz hat fiir sich genommenen einige Vor- und Nachteile. — Vgl. bspw. Givoly,
D./Hayn, C. (2000), S. 293. Das Paper untersucht aufgrund verschiedener Ansitze, ob die vorsichtige
Bilanzierung im Zeitverlauf zugenommen hat.

870 Ohlson (1995) leitet den Unternehmenswert aus dem Einkommen und dem Eigenkapitalbuchwert ab.
Zahlreiche Studien bauen auf diesem Modell auf. — Vgl. fiir einen Studieniiberblick Holthausen, R.
W./Watts, R. L., S. 8-10 und S. 54.

¥ In Ohlson (1999) werden die Gewinnkomponenten in nachhaltige core earnings und transitorische
earnings aufgespaltet, sodass der Marktwert eines Unternehmens sich aus dem Buchwert des Eigenkapi-
tals, dem nachhaltigen Einkommen (core earnings) und dem transitorischen Einkommen ableiten lasst.
Dieser Ansatz resultiert in einem Accrual-Modell, wodurch die Wirkungsweise des Accrual-Accounting
fiir eine (ex post) vorsichtige Bilanzierung ankniipfend an die Untersuchungen von Barth et al. (2001),
Barth et al. (2005), Ball/Shivakumar (2006) sowie Dechow/Ge (2006) ndher untersucht wird. — Vgl. .
Barth, M. E./Cram, D. P., Nelson, K. K. (2001); Barth, M. E./Beaver, W. H./Hand, J. R. M./Landsman,
W. R. (2005); Dechow, P. M./Ge, W. (2006); Ball, R./Shivakumar, L. (2006), S. 210.

%72 Von den transitorischen Einkommenskomponenten sind einmalige Effekte (non-recurring items) ab-
zugrenzen. Ohlson nennt explizit aulerplanméBige Abschreibungen (writeoffs) als Beispiel, da diese eine
wertmifBige hohe Bedeutung fiir den (zukiinftigen) Unternehmenswert haben und den Buchwert des Un-
ternehmens auch fiir die Folgeperioden reduzieren, weshalb diese einmaligen Effekte in Bewertungsmo-
dellen beriicksichtigt werden sollten. Ohlson kritisiert deshalb auch die theoretische Fundierung zahlrei-
cher empirischer Studien, die keine Definition wertrelevanter bzw. nicht wertrelevanter Bilanzansitze
vornehmen und zweifelt den inkrementellen Erkldarungsgehalt derartiger Informationen als Ergebnis em-
pirischer Studien an. — Vgl. Ohlson, J. A. (1999), S. 160.

¥73 Vgl. Barth, M. E./ Cram, D. P./Nelson, K. K. (2001), S. 28.
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Dinh Thi/Schultze (2009) zeigen in diesem Kontext den Erkldarungsgehalt langfristiger

Accrual-Komponenten fiir die F&E-Aktivierung und deren Folgebewertung auf ¥

Den zweiten Untersuchungsansatz bildet die wohl am weitesten in der empirischen
Wertrelevanzforschung zur Untersuchung einer (ex post) vorsichtigen Bilanzierung
verbreitete Basu-Regression (1997), die eine geringere Persistenz fiir negative Accruals
im Vergleich zu positiven Accruals fiir die Aktienrenditen zeigt. Diese Ergebnisse ste-
hen im Einklang mit den Aussagen von Dechow/Ge (2006), die einen Zusammenhang
zwischen der Accrual-Komponente der negativen special items, dazu gehoren auch au-
BerplanméBige Abschreibungen, und der gegenwirtigen und zukiinftigen Performance

von Unternehmen aufzeigen.®”

6.2 Modellentwicklung und Untersuchungsaufbau

Ziel der Untersuchung ist der Nachweis des zusitzlichen Informationsgehalts einer se-
lektiven F&E-Aktivierung und deren imparititische Folgebewertung gegeniiber einer
sofortigen Aufwandserfassung fiir die Erklirung des Marktwertes eines Unternehmens
(Hypothese 1), respektive der Wertrelevanz der Accrual-Komponenten der auflerplan-
miBigen F&E-Abschreibungen (Hypothese 2). Sowohl die selektive F&E-Aktivierung
als auch die selektive sofortige Aufwandserfassung sowie die planméfBigen und auler-
planmifBigen F&E-Abschreibungen kénnen einen zusitzlichen Beitrag zur Erkldrung

des Marktwertes eines Unternehmens liefern.

Um die Erklarungskraft fiir den Eigenkapitalmarktwert einer selektiven F&E-
Aktivierung und Folgebewertung einer sofortigen Aufwandserfassung vergleichend
gegeniiberzustellen, wird, basierend auf den vorangestellten Ausfithrungen das folgende
Modell entwickelt. Ausgangspunkt ist der IST-Zustand, d.h. eine selektive F&E-
Aktivierung (capitalizer = CAP). Daraus wird ein Vergleichssample fiir die F&E-
Aufwandserfassung abgeleitet (adjusted = ADIJ).

¥4 Vgl. im Internet: Dinh Thi, T./Schultze, W. (2009), S. 14-17.

¥75 Unternehmen mit einem hohen Anteil von special items performen schlechter als ein Vergleichssam-
ple von Unternehmen mit einem kleinen Anteil an special items. — Vgl. Dechow, P. M./Ge, W. (2006), S.
277-280.
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6.2.1 Ableitung eines Accrual-Modells

Ankniipfend an das Accrual-Modell von Dinh Thi/Schultze (2009) untersucht diese Ar-
beit explizit eine selektive F&E-Aktivierung. Im ersten Schritt wird der Eigenkapital-
marktwert in Ubereinstimmung mit Ohlson (1995)*”® und Dechow (1994) auf den Ei-
genkapitalbuchwert und das Einkommen regressiert. Eine selektive F&E-Aktivierung
und Folgebewertung beeinflusst sowohl die Bilanz als auch das income statement. Eine
Aktivierung gibt ein positives Signal an den Markt im Vergleich zu einer sofortigen
Aufwandserfassung, da letztgenannte Variante durch den Markt selbst interpretiert wer-
den muss. Der daraus resultierende Buchwert bzw. das sich ergebende Einkommen wird
einen hoheren Erklarungsgehalt fiir den Eigenkapitalmarktwert im Vergleich zu einer
sofortigen Aufwandserfassung aufweisen. Zur Untersuchung der Hypothese 1 wird zu-
nédchst im linearen Informationsmodell (LIM) 1 der Marktwert des Unternechmens auf
den Buchwert des Eigenkapitals und das Einkommen regressiert. Im zweiten Schritt
erfolgt eine Dekomposition des Einkommens (LIM 2). Sofern das LIM 2 fiir das Sam-
ple der F&E-Aktivierer einen hoheren Erklarungsgehalt fiir den Marktwert (MVE) im
Vergleich zum angepassten Sample der F&E-Aufwandserfasser (LIM 2 ADJ) aufweist,
vermittelt eine ex post vorsichtige Bilanzierung einen zusitzlichen Erkldrungsgehalt

gegeniiber eine ex ante vorsichtigen Bilanzierung.

LIM (Lineares Informationsmodell) 1 (CAP):

2008
MVE, /TA,  =o,+ ZDRYEARt +BBWAYITA
£=2001 (Gl. 19)

+ ﬂZEi(IjAP /TAI—I + gil

mit:
MVE, = Marktwert des Eigenkapitals (Marktkapitalisierung des Unternehmens i zum

Periodenende t)877

TA,_, = Total assets (Gesamtvermdgen) zum Periodenbeginn Tl

¥76 Vgl. Holthausen, R. W./Watts, R. L. (2001), S. 54 und Bryant, L. (2003), S. 11.

¥77 Dies ergibt sich aus der Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien multipliziert mit dem Aktienkurs
pro Aktie zum Stichtagskurs.

¥78 Unter Beriicksichtigung von Heteroskedastizitit werden alle Regressionsvariablen mit den rotal Acc-
ruals zum Periodenbeginn deflationiert.
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2008
> DRYEAR, = Jahresdummy fiir die Jahre 2001 bis 2008°”

t=2001

BW,*" = Buchwert des Eigenkapitals zum Periodenende t (inklusive der Anteile ande-

rer Gesellschafter) und unter Abzug des Einkommens zum Periodenende t

E.*" = Einkommen zum Periodenende t

g, = Storterm

Fiir das angepasste Sample wird die selektive Aktivierung riickgéngig gemacht und der

Buchwert sowie das Einkommen entsprechend angepasst.

LIM 1 (ADJ):

2008
MVE, /TA, =, + z DRYEAR, + BBW ™ /TA
£=2001 (GL. 20)

+ 5, 9B ITA, | +é¢,

it—1
mit

BW " = (BW, " —kumulierte aktivierte Entwicklungsausgaben + kumulierte

Abschreibungen auf Entwicklungsausgaben)—E2”

modifizierter Buchwert des Eigenkapitals zum Periodenende t

E;” =E{* —RDCAP;*" + RDAMORT,** + RDWROFF,;*" = modifiziertes Einkom-
men zum Periodenende t

RDAMORT,*" = planmiBige F&E-Abschreibungen der Periode t
RDWROFE™" = auBerplanmiBige F&E-Abschreibungen der Periode t

RDCAP*" = aktivierte F&E-Ausgaben der Periode t

In einem zweiten Schritt (LIM 2) wird in Anlehnung an Dechow/Ge (2006) sowie Dinh

Thi/Schultze (2009) und Dinh Thi/Kang/Schultze (2009)**° das Einkommen in den ope-

1

rativen Cash Flow,88 und die fotal Accruals als den wesentlichsten Accrual-

879 Zum Test auf jihrliche feste Effekte wird ein Jahresdummy eingefiihrt, der fiir das jeweilige Jahr den
Wert 1 und sonst den Wert von 0 annimmt.

#0Vgl. im Internet: Dinh Thi, T./Kang, H./Schultze, W. (2009), S. 12.

%! Die Disaggreation der Daten wird ebenfalls mit dem Free Cash Flow getestet, wobei sich die Ergeb-
nisse in der qualitativen Aussage nicht verdndern.
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Komponenten aufgespalten.*®* Sofern LIM 2 (Cap) einen hoheren Erklirungsgehalt als
LIM 2 (ADJ) aufweist, resultiert der zusitzliche Erkldrungsgehalt einer ex post vorsich-
tigen Bilanzierung aus den Accrualkomponenten der selektiven F&E-Aktivierung und
F&E-Folgebewertung. Dies ist zugleich ein Indiz fiir den hoheren Erklarungsgehalt ei-

nes Accrual- im Vergleich zu einem Cash-Accounting.

LIM 2 (CAP)

t=2008
MVE, /TA, =, + z DRYEAR, + BBWY /TA,
1=2001 (GL. 21)

+ B,0CE™ /TA, , + B TACC™ /ITA, , +¢&,
mit
OCE™" = Operativer Cash Flow der Periode t, der Kapitalflussrechnung entnommen

TACCS* = ESY" —OCE™" = Toral Accruals zum Periodenende t***

Fiir das angepasste Sample werden die einzelnen Komponenten entsprechend modifi-

ziert, sodass sich das folgende Modell LIM 2 (ADJ) ergibt:

2008

MVE, /TA, =&, + D DRYEAR, +SBW " /TA  +

it—1

£=2001 (Gl. 22)
B,OCE™ /TA, , + B, * TACC.” / TA

1

it—1 + git

mit:

OCF*’ = Angepasster operativer Cash Flow, bereinigt um die F&E-Ausgaben in t

TACC.™ = TACC{* —RDAMORT*" ~RDWROFE™" = Angepasste total Accruals

%2 Eine Disaggregation des Einkommens in verschiedene Accrual-Komponenten kann zwar einen stirke-
ren Erkldarungszusammenhang der Regression fiir den Marktwert durch ein hoheres R? bestitigen, gleich-
zeitig kann sich der Prognosefehler (prediction error) in der Regression erhohen. Es besteht die Gefahr
eines ,.data overfitting*, die Regressionskoeffizienten konnen an Effizienz verlieren. — Vgl. Gujarati, D.
N. (2003), S. 514 sowie Barth, M. E./Beaver, W. H./Hand, J. R. M./Landsman, W. R. (2005), S. 314.

%3 Die rotal Accruals konnen ebenfalls aus den Working Capital Accruals + long term Accruals + sonsti-
ger Accruals ermittelt werden.
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Zur Untersuchung der Hypothese 2 — der Wertrelevanz auBlerplanméBiger F&E-
Abschreibungen - wird das dritte lineare Informationsmodell (LIM 3) von Dinh
Thi/Schultze (2009) wie folgt modifiziert. Vom operativen Cash Flow werden die F&E-
Investitionen abgespalten. Die total Accruals werden um die F&E-Accruals bereinigt,
indem die aktivierten F&E-Kosten (RDCAP) addiert und die planméBigen (RDA-
MORT) sowie auBlerplanméBigen F&E-Abschreibungen (RDWROFF) abgezogen wer-
den. Da im Fokus der Untersuchung die Wertrelevanz der auBerplanmifBigen F&E-
Abschreibungen steht, wird diese eine eigenstindige Regressionsvariable, die aktivier-
ten F&E-Kosten und die planméBigen F&E-Abschreibungen werden zu einer F&E-
Accrualkomponente (RDACC) zusalmmengefasst.884 Sofern auBerplanmifige Ab-
schreibungen (RDWROFF) wertrelevant sind, ist der Regressionskoeffizient negativ
und signifikant. Auerplanméflige Abschreibungen stellen Erwartungsrevisionen dar.
Im Unterschied zu Feltham/Ohlson (1996) sowie Barth et al. (2001) bzw. Barth et al.
(2005)*®° wird das Einkommen nach Abzug von Abschreibungen betrachtet wird und
Abschreibungen mindern das Einkommen, sodass der Regressionskoeffizient ein nega-

tives Vorzeichen tragt.

2008
MVE, /TA, , =a,+ Y DRYEAR, + ZBW " /TA

t=2001

+

it—1

B,OCE™ /TA. , +B.TACC _LessRD, /TA, _, + (Gl. 23)

it—1

BRDACC*" /TA, , + S,RDWROFE*" /TA, , +¢,

mit

RDACC(* = RDAMORT " —RDCAPA #%

TACC _LessRD = TACC*" + RDCAP:*" —RDAMORT;*" —RDWROFE-*"

%4 Der Saldo aus den aktivierten F&E-Ausgaben und den Abschreibungen der betrachteten Periode spie-
gelt die Nettoverdnderungen im Bilanzposten der aktivierten F&E wider, der sich ebenfalls im perioden-
gleichen Einkommen zeigt. Sofern die F&E-Investitionen grofler als die F&E-Abschreibungen sind, lie-
gen positive Nettoinvestitionen vor, das Unternehmen hat seine Kapazititen entsprechend erweitert bzw.
umgekehrt. Dies entspricht einer vereinfachten Ableitung der Nettoinvestitionen. Unberiicksichtigt blei-
ben im Rahmen eines Konzernabschlusses die Verdnderungen durch Umbuchungen, Zuschreibungen,
Wihrungseffekten und Konsolidierungskreisanderungen. — Vgl. Coenenberg, A. C. (2005), S. 968-969.
%5 Vgl. Barth, M. E./Cram, D. R./Nelson, K. K. (2001), S. 36-37; Barth, M. E./Beaver, W. H./Hand, J. R.
M./Landsman, W. R. (2005), S. 323 und S. 337.

%6 Die Accrual-Komponente der auBerplanmiiBigen F&E-Abschreibungen wird abgespalten und separat
fur die Hypothese 2 untersucht.
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Ein signifikant negativer Regressionskoeffizient fiir die auerplanméfigen Abschrei-
bungen (RDWROFF) zeigt den inkrementellen Erkldrungsgehalt einer ex post vorsich-
tigen Bilanzierung im Vergleich zu einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung auf. Eine
selektive F&E-Aktivierung erfolgversprechender Investitionsprojekte signalisiert eine
zukiinftige Steigerung des Unternehmensmarkwertes. Erst durch die Aktivierung und
die Amortisierung von Investitionsausgaben ist ein matching zwischen Investitionskos-
ten und Investitionsriickfliissen moglich.®®” AuBerplanmiBige F&E-Abschreibungen
beziehen sich vor allem auf Erwartungsrevisionen iiber Cash-Riickfliisse aus bereits
getitigten Investitionen vergangener Perioden, die auch die Investitionsbasis fiir ge-
genwirtige und zukiinftige Investitionsausgaben reduzieren konnen. Diese Erwartungs-
revisionen konnen entweder in einer Fehleinschidtzung der im Zeitpunkt der Investiti-
onsentscheidung antizipierten Riickfliisse begriindet sein oder aber aufgrund unerwarte-

ter — nicht antizipierbarer - Ereignisse eintreten.®®®

Eine Trennung der Ursachen auf
Basis der Daten der Finanzberichterstattung ist fiir Dritte in der Regel nicht moglich. In
Ubereinstimmung mit Feltham/Ohlson (1995, 1996) wird zudem erwartet, dass der
Marktwert groBer als der Eigenkapitalbuchwert aufgrund der Auswirkungen eines over-

all conservatism ist.

6.2.2 Modifizierte Basu-Regression

Eine vorsichtige Bilanzierung kann nur durch die Komponente der Accruals im Ein-
kommen einen zusitzlichen Erkldrungsgehalt fiir den Marktwert des Unternehmens
liefern.*®” Inwieweit die Accrual-Komponenten der selektiven F&E-Aktivierung und
der sich daraus ergebenen planmifigen und auBerplanmifigen F&E-Abschreibungen
einen hoheren Erklarungsgehalt fiir die Aktienrendite des Unternehmens im Vergleich
zu einer sofortigen F&E-Aufwandserfassung vermitteln, soll auch durch die Basu-
Regression analysiert werden. Sofern das R? fiir das Sample der selektiven F&E-
Capitalizer groBer dem angepassten Sample der F&E-Expenser ist, erhohen die durch
die selektive Aktivierung generierten Accrual-Komponenten den Erkldrungsgehalt des

Einkommens. D.h. eine selektive F&E-Aktivierung fiihrt zu einer hoheren Korrelation

%7 Eine eventuell entstehende Differenz zwischen dem Marktwert des Unternehmens und dem durch die
getitigte Investition geminderten Einkommen im Zeitpunkt der Vornahme der Investition gleicht sich im
Zeitverlauf der Nutzung des Investitionsobjektes wieder aus. Der Markt preist bereits die erwarteten In-
vestitionsriickfliisse ein. — Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 209-210.

¥ Vgl. Feltham, G. A./Ohlson, J. A. (1996), S. 220-221.

9 Vgl. Basu, S. (1997), S. 16.
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zwischen Aktienrendite und Einkommen im Vergleich zu einer sofortigen Aufwandser-
fassung. Damit konnen sowohl die Hypothese 1 als auch implizit die Hypothese 2 be-
legt werden, da erst durch eine F&E-Aktivierung eine ex post vorsichtige Bilanzierung

moglich ist.

Weiterhin werden iiber die Regressionskoeffizienten 5, (Indikator fiir die guten Nach-
richten) und f, (Indikator fiir die schlechten Nachrichten) die Zeitnihe des Einkommens
gegeniiber guten bzw. schlechten Nachrichten gemessen. Sind 5, < f3,, werden schlech-

te Nachrichten zeitndher im Vergleich zu guten Nachrichten im Einkommen beriick-
sichtigt.*” Sofern BF > B | vermittelt eine selektive F&E-Aktivierung und deren
imparititische Folgebewertung zusitzliche Informationen fiir die Erklarung der Aktien-
rendite eines Unternehmens gegeniiber einer sofortigen F&E-Aufwandserfassung. So-
mit konnen auch hieriiber Hypothese 1 und Hypothese 2 belegt werden. In Uberein-

stimmung mit Basu (1997) werden fiir die Regressionskoeffizienten ¢,, f,und f3, signi-
fikant positive Regressionskoeffizienten erwartet.®' o, reprisentiert die Realisierung
guter Nachrichten vergangener Perioden im aktuellen Einkommen. f, représentiert die

in der aktuellen Periode im Einkommen ausgewiesenen guten Nachrichten und £, zeigt

die hohere Sensitivitit des Einkommens gegeniiber schlechten Nachrichten zu perio-
dengleichen guten Nachrichten auf. Gute Nachrichten erhohen das Einkommen und
schlechte Nachrichten mindern das Einkommen. Dieser Gleichlauf in der Rechnungsle-
gung kommt durch das positive Vorzeichen der Regressionskoeffizienten zum Aus-

druck.

Trotz der massiven Kritikpunkte von Dietrich/Muller/Ried] (2007),*** deren Validitiit
fiir das Basu-Modell noch nicht untersucht wurde und der grundsitzlichen Problematik,
dass das Proxy der asymmetrischen Zeitnéhe der Gewinne fiir eine ex post vorsichtige
Bilanzierung zumindest mit Problemen behaftet ist,*”? soll die umgekehrte Regression
(reverse regression) von Basu (1997) fiir die Untersuchung des ex post conservatism

herangezogen werden, da sie weite Verbreitung in der empirischen Wertrelevanzfor-

¥0Vgl. bspw. Basu, S. (1997), S. 11-15; Gassen, J./Sellhorn, T. (2006), S. 378.

¥1Vgl. Basu, S. (1997), S. 13.

%92 Vgl. Dietrich, J. R./Muller, K. A./Riedl, E. J. (2007), S. 120.

%3 Die asymmetrische Zeitnihe kann auch von anderen Faktoren beeinflusst werden, bspw. zeigen sich
negative News in ihrer ganzen Auswirkung erst iiber mehrere Perioden. — Vgl. im Internet: Callen, J.
L./Hope, O.-K., Segal, D. (2006) und vgl. Givoly, D./Hayn, C./Natarajan, A. (2007), S. 99.
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schung hat. Bisherige Studien auf Basis des Basu-Ansatzes belegen die asymmetrische
Antizipierung von guten im Vergleich zu schlechten Nachrichten. Die Grundaussage
der Basu-Regression bleibt erhalten.*** Der von Dietrich et al. (2007) aufgedeckte Feh-
ler wird in der aktuellen Literatur auch eher als klein angesehen.™” Die Regression von

Basu (1997)*° fiir das Sample der F&E-Capitalizer (IST-Daten) ist wie folgt aufgebaut:

CAP

P . =, +aDR, + IBORit + IBIDRitRit + & (GL. 24)
it-1

mit

CAP
E it

P’l-l

1

= Earnings per Share fiir das Sample der F&E-Capitalizer

E = Einkommen
P = Aktienkurs
DR = Dummy Variable: = 1, falls R <0; sonst 0
(P, —P,_,)+ Dividende)
P

it—1

R = = Aktienrendite

¢ = Storterm

Fiir das angepasste Sample der F&E-Expenser wird die Basu-Regression wie folgt mo-

difiziert:

ADJ
©  —g+aDR, +SR, +SDR.R, +¢, (Gl. 25)

t—1

P

mit

¥4 Vgl. bspw. Pope, P. F./Walker, M. (1999); Pae, J./Thornton, D. B./Welker, M. (2005); Gassen,
J./Fiilbier, R. U./Sellhorn, T. (2006); Givoly, D./Hayn, C. K./Natarajan, A. (2007); Roychowdhury,
S./Watts, R. L. (2007).

%9 Vgl. Lara, J. M. G./Osma, B. G./Penalva, F. (2009), S. 169 und Ryan, S. G. (2006), S. 523, FuBnote 2.
Aufgrund des kleinen Samples dieser Arbeit kann der Empfehlung von Ryan (2006) nicht gefolgt werden,
angepasste durchschnittliche Renditen zu verwenden.

96 Vgl. Basu, S. (1997), S. 13.
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E, ADJ
P,

it-1

= Earnings per Share fiir das angepasste Sample der F&E-Expenser

EY = E* -RDCAP ™ + RDAMORT " + RDWROFE™" = modifiziertes Einkom-
men fiir das angepasste Sample der F&E-Expenser
RDCAP*" = aktivierte F&E-Ausgaben der aktuellen Periode

RDAMORT,*" = planmiBige F&E-Abschreibungen der aktuellen Periode
RDWROFE " = auBerplanmiBige F&E-Abschreibungen der aktuellen Periode

Sofern eine selektive F&E-Aktivierung und deren imparititische Folgewertung wertre-
levantere Informationen im Vergleich zu einer sofortigen F&E-Aufwandserfassung lie-
fert, ist das R? fiir das Sample der F&E-Capitalizer groBer als das R? fiir das modifizier-

te Sample. Weiterhin sind die Regressionskoeffizienten £, und f, signifikant positiv,

wobei diese Koeffizienten fiir das Sample der F&E-Capitalizer wertméfig groBer als fiir
das modifizierte Sample sein sollten. Zudem sollte das Einkommen der F&E-Capitalizer

sensitiver ((8,+ f5,)/ B,) auf negative News reagieren im Vergleich zum angepassten

Sample. D.h. die Einkommensvolatilitit fiir das Sample der Capitalizer ist hoher im

Vergleich zum Sample der F&E-Expenser.

6.2.3 Zwischenfazit

Durch die Untersuchung der Hypothesen auf Basis von zwei Untersuchungsansitzen
soll die Validitit der Ergebnisse erhoht werden. Jedem Untersuchungsansatz obliegen
bestimmte Stdarken und Schwichen. Basiert das Accrual-Modell auf einer theoretischen
Fundierung durch das Ohlson-Modell bzw. durch das Feltham-Ohlson-Modell und dem
Accrual-Modell von Dechow, so stellt jedes Modell eine Abstrahierung von der Realitit
dar. Andererseits lassen sich Grundannahmen iiber die praktischen Zusammenhinge
ableiten, weshalb Accrual-Modell in der empirischen Wertrelevanzforschung weite
Verbreitung finden. Demgegeniiber der Regression von Basu ermangelt es bisher noch
an einer theoretischen Fundierung. Die intuitiven Aussagen konnten jedoch in zahlrei-
chen empirischen Studien belegt werden, weshalb dieser Ansatz ebenfalls Eingang in

die Untersuchung findet.
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6.3 Empirische Untersuchungen und Auswertungen der Ergebnisse

Im Folgenden werden die Untersuchungsergebnisse der Regressionen dargestellt. Das
Kapitel beginnt mit einer Vorstellung des Datensatzes und der Probleme in der Daten-
erhebung in 6.3.1, bevor in 6.3.2 die Ergebnisse des Accrual-Modells vorgestellt und
gewiirdigt werden und in 6.3.3 die modifizierte Basu-Regregression zur Anwendung
kommt. Das Kapitel endet mit einem Zwischenfazit in 6.3.4, das ebenfalls auf mogliche

weitere Forschungsfragen eingeht.

6.3.1 Probleme von Datenerhebung und Datensample

Eines der zentralsten Probleme fiir die Untersuchung der Wertrelevanz selbst erstellter
immaterieller Vermoégenswerte, wie beispielsweise F&E, ist die unzureichende Finanz-
berichterstattung in der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung (bzw. income
statement).* Dies resultiert in relativ kleinen Datensamples der Studien, die sich expli-
zit mit der planmifBigen und auBerplanméBigen F&E-Abschreibung auf Basis tatsdchli-
cher Beobachtungen auseinandersetzen. Abrahams/Sidhu (1998) konnen 15 auflerplan-
miBige und 60 planméBige F&E-Abschreibungen fiir 98 Unternehmensjahre von 1994-
1995 beobachten.®”® Aboody/Lev (1998) identifizieren lediglich 58 auBerplanmiiBige
Abschreibungen auf Softwareentwicklungskosten fiir 862 Unternehmensjahre von
1987-1992. Sie verzichten deshalb auf eine separate Beriicksichtigung dieser Informati-
on.*” Bspw. Cazavan-Jeny/Jeanjean (2006) konnen im Zeitraum von 1993-2002 ledig-
lich 250 Unternehmensjahre identifizieren, die explizite Angaben zur F&E-Aktivierung
und deren Folgebewertung machen.”” Von Seiten der Standardsetter gibt es keine ein-
heitlichen und detaillierten Regelungen iiber das Reporting zu derartigen Investitio-

1
11.90

ne F&E-Aufwendungen der aktuellen Periode finden sich meist verteilt in diversen

%7 Im Gegensatz dazu sieht Skinner hierin lediglich ein unternehmensspezifisches Charakteristikum, dass
bestimmte Unternehmen einen hoheren Anteil immaterieller Vermogenswerte haben. Dies impliziert aber
nach Meinung von Skinner nicht automatisch eine Notwendigkeit der Verdnderung der Bilanzierungsre-
geln. — Vgl. Skinner, D. J. (2008), S. 196. Skinner findet fiir US-Unternehmen im Zeitraum von 1980-
2005 einen Anstieg der F&E-Ausgaben um 250%, trotz der restriktiven Bilanzierungsvorschriften der
US-GAAP. Folglich finden Unternehmen Finanzierungsquellen fiir derartige F&E-Investitionen, auch
wenn sie diese nicht aktivieren. — Vgl. Skinner, D. J. (2008), S. 197-198.

%% Vgl. Abrahams, T./Sidhu, B. K. (1998), S. 176 und S. 180.

9 Vgl. Aboody, D./Lev, B. (1998), S. 164-165.

900 Vgl. Cazavan-Jeny, A./Jeanjean, T. (2006), S. 45.

%1 Vgl. Wyatt, A. (2008), S. 247. Demgegeniiber argumentiert Skinner, dass den Unternehmen die Ent-
scheidung fiir eine detaillierte freiwillige Berichterstattung tiber immaterielle Vermogenswerte iiberlassen
werden sollte und der Markt entsprechende Anreize iiber Informationsdefizite generiert. — Vgl. Skinner,
D. J. (2008), S. 191.
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Posten des income statement wieder, bspw. in den Verwaltungsaufwendungen, den iib-
rigen Aufwendungen oder den Herstellungskosten, wobei hédufig detaillierte wertmifBige
Angaben fehlen. Aber auch bei einer Aktivierung selbst erstellter immaterieller Vermo-
genswerte lassen sich die Investitionen des aktuellen Geschiftsjahres haufig nicht de-
tailliert dem Anlagespiegel entnehmen. Auch fehlen meist explizite Angaben iiber die
Folgebewertung, differenziert nach planmiBigen und auferplanméfigen Abschreibun-
gen. Sowohl bei der Aufwandserfassung als auch der F&E-Aktivierung stellt der Anla-
gespiegel nur eine begrenzte Informationsquelle dar. Dieses Problem besteht auch fiir
die vorliegende Arbeit. Explizite wertmédBige oder zumindest verbale Angaben iiber
auflerplanméfige Abschreibungen auf selbst erstellte Vermogenswerte sind nur in be-
grenztem Umfang den der Untersuchung zugrunde liegenden Finanzberichten zu ent-
nehmen. Dies beschriankt die Verifizierung und Ableitung allgemeiner Aussagen zu
einem hoheren Erkldrungsgehalt einer selektiven F&E-Aktivierung im Vergleich zu
einer sofortigen Aufwandserfassung — respektive die hohere Wertrelevanz einer ex post
vorsichtigen im Vergleich zu einer ex ante vorsichtigen F&E-Bilanzierung. Hier sind
die Standardsetter gefragt, damit die Rechnungslegung ihrer Informationsfunktion bzw.
Signalfunktion im Sinne eines Erfolgs bzw. Misserfolgs einer F&E-Investition gerecht
wird. Ahnlich kritisieren auch Fiilbier/Gassen/Sellhorn (2008) die mangelnde Datenba-
sis detaillierter Angaben iiber planmifBlige und aufBerplanmiéBige Abschreibungen als
Proxy einer tiefer gehenderen Untersuchung einer ex ante respektive ex post vorsichti-

gen Bilanzierung.””

Das Ausgangssample der vorliegenden Arbeit besteht aus 152 der groBten deutschen
bérsennotierten Unternehmen im Zeitraum von 2001-2008.°" Wihrend das im Untersu-
chungszeitraum noch giiltige alte HGB explizit die Aktivierung selbst erstellter immate-
rieller Vermogenswerte des Anlagevermdgens verbietet (§ 248 I1 HGB),”™ gestatten die
IFRS (IAS 38) die selektive Aktivierung der Entwicklungskosten selbst erstellter imma-
terieller Vermogenswerte. Unternehmen, die nach HGB bilanzieren, bleiben bei der
Untersuchung deshalb unberiicksichtigt. Die US-GAAP erlauben die selektive Aktivie-

rung von Softwareentwicklungskosten (FAS 86) bzw. der ErschlieBungskosten fiir Bo-

%2 ygl. Fiilbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1334.

93 Fiir die Ableitung bestimmter Regressionsvariablen, bspw. der fotal assets zu Periodenbeginn, werden
auch Daten aus 2000 herangezogen.

%% Da laut alter HGB-Regelung keine Forschungs- und Entwicklungsausgaben fiir selbst erstellte immate-
rielle Vermogenswerte des Anlagevermogens ausgewiesen werden, ist diese Beobachtung logischer Kon-
sequenz im Sample.
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denschitze (SFAS 19), bspw. Erdol. Allerdings verbieten die US-GAAP explizit in
SFAS 2 die Aktivierung von Entwicklungskosten, sodass die Unternehmen, die nach
US-GAAP bilanzieren, keinen Eingang in die Untersuchung finden. Nach Beriicksichti-
gung dieser Aspekte besteht das Sample aus 245 Beobachtungen fiir das Accrual-
Modell respektive 236 Beobachtungen fiir die Regression von Basu im Zeitraum von
2001-2008 fiir Unternehmen, die nach IFRS bilanzieren und fiir die alle fiir die Unter-

suchung erforderlichen Daten aus den Geschéftsberichten zu entnehmen sind.

Aufgrund der iiberwiegend mangelnden detaillierten Angaben im Anlagespiegel zu den
selbst erstellten F&E sowie der fehlenden Angabe (bzw. der Angabe einer Zeitspanne
von Jahren) einer planméaBigen Nutzungsdauer konnen die fehlenden Informationen
nicht nachtréglich ermittelt werden. Eine Abschitzung fehlender Angaben zu den plan-
miBigen und/oder auBerplanmifBigen F&E-Abschreibungen konnte zu weiteren Verwer-
fungen indem ohnedies schon sehr kleinen Datensample fithren. Geméfl IAS 38.118 (e)
(iv und vi) in Verbindung mit IAS 36.126 (a) hat ein Unternehmen Angaben iiber einen
wesentlichen Wertminderungsaufwand in der Berichtsperiode gesondert anzugeben.
Aufgrund dessen unterstellt die vorliegende Arbeit einen Wert von Null fiir au8erplan-

miiBige F&E-Abschreibungen, falls keine weiteren Angaben gemacht werden.”

Eine differenzierte Untersuchung nach Branchen aufgrund des kleinen Datensamples
wird nicht vorgenommen. Im Sample sind keine Unternehmen der Branchen Banken,
Versicherungen und Finanzdienstleister enthalten.

6.3.2 Das Accrual-Modell

Im Folgenden Abschnitt werden die Ergebnisse des Accrual-Modells vorgestellt und

einer kritischen Wiirdigung unterzogen.

%% Auch wenn TAS 38.119 (g) eine Zusammenfassung von immateriellen Vermogenswerten ermoglicht,

verlangt IAS 38.120 Angaben iiber Wertminderungen entsprechend IAS 36.118 (e). Obwohl TAS 36.130
(b) auf den Grundsatz der Wesentlichkeit verweist und IAS 36.131 eine zusammenfassende Berichterstat-
tung tiber Wertminderungsaufwendungen gruppiert nach Vermogenswerten ermoglicht, soll dieser As-
pekt nicht Gegenstand der Arbeit sein. Diese Aspekte beriihren eher die Problematik von Ermessen und
Bilanzpolitik, die nicht in dieser vorliegenden Arbeit thematisiert werden sollen.
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6.3.2.1 Deskriptive Statistik fiir das Accrual-Modell

Die Tabelle 1 priasentiert die deskriptive Statistik fiir das jeweilige Sample der Capitali-
zer und das angepasste Sample der F&E-Expenser. Zur Vermeidung von Heteroske-
dastizitit wurden alle Variablen mit dem Gesamtvermdgen zum Jahresanfang”® deflati-

oniert.””’

Tabelle 1: Deskriptive Statistik zur Verteilung der Daten

Sample der Capitalizer

Variable = Mittel- Median Varianz Stan- Mini- Maxi-
wert dardab- mum mum
weichung

MVE 1,0058 0,5354 3,0268 1,7397 0,0001 16,0179
BW 0,3741 0,2916 0,0919 0,3033 0,0234 2,6605
E 0,0471 0,0381 0,0077 0,0879 -0,4308 0,4690
TACC 0,0296 0,0374 0,0109 0,1044 -0,6770 0,4537
TACC_ 0,0518 0,0640 0,0122 0,1104 -0,6773 0,4631
LessRD
OCF 0,0767 0,0743 0,0122 0,1102 -0,5887 0,7990

RDACC -0,0037 -0,0012  0,00001 0,0081 -0,0500 0,0405

RD- 0,0004 0,0000 0,00007 0,0030 0,0000 0,0415
WROFF

Das Sample besteht aus 245 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. MVE
ist der Marktwert des Eigenkapitals. BW entspricht dem Buchwert des Eigenkapitals zum Periode-
nende (inklusive der Anteile anderer Gesellschafter) und unter Abzug des Einkommens zum
Periodenende. E steht fiir das Einkommen zum Periodenende. TACC sind die total Accruals, die

%% Die Summe der Aktiva wird um die aktiven latenten Steuern und die aktiven Rechnungsabgrenzungs-
posten korrigiert. Zur Uberpriifung der Robustheit werden ebenfalls das Gesamtvermdgen zum Jahresen-
de und die Marktkapitalisierung als Deflatoren herangezogen. Dies fiihrt zu keiner qualitativen Verinde-
rung der Aussagen.

%7 Easton/Sommers (2003) zeigen die Notwendigkeit der Datenskalierung aufgrund von Heteroskedasti-
zitdt und Verzerrungen im Regressionskoeffizienten auf. Zudem legen sie dar, dass die Marktkapitalisie-
rung den — auch Okonomisch — aussagekréftigsten Skalierungsfaktor darstellt. — Vgl. Easton, P.
D./Sommers, G. A. (2003), S. 38-48. Aufgrund der Datenskalierung kann es zu hoheren Bestimmtheits-
mallen fiir eine Preisregression und kleineren R? in einer Renditeregression kommen. Durch die Daten-
skalierung werden Skaleneffekte (bspw. aufgrund der Nichtberiicksichtigung eines Aktiensplits) der Reg-
ressionskoeffizienten in Level-Regressionen verursacht, die zur Ableitung falscher Aussagen in Wertrele-
vanzstudien fithren konnen. Eine dhnliche Verzerrung kann sich aufgrund von Querschnittsdifferenzen
bei Eigenkapitalrenditen ergeben, da bspw. Dividendenzahlungen pro Aktie von der Aktienanzahl insge-
samt beeinflusst werden. Brown/Lo/Lys (1999) schlagen deshalb eine Kontrolle auf Skaleneffekte durch
die Deflation mit der Aktienanzahl vor. — Vgl. Brown, S./Lo, K./Lys, T. (1999), S. 84-86 und S.107-108.
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aus dem Einkommen abziiglich des operativen Cash Flows der jeweiligen Periode ableiten lassen.
Der operative Cash Flow (OCF) wird aus der Kapitalflussrechnung abgeleitet. Die TACC_LessRD
stehen fiir die fotal Accruals zuziiglich der aktivierten F&E-Ausgaben der betrachteten Periode und
abziiglich der planmifBigen und auBerplanméBigen F&E-Abschreibungen der betrachteten Periode.
Das RDACC steht fiir das F&E-Accrual, das sich aus dem Saldo der F&E-Abschreibungen und der
aktivierten F&E-Ausgaben ergibt. RDWROFF steht fiir die auflerplanméfBigen F&E-
Abschreibungen. DR sind die Jahresdummys fiir die Jahre von 2001 bis 2008, die den Wert 1 fiir
das betreffende jeweilige Jahr und sonst den Wert 0 annehmen. Alle Variablen werden mit dem
Gesamtvermdgen zum Jahresanfang deflationiert.

Sample der Expenser (angepasstes Sample)

Variable Mittel- Median Varianz  Standard- Mini- Maxi-
wert abwei- mum mum
chung
MVE 1,0058 0,5345 3,0268 1,7397 0,0001 16,0179

BW_ADJ  0,3605 0,2181 0,0921 0,3034 0,0232 2,6561
E_ADJ 0,0494 0,0386 0,0080 0,0896 -0,4211 0,4694

TACC_ 0,0256 0,0358 0,0110 0,1038 -0,6791 0,4468
ADJ
OCF_ 0,0691 0,0687 0,0120 0,1109 -0,6135 0,7934
ADJ

Das Sample besteht aus 245 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. MVE
ist der Marktwert des Eigenkapitals. DR sind die Jahresdummys fiir die Jahre von 2001 bis 2008,
die den Wert 1 fiir das betreffende jeweilige Jahr und sonst den Wert O annehmen. BW_AD]J ist der
angepasste Buchwert fiir das angepasste Sample der Expenser und ergibt sich aus dem Buchwert
abziiglich der kumulierten aktivierten Entwicklungsausgaben zuziiglich der kumulierten Abschrei-
bungen und unter Abzug des angepassten Einkommens. Das angepasste Einkommen E_ADJ wird
aus dem Einkommen der Capitalizer abziiglich der aktivierten Entwicklungsausgaben und zuziig-
lich der F&E-Abschreibungen ermittelt. Der angepasste operative Cash Flow (OCF_ADJ) wird aus
dem operativen Cash Flow bereinigt um die F&E-Ausgaben der jeweiligen Periode abgeleitet. Die
TACC_ADI ergeben sich aus den TACC abziiglich der F&E-Abschreibungen. Alle Variablen wer-
den mit dem Gesamtvermdgen zum Jahresanfang deflationiert.

Die Mittelwerte der Marktwerte, Eigenkapitalbuchwerte, Einkommen und Abschrei-

bungen sind positiv. Diese Ergebnisse der Verteilungsstatistik sind mit anderen Studien,

bspw. Barth/Clinch (1998) oder **® Barth et al. (2005),°” identisch. Auffillig sind die

sehr niedrigen Werte fiir die auBlerplanmifBigen F&E-Abschreibungen. Diese Beobach-

tungen stimmen mit anderen Studien, bspw. von Aboody/Lev (1998)°'° Abra-

hams/Sidhu (1998)°!" oder Barth et al. (2001)°'? iiberein.

9% ygl. Barth, M. E./Clinch, G. (1998), S. 212.

909 Vgl. Barth, M. E./Beaver, W. H./Hand, J. R. M./Landsman, W. R. (2005), S. 322.
19 ygl. Aboody, D./Lev, B. (1998), S. 164, Fn 7.

1''ygl. Abrahams, T./Sidhu, B. K. (1998), S. 176.

12 ygl. Barth, M. E./Cram, D. P./Nelson, K. K. (2001), S. 38.
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Der Marktwert ist groBBer als der Buchwert des Eigenkapitals. Der Buchwert kann nicht
allein den Marktwert erklidren. So kdnnen bspw. die Studien von Aboody/Lev (1998),"
Abrahams/Sidhu (1998),”'* oder Barth et al. (2005)°" ihnliche Aussagen ableiten. Zu-
dem deutet diese Markt-Buchwert-Liicke auf die Auswirkungen einer vorsichtigen Bi-
lanzierung durch die bilanzielle Unterbewertung — respektive eines overall conservatism
— hin. Im Vergleich der beiden Samples ist der Buchwert wertmiBig bei den F&E-
Aktivierern natiirlich hoher gegeniiber den sofortigen F&E-Aufwandserfassern. Es wer-
den im Ausgangssample mehr Vermogenswerte aktiviert als im angepassten Sample.

Das durchschnittliche Einkommen fiir das angepasste Sample ist groBer als fiir das

Ausgangssample auf Basis der tatsédchlich zu beobachtenden Werte.

Die Standardabweichung des Einkommens ist kleiner als die der Cash Flows in beiden
Samples, sodass die Accrual-Komponente im Einkommen zur Einkommensgléittung
beitrigt. Dies steht im Einklang mit den Ergebnissen von bspw. Dechow (1994),°'¢ De-
chow/Kothari/Watts  (1998),”"7  Guay/Sidhu  (2001),”'® Bao/Bao (2004)°", Tu-
cker/Zarowin (2006)°* und Dinh Thi/Schultze (2009)**'. Die Standardabweichung im
Einkommen der Capitalizer (0,0879) ist kleiner im Vergleich zu dem angepassten Sam-
ple (0,0896). Im Ubereinstimmung mit Ergebnissen, bspw. Kothari/Laguerre/Leone
(2002),”** Ahmed/Falk (2006),”* Dinh Thi/Schultze (2009),”** fiihrt eine selektive Ak-
tivierung auf Basis des dieser Arbeit zugrunde liegenden Samples zu einer hoheren Ein-
kommensglittung im Vergleich zu einer sofortigen Aufwandserfassung. Dieses Ergeb-
nis steht im Kontrast zu Zhao (2002), der fiir ein Subsample franzosischer Unternehmen

eine hohere Standardabweichung der selektiven F&E-Aktivierung im Vergleich zu einer

13 Die Studie beriicksichtigt sowohl das Einkommen als auch den Buchwert zur Erklirung des Markt-

preises. — Vgl. Aboody, D./Lev, B. (1998), S. 176.

14 ygl. Abrahams, T./Sidhu, B. K. (1998), S. 179.

°13 ygl. Barth, M. E./Beaver, W. H./Hand, J. R. M./Landsman, W. R. (2005), S. 321.

%1% yol. Dechow, P. M. (1994), S. 35.

7 Vgl. Dechow, P. M./Kothari, S. P./Watts, R. L. (1998), S. 147.

1% ygl. Guay, W./Sidhu, B. K. (2001), S. 117.

1% ygl. Bao, B.-H./Bao, D.-H. (2004), S. 1538.

%29 Dies ist giiltig, sofern in der Studie von Tucker/Zarowin die Standardabweichung der Cash Flows dem
periodengleichen Einkommen gegeniibergestellt wird. — Vgl. Tucker, J. W./Zarowin, P. A. (2006), S. 260.
21 ygl. im Internet: Dinh Thi, T./Schultze, W. (2009), S. 19.

922 Vgl. Kothari, S. P./Laguerre, T. E./Leone, A. J. (2002), S. 366 (Sample der F&E-Expenser) und S. 370
(Sample der F&E-Aktivierer).

92 Vgl. Ahmed, K./Falk, H. (2006), S. 146.

92 Vgl. im Internet: Dinh Thi, T./Schultze, W. (2009), S. 19.
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vollstandigen F&E-Aufwandserfassung fiir das Einkommen aufzeigen kann.”” Auch
Cazavan-Jeny/Jeanjean (2006) erhalten fiir ein Sample franzosischer Unternehmen eine
hohere Einkommensvolatilitit einer selektiven F&E-Aktivierung im Vergleich zu einer
F&E-Aufwandserfassung.”*® In diesem Kontext zeigen auch Kothari et al. (2002) eine

Erh6éhung der Einkommensvolatilitit durch eine F&E—Aktivierung.927

Weiterhin werden die einzelnen erkldarenden Variablen auf paarweise Abhingigkeiten
getestet. Die Ergebnisse werden in der folgenden Tabelle 2 angefiihrt. Sowohl nach
Pearson als auch nach Spearman bestehen keine qualitativen und quantitativen Korrela-
tionen zwischen den erklidrenden Variablen. Lediglich zwischen den fotal Accruals und
dem operativen Cash Flow bzw. zwischen den angepassten total Accruals und dem an-
gepassten operativen Cash Flow besteht eine hohere Korrelation im Vergleich zu den
anderen erkldrenden Variablen. Dieser Aspekt kann auf Multikollinearitit hindeuten,
d.h. die Regressionsvariablen korrelieren in der Grundgesamtheit miteinander und sind
nicht (vollstindig) unabhédngig. Im Rahmen der Regression kann dies zu einem hoheren
Standardfehler der Regressionskoeffizienten fiihren, sodass deren Schitzungen unge-
nauer werden und die Aussagekraft der gesamten Regression verzerrt werden kann.”?®
Gujarati schlégt die Inspektion des Konfidenzintervalls und des Variance Inflation Fac-
tor vor.”” Je grofer die Konfidenzintervalle, verbunden mit einem Vorzeichenwechsel,
sind, desto ungenauer ist die Schitzung der Regressionskoeffizienten.””® Die
Konfidenzintervalle — bei einer Vertrauenswahrscheinlichkeit von 95 Prozent — der

. . . . 1
genannten Variablen weisen keinen Vorzeichenwechsel auf.”?

Der Variance Inflation
Factor betragt fiir den operativen Cash Flow 2,10, fiir die total Accruals 2,18, fiir den
angepassten operativen Cash Flow 2,09 und fiir die angepassten fotal Accruals 2,20. Ab
einem Wert von 4 bzw. 10 wird in der Literatur von ernsthafter Multikollinearitit

alusgegangen.932 Allerdings weisen die Konfidenzintervalle fiir das RDACC und die

% Demgegeniiber zeigt die Studie fiir ein Subsample US-amerikanischer und britischer Unternehmen

eine geringere Standardabweichung des Einkommens fiir eine selektive F&E-Aktivierung im Vergleich
zu einer sofortigen F&E-Aufwandserfassung. — Vgl. Zhao, R. (2002), S. 162.

926 ygl. Cazavan-Jeny, A./Jeanjean, T. (2006), S. 45.

%27 Vgl. Kothari, S. P./Laguerre, T. E/Leone, A. J. (2002), S. 373.

9% vgl. Backhaus, K. et al. (2006), S. 89-92.

2 Vgl. Gujarati, D. N. (2003), S. 357 ff.

39 ygl. Backhaus, K. et al. (2006), S. 90-91.

%! Die unteren (oberen) Grenzen der Konfidenzintervalle betragen fiir den operativen Cash Flow 2,94
(8,99), fiir die fotal Accruals -7,19 (-1,47), fiir den angepassten operativen Cash Flow 2,72 (8,75) und die
angepassten fotal Accruals -6,92 (-1,08).

932" Allerdings sollte die Interpretation des Variance Inflation Factor im Kontext zum Untersuchungsziel
sowie der Beriicksichtigung anderer Faktoren der Regresson gesehen werden. — Vgl. O'Brien, R. M.
(2007), S. 681-683.
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RDWROFF ein groBles Konfidenzintervall mit einem Vorzeichenwechsel auf, was die
Aussagekraft der Regressionsvariablen reduzieren kann.”* Der Problematik der Multi-
kollinearidt kann bspw. durch eine Erweiterung des Datensamples, der Entfernung be-
stimmter Variablen oder der Transformation der Variablen begegnet werden. Allerdings
stehen Kosten-Nutzen-Erwidgungen sowie fehlendes Datenmaterial gegeniiber. Insbe-
sondere kann die Aussage der Regression durch eine Loschung von Variablen verzerrt

werden, deren es an einer theoretischen Motivation ermangelt.%4

3 Die untere (obere) Grenze der Konfidenzintervalle fiir das RDCACC betrdgt -26,25 (12,72) und fiir
RDWROFF -32,30 (-4,24).
93 Vgl. O'Brien, R. M. (2007), S. 682-683.



165

Tabelle 2: Korrelationsmatrix nach Pearson (Spearman) fiir das Accrual-Modell

Korrelationsmatrix nach Pearson (Spearman) oberhalb (unterhalb) der Diagonalen

MVE BW E OCF TACC BW_ TACC_ RD OCF_ E_ADIJ RDACC TACC_
ADJ lessRD WROFF ADJ ADJ

MVE 0,824** 0,545%* 0,327**  -0,144**  0,827**  -0,127** 0,0003 0,308** 0,552**  -0,210%* -0,116
BW 0,650%* 0,387** 0,128%* -0,157* 0,998** -0,142%* 0,101 0,128* 0,412%*  -0,275*%* -0,169**
E 0,581%** 0,397** 0,463**  -0,353**  (0,396*%*  -0,333**  -(,149* 0,463** 0,980%** -0,100 -0,344**
OCF 0,225%* 0,125 0,455%* 0,666** 0,158* 0,657** -0,032 0,995%* 0,460%** 0,013 0,671%*
TACC -0,208**  -0,131*  -0,337**  (0,566** -0,167*%*  0,973** 0,092 0,661**  -0,340%* 0,098 0,997**
BW_ 0,646%* 0,990%** 0,398** 0,109 -0,148%* -0,153* 0,082 0,131* 0,421**  -0,267**  -0,175%*
ADIJ
TACC_ -0,123 -0,046 -0,267**  0,566%* 0,915%* -0,068 0,085 0,644**  -(0,322%%* -0,004 0,970%*
lessRD
RD 0,047 0,034 -0,033 0,014 0,044 0,021 0,035 -0,055 -0,95 0,247** 0,048
WROFF
OCF_ 0,193** 0,071 0,446%* 0,984 ** 0,565%* 0,065 0,540%* -0,21 0,458** 0,085 0,670%**
ADJ
E_ADIJ 0,559%** 0,413%* 0,953** 0,439**  -0,321*%*  0,421*%*  -0,275%* -0,28 0,427%* -0,086 -0,334%*
RDACC  -0,188**  -0,190** -0,075%* 0,033 0,096 -0,161* -0,014 -0,009 0,128* -0,037 0,097

TACC_  -0,208** -0,147**  -0,325*%*  0,572**  0,993**  -0,157*  0,908** 0,012 0,578**  -0,306** 0,097
ADJ

** Die Korrelation ist auf dem 0,01-Niveau signifikant (zweiseitig).
* Die Korrelation ist auf dem 0,05-Niveau signifikant (zweiseitig).

Das Sample besteht aus 245 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. MVE ist der Marktwert des Eigenkapitals. BW entspricht dem
Buchwert des Eigenkapitals zum Periodenende (inklusive der Anteile anderer Gesellschafter) und unter Abzug des Einkommens zum Periodenende. E
steht fiir das Einkommen zum Periodenende. TACC sind die fotal Accruals, die sich aus dem Einkommen abziiglich des operativen Cash Flows der jewei-
ligen Periode ableiten lassen. Der operative Cash Flow (OCF) wird aus der Kapitalflussrechnung abgeleitet. Die TACC_LessRD stehen fiir die total Acc-
ruals zuziiglich der aktivierten F&E-Ausgaben der betrachteten Periode und abziiglich der planmifigen und auBerplanmiBigen F&E-Abschreibungen der
betrachteten Periode. Das RDACC steht fiir das F&E-Accrual, das sich aus dem Saldo der F&E-Abschreibungen und der aktivierten F&E-Ausgaben er-
gibt. RDWROFF steht fiir die auerplanmifligen F&E-Abschreibungen. BW_ADJ ist der angepasste Buchwert fiir das angepasste Sample der Expenser
und ergibt sich aus dem Buchwert abziiglich der kumulierten aktivierten Entwicklungsausgaben zuziiglich der kumulierten Abschreibungen und unter
Abzug des angepassten Einkommens. Das angepasste Einkommen E_ADIJ wird aus dem Einkommen der Capitalizer abziiglich der aktivierten Entwick-
lungsausgaben und zuziiglich der F&E-Abschreibungen ermittelt. Der angepasste operative Cash Flow (OCF_ADIJ) wird aus dem operativen Cash Flow
bereinigt um die F&E-Ausgaben der jeweiligen Periode abgeleitet. Die TACC_ADIJ ergeben sich aus den TACC abziiglich der F&E-Abschreibungen. Alle
Variablen werden mit dem Gesamtvermdgen zum Jahresanfang deflationiert.
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6.3.2.2 Empirische Untersuchungsergebnisse des Accrual-Modells

Wie bereits erwidhnt, werden nur die Unternehmensjahre in der Untersuchung beriick-
sichtigt, fiir die alle Daten verfiigbar sind. Dies fiihrt zu einem Untersuchungssample
von 245 Unternehmensbeobachtungen. Aufgrund der kleinen Samplegréfle unterbleibt
eine weitere Untersuchung auf ein Cross-Listing sowie eine Kontrolle auf Branchen.””
Zur Untersuchung jihrlicher Effekte wird ein Jahresdummy in der Ordinary-Least-

Square-Regression beriicksichtigt.

Zur Untersuchung der Hypothese 1 erfolgt zunichst eine schrittweise Dekomposition
des Einkommens in seine Bestandteile ausgehend vom LIM 1. Im ersten linearen Reg-
ressionsmodell wird der Marktwert des Unternehmens auf das Einkommen und den
Eigenkapitalbuchwert des Unternehmens sowohl fiir das Sample der F&E-Aktivierer als
auch fiir das angepasste Sample der F&E-Expenser regressiert. Sowohl fiir den Buch-
wert des Eigenkapitals als auch fiir das Einkommen wird ein signifikant positiver Reg-
ressionskoeffizient erwartet. Im Folgenden werden die Regressionsergebnisse fiir das

LIM 1 angefiihrt.

Tabelle 3: Regressionsergebnisse fiir das LIM 1

Teil A: Sample der Capitalizer

2008
MVE, /TA,  =a,+ ZDRYEARt +BBWAYITA  +BENITA  +&,

t=2001

Variable Koeffizient Standardfehler T-Wert Signifikanz
Konstante -1,1522 0,2675 -4,31 0,000
BW 4,0803 0,4758 8,57 0,000
E 5,3520 1,4247 3,76 0,000
DR_2001 0,3425 0,2311 1,48 0,000
DR_2002 geloscht

DR_2003 0,8369 0,4184 2,00 0,047
DR_2004 0,3875 0,2376 1,63 0,104

% Eine Kontrolle auf den Verschuldungsgrad sowie auf das Markt-Buchwert-Verhiltnis vor F&E-

Aktivierung als zusitzliche Kontrollvariable wurde durchgefiihrt, verdndert aber die Aussagen nicht gra-
vierend.
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Variable Koeffizient Standardfehler T-Wert Signifikanz
DR_2005 0,5539 0,2452 2,26 0,025
DR_2006 0,5144 0,2436 2,11 0,036
DR_2007 0,4130 2,4320 1,70 0,091
DR_2008 0,2449 0,2445 0,11 0,913
Angepasstes R? 74,73%

Anzahl der 245

Beobachtungen

F-Wert 12,24

Signifikanz 0,000

AIC** 639,39

sic?’ 674,40

Das Sample besteht aus 245 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. Die abhéngi-

ge Variable ist der Marktwert des Eigenkapitals (MVE). BW entspricht dem Buchwert des Eigenkapitals

zum Periodenende (inklusive der Anteile anderer Gesellschafter) und unter Abzug des Einkommens zum

Periodenende. E steht fiir das Einkommen zum Periodenende. DR sind die Jahresdummys fiir die Jahre

von 2001 bis 2008, die den Wert 1 fiir das betreffende jeweilige Jahr und sonst den Wert O annehmen.

Alle Variablen werden mit dem Gesamtvermdgen zum Jahresanfang deflationiert. AIC steht fiir Akaike

Information Criterion und SIC ist die Abkiirzung fiir Schwarz Information Criterion.

Teil B: Sample der Expenser (angepasstes Sample)

2008

MVE, /TA, =a,+ Y DRYEAR +SBW,™ /TA

t=2001

L+ B, eE ITA

+ &,

Variable Koeffizient Standardfehler T-Wert Signifikanz
Konstante -1,1005 2,6465 -4,16 0,000
BW_ADJ 4,1467 0,4687 8,85 0,000
E_ADJ 5,1439 1,4352 3,58 0,000
DR_2001 0,3527 0,2393 1,47 0,142
536 Dyas AIC errechnet sich aus: AIC = /Y o 855

; mit N = Anzahl der Beobachtungen, k = Anzahl

der Regressoren inklusive der Konstanten, RSS = Quadratsumme der Regressionsresiduen und e = Euler-

sche Zahl.

SIC=N"Ne

%7 Das SIC errechnet sich aus:

der Regressoren und RSS = Quadratsumme der Regressionsresiduen.

RSS

; mit N = Anzahl der Beobachtungen, k = Anzahl



168

Fortsetzung Tabelle 3 Sample der Expenser (angepasstes Sample)

Variable Koeffizient Standardfehler T-Wert Signifikanz
DR_2002 geloscht
DR_2003 0,8311 0,4185 1,99 0,048
DR_2004 0,4101 0,2378 1,72 0,086
DR_2005 0,5559 0,2503 2,22 0,027
DR_2006 0,5316 0,2480 2,14 0,033
DR_2007 0,4151 0,2470 1,68 0,094
DR_2008 0,0371 0,2284 0,16 0,871
Korrigiertes R? 74,88
Anzahl
Beobachtungen i
F-Wert 13,08
Signifikanz 0,000
AIC 637,97
SIC 672,99

Das Sample besteht aus 245 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. Die abhéngi-
ge Variable ist der Marktwert des Eigenkapitals (MVE). DR sind die Jahresdummys fiir die Jahre von
2001 bis 2008, die den Wert 1 fiir das betreffende jeweilige Jahr und sonst den Wert 0 annehmen.
BW_ADJ ist der angepasste Buchwert fiir das angepasste Sample der Expenser und ergibt sich aus dem
Buchwert der Capitalizer abziiglich der kumulierten aktivierten Entwicklungsausgaben zuziiglich der
kumulierten Abschreibungen und unter Abzug des angepassten Einkommens. Das angepasste Einkom-
men E_ADJ wird aus dem Einkommen der Capitalizer abziiglich der aktivierten Entwicklungsausgaben
und zuziiglich der F&E-Abschreibungen ermittelt. Alle Variablen werden mit dem Gesamtvermdgen zum
Jahresanfang deflationiert. AIC steht fiir Akaike Information Criterion und SIC ist die Abkiirzung fiir

Schwarz Information Criterion.

Obwohl das LIM 1 lediglich der Vorstufe der Dekomposition in LIM 2 dient, ermogli-
chen die Regressionsergebnisse aus dem LIM 1 Tendenzaussagen. Die mit den Regres-
sionsmodellen erzielten F-Werte sind signifikant. Ebenso weisen die erkldrenden Vari-
ablen eine hohe Signifikanz auf. Allerdings ist der Regressionskoeffizient fiir den
Buchwert des angepassten Samples der F&E-Expenser wertmifig hoher als im Sample
der F&E-Capitalizer. Der Markt bepreist die F&E-Aktivierung offenbar nicht. Demge-
geniiber weist das Einkommen einen hoheren Regressionskoeffizienten fiir die F&E-
Capitalizer auf, leistet also einen zusétzlichen Beitrag zur Erkldarung des Marktwertes.

Der Erkldrungsgehalt der Regression fiir das Sample der F&E-Aktivierer unterscheidet
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sich mit einem R? von 74,73% nicht wesentlich vom angepassten Sample mit einem R2
von 74,87%. Um einer Fehlinterpretation aufgrund des geringen Unterschiedes im Be-
stimmtheitsmalf} und dem kleinen Datensample zu entgehen, sind weitere Tests zur Mo-
dellspezifizierung notwendig. Neben dem Vergleich des korrigierten Bestimmtheitsma-
Bes”® schlidgt Gujarati (2003)93 ? unter anderem das Akaike Information Criterion (AIC)
und das Schwarz Information Criterion (SIC) vor. Sofern das AIC (SIC) fiir das Sample
der F&E-Aktivierer kleiner dem des angepassten Samples ist, leisten der Buchwert und
das Einkommen der F&E-Aktivierung und deren Folgebewertung einen zusitzlichen
Beitrag zur Erkldrung des Marktwertes. Da das AIC und das SIC fiir das Sample der
Aktivierer groBer dem des angepassten Samples sind, kann ein zusétzlicher Erkldrungs-
gehalt einer selektiven Aktivierung von F&E-Ausgaben nicht abgeleitet werden. Die

d.** Die Dekompositionen

Regressionsergebnisse zeigen letztendlich ein gemischtes Bil
des Einkommens in seine Bestandteile im LIM 2 sollen eine Untersuchung der Hypo-
thes 1 ermoglichen, da eine selektive F&E-Aktivierung und deren Folgebewertung iiber
die Accrual-Komponenten einen zusitzlichen Erklarungsgehalt fiir den Marktwert des

Unternehmens entfalten konnen.

Im LIM 2 wird der Marktwert des Unternehmens auf den Buchwert und die Einkom-
mensbestandteile operativer Cash Flows und total Accruals regressiert. Die Ergebnisse
der Disaggregierung des Einkommens in den operativen Cash Flow und die fotal Acc-
ruals fiir das Sample der Capitalizer werden im ersten Teil der Tabelle 4 dargestellt. Die
Vergleichsergebnisse fiir das angepasste Sample der F&E-Expenser finden sich im
zweiten Teil der Tabelle 4. Fiir den (angepassten) operativen Cash Flow und die (ange-
passten) fotal Accruals wird ein signifikant positiver Regressionskoeffizient erwartet.
Der Vergleich der Bestimmtheitsmale beider Regressionen dient der Untersuchung der
Hypothese 1. Sofern das R? fiir das Sample der Capitalizer groBBer dem R? fiir das ange-

passte Sample der Expenser ist, leistet eine selektive F&E-Aktivierung und deren Fol-

% Das einfache BestimmtheitsmaB erhoht sich durch die Aufnahme weiterer erklirender Variablen au-
tomatisch. Diese Zunahme kann auch nur zufillig, bspw. durch die Aufnahme zusitzlicher irrelevanter
erkldarender Variablen, bedingt sein. Insbesondere bei einer nur geringen Anzahl von Freiheitsgraden, wie
in der vorliegenden Arbeit, kann das Regressionsmodell eine fehlerhafte Schitzung ergeben. Das korri-
gierte BestimmtheitsmaB} beriicksichtigt diesen Aspekt. So kann das einfache Bestimmtheitsmal} bei Auf-
nahme weiterer unabhingiger Variablen zunehmen, das korrigierte Bestimmtheitsmal3 gleichzeitig ab-
nehmen. — Vgl. Backhaus, K. et al. (2006), S. 68 sowie Gujarati, D. N. (2003), S. 536-537.

99 Vgl. Gujarati, D. N. (2003), S. 536-538.

%0 Um einer fehlerhaften Interpretation aufgrund des geringen Unterschieds im R? und dem kleinen Da-
tensample zu begegnen, sind weitere Tests zur Modellspezifierung sowie eine Erweiterung des Daten-
samples und des Untersuchungszeitraums angebracht.
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gebewertung einen zusitzlichen Erklirungsgehalt fiir den Marktwert eines Unterneh-

mens.

Tabelle 4: Regressionsmodell fiir das LIM 2 zum Test der Hypothese 1

Teil A: Sample der Capitalizer

t=2008
MVE, /TA, , =0, + Z“DRYEARt +BBW A ITA, + B,OCE /TA,

t=2001

+ B TACC™ ITA, , +&,

Variable Koeffizient Standardfehler T-Wert Signifikanz
Konstante -1,264 0,2862 -4,42 0,000
BW 4,0959 0,4722 8,67 0,000
OCF 5,9666 1,5378 3,88 0,000
TACC -4,3355 1,4539 -2,98 0,003
DR_2001 0,3389 0,2246 1,51 0,133
DR_2002 geloscht

DR_2003 0,7671 0,3522 2,18 0,030
DR_2004 0,4037 0,2382 1,69 0,091
DR_2005 0,5828 0,2440 2,39 0,018
DR_2006 0,5724 0,2393 2,39 0,018
DR_2007 0,4367 0,2415 1,81 0,072
DR_2008 0,08122 0,2259 0,36 0,72
Korrigiertes R? 75,46%

Anzahl der 045

Beobachtungen

F-Wert 12,53

Signifikanz 0,000

AIC 633,15

SIC 671,66

Das Sample besteht aus 245 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. Der Markt-
wert des Eigenkapitals (MVE) ist die abhiingige Variable. DR sind die Jahresdummys fiir die Jahre von
2001 bis 2008, die den Wert 1 fiir das betreffende jeweilige Jahr und sonst den Wert 0 annehmen. BW
entspricht dem Buchwert des Eigenkapitals zum Periodenende (inklusive der Anteile anderer Gesellschaf-
ter) und unter Abzug des Einkommens zum Periodenende. TACC sind die fotal Accruals, die sich aus

dem Einkommen abziiglich des operativen Cash Flows der jeweiligen Periode ableiten lassen. Der opera-
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tive Cash Flow (OCF) wird aus der Kapitalflussrechnung abgeleitet. Alle Variablen werden mit dem
Gesamtvermdgen zum Jahresanfang deflationiert. AIC steht fiir Akaike Information Criterion und SIC ist

die Abkiirzung fiir Schwarz Information Criterion.

Teil B: Sample der Expenser (angepasstes Sample)

2008

MVE, /TA, , =, + z DRYEAR, + SBW™ /TA , + B,OCF*™ /TA, ,

22001
+5,*TACC” /TA, , +¢,
Variable Koeffizient Standardfehler T-Wert Signifikanz
Konstante -1,2149 0,2824 -4,30 0,000
BW_ADJ 4,1829 0,4639 9,02 0,000
OCF_ADJ 5,7371 1,5295 3,75 0,000
TACC_ADJ] -4,0052 1,4819 -2,70 0,007
DR_2001 0,3481 0,2319 1,50 0,135
DR_2002 geloscht
DR_2003 0,7556 0,3517 2,15 0,033
DR_2004 0,4283 0,2375 1,80 0,073
DR_2005 0,5875 0,2495 2,35 0,019
DR_2006 0,5944 0,2433 2,44 0,015
DR_2007 0,4408 0,2452 1,80 0,073
DR_2008 0,0993 0,2298 0,43 0,666
Korrigiertes R? 75,71%
Anzahl der 245
Beobachtungen
F-Wert 13,70
Signifikanz 0,000
AIC 630,65
SIC 669,16

Das Sample besteht aus 245 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. Die abhéngi-
ge Variable ist der Marktwert des Eigenkapitals (MVE). DR sind die Jahresdummys fiir die Jahre von
2001 bis 2008, die den Wert 1 fiir das betreffende jeweilige Jahr und sonst den Wert 0 annehmen.
BW_ADJ ist der angepasste Buchwert fiir das angepasste Sample der Expenser und ergibt sich aus dem
Buchwert der Capitalizier abziiglich der kumulierten aktivierten Entwicklungsausgaben zuziiglich der
kumulierten Abschreibungen und unter Abzug des angepassten Einkommens. Das angepasste Einkom-
men E_ADJ wird aus dem Einkommen der Capitalizer abziiglich der aktivierten Entwicklungsausgaben

und zuziiglich der F&E-Abschreibungen ermittelt. Der angepasste operative Cash Flow (OCF_ADJ) wird
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aus dem operativen Cash Flow bereinigt um die F&E-Ausgaben der jeweiligen Periode abgeleitet. Die
TACC_ADI ergeben sich aus den TACC abziiglich der F&E-Abschreibungen. Alle Variablen werden mit
dem Gesamtvermogen zum Jahresanfang deflationiert. AIC steht fiir Akaike Information Criterion und

SIC ist die Abkiirzung fiir Schwarz Information Criterion.

Durch die Dekomposition des Einkommens in den operativen Cash Flow sowie in die
total Accruals erhoht sich fiir beide Samples das Bestimmtheitsmall R2. Die Accrual-
Komponenten im Einkommen vermitteln folglich mehr Informationen als ein reines
Cash-Accounting. Das korrigierte Bestimmtheitsmal fiir das Sample der Capitalizer ist
mit 75,46% kleiner als das korrigierte Bestimmtheitsmal fiir das angepasste Sample der
Expenser mit 75,71%. Der Unterschied im R? ist marginal. Sofern das AIC und das SIC
fiir das Sample der selektiven F&E-Aktivierer kleiner dem des angepassten Samples ist,
kann eine selektive Aktivierung von F&E-Ausgaben und deren Folgebewertung einen
zusitzlichen Beitrag zur Ekldarung des Marktwertes eines Unternehmens im Vergleich
zu einer sofortigen Aufwandserfassung leisten. Da das AIC und das SIC fiir das Sample
der Aktivierer groler dem des angepassten Samples sind, kann ein zusitzlicher Erkla-
rungsgehalt einer selektiven Aktivierung von F&E-Ausgaben nicht abgeleitet werden.
Die Hypothese 1 kann nicht bestitigt werden. Das Bestimmtheitsmall des Samples der
Capitalizer wird nicht signifikant schlechter, indem die F&E-Aktivierung riickgidngig

gemacht wird.

Im Folgenden soll die Wertrelevanz der F&E-Aktivierung, insbesondere die Wertrele-
vanz auflerplanmiBiger Abschreibungen im Rahmen der F&E-Folgebewertung unter-
sucht werden (Hypothese 2). Zu diesem Zweck wird der Marktwert des Unternehmens
auf den Buchwert, den angepassten operativen Cash Flow, die fotal Accruals ohne F&E,
das F&E-Accrual (RDACC) sowie die auferplanméfigen Abschreibungen
(RDWROFF) regressiert. Der operative Cash Flow und die fofal Accruals werden um
die Komponenten der F&E-Aktivierung und F&E-Folgebewertung korrigiert, da diese
Faktoren im Rahmen der Hypothese 2 separat untersucht werden sollen. Zur Bestiti-
gung der Hypothese 2 wird ein signifikant negativer Regressionskoeffizient fiir die au-
BerplanmiBigen Abschreibungen (RDWROFF) erwartet. Die Regressionsergebnisse

werden in Tabelle 6 angefiihrt.
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Tabelle 5: Regressionsergebnisse fiir Hypothese 2 — Wertrelevanz auBBerplanméBi-
ger Abschreibungen

2008
MVEiI /TAit_l = aO + ZDRYEARt + ﬁleV'ilCAP /TAit_l + IBZOCFi:ADJ /TA

t=2001

+

it—1

B,TACC _LessRD, /TA, , + B,RDACC;* /TA, , + B,RDWROFE™* /TA, , +¢,

Variable Koeffizient Standardfehler T-Wert Signifikanz
Konstante -1,2539 0,2793 -4,49 0,000
BW 4,172 0,5003 8,34 0,000
OFC_ADJ 5,822 1,5130 3,85 0,000
Fortsetzung Tabelle 5

Variable Koeffizient Standardfehler T-Wert Signifikanz
TACC_LessRD -4,1333 1,5095 -2,74 0,0007
RDACC -6,7646 9,8924 -0,68 0,495
RDWROFF -18,2761 7,1198 -2,57 0,011
DR_2001 0,3355 0,2289 1,47 0,144
DR_2002 geloscht
DR_2003 0,7621 0,3544 2,15 0,033
DR_2004 0,4081 0,2376 1,72 0,087
DR_2005 0,5906 0,2464 2,40 0,017
DR_2006 0,5759 0,2427 2,37 0,018
DR_2007 0,4423 0,2480 1,78 0,076
DR_2008 0,9860 0,2282 0,43 0,666
Korrigiertes R? 75,55%

Anzahl der Beo- 245
bachtungen

F-Wert 14,34
Signifikanz 0,000

Das Sample besteht aus 245 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. Die abhéngige
Variable ist der Marktwert des Eigenkapitals (MVE). BW entspricht dem Buchwert des Eigenkapitals zum
Periodenende (inklusive der Anteile anderer Gesellschafter) und unter Abzug des Einkommens zum Perio-
denende. E steht fiir das Einkommen zum Periodenende. Die TACC_LessRD stehen fiir die fotal Accruals
zuziiglich der aktivierten F&E-Ausgaben der betrachteten Periode und abziiglich der planméBigen und
auBerplanméBigen F&E-Abschreibungen der betrachteten Periode. Das RDACC steht fiir das F&E-
Accrual, das sich aus dem Saldo der F&E-Abschreibungen und der aktivierten F&E-Ausgaben ergibt.
RDWROFF steht fiir die auBerplanméfigen F&E-Abschreibungen. DR sind die Jahresdummys fiir die
Jahre von 2001 bis 2008, die den Wert 1 fiir das betreffende jeweilige Jahr und sonst den Wert 0 anneh-
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men. Der angepasste operative Cash Flow (OCF_ADJ) wird aus dem operativen Cash Flow bereinigt um
die F&E-Ausgaben der jeweiligen Periode abgeleitet. Alle Variablen werden mit dem Gesamtvermogen

zum Jahresanfang deflationiert.

Die Ergebnisse zeigen, dass ein signifikant negativer Erkldrungsgehalt auerplanméfi-
ger F&E-Abschreibungen fiir den Marktwert des Unternehmens besteht, Hypothese 2
also belegt werden kann. Eine auBlerplanmif3ige Abschreibung kann nur durch eine vor-
hergehende Aktivierung vorgenommen werden und neue Informationen vermitteln. Be-
ziiglich der F&E-Aktivierung und deren planméfiger Folgebewertung zeigen sich wi-
derspriichliche Ergebnisse. Der Regressionskoeffizient des Buchwertes ist signifikant
positiv; der Regressionskoeffizient des F&E-Accruals ist allerdings nicht signifikant.
Der Markt scheint die F&E-Aktivierung nicht zu bepreisen oder aber es bestehen Unsi-
cherheiten beziiglich der Aktivierung und planmifBigen Folgebewertung. Die mangelnde
Signifikanz kann auch auf das geringe Datenmaterial der planméfigen Abschreibungen
im Untersuchungssample oder auf die mangelnde Erfahrung des Marktes mit der F&E-
Aktivierung und deren Folgebewertung zuriickzufiihren sein. Eine Erweiterung des Da-

tensamples konnte aufschlussreichere Ergebnisse geben.

Weiterhin sind die Standardfehler der Regressionskoeffizienten insbesondere fiir die
F&E-Accrualkomponente (RDACC) und die auBerplanmifBigen F&E-Abschreibungen
(RDWROFF) relativ hoch. Dies deutet darauf hin, dass eine fehlerfreie Aufspaltung der
Accruals in die total Accruals und die F&E-Accrualkomponenten nicht vollumfédnglich
moglich ist. Entsprechend Feltham/Ohlson (1996) beziehen sich die (planméfigen und
auBerplanméaBigen) Abschreibungen der jeweils aktuellen Periode vor allem auf bereits
getitigte Investitionen vorangegangener Perioden. Folglich miissten in die Regression
auch die investiven Cash Flows fritherer Perioden aufgenommen werden, auf die sich
die Abschreibungen beziehen. Dies steht in enger Verbindung zum Problem der Ab-
grenzung eines ex ante conservatism von einem ex post conservatism (auB3erplanmifige
Abschreibungen).”*! Allerdings sind genau diese Informationen, auf welche getitigten
Investitionen welcher Periode sich die planmifBigen und auBerplanméBigen Abschrei-
bungen beziehen, aus den Informationen der Finanzberichterstattung in der Regel nicht

detailliert ableitbar bzw. nur sehr rudimentir vorhanden.

%1 Vgl. Fiilbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1334.
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6.3.2.3 Kritische Wiirdigung der Untersuchungsergebnisse

Im Gegensatz zu anderen Studien, bspw. von Abrahams/Sidhu (1998), Hea-
ly/Myers/Howe (2002), Zhao (2002) sowie Oswald/Zarowin (2007), zeigt die vorlie-
gende Arbeit keinen hoheren Erkldrungsgehalt einer F&E-Aktivierung und F&E-
Folgebewertung im Vergleich zu deren sofortiger Aufwandserfassung fiir den Markt-

wert der untersuchten Unternehmen.’*

Allerdings kann die vorliegende Arbeit die Wertrelevanz auflerplanméfiger F&E-
Abschreibungen belegen. Diese zusitzlichen Informationen konnen dem Markt jedoch
nur nach einer vorangestellten F&E-Aktivierung kommuniziert werden. Eine ex post
vorsichtige Bilanzierung vermittelt also zusétzliche Informationen. Diese Ergebnisse
stimmen bspw. mit Studienergebnissen bspw. von Elliott/Shaw (1988), Elliott/Hanna
(1996), Francis/Hanna/Vincent (1996) oder Choi (2006) iiberein, die den inkrementellen
Erkldarungsgehalt auBBerplanméfliger Abschreibungen auf das gesamte Vermogen unter-
suchen. Auch Jaggi et al. (2009) konnen in einer aktuellen Studie fiir aulerplanméBige
Abschreibungen auf Vermogenswerte im Rahmen von RestrukturierungsmaBnahmen
einen insignifikant negativen Zusammenhang zur Aktienrendite zeigen. Die Studie be-
griindet dies damit, dass die Abschreibungen keinen Einfluss auf den gegenwirtigen

sowie zukiinftigen Cash Flow haben und bereits im Markt eingepreist sind.”*

Aufgrund des hohen Standardfehlers im Regressionskoeffizienten der auBerplanméfi-
gen Abschreibungen muss das Ergebnis vorsichtig interpretiert werden. Abra-
hams/Sidhu (1998) finden bspw. einen statistisch signifikanten, aber 6konomisch wenig
aussagekriftigen inkrementellen Erkldrungsgehalt fiir planméBige und auBerplanméfige
F&E-Abschreibungen im Rahmen einer Renditeregression. Allerdings fiithren ro-
bustness checks, bspw. in der Variation der Datenbasis oder des Untersuchungszeit-
raums, im Rahmen der Studie von Abrahams/Sidhu zu keinen signifikanten Regressi-
onskoeffizienten.”** Oswald/Zarowin (2007) finden in Abhingigkeit der Branche und
der Lebenszyklusphase unterschiedliche Ergebnisse fiir die Wertrelevanz einer selekti-

ven F&E—Aktivierung.945 Barth et al. (2001) erhalten einen nicht signifikanten Regres-

%2 Die Ergebnisse deuten zudem auf negative Autokorrelation auf Basis der Durbin-Watson-Teststatistik
und des Arellano-Bond-Schétzers hin.

93 ygl. Jaggi, B. et al. (2009), S. 118.

%4 Vgl. Abrahams, T./Sidhu, B. K. (1998), S. 178, Fn 13 und S. 181.

9 ygl. Oswald, D. R./Zarowin, P. (2007), S. 716-718.
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sionskoeffizienten fiir die Amortisierung immaterieller Vermogenswerte in einer Rendi-
teregression.’*® Gleichfalls Barth et al. (2005) zeigen fiir die Amortisierung der gesam-
ten immateriellen Vermogenswerte ihres Samples einen nicht signifikanten Regressi-

.. e . . 947
onskoeffizienten fiir eine Preisregression.

Entsprechend Feltham/Ohlson (1996) beziehen sich planméBige und auBerplanmiflige
Abschreibungen vor allem auf bereits getitigte Investitionen. Alciatore et al. (2000)
konnen fiir aulerplanméfige Abschreibungen auf aktivierte Erdol- und Erdgaserschlie-
Bungskosten einen hoheren signifikanten Zusammenhang zu Renditen von Vorperioden
im Vergleich zu den aktuellen Renditen nachweisen.”*® Da sich die Untersuchung aber
nur auf die Erdol- und Gasindustrie, kann dieses Ergebnis auch Branchen bedingt beein-
flusst sein. Hierfiir sprechen auch die Ergebnisse von Barth et al. (2005), die branchen-
spezifische Unterschiede im Signifikanzniveau und Vorzeichen fiir den Regressionsko-
effizienten der Abschreibungen auf das Gesamtvermogen im Rahmen einer Preisregres-
sion erhalten.””® Ahnlich kénnen auch die Ergebnisse der Wertrelevanz auBerplanmiBi-
ger F&E-Abschreibungen auf aktivierte F&E-Ausgaben in der Pharmabranche der Stu-
die von Healy/Myers/Howe (2002) im Rahmen einer Renditeregression gewertet wer-
den.” Das dieser Arbeit zugrunde liegende Regressionsmodell kdnnte entsprechend in
den Accruals gegebenenfalls noch um Investitionsausgaben vorangegangener Perioden
erweitert werden, um ein besseres matching zwischen den planmifBigen und aullerplan-

miBigen Abschreibungen zum Einkommen und dem Marktwert zu erreichen.

Ein zentrales Problem der vorliegenden Arbeit ist das kleine Datensample, insbesondere
die mangelnden detaillierten Angaben iiber planméflige, insbesondere aber auch {iiber
auBerplanméafige Abschreibungen, in den Finanzberichten. Auf derartige Probleme

verweisen bspw. auch Aboody/Lev (1998),951 Abrahams/Sidhu (1998),952 Kotha-

%46 ygl. Barth, M. E./Cram, D. P./Nelson, K. K. (2001), S. 55.

%7 Diese Aussage trifft auf die gepoolte Querschnittsregression ohne LIM-Struktur in Anlehnung an
Feltham/Ohlson (1995, 1996) zu. — Vgl. Barth, M. E./Beaver, W. H./Hand, J. R. M./Landsman, W. R.
(2005), S. 325-326.

% Vgl. Alciatore, M./Easton, P./Spear, N. (2000), S. 171.

* Vgl. Barth, M. E./Beaver, W. H./Hand, J. R. M./Landsman, W. R. (2005), S. 325 -327.

%% Zudem basiert die Studie nicht auf beobachteten sondern simulierten Daten. — Vgl. Healy, P.
M./Myers, S. C./Howe, C. D. (2002), S. 697.

%! Da nur 58 Beobachtungen auBerplanmiBiger Softwareabschreibungen fiir ein Sample von 862 Unter-
nehmensjahren im Zeitraum von 1987-1995 verfiigbar waren, verzichtete die Studie auf deren separate
Untersuchung. — Vgl. Aboody, D./Lev, B. (1998), S. 164, Fn 7.

%2 Von 118 Unternehmensjahren weisen lediglich 15 Beobachtungen auBerplanmiBige Abschreibungen
aus. — Vgl. Abrahams, T./Sidhu, B. K. (1998), S. 176.
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ri/Laguerre/Leone (2002)°> oder auch in zwei aktuellen Artikeln Fiil-
bier/Gassen/Sellhorn (2008)954 sowie Jaggi et al. (2009).955 Das kleine Datensample
kann einen wesentlichen Einfluss auf die erzielten Ergebnisse haben. Eine Erweiterung
des Datensamples konnte die Untersuchungsresultate in einem anderen Licht erscheinen
lassen.”® Weiterhin konnten deutsche Bilanzierende und Bilanzleser erst wenige Erfah-
rungen mit der Aktivierung von F&E-Ausgaben unter IFRS sammeln. Dariiber hinaus
sind die IFRS stindigen Weiterentwicklungen und Veridnderungen unterlegen, sodass
sich noch keine Konstanz in der Bilanzierungspraxis entwickeln konnte. Nicht zuletzt
priagt das deutsche kulturelle Gedidchtnis die Dominanz von Gliubigerschutz und Vor-
sicht. Diese Aspekte bedingen mittelbar und unmittelbar das Bilanzierungsverhalten

und die Interpretation durch die Bilanzadressaten.

6.3.2.4 Zwischenfazit

Die Ergebnisse zeichnen ein gemischtes Bild. Eine F&E-Aktivierung und deren plan-
mifBige Abschreibung werden vom Markt nicht als zusétzliche wertrelevante Informati-
on angesehen. Demgegeniiber eine auBerplanmifBige Abschreibung vermittelt neue In-
formationen. Diese Signalfunktion kann aber erst nach einer vorangestellten F&E-
Aktivierung gegeben sein. Die Ergebnisse konnen tendenziell aufzeigen, dass eine ex
post vorsichtige Bilanzierung zuséitzliche Informationen iiber die Accrual-Komponente
der auBerplanmifBigen Abschreibungen im Vergleich zu einer ex ante vorsichtigen Bi-
lanzierung vermitteln kann. Dieser Informationsmehrwert wird jedoch erst durch das
Accrual-Accounting moglich, d.h. ein Accrual-Accounting ist dem Cash-Accounting
iberlegen. Die angefiihrten Untersuchungsergebnisse sind jedoch mit Vorsicht zu inter-
pretieren. Aufgrund des kleinen Datensamples, des kurzen Untersuchungszeitraums, der
Fokussierung auf nur ein institutionelles Umfeld und der teilweise mangelnden Signifi-
kanz der Regressionskoeffizienten ist eine Verallgemeinerung der Aussagen keineswegs

moglich. Aufgrund dessen scheint eine Ausweitung des Untersuchungszeitraums und

3 Auch wenn die Daten der Aktivierung und Folgebewertung fiir die Studie nur approximativ nachge-
bildet wurden, fehlten verschiedene Angaben in den Datenbanken bzw. Finanzberichten, die das Untersu-
chungssample um iiber 30% verkleinerten. — Vgl. Kothari, S. P./Laguerre, T. E./Leone, A. J. (2002), S.
372.

>* Vgl. Fiilbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1334.

93 Sie konnen fiir ihre Studie lediglich 160 Unternehmensjahre identifizieren, bei denen alle fiir die Un-
tersuchung notwendigen Daten verfiigbar waren. — Vgl. Jaggi, B. et al. (2009), S. 113.

%36 Im Rahmen einer Erweiterung des Datensamples konnten der Untersuchungszeitraum bzw. die Unter-
suchungsintervalle ausgeweitet werden. So konnten bspw. kurzfristige Schwankungen zwischen Ein-
kommen und Aktienpreis bzw. Aktienrendite im Zeitverlauf gegléttet werden. — Vgl. Easton, P. D./Harris,
T. S./Ohlson, J. A. (1992), S. 140-141 sowie bspw. Givoly, D./Hayn, C./Natarajan, A. (2008), S. 69-77.
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des Datensatzes, gegebenenfalls auch auf internationaler Ebene, notwendig und empfeh-

lenswert.
6.3.3 Basu-Regression

In diesem Abschnitt 6.3.3 kommt die Basu-Regression zur Anwendung. Deren Ergeb-
nisse werden im Folgenden vorgestellt und einer kritischen Wiirdigung unterzogen.
6.3.3.1 gibt zunichst einen Uberblick iiber die deskriptive Statistik. Im sich daran an-
schlieBenden Kapitel werden Regressionsergebnisse vorgestellt und in Abschnitt 6.3.3.3
einer kritischen Wiirdigung unterzogen. Das Kapitel endet mit einem kurzen Zwischen-

fazit in 6.3.3.4.
6.3.3.1 Deskriptive Statistik

Das Untersuchungssample besteht aus 236 Unternehmensbeobachtungen aus den Jahren
2001-2008, die aus den Geschiftsberichten der Unternehmen selbst erhoben wurden
sind. Aufgrund der geringeren Datenverfiigbarkeit weicht das Sample der Basu-
Regression um neun’®”’ Beobachtungswerte vom Accrual-Modell ab. In Anlehnung an
Basu und zur Vermeidung von Heteroskedastizitit werden alle Variablen aus der Fi-
nanzberichterstattung auf per Share Basis ermittelt und mit dem Stichtagskurs zu Be-

ginn des jeweiligen Geschiiftsjahres deflationiert.”®

%7 In den Geschiiftsberichten einiger Unternehmen fehlten Angaben zur Ermittelung der Rendite, bspw.
im Geschiftsbericht von Freenet aus 2003 oder von Nordex aus 2004 wurden keine Angaben zur Divi-
dende gemacht.

938 Vgl. Basu, S. (1997), S. 10. Das Einkommen wird auf per Share-Basis ermittelt. Sowohl das Einkom-
men als auch die Aktienrendite pro Aktie werden in das Verhéltnis zum Stichtagskurs des Vorjahres ge-
setzt.
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Tabelle 6: Deskriptive Statistik zur Basu-Regression

Teil A

Sample der Capitalizer

Variable Mittelwert Median Varianz Standard- Minimum Maximum
abweichung

E 0,0597  0,0667 0,0160 0,1284 -0,8111 0,6796

DR 0,4400  0,0000 0,2480 0,4980 0 1

R 0,9757  0,6898 0,2730 0,5226 -0,9694 2,0405

DR*R -0,1621  0,0000 0,0160 0,2469 -0,9694 0,0000

Das Sample besteht aus 236 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. Das Einkom-
men (E) ist die abhiingige Variable. Es entspricht den Earnings per Share deflationiert mit dem Stichtags-
kurs zum Periodenende des Vorjahres. DR ist eine Dummyvariable, die den Wert 0 annimmt, sofern die
Aktienrendite positiv ist, sonst nimmt sie den Wert von 1 an. R steht fiir die Aktienrendite und ergibt sich
aus dem Stichtagskurs zum Ende der aktuellen Periode abziiglich des Stichtagskurses zum Periodenende
der Vorperiode zuziiglich der aktuellen Dividende. Dieser Ausdruck wird mit dem Stichtagskurs zum
Ende der Vorperiode deflationiert.

Teil B

Sample der Expenser (angepasstes Sample)

Variable  Mittelwert  Median Varianz ~ Standard- Minimum Maximum
abwei-
chung
E_ADJ 0,0601 0,0602 0,0180 0,1335 -0,7928 0,7354
DR 0,4400 0,0000 0,2480 0,498 0 1
R 0,9757 0,6898 0,273 0,5226 -0,9694 2,0405
DR*R -0,1621 0,0000 0,0160 0,2469 -0,9694 0,0000

Das Sample besteht aus 236 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. Das angepass-
te Einkommen (E_ADJ) ist die abhéngige Variable. Es entspricht den Earnings per Share, bereinigt um
die F&E-Aktierung und die F&E-Abschreibungen, deflationiert mit dem Stichtagskurs zum Periodenende
des Vorjahres. DR ist eine Dummyvariable, die den Wert O annimmt, sofern die Aktienrendite positiv ist,
sonst nimmt sie den Wert von 1 an. R steht fiir die Aktienrendite und ergibt sich aus dem Stichtagskurs
zum Ende der aktuellen Periode abziiglich des Stichtagskurses zum Periodenende der Vorperiode zuziig-
lich der aktuellen Dividende. Dieser Ausdruck wird mit dem Stichtagskurs zum Ende der Vorperiode
deflationiert.
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Tabelle 7: Korrelationsmatrix nach Pearson (Spearman) fiir die Basu-Regression

Korrelationsmatrix nach Pearson (Sperman) iiberhalb (unterhalb) der Diagonalen

R DR DR*R EPS EPS_ADJ
R -0,763** 0,778%*%* 0,176%* 0,139*
DR -0,861** -0,735%%* -0,173%#%* -0,132%*
DR*R 0,910%%* -0,945%*%* 0,173%* 0,132%
EPS 0,414%* -0,384%* 0,397%* 0,977%**
EPS_ADJ 0,3327%#%* -0,314** 0,326** 0,927%*

** Die Korrelation ist auf dem Niveau 0,01 (zweiseitig) signifikant.
* Die Korrelation ist auf dem Niveau 0,05 (zweiseitig) signifikant.

Das Sample besteht aus 236 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. Das Einkom-
men (E) ist die abhingige Variable. Es entspricht den Earnings per Share deflationiert mit dem Stichtags-
kurs zum Periodenende des Vorjahres. DR ist eine Dummyvariable, die den Wert 0 annimmt, sofern die
Aktienrendite positiv ist, sonst nimmt sie den Wert von 1 an. R steht fiir die Aktienrendite und ergibt sich
aus dem Stichtagskurs zum Ende der aktuellen Periode abziiglich des Stichtagskurses zum Periodenende
der Vorperiode zuziiglich der aktuellen Dividende. Dieser Ausdruck wird mit dem Stichtagskurs zum
Ende der Vorperiode deflationiert. Die Konstante reflektiert die Gewinne, die in vergangenen Perioden
erwirtschaftet wurden, aber erst in der aktuellen Periode in der Finanzberichterstattung realisiert werden.
Die Dummyvariable (DR) entspricht den durchschnittlichen negativen Earnings per Share unter der An-
nahme negativer Aktienrenditen. Sie zeigt die unterschiedlichen Steigungen zwischen positiven und nega-
tiven Aktienrenditen auf. Der Regressionskoeffizient R zeigt die Erkldarungskraft der positiven Aktienren-
diten fiir die Earnings per Share an (good news timeliness measure). Der Sensitivititskoeffizient (DR*R)
misst die hohere Einkommenssensitivitit auf negative im Vergleich zu positiven Aktienrenditen. Die
Summe der Regressionskoeffizienten aus R und (DR*R) entspricht dem bad news timeliness measure.
Fiir die jeweiligen Jahre 2001 bis 2008 werden Jahresdummys eingefiihrt, die den Wert 1 fiir das jeweili-
ge Jahr und sonst den Wert 0 annehmen.

Die deskriptive Statistik zeigt ein hoheres durchschnittliches Einkommen fiir das ange-
passte Sample der Expenser im Vergleich zum Sample der F&E-Aktivierer (Capitali-
zer). Die Standardabweichung fiir das angepasste Sample ist hoher als die des Samples
der F&E-Aktivierer. Dies deutet auf eine geringere Einkommensvolatilitit einer ex post
vorsichtigen Bilanzierung durch eine F&E-Aktivierung und Folgebewertung im Ver-
gleich zu einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung durch eine sofortige Aufwandserfas-
sung hin. Diese Ergebnisse stehen im Gegensatz bspw. zu den Untersuchungen von
Gassen/Sellhorn (2006),” Fiilbier/Gassen/Sellhorn (2008)°* oder Zhao (2002).”°' Die
Korrelation zwischen der Aktienrendite (R) und dem Einkommen (E) ist fiir das Sample
der F&E-Aktivierer hoher im Vergleich zum angepassten Sample (E_ADJ), sodass von

einem hoheren Erkldrungsgehalt einer ex post vorsichtigen Bilanzierung gegeniiber eine

%9 ygl. Gassen, J./Sellhorn, T. (2006), S. 380.

%0 ygl. Fiilbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1324.

%! Fiir ein Subsample franzosischer Unternehmen, die im Untersuchungszeitraum entweder F&E-
Ausgaben sofort als Aufwand erfassen miissen oder aber bei Erfiillung bestimmter Kriterien aktivieren,
ist die Einkommensvolatilitit fiir das Sample der F&E-Aktivierer hoher als das der F&E-
Aufwandserfasser. Allerdings ist fiir die letztgenannte Gruppe auch das durchschnittliche Einkommen
hoher. — Vgl. Zhao, R. (2002), S. 62. Zhao wendet allerdings nicht die Basu-Regression an.
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ex ante vorsichtigen Bilanzierung im Kontext einer selektiven F&E-Aktivierung und
deren Folgebewertung ausgegangen werden kann. Die hohe Korrelation zwischen der
Dummyvariablen (DR) und dem Sensitivititskoeffizienten (DR*R) ist durch die rechne-
rische Verkniipfung der beiden Faktoren bedingt. Die Dummyvariable steht fiir das
durchschnittliche negative Einkommen unter der Annahme negativer Aktienrenditen
und der Sensitivitidtskoeffizient misst die hohere Sensitivitidt des Einkommens gegen-

iiber negativen Entwicklungen im Vergleich zu positiven News.”*

6.3.3.2 Ergebnisse der Basu-Regression

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Basu-Regression dargestellt. Es erfolgt eine
Regression des Einkommens auf die Aktienrendite der untersuchten Unternehmen. Da-
bei wird zundchst das Einkommen der F&E-Aktivierer auf die Aktienrendite und im
zweiten Schritt das angepasste Einkommen (E_ADJ) der F&E-Expenser auf die Aktien-
rendite regressiert. Fiir die Regressionskoeffizienten der Konstanten, der Aktienrendite
(R) und des Sensitivititskoeffizienten (DR*R) werden signifikant positive Regressions-
koeffizienten erwartet. Weiterhin sollte das korrigierte BestimmtheitsmaB fiir das Sam-

ple der Capitalizer grof3er als fiir das angepasste Sample der F&E-Expenser sein.

Tabelle 8: Ergebnisse der Basu-Regression
CAP

L =q,+aDR, + SR, +DR,R, +¢€,

itT it

P

it—1

Teil A: Sample der Capitalizer

Variable Koeffizient Standardfehler T-Wert Signifikanz
Konstante 0,1620 0,0380 4,3010 0,0000
DR -0,0390 0,0270 -1,4030 0,1620
R 0,0350 0,0280 1,2490 0,2130
DR*R 0,0660 0,0630 1,0430 0,2980
DR_2001 -0,0600 0,0500 -1,1930 0,2340
DR_2002 geloscht

DR_2003 -0,1820 0,0490 -3,6880 0,000
DR_2004 -0,0740 0,0440 -1,6690 0,096

%2 Weder die Konfidenzintervalle noch der Variance Inflation Factor weisen Auffilligkeiten auf.
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Fortsetzung Tabelle 8 (Sample der Capitalizer)

Variable Koeffizient Standardfehler T-Wert Signifikanz
DR_2005 -0,1130 0,0400 -2,8120 0,005
DR_2006 -0,1130 0,0400 -2,8550 0,005
DR_2007 -0,0570 0,039 -1,4770 0,141
DR_2008 -0,0280 0,0390 -0,7110 0,478
Korrigiertes R? 8,30%

Anzahl 236

F-Wert 3,131

Signifikanz 0,001

AIC 0,015

SIC 0,018

Das Sample besteht aus 236 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. Das Einkom-
men (E) ist die abhingige Variable. Es entspricht den Earnings per Share deflationiert mit dem Stichtags-
kurs zum Periodenende des Vorjahres. DR ist eine Dummyvariable, die den Wert 0 annimmt, sofern die
Aktienrendite positiv ist, sonst nimmt sie den Wert von 1 an. R steht fiir die Aktienrendite und ergibt sich
aus dem Stichtagskurs zum Ende der aktuellen Periode abziiglich des Stichtagskurses zum Periodenende
der Vorperiode zuziiglich der aktuellen Dividende. Dieser Ausdruck wird mit dem Stichtagskurs zum
Ende der Vorperiode deflationiert. Die Konstante reflektiert die Gewinne, die in vergangenen Perioden
erwirtschaftet wurden, aber erst in der aktuellen Periode in der Finanzberichterstattung realisiert werden.
Die Dummyvariable (DR) entspricht den durchschnittlichen negativen Earnings per Share unter der An-
nahme negativer Aktienrenditen. Sie zeigt die unterschiedlichen Steigungen zwischen positiven und nega-
tiven Aktienrenditen auf. Der Regressionskoeffizient R zeigt die Erklarungskraft der positiven Aktienren-
diten fiir die Earnings per Share an (good news timeliness measure). Der Sensitivititskoeffizient (DR*R)
misst die hohere Einkommenssensitivitit auf negative im Vergleich zu positiven Aktienrenditen. Die
Summe der Regressionskoeffizienten aus R und (DR*R) entspricht dem bad news timeliness measure.
Fiir die jeweiligen Jahre 2001 bis 2008 werden Jahresdummys eingefiihrt, die den Wert 1 fiir das jeweili-
ge Jahr und sonst den Wert 0 annehmen. AIC steht fiir Akaike Information Criterion und SIC fiir Schwarz

Information Criterion.

Teil B: Sample der Expenser (angepasstes Sample)

E ADJ
P_il =a,+o,DR, + SR, + DR, R; +¢,
it—1
Variable Koeffizient Standardfehler T-Wert Signifikanz
Konstante 0,1650 0,0390 4,1800 0,000
DR -0,0340 0,0290 -1,1890 0,236

R 0,0350 0,0290 1,1990 0,232



183

Fortsetzung Tabelle 8 (Sample der Expenser)

Variable Koeffizient Standardfehler T-Wert Signifikanz
DR*R 0,0570 0,0660 0,8640 0,389
DR_2001 -0,0580 0,0520 -1,1130 0,267
DR_2002 geloscht
DR_2003 -0,1930 0,0510 -3,7580 0,000
DR_2004 -0,0890 0,0460 -1,9330 0,054
DR_2005 -0,1220 0,0420 -2,8880 0,004
DR_2006 -0,1190 0,0410 -2,8840 0,004
DR_2007 -0,0580 0,0400 -1,4360 0,1520
DR_2008 -0,0330 0,0410 -0,7970 0,426
Korrigiertes R? 7.40%

Anzahl 236

F-Wert 2,868
Signifikanz 0,002
AIC 0,017
SIC 0,020

Das Sample besteht aus 236 Unternehmensbeobachtungen im Zeitraum von 2001 bis 2008. Das angepass-
te Einkommen (E_ADJ) ist die abhéngige Variable. Es entspricht den Earnings per Share, bereinigt um
die F&E-Aktierung und die F&E-Abschreibungen, deflationiert mit dem Stichtagskurs zum Periodenende
des Vorjahres. DR ist eine Dummyvariable, die den Wert O annimmt, sofern die Aktienrendite positiv ist,
sonst nimmt sie den Wert von 1 an. R steht fiir die Aktienrendite und ergibt sich aus dem Stichtagskurs
zum Ende der aktuellen Periode abziiglich des Stichtagskurses zum Periodenende der Vorperiode zuziig-
lich der aktuellen Dividende. Dieser Ausdruck wird mit dem Stichtagskurs zum Ende der Vorperiode
deflationiert. Die Konstante reflektiert die Gewinne, die in vergangenen Perioden erwirtschaftet wurden,
aber erst in der aktuellen Periode in der Finanzberichterstattung realisiert werden. Die Dummyvariable
(DR) entspricht den durchschnittlichen negativen Earnings per Share unter der Annahme negativer Akti-
enrenditen. Sie zeigt die unterschiedlichen Steigungen zwischen positiven und negativen Aktienrenditen
auf. Der Regressionskoeffizient R zeigt die Erklarungskraft der positiven Aktienrenditen fiir die Earnings
per Share an (good news timeliness measure). Der Sensitivititskoeffizient (DR*R) misst die hohere Ein-
kommenssensitivitidt auf negative im Vergleich zu positiven Aktienrenditen. Die Summe der Regressi-
onskoeffizienten aus R und (DR*R) entspricht dem bad news timeliness measure. Fiir die jeweiligen
Jahre 2001 bis 2008 werden Jahresdummys eingefiihrt, die den Wert 1 fiir das jeweilige Jahr und sonst
den Wert 0 annehmen. AIC steht fiir Akaike Information Criterion und SIC fiir Schwarz Information

Criterion.
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Das Bestimmtheitsmall des Samples der F&E-Aktivierer ist mit 8,30% groBer als das
des angepassten Samples mit 7,40%. Dies deutet auf einen hoheren Erkldarungsgehalt
einer selektiven F&E-Aktivierung im Vergleich zu einer sofortigen Aufwandserfassung
hin. Sofern das AIC und das SIC fiir das Sample der selektiven F&E-Capitalizer kleiner
als fiir das angepasste Sample sind, kann eine selektive F&E-Aktivierung einen zusitz-
lichen Beitrag zur Erkldrung des Marktwertes respektive der Aktienrendite eines Unter-

nehmens gegeniiber einer sofortigen F&E-Aufwandserfassung leisten.

AIC (0,015) und SIC (0,018) fiir das Sample der F&E-Aktivierer’® sind kleiner im
Vergleich zum angepassten Sample (AIC = 0,017; SIC = 0,020) der F&E-
Aufwandserfasser.”® Aufgrund des Vergleichs der BestimmtheitsmaBe fiihrt eine selek-
tive F&E-Aktivierung und Folgebewertung im Verstidndnis einer ex post vorsichtigen
Bilanzierung zu einer hoheren Korrelation zwischen der Aktienrendite und dem Ein-
kommen eines Unternehmens als eine sofortige F&E-Aufwandserfassung im Verstdnd-
nis einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung. Eine ex post vorsichtige Bilanzierung kann
also zusitzliche Informationen vermitteln. Diese Informationen werden im Markt ein-
gepreist. Die Plottung der standardisierten Residuen gegen die geschitzten Werte des
Einkommens deutet nicht auf Heteroskedastizitédt hin. Das Histogramm weist grundsitz-
lich auf eine Normalverteilung der Residuen hin. Auch die Durbin-Watson-Teststatistik

deutet nicht auf Autokorrelation hin.”’®’

Die Vorzeichen der Regressionskoeffizienten entsprechen den unterstellten Annahmen,
auch wenn die Regressionskoeffizienten insbesondere von R und (DR*R) nicht signifi-
kant sind. Der Sensitivitdtskoeffizient (DR*R) im Sample der Capitalizer nimmt mit
0,066 einen hoheren Wert im Vergleich zum angepassten Sample mit 0,057 an. Auch
belegt dieser Regressionskoeffizient fiir das Sample der Capitalizer mit einem T-Wert
von 1,043 den relativ hohen Einfluss einer ex post vorsichtigen Bilanzierung fiir den
Zusammenhang zwischen der Aktienrendite und dem berichteten Einkommen im Ver-
gleich zum angepassten Sample. Demgegeniiber nimmt der T-Wert im angepassten
Sample lediglich einen Wert von 0,8464 an. Fiir beide Samples ist der Regerssionskoef-

fizient allerdings nicht signifikant. Zudem kann in beiden Samples eine ex post vorsich-

%3 Die Quadratsumme der Regressionsresiduen fiir das Sample der Capitalizer nimmt einen Wert von

3,402 an.

%4 Die Quadratsumme der Regressionsresiduen fiir das angepasste Sample betrigt 3,718.

%3 Fiir das Sample der Capitalizer liegt der Wert der Durbin-Watson-Teststatistik bei 2,214 und fiir das
angepasste Sample bei 2,199.
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tige Bilanzierung nachgewiesen werden. Im Sample der Capitalizer reagiert das Ein-
kommen 2,9mal ((0,035 + 0,066)/0,035) sensitiver auf negative Nachrichten im Ver-
gleich zu positiven Nachrichten. Im angepassten Sample reagiert das Einkommen ent-
sprechend 2,6mal sensitiver auf negative Nachrichten. Auch wenn die Unterschiede nur
marginal sind, deuten die Ergebnisse der Basu-Regression tendenziell auf einen zusétz-
lichen Erklirungsgehalt einer selektiven F&E-Aktivierung und deren Folgebewertung
im Vergleich zu einer sofortigen Aufwandserfassung hin, sodass Hypothese 1 und im-
plizit auch Hypothese 2 bestitigt werden konnen. Fiir robustere Ergebnisse sollten das

Sample und der Untersuchungszeitraum entsprechend erweitert werden.
6.3.3.3 Kritische Wiirdigung der Untersuchungsergebnisse

Die Ergebnisse der Basu-Regression konnen tendenziell die Hypothesen 1 und 2 besta-
tigen.966 Im Datensatz ist eine ex post vorsichtige Bilanzierung nachweisbar. Allerdings
sind die Unterschiede im Bestimmtheitsmal3 nur marginal. Auch wenn der Sensitivitits-
koeffizient (DR*R) im Sample der Capitalizer wertméBig hoher ist und einen stiarkeren
Einfluss auf die Regression ausiibt — im Vergleich zum angepassten Sample — ist der
Regressionskoeffizient nicht signifikant. Eine Erweiterung des Samples im Zeitraum

und Datenumfang kann tiefer gehende Einblicke ermoglichen.

Pope/Walker (2003) weisen darauf hin, dass der Regressionskoeffizient fiir die hohere
Sensitivitdt des Einkommens gegeniiber negativen News im Vergleich zu positiven
News fiir Lander, wie bspw. Deutschland, mit einer hohen Ausprigung einer ex ante
konservativen Bilanzierung sehr klein ist.”®’ Auch wenn Deutschland im Untersu-
chungszeitraum iiberwiegend bereits (bis 2005 auf freiwilliger Basis) nach IFRS bilan-
zierte, sind die Erfahrungen seitens der Bilanzierenden und der Bilanzadressaten von
den langjdhrigen Erfahrungen einer sofortigen F&E-Aufwandserfassung aufgrund des
Vorsichtsgedankens in der deutschen Bilanzierung geprigt. In diesem Kontext kann das
tradierte Vorsichtsdenken der deutschen Rechnungslegung Einfluss auf die Wahrneh-

mung der Bilanzierenden und Bilanzadressaten nehmen.

%6 Bisher untersuchte noch keine Studie explizit die Wertrelevanz der Aktivierung und imparititischen
Folgebewertung von F&E-Ausgaben im Vergleich zu deren sofortiger Aufwandserfassung basierend auf
dem Ansatz von Basu. Aufgrund dessen ist ein Vergleich mit anderen Studienergebnissen nur teilweise
moglich.

967 Vgl. im Internet: Pope, P. F./Walker, M. (2003), S. 12.
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Auch Hung/Subramanyam (2007) finden fiir ein deutsches Sample gemischte Ergebnis-
se, die keinen statistisch messbaren Unterschied zwischen einer ex ante und ex post vor-
sichtigen Bilanzierung anhand des Basu-Ansatzes belegen.”®® Zu dhnlichen Aussagen
gelangen ebenfalls Gassen/Sellhorn (2006) auf Basis eines deutschen Datensatzes und
unter Verwendung der Basu-Regression.”®” Einen Riickgang der Einkommensausweis-
qualitit im Verstidndnis einer zeitnahen Verlustantizipierung anhand der Basu-
Regression belegen auch Paananen/Lin (2009) fiir ein Sample deutscher borsennotierter

Unternehmen, die ab 2000 nach IFRS bilanzieren.””’

6.3.3.4 Zwischenfazit

Die Untersuchungshypothesen konnen aufgrund der Basu-Regression tendenziell belegt
werden. Beeintrachtigungen erfidhrt die Untersuchung durch das kleine Datensample
und den kurzen Untersuchungszeitraum. Bisher gibt es zudem noch keine Studie, die
sich mit der Untersuchung der Wertrelevanz einer F&E-Aktivierung sowie deren Fol-
gebewertung aufgrund des Basu-Ansatzes auseinandersetzt. Insofern sind Studienver-
gleiche nur in wenigen Aspekten moglich. Doch auch andere Studienergebnisse konnen
keine Uberlegenheit einer ex post vorsichtigen Bilanzierung aufgrund des Basu-
Ansatzes im Allgemeinen belegen. Trotzdem kann die vorliegende Arbeit einen ersten
Ansatz zu der von Fiilbier/Gassen/Sellhorn (2008) geforderten Abgrenzung einer ex
ante von einer ex post vorsichtigen Bilanzierung aufgrund der separaten Untersuchung

auBerplanméBiger Abschreibungen liefern.””"

%8 Vgl. Hung, M./Subramanyam, K. R. (2007), S. 647. Die Autoren vergleichen die Auspriigungen einer
ex post vorsichtigen Bilanzierung im Einkommen zwischen den IFRS und dem HGB fiir deutsche Unter-
nehmen und finden zwar fiir die IFRS eine entsprechend hohere Ausprigung im Regressionskoeffizienten
fiir eine modifizierte Basu-Regression, die jedoch statistisch nicht signifikant ist. Dabei kann eine ex ante
vorsichtige Bilanzierung der F&E-Aufwandserfassung mit den HGB-Rechnungslegungsvorschriften und
eine selektive F&E-Aktivierung mit den IFRS-Rechnungslegungsvorschriften gleichgesetzt werden.

%9 Sie untersuchen anhand des Basu-Ansatzes vergleichend den Erklirungsgehalt des HGB- und des
IFRS-Einkomments fiir deutsche Konzernabschliisse. — Vgl. Gassen, J./Sellhorn, T. (2006), S. 380.

% Die Studie untersucht insgesamt 1.468 deutsche Unternehmensjahre aus Datastream von 2000 bis
2006. Alle Unternehmen bilanzieren nach den IFRS. Wihrend im Zeitraum von 2000 bis 2004 die
Einkommensqualitdt zunahm, sank diese mit verpflichtender Anwendung der IFRS ab 2005 ab.
Untersucht wurden neben der Basu-Regression, die Wertrelevanz iiber das Ohlson-Modell sowie die
Einkommensausweisregulierung iiber ein modifiziertes Accrual-Modell. — Vgl. Paananen, M./Lin, H.
{2009}, Fiiltiei4R. U./Gassen, J./Sellhorn, T. (2008), S. 1333-1334.
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6.4 Zusammenfassung und Aufzeigen offener Forschungsfragen

Das Vorsichtsprinzip iiberragte bislang die deutsche Rechnungslegung. Diese konserva-
tive Bilanzierungshaltung driickt sich u.a. auch in dem bisherigen Verbot der Aktivie-
rung von selbst erstellten immateriellen Vermogenswerten im HGB aus. Diese zurtick-
haltende Bilanzierungshaltung spiegelt sich auch in den untersuchten Finanzberichten
nach internationalen Rechnungslegungsstandards wider. In 2001 wiesen 71 Unterneh-
men Forschungs- und Entwicklungsgaben aus, von denen jedoch nur 13 Unternechmen
diese auch aktivierten. In 2004 aktivierten bereits 27 Unternehmen F&E-Ausgaben in
der Bilanz. Mit dem ersten Jahr der verpflichtenden Anwendung von IFRS in 2005 ak-
tivierten 51 Unternehmen F&E-Ausgaben, in 2007 54 Unternehmen und in 2008, dem
letzten Jahr der Untersuchung, dass auch von der Finanzkrise beeinflusst wurde,
schlussendlich 51 Unternehmen. Mit zunehmender Erfahrung und nicht zuletzt auch
aufgrund der verpflichtenden Anwendung der IFRS ab 2005 steigt tendenziell die F&E-
Aktivierungsquote an. Diese Beobachtungen belegen ebenfalls den Einfluss sich dn-
dernder Rahmenbedingungen fiir die Wertrelevanz der Rechnungslegung.”’””> Sofern
F&E-Ausgaben nicht aktiviert werden, konnen in der Folge auch keine weiteren Infor-
mationen vermittelt werden. Obwohl ab 2005 die IFRS, verbunden mit der Aktivie-
rungspflicht fiir Entwicklungskosten Pflicht geworden sind, aktivieren nur rund 1/3 der
Unternehmen ab diesem Zeitpunkt Entwicklungskosten. Sofern ex ante nicht aktiviert

wird, konnen ex post auch keine zusitzlichen Informationen vermittelt werden.””

Auch wenn die Verkniipfung zwischen Handels- und Steuerbilanz keinen direkten Ein-
fluss auf die IFRS-Finanzberichterstattung deutscher Unternehmen hat, wird deren indi-
rekter Einfluss doch die Bilanzierungsentscheidungen und die Interpretationen seitens
der (deutschen) Bilanzadressaten beeinflussen. Obwohl deutsche Unternehmen noch
tiberwiegend fremdfinanziert sind, nehmen kreditgebende Banken zunehmend Einfluss
als Aktiondre bzw. durch Mitarbeit in den Aufsichtsgremien auf die Unternehmensbe-
lange.””* Das traditionelle deutsche Hausbankensystem wandelt sich zumindest fiir die
international agierenden Unternehmen langsam. Zudem dringen deutsche Unternehmen

vermehrt an die internationalen Kapitalmirkte, bspw. in den USA. Auch hier hingt es

972 Vgl. hierzu bspw. auch Ali/Hwang (2000);Ball/Kothari/Robin (2000); Hung (2001); Busham/Piotroski
(2006), Guay/Verrecchia (2006).

o7 Vgl. bspw. auch die Ergebnisse von Lara/Mora (2004); Pae/Thornton/Welker (2005); Gas-
sen/Fiilbier/Sellhorn (2006); Roychowdhury/Watts (2007).

9 Vgl. Baums, T. (1992), S. 517-518.
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davon ab, wie vertraut potentielle Investoren mit der F&E-Aktivierung sind. Entspre-
chend wird auch ihre Investitionsentscheidung davon beeinflusst werden. Zudem belegt
die zuriickhaltende F&E-Bilanzierungshaltung deutscher Unternehmen auch den Ein-
fluss des Rechtssystems. Code law Linder, wie Deutschland, bilanzieren tendenziell ex

ante vorsichtiger, d.h. verzichten im Zweifelsfall eher auf eine F&E—Aktivierung.975

Die teilweise mangelnde Signifikanz der Regressionskoeffizienten fiir das Sample der
F&E-Aktivierer ldsst sich nicht nur durch die wertméBig eher untergeordnete Bedeu-
tung der F&E-Ausgaben, sondern auch aus der mangelnden Erfahrung der Investoren
und damit des Marktes mit derartigen Investitionen, verbunden mit einem volatileren
Einkommen begriinden. Dies steht in Ubereinstimmung mit den Erkenntnissen von
bspw. Karjaleinen (2007) oder Amir/Guan/Livne (2007). Die mangelnde Erkldrungs-
kraft einer aktivierter F&E-Ausgaben steht auch im Einklang mit den Ergebnissen von
bspw. Francis/Shipper (1999) sowie Callen/Morel (2005).

Die detaillierte Analyse der Anhangsangaben in den Finanzberichten spiegelt auch eine
Verinderung in der Bilanzierungspolitik wider. So weisen die untersuchten Unterneh-
men aktivierte F&E-Ausgaben teilweise als Sammelposten in den sonstigen immateriel-
len Vermogenswerten aus bzw. heben deren Bedeutung im Zeitverlauf durch eine expli-
zit getrennte Angabe im Anlagespiegel hervor oder aber mindern deren Bedeutung
durch eine Zusammenfassung mit anderen Bilanzpositionen. Diese Beobachtung steht

im Einklang mit Lev/Sougiannis (1996) bzw. Lev/Sarath/Sougiannis (2005).”7°

Da die Untersuchung der bilanziellen Behandlung von F&E-Ausgaben keine Analyse
der unternehmensinternen Motive zuldsst, kann eine — wie im Ansatz von Beaver/Ryan
(2000) bzw. im Modell von Beaver/Ryan (2005) — geforderte Trennung der Auswirkun-
gen einer ex ante bzw. ex post vorsichtigen Bilanzierung nicht erfolgen. Auch eine Ab-
leitung moglicher stiller Reserven durch einen Verzicht auf eine F&E-Aktivierung bzw.
stiller Lasten durch den Verzicht auf eine auBlerplanmifige Abschreibung, wie dies

Penman/Zhang (2002) versuchen, kann mangels detaillierter Informationen aus den Fi-

975 Vgl. bspw. Ball, R./Kothari, S. P./Robin, A. (2000), S. 2-5; Francis, J. R./Wang, D. (2008), S. 157-
158; Ball, R./Robin, A./Wu, J. S. (2003), S. 238-240.

96 Aufgrund des kleinen Samples wird eine detaillierte Untersuchung nach Branchen oder nach der
Lebenszyklusphase, wie bspw. in Aboody/Lev (1998) oder Core/Guay/van Buskirk (2003) bzw.
Gu/Wang (2005), nicht vorgenommen.
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nanzberichten und der unzureichenden Kenntnis interner Unternehmensbelange nicht

erfolgen.977

Da lediglich die Wertrelevanz auBerplanméfiger Abschreibungen auf F&E als Proxy
einer ex post vorsichtigen Bilanzierung untersucht wird und deren wertméfige Auswir-
kungen eher von untergeordneter Bedeutung sind, kann dies auch eine Erkldrung fiir die
teilweise mangelnde Signifikanz der Regressionskoeffizienten und in der angewandten
Basu-Regression sein. Wie Pae (2007) bereits anmerkt, ist es nicht moglich, in einem
Accrual-Modell alle Auswirkungen einer ex post vorsichtigen Bilanzierung zu erfas-

78
1’1.9

se Die Auswirkungen einer ex post vorsichtigen Bilanzierung zeigen sich zudem

erst zeitverzdgert und nicht sofort in vollem AusmaB.””

Die Untersuchungsergebnisse belegen zudem eine Einkommensglittung der selektiven
F&E-Aktivierung, sodass diese eine bessere Prognosebasis fiir das zukiinftige Einkom-

men bildet.

Jenkins et al. (2009) zeigen einen hoheren Erkldrungsgehalt der Aktienrenditen fiir das
Einkommen in wirtschaftlich schlechten Zeiten im Vergleich zu Wachstumsphasen
auf.”® Thre Studie beriicksichtigt im Vergleich zur vorliegenden Arbeit einen lingeren
Untersuchungszeitraum von 13 Jahren und iiber 120.000 Beobachtungen in einem Um-
feld, das seit Jahrzehnten von den US-GAAP geprigt ist. Folglich konnen Bilanzierende
und Bilanzleser von ihren Erfahrungen profitieren, wihrend das deutsche Bilanzie-
rungsumfeld — konfrontiert mit fortschreitenden Uberarbeitungen und Neuerungen der

IFRS — noch nicht von einem derartigen Erfahrungsschatz profitieren kann.

Die vorliegenden Untersuchungsergebnisse lassen darauf schlieen, dass eine ex post
vorsichtige Bilanzierung zusitzliche Informationen vermitteln kann und folglich wiin-
schenswert fiir die Rechnungslegung ist. Auch wenn die Aktivierung von F&E-
Ausgaben per se keine wertrelevanten Informationen auf Basis der untersuchten Daten

vermittelt, kann die Folgebewertung iiber aulerplanméBige F&E-Abschreibungen einen

7 Folglich kann auch nicht untersucht werden, ob ein optimales MaB einer ex ante bzw. ex post vorsich-
tigen Bilanzierung im Verstindnis von Beja/Weiss (2006) gewihlt wurde.

7% Vgl. Pae, J. (2007), S. 699.

o7 Vgl. bspw. Ball, R./Shivakumar, L. (2005), S. 93-94; Roychowdhury, S./Watts, R. L. (2007), S. 3-4;
Giner, B./Rees, W. (2001), S. 1327-1328. Dariiber hinaus gleichen sich bestimmte Effekte aus. — Vgl.
Givoly, D./Hayn, C./Natarajan, A. (2007), S. 69-77.

%0 ygl. Jenkins, D. S./Kane, G. D./Velury, U. (2009), S. 1054.
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zusitzlichen Beitrag zur Erkldarung des Marktwertes eines Unternehmens leisten. Auf
Basis der Accrual-Komponente der auBerplanmifBigen Abschreibungen als Proxy einer
ex post vorsichtigen Bilanzierung ist ein moglicher Maf3stab zu Abgrenzung des ex ante

conservatism vom ex post conservatism moglich.
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7. Fazit

Durch die globale Wirtschafts- und Finanzkrise werden die Rufe nach einer vorsichtige-
ren Finanzberichterstattung lauter. Obwohl das Vorsichtsprinzip seit Jahrhunderten die
Rechnungslegung prigt, stellt sich erst in den letzten Jahrzehnten die akademische For-
schung der Frage, ob eine konservative Finanzberichterstattung iiberhaupt wiinschens-
wert im Sinne der Vermittlung wertrelevanter Informationen ist. Dabei unterscheidet die
akademische Forschung zwischen einer ex ante und einer ex post vorsichtigen Bilanzie-
rung. Wihrend eine ex ante vorsichtige Rechnungslegung generell in einer Unterbewer-
tung des bilanziellen Unternehmenswertes resultiert, ermoglicht eine ex post vorsichtige
Bilanzierung im Verstindnis eines imparititischen Fair Value-Accounting zumindest
die Antizipierung negativer Entwicklungen. So vermittelt eine ex post konservative Bi-
lanzierung zusitzliche Informationen iiber die tatsdchliche Vermdogens-, Finanz- und

Ertragslage eines Unternehmens. 981

Eng verkniipft mit der Diskussion einer vorsichtigen Bilanzierung ist die Frage der bi-
lanziellen Behandlung selbst erstellter immaterieller Vermogenswerte. Wahrend diese
Investitionen bisher in der Regel sofort als Aufwand erfasst wurden, entschieden sich
einige Standardsetter fiir die Aktivierung von Entwicklungskosten bei Erfiillung be-
stimmter Ansatzkriterien. Wéhrend die US-GAAP bspw. nur fiir Softwareentwick-
lungskosten eine Aktivierung ermdoglichen, schreibt das IASB mit IAS 38 die Aktivie-
rung von Entwicklungskosten vor. Auch die deutsche Rechnungslegung erdffnet durch

das BilMoG zumindest das Wahlrecht der Aktivierung.

Zahlreiche empirische Studien belegen die Wertrelevanz der Aktivierung von Entwick-
lungskosten. Jedoch nur sehr wenige Studien beschiftigen sich mit dem Informations-
gehalt der Folgebewertung dieser Entwicklungskosten. Keine der Studien beschiftigte
sich bisher speziell mit der Folgebewertung im Rahmen der IFRS fiir deutsche Rech-
nungslegungsdaten im Kontext einer vorsichtigen Bilanzierung. Hier kniipft die vorlie-
gende Arbeit an. Auf Basis der 152 grofiten borsennotierten deutschen Unternehmen
untersucht die vorliegende Arbeit zum einen die Wertrelevanz der F&E-Aktivierung
und Folgebewertung im Allgemeinen sowie den Informationsgehalt der Accrual-

Komponenten der auerplanméfigen F&E-Abschreibung im Speziellen.

%1 ygl. Baetge, J. (2003), S. 232 und Baetge, J./Hendler, M. (2000), S. 22-23.
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Eine Aktivierung und Folgebewertung von F&E-Investitionen resultiert in Accrual-
Komponenten, durch die erst Informationen in der Rechnungslegung kommuniziert
werden konnen. Die Arbeit gibt zunichst einen Uberblick iiber die bisherigen For-
schungsergebnisse zur Wertrelevanz von F&E-Investitionen, um anschlieBend die bis-
herigen Erkenntnisse zum Accrual-Accounting zusammenzufassen. Eine Aktivierung
und Folgebewertung von F&E-Investitionen entspricht einer ex post vorsichtigen Bilan-
zierung, deren sofortige Aufwandserfassung seht fiir eine ex ante vorsichtige Bilanzie-
rung. Da Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit deutsche Abschliisse sind
und die deutsche Rechnungslegung seit Jahrhunderten vom Vorsichtsprinzip beeinflusst
wird, wird diesem Aspekt ein separater Abschnitt gewidmet. Daran schliet sich eine
ausfiihrliche Darstellung der bisherigen Untersuchungsansitze zum conservatism an.
Hier stehen sich im Wesentlichen das theoretische Konstrukt des FOM und der eher
praktisch orientiert Basu-Ansatz gegeniiber. Beide Ansitze werden ausfiihrlich darge-
stellt und einer ausfiihrlichen kritischen Wiirdigung unterzogen. Neben den bisherigen
Forschungsrichtungen und Forschungsergebnissen wird das Proxy der auB3erplanméafi-
gen Abschreibungen fiir eine ex post vorsichtige Bilanzierung herausgearbeitet. Unter
Verwendung eines Accrual-Modells sowie — erstmals in diesem Kontext — des Basu-
Ansatzes, kommt die vorliegende Arbeit zu dem Ergebnis, dass aulerplanméfige Ab-
schreibungen wertrelevante Informationen vermitteln, jedoch eine F&E-Aktivierung per
se nicht als wertrelevant vom deutschen Markt wahrgenommen wird. Die wichtigsten

Erkenntnisse dieser Arbeit konnen wie folgt zusammengefasst werden:

¢ Im Trade-off von Relevanz und Zuverldssigkeit entscheiden sich viele Standardset-
ter zu Gunsten der Zuverlédssigkeit und schreiben eine sofortige Aufwandserfassung
von F&E-Ausgaben vor, obwohl zahlreiche Studien die Wertrelevanz einer Aktivie-
rung belegen. Allerdings gibt es nur sehr wenige Studien, die sich mit der Folgebe-
wertung von F&E-Investitionen auseinandersetzen. Letztgenannte Studien gelangen
— auch aufgrund des geringen Datenmaterials — eher zu rudimentiren Tendenzaus-
sagen. Da die IFRS noch ein relativ junger Rechnungslegungsstandard sind, die von
zahlreichen Neuerungen und Weiterentwicklungen gepridgt sind und sein werden,
bestehen noch keine langjdhrigen Erfahrungen in der Bilanzierungs- und Analyse-
praxis. Diese Tatsache kann Bilanzierende davon abhalten, bspw. F&E-Kosten zu
aktivieren. Gleichsam konnen Bilanzadressaten Schwierigkeiten in der Bewertung

dieser F&E-Investitionen haben.
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Immaterielle Vermogenswerte nehmen im Branchenvergleich eine unterschiedlich
hohe Bedeutung ein und sind hédufig eng mit der individuellen Unternehmenssituati-
on verbunden. Aufgrund ihrer firmenspezifischen Bedeutung sind sie an den Fortbe-
stand des Unternehmens gebunden. Dies macht auch die intersubjektive Nachpriif-
barkeit der Bewertung durch Dritte insbesondere fiir selbst erstellte immaterielle
Vermogenswerte schwierig. Gleichzeitig werden immaterielle Vermogenswerte im
Rahmen der Globalisierung und des steigenden Wettbewerbsdrucks zum zentralen
Erfolgstaktor.

Eine sofortige Aufwandserfassung von F&E-Ausgaben entspricht einem Cash-
Accounting, demgegeniiber die Aktivierung und Folgebewertung einem Accrual-
Accounting. Ein moglicher zusitzlicher Erkldrungsgehalt einer Aktivierung im Ver-
gleich zu einer sofortigen Aufwandserfassung von F&E-Ausgaben bezieht sich des-
halb auch auf eine der grundlegendsten Fragen der Rechnungslegungsforschung: die
Uberlegenheit eines Accrual-Accounting im Vergleich zu einem Cash-Accounting.
Erst durch die Accrual-Komponenten der selektiven F&E-Aktivierung und F&E-
Folgebewertung konnen zusitzliche Informationen vermittelt werden, sodass ein
Accrual-Accounting zusétzliche Informationen im Vergleich zu einem reinen Cash-
Accounting vermitteln kann. Aufgrund dessen werden in der internationalen Rech-
nungslegung beide Konzepte kombiniert. Wéihrend eine sofortige F&E-
Aufwandserfassung einer ex ante vorsichtigen Bilanzierung entspricht, ermoglicht
eine Aktivierung und Folgebewertung insbesondere iiber auBerplanmifige F&E-
Abschreibungen die Kommunikation zusitzlicher Informationen. Die Accrual-
Komponente der auBerplanméfigen F&E-Abschreibung steht als Proxy einer ex
post vorsichtigen Bilanzierung. Durch diese Accrual-Komponente konnen negative
Entwicklungen antizipiert werden.

Dem conservatism ermangelt es an einer theoretischen Fundierung. So existieren
sowohl in den Rechnungslegungsstandards als auch in den akademischen Studien
unterschiedliche Definitionen dieses Konstrukts, sodass Forschungsergebnisse im
Kontext des ihnen zugrunde gelegten Verstindnis von conservatism zu interpretie-
ren sind. In der jiingeren akademischen Forschung wird zumindest zwischen ex ante
und ex post conservatism unterschieden, wobei die Ausprigungsformen einander
bedingen. Je stidrker eine ex ante vorsichtige Bilanzierung ausgepragt ist, desto ge-

ringer ist die Basis fiir eine ex post vorsichtige Bilanzierung.
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Conservatism pragt die Rechnungslegung seit Jahrhunderten, auch wenn die Ur-
spriinge nicht abschlieBend geklért sind. Heute iibernimmt die Rechnungslegung
verschiedene Zwecke (bspw. Informations-, Rechenschafts-, Dokumentations- und
Prognosefunktion) fiir einen multiplen Adressatenkreis (bspw. Investoren, Gldubi-
ger, Arbeitnehmer, Staat) mit unterschiedlichen Interessen. Sie kann dabei nicht je-
dem Zweck und jeder Stakeholdergruppe gerecht werden. Dariiber hinaus beeinflus-
sen politische, rechtliche, kulturelle und soziale Rahmenbedingungen die Rech-
nungslegung. Fiir die Existenz einer vorsichtigen Bilanzierung resultieren verschie-
dene Erkldrungsansitze in der Literatur, wobei grundsitzlich vier Ursachen disku-
tiert werden: Haftungsrisiken, ein vertragsokonomischer Erkldrungsansatz, der Ein-
fluss der Besteuerung und regulatorische Einfliisse. Die genannten Motive beein-
flussen sich.

Deutschland — als institutioneller Rahmen der vorliegenden Arbeit — wird in der
Fachliteratur als extremes Beispiel fiir eine vorsichtige Bilanzierung angesehen. Das
deutsche HGB wird vom Vorsichtsprinzip und der Verbindung zwischen Handels-
und Steuerbilanz dominiert. Dariiber hinaus besteht das seit Jahrhunderten tradierte
Hausbankenprinzip verbunden mit einem ausgeprédgten Glaubigerschutz. Aufgrund
der noch untergeordneten Pridsenz deutscher Unternehmen an internationalen Bor-
senmirkten existieren bisher nur relativ wenige Wertrelevanzstudien, die sich mit
Deutschland auseinandersetzen. Diese Studien kommen iiberwiegend zu dem Er-
gebnis, dass es der deutschen Rechnungslegung an Zeitndhe ermangelt, folglich eine
ex ante vorsichtige Bilanzierung dominiert.

Aufgrund der angedeuteten Bandbreite an Forschungsrichtungen zum conservatism
in der Rechnungslegung existieren verschiedene Untersuchungsansitze, aus denen
sich zwei herausheben: das theoretisch fundierte Modell von Ohlson (1995) bzw.
Feltham/Ohlson (1995, 1996) sowie die umgekehrte Regression von Basu. Das
FOM leitet den Marktwert eines Unternehmens aus dem Buchwert, dem Einkom-
men und weiteren Informationen ab, wobei eine vorsichtige Bilanzierung durch be-
stimmte Korrekturen Beriicksichtigung findet. Allerdings ermangelt es den bisheri-
gen empirischen Studien an einer erfolgreichen empirischen Umsetzung. Die Basu-
Regression regressiert das Einkommen eines Unternehmens auf die Aktienrendite
und geht dabei davon aus, dass der Aktienmarkt Informationen aus unterschiedli-
chen Quellen zeitnah einpreist, demgegeniiber die Rechnungslegung negative Ent-

wicklungen zeitnédher antizipiert im Vergleich zu positiven Entwicklungen. Infolge-
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dessen ist die Korrelation zwischen negativen Einfliissen auf das Einkommen und
den Aktienkurs hoher im Vergleich zu positiven Entwicklungen. Zahlreiche empiri-
sche Studien konnen die Grundaussage der Basu-Regression belegen.

Durch eine vorsichtige Bilanzierung konnen Informationsasymmetrien zwischen
Bilanzierenden und Bilanzadressaten abgebaut werden. Eine vorsichtige Bilanzie-
rung ist grundsétzlich wiinschenswert. Die differenzierte Frage, ob eine ex ante oder
eine ex post vorsichtige Bilanzierung wiinschenswert ist, hingt vom jeweiligen
Rechnungslegungszweck und Bilanzadressaten ab, kann also nicht abschlieend be-
antwortet werden. Uberwiegende Ubereinstimmung in der Literatur besteht jedoch
darin, dass eine ex ante vorsichtige Bilanzierung nur einmal Informationen vermit-
teln kann, demgegeniiber eine ex post vorsichtige Bilanzierung wéhrend der gesam-
ten Nutzungsdauer des Vermogenswertes. Diese Informationen kdonnen wiederum
nur durch Accruals vermittelt werden.

Accruals haben zwei Aufgaben. Zum einen reduzieren sie den noise aus dem Cash-
Accounting, indem sie einer periodengerechten Zuordnung von Aufwendungen und
Ertrdgen dienen. Zum anderen bilden sie Erwartungsrevisionen ab, bspw. iiber au-
BerplanmiBige Abschreibungen. Sie dienen damit einer asymmetrischen Verlustan-
tizipation. Eine Trennung dieser beiden Einfliisse ist der empirischen Wertrelevanz-
forschung bisher noch nicht gelungen, sodass in Accrual-Modellen bisher nicht alle
Aspekte einer vorsichtigen Bilanzierung Beriicksichtigung finden konnten. Die zent-
rale Accrual-Komponente zur Untersuchung des zusitzlichen Erkldrungsgehaltes
einer (ex post) vorsichtigen Bilanzierung bildet — wie bereits erwihnt — die auler-
planméfige Abschreibung.

Die vorliegende Arbeit untersucht in diesem Kontext zum einen die Frage, ob eine
selektive F&E-Aktivierung und Folgebewertung zusitzliche Informationen im Ver-
gleich zu einer sofortigen F&E-Aufwandserfassung zur Erklarung des Marktwertes
eines Unternehmens vermittelt. Weiterhin wird der Frage nachgegangen, ob speziell
die Accrual-Komponente der auBerplanmifBigen F&E-Abschreibungen als Proxy ei-
ner ex post vorsichtigen Bilanzierung Wertrelevanz besitzt. Auf Basis des Accrual-
Modells kann die Arbeit zwar belegen, dass auBBerplanméflige F&E-Abschreibungen
einen zusdtzlichen Erkldrungsgehalt fiir den Marktwert des Unternehmens besitzen,
allerdings fiihrt eine selektive F&E-Aktivierung im Vergleich zu einer sofortigen
Aufwandserfassung von F&E-Ausgaben insgesamt zu keinem hoheren Erklarungs-

gehalt fiir den Marktwert des Unternehmens. Auf Basis der Basu-Regression kann
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eine hohere Wertrelevanz der selektiven F&E-Aktierung sowie deren Folgebewer-
tung im Vergleich zu einer sofortigen Aufwandserfassung gezeigt werden, auch

wenn der Unterschied nur marginal ist.

Die vorliegende Arbeit kann zeigen, dass eine ex post vorsichtige Bilanzierung, unter-
sucht am Beispiel aktivierter F&E-Ausgaben, zusitzliche Informationen im Vergleich
zu einer sofortigen F&E-Aufwandserfassung vermitteln kann. Allerdings wiirdigt der
Markt eine vorangestellte F&E-Aktivierung nicht, obwohl erst durch diese die Kommu-
nikation von Erwartungsrevidierungen in Folgeperioden mdglich ist. Dieser Wider-
spruch kann bedingt sein durch die noch mangelnden Erfahrungen mit den IFRS, das
tradierte deutsche Vorsichtsprinzip, die unzureichenden Moglichkeiten der Nachpriif-
barkeit durch Dritte sowie durch die wenig detaillierten Angaben iiber F&E in den Fi-
nanzberichten deutscher Unternehmen. Auch die IFRS selbst unterliegen noch Veridnde-
rungen und Erweiterungen, sodass erst iiber einen ldngeren Zeitraum belastbarere Un-
tersuchungen moglich sind. So kann eine Erweiterung des Untersuchungszeitraums so-

wie des Untersuchungssamples aufschlussreichere Aussagen ermoglichen.
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Anhang 1: Zentrale Studien zur Wertrelevanz auBBerplanméfiger Abschreibungen

Literaturiiberblick — Negative Marktreaktionen

Studie Daten Untersuchungsgegens- Primére (s) Metho- Ergebnisse
(Land/Zeitrau tand de/Modelle
m/
Datengesamt-
heit/Datenque
lle)

Strong/Meyer (1987) USA/120 Ausldser von auBerplan- Informationsgehaltsstudie | Wechsel der oberen Fithrungsebene
Unterneh- miBigen Abschreibungen Umfeldaspekte, bspw. externe
men/1981- und Einflussfaktoren auf
1985/60 Tage | auBerplanmiflige Ab- Unternehmenskontrolle
vor und nach schreibungen Trend: Schlechte Performance von Unternehmen vor aulerplanméfBigen
Abschrei- Abschreibungen
bungsbekannt-
gabe/Wall Wertrelevanz auerplanmifliger Abschreibungen, aber teilweise nicht
Street Journal statistisch signifikant
Index, The
New York
Times Index,
Disclosure-
Datenbank

Elliott/Shaw (1988) USA/240 Untersuchung der Bezie- | Informationsgehaltsstu- Trendentwicklung: Antizipierung schlechter Unternehmensperformance
Unterneh- hungen zwischen aufler- die, Assoziationsstudie, durch den Markt bereits vor aulerplanméBigen Abschreibungen, kurzfris-
men/1982- planméBigen Abschrei- Renditemodell tige Kurskorrekturen nach Vornahme der aulerplanméfBigen Abschreibun-
1985/Com- bungen, Restrukturierun- gen
pustat mit gen, okonomischen Fak-
auflerplanma- | toren, Managementzielen Ereignisauslosendes Moment: Managementwechsel, Restrukturierungs-
Bigen Ab- und der Unternehmenssi- mafnahmen
schreibungen tuation

grofler als 1
Prozent des
Gesamtvermo-
gens

Vornahme auflerplanméBiger Abschreibungen vorwiegend im vierten
Quartal

Bad news als Proxy fiir negative Entwicklungen




199

Studie Daten Untersuchungsgegens- Primére (s) Metho- Ergebnisse
(Land/Zeitrau tand de/Modelle
m/
Datengesamt-
heit/Datenque
lle)
Zucca/Cambell (1992) | USA/67 Un- Unternehmenscharakteris- | Ereignisstudie Negative Kursreaktionen
ternehmen mit | tika Assoziationsstudie
77 auBerplan- | Ausweisart (An- Deskriptive Analyse Zusammenhang zwischen vorausgehender schlechter Performance und
méifBigen Ab- hang/Bilanz) auBlerplanméBiger Abschreibung
schreibun- Unternehmenshistorie
gen/1981- Aktienmarktreaktionen M&A vorausgegangen
1983/NAARS-
Datenbank Nutzung fiir Einkommensgléttung und big bath
Vornahme auflerplanméBiger Abschreibungen im vierten Quartal
Ergebnisse teilweise nicht statistisch signifikant
Rees/Gill/Gore (1996) | USA/227 Untersuchung von ab- Accrual-Modell Accruals antizipierten zeitndher negative Entwicklungen
Unterneh- normal Accruals, insbe- Renditemodell
men/1987- sondere Werthaltigkeits- Trendentwicklung: Negative Performance im Zeitraum von drei bis fiinf
1992/NAARS | tests und bilanzpoliti- Jahren geht auBerplanmifBigen Abschreibungen voraus
schem Ermessen fiir ear-
nings management Auflerplanmifige Abschreibungen zeigen einen signifikant negativen
Erklarungsgehalt fiir die Aktienrendite
Auflerplanmifige Abschreibungen haben Signalfunktion
Chaney/Hogan/Jeter 113 (140) Untersuchung von Ana- Regressionsanalyse Restrukturierung signalisiert eine aktuell schlechte Unternehmensperfor-
(1999) Unterneh- lystenreaktionen auf Re- mance, kann aber den Ausgangspunkt fiir Verbesserungen bilden
men/1987- strukturierungen
1992/Lexis, Uberschitzung der Unternehmensperformance durch Analysten innerhalb
COM- der ersten beiden Jahre nach der Restrukturierung, danach Anniherung an
PUSTAT, die tatsdachliche Performance

CRSP, I/B/E/S
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Studie Daten Untersuchungsgegens- Primére (s) Metho- Ergebnisse
(Land/Zeitrau tand de/Modelle
m/
Datengesamt-
heit/Datenque
lle)

Loh/Tan (2002) 70 Unterneh- Untersuchung des Zu- Querschnitts- und Zeitrei- | Signifikanter Zusammenhang zwischen Arbeitslosenquote, Wachstums-
men gelistet an | sammenhangs makrooko- | henanalyse quote des Bruttosozialproduktes, Nutzungsdauer von Vermogenswerten,
der SES Sin- nomischer Rahmenbedin- Managementwechsel, der Unternehmensperformance und auflerplanméfi-
gapur/ 1983- gungen und bilanzpoliti- Pooled-Modell gen Abschreibungen
1997/k.A. schen Ermessens im Kon-

text der Vornahme aufer-
planméBiger Abschrei-
bungen

Choi (2006) USA/2.402 Untersuchung der Zeitna- | Long-window Assoziati- Mangelnde Zeitnihe wertméaBig groBer aulerplanméBiger Abschreibun-
Unterneh- he auBlerplanméBiger onsstudie gen. Diese werden vom Markt bereits antizipiert.
mensjah- Abschreibungen Renditemodell
re/1961-1999/ Unternehmen mit schlechter Performance vermitteln private information.
COMPUSTAT Dies wird vom Markt positiv aufgenommen.
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Studie Daten Untersuchungs- Primiire (s) Meth- Ergebnisse
(Land/Zeitraum gegenstand ode/Modell (e)
/Datenge-
samtheit/Daten-
quelle
Francis/Hanna/ USA/674 Ab- Untersuchung der Infor- Univariate und multiva- | Wesentlicher Einfluss von Unternehmensgrof3e, bisheriger Unternehmensper-
Vincent (1996) schreibungs- mationswirkung aufSer- riate Regression (Tobit- | formance, Branchenentwicklung und Managementwechsel auf Hohe und
bekanntgaben/19 | planméBiger Abschrei- Moell) verschiedener Zeitpunkt auerplanméBiger Abschreibungen
89-1991/PR- bungen auf Sachanlage- Einflussfaktoren auf
Newswire vermdgen, Vorrite, auBerplanméBige Ab- Goodwill und Restrukturierungen sind eher durch Ermessen geprigt — positi-
Goodwill und dem Aus- schreibungen ves Marktsignal
weis von Restrukturie-
rungskosten Renditemodell Vorratsabschreibungen sind eher 6konomisch geprégt — negatives Marktsig-
nal
Sachanlagevermdgen — keine eindeutige Aussage ableitbar
Elliott/Hanna (1996) | USA/2.761 Un- | Untersuchung des Infor- Deskriptive Statistik Trendentwicklung: Je hoher die Hiufigkeit und je grofer die Hohe auBer-
ternehmen/1970- | mationsgehalts des Ein- planméBiger Abschreibungen, desto eher Indikator fiir schlechte Unterneh-
1994/ COM- kommens im Kontext Renditemodell mensperformance
PUSTAT aullerplanméBiger Ab-

schreibungen

Riickgang der Wertrelevanz des Einkommens durch:

- Unternehmen berichten vorab iiber schlechte Entwicklungen, die im Markt
eingepreist werden

- Wiederholte aulerplanméfige Abschreibungen deuten auf eine schlechte
Unternehmensperformance hin, die die Investoren iiber einen hoheren Dis-
kontierungsfaktor (Beta-Faktor) beriicksichtigen

- Bilanzpolitik erschwert Zukunftsprognose
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Studie Daten Untersuchungs- Primére (s) Meth- Ergebnisse
(Land/Zeitraum gegenstand ode/Modell (e)
/Datenge-
samtheit/Daten-
quelle
Bartov/Lindahl/ USA/1984- Untersuchung der Wertre- | Deskriptive Analyse Markt preist Abschreibungen friiher ein — Informationen flieen aus anderen
Ricks (1998) 1985/373 Be- levanz auBerplanmifiger Quellen in den Markt
kanntgaben au- Abschreibungen im Zeit- | Short-window Ereignis-
BerplanmiBiger raum ihrer Bekanntgabe studie AuBlerplanmiBigen Abschreibungen geht eine schlechte Unternehmensper-
Abschreibungen formance voraus, die sich anschliefend fortsetzt
(298 Unterneh- Warum reagiert der Markt
men) bei Bekanntgaben auler- Markt differenziert zwischen reinen Asset-Impairments und au3erplanméafi-
planméBiger Abschrei- gen Abschreibungen aufgrund operativer Entscheidungen
bungen unterdurchschnitt-
lich? Asset-Impairments fithren zu Kursriickgéingen versus operative Abschreibun-
gen werden als positives Signal angesehen und fiihren zu Kurssteigerungen
Hsu/Kim/Song USA/1994- Untersuchung des Zu- Short-window Assozia- | Ubernahme von Unternehmen mit ausgeprigten F&E-Aktivititen fiihrt ten-
(2009) 2004/129 sammenhangs zwischen tionsstudie denziell zu hoheren auBerplanmiBigen Abschreibungen nach der Ubernahme.
M&A/Securities | Ubernahmen von Unter-
Data Corporation | nehmen und auflerplan- Keine positiven Marktreaktionen auf Ubernahmen.
Mergers and mifBigen Abschreibungen

Acquisitions for
high-tech and
pharmaceutical
industries

iibernommener F&E-
Projekte

Untersuchung der Markt-
reaktionen auf derartige
Aktivitéten
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Studie Daten Untersuchungs- Primére (s) Meth- Ergebnisse
(Land/Zeitraum gegenstand ode/Modell (e)
/Datenge-
samtheit/Daten-
quelle

Jaggi/Lin/ USA/1985- Untersuchung der Inves- Long-window Assozia- | Signifikant positive Investorenreaktionen auf Restrukturierungsmafnahmen,
Govinddaraj/Lee 1998/160 Unter- | torenreaktionen auf diver- | tionsstudie die zur Verbesserung der operativen zukiinftigen Unternehmensperformance
(2009) nehmensjah- se Restrukturierungsmaf- fiihren.

re/COMPUSTA | nahmen Drei-Faktoren-Modell

T and Compact von Fama/French Signifikant negative Investorenreaktionen auf Restrukturierungsmaf3nahmen

Disclosure (1993) erfolgloser Unternehmen, die hohe Restrukturierungskosten aufweisen.

Signifikant positive Investorenreaktionen, die zu Kosteneinsparungen fiihren,
bspw. Personalabbau oder SchlieBung bestimmter Geschiftsbereiche, die die
zukiinftige Performance verbessern konnen.

Insignifikant negative Investorenreaktionen auf Restrukturierungsmaf3nah-
men, die zu auBerplanmifBigen Abschreibungen auf Vermogenswerte fithren.
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Studie Daten Untersuchungs- Primiire (s) Metho- Ergebnisse
(Land/Zeitraum/ gegenstand de/Modelle
Datengesamt-

heit/Datenquelle)

Brickley/ k.A./222 Unter- Marktreaktionen auf Short-window Studie Restrukturierungsgriinde:

Van Drunen (1990) | nehmensbekannt- Restrukturierungen in - ErschlieBung neuer Mirkte bzw. neuer Produktlinien (Hauptgriinde)
gaben tiber Re- gesunden, wachsenden | Marktmodell: Durch- - Effizienzsteigerungen/Kosteneinsparungen
strukturierungen Unternehmen versus schnittliche Performance | - Weitere Griinde, bspw. regulierende Anforderungen, Steuern
von 179 Unter- schlecht performenden | 170 bis 21 Tage vor Be-
nehmen/1980- Unternehmen kanntgabe ermittelt und Positive Marktreaktionen auf Umstrukturierungen, aber grole Spanne der
1984/Tagestransfer Ableitung des Prognose- Aktienrenditen aufgrund der Kostenintensitiit von Umstrukturierungen
s im Zeitraum von fehlers
10 Tagen um die Positive Prognosefehler (Ausnahme bildet die Liquidation von Unterneh-
Bekanntga- mensbereichen) bei Umstrukturierungen (M&A, Splits, Anteilstausch)
be/Predicasts F&S

Index of Corporate
Change; Center of
Security Prices;
Wall Street Journal

Aktienkurse und Gewinne vor der Bekanntmachung spiegeln die schlechte
Unternehmensperformance von Unternehmen mit Kosten- und Effizienz-
problemen wider; Umstrukturierungen aus anderen Griinden zeigen eine
durchschnittliche Performance (Vergleich mit der durchschnittlichen Ei-
genkapitalrendite

Positive Kursreaktionen gehen mit Zeitverzogerung der Auswirkungen im
Einkommen der Unternehmen einher
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Studie

Daten
(Land/Zeitraum/
Datengesamt-
heit/Datenquelle)

Untersuchungs-
gegenstand

Primére (s) Metho-
de/Modelle

Ergebnisse

Bunsis (1997)

k.A./207 Unter-
nehmen/1983-
1989/50 Tage vor
und 250 Tage nach
der Bekanntgabe
auflerplanméaBiger
Abschreibungen
sowie Tagestrans-
fers um den Zeit-
punkt der Bekannt-
gabe/Braod Tape
of Dow Jones
News Retrieval

Untersuchung der
Auswirkungen aufler-
planméBiger Abschrei-
bungen auf zukiinftige
Cash Flows und daraus
resultierende Marktre-
aktionen

Short-/inkrementelle und
relative long-window
Studie

Marktmodell fiir Rendite-
prognose und Abschit-
zung des Prognosefehlers
als Differenz zwischen
der erzielten Rendite und
der prognostizierten Ren-
dite

Abhingigkeit der Aktienkursreaktionen von erwarteten Cash Flows durch
auBerplanmiBige Abschreibungen; Marktreaktionen auf aulerplanméBige
Abschreibungen sind differenziert

Je groBer die Auswirkungen auf zukiinftige Cash Flows, desto groer sind
Aktienkursreaktionen — Aufspaltung +/-5% auBerplanmifliger Abschrei-
bungen der gesamten Vermogenswerte

Differenzierte Marktreaktionen: Positive Reaktionen auf Ereignisse die
positive Cash Flows erwarten lassen, bspw. SchlieBung unprofitabler Ge-
schiftsbereiche; negative Reaktionen auf Ereignisse, die negative Cash
Flows erwarten lassen, bspw. Abfindungszahlungen; keine Reaktionen auf
,.einfache* auBerplanmiflige Abschreibungen
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Studie Daten Untersuchungs- Primiire (s) Metho- Ergebnisse
(Land/Zeit- gegenstand de/Modelle
raum/
Datengesamt-
heit/Daten-
quelle)

Easton/Eddey/Harris | Australien/100 Auswirkungen einer Neu- | Preis-Buchwert-Modell | Neubewertungsriicklage spiegelt stille Reserven wider, die zur Erh6hung des
(1993) Unterneh- bewertung (Aufwertung) Erklagungsgehalts der Modelle fiihren

men/1981- auf den Unternehmens- Renditemodell von

1999/COMPUST | wert Easton/Harris/Ohlson Preis-Buchwert-Modelle (jahrliche Betrachtung): Neubewertung fiihren

AT Global Van- (1992) tendenziell Unternehmen mit hohem Markt-Buchwert-Verhiltnis, hohem

tage/Sample- Verschuldungsgrad und bereits vorhandener hoher Neubewertungsriicklage

aufteilung in durch

Bergbauunter-

nehmen und Renditemodell (Betrachtung mehrer Perioden): Antizipierung der Neubewer-

andere Branchen tung bereits durch den Markt — keine zeitnahe Neubewertung
Barth (1994) US- Untersuchung der Wertre- | Preisregression Hohere Wertrelevanz der Fair Value Bewertung im Preismodell versus keine

Banken/1971- levanz von Fair Values signifikanten Aussagen im Renditemodell

1990/1990 Un- und daraus resultierender | Renditeregression

ternehmensjah- Gewinne/Verluste fiir

re/COMPUSTA | Wertpapiere in den An-

T Annual Bank hangsangaben im Ver-

Tape gleich zum historical cost

model in der Bilanz

Aboody/Barth/ Grofbritan- Untersuchung der Wertre- | Preis- und Renditemo- Wertrelevanz bestitigt, d.h. signifikant positiver Zusammenhang zwischen
Kasznik (1999) nien/1.236 Un- levanz von Neubewertun- | dell Neubewertung und Aktienkurs bzw. Aktienrendite

ternehmen/1983- | gen auf materielle Ver-

1995/Datastream | mogenswerte

International
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Anhang 2: Literaturiiberblick: Wertrelevanzstudien immaterieller Vermogenswerte

Studie/ Daten Forschungsfrage (n) (Primiire (s)) Metho- Ergebnisse
Klassifikation (Land/Zeitraum de/Modell
/Datenge-
samtheit/
Datenquelle)
Aboody/Lev (1998)/ | k. A./163 Unter- | Untersuchung der Ent- Preisregression Wertrelevanz bestitigt.
Wertrelevanz nehmen (711 scheidungsrelevanz, Be- Renditeregression
Unternehmensja | wertungsrelevanz und Steigende F&E-Intensitit mit zunehmenden Prognosefehlern verbunden.
hre)/1987- Prognoserelevanz akti-
1995/COMPUST | vierter F&E Verzogerte Investorenreaktion auf F&E-Aktivierung vs. Aufwandserfas-
AT Industrial sung
and Research
Files, Laser
Disclosure, Le-
xis/Nexis Data-
base
Abrahams/Sidhu Australien/1994- | Wertrelevanz der F&E- Renditeregression; Wertrelevanz bestitigt (R%: 49%; Regressionskoeffizient: 3,087, t=2,745))
(1998)/ 1995/144 Unter- | Aktivierung und der Assoziationsstudie
Wertrelevanz nehmensjah- F&E-Folgebewertung F&E-Amortisierung wertrelevant (R% 8,42%, Regressionskoeffizient:
re/Datadisc, (Accrual-Accounting) 0,421, t=3,405).
Australian Stock
Exchange (ASX)

Industry Classi-
fication Report
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Studie/
Klassifikation

Daten
(Land/Zeitraum
/Datenge-
samtheit/
Datenquelle)

Forschungsfrage (n)

(Primére (s)) Metho-
de/Modell

Ergebnisse

Ahmed/Falk (2006)/
Wertrelevanz

Australien/1992-
1999/1.172
Unterneh-
mensjahre/Conne
ct 4 and Primark
database, Securi-
ties Industry
Reserarch Center
of Asia Pacific’s
Core Research
Data

Untersuchung der Wertre-
levanz der selektiven
F&E-Aktivierung

Modifiziertes OM
(1995),
Preisregression
Renditeregression

Eine selektive F&E-Aktivierung setzt ein glaubwiirdiges Informationssig-
nal.

Hohere Wertrelevanz der F&E-Aktivierung im Vergleich zu deren soforti-
ger Aufwandserfassung.

F&E-Aktivierung korreliert signifikant mit dem zukiinftigen Einkommen
(earnings)

Alciatore/Easton/
Spear (2000)/
Wertrelevanz

USA/1984-
1987/78 Unter-
nehmen/Arthur
Andersen Survey
(1989): Oil and
Gas Reserve
Disclosure

Wertrelevanz von Im-
pairmentabschreibungen
auf aktivierte Erschlie-
Bungskosten in Quartals-
berichten (full-cost-
ceiling-test) fiir die Akti-
enrendite

Renditeregression Eas-
ton/Harris/Ohlson
(1992); Rangkorrela-
tionstest

Short-window-Studie

Assoziationsstudie

Wertrelevanz bestitigt.
Markt antizipiert Entwicklungen friiher.

Hoherer Erklarungsgehalt der Gewinne fiir lagged Aktienrenditen.
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Studie/ Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Metho- Ergebnisse
Klassifikation (Land/Zeitraum de/Modell
/Datenge-
samtheit/
Datenquelle)
Amir/Guan/ USA/1972- Untersuchung der Aus- Eigenes Regressions- Hohere F&E-Intensitédt mit volatilerem subsequent operativen Einkommen
Livne (2007) 2002/37.263 wirkungen von F&E- modell in Anlehnung an | in F&E-intensiven Branchen verbunden.
Wertrelevanz Unternehmens- Investitionen bzw. Inves- | Kothari et al. (2002)
jahre mit F&E- titionen in physische Assoziationsstudie
Ausga- Vermogenswerte und
ben/COMPUST | deren Auswirkungen auf
AT die Variabilitit des opera-
tiven Einkommens (Ge-
schiftsrisiko des Unter-
nehmens)
Barth/Clement/ k. A./1.083 Mar- | Untersuchung, ob der Preis- und Markt preist Markennamen ein.
Foster/Kasznik ken von 520 Markenname im Markt- Renditeregression
(1998)/ Unterneh- wert des Unternehmens Ohlson-Modell (1995)
Wert- und Prognose- | men/1991- eingepreist und damit
relevanz 1996/Financial wertrelevant ist.
Word, COM-
PUSTAT, CRSP
Barth/Clinch (1998)/ | Australien/350 Untersuchung der unter- Preisregression, Bestitigung der Wertrelevanz neu bewerteter immaterieller Vermogens-
Wertrelevanz Unterneh- schiedlichen Wertrele- Renditeregression, werte.
men/1991- vanz neubewerteter Ver- non-market-based Un-
1995/Australian | mogenswerte (financial ternehmenswertregres- | Investoren messen Zuschreibungen tiber die Anschaffungs- und Herstel-
Graduate School | investments, property, sionen in Anlehnung an | lungskosten eine geringere Wertrelevanz im Vergleich zu deren Abschrei-
of Manage- plant and equipment so- Ohlson (1995), bungen bei.
ment’s Center wie immaterielle Vermo- | Assoziationsstudie

for Research in
Finance share
price file,
I/B/E/S

genswerte)
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Studie/ Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Metho- Ergebnisse
Klassifikation (Land/Zeitraum de/Modell
/Datenge-
samtheit/
Datenquelle)

Boone/Raman/ USA/1995- Untersuchung der Bezie- | Entwicklung eigenes Die adversen Marktselektiosnkosten sind fiir F&E-intensive Unternehmen
(2001)/ 1996/158 F&E- hung zwischen der Markt- | Modell hoher im Vergleich zu nicht F&E-internsiven Unternehmen. Nicht aktivier-
Wertrelevanz intensive und liquiditéit und nicht bilan- te F&E fiihren bei F&E-intensiven Unternehmen zu einer geringeren

487 nicht F&E- zierten F&E im Kontext Marktliquiditédt im Sinne von Borsenhandel.

intensive Unter- | von Informationsasym-

nehmen/TAQ metrien
Bryant (2003)/ k. A./1994- Vergleich der Wertrele- Ohlson-Modell (1995), | Vollstindige E&D-Aktivierung ist der selektiven E&D-Aktierung iiberle-
Wertrelevanz 1996/112 Ol- vanz der vollstindigen Preis- und Renditereg- | gen und der sofortigen E&D-Aufwandserfassung iiberlegen.

und Gasunter- Exploration & Develop- ression

nehmen/ ment Aktivierung im

COMPUSTAT, Vergleich zur selektiven

Arthur Andersen | E&D-Aktivierung fiir die

Oil and Gas Ol- und Gas-Industrie

Reserve Disclo-

sure Survey
Callen/Morel k. A./1992- Untersuchung der Wertre- | Ohlson-Modell (1995), | Schwacher empirischer Nachweis der Wertrelevanz.
(2005)/ 1996/284 Unter- | levanz von F&E- Preisregression, Nur fiir 25% der untersuchten Unternehmen sind die F&E-Ausgaben wert-
Wertrelevanz nehmen/ Ausgaben im Zeitreihen- | Zeitreihenanalyse relevant.

COMPUSTAT modell
Cazavan- Frankreich/1993- | Untersuchung der Wertre- | Preis- und Renditereg- Signifikant negative Beziehung zwischen Aktienrendite/Markpreis und
Jeny/JeanJean 2002/197 Unter- | levanz einer selektiven ression, F&E-Aktivierung
(2006) neh- F&E-Aktivierung Easton-Harris-
Wertrelevanz men/Worldscope Regression (1991)

-Thomson Fi-

nancial Database
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Studie/ Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Metho- Ergebnisse
Klassifikation (Land/Zeitraum de/Modell
/Datenge-
samtheit/
Datenquelle)

Chan/Faff/Ghaghori/ | Australien/1991- | Untersuchung der Wertre- | Gepoolte Wertrelevanz bestitigt
Ho (2007)/ 2002/4.200 levanz einer selektiven Querschnittsregression;
Wertrelevanz Unterneh- F&E-Aktivierung in Ver- | GMM-Regression Unternehmen mit einer hohen F&E-Intensitit performen unabhédngig von

mensjahre/CON | bingung von F&E- (generalized method of | der Bilanzierungsmethode besser.

NECT 4, Aspect | Intensitidt und Unterneh- moments regression)

Financial Gradu- | mensperformance

ate School of Calendar time abnor-

Management mal return approach

(AGSM) (CTAR) von Fama

(1998)

Core/Guay/Van USA/1975- Untersuchung des Riick- Ohlson-Modell (1995) Keine auffilligen Veridnderungen in der Modellstruktur fiir Unternehmen
Buskirk (2003)/ 1999/108.493 gangs der Wertrelevanz (long-window) Asso- der New Economy, die viele intangibles bilanzieren. Aber Aussagekraft der
Wertrelevanz Unternehmens- fiir Unternehmen der New | ziationsstudie Modellee sinkt, was auf omitted variables hindeutet.

jahre/ Economy im Vergleich zu | Preisstudie

COMPUSTAT/ | anderen Unternehmen

CRSP Untersuchung der crosse-

sectional relation zwi-
schen dem Eigenkapital-
wert und der finanziellen
Unternechmenssituation
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Studie/ Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Metho- Ergebnisse
Klassifikation (Land/Zeitraum de/Modell
/Datenge-
samtheit/
Datenquelle)
Goodwin/Ahmed Australien/1974- | Vergleich der Wertrele- Ohlson-Modell (1995) Steigende Wertrelevanz fiir Bilanzierende und keine Verinderung fiir
(2006)/ 1999/12.918 vanz zwischen Bilanzie- Preis- und Renditemo- Nichtbilanzierende.
Wertrelevanz Firmenjahrbeo- renden immaterieller dell
bachun- Vermogenswerte (A-
gen/Australian GAAP-Regelungen) und
Graduate School | deren Nichtaktivierung
of Management, | (US-GAAP-Regelungen)
Australian Stock
Exchange Fin-
data database
Gu/Wang (2005)/ k.A./1981- Untersuchung der Bezie- | Eigenes Regressions- Prognosefehler korrelieren positiv mit der Diversifikation und Intensitét
Prognoserelevanz 1998/18.803 hung zwischen Prognose- | modell fiir den Progno- | immaterieller Vermodgenswerte.
Unternehmens- fehlern der Analysten und | sefehler der Analysten
jahre/ immateriellen Vermo- GroBere Prognosefehler fiir firmenspezifische immaterielle Vermogenswer-
COMPUSTAT, genswerten (Markennah- te, fiir die keine eigenen Rechnungslegungsstandards existieren.
I/B/E/S men, technologiebasierten
immateriellen Vermo- Negative Korrelation zwischen immateriellen Vermogenswerten und Prog-
genswerten, aktivierten nosefehlern fiir Biotech-und Pharmaunternehmen sowie medizinische Aus-
immateriellen Vermo- riister, fiir die Rechnungslegungsstandards fiir immaterielle Vermogenswer-
genswerten) te bestehen.
Hirshey/Weygandt k. A./1977/390 Untersuchung der Wertre- | Modifiziertes Markt- Wertrelevanz bestitigt, aber nur Nachbildung der Aktivierung.
(1985)/ Unterneh- levanz von F&E- und wertmodell
Wertrelevanz men/Fortune 500 | Werbeausgaben fiir den
Survey Marktwert Assoziationsstudie
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Studie/ Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Metho- Ergebnisse
Klassifikation (Land/Zeitraum de/Modell
/Datenge-
samtheit/
Datenquelle)

Healy/Myers/Howe | USA/32 Jah- - Welchen Einfluss haben | Monte-Carlo- Tendenzaussage: Selektive F&E-Aktivierung erfolgreicher Projekte weist
(2002)/ re/500 Unter- verschiedene F&E- Simulation die hochste Wert — und Prognoserelevanz auf.
Wert- und Prognose- | nehmen/k.A. Bilanzierungsmethoden
relevanz auf Gewinn, Buchwert FOM (1995, 1996) Bilanzpolitisches Ermessen hat wenig Einfluss.

und Renditen?

- Welche Beziehung be- modifizierte Regression

steht zwischen den drei Easton/Harris (1991)

Bilanzierungsmethoden

im Hinblick auf den Ge-

winn und 6konomischen

Werten?

- Wie verindert sich die

Beziehung zwischen

o0konomischen Werten

und den Bilanzdaten, falls

die Manager ein bilanziel-

les Ermessen haben?
Karjalainen (2007)/ | Australien, Untersuchung des Ein- Eigene Regression: Einfluss der Bankenfinanzierung steht in Verbindung mit der bisherigen
Wertrelevanz Deutschland, flusses der landerspezifi- | abhéngige Variable ist Unternehmensperformance und dem Wachstum.

Finnland, Frank-
reich, Japan,
Kanada, Schwe-
den, Schweiz,
Grofbritannien,
die USA/1998-
2003/k. A./
COMPUSTAT

schen Finanzierungsquel-
len (Bankenfinanzierung
versus Borsenfinanzie-
rung) und der unterneh-
mensspezifischen Situati-
on auf F&E-Investitionen

das Verhiltnis der
F&E-Investitonen zu
den stillen Reserven

Der Anteil von F&E-Investitionen an den stillen Reserven ist grof3er in
Lindern mit ausgeprégter Bankenfinanzierung.
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Studie/ Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Metho- Ergebnisse
Klassifikation (Land/Zeitraum de/Modell
/Datenge-
samtheit/
Datenquelle)
Lev/Sarath/ k. A/1972- Wann folgt die F&E- Entwicklung eines Unterschitzung des Marktwertes konservativ bilanzierender und Uber-
Sougiannis (2005)/ 2003/1.280 bis Bilanzierung einer kon- eigenen Modells zur schitzung des Marktwertes aggressiv bilanzierender Unternehmen.
Wertrelevanz 3.596 Unterneh- | servativen (sofortige Identifizierung von Umkehrung des Effektes bei Korrektur des Bilanzierungsfehlers.
mensjahre/ Aufwandserfassung) bzw. | Bilanzierungsfehlern
COMPUSTAT, einer aggressiven Bilan- und Schliisselfaktoren, Unternehmen mit einer hohen F&E-Wachstumsrate relativ zu ihrer Profita-
CRSP zierungspolitik und wie die dies begiinstigen. bilitit (early life-cycle companies) bilanzieren tendenziell vorsichtiger
reagiert der Markt? versus Unternehmen mit einer geringeren F&E-Wachstumsrate im Verhilt-
Renditeregression nis zu ihrer Profitabilitit (mature companies) bilanzieren aggressiver.
Lev/Sougiannis k. A./1975- Untersuchung der Wertre- | Preis- und Renditereg- | F&E-Ausgaben sind wertrelevant.
(1996)/ 1991/825 Unter- | levanz von F&E- ression
Wertrelevanz nehmen/ Ausgaben F&E-Ausgaben deuten auf Fehlbepreisungen am Markt oder der Einkalku-
COMPUSTAT, lierung einer Risikopridmie durch den Markt hin, da diese in Folgeperioden
CRSP, NBERs eine positive Korrelation zur Aktienrendite aufweisen.
F&E Master File
Liu (2006)/ k. A./611 Inno- Untersuchung der Markt- | Ereignisstudie Mittelfristig (drei bzw. sechs Monate nach der Ankiindigung) Riickgang
Wertrelevanz vationsankiindi- | reaktionen auf Ankiindi- des Aktienkurses und der Uberrenditen aufgrund von falschen Investoren-
gungen von 103 | gungen von Innovationen | Renditeregression erwartungen.
Unterneh- in der Biotechnologie-
men/1983- branche Fehlbepreisungen im Markt stehen im Kontext zu einer schwachen For-
1993/Lexis/Nexi schungsbasis, einem hohen Book-to-Market- Ratio und groen Unterneh-
s database men. Folglich profitieren Investoren von Erfahrungen vergangener Perio-
den.
Loudder/Behn USA/1973- Wie reagiert der Markt Renditeregression in Riickgang der Entscheidungsniitzlichkeit von Gewinnen fiir Unternehmen,
(1995)/ 1975/60 auf Veridnderungen von Anlehnung an Lev die von einer F&E-Aktivierung auf eine sofortige Aufwandserfassung
Wertrelevanz (Ent- Unternehmen/ Rechnungslegungsstan- (1989)** wechseln mussten.
scheidungsniitzlich- | COMPUSTAT dards?
keit) und CRSP

%2 ygl. Lev, B. (1989): S. 193-201.
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Studie/ Daten Forschungsfrage (n) (Primiire (s)) Metho- Ergebnisse
Klassifikation (Land/Zeitraum de/Modell
/Datenge-
samtheit/
Datenquelle)
Matolcsy/Wyatt Australien/1990- | Untersuchung, ob die Eigene Regression Bilanzierung immaterieller Vermogenswerte signalisiert positive Zukunfts-
(2006)/ 1997/421 jéhrli- | Prognosefehler der Ana- erwartungen.
Prognoserelevanz che Beobachtun- | lysten fiir Unternehmen
gen/Barclays mit einer hohen Kapitali- Kapitalisierung immaterieller Vermogenswerte ist mit langjahrigen Erfah-
Australasia Con- | sierungsrate immaterieller rungen sowohl der Bilanzierenden als auch Analysten verbunden.
sensus Earnings | Vermogenswerte geringer
Profile file, FI- im Vergleich zu Unter- Analysten untersuchen aufgrund dessen eher Unternehmen mit einem ho-
NANCIAL A- nehmen mit einer gerin- hen Anteil aktivierter immaterieller Vermogenswerte. Fiir diese Unterneh-
NALYSIS ON gen Kapitalisierungsrate. men sind auch die Prognosen tendenziell weniger fehleranfillig.
CD database
Monahan (2005)/ k. A./1979- Untersuchung des Zu- FOM (1995); Preis- und | Eine ex ante vorsichtige Bilanzierung resultiert in earnings, die eine
Wert- und Prognose- | 1998/39.246 sammenhangs einer (ex Renditemodell schlechte Prognosebasis darstellen und in einer Unterbewertung des Eigen-
relevanz Unternehmensja | ante) vorsichtigen F&E- kapitalbuchwertes insbesondere fiir Unternehmen mit hohen F&E-
hre/ Bilanzierung in Abhin- Selbst entwickeltes Wachstumsraten resultieren.
COMPUSTAT gigkeit der F&E- earnings-distance-
Wachstumsraten auf die measure
Wertrelevanz und Prog-
noserelevanz
Oswald/Zarowin Grofbritan- Untersuchung einer selek- | Entwicklung eines Selektive F&E-Aktivierung hat einen hoheren Informationsgehalt fiir die
(2007)/ nien/1990- tiven F&E-Aktivierung Probit-Modells Aktienrendite und den FERC
Wert- und Prognose- | 2002/757 Unter- | auf den Future Earnings
relevanz nehmensjah- Response Coefficient Selbst entwickelte Ren-
re/Datastream (FERC) diteregression
Ritter/Wells (2006)/ | Australien/1979- | Untersuchung der Wertre- | Preisregression; Ent- Wertrelevanz und Zusammenhang zum zukiinkftigen operativen Einkom-
Wertrelevanz 1997/150 levanz und des Zusam- wicklung eigene Reg- men freiwillig aktivierter immaterieller Vermogenswerte bestitigt.
Unterneh- menhangs zum zukiinfti- | ression

men/Aspect and
Connect 4 data-
base, AGSM
Annual Report
collection

gen operativen Einkom-
men identifizierbarer
immaterieller Vermo-
genswerte

Goodwill weist eine negative Beziehung zum zukiinftigen operativen Ein-
kommen auf.
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Studie/ Daten Forschungsfrage (n) (Primiire (s)) Metho- Ergebnisse
Klassifikation (Land/Zeitraum de/Modell
/Datenge-
samtheit/
Datenquelle)
Shahwan (2004)/ Australien/1997- | Untersuchung der Wertre- | Marktbewertungsmo- Wertrelevanz fiir den Goodwill und die weiteren immateriellen Vermo-
Wertrelevanz 2000/konstantes | levanz der Aktivierung delle, genswerte im Preis- und Renditemodell belegt.
Sample von 500 | und Amortisierung akti- Asset- und Income-
Unternehmen vierten Goodwills und Based-Modell Dem Goodwill wird im Vergleich zu den anderen (immateriellen) Vermo-
jahrlich/Connect | identifizierbarer immate- genswerten eine hohere Bedeutung beigemessen.
4 database rieller Vermogenswerte
Gemischte Ergebnisse fiir die Folgebewertung (write-offs) der analysierten
Vermogenswerte deuten auf firmenspezifische Unterschiede hin, die den
Unternehmenswert negativ beeinflussen.
Xu/Magnan/Andre k. A./1998- Untersuchung der Wert- (modifiziertes) Ohlson - | F&E-Ausgaben und deren sie beeinflussende Unsicherheitsfaktoren (non-
(2007)/ 2004/176 Unter- | und Prognoserelevanz fiir | Modell (1995); financial information), resultierend bspw. aus dem Wettbewerbsdruck,
Wert- und Prognose- | nehmen in jedem | F&E-Ausgaben in der Preisregression strategischen Allianzen oder Entwicklungszeiten, sind beide wert- und

relevanz

Jahr (1.232 Un-

Biotechnologiebranche

prognoserelevant.

ternehmensjah- Non-financial information werden bedeutender je mehr ein Unternehmen in
resbeobachtun- seine mature-Phase kommt.
gen)/
COMPUSTAT
Zhao (2002)/ Frankreich, Internationaler Vergleich | Modifiziertes Preismo- | F&E-Aktivierung vermittelt wertrelevante Informationen im Vergleich zu
Wertrelevanz Deutschland, der Wertrelevanz der dell in Anlehnung an einer sofortigen F&E-Aufwandserfassung fiir Deutschland und die USA.
Grofbritannien, verschiedenen Rech- Ohlson; modifizierte
USA/1990- nungslegungsvorschriften | Regression von Aboo- Eine selektive F&E-Aktivierung vermittelt zusétzliche Informationen im
1999/1.842, zur F&E-Bilanzierung dy/Lev (1998) Vergleich zu einer vollstindigen F&E-Aktivierung fiir GroBbritannien und
1.518, 4.625, Frankreich.
5.044 Unterneh-
mensjahre des Einfluss von Rechnungslegungsstandards im Kontext zum Rechnungsle-
Ausgangssam- gungsumfeld beeinflussen die gemischten Untersuchungsergebnisse vorhe-
ples/Company riger Studien.
Analysis databa-
se/Financial

Times database
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Anhang 3: Literaturiiberblick ex ante und ex post conservatism

Studie Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Ergebnisse
(Land/Zeitraum/ Methode/Modell
Datengesamtheit/
Datenquelle)
Balkrishna/ Australien/1993- Zusammenhang und Basu-Regression (1997) Beide Ausprigungen des Konservatismus nachweisbar; jedoch ex post conser-
Coulton/ 2003/ca. 6.178 Charakteristika zwi- mit Erweiterungen; vatism stirker ausgepragt.
Taylor (2007) Unterneh- schen ex ante und ex Accrualregression von
mensjahre/Aspect post conservatism fiir | Ball/Shivakumar (2005) Anstieg der Verlust-Unternehmen im Untersuchungszeitraum und Ableitung
Financial Database, | australische Unter- eines Musters. Verlustausweise indizieren eine schlechte Performance iiber
Securities Industry nehmen mehrere Perioden.
Research Center of
Asia-Pacific Zusammenhang zwischen Verlustausweis und ex post conservatism.
Ball/Kothari/ 25 Lander (davon Eigenschaften (Zeit- Relative und inkrementel- | Unternehmen in common-law-Léandern weisen durchschnittlich zeitndhere und
Robin (2000) 18 kleine Lan- nizhe im Sinne einer le Assoziationsstudie; konservativere Ergebnisse als UN in code-law-Lindern auf

der)/1985-
1995/40.359 UN-
Jahre pro Beobach-
tungsjahr/Global
Vantage Industrial-
Commercial File

aktuellen Informati-
onsverarbeitung der
Rechnungslegung und
conservatism) der
Rechnungslegung im
internationalen Kon-
text

Basu-Regression

Regressionskoeffizient fiir conservatism bspw. Deutschland (-0,19; t=4,41) im
Vergleich zu USA
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Studie Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Ergebnisse
(Land/Zeitraum/ Methode/Modell
Datengesamtheit/
Datenquelle)
Ball/Robin/Wu Hong Untersuchung der Relative und inkrementel- | Zeitndhe (R%:4,48%) und conservatism in den untersuchten Landern niedriger
(2003) Kong/Malaysia/Sin | Zeitnidhe und des le Assoziationsstudie sind als in common-law-Liandern (R2: 14,60%) und entsprechen eher den code-
ga- conservatism im Ge- law-Lindern (R%: 4,63%)
pur/Thailand/1984- | winnausweis Gepoolte Querschnitts-
1996/2.726 Unter- analyse Regressionskoeffizient conservatism: Asien (0,00; t=0,08)<code (0,03;
nehmensjah- Basu-Regression t=4,35)<common (0,33; t=57,10)
re/Global Vantage
Industrial-
Commercial File
Ball/Shivakumar k. A./1987- Untersuchung der Accrualmodelle von De- Lineare Accrualmodelle messen die Auswirkungen einer ex post vorsichtigen
(2006) 2003/57.362 Unter- | Bedeutung des Accru- | chow/Dichew (2002), Bilanzierung mit einem Fehler.
nehmensjah- alaccounting: asym-
re/CRSP, metrische Verlustanti- | Jones-Modell (1991) Stiickweise lineare Regression wird der Beziehung zwischen earnings und Ak-
COMPUSTAT zipierung (ex post tienrenditen gerechter.
conservatism) sowie Basu-Regression (1997)
Timing und Matching Die Auswirkungen der Accruals und Cash Flows einer Periode sind nur schwer
von Einnah- durch die bekannten Modelle differenzierbar.
men/Ausgaben
Ball/Shivakumar Grof3britan- Untersuchung der Modifizierter Basu- Nicht-borsennotierte Unternehmen berichten im Vergleich zu borsennotierten
(2005) nien/1990- reporting quality nicht | Ansatz als Einkommens- | Unternehmen weniger zeitnah iiber Verluste, weisen auf Basis dieses Qualitits-
2000/6.208 borsen- | borsengehandelter und Accrualmodell; charakteristikums also ein geringere Einkommensqualitit aus.

notierte Unterneh-
men und 1.475
private compa-
nies/Financial Ana-
lyses Made Easy
Database

britischer Unterneh-
men anhand der a-
symmetrischen Ver-
lustantizipierung.

Zeitreihenanalyse




219

Studie Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Ergebnisse
(Land/Zeitraum/ Methode/Modell
Datengesamtheit/
Datenquelle)
Barth/Landsman/ 21 Léander/1994- Vergleich der relati- u.a. Basu-Metric sowie Ausgewihlte Ergebnisse: R2-Preismodell: 40,10% (IFRS) > 30,16% (Nicht-
Lang (2008) 2003/327 Unterneh- | ven Erkldrungs- Modell E- IFRS); signifikant
men/Datastream, kraft/Qualitdt diverser | wert/Wagenhofer (2005)
Worldscope nationaler Rechnungs- | Preis- und Renditemodell | R?- Good news-Sample: 3,88% (IFRS) > 0,01% (Nicht-IFRS); insignifikant
legungssysteme mit inkrementelle und relative
den IFRS, u.a. der Assoziationsstudie R? - Bad news-Sample: 6,21% (IFRS)<7,39% (Nicht-IFRS); insignifikant
Zeitndhe Accrual- und Cash Flow
Measures
Baumann (1999) USA/1980- Wie gut werden Aus- | Ohlson-Modell (1995); Auswirkungen des conservatism nicht ausreichend in den Modellen spezifiziert;
1994/665 Unterneh- | wirkungen des con- Feltham-Ohlson-Modell Modellannahmen teilweise nicht bestitigt.
men/COMPUSTAT | servatism in Bewer- (1995)
tungsmodellen be-
riicksichtigt?
Beaver/Ryan USA/1974-1993/ca. | Untersuchung zweier | Selbst entwickeltes Resi- | Bias und lags beeinflussen signifikant den ROE in unterschiedlichen Ausmaf}
(2000) 37.000 Unterneh- Ursachen der Markt- dualgewinnmodell und negativ
mensjah- Buchwert-Liicke (bias | Accrual-Modell von Ryan
re/COMPUSTAT und lags) durch De- (2005) Unternehmenswachstum reduziert den bias-Effekt
komprimierung des
Markt-Buchwert-
Ratio
Ding/Stolowy Frankreich/1990- Untersuchung der Basu-Regression Zunahme einer vorsichtigen Bilanzierung im Zeitverlauf.
(2006) 1999/267 Unter- Verinderungen des
nehmen/Wordscope | conservatism im Zeit- Hohere Ausprigung einer vorsichtigen Bilanzierung in kleinen im Vergleich zu
Databse verlauf unter Bertick- groBBen Unternehmen.

sichtigung der Unter-
nehmensgrofle, Finan-
zierungsquellen und
Priifungsgesellschaf-
ten (Big Five vs. loka-
les Unternehmen).

Keine aussagekriftigen Ergebnisse iiber den Einfluss von Finanzierungsquellen
und Priifungsgesellschaft.
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Studie Daten Forschungsfrage (n) (Primire (s)) Ergebnisse
(Land/Zeitraum/ Methode/Modell
Datengesamtheit/
Datenquelle)
Lara/Osma/ USA/1963- Untersuchung diverser | Basu-Regression Ex post conservatism nimmt mit Ausmal der gewihlten Proxy zu. Zusitzlich
Penalva (2008) 2005/180.014 Un- Proxy (bspw. litigati- beeinflussen die Branchenspezifik und der ex ante conservatism das Ausmaf}
ternehmensjah- on risk) fiir conserva- | Accrual-Maflstab des ex post conservatism.
re/COMPUSTAT, tism auf die Auswir- (Ball/Shivakumar, 2005)
CRSP kungen des ex post Basu-MaBstab hat eine hohere Aussagekraft im Vergleich zum Accrual-
conservatism Malstab von Ball/Shivakumar.
Lara/Mora (2004) Acht europiische Untersuchung der FOM (1995) Beide Ausprigungen vorhanden;.
Linder/1987- Unterschiede in den
2000/20.538 bzw. Ausprigungen des ex | Basu-Regression Deutschland am meisten ex ante konservativ.
12.306 Unterneh- ante und ex post con-
mensjahre/Extil servatism zwischen GrofBbritanien ex post konservativer als Deutschland.
Company Analysis | diesen Lindern
database
Gassen/Sellhorn Deutschland/1998- | Untersuchung der u.a. Basu-Regression, IFRS-Einkommen ist ex post vorsichtiger, bestindiger und volatiler.
(2006) 2004/354 Unterneh- | Einkommensqualitit,
men/Worldscope, u.a. (ex post) conser- Basu-MaBstab: marginaler Unterschied (0,097 zweiseitige Signifikanz)
Thompson Financal | vatism zwischen HGB
Datastream und IFRS
Gassen/Fiilbier/ 23 Lander/1990- Untersuchung des Fama-McBeth-Regression | Ex ante conservatism schréinkt die Basis fiir ex post conservatism ein.
Sellhorn (2006) 2003/68.443 Unter- | Zusammenwirkens
nehmensjah- von ex ante, ex post Modifizierte Basu-Metric | MTB-Ratio zeigt einen negativen Zusammenhang zwischen ex ante und ex post
re/COMPUSTAT, conservatism und conservatism.

Datastream, CRSP

Einkommensglittung

Kumulierte fotal Accruals messen als Proxy einen positiven Zusammenhang
zwischen ex ante und ex post conservatism.

Einkommensglittung eher mit institutionellen Umfeld verbunden und weniger
mit ex post conservatism.
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Studie Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Ergebnisse
(Land/Zeitraum/ Methode/Modell
Datengesamtheit/
Datenquelle)
Giner/Rees (2001) | Deutschland, Frank- | Untersuchung der Basu-Regression Deutschland ex ante vorsichtiger; ex post conservatism folglich weniger stark
reich/Grofbritannie | unterschiedlichen ausgepragt.
n/1990-1998/1.425 | Ausprigungen des ex | Modell Pope/Walker
Beobachtungen post conservatism (1999)
(Frankreich), 1.391
Beobachtungen langfristige Assoziations-
(Deutschland), studie
6.022 Beobachtun-
gen (Grof3brita-
nien); Extel Finan-
cial Company Ana-
lysis Services
Givoly/Hayn/ k. A./1962- Untersuchung der Modifizierte Basu- Institutionelle Rahmenbedingungen konnen Basu-MaBstab verfélschen.
Natarajan (2007) 2001/14.383 Unter- | institutionellen Rah- Regression
nehmen/Standard & | menbedingungen, die Negative Beziehung zwischen Basu-Mafstab und anderen Aspekten des con-
Poor’s COM- auf Basu-Regression servatism.
PUSTAT 2001 einwirken
Datenbank Untersuchung des conservatism auf Basis verschiedener Ansitze notwendig.
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Studie Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Ergebnisse
(Land/Zeitraum/ Methode/Modell
Datengesamtheit/
Datenquelle)
Givoly/Hayn USA/1950- Ist die Rechnungsle- Relative und inkrementel- | Struktureller Wandel der Rechnungslegung
(2000) 1998/593-ca. 9000 | gung im Zeitverlauf le Assoziationsstudie
Unternehmensjah- konservativer gewor- Zunahme einer vorsichtigen Bilanzierung im Zeitverlauf -> unzureichende
re/COMPUSTAT den? Zeitreihen- und Quer- Beriicksichtigung in Bewertungsmodellen und empirischen Untersuchungen
schnittsanalyse
Kontrolle auf externe Faktoren
MTB-Ratio (FOM
1995/1996)
Basu-Regression
Deskriptive Accrualent-
wicklung
Entwicklung der nicht
operativen Accruals
Grambovas/Giner/ | EU-Linder und Untersuchungen der Basu-Regression Zunahme einer ex post vorsichtigen Bilanzierung im Untersuchungszeitraum.
Christodoulou USA/1.217 US- Ausprigungen einer
(2006) Unternehmen, ex post vorsichtigen Durch Einfiihrung der IFRS und EU-Griindung gleichen sich die Unterschiede
6.070 EU- Bilanzierung im Ver- zwischen EU und USA an, sodass Differenzen eher auf Unternehmensebene zu
Unternehmen/1989- | gleich der EU-Staaten suchen sind.
2004/Worldscope mit den USA
Database
Easton/Pae (2004) | k. A./54.313 Unter- | Untersuchung der FOM (1996) Durch Beriicksichtigung einer vorsichtigen Bilanzierung verbessert sich die
nehmensjahre/1988- | Auswirkungen einer Renditeregression (Eas- Aussagekraft des Renditemodells. Allerdings ist kein Nachweis einer ex post
2002/ vorsichtigen Bilanzie- | ton/Harris (1991) vorsichtigen Bilanzierung durch weitere Informationen untersucht wurden.
COMPUSTAT, rung im erweiterten
CRSP Renditemodell von

Easton/Harris (1991)
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Studie Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Ergebnisse
(Land/Zeitraum/ Methode/Modell
Datengesamtheit/
Datenquelle)
Harris/Lang/Moller | Deutschland, USA Vgl. Wertrelevanz Preis- und Renditemodell | Renditemodell: geringe Unterschiede der Bewertungsrelevanz zw. US-GAAP
(1994) /1982-1991/ je 230 | HGB-US-GAAP unter | (Ohlson, 1995) (R2:10%) und HGB (R%:11%);
UN/Global Vantage | Beriicksichtigung von
Industrial Commer- | UN-GroBe und Bran- | inkrementelle und relative | Preismodell: Bewertungsrelevanz von US-GAAP (R%: 29%) hoher ggii. HGB
ci- chenzugehorigkeit Assoziationsstudie (R2: 20%) fiir Marktpreise
al/Borsenfiihrer/Jah
resabschliisse der
Unternehmen
Joos/Lang (1994) Deutsch- Untersuchung der Preis- und Renditemodell | Signifikante Unterschiede, insbesondere im MTB-Ratio.
land/Frankreich/Gro | Unterschiede in den (Ohlson, 1995)
Bbritannien/1982- Bewertungsansitzen Deutschland bilanziert am vorsichtigsten.
1990/ Deutschland der Rechnungslegung
(172 Unternehmen),
Frankreich (228
Unternehmen);
Grofbritannien
(675 Unternehmen)/
Global Vantage
Industrial Commer-
cial Database
Kwon/Yin/Han k. A./1991- Untersuchung des Basu-Mafstab; High-Tech Unternehmen bilanzieren vorsichtiger, da sie einen hoheren Kapital-
(2006) 1999/3.711 unterschiedlichen nicht operative Accruals bedarf haben und als riskoreicher seitens der Investoren und Analysten angese-
Unterneh- Ausmales einer vor- (Givoly/Hayn, 2000) hen werden, miissen sie nachhaltigere (konservativere) Bilanzdaten ausweisen.
men/COMPUSTAT | sichtigen Bilanzierung
, CNNFN.COM zwischen High-Tech

und Low-Tech Unter-
nehmen
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Studie Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Ergebnisse
(Land/Zeitraum/ Methode/Modell
Datengesamtheit/
Datenquelle)
LaFond/ USA/1994- Zusammenhang zwi- Basu-Mal3stab Je hoher der Anteil der Managereigentiimer, desto geringer das Ausmal} einer
Roychowdhury 200414.786 Unter- | schen Managereigen- (insbesondere ex post) vorsichtigen Bilanzierung.
(2008) nehmensjahre/ tiimerstruktur und MTB-Ratio
Standard & Poor’s AusmaBle des (ex ante Conservatism reduziert Prinzipal-Agenten-Konflikte.
ExecuComp Daten- | und ex post) conserva-
bank tism Eine Ursache einer vorsichtigen Bilanzierung resultiert aus den Informationsa-
symmetrien zwischen Managern und Anteilseignern.
LaFond/Watts Unternehmen, ge- Informationsasymmet- | Basu-MafBstab; Conservatism reduziert Informationsasymmetrien, reduziert Kapitalkosten und
(2006) listet an der NYSE rien zwischen infor- PIN-Score (Ea- erhoht damit den Unternehmenswert.
und AMEX/1983- mierten und nicht sley/Hvidkjaer/O Hara,
2001/20.389 Unter- | informierten Investo- 2002)
nehmensjah- ren fithren zu einer
re/CRSP, COMPU- | vorsichtigen Bilanzie-
TAT rung
Monahan (2005) k. A/1979- Untersuchung des FOM (1995); Preis- und Eine ex ante vorsichtige Bilanzierung resultiert in earnings, die eine schlechte
1998/39.246 Unter- | Zusammenhangs einer | Renditemodell Prognosebasis darstellen und in einer Unterbewertung des Eigenkapitalbuch-
nehmensjah- (ex ante) vorsichtigen wertes insbesondere fiir Unternehmen mit hohen R&D-Wachstumsraten resul-
re/COMPUSTAT R&D-Bilanzierung in | Selbst entwickeltes ear- tieren.
Abhingigkeit der nings-distance-measure
R&D-
Wachstumsraten auf
die Wertrelevanz und
Prognoserelevanz
Pae (2007) k. A./1988- Untersuchung eines (modifiziertes) Jones- Je groBler der Anteil unerwartete Accruals und des financial leverage, desto
2003/63.041 Unter- | bilanzpolitischen Modell (1991) hoher ist die Ausprdgung einer ex post vorsichtigen Bilanzierung.
nehmsjah- Ermessens iiber uner-
re/COMPUSTAT wartete Accruals auf Basu-Regression

das Ausmaf einer ex
post vorsichtigen
Bilanzierung




225

Studie Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Ergebnisse
(Land/Zeitraum/ Methode/Modell
Datengesamtheit/
Datenquelle)
Pae/Thornton/ USA/1970- Untersuchung der modifizierte Basu- Die Ausprigung des ex post conservatism ist fiir Unternehmen mit einem klei-
Welker (2005) 2001/119.983 Un- Beziehung zwischen Regression neren MTB-Ratio im Vergleich zu Unternehmen mit einem hheren MTB-Ratio
ternehmensjah- €x post conservatism grofer.
re/COMPUSTAT, und dem MTB-Ratio
CRSP Die negative Beziehung zwischen ex post conservatism und dem MTB-Ratio ist
auf die Accrual-Komponente der Gewinne zuriickzufiihren.
Penman/Zhang USA/1975- - Fiihrt eine vorsichti- | Entwicklung eines eige- Gewinnverdnderungen resultieren in einer schlechten Prognosebasis fiir zukiinf-
(2002) 1997/38.540 Unter- | ge Bilanzierung in nen conservatism-Scores | tige Gewinne.
nehmensjahre/ Verbindung mit Ver-
COMPUSTAT dnderungen im Inves- Markt kann conservatism nicht vollstindig abschétzen.
titionsverhalten zu
tempordren Veridnde-
rungen in den Gewin-
nen?
- Nimmt der Markt
diese voriibergehen-
den Verdnderungen
als nicht nachhaltig
war?
Pope/Walker Gelistete UN an der | - Empirische Uberprii- | Entwicklung eines Mo- Unterschiede in der Auspriagung des ex post conservatism zwischen USA und
(1999) NYSE und London | fung des selbst entwi- | dells fiir Basu-Regression; | Grofbritannien, sodass sowohl institutionelle Rahmenbedingungen als auch der
Stock Ex- ckelten Modells Anwendung Basu- jeweilige Rechnungslegungsstandard das Ausmal des conservatism beeinflus-
change/1976- - Analysierung der Regression sen
1997/k. Unterschiede zwi-
A./COMPUSTAT schen den Rechnungs-
PC Plus, Da- legungsstandards der
tastream USA und GroBbritan-

nien
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Studie Daten Forschungsfrage (n) (Primére (s)) Ergebnisse
(Land/Zeitraum/ Methode/Modell
Datengesamtheit/
Datenquelle)
Rajan/ USA/1982- Analytische und empi- | Entwicklung eines eige- Wachstumsraten groBer als die interne Rendite fiithren in Verbindung mit einer
Reichelstein/ 2002/43.680 Unter- | rische Untersuchung nen Modells (neo- vorsichtigen Bilanzierung zu einer Unterschitzung des ROI; Umgekehrtes ist
Soliman (2007) nehmensjahre des Einflusses von conservatism) giiltig bei Wachstumsraten kleiner der internen Rendite.

Wachstum und kon-
servativem Accrual-
Accounting auf den
ROI
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