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1 Einleitung

In der Bilanzierung werden nicht entgeltlich erworbene »intangible« Investitionen wegen
der ihnen unterstellten hohen Erfolgsunsicherheit mehrheitlich nicht wie andere Investi-
tionen als Vermogensposten in der Bilanz aktiviert, sondern sofort als Aufwand erfasst. Die
Konsequenz ist, dass erstens das bilanzielle Vermégen zu gering ausgewiesen ist und zwei-
tens keine zutreffende Kostenallokation im Sinne einer Zuordnung der Erlse zu den sie
verursachenden Ausgaben erfolgt. Somit werden in Wachstumsjahren die Gewinne unter-
schitzt, in der Reifephase hingegen tiberschitzt. Dies wird hiufig als Ursache dafiir angese-
hen, dass Rechnungslegungsinformationen in den letzten Jahren die an den Kapitalmark-
ten beobachtbaren Marktwerte zunehmend schlechter erkliren konnen (vgl. Lev/Zarowin
1999). Dies ist insofern problematisch, als eine realistische Beurteilung der Borsenpreise
damit zunehmend erschwert wird.

Dies ist Untersuchungsgegenstand von zahlreichen Kapitalmarktstudien. Die zentrale
Untersuchungsfrage hierbei lautet: Liefert eine Aktivierung von Ausgaben von selbst er-
stellten immateriellen Vermogenswerten bessere Informationen fiir den Kapitalmarkt? In
diesem Zusammenhang geht es auch um die Beantwortung der Frage, ob es aus Sicht der
Kapitalmarktteilnehmer nicht ausreichend ist, Informationen iiber Investitionen in selbst
erstellte immaterielle Werte (freiwillig) offenzulegen, anstatt diese als Vermdgen in der
Bilanz anzusetzen. Auch die Art der Prasentation im Abschluss in Form verschiedener An-
hangangaben kann unterschiedlich gut geeignet sein, Anlageentscheidungen zu fundieren,
was das primire Ziel der Kapitalgeber darstellt.

Im folgenden Abschnitt 2 werden zunichst einige Grundlagen fiir die Untersuchung
des Kapitalmarkts dargestellt. In der Literatur wird meistens nach Ereignisstudien, Prog-
nosestudien und Wertrelevanzstudien sowie experimentelle Studien unterschieden (vgl.
Coenenberg/Haller/Schultze 2009, 22. Kapitel; Kothari 2001, S. 113ff.). Ausgehend von der
oben genannten zentralen Fragestellung nach der Aktivierung immaterieller Vermogens-
werte werden in Abschnitt 0 weitere Untersuchungsfragen hinsichtlich deren Kapitalmarkt-
relevanz abgeleitet. Dabei sollen die Ergebnisse ausgewihlter Studien Antworten auf die
einzelnen Fragen geben. Zusitzlich werden weitere bestehende offene Fragen beleuchtet.
Der Beitrag endet mit Implikationen aus Sicht der Kapitalmarktteilnehmer und mit einer
kurzen Zusammenfassung.

2 Untersuchungskonzepte von Kapitalmarktstudien

Die empirische Kapitalmarktforschung hat in den letzten Jahrzehnten zunehmend an
Bedeutung gewonnen. Seit den Studien von Ball/Brown (1968) und Beaver (1968) sind
zahlreiche Arbeiten veroffentlicht worden, die den Zusammenhang zwischen Rechnungs-
legungsinformationen und Kapitalmarkt empirisch untersuchen (vgl. fir eine umfassende
und kritische Ubersicht Holthausen/Watts 2001). Ziel dieser Studien ist es, das in der in-
ternationalen Rechnungslegung verankerte Konzept der Entscheidungsniitzlichkeit zu ope-
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rationalisieren. Demnach sollen Informationen fiir den Investor sowohl relevant als auch
verlisslich sein, damit er diese fiir seine Anlageentscheidungen nutzen kann.

In der empirischen Kapitalmarktforschung wird in der Regel so vorgegangen, dass man
bestimmte Ereignisse oder bestimmte Rechnungswesenkennzahlen in den Zusammenhang
mit der Bepreisung am Kapitalmarkt stellt. Man unterscheidet dabei verschiedene Unter-
suchungskonzepte der empirischen Kapitalmarktrelevanzforschung (Ereignisstudien, Asso-
ziationsstudien, Prognosestudien, experimentelle Studien), deren Logik im Folgenden kurz
vorgestellt wird.

Ereignisstudien untersuchen, ob sich die Bekanntgabe von Informationen ganz kurz-
fristig auf den Wert auswirkt. Insofern untersuchen diese Ereignisstudien, inwiefern eine
bestimmte Information entscheidungsrelevant ist in dem Sinne, dass sie Einfluss auf die
Entscheidungen der Investoren hat oder nicht. Typischerweise wird eine Information als
entscheidungsbeeinflussend angesehen, wenn bei Bekanntgabe der Rechnungslegungs-
informationen eine Kursreaktion stattfindet. Im Hinblick auf immaterielle Vermogenswerte
konnen bspw. Ankiindigungen auf F&E-Investitionen Kursreaktionen auslosen.

Die Mehrzahl der Studien sind sog. Wertrelevanzstudien und untersuchen, ob bestimm-
te Informationen im Wert enthalten sind, indem man die Korrelation zum Marktwert in
Regressionen priift. Dabei wird nicht ein einzelnes Ereignis betrachtet, sondern ein lingerer
Zeitraum. Die These ist, dass alle relevanten Informationen im Marktpreis eingepreist sind.
In diesem Sinne ist eine Information, die signifikant mit dem Marktwert im Zusammen-
hang steht, relevant fiir die Bepreisung am Kapitalmarkt, und man spricht von Wertrele-
vanz (vgl. z.B. Holthausen/Watts 2001, S. 5ff.). Man spricht hingegen von Prognoserelevanz,
wenn Rechnungslegungsinformationen zur Prognose von Gewinnen, Kursen, Insolvenzen
etc. wesentlich beitragen. Beziiglich immaterieller Vermogenswerte wird bspw. untersucht,
inwiefern durch eine Aktivierung solcher Ausgaben der Prognosefehler von Analysten zu-
oder abnimmt (vgl. z. B. Aboody/Lev 1998; Matolcsy/Wyatt 2006).

Zusitzlich ist fiir die Kapitalmarktrelevanz das Verhalten der Akteure relevant. Experi-
mentelle Studien, die in den Bereich des Behavioral Accounting einzuordnen sind, unter-
suchen daher das Verhalten der Akteure am Kapitalmarkt (vgl. hierzu ausfiihrlich Coenen-
berg/Haller/Schultze 2009, 22. Kapitel; Gillenkirch/Arnold 2008). So kann eine Aktivierung
von F&E-Ausgaben durch das Unternehmen einen bilanzpolitischen Hintergrund haben,
um bspw. den Gewinn zu erhéhen, sofern die Rechnungslegungsregeln dem Bilanzersteller
einen gewissen Ermessensspielraum einrdumen. Auf der anderen Seite stellt sich die Frage,
ob Bilanzadressaten die bereitgestellten Rechnungslegungsinformationen richtig verstehen.
Eine Nicht-Aktivierung von immateriellen Vermogenswerten miisste bspw. fiir sie ein Signal
dafiir sein, dass keine zukiinftigen Riickfliisse zu erwarten sind und sie daher dies in ihren
Analysen und Prognosen dementsprechend berticksichtigen.
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3 Untersuchungsfragen hinsichtlich der Kapitalmarkt-
relevanz immaterieller Vermégenswerte

Im Folgenden werden die bisherigen Erkenntnisse tiber die Bedeutung von Informationen
tiber immaterielle Vermogenswerte anhand zentraler Fragestellungen dargestellt. Dabei
werden, ausgehend von dem Problem der Aufwandserfassung, die in der Einleitung an-
gesprochenen Fragen auf der Grundlage der Ergebnisse ausgewihlter wesentlicher Studien
beantwortet.

Die zentrale Forschungsfrage dabei lautet, ob eine Aktivierung von immateriellen Werten
wie F&E-Ausgaben bessere Informationen fiir die Bilanzadressaten liefert. Dies ldsst sich wie
folgt in einzelne Fragen unterteilen, die im Folgenden diskutiert werden:

Sind Ausgaben fiir potenzielle immaterielle Werte als »Asset« anzusehen? Ist die Ak-
tivierung dieser Ausgaben vorteilhaft? Worin liegt der Vorteil der Aktivierung (reichen An-
gaben nicht aus)? Sind solche Riickfliisse nicht zu unsicher (Relevanz vs. Verlasslichkeit) und
solche Aktivierungen bilanzpolitisch getrieben? Was folgt daraus fiir die Praxis?

Wir gehen bei unserer Darstellung von der Klassifikation immaterieller Werte des Ar-
beitskreises Immaterielle Werte aus, der in Innovation, Human, Customer, Location, Inves-
tor, Process und Supplier Capital unterscheidet (vgl. AK Immaterielle Werte im Rechnungs-
wesen 2001). Dabei wird in den folgenden Unterpunkten hauptsichlich auf Untersuchungen
aus dem Bereich F&E eingegangen, die man dem Innovation Capital zuordnen kann. Ergeb-
nisse aus den anderen Kategorien sind dagegen seltener vorzufinden — meist nur in den Be-
reichen Customer (z.B. Kundenzufriedenheit) und Human Capital (z.B. Fortbildungsaus-
gaben). Dies liegt vornehmlich an Erhebungs- und Messproblemen bei solchen empirischen
Untersuchungen, auch bedingt durch die fehlende verpflichtende bzw. freiwillige Bericht-
erstattung tiber diese Werte in der Rechnungslegung.

3.1  Sind Ausgaben fiir potenzielle immaterielle Werte
als »Asset« anzusehen?

Zentrale Voraussetzung fiir die Aktivierung ist in simtlichen Rechnungslegungsstandards
das Vorliegen eines Vermogenswerts bzw. eines Asset (vgl. § 246 Abs. 1, S. 1 HGB; IASB 2001,
Framework Par. 89ff.). Somit muss per definitionem ein immaterieller Vermogenswert vor-
liegen, um die Aktivierung der Investitionen darin rechtfertigen zu konnen. Dabei verlangt
das internationale Verstindnis eines Asset den Nachweis von zukiinftigem positivem Nutzen
als Resultat aus den zu aktivierenden Ausgaben.

Lev/Zarowin (1999) zeigen auf der Basis einer Renditestudie, dass in den letzten 20 Jah-
ren des vergangenen Jahrhunderts die Bedeutung von Rechnungsweseninformationen am
Kapitalmarkt abgenommen hat. Sie fithren diesen Trend auf die unzureichende Abbildung
immaterieller Werte wie F&E in der Bilanz zurtick, die die verdnderten 6konomischen Um-
stinde der Firmen nicht addquat abbildet. Nach US-GAAP sind, mit Ausnahme von Ent-
wicklungskosten fiir Software (SFAS 86), Ausgaben fiir selbst erstellte immaterielle Werte
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sofort als Aufwand zu erfassen. Auf diese Weise werden bei zukiinftigen positiven Riickfliis-
sen diese Aufwendungen nicht periodengerecht den zukiinftigen Ertragen gegeniibergestellt.

Fiir aktivierte Entwicklungskosten fiir Software nach SFAS 86 zeigen hingegen Aboody/
Lev (1998) anhand tatsichlicher Daten, dass solche aktivierte Aufwendungen mit zukiinfti-
gen Gewinnen verbunden sind. In Sougiannis (1994) und Lev/Sougiannis (1996) dagegen
werden bspw. fiir die USA die Aktivierung und Abschreibung von F&E auf der Basis der
Informationen aus der Gewinn- und Verlustrechnung nachgestellt. Auf diese Weise kénnen
Lev/Sougiannis (1996) die Wertrelevanz des fiktiven F&E-Vermogenswerts und seiner Ak-
tivierung aufzeigen. Sougiannis (1994) quantifiziert die positiven zukiinftigen Riickfliisse,
indem er aufzeigt, dass 1 $ F&E-Investition in den folgenden zwei Jahren zu 2 $ hoheren
Gewinnen und zu einem 5 $ hoheren Marktwert fihrt.

Ebenso konnen Ballester/Garcia-Ayuso/Livnat (2003) den 6konomischen Wert des F&E-
Asset aufzeigen. Ihre Ergebnisse belegen, dass der Markt auf die Weise reagiert, als wiren
mit den F&E-Ausgaben zukiinftige positive Ruckfliisse verbunden. Zudem geht der Markt
von einer Nutzungsdauer dieser Assets von sechs bis sieben Jahren aus. Durch die fiktive
Aktivierung und Abschreibung von F&E-Ausgaben in einem US-GAAP-Umfeld kénnen
sie nachweisen, dass 80% bis 90% der F&E-Ausgaben zu zukiinftigen Gewinnen fiithren
und das Asset tiber 40 % der Marktwert-Buchwert-Liicke erklirt (vgl. auch Lev/Sougiannis
1999).

Um zu belegen, dass F&E-Ausgaben als Asset behandelt werden sollten, bestimmt Hand
(2003) im Unterschied zu obigen Untersuchungen ex post Nettokapitalwerte von F&E-Aus-
gaben. Seine Ergebnisse belegen, dass dieser 0,35 $ fiir 1 $ F&E-Investition betrigt. Ebenso
kann er aufzeigen, dass die Rentabilitit von F&E-Projekten im Zeitraum von 1980 bis 2000
stetig angestiegen ist. Dieser Trend wird in Verbindung mit dem Technologieboom der 90er-
Jahre in den USA gebracht, als es Unternehmen moglich war, Uberrenditen durch Marktun-
vollkommenbheiten zu erzielen. Dieses Ergebnis steht auch im Zusammenhang mit jenem
von Lev/Zarowin (1999): Die Rechnungslegung war in diesem Zeitraum nicht optimal aus-
gestaltet, um Informationsasymmetrien beziiglich der Wertgenerierung von Unternehmen
zu minimieren.

Dasselbe methodische Vorgehen wihlt Hand (2003), um zu zeigen, dass Marketing- und
Personalausgaben zur Wertgenerierung eines Unternehmens beitragen. Im Vergleich zu
F&E-Ausgaben ermittelt er jedoch geringere Nettokapitalwerte (0,24 $ fir 1 $ Humanka-
pitalinvestition sowie 0,14 $ fir 1 $ Marketinginvestition).

Im Bereich des Customer Capital sind die Ergebnisse beziiglich der Wertrelevanz von
Marketingausgaben und der Kundenzufriedenheit weniger eindeutig. Einerseits belegen Stu-
dien einen signifikanten und positiven Zusammenhang zwischen Marketingausgaben und
Aktienkursen (vgl. z.B. Chauvin/Hirschey 1993). Andererseits scheint dieser Zusammen-
hang nur auf kurze Sicht gegeben zu sein, was sowohl an einer Uberinvestitionstitigkeit bei
Werbeausgaben als auch an der mangelnden Sicherheit daraus resultierender zukiinftiger
Gewinne liegen konnte (vgl. Wyatt 2008, S. 232).

Die bis dato wenigen Untersuchungen beziiglich Ausgaben in Humankapital kommen zu
dem Schluss, dass solche Ausgaben zumindest teilweise zukiinftigen Nutzen fiir ein Unter-
nehmen stiften und demnach als Investitionen angesehen werden sollten (vgl. z. B. Ballester
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et al. 2002; Lajili/Zéghal 2006). Ballester et al. (2002) zeigen, dass 16 % der Human Capital
Ausgaben als ein Asset aus Sicht der Investoren bewertet werden und diese Art von Asset
immerhin 16 % der Markt-Buchwert-Liicke in ihrer Stichprobe erklirt.

Zusammenfassend befiirworten die Ergebnisse zahlreicher Beitrage im Bereich F&E die
Frage danach, ob Ausgaben fiir F&E als Asset angesehen werden konnen. Sie belegen das
Vorliegen zukiinftiger positiver Riickfliisse von F&E-Ausgaben. Fiir die anderen Kategorien
selbst erstellter immaterieller Vermogenswerte liegt eine zu geringe Zahl empirischer Un-
tersuchungen vor, deren Ergebnisse teilweise aufgrund unterschiedlicher Untersuchungs-
variablen und -methodiken nicht vergleichbar sind, um daraus ein fundiertes Urteil bilden
zu konnen. Somit kann die Grundvoraussetzung fiir eine Aktivierung solcher Ausgaben
zumindest fur den F&E-Bereich bestitigt werden. Dies rechtfertigt jedoch nicht zwangs-
laufig die Forderung nach ihrer Aktivierung. Daher wird im Folgenden gefragt, ob dies aus
Kapitalmarktsicht vorteilhaft wire.

3.2  Ist die Aktivierung dieser Ausgaben vorteilhaft?

Nachdem das Vorliegen von zukiinftigem Nutzen in vielen Féllen bejaht werden kann,
schliefit sich die Frage an, welche konkreten Vorteile eine Aktivierung solcher Ausgaben
im Gegensatz zur Aufwandserfassung tiberhaupt hitte. Die Frage nach dem Nutzen einer
Aktivierung von Investitionen in immaterielle Werte wird in der Kapitalmarktforschung in
der Regel aus Wertrelevanzsicht untersucht. Dabei sollte ihre Aktivierung und Abschreibung
von immateriellen Werten zu Rechnungslegungsinformationen fiihren, die den Marktwert
besser erkliren. Aufgrund der Tatsache, dass in der Rechnungslegung grofiteils nur F&E-
Daten veroffentlicht bzw. abgebildet werden, beschrinken sich in diesem Abschnitt die Aus-
fithrungen auf den F&E-Bereich.

Klassische Wertrelevanzstudien analysieren dabei die Auswirkung der F&E-Aktivierung
in einem Geschiftsjahr auf den Marktwert. Im Gegensatz zur ersten Untersuchungsfrage
geht es hier nicht um die Wertrelevanz des (oftmals geschitzten) F&E-Asset, sondern um
die jahrliche zusitzliche Rechnungslegungsinformation in Form der F&E-Aktivierungs-
und -Abschreibungshohe. Einige internationale Studien basieren auf tatsidchlichen F&E-
Bilanzdaten. Grund hierfiir ist, dass es in Rechnungslegungssystemen wie in Australien
(vgl. Ahmed/Falk 2006; Smith/Percy/Richardson 2001), Frankreich (vgl. Cazavan-Jeny/
Jeanjean 2006; Zhao 2002), Kanada (vgl. Smith/Percy/Richardson 2001) und UK (vgl.
Oswald 2008; Zhao 2002) im Ermessen des Managers liegt, F&E-Ausgaben zu aktivieren
oder nicht. Aus diesem Grund zeigt eine Analyse der Studienergebnisse ein teilweise un-
einheitliches Bild auf.

Der Grofiteil der Wertrelevanzstudien kommt zu dem Schluss, dass eine Aktivierung und
Abschreibung von F&E die Erklarungskraft von Rechnungslegungsinformationen fiir den
Marktwert signifikant erhoht (vgl. z.B. Aboody/Lev 1998; Ahmed/Falk 2006; Healy/Myers/
Howe 2002; Lev/Sougiannis 1996; Zhao 2002). Nur fiir Frankreich konnen dagegen Caza-
van-Jeny/Jeanjean (2006) einen negativen Zusammenhang zwischen der F&E-Aktivierung
und Aktienrenditen feststellen.
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Zusammenfassend kann man festhalten, dass der Nutzen der F&E-Aktivierung in der
Regel hoher als ist der einer Aufwandserfassung, d.h. die Rechnungslegungsinformationen
wie Gewinne und Buchwert des Eigenkapitals erkldren Marktwerte im Fall der Aktivierung
besser. Hohere Wertrelevanz ist demnach im Sinne von groflerer Relevanz der Informa-
tionen zu verstehen. Diese Ergebnisse legen somit nahe, dass es vorteilhaft ist, F&E-Aus-
gaben zu aktivieren. Allerdings unterstellen sie, dass dem Kapitalmarkt die Informationen
prinzipiell bereits vorliegen. Insofern gilt es zusitzlich, den relativen Vorteil der Aktivierung
gegentiber einer reinen Offenlegung zu untersuchen, bevor eine solche Vorgehensweise als
iiberlegen angesehen werden kann.

3.3  Worin liegt der Vorteil der Aktivierung dieser Ausgaben
(reichen nicht Angaben aus)?

Im Grunde kann argumentiert werden, dass auch reine Angaben z.B. beziiglich F&E aus-
reichen konnten, um Bilanzadressaten tiber die Existenz und die Erfolgsaussichten solcher
Projekte zu informieren. Insbesondere die Sorge vor zunehmender Bilanzpolitik durch eine
Aktivierung solcher immaterieller Vermogenswerte wiirde fiir die Alternative der reinen
Offenlegung (disclosure) sprechen.

Allgemein zeigen die Untersuchungen, dass die Offenlegung von immateriellen Ver-
mogenswerten wertrelevante Informationen fiir Investoren liefert. So belegen Ritter/Wells
(2006), dass zwischen immateriellen Vermogenswerten und Aktienkursen ein positiver
Zusammenhang besteht und diese auf positive Weise zukiinftige Gewinne beeinflussen.
Aufgrund der regulatorischen Beschrinkungen bei der Aktivierung solcher Vermogens-
werte stellt Gelb (2002) dar, dass Unternehmen mit einer hohen Intensitit immaterieller
Werte den Weg der freiwilligen Offenlegung wihlen. Als zusdtzliche Kommunikations-
instrumente dienen dabei freiwillige Publikationen, Quartalsberichte und Investor Rela-
tions-Programme.

Fir die drei Kategorien Innovation, Human und Customer Capital finden sich empi-
rische Ergebnisse beziiglich der Relevanz der Offenlegung solcher Informationen fiir den
Kapitalmarkt. Im Bereich des Innovation Capital findet Zhao (2002) z.B. fiir »Nicht-Aktivie-
rer« Lander wie Deutschland und USA empirische Belege, dass jene Unternehmen, die iiber
F&E berichten, eine hohere Erklirung von Marktwerten aufweisen, als jene, die eine solche
Offenlegung unterlassen. Zudem bringen Ankiindigungen beztiglich zukiinftiger F&E-Pline
in jedem Fall strategische Vorteile mit sich.

Fiir die Kategorie Human Capital werden ebenfalls positive empirische Befunde auf-
gefiihrt. Ballester et al. (2002) belegen in ihrer US-amerikanischen Studie, dass die freiwillige
Offenlegung im Bereich des Human Capital eine positive Wertrelevanz am Kapitalmarkt
hat. Dies betrifft insbesondere grofle Unternehmen, die in stirker regulierten Branchen mit
geringer Wettbewerbsintensitit titig sind. Dartiber hinaus bejahen Lajili/Zéghal (2006) die
Frage, ob ein hoheres Niveau an Personalausgaben, -produktivitit und -effizienz mit hohe-
ren Uberrenditen einhergehen. Abschlieend hat auch die Ausgestaltung des Entlohnungs-
systems in Form von hoherer Qualitdt des Auswahlprozesses, Vergiitungssystems und der
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Fortbildung eine positive Auswirkung auf die zukiinftige Performance eines Unternehmens.
Personalabbauprogramme werden dagegen im Durchschnitt negativ vom Kapitalmarkt auf-
genommen (vgl. Becker/Hushelid 1998; Gerpott 2007Im Bereich Customer Capital sind
die empirischen Befunde gleichfalls positiv zu interpretieren. Hierbei wird vor allem die
Relevanz von Markenwerten und der Kundenbindung untersucht. Die Ergebnisse belegen,
dass die Offenlegung von Markenwerten signifikant Aktienkurse bzw. Aktienrenditen erkla-
ren (vgl. z.B. Kallapur/Kwan 2004) sowie die Offenlegung von Kundenzufriedenheitsindizes
und Kundenbindungsmafinahmen positivam Kapitalmarkt wahrgenommen wird (vgl. z.B.
Ittner/Larcker 1998; Nayyar 1995). In der Studie von Kallapur/Kwan (2004) wird aulerdem
noch gezeigt, dass die Ankiindigung der Aktivierung von Markennamen zwar eine positive
Wirkung auf den Kapitalmarkt hat, aber dieser Renditeausschlag relativ gering ausfillt. Das
wiirde implizieren, dass die Marktteilnehmer jene Informationen in den Preisen schon vor
der Offenlegung verarbeitet haben.

Insgesamt kann man Folgendes festhalten: Erstens wurde nur ein kleiner Teilaspekt bis
dato empirisch im Bereich immaterieller Vermdgenswerte untersucht. Zweitens wird die
Offenlegung tiber selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte positivam Kapitalmarkt auf-
genommen und verarbeitet. Dennoch lisst sich damit noch nicht abschlieffend die Frage
beantworten, ob eine reine Offenlegung ausreichend ist im Vergleich zur Aktivierung solcher
Werte in der Bilanz. Der mutmaflliche Vorteil der Aktivierung gegeniiber der bloflen Of-
fenlegung im Anhang wird sowohl empirisch als auch experimentell untersucht.

Als Vorteile der Aktivierung gegentiber der freiwilligen Offenlegung werden vornehmlich
zwei Punkte genannt: Erstens wird der Jahresabschluss durch einen Priifer testiert, was die
Glaubwiirdigkeit erhoht. Zweitens konnen Investoren mit fundierten Rechnungslegungs-
kenntnissen leichter Informationen aus der freiwilligen Offenlegung verarbeiten und ha-
ben somit geringere Informationskosten als weniger geschulte Investoren (vgl. Barth et al.
2003). Das bedeutet, dass durch die Aktivierung diese Informationsliicke geringer werden
sollte (vgl. Mohd 2005, S. 1212). Zudem ist zu bedenken, dass die freiwillige Offenlegung
mit Eigentiimerkosten verbunden sein kann — z.B. Einbufle der Wettbewerbsposition —,
was Manager davon abhalten konnte, eine solche Art der Berichterstattung zu wihlen (vgl.
Healy/Palepu 2001, S. 424).

Die Entscheidungsniitzlichkeit der Rechnungslegung bezweckt u.a. den Abbau von In-
formationsasymmetrien zwischen Managern und Investoren, was zu niedrigeren Kapital-
kosten fithren soll. Im Folgenden beschrinken sich die Ausfithrungen wieder vornehmlich
auf den F&E-Bereich. Empirische Ergebnisse belegen fiir den Fall von Softwarefirmen in den
USA, dass einerseits F&E-intensive Unternehmen hoheren Informationsasymmetrien — z. B.
gemessen mittels des Aktienumsatzes oder der relativen Bid-Ask-Spread — unterliegen und
andererseits die Aktivierung von F&E solche Asymmetrien mindert (vgl. Mohd 2005).

Im Unterschied dazu zeigen Jifri/Citron (2009), dass im Bereich der Goodwillrechnungs-
legung sowohl die Aktivierung als auch die reine Anhangsangabe Wertrelevanz fiir den
Kapitalmarkt aufweisen. Somit spricht dies fiir eine adidquate Informationswahrnehmung
am Kapitalmarkt unabhingig von der Art des Ausweises. Gleichzeitig hat der aktivierte
Goodwill aber eine groflere Bedeutung bei der Erklirung von Marktwerten. Allerdings ist
anzumerken, dass die Ergebnisse sowohl von Mohd (2005) als auch von Jifri/Citron (2009)
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Spezialfille darstellen und somit nicht auf die grundsitzliche Behandlung von F&E-Aus-
gaben tibertragbar sind.

Gleichwohl weisen experimentelle Studien nach, dass Analysten die dynamischen Effekte
der Nicht-Aktivierung von F&E nicht ausreichend durchschauen (vgl. Luft/Shields 2001).
Selbst bei Kenntnis der Problematik steigen die Prognosefehler, und der Lerneffekt wird
umso geringer, je komplexer die Informationsdarstellung ist.

Zusitzlich zeigen Matolcsy/Wyatt (2006) allgemein fiir selbst erstellte immaterielle Ver-
mogenswerte in einem australischen Umfeld auf, dass eine Aktivierung dieser Ausgaben
durch den Manager aus Prognosesicht zu verminderten Prognosefehlern der Analysten
fithrt. Sie leiten daraus eine Signalwirkung der Aktivierung von immateriellen Vermogens-
werten ab, die mogliche negative Auswirkungen von Bilanzpolitik tiberwiegt. Allerdings sind
ihre Ergebnisse nur im australischen Rechnungslegungsraum zu interpretieren, da dort Ana-
lysten mit der Aktivierung solcher Ausgaben vertraut sind und sie mit positiven zukiinftigen
Ruckfliissen assoziieren. Analysten in Kanada, UK und USA hingegen bevorzugen eine reine
Aufwandserfassung von immateriellen Vermogenswerten wie bspw. F&E (vgl. fiir UK Os-
wald 2008, S. 4 Fufinote 6 und fiir USA Aboody/Lev 1998, S. 166f.).

Der wesentliche Unterschied zwischen einer Aktivierung und Abschreibung von F&E-
Ausgaben und deren sofortiger Aufwandserfassung liegt in ihrer Periodisierung. Die F&E-
Aktivierung erlaubt bei Vorliegen zukiinftiger positiver Riickfliisse das »Matchen« von
Aufwendungen und Ertragen in der Periode, in der sie entstanden sind. Ein separater For-
schungszweig beschiftigt sich mit dieser Frage der Vorteile eines »Accrual Accounting« im
Gegensatz zu einem »Cash Accounting« (z.B. Dechow 1994). Er kommt zu dem Schluss,
dass eine Periodisierung Zusatzinformationen liefert und den Unternehmenswert besser
erkldrt als eine rein zahlungsstromorientierte Aufwandserfassung. Vor diesem Hintergrund
ldsst sich die Frage nach der Aktivierung von F&E auch aus dieser Perspektive interpretieren.
Demnach entspricht eine Aktivierung und Abschreibung von F&E einem »Accrual Accoun-
ting«, hingegen die sofortige Aufwandserfassung einem »Cash Accounting«. Die Ergebnisse
aus dieser Literatur lassen sich daher leicht auf die Frage nach der Aktivierung von F&E
iibertragen. Insbesondere der zusitzliche Informationsnutzen des »Matchens« von Ertragen
und Aufwendungen wiirde somit fiir die bilanzielle Erfassung des F&E-Asset sprechen.

Eine Alternative zur Aktivierung von F&E-Ausgaben in der Periode, in der sie entstanden
sind, ist deren nachtragliche Aktivierung. Diese konnte erst vorgenommen werden, wenn
die zukiinftigen positiven Riickfliisse als sicher gelten (vgl. z.B. Lev/Zarowin 1999, S. 377).
Jedoch wiirde dies eine grofiere Revolution in der Rechnungslegung darstellen als die so-
fortige Aktivierung von F&E. Wie im Bereich der materiellen Vermogenswerte lasst sich das
Fehlen von zukiinftigen positiven Riickfliissen zu einem spéteren Zeitpunkt auch durch eine
auflerordentliche Abschreibung abbilden (ex post conservatism vs. ex ante conservatism).
SchlieBlich ist zu Beginn der Investition grundsitzlich ein positiver zukiinftiger Nutzen aus
F&E-Ausgaben zu erwarten (vgl. Abschnitt 3.1).

Zusammenfassend sprechen insbesondere die Vorteile der periodengerechten Gegen-
iiberstellung von Aufwand und Ertrag fiir eine Aktivierung von selbst erstellten immate-
riellen Vermogenswerten, im Speziellen von F&E-Ausgaben. Die Alternativen dazu wie zu-
sitzliche Anhangsangaben oder eine nachtrigliche Aktivierung bringen auf der Basis der



32

bisherigen Untersuchungen am Kapitalmarkt keinen hoheren Nutzen im Sinne der Wert-
relevanz mit sich. Zusitzlich stellt die sofortige Aufwandserfassung solcher immaterieller
Investitionen einen Bruch in der Rechnungslegung im Vergleich zu Ausgaben fiir materielle
Investitionen dar.

3.4 Sind solche Riickfliisse nicht zu unsicher
(Relevanz vs. Verldsslichkeit) und sind solche Aktivierungen
bilanzpolitisch getrieben?

Gegner einer Aktivierung von selbst erstellten immateriellen Vermogenswerten bevorzugen
die Aufwandserfassung solcher Ausgaben insbesondere aufgrund unsicherer zukiinftiger
Rickfliisse. Damit einher geht die Sorge um eine abnehmende Verlisslichkeit der Rech-
nungslegungsinformationen und eine erhohte Bilanzpolitik. Fiir F&E-Investitionen bspw.
lasst sich jedoch derzeit nicht nachweisen, dass eine F&E-Aktivierung tatsichlich zu einer
geringeren Verldsslichkeit von Rechnungslegungsinformationen fiithrt aufgrund fehlender
adidquater Methoden, diese tatsichlich messen zu konnen (vgl. Wyatt 2008, S. 222f.).

Erste Ansitze, Verlisslichkeit zu untersuchen, finden sich z.B. in Amir/Guan/Livne
(2007). Sie zeigen, dass eine Aktivierung von F&E-Ausgaben zu hoheren Gewinnschwan-
kungen fiihrt als die Aktivierung von Investitionen in Sachanlagen, jedoch nur in F&E inten-
siven Branchen. Sie konnen einen grundsitzlichen Unterschied zwischen den Informationen
hinsichtlich Investitionen in F&E und materielle Vermogenswerte nachweisen. Jedoch ldsst
sich aufgrund hoherer Gewinnschwankungen im Fall der Nicht-Aktivierung kein direk-
ter Vorteil fur die sofortige Aufwandserfassung ableiten. Allein Healy/Myers/Howe (2002)
konnen auf der Basis simulierter Daten den Trade-Off zwischen Relevanz und Verlasslich-
keit direkt messen. Sie zeigen ftr die Pharmabranche, dass eine (teilweise) Aktivierung von
F&E, die im Ermessen des Managers liegt, zu einem hoheren Zusammenhang zwischen
Rechnungslegungsinformationen und dem Unternehmenswert fiihrt, als eine sofortige Auf-
wandserfassung oder eine Vollaktivierung der Ausgaben. Dies erhoht zwar die Moglich-
keiten, Bilanzpolitik zu betreiben, dennoch weisen die Rechnungslegungsinformationen die
hochste Wertrelevanz auf. Ein hoherer Ermessensspielraum muss daher nicht zwangsliufig
opportunistischer und somit negativer Natur sein, sondern erlaubt auch die Freigabe pri-
vater Informationen (vgl. Markarian/Pozza/Prencipe 2008, S. 264).

Insbesondere zur Gewinnglittung wird die F&E-Aktivierung hiufig herangezogen (vgl.
Landry/Callimaci 2003 fiir Kanada; Mande/File/Kwak 2000 fiir Japan; Markarian/Pozza/
Prencipe 2008 fiir Italien; Smith/Percy/Richardson 2001 fiir Australien und Kanada). Hinter
dieser bilanzpolitischen Mafinahme kann aber auch eine gewollte Signalwirkung stecken.
Unternehmen aktivieren in diesem Sinne F&E nicht nur, um eigene Ziele zu erreichen,
sondern auch um den Erfolg ihrer F&E-Projekte an die Bilanzadressaten zu signalisieren
(vgl. auch Oswald 2008).

Im Markenbereich dagegen scheint die freiwillige Aktivierung von erworbenen und
selbst erstellten Marken in Grof3britannien primér als Anreiz zu dienen, um gewisse kost-
spielige Vorgaben der London Stock Exchange bei Unternehmenstransaktionen zu umgehen
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und erst sekundir, um den Investor tiber zukiinftige positive Riickfliisse zu informieren (vgl.
Kallapur/Kwan 2004).

Zusammenfassend ldsst sich die Frage, ob eine Aktivierung selbst erstellter immaterieller
Vermogenswerte tatsichlich zu einer geringeren Verlisslichkeit von Rechnungslegungsinfor-
mationen fithrt und bilanzpolitische Malnahmen erhéht, noch nicht abschliefend beant-
worten — sowohl fiir den F&E-Bereich als auch fiir andere Intellectual-Capital-Kategorien.
Bei Letzteren mangelt es derzeit vor allem an verfiigbaren Daten und geeigneten Messkon-
zepten sowie passenden Methoden, um Verlésslichkeit addquat abzubilden. Zudem sollten
Standardsetter den Trade-Off zwischen Bilanzpolitik und Signalwirkung durch eine solche
Aktivierung bei der Diskussion um die bilanzielle Behandlung dieser Ausgaben vor Augen
haben. Im letzten Unterpunkt werden nun die praktischen Folgen aus den derzeitigen Kapi-
talmarktrelevanzergebnissen beziiglich immaterieller Vermogenswerte fiir die Kapitalmarkt-
teilnehmer kurz dargestellt.

3.5 Was folgt daraus fiir die Praxis?

Die Ergebnisse aus den Abschnitten 3.1 und 3.3 haben deutlich gemacht, dass es sich fur
ein Unternehmen in jedem Fall lohnt, sich mit dem Potenzial selbst erstellter immateriel-
ler Vermogenswerte intern auseinanderzusetzen und deren Wertpotenzial nach auflen zu
kommunizieren. Insbesondere trifft dies auf den F&E-Bereich zu. Das wiirde aus Erstel-
lersicht der Berichterstattung zum Abbau von Informationsasymmetrien am Kapitalmarkt
beitragen, was mit geringeren Kapitalkosten und somit einer giinstigeren Refinanzierung
einhergehen sollte. Die interne Generierung von Informationen aus dem Bereich immate-
rieller Investitionen fiihrt unternehmensintern zu einem Paradigmenwechsel, verbessert die
Informationsqualitit tiber Chancen und Risiken solcher Investitionen und erhéht interne
Prozesswirkungen bzw. -abldufe. Aus Sicht der Adressaten hingegen sollten dadurch private
Informationssuchkosten minimiert werden und damit eine bessere Entscheidungsgrundlage
vorhanden sein.

Die Frage nach der Aktivierung von selbst erstellten immateriellen Vermogenswerten
wird in Deutschland, wie auch in den meisten anderen Landern, regulatorisch vorgegeben.
Demnach haben die Ersteller nur bei Wahlrechten eine gewisse Flexibilitdt in ihrer Bericht-
erstattungsform. Das durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz neu eingefiihrte Aktivie-
rungswahlrecht nach § 248 Abs. 2 HGB ermdoglicht den Unternehmen, zukiinftig potenziell
erfolgreiche immaterielle Investitionsprojekte dem Kapitalmarkt zu signalisieren, wie dies
fiir Australien dokumentiert wurde. Andererseits ist das damit verbundene mogliche bilanz-
politische Potenzial negativ anzumerken.

Selbst im Falle eines vorgegebenen Aktivierungsverbotes fiir solche Vermogenswerte
lohnt es sich, auf freiwilliger Basis Informationen dariiber offenzulegen. Hierbei sollte ins-
besondere auf die Vermittlung quantitativer Informationen, die auf Investorenseite wei-
terverarbeitet werden, Wert gelegt werden. So halten Adressaten im Bereich des Customer
Capital die Berichterstattung von Marken und deren Wertpotenzial, z.B. auf der Basis der
Methode von Interbrand, fiir sinnvoll. Marken als Kommunikation von Marktmacht spielen
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insbesondere fir grofle Unternehmen eine Rolle (vgl. Wyatt, 2008 S. 233). Auch werden
die Kundenzufriedenheit sowie die Kundenbindung als wichtige Werttreiberindikatoren
angesehen, tiber die berichtet werden sollte. Als Offenlegungsbeispiele lassen sich im Be-
reich des Kundenservice verbesserte Garantien, ein schnellerer Onlinekauf oder eine Ver-
lingerung der Offnungszeiten anfiihren (vgl. Nayyar 1995, S. 48). Die Kundenzufriedenheit
scheint dariiber hinaus branchenabhingig zu sein. Wihrend z.B. in der Transport- oder
Kommunikationsbranche die Steigerung der Kundenzufriedenheit positiv gewertet wird,
ibersteigen die Kosten den Nutzen aus der erhohten Kundenzufriedenheit im Einzelhan-
del. Gleichzeitig stellen sich auch gewisse Sittigungslevel ein, ab denen ein hoher Kunden-
zufriedenheitsindex keine Wertsteigerung mehr mit sich bringt (vgl. Ittner/Larcker 1998, S.
13ff.). Untersuchungen haben zudem gezeigt, dass es fiir Unternehmen mit relativ hohen
Kapitalkosten besser ist, sich mehr um die Kundenbindung als um die Einddmmung von
Kundenwerbungskosten zu kiitmmern (vgl. Gupta et al. 2004, S. 17). Die Berichterstattung
bspw. iiber die Mitarbeiterproduktivitit oder Fortbildungsqualitdt werden ebenfalls positiv
aus Kapitalmarktsicht bewertet. Lev (2008) befiirwortet in diesem Zusammenhang zwecks
besserer Vergleichbarkeit eine Standardisierung einer solchen Offenlegung. Dies kann z.B.
in Form von Wissensbilanzen oder auf der Basis des Ansatzes des Arbeitskreises Immate-
rielle Werte erfolgen. AbschlieBend werden die wesentlichen Ergebnisse und Erkenntnisse
immaterieller Werte aus Sicht des Kapitalmarkts zusammengefasst.

4 Zusammenfassung und offene Fragen

Ausgehend von der grundsitzlichen Untersuchungsfrage nach der Aktivierung von Aus-
gaben fur selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte hat der vorliegende Beitrag weitere
einzelne Untersuchungsfragen abgeleitet. Punktuell konnten diese anhand von Studiener-
gebnissen insbesondere aus der Wertrelevanzforschung beantwortet werden. Das Vorliegen
eines Asset bei F&E-Ausgaben bspw. kann inzwischen kaum mehr verneint werden. Jedoch
beantwortet dies nicht zwangsldufig die Frage nach deren Bilanzierung.

Im Sinne einer »vorsichtigeren« Bilanzierung und hoheren Verlasslichkeit kann eine
sofortige Aufwandserfassung ebenso einen Vorteil haben. Wie in Abschnitt 0 dargestellt,
liefert die Periodisierung von Ausgaben zusitzliche Informationen. Eine Nicht-Aktivierung
erhoht nicht den Informationsnutzen, aber eine Aktivierung und Abschreibung. Dieser Zu-
sammenhang zwischen der Frage nach einer Aktivierung selbst erstellter immaterieller Ver-
mogenswerte aus einer Accrual-Perspektive und einer Konservatismus-Perspektive erlaubt
noch erhebliches Forschungspotenzial.

Es bestehen weitere offene Fragen, die bisher nur teilweise beantwortet wurden bzw. auf-
grund unterschiedlicher Studiendesigns zu widerspriichlichen Ergebnissen gefiihrt haben.
Erstens ist noch kein abschliefendes Ergebnis hinsichtlich der Vorteile einer Aktivierung
gegeniiber der freiwilligen Offenlegung von F&E-Ausgaben sowie allgemein selbst erstellten
immateriellen Vermogenswerten festzustellen. Zweitens ist fir den Fall einer Aktivierung
von F&E-Ausgaben noch ungeklirt, ob eine Teilaktivierung, Vollaktivierung oder nachtrag-
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liche Aktivierung den groiten Nutzen fiir den Bilanzadressaten liefert. Lev (2008) propagiert
in diesem Zusammenhang eine Aktivierung bestimmter selbst erstellter immaterieller Ver-
mogenswerte, sofern die Kriterien fiir eine potenzielle Marktreife erfiillt sind, um den Kapi-
talmarkt besser iiber zukiinftige wahrscheinliche Riickfliisse zu informieren. Dariiber hinaus
tritt er fiir eine Standardisierung und Regulierung der bisherigen freiwilligen Offenlegung
iiber immaterielle Vermogenswerte ein. Des Weiteren kénnen simtliche Fragen nach der
Identifizierung, Bewertung und Aktivierung auch auf weitere immaterielle Werte als F&E
iibertragen werden.

Intern stellt sich auch die Frage, wie die fiir die Aktivierung grundsitzlich notwendigen
Informationen verfiigbar gemacht werden konnen. Daneben ist noch offen, wie diese be-
reitgestellten Informationen zu Prognosen und Bewertungen verarbeitet werden. Gerade
hierin liegt aber das wesentliche Interesse bei der Weiterentwicklung der Bereitstellung von
Rechnungslegungsinformationen (vgl. Holthausen/Watts 2001, S. 67). Zusammenfassend
ldsst sich festhalten, dass das Management und die Berichterstattung immaterieller Werte
aus Sicht des Kapitalmarkts noch erhebliches Verbesserungspotenzial in sich birgt.
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