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1.1. Einfiihrung

Die Anzahl an internationalen Konzernen ist in den letzten Jahren stark angestiegen. Dies bedeutet,
dass ein Uberblick iiber alle Tochteruntergesellschaften eines Konzernes gewihrleistet werden
muss. Auch die Binnenmirkte haben deutlich an wirtschaftlicher Relevanz gewonnen. Mehr
Eigenkapital aufzunehmen, ist mit der Zeit immer wichtiger fiir die Konzerne geworden, als nach
Fremdkapitalgebern zu suchen. Dabei sind die Zielgruppen der Rechnungslegung vor allem die
Investoren, die keinen Zugriff zu den internen Finanzinformationen haben und somit nur auf
externe Daten angewiesen sind. Diese Problematik wird durch die Normvereinheitlichung auf der

internationalen Ebene angegangen'.

Der Staat regulierte seit langer Zeit die Rechnungslegung und die Standards selbst. Somit wurden
die Vorschriften von vielen ortlichen Gegebenheiten und nationalen Traditionen geprégt. Dies hat
dazu gefiihrt, dass das internationale Kapitalmarktwachstum gehindert wurde. Einen wichtigen
Schritt zur Kapitalmarktverflechtung hat die Europdische Kommission im Jahr 2000 gemacht, als
sie den Grundstein fiir die Anwendung der International Financial Reporting Standards (IFRS) als

zukiinftiges und einheitliches Rechnungslegungssystem in der Europdische Union gesetzt hat?.

Dieser Schritt wurde mit der ,,Verordnung EG Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlaments und des
Rates betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards® vom 19.7.2002
umgesetzt. Gemall Abs. 2 der Verordnung EG Nr. 1606/2002 ,,sind alle kapitalmarktorientierte
Unternehmen dazu verpflichtet, bei der Aufstellung ihrer konsolidierten Abschliisse ein
einheitliches Regelwerk der internationalen Rechnungslegungsstandards von hoher Qualitat
anzuwenden. Uberdies ist es besonders wichtig, dass an den Finanzmirkten teilnehmender
Unternehmen der Gemeinschaft Rechnungslegungsstandards anwenden, die international anerkannt

“3 Es wurden zwei wesentliche Ziele

sind und tatsdchlich vereinheitlichte Weltstandards darstellen
in Bezug auf die qualitative Finanzberichterstattung formuliert: Vergleichbarkeit und Transparenz

der Rechnungslegung®.

' Vgl. Satzinger 2015, S. 1

2 Vgl. https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/internationale-rechnungslegung-39669#references
3 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002, Abs. 2

4 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002, Abs. 3



Die IFRS agieren international als Standards von hoher Qualitit>. Dabei ist es unklar, ob der
Ubergang auf IFRS dazu fiihrt, dass die zur Verfiigung gestellten Finanzinformationen qualitativ
und quantitativ einen besseren Uberblick fiir die Investorenentscheidungen darstellen kénnen.
Bezugnehmend auf bestehende Erkenntnisse, wird im Folgenden mittels Empirie untersucht, ob die
IFRS tatsdchlich die Qualitdt der Abschliisse im Vergleich zu den nationalen Standards (UGB)

verbessern konnen.

1.2. Zielsetzung der Arbeit

»~Rechnungslegung erfiillt keinen Selbstzweck. Sie fungiert als Kommunikationsmedium der
Unternehmen, um vielen Adressaten einen ordnungsméfigen Einblick in die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage eines Unternehmens zu gewéhren. Dabei muss sie bestimmten qualitativen
Anforderungen entsprechen, um Adressaten {iber die Unternehmenslage sachgerecht zu
informieren. Die Aufgabe des Gesetzgebers ist es Vorschriften zu implementieren, die sowohl dem

Unternehmen als auch den Adressaten dienen — so Haddad (2016)°.

Der Gesetzgeber hat bereits die Informationen liber Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie
deren Verdnderungen als Zielsetzung von Abschliissen und auch die qualitativen Merkmale
entscheidungsniitzlicher Finanzinformationen im Rahmenkonzept fiir die Finanzberichterstattung
definiert. Da die hochwertige Rechnungslegung den Bilanzadressaten mit den
entscheidungsniitzlichen Informationen unterstiitzt, ist es auch wichtig zu wissen, ob die

Rechnungslegung wirklich hochwertig ist.

Ziel dieser Arbeit ist es herauszufinden, ob die Rechnungslegungsqualitit nach der IFRS-
Einfiihrung in Osterreich gestiegen ist. Zur Qualititsmessung existiert in der Literatur eine
Mehrzahl an MaBgréBen und Modellen. Im Rahmen empirischer Untersuchungen werden

vereinfachte statistische Modelle in Anlehnung an die Studie von Samarasekera (2013) verwendet’.

Es wurden zwei Hypothesen und acht Regressionsmodelle entwickelt, die die Qualitit der
Rechnungslegung testen. Die ersten vier Regressionsmodelle untersuchen den Zusammenhang
zwischen die Ergebnisglittung und der Qualitit der Rechnungslegung. Die anderen drei Modelle
testen den Zusammenhang zwischen der Wertrelevanz und der Qualitdt der Rechnungslegung. Das
letzte Modell testet den Zusammenhang zwischen der zeitnahen Anerkennung von groflen

Verlusten und der Rechnungslegungsqualitét.

5> empirisch schwer zu iiberpriifen
® Vgl. Haddad 2016, S. 1.

7 Vgl. Samarasekera 2012, S. 39.



Die Messung basiert auf den Rechnungswesen-Gro3en, die direkt aus den Jahresabschliissen zu
entnehmen sind. Es wurden die GroBen hereingezogen, die einen Einfluss auf die Qualitdt der

Rechnungslegung haben.

Die Datenstichprobe umfasst 18 dsterreichische borsennotierte Unternehmen. Die Daten wurden
aus der Datastream (Worldscope) Datenbank fiir einen Zeitraum von acht Jahren — 2001 bis 2008 —

erhoben.

1.3. Aufbau der Arbeit

Kapitel 2 gibt einen Literaturiiberblick zu den Beitrdgen im Themengebieten ,,IFRS und Qualitét
der Rechnungslegung® und ,,IFRS und wirtschaftlicher Nutzen, Effekte am Kapitalmarkt und
Investorenschutz*. Auf einer Seite gibt das Kapitel einen Uberblick iiber theoretische Diskussionen,
Publikationen und Hypothesen. Auf der anderen Seite werden hier die empirischen Studien samt
Ergebnisse und Erkenntnisse zum Thema erldutert. Kapitel 2 widmet sich auch der Bedeutung des
Begriffes ,,Qualitdt der Rechnungslegung®. Im Kapitel wird die Definition des Begriffes genauer

erldutert.

In Kapitel 3 werden statistische Modelle sowie abhéngige und unabhédngige Variablen fiir die
Messung der Qualitdt definiert. In jedem einzelnen Modell wird eine bestimmte MaBgrof3e
einbezogen. Die MallgroB3en werden genau definiert und beschrieben. Primir werden nur die hdufig
angewandten Grofen einbezogen, die eine direkte Wirkung auf die Qualitit der Rechnungslegung

haben.

In Kapitel 4 wird die Stichprobe, die empirische Ergebnisse und daraus gewonnene theoretische

Erkenntnisse prisentiert.

Kapitel 5 fasst die theoretischen Erkenntnisse dieser Arbeit zusammen.



2. LITERATURUBERSICHT UBER THEORETISCHE UND EMPIRISCHE BEITRAGE ZUM

THEMENBEREICH

2.1. Studien mit Fokus auf Qualitit der Rechnungslegung

Es existieren mehrere wissenschaftliche Publikationen und empirische Studien, mit dem Fokus auf

der Qualitit der Rechnungslegung. Tabelle 1 stellt die hdufig in der Literatur Zitierten dar:

Autoren Léander Angewandte Methode Qualitéit der Rechnungslegung
1 2 3 4 | Gestiegen | Gesunken Gleich Gemischt
geblieben
Barth, Landsman |21 EU und X X X X
und Lang (2008) nicht - EU
Landern
Hung und | Deutschland X X X
Subramanyam
(2007)
Barth, Landsman, | USA X X X X
Lang und Williams
(2006)
Lin, Riccardi und | Deutschland X X X X X
Wang (2012)
Paglietti (2009) Italien X X X X X
Ahmed, Neel und |20 EU und X X X X
Wang (2013) nicht EU -
Landern
Bartov, Goldberg | Deutschland X
und Kim (2002)
Horton und | Grof3britannien X
Serafeim (2008)
Chen, Tang, Jiang | 15 EU Lénder X X X X
und Lin (2010)
Samarasekera, Grof3britannien X X X X X
Chang, Tarca
(2012) und
Samarasekera
(2013)

Tabelle 1: Zusammenfassung den Studien mit Fokus auf Qualitit der Rechnungslegung.




Barth, Landsman und Lang (2008) untersuchten den Zusammenhang zwischen der IAS-Anwendung

und der Qualitdt der Rechnungslegung mithilfe der empirischen Berechnungen.

Zur Stichprobe wurden® Unternehmen aus 21 Nicht-US-Lindern herangezogen, in denen IAS
zwischen 1994 und 2003 eingefiihrt worden sind. Empirische Ergebnisse zeigten, dass die
buchhalterischen Daten von Unternechmen, die IAS anwenden, von hoherer Qualitit sind, als die,
die dies nicht tun. Die Daten, die verglichen worden sind, setzen sich zusammen aus den
Merkmalen des Rechnungslegungssystems, zu denen die Rechnungslegungsstandards, deren

Interpretation, Durchsetzung und Fithrung gehoren.

Um noch aussagekriftigere Ergebnisse generieren zu konnen, wurden Unternehmen in zwei weitere
Gruppen aufgeteilt (vor IAS-Einfithrung und nach IAS-Einfiihrung). Es wurde bewiesen, dass IAS-
Unternehmen eine hohere Rechnungslegungsqualitidt aufweisen als Unternehmen, die die IAS nicht
anwenden. Generell wurde festgestellt, dass Unternehmen, die IAS anwenden, eine Verbesserung in
der Rechnungslegungsqualitit nachgewiesen haben (vor und nach der IAS-Einfiihrung): die
Unternehmen zeigten weniger Ergebnisglittung, mehr Wertrelevanz und sind in der Lage grofe

Verluste schneller zu erkennen’®.

Hung und Subramanyam (2007) haben Daten 80 deutschen Unternehmen untersucht, die seine
Abschliisse nach International Accounting Standards (IAS) in den Jahren 1998 bis 2002 abgelegt
haben. Hung und Subramanyam (2007) hatten als Ziel festzustellen, welche Effekte die IFRS-

Einfiihrung auf Ergebnisse in den Finanzberichten haben.

Hung und Subramanyam (2007) konnten sogar nachweisen, wie die IAS/IFRS-Einfithrung zur
Verdanderung der Wertrelevanz und die Endergebnisse (bezugnehmend auf Finanzberichterstattung)
gefiihrt hat. Bilanzsumme und der Buchwert des Eigenkapitals sowie die Variabilitdt der Buchwert
und Jahresiiberschusses sind nach IAS deutlich hoher als nach HGB. Dariiber hinaus haben
Buchwerte!® und Jahresiiberschuss in IAS keine entscheidungsrelevante Bedeutung fiir den
Entscheidungstrager. Diese Erkenntnisse liefern neue Einblicke in die Unterschiede zwischen

eigentiimerorientierter und investorenorientierter Rechnungslegung!'!.

Barth, Landsman, Lang und Williams (2006) fokussierten sich auf den Vergleich zwischen IAS und
US-GAAP Standards, mithilfe von 498 US-Amerikanischen Firmen, die IAS zwischen 1990 und
2004 eingefiihrt haben. Im Hinblick auf die Ergebnisglédttung, die zeitnahe Erfassung von groferen

8 Nach Zufallsprinzip.

? Vgl. Barth 2008, S. 467 — 497.

10 Der Eigenkapital, den Anlagevermdgen usw.
"1'vgl. Hung 2007, S. 623 — 657.



Verlusten und die Wertrelevanz. Empirische Ergebnisse zeigten, dass IAS-Standards weniger
Rechnungslegungsqualitit aufweisen, als die US-GAAP (bzw. weniger Ergebnisglittung, kleinere

Hiufigkeit bei zeitnahe Erfassung von groBeren Verlusten und kleinere Wertrelevanz) ',

Ahnlich wie Barth, Landsman, Lang und Williams (2006) und Barth, Landsman und Lang (2008)
haben Lin, Riccardi und Wang (2012) einen Wechsel von US- GAAP auf IFRS betrachtet. In seiner
Studie wurden die Doppelabschliisse deutscher Unternehmen aus der High-Tech Industrie
verglichen, die im Jahre 2005 zur IFRS gewechselt haben. Sie fanden heraus, dass IFRS-
Abschliisse mehr Bilanzmanipulationen, weniger rechtzeitige Verlustanerkennung und weniger
Wertrelevanz aufweisen als Abschliisse nach US-GAAP. Der Wechsel von US-GAAP zur IFRS hat

generell die Qualitiit der Rechnungslegung verschlechtert. '

Paglietti (2009) untersuchte die Qualitdt der Rechnungslegung in Italien zwischen dem Jahre 2002
und 2007 anhand Mafgroen der Ergebnisqualitdt (beides — Ergebnisgliattung und Steuerung der
Ertragsziele), zeitnahe Anerkennung von groflen Verlusten und Wertrelevanz. Verglichen wurden

italienische Rechnungslegungsvorschriften mit IFRS.

Die Forschungsergebnisse sind gemischt. Auf der einen Seite gab es eine Verschlechterung der
Rechnungslegungsqualitit in Bezug auf die Ergebnisqualitit (Ergebnisgldttung und Steuerung der
Ertragsziele) und die zeitnahe Verlustanerkennung auf der anderen Seite, die Wertrelevanz ist nach
der IFRS-Einfithrung gestiegen. Das bedeutet auch, dass sogar hohe Qualitétsstandards per se nicht
ausreichend sind, um Verbesserungen der Rechnungslegungsqualitit zu gewihrleisten. Diese
Ergebnisse konnen fiir Anleger, Aufsichtsbehorden und die am Harmonisierungsprozess der
Rechnungslegung beteiligten Institute von besonderem Nutzen sein, da sie die Auswirkungen der

auf Linderebene verpflichtend anzuwendenden IFRS friihzeitig belegen ',

Ahmed, Neel und Wang (2013) haben die Rechnungslegungsqualitdt in 20 EU und Nicht-EU
Lindern' verglichen, die im Jahre 2005 die IFRS-Standards eingefiihrt haben. Als
Qualitdtsmerkmale fiir Rechnungslegung wurden die Ergebnisglattung, Steuerung der Ertragsziele
und die zeitnahe Erfassung von groferen Verlusten festgelegt. Die Ergebnisse konnen wie folgt
zusammengefasst werden: die Ergebnisglattung ist signifikant gestiegen, die zeitnahe Erfassung von

grofleren Verlusten ist signifikant gesunken und die Steuerung der Ertragsziele wies keine

12 Vgl. Barth 2006, S. 27.

13 Vgl. Lin, Riccardi, Wang 2012, S. 1.

14 Vgl. Paglietti 2009, S. 97.

15 Die Stichprobe mit 20 EU und nicht-EU Lander umfasst nur Lénder mit strengen Enforcement-Mechanismus.



Anderungen aus. Insgesamt hat sich nach der IFRS-Einfiihrung die Rechnungslegungsqualitiit

verschlechtert!®.

Bartov, Goldberg und Kim (2002) haben untersucht, ob die IAS und U.S. GAAP-Vorschriften von
besserer Qualitdt seien als die HGBs. Die Stichprobe umfasste 416 deutsche bdrsennotierte
Unternehmen (aus den Jahren 1998-2000). Im Gegenteil zu vorigen Studien, sein Fokus lag nur auf
der Wertrelevanz. Die empirischen Ergebnisse zeigten, dass die Wertrelevanz von U.S.-GAAP und
[IAS-Rechnungslegung  deutlich besser ist als die Wertrelevanz der deutschen
Rechnungslegungsvorschriften, bzw. Ist die Qualitit der U.S. GAAP und IAS besser als die
Qualitdt der HGB. AuBlerdem sind die IAS und U.S. GAAP-Vorschriften verstirkt an Investoren
ausgerichtet als an die HGB!".

Horton und Serafeim (2008) haben in seiner Studie die UK-GAAP-Vorschriften mit IFRS
verglichen'®. Seine Ergebnisse lassen darauf schlieBen, dass Unternehmen auf den IFRS-Umstieg
reagiert haben. Die wesentlichen Unterschiede zwischen UK-GAAP und IFRS' haben
aktienbasierte Vergiitungen, Firmenwertabschreibungen und Wertminderungen sowie latente
Steuern verursacht. Horton und Serafeim (2008) haben auch behauptet, dass die
Rechnungsregungsinformationen®’ die Uberzeugung der Anleger iiber die Aktienkurse geindert
haben. Insgesamt stiitzen seine Ergebnisse die Behauptung, dass die IFRS wertrelevante

Informationen zum richtigen Zeitpunkt enthiillen?!.

Chen, Tang, Jiang und Lin (2010) haben die Qualitit der Rechnungslegung®? in Bezug auf die
Ergebnisglittung, Steuerung der Ertragsziele und die zeitnahe Erfassung von groBeren Verlusten
verglichen. Die Stichprobe umfasste nur die borsennotierten Unternehmen aus 15 EU-Léndern. Die
Ergebnisse dieser Studie sind dhnlich wie die Ergebnisse Paglietti (2009) und weisen weniger
Steuerung der Ertragsziele (Ertragsmanagement) — auf der eine Seite — aus. Auf der anderen Seite,
sind mehr Ergebnisglédttung und eine weniger zeitnahe Erfassung von groferen Verlusten zu sehen.
Insgesamt tragen Chen, Tang, Jiang und Lin (2010) dazu bei, dass sich die

Rechnungslegungsqualitit nach der IFRS-Ubernahme verbessert hat. Die Verbesserung ist eher auf

16 vgl. Ahmed, Neel und Wang 2013, S. 1369.

17 Vgl. Bartov, Goldberg und Kim 2002, S. 21.

18 AusschlieBlich nur mit der Wertrelevanz.

1 Die in dem Fall wertrelevant sind.

20 Aus Vorperioden.

21 ygl. Horton und Serafeim 2008, S. 37f.

22 IFRS mit jeweilige landerbezogene Rechnungslegungsvorschriften.



die IFRS-Einfiihrung zuriickzufithren als auf Anderungen der Anreize von Fiihrungskrifte, der

institutionellen Merkmale, der Kapitalmirkte oder des allgemeinen Geschiftsumfelds®.

Samarasekera, Chang und Tarca (2012) sowie Samarasekera (2013) haben die Qualitit der
Rechnungslegung zwischen UK-GAAP und IFRS verglichen. Die Stichprobe umfasste britische
borsennotierte  Unternehmen aus den Jahren 2000-2009. Als Metriken fiir die
Rechnungslegungsqualitit wurden die Ergebnisglittung, die Steuerung der Ertragsziele, die
zeitnahe Erfassung von grofleren Verlusten und die Wertrelevanz festgelegt. Die empirische
Ergebnisse beider Studien deuten darauf hin, dass die UK-GAAP-Vorschriften von besseren
Rechnungslegungsqualitit sind als die IFRS-Vorschriften®*. Eine mogliche Erklirung dazu ist, dass
die britischen Vorschriften der Rechnungslegung eine sehr hohe Qualitdt haben, bzw. eine der

besten Standards weltweit?>.

Wie Tabelle 1 zeigt, hat die IFRS-Einfiihrung eher negative Auswirkungen auf die Qualitdt der
Rechnungslegung als positive. Alle empirischen Ergebnisse iiber die IFRS-Auswirkungen miissen

in Bezug auf die linderspezifischen und unternehmensspezifischen Faktoren interpretiert werden?®.

Ahmed, Neel und Wang (2013) schilderten denkbare (positive und negative) Griinde von der
verpflichtenden IFRS-Umstellung auf die Qualitdt der Rechnungslegung. Zu den Griinden, warum

die IFRS-Einfiihrung zu Verbesserungen in der Rechnungslegungsqualitét fiihren konnte, gehdren:

- Die IFRS verringern den Ermessensspielraum des Managements. Dies konnte das
opportunistische ~ Verhalten des  Managements reduzieren und damit die

Rechnungslegungsqualitét verbessern;

- Die IFRS sind prinzipienbasierte Standards und kénnen daher schwieriger umgegangen

werden;

- Die IFRS sehen die Fair Value Bewertung vor, die die Unternehmenstitigkeit besser

widerspiegeln konnen als der inldndische Standard.

Zu den Griinden, warum die IFRS-Einflihrung die Rechnungslegungsqualitét beeintrachtigen kann,

gehoren:

- Durch IFRS konnen andere Bilanzierungsalternativen beseitigt werden, die fiir die
Unternehmen am besten passabel sind. Manager konnen gezwungen werden, weniger

geeignete Standards zu verwenden, was auch die Qualitét verringern kann;

23 Vgl. Chen, Tang, Jiang und Lin 2010, S. 220f.

24 Vgl. Samarasekera, Chang und Tarca 2012, S. 2, Samarasekera 2013, S. 157f.
25 Vgl. Samarasekera 2013, S. 160.

26 ygl. Pascan 2015, S. 580 — 587.



- Fiir die IFRS-Einfiihrung sind keine detaillierten Umsetzungsrichtlinien bestimmt, was den

Managern eine grof3ere Flexibilitdt bietet.

Trotz der gegenseitigen Argumente, nur mithilfe empirischen Ergebnissen konnen Aussagen
getroffen werden, ob die verpflichtende IFRS-Einfiihrung zu einer Erhéhung oder Verringerung der

Rechnungslegungsqualitiit gefiihrt hat oder nicht?’.

2.2. Studien mit Fokus auf wirtschaftlicher Niitzen, Effekte am Kapitalmarkt und

Investorenschutz

Nach der verpflichtende Umstellung auf IFRS im Jahre 2005 in der EU fiir die Endnutzer von
Finanzinformationen®® sind viele Fragen aufgetaucht. Welche Folgen bringt die Umstellung mit
sich? Bringen diese Folgen positive Anderungen mit sich, wie zum Beispiel eine Verbesserung der
Qualitdt der Rechnungslegung? Wenn ja, wer kann davon profitieren? Das Hauptziel der
Umstellung war die Erleichterung der Kapitalaufnahme fiir die Unternehmen und gleichzeitig ein

besserer Zugang fiir auslindische Investoren?’.

Aufgrund der Informationsasymmetrie, konnen auslédndische Investoren Finanzinformationen
schwerer verarbeiten, als inlindische. Die Hauptquelle der Unterschiede sind die jeweiligen
nationalen Standards der Rechnungslegung. Somit spricht die IFRS-Umstellung nicht nur von einer
Harmonisierung der Rechnungslegungsstandards, sondern auch von der Reduzierung direkter

Kosten, die mit der Informationsverarbeitung verbunden sind>'.

Es existieren mehrere wissenschaftliche und empirische Arbeiten, die einen Zusammenhang
zwischen  der  verpflichtenden = Umstellung auf  IFRS,  wirtschaftliche = Nutzen,
Kapitalmarktentwicklung und Investorenschutz abbilden. Tabelle 2 stellt eine Ubersicht iiber die

relevantesten Studien in Bezug auf folgende Fragestellung dar.

2 Vgl. Ahmed, Neel und Wang 2013, S. 1347f.

28 Vor allem Investoren.

2 Das heiflt, von Umstellung sollten beiden Seiten profitieren: Unternehmen und Investoren.
30 Landerbezogene.

31yl Satzinger 2015, S. 65f.


https://ru.pons.com/%25D0%25BF%25D0%25B5%25D1%2580%25D0%25B5%25D0%25B2%25D0%25BE%25D0%25B4/%25D0%25BD%25D0%25B5%25D0%25BC%25D0%25B5%25D1%2586%25D0%25BA%25D0%25B8%25D0%25B9-%25D0%25B0%25D0%25BD%25D0%25B3%25D0%25BB%25D0%25B8%25D0%25B9%25D1%2581%25D0%25BA%25D0%25B8%25D0%25B9/Kapitalmarkteffekte

Autoren Linder Angewandte Wirtschaftliche Nutzen,
Methode Kapitalmarktentwicklung und
Investorenschutz
2 3 4 Besser Schlechter Keine | Gemischt
Ball (2005) Keine X
Christensen, Lee und | Deutschland X X X
Walker (2008)
Leuz, Nanda und | 31 Landern X
Wysocki (2003)
Lang, Raedy und Wilson | 34 Landern X X X X
(2006)
Christensen, Lee und | GroBbritannien X
Walker (2007)
Christensen, Hail wund | 35 Landern X
Leuz (2013)
Li (2010) 18 Landern X
Horton, Serafeim wund | 46 Lindern X
Serafeim (2013)
Daske (2006) Deutschland X
Daske, Hail, Leuz und |26 Landern X
Verdi (2008)

Tabelle 2: Zusammenfassung den Studien mit Fokus auf wirtschaftlicher Nutzen, Effekte am Kapitalmarkt undInvestorenschutz.

Ball (2005) diskutiert in seiner Arbeit iiber IFRS und denen wesentliche Vorteile fiir Investoren.

Die TASB hat die Standards entwickelt, die, wenn sie befolgt werden wiirden, von den

Unternehmen die Angabe ,qualitativ hochwertiger, transparenter und vergleichbarer
Informationen* erfordern wiirden. Das heifit, Finanzberichte von hoher Qualitit liefern niitzliche
Informationen an eine Vielzahl von Nutzern, einschlieBlich Anlegern und Investoren. Dies

erfordert:
- Genaue Darstellung der wirtschaftlichen Realitit;

- Geringe Kapazitit fiir die Manipulation von Managern;
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- Aktualitit (die gesamte wirtschaftliche Wertschopfung wird letztendlich erfasst; die Frage

ist wie schnell);

- Asymmetrische Aktualitdt: rechtzeitige Einbeziehung schlechter Nachrichten in Bezug auf

gute Nachrichten im Abschluss.

Wenn diese Voraussetzungen erfiillt werden, werden dadurch folgende Vorteile fiir Investoren

entstehen:

- Die IFRS versprechen genauere, umfassendere und zeitndhere Informationen zum
Jahresabschluss, in Bezug auf die nationalen Standards, in den meisten Lindern, in denen
sie eingefiihrt werden, einschlieBlich Kontinentaleuropa. Soweit Finanzinformationen aus
anderen Quellen nicht bekannt sind, sollte dies zu einer fundierenden Bewertung der

Aktienmérkte und somit zu einem geringeren Risiko fiir Anleger flihren.

- Es ist weniger wahrscheinlich, dass Kleinanleger in der Lage sind, Finanzinformationen aus
anderen Quellen zu erwédhnen. Durch die Verbesserung der Qualitdt der Berichterstattung

konnen sie besser mit GroBanlegern konkurrieren.

- Durch  die  Beseitigung  vieler  internationaler = Unterschiede @ bei  den
Rechnungslegungsstandards und die Vereinheitlichung der Berichtsformate beseitigt IFRS
viele der von Analysten in der Vergangenheit vorgenommenen Anpassungen, um die
Finanzwerte von Unternehmen international vergleichbarer zu machen. Die Einfiihrung von
IFRS konnte daher die Kosten fiir die Verarbeitung von Finanzinformationen fiir Anleger

senken.

- Ein Vorteil ist, dass die Reduzierung der Kosten fiir die Verarbeitung von
Finanzinformationen hochstwahrscheinlich die Effizienz erhoht, mit der der Aktienmarkt sie
in die Preise einfligt. Es wird erwartet, dass die meisten Anleger von einer gesteigerten

Markteffizienz profitieren.

- Die Verringerung der internationalen Unterschiede bei den Rechnungslegungsstandards
trigt bis zu einem gewissen Grad dazu bei, Hindernisse flir grenziiberschreitende
Akquisitionen und Desinvestitionen zu beseitigen, was die Anleger theoretisch mit erh6hten

Ubernahmeaufschligen belohnen wird>2.

32 ygl. Ball 2005, S. 11 — 16.
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Zusammengefasst gilt, dass die Finanzinformationen??, die mithilfe der IFRS zur Verfiigung gestellt
wurden, eine hohe Qualitdt der Rechnungslegung, eine verbesserte Vergleichbarkeit und damit

geringere Informationskosten und ein geringeres Informationsrisiko fiir Anleger bieten>*,

Christensen, Lee und Walker (2008) priiften, ob die Anwendung der IFRS zu einer Verbesserung
der Rechnungslegungsqualitit fiihrte, da die bestehenden Studien Verbesserungen der
Rechnungslegungsqualitit nach der IFRS-Einfiihrung dokumentierten (z. B. Barth, Landsman und
Lang (2008), Paglietti (2009), Bartov, Goldberg und Kim (2002), Horton und Serafeim (2008),
Chen, Tang, Jiang und Lin (2010)). Ihr Fokus lag darauf, ob Rechnungslegungsstandards per se die

Informationen auf den Kapitalmérkten verbesserten.

Es wurde festgestellt, dass das Ergebnismanagement®> nach der IFRS-Anwendung nachlisst und
die rechtzeitige Erfassung von Verlusten stieg. Es ist auch wichtig, zu sagen, dass die
Rechnungslegungsqualitit sich nicht immer verbessert*®. Erstens: die IFRS-Einfiihrung hat die
Rechnungslegungsqualitit nicht verbessert (fiir die Unternehmen, die keine Anreize zur IFRS-
Einfilhrung hatten). Zweitens: wenn bdrsennotierte Unternehmen im gleichen institutionellen
Rahmen titig sind, dominieren die Anreize der Rechnungslegungsstandards bei der
Qualitdtsbestimmung. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass der derzeitige Fokus auf die Qualitéit
der Rechnungslegungsstandards nicht immer zu einer hdéheren Qualitdt fiihrt. Die
Qualitdtsverbesserungen im Zusammenhang mit der Standardanwendung héngen von den Anreizen
der Standardsetzer ab und nicht davon, ob die neuen Standards als qualitativ hochwertiger

eingestuft werden oder nicht®’.

Leuz, Nanda, und Wysocki (2003) untersuchten einen Zusammenhang zwischen dem
Investorenschutz und der Bilanzpolitik (Ergebnismanagement)®®. Dafiir wurden Daten der
Rechnungslegung aus 31 Lidndern im Zeitraum 1990-1999 genutzt. Das Ergebnismanagement
wurde hier wie folgt definiert: es ist eine Verdnderung der von Insidern gemeldeten
Wirtschaftsleistung, um entweder ,,einige Interessengruppen in die Irre zu flihren* oder ,,um
vertragliche Ergebnisse zu beeinflussen®. Auch der Interessenkonflikt zwischen Insidern und

Outsidern entsteht durch das Ergebnismanagement.

Die empirische Analyse deutet darauthin, dass Ladnder mit ,case low* ein geringeres

Ertragsmanagement aufweisen als Lander ohne. Die empirischen Ergebnisse zeigten, dass das

33Voraussetzung ist, dass die Standards konsequent umgesetzt werden.
34 ygl. Ball 2005, S. 11 — 16.

3 n Bezug auf Ergebnisglattung und Steuerung der Ertragsziele.

36 mit der IF RS-Einfiihrung.

37Vgl. Christensen 2008, S. 27f.

38 Mithilfe nur der Ergebnisgléttung.
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Ergebnismanagement negativ mit der Qualitdt der Minderheitsaktionédrsrechte und der rechtlichen
Durchsetzung zusammenhéngt. Diese Ergebnisse wiesen auf eine wichtige Verbindung zwischen
den Rechtsinstitutionen und der Qualitit der Rechnungslegung hin, die den Marktteilnehmern

gemeldet werden>’.

Lang, Raedy und Wilson (2006) hatten als Ziel, zu forschen, welche Vorteile fiir die Investoren auf
dem US-Amerikanischen Kapitalmarkt bestehen*®’. Die Stichprobe in der Studie umfasste 34
Landern und deren Daten aus den Jahren 1991-2002. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die
borsennotierte nicht US-Amerikanische Unternehmen*! iiber mehr Ertragsmanagement, weniger
zeitnahe Verlusterkennung und eine geringere Wertrelevanz ausweisen. Dies beeinflusst auch die
Informationsfunktion der IFRS — Rechnungslegung im negativen Sinn, bzw. Ist die
Rechnungslegung nach IFRS ist nicht so aussagekriftig wie die Rechnungslegung nach US-
GAAP*,

Christensen, Lee und Walker (2007) haben untersucht, welche Vorteile die verpflichtende IFRS-
Einfiihrung auf den Kapitalmarkt in GroBbritannien hat: ,,Wir nutzen dieses einzigartige Umfeld,
um einen kontrafaktischen Proxy fiir die Bereitschaft britischer Unternehmen zu schaffen, IFRS auf
der Grundlage der tatsdchlichen Wahl der Rechnungslegungsstandards deutscher Unternehmen
anzuwenden, und zeigen, dass dieser Proxy Querschnittsschwankungen der wirtschaftlichen Folgen

einer verpflichtenden IFRS-Einfiihrung in GrofBbritannien vorhersagen kann®.

Die Aktienkurse reagierten positiv (negativ) auf die verpflichtende IFRS — Anwendung und hingen
positiv (negativ) mit Proxys fiir die Bereitschaft britischer Unternehmen zur IFRS-Anwendung
zusammen. Im Gegenteil dazu hidngen die Eigenkapitalkosten negativ mit den Proxys fiir die

Bereitschaft britischer Unternehmen zur Anwendung von IFRS zusammen.

Somit kann sich die verpflichtende IFRS-Einfiihrung unterschiedlich auf die Kapitalkosten
auswirken. Die Unternehmen, die die IFRS freiwillig angewendet haben, profitieren stirker von der
internationalen Harmonisierung der Rechnungslegung und insbesondere von der obligatorischen

IFRS-Umstellung*’.

39 Vgl. Leuz 2003, S. 524f.

40 primar geht’s hier darum, dass die US-Amerikanischer Kapitalmarkt von anderen aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen unterscheidet. Es ist eine Aufforderung fiir die ausldndischen Unternehmen, die an der US-
Amerikanische Borsen notiert werden mdchten, ihren Gewinn und das Eigenkapital nach US-GAAP zu berichten. Aus
der Anlegerschutzsicht (bzw. laut SEC), sollten US-Amerikanische Anleger der Zugang zu Informationen iiber
borsennotierte nicht US-Amerikanische Unternehmen haben, die an der US-Amerikanischen Borsen gehandelt werden.
Sekundér geht’s hier darum, dass die IFRS und US-GAAP gleichgestellt und verglichen werden kénnen (bzw. um
Informationsvorteile).

I Die nach IFRS berichten.

42 vgl. Lang, Raedy und Wilson 2006, S. 281f.

43 Vgl. Christensen, Lee und Walker 2007, S. 376f.
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Frithere Studien haben nach der verpflichtenden Einfiihrung der IFRS-Finanzberichterstattung
signifikante Kapitalmarktvorteile dokumentiert. Diese Auswirkungen sind erheblich stirker in
Landern mit strengeren und besser funktionierenden Rechtssystemen, vor allem in der EU, viel
stiarker als in anderen Lander der Welt. Christensen, Hail und Leuz (2013) haben Quellen dieser
Vorteile untersucht*. Dafiir wurden die Daten der Liquiditiit analysiert und auf In- und Ausland

aufgesetzt®. Insbesondere wurde untersucht, ob:

- Der Umstieg auf die IFRS und die beobachteten Kapitalmarktvorteile fiir die Deutsche

Borse eine primére Rolle gespielt hat;

- Der IFRS — Umstieg hatte Kapitalmarktvorteile, jedoch nur in Lindern mit starken

institutionellen Rahmenbedingungen und Rechtsdurchsetzung;

- Lénder haben EnforcementmafBnahmen*® durchgesetzt, um die IFRS einzufiihren und dieses

Biindel trieb die Kapitalmarkteffekte voran;

- Die Marktvorteile, die im Zusammenhang mit IFRS liegen, sind falsch. Es mag sein, dass
andere institutionelle Verdnderungen und/oder wirtschaftliche Belangen, die keinen
Zusammenhangmit der Finanzberichterstattung haben, fiir die beobachtete Entwicklungen

am Kapitalmarkt verantwortlich sind.

Christensen, Hail und Leuz (2013) zeigten, dass die verpflichtende Umstellung auf IFRS*" nur
geringe Auswirkungen auf die Liquiditét hatten. Dieser Effekt konzentrierte sich auf die EU-Lénder
und scheint durch die IFRS-Einfiihrung und gleichzeitige Anderungen bei der Durchsetzung der

Berichterstattung eine Verbesserung des Berichtssystems zu sein.

Es wurden keine Hinweise auf die Liquidititssteigerung in Nicht-EU-Landern gefunden, trotzt
solcher Voraussetzungen, wie die IFRS-Anwendung und ein starkes Rechtssystem. Dafiir spielen
Anderungen bei der IFRS Durchsetzung eine entscheidende Rolle fiir die Liquidititseffekte am
Kapitalmarkt.

Zusammenfassend stiitzten die Ergebnisse von Christensen, Hail und Leuz (2013) die Erkldarung Nr.
3 und legten nahe, dass die Anderungen in Enforcement fiir die Liquiditiit eine kritische Rolle

spielten*®,

Die Forschungsfrage von Li (2010) war ein Zusammenhang zwischen der IFRS-Einfiihrung und

Anderung der Eigenkapitalkosten. Die Stichprobe umfasste 18 EU-Linder fiir die Jahre 1995-2006.

* Die Stichprobe umfasste 35 Linder fiirs Zeitraum 2001-2009.

4 Um zum Zeitpunkt der IFRS-Anwendung zwischen den moglichen Erklarungen zu unterscheiden.
46 und (mdglicherweise) andere Anderungen.

T in allen Landern.

48 Vgl. Christensen, Hail und Leuz 2013, S. 171f.
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Die Studie ergab folgende Ergebnisse: die Unternehmen, die verpflichtend die IFRS eingefiihrt
hatten, haben eine deutliche Reduzierung in den Eigenkapitalkosten dokumentiert. Die
Unternechmen, die IFRS freiwillig eingefiihrt hatten, haben keine wesentlichen Anderungen der
Eigenkapitalkosten dokumentiert. AuBBerdem hat diese Studie gezeigt, dass die Eigenkapitalkosten

nur in Lindern mit einem strengeren Enforcementmechanismen stark beeinflusst sind*.

Horton, Serafeim und Serafeim (2013) haben untersucht, ob der Umstieg auf die IFRS das
Informationsumfeld des Unternehmens verbessern kann. Empirische Ergebnisse haben gezeigt, dass
die verpflichtende Einfilhrung der IFRS zur eine erhebliche Verbesserung des
Informationsumfeldes des Unternehmens fiihrte. Sogar wurde belegt, dass die Vergleichbarkeit und
Prognostizierbarkeit der Rechnungslegung sich auch verbessert haben. Es ist auch ein Hinweis auf

eine Qualititsverbesserung in der Informationsvermittlung auf den Kapitalmirkten®°.

Ahnlich wie Li (2010) hat Daske (2006) einen Zusammenhang zwischen der IAS/IFRS-Einfiihrung
und der Eigenkapitalkosten untersucht. Seine Studie basierte nur auf Daten von deutschen
borsennotierten Unternehmen. In Gegenteil zu Li (2010), hat Daske (2006) keine empirischen
Beweise fiir seine Hypothesen gefunden. Mogliche Erklarungen dafiir sind: die Eigenkapitalkosten

sind schwer zu schétzen und die Schitzungen selber sind moglicherweise ungenau®'.

Daske, Hail, Leuz und Verdi (2008) analysierten die Auswirkungen der verpflichtende IFRS-
Einfiihrung auf die Liquiditdt, die Eigenkapitalkosten und die Unternehmensbewertung. Die
Ergebnisse stimmen mit den Ergebnissen der Studie von Christensen, Hail und Leuz (2013)
iiberein: es wurde auch ein positiver Zusammenhang zwischen der verpflichtende IFRS-Einfiihrung
und der Liquiditit dokumentiert. Die positive Steigerung betrug 3%-6% im Vergleich zu den
Werten vor IFRS-Einfiihrung.

Ahnlich wie Li (2010) haben Daske, Hail, Leuz und Verdi (2008) eine Senkung der
Eigenkapitalkosten bestétigt. Die Ergebnisse der Empirie deuten auch auf positive Effekte in der
Liquiditdt und der Unternechmensbewertung hin. So haben die IFRS-Anwender weder an der

Liquiditit noch an dem Marktwert des Unternehmens gewonnen®?,

Die borsennotierten Unternehmen sind bei der Aufstellung der Abschliisse verpflichtet die
einheitlichen internationale Rechnungslegungsstandards von hoher Qualitdt anzuwenden, um ein
besseres Funktionieren des Binnenmarkts gewihrleisten zu konnen>?. Die verpflichtende IFRS-

Eifiilhrung fiihrt zu einer Erleichterung der grenziiberschreitende Vergleichbarkeit, Erhohung der

49 Nur im Zusammenhang mit der verpflichtende IFRS — Einfiihrung zu verstehen.

>0 Vgl. Horton, Serafeim und Serafeim 2013, S. 419.

31 Besonders zutreffend fiir Unternehmen mit den unterschiedlichen Rechnungslegungsstandards.
52 Vgl. Daske, Hail, Leuz und Verdi 2008, S. 1130f.

33 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002, Abs. 2, §245a UGB Abs. 1.
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Transparenz der Finanzberichterstattung, Senkung der Informationskosten, Verringerung der
Informationsasymmetrie und damit Erhdhung der Liquiditdt, der Wettbewerbsfdhigkeit und der

Markteffizienz>*.

Tabelle 2 zeigt, dass mehrere Wissenschaftler die Nachweise iiber die Vorteile der IFRS-
Umstellung lieferten und unterstreichen nebenbei die IFRS-Auswirkungen auf das Ergebnis, den
Unternehmenswert, das Eigenkapital und die Kapitalkosten, die Liquiditdt oder andere Posten des

Jahresabschlusses™.

Die Auswirkungen der verpflichtenden IFRS-Einfilhrung auf die Qualitit der Rechnungslegung
hingen davon ab, ob die IFRS eine hohere oder niedrigere Qualitdt als die inlédndischen
Vorschriften der Rechnungslegung aufweisen und wie sie die Wirksamkeit der Wirtschaftspriifung
beeinflussen. Mit einem hoheren Qualititsstandard ist ein Standard gemeint, der entweder den
Ermessensspielraum des Managements verringert oder die Glattung oder Verschiebung von
Gewinnen mindert. Wenn die IFRS von einer hoheren Qualitit als inldndische
Rechnungslegungsstandards sein sollen, und sie angemessen durchgesetzt werden sollen, es wird
erwartet, dass die verpflichtende IFRS-Anwendung die Qualitdt der Rechnungslegung verbessert.
Auf der anderen Seite, wenn die IFRS von geringerer Qualitit sein sollen, als die inldndischen
Vorschriften der Rechnungslegung, oder wenn sie die Wirtschaftspriifung schwéchen, wird
erwartet, dass sie die Qualitdt der Rechnungslegung mindern. Die Auswirkungen der IFRS auf die
Qualitit der Rechnungslegung sind daher nicht nur eine theoretische Frage, sondern kann auch

mithilfe der empirischen Analyse beantwortet werden*.

2.3. Erliauterung des Begriffs Qualitit der Rechnungslegung

2.3.1. Das Rahmenkonzept der Finanzberichtgestattung als konzeptionelle Grundlage
der qualitativen Rechnungslegung

Der Begriff der Qualitit der Rechnungslegung ist sehr abstrakt und kann durch alles, was die Ziele
der Rechnungslegung erfiillen kann, definiert werden. Satzinger (2015) hat behauptet, dass, ,,um die
Qualitdit von Rechnungslegung zu definieren, ist es notig zuerst die Zielsetzungen der
Rechnungslegung zu betrachten, um auch beurteilen zu konnen, wie gut die Ziele durch die

w57

Rechnungslegung erreicht werden konnen*>’. Wenn man sich nach den internationalen Standards

richtet, sind die Grundsitze einer qualititsvollen Rechnungslegung im Rahmenkonzept der

34 Vgl. Horton, Serafeim und Serafeim 2013, S. 388.
35 Vgl. Pascan 2015, S. 580 — 587.
6 Vgl. Ahmed, Neel und Wang 2013, S. 1344,

37 Vgl. Satzinger 2015, S. 46.
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Finanzberichterstattung definiert®®. Das Rahmenkonzept legt die Konzeptionen dar, wie die
Aufstellung und die Darstellung von IFRS-Abschliissen fiir externe Adressaten zugrunde liegen™’.
Es beschiftigt sich mit der Zielsetzung von Abschliissen, den grundsitzlichen qualitativen
Anforderungen an die Finanzberichterstattung, der Definition, den Ansatzkriterien und den
Bewertungsgrundsitzen fiir Abschlussposten sowie mit den Auffassungen fiir Kapital und
Kapitalerhaltung. Das IASB arbeitet auch seit mehreren Jahren an einer Verbesserung des

Rahmenkonzepts®.

Im Jahre 1989 veroffentlichte das IASC das Rahmenkonzept fiir die Aufstellung und Darstellung
von Abschliissen. Im Jahre 2001 iibernahm IASB das bestehende Rahmenkonzept und fiihrte ein
gemeinsames Projekt mit dem IASC. Im Jahre 2010 wurde Phase A abgeschlossen, das Kapitel

verdffentlicht und das Rahmenkonzept wurde vom IASB verabschiedet.

Der Entwurf wurde im Jahre 2015 présentiert und das iiberarbeitete Rahmenkonzept wurde im Mérz

2018 verdffentlicht®!. Abbildung 1 bildet wesentliche Meilensteine des IASB-Projekts genauer ab.

oo

Uberblick Uber wesentliche Meilensteine des IASB-Projekts zum Rahmenkonzept

Gemainsames Projek! IASE nimmt das Entwurf EDf2015/3
WSC-Aahmenkonzept von MSE und FASE Projekt wiader auf wird verdgtentlicht
—170Y 2001 2001 2010 —2012-2013— 2015 2018 >
IASB lbernimmt das Projektpause und Diskussicnspapier Uberarbeitetes
IASC-Rahmenkonzept Veralfentlichung der  DR/Z2013/1 wird Rahménkonzept und
Kapitel zu Phase A vieroffantlicht .ﬁn;:-a'.':.ungr'n @it

sprechender Referenzen
warden vercfentlicht

Abbildung 1: Zeitliche Entwicklung des Rahmenkonzeptes fiir die Finanzberichtbestattung®.

Die Adressaten der IFRS-Finanzabschliisse sind gegenwértige sowie auch potenzielle Investoren
und Glaubiger, die die Finanzinformationen nutzen, um Entscheidungen iiber den Ankauf, die
VerduBerung oder das Halten von Eigenkapital zu treffen. Diese Entscheidungen fordern relevante

und die entscheidungsniitzliche Finanzinformationen®’.

Kapitel 2 des Rahmenkonzeptes definiert die qualitativen Anforderungen an der

Finanzberichterstattung (dazu gehdéren die grundlegenden und die verbesserten qualitativen

38 ygl. ebd.

9 Vgl. Kommission der Européischen Gemeinschaften 2003, S. 4.
60 Vgl. Hirschbdck, Kerschbaumer, Schurbohm 2017, S. 2.

61 https://www.iasplus.com/de/standards/other/rahmenkonzept.

62 https://www.mazars.de/Home/Aktuelles/Nachrichten/Archiv-2018/IASB-veroeffentlicht-ueberarbeitetes-
Rahmenkonzept.

%3 Die in den Finanzabschliissen offengelegt werden sollen.
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Merkmale). Dies diirfte dazu beitragen, dass die Finanzinformationen fiir die verschiedenen

Interessentengruppen von groBerem Nutzen sind®.
Zu den grundlegenden Merkmalen gehoren:

- Relevanz — ist die Féhigkeit, die wirtschaftlichen Entscheidungen der Adressaten zu
beeinflussen. Relevanz hilft die vergangenen, gegenwértigen oder zukiinftigen Ereignisse zu

beurteilen oder die bereits erworbenen Beurteilungen zu bestitigen oder zu korrigieren®

- Wesentlichkeit — ist ein unternehmensspezifischer Aspekt von Relevanz. Wesentlichkeit ist
abhéngig von der Art oder Grof3e der Posten, auf den sich die Information im Kontext des

Unternehmensabschlusses bezieht®.

- Getreue Darstellung — ist die Darstellung einer wirtschaftlichen Substanz und nicht nur die

Vorstellung seiner Rechtsform®’.

- Vorsicht — ist eine Sorgfalt bei der Ausiibung des Ermessensspielraums, die fiir die

erforderlichen Schitzungen unter ungewissen Konstellationen erforderlich ist®®.
Zu den verbesserten qualitativen Merkmalen gehoren:

- Vergleichbarkeit — ist die Moglichkeit die Gleichheiten und die Unterschiede in

Abschlussposten zu erkennen und den Zusammenhang zu finden®.

- Zeitndhe — ist die Féahigkeit die Informationen den Entscheidungstriagern rechtzeitig liefern,

um die Entscheidungen beeinflussen zu kdnnen’’.

- Verstdndlichkeit — ist eine Moglichkeit die Finanzinformationen klar einordnen, beurteilen

und darzustellen”!.

Die qualitativen Merkmale der entscheidungsniitzlichen Finanzinformationen sind in Abbildung 2

grafisch prisentiert.

64 Vgl. Ernst&Young 2018, S. 4.

65 Vgl. International Financial Reporting Interpretations Comittee 2003, S. 12.
66 https://www.iasplus.com/de/standards/other/rahmenkonzept.

67 https://www.iasplus.com/de/standards/other/rahmenkonzept

68 Vgl. International Financial Reporting Interpretations Committee 2003, S. 16.
69 https://www.iasplus.com/de/standards/other/rahmenkonzept

70 https://www.iasplus.com/de/standards/other/rahmenkonzept

7 https://www.iasplus.com/de/standards/other/rahmenkonzept
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Abbildung 2: Darstellung der Qualitativen Merkmalen der Finangberichterstattung’”.

Das Rahmenkonzept spielt fiir die Qualitit der Rechnungslegung eine groBe Rolle. Da der
zugrundeliegende Vorschlag ist, dass, wenn die qualitativen Merkmale erfiillt sind, die
Rechnungslegungsinformationen von héherer Qualitét sind, weil sie fiir die Entscheidungsfindung
niitzlicher sind”?. Und andersrum, die Finanzinformationen sind dann fiir die Adressaten niitzlich,

wenn die qualitativen Anforderungen dem Finanzabschluss entsprechen’.

Deswegen, neben der IFRS-Anwendung, miissen Unternehmen auch das vom IASB genehmigten
Rahmenkonzept fiir Finanzberichterstattung (IFRS Framework) als theoretische Grundlage fiir alle
anderen spezifischen Rechnungslegungsstandards befolgen. In diesem Zusammenhang wird ofters
das Rahmenkonzept als Hauptquelle fiir die Definition der Rechnungslegungsqualitiit betrachtet”.
2.3.2. Erliuterung des Begriffs Qualitit der Rechnungslegung in Bezug auf
Ergebnisgliattung, zeitnahe Anerkennung von groflen Verlusten und

Wertrelevanz

Die Einfiihrung von IFRS zielt darauf ab, die Finanzberichterstattung durch mehr Transparenz und
Vergleichbarkeit zu verbessern. Die IFRS sind auch stirker auf die Interessen der Investoren
ausgerichtet, als nationale Standards. Die IFRS-Einfiihrung soll vor allem die internationale

Vergleichbarkeit deutlich erheben’s.

In der Erkldrung zur Ankiindigung der Annahme durch die Mitgliedstaaten der Europdischen Union

(EU) wird vorgeschlagen, dass die Ubernahme der IFRS dazu beitragen wiirde, Hindernisse fiir den

72 In Anlehnung an Unterlagen der Fachhochschule Nordwestschweiz (Hochschule fiir Wirtschaft).
73 Vgl. Samarasekera 2012, S. 8.

74 Vgl. Ernst&Young 2018, S. 6.

75 Vgl. Pascan 2015, S. 581f,

76 ygl. Satzinger 2015, S. 46.
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grenziiberschreitenden Handel auf den Wertpapiermirkten zu beseitigen, indem sichergestellt wird,
dass die konsolidierten Abschliisse zuverldssiger und transparenter sind sowie leichter mit Vorteilen
fiir Markteffizienz, Kapitalkosten, Wettbewerbsfahigkeit und Wachstum verglichen werden

koénnen”’.

Im Folgenden ist zu untersuchen, ob sich die Qualitit der Rechnungslegung in Osterreich nach der
Einfiihrung den IFRS-Standards verbessert hat. Die Qualitdtsmessung erscheint nicht leicht zu sein.
Trotzt der Existenz bereits gut funktionierender Mechanismen fiir die Messung der
Rechnungslegungsqualitit (wie die Ergebnisglittung, die Wertrelevanz, Qualitit den
Periodenabgrenzungen usw.), wurde ein genauer und einheitlicher Mechanismus noch nicht

abgestimmt, genauso wie die Definition des Begriffes Qualitit der Rechnungslegung.

Zum Beispiel interpretieren Ball und Shivakumar (2005) ,,Rechnungslegungsqualitit™ als die
Niitzlichkeit von Finanzinformationen’® fiir Investoren, Gliubiger, Manager und alle Parteien, die
Geschéfte mit dem Unternehmen abschlieBen. Das wichtige Qualititsmerkmal dafiir ist die
rechtzeitige Erkennung der groen Verluste (anstatt Verlustvortriige)”.

Martinez-Ferrero (2014) definiert die Qualitdt der Finanzberichterstattung (Financial Reporting
Quality, FRQ) als ,die Richtigkeit der Informationen, die  durch den
Finanzberichterstattungsprozess iibermittelt werden. Richtige Informationen unterstiitzen den
Teilnehmer fundierte Entscheidungen iiber Investitionen, Kredite usw. treffen zu konnen. Diese
hochwertigen Informationen tragen zu mehr Transparenz bei und die Transparenz reduziert die

Informationsasymmetrien und befriedigt die Bediirfnisse von Investoren und Stakeholdern‘*°.

Chen, Tang, Jiang und Lin (2010)bezeichnet die Qualitit der Rechnungslegung als ,,das Ausmal, in

dem die Abschlussinformationen die zugrundeliegende wirtschaftliche Situation widerspiegeln®!,

Im Folgenden ist die Qualitit der Rechnungslegung zu verstehen als:
- die Ergebnisglittung (bzw. Earnings smoothing),
- die zeitnahe Erfassung von groBBeren Verlusten (bzw. Timely loss recognition)

- die Wertrelevanz (bzw. Value relevance)®.

77 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002, Abs. 12.
78 Die aus den Abschliissen stammt.

& Vgl. Ball, Shivakumar 2005, S. 126.

80 Vgl. Martinez-Ferrero 2014, S. 52.

81 Vgl. Chen, Tang, Jiang, Lin 2010, S. 222.
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Ergebnisgldittung

Die Prinzipal-Agent-Theorie besagt, dass Manager eine Art von Privatinformationen besitzen, bzw.
der Agent hat gegeniiber dem Prinzipal einen Informationsvorsprung. Es entsteht eine sogenannte
Informationsasymmetrie®®. Manager besitzen auch Anreize anhand Informationen kleine (negative)
Ergebnisse zu verstecken und grof3e (positive) Ergebnisse in andere Periode zu verschieben, da die

Bonuszahlungen von Managern meistens an die Unternehmensergebnisse verkniipft sind.

Solche Arten von Aufschiebungen nennen sich Ergebnisglittung, didmmen die richtige
Unternehmensergebnisse und weisen keinen Nutzen auf. Als weitere Folge haben die Adressaten
keine wahrheitstreue Darstellung iiber das gesamte Unternehmensbild. Somit bezeichnet eine

hohere Ergebnisglittung eine geringere Qualitit der Rechnungslegung.

Zeitnahe Erfassung von grofieren Verlusten

Die jiingste Literatur zum Thema Buchhaltungskonservatismus zeigt, dass die rechtzeitige
Erkennung von wirtschaftlichen Verlusten in Buchhaltungsberichten oder einfach nur die
rechtzeitige Verlusterkennung (Timely Loss Recognition) nicht nur ein entscheidendes Merkmal
der Buchhaltung ist, sondern auch ein wichtiger Mechanismus zur Verbesserung der Corporate
Governance und diszipliniert den Managementopportunismus®*.Auch ist der Fluss privater
Informationen eines Unternehmens (z. B. Informationen iiber schlechte
Managemententscheidungen und -folgen) von Unternehmensinsidern zu Aufenstehenden

erleichtert®.

Auch Ball und Shivakumar (2005) betrachteten die rechtzeitige Anerkennung von Verlusten als
wichtigen Bestandteil einer qualitativen Finanzberichterstattung. Das Nutzen des Abschlusses
werden dadurch, insbesondere in Corporate Governance — und Schuldenvereinbarungen, erhoht.
Die Corporate Governance ist betroffen, weil die Manager bei rechtzeitiger Verlusterkennung
weniger wahrscheinlich Investitionen tdtigen, von denen sie einen negativen Barwert im Voraus
erwarten. Es ist auch weniger wahrscheinlich, dass Manager ihre operativen Investitionen mit

negativen Cashflows im Nachhinein fortsetzen.

21 Anlehnung an anderen Studien wie Samarasakera (2013), Barth, Landsman, Lang und Williams (2006), Barth,
Landsman und Lang (2008).

83 https://pixelwerker.de/prinzipal-agent-theorie-definition/#was-ist-die-prinzipal-agent-theorie.
84 Vgl. Hu 2014, S. 2.
85 Vgl. LaFong, Watts 2008, S. 476.
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Schulden bzw. Kredite sind betroffen, weil die rechtzeitige Erkennung von Verlusten genauere
Informationen fiir die Kreditgestaltung liefert und die Rechte aus Schuldenvereinbarungen auf der

Grundlage von Rechnungslegungskennzahlen schneller auslost®S.

Die rechtzeitige Anerkennung von groflen Verlusten ist von dem Willen der Abschlussvorbereiter
abhéngig, bzw. werden Verluste sofort in der Berichtsperiode anerkannt oder auf mehrere Perioden
verteilt. Wenn grofle Verluste verschoben und verbreitet werden, sollten groBe Verluste relativ
selten vorkommen®’. AuBerdem kann die Richtigkeit des Jahresabschlusses die Verpflichtungen aus
den Schuldnervertriigen frither auslosen®. Die Piinktlichkeit der Verlusterkennung ist ein
zusammenfassender Indikator fiir die Geschwindigkeit mit welchen nachteiligen wirtschaftlichen
Ereignissen sich sowohl in der Gewinn- und Verlustrechnung als auch in der Bilanz niederschlagen,

ist daher ein wichtiges Kriterium fiir die Rechnungslegungsqualitiit®

. So kann gesagt werden, dass
die rechtzeitige Erkennung von  wirtschaftlichen Verlusten die Niitzlichkeit von
Finanzinformationen fiir Investoren und Kreditgebern verbessert und somit auch die Qualitit der

Rechnungslegung erhoht wird.
Wertrelevanz

Die Wertrelevanz wird definiert als eine Fahigkeit der Informationen, die in Abschliissen
offengelegt werden, die Unternechmenswerte zu erfassen und zusammenzufassen. Die Wertrelevanz
kann durch die statistischen Beziehungen zwischen den in den Abschliissen dargestellten

Informationen und den Borsenwerten oder Renditen gemessen werden”’.

Eine groBBe Anzahl von empirischen Arbeiten nutzte die Wertrelevanz, um die Auswirkungen der
IFRS-Umstellung auf die Qualitdt der Rechnungslegungsdaten zu messen. Eine mogliche Erklarung
fiir diese Entscheidung konnte die Betonung der Anleger als primédre Nutzer der
Finanzberichterstattung sein. Die Methode der Wertrelevanz bietet die Moglichkeit zu analysieren,
inwieweit Informationen nach IFRS repriasentativer fiir Ereignisse sind, die in Marktwerte

(Aktienkurs oder Renditen) eingehen, die von Investoren genutzt und aufgewertet werden®'.

Relevante Informationen haben fiir Investoren eine groe Bedeutung, da anhand dieser
Informationen wichtige Entscheidungen getroffen werden konnen. Daraus ergibt sich eine enge

Assoziation zwischen den Rechnungslegungsdaten, wie das wirtschaftliche Ergebnis und die

86 vgl. Ball und Shivakumar 2005, S. 84-85.
87 Vgl. Bazaz, Saidi, Liu 2014, S. 254.

88 Vgl. Samarasekera 2013, S. 79.

89 Vgl. Ball und Shivakumar 2005, S. 126.
%0 vgl. Kargin 2013, S. 71.

91 Vgl. Pascan 2015, S. 582.
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Markdaten, wie Aktien und Renditen®’. Je relevanter die Finanzinformationen sind, desto mehr
Nutzen bringen sie fiir den Adressaten. Dies weist auch auf eine bessere Qualitdt der

Rechnungslegung hin.

Zusammengefasst deuten eine geringere Ergebnisgldttung, eine rechtzeitige Verlustanerkennung
und eine hohere Wertrelevanz auf eine bessere bzw. hohere Qualitidt der Rechnungslegung hin und

bringen mehr Nutzen fiir die Entscheidungstriger.

92 Vgl. Samarasekera 2013, S. 79.
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Wie bereits in Kapitel 2 erldutert wurde, ist unter Rechnungslegungsqualitit unter der
Ergebnisgldttung, die zeitnahe Erfassung von groBeren Verlusten und die Wertrelevanz zu
verstehen. Folgende Kapitel beschreibt die detaillierte Vorgehensweise der Qualitdtsmessung.

Dieser Abschnitt enthilt in dieser Arbeit verwendete Daten und Forschungsmethoden.

Zunichst werden die in dieser Arbeit getesteten Hypothesen erldutert. Zweitens werden alle in den
Modellen verwendeten Variablen detailliert beschrieben und die Regressionsmodelle vorgestellt.

Drittens und schlieBlich werden die Datenstichprobe und die statistischen Ergebnisse beschrieben.
3.1. Hypothesen

Mittels Forschungsfrage werden zwei Standards der Rechnungslegung — IFRS und UGB — in Bezug
auf Qualitét untersucht. Eine Qualitdt zu messen ist immer schwierig und nur mithilfe der Empirie

moglich. Im Zuge dessen kénnen folgende Hypothesen formuliert werden:

HO: Osterreichische borsennotierten Unternehmen weisen keine héhere Rechnungslegungsqualitdit

nach IFRS als nach UGB auf.

H1: Osterreichische bérsennotierten Unternehmen weisen eine héhere Rechnungslegungsqualitiit

nach IFRS als nach UGB auf.

Qualitdt der Rechnungslegung und die Ergebnisglittung

In Bezug auf Ergebnisglittung, dass nur den ersten Teil der Qualitdtsmessung widerspiegelt,

konnen weiteren Hypothesen formuliert werden:

H1 (a): Eine hohere Variabilitit in der Verdnderung von Nettoeinkommen weist auf eine geringere

Ergebnisglittung und damit auf eine bessere Rechnungslegungsqualitdt hin.

H1 (b): Eine hohere Variabilitit in der Verdnderung von Nettoeinkommen skaliert zur Variabilitdt
der Verdnderung von Cashflow und weist auf eine geringere Ergebnisgliittung und damit auf eine

bessere Rechnungslegungsqualitdit hin.

HI1 (¢): Je kleiner die negative Korrelation zwischen den Cashflows und Abgrenzungen ist, desto

geringer ist die Ergebnisgldttung und besser die Rechnungslegungsqualitdt.
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Hypothesen H1 (a) — HI (c) sollen widerspiegeln, welche Standards mehr Bilanzmanipulationen
ausgewiesen haben, bzw. sollen beschreiben, welche Standards beim Jahresabschluss mehr

Ermessensspielraum erlaubt hat.

Qualitdt der Rechnungslegung und die zeitnahe Erfassung von grofseren Verlusten

In Bezug auf die zeitnahe Erfassung von groBeren Verlusten, kann folgende Hypothese formuliert

werden:

H1 (d): Je grofser die Hdaufigkeit des Auftretens eines grofien negativen Nettoeinkommens ist, desto
besser ist die Qualitdt der Rechnungslegung.

Die Hypothese H1 (d) soll erkennen, welcher Standard die Féhigkeit hat, die groen Verluste

schneller zu erkennen.

Qualitdt der Rechnungslegung und die Wertrelevanz

Der dritte Teil der Qualititsmessung spiegelt die Wertrelevanz wider. Weitere drei Hypothesen

konnen formuliert werden:

H1 (e): Je héher die adjustierte R°, desto enger ist die Assoziation zwischen dem Gewinn und dem

Aktienkurs — die Finanzinformationen bringen mehr Nutzen (bzw. von besseren Qualitit).

H1 (f): Je héher die adjustierte R°, desto stirker ist die Verkniipfung zwischen den Dividenden und
der Aktienrendite (bzw. hohere adjustierte R’ spricht fiir bessere Rechnungslegungsqualitcit).

H1 (g): Je héher die adjustierte R’, desto stirker ist die Verkniipfung zwischen der Aktienrendite

und den Dividenden (bzw. héhere adjustierte R’ spricht fiir bessere Rechnungslegungsqualitcit).

Hypothesen H1 (e) — H1 (g) sprechen fiir die Niitzlichkeit der offengelegten Informationen fiir die
Endadressaten und spiegeln die Reaktion der Unternehmen auf gute/schlechte Nachrichten und
deren Offenlegung in den Finanzberichten wider. Da die borsennotierten Unternehmen der Ad-hoc-
Publizititspflicht unterliegen®®, haben solche Meldungen immer einen positiven oder negativen

Einfluss auf die Aktienkurse.

93 https://www.fma.gv.at/glossar/ad-hoc-publizitaetspflicht/.
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3.2.  Variablen
3.2.1. Abhingige Variablen
Die Qualitdt der Rechnungslegung, bereits definiert als Ergebnisgldttung, zeitnahe Erfassung von

grofleren Verlusten und Wertrelevanz, soll die abhédngige Variable sein und folgend berechnet

werden:

Variable Messung

Ergebnisgléttung ist die Varianz der Residuen aus der Verdanderung des Nettoeinkommens

ist die Varianz der Residuen aus der Verdnderung des Nettoeinkommens, skaliert zur

Varianz der Residuen aus der Verdnderung des Cashflows

ist die Korrelation den Residuen aus Cashflow und Riickstellungen

zeitnahe  Erfassung  von | ist die Haufigkeit des Auftretens von groflen negativen Nettoeinkommen

groBeren Verlusten

Wertrelevanz ist das R? aus der Regression Aktienkursen zum Buchwert und Dividenden

ist das R% aus der Regression Dividende zur Aktienrendite

ist das R? aus der Regression Aktienrendite zu Dividende

Tabelle 3: Definition von abhiingigen Variablen*.

3.2.2. Unabhiingige Variablen

Es sind mehrere unternehmensspezifische-, und ldnderspezifische Faktoren, die die Qualitit der
Rechnungslegung beeinflussen. In Anlehnung an Aussenegg, Inwinkl und Schneider (2008),
Samarasekera (2013), Khan und Watts (2009), habe ich mehrere unternehmensbezogene Variablen
in den Regressionsmodellen verwendet. Die unabhéngigen (oder kontroll-) Variablen sind in

Tabelle 4 genauer dargestellt.

% In Anlehnung an Samarasekera, Chang und Tarca 2012, S. 39, Samarasekera 2013, S. 120.
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Variable Definition

Size (SIZE) ist ein Logarithmus aus der Marktwert des Eigenkapitals in Milliarden Euro zum Ende
des Geschiftsjahres

Growth (GROWTH) ist die jahrliche prozentuale Verédnderung des Umsatzes

Equity Issue (EISSUE) ist die jahrliche prozentuale Verédnderung des Buchwerts des Eigenkapitals

Leverage (LEV) ist die Summe der Verbindlichkeiten skaliert zum Buchwert des Eigenkapitals zum
Geschiftsjahresende

Debt Issue (DISSUE) ist die jahrliche prozentuale Verdnderung der Gesamtverbindlichkeiten

Turnover (TURN) ist der Jahresumsatz skaliert zur Bilanzsumme zum Jahresende

Cash Flows (OCF) ist der jéhrliche Netto — Cashflow aus laufender Geschiftstitigkeit, skaliert zur

Bilanzsumme zum Jahresende.

Market to Book (MB) ist der Marktwert des Eigenkapitals zum Jahresende, skaliert zum Buchwert des

Eigenkapitals zum Jahresende

Industry (IND) Die Variable (IND) ist eine Indikatorvariable. Variable (IND) basiert auf den GIC —
General Industry Classification. Die GIC umfasst sechs Industrieklassen: Industrie bzw.
Produktion (Industrial), Leistungen (Utilitie), Beforderung bzw. Transport
(Transportation), =~ Banken und  Finanzinstitutionen  (Banks/Savings&Loans),

Versicherung (Insurance), Sonstige Finanzdienstleistungen (other financials).

Tabelle 4: Definition von unabhingigen Variablen.

Size (SIZE)

Watts und Zimmerman (1986) argumentierten diese Variable folgend: ,,Die groBBeren Unternehmen
aufgrund politischer Kosten und staatlicher Eingriffe eher Vermdgenstransfers ausgesetzt sind. Das
heiflt, groBere Unternehmen sind politisch mehr sichtbar und generell unterliegen einer stirkeren
Regulierung und kénnen angegriffen werden (in solcher Form wie Preiskontrollen oder der Gefahr
einer Verstaatlichung). Groflere Unternehmen haben daher einen groferen Anreiz, mehr
Informationen in ihren Jahresberichten offenzulegen als kleinere Unternehmen, um ihr Ansehen
und ihr 6ffentliches Image zu verbessern und die 6ffentliche Kritik oder die Gefahr staatlicher

Eingriffe zu verringern*®>.

Unterschiedliche Unternehmensgrofen wirken sich auf die Managementanreize aus, die — in
weiterer Folge — eine qualitativ hochwertige Finanzberichterstattung beeinflussen. Aus diesem
Grund beziehe ich die Variable in das Regressionsmodell ein®®. In Ubereinstimmung mit friiheren

Studien wird die Unternehmensgrofle durch den Marktwert des Eigenkapitals in Milliarden Euro

% Vgl. Watts, Zimmerman 1986, S. 235.
% Vgl. Samarasekera 2013, S. 122.

27




zum Ende des Geschiftsjahres bestimmt. Der natiirliche Logarithmus wird verwendet, um die

Daten zu transformieren und eine Normalverteilung erstellen zu konnen.

In Anlehnung an Samarasekera, Chang und Tarca (2012), Barth, Landsman, Lang und Williams
(2006), Lin, Riccardi und Wang (2012) habe ich den Marktwert des Eigenkapitals anstelle anderer
Unternehmensgroflen verwendet, da er den aktuellen Unternechmenswert am Kapitalmarkt

widerspiegelt.

Growth (GROWTH)

Aussenegg, Inwinkl und Schneider (2008) haben einen Zusammenhang zwischen dem
Unternehmenswachstum und dem Ergebnismanagement bestétigt. Unternehmen mit einem
groferen Wachstum sind riskanter und haben mehr Anreize dazu, sich stirker mit dem
Ergebnismanagement zu befassen®’. Dies reduziert die Qualitit der Rechnungslegung. In
Anlehnung an Samarasekera (2013) und Barth, Landsman und Lang (2008), habe ich das

Unternehmenswachstum als eine jéhrliche prozentuale Verdnderung des Umsatzes ermittelt.

Equity Issue (EISSUE)

Cooper und Grinder (1996) untersuchten einen Zusammenhang zwischen der Offenlegungspflicht
von Finanzinformationen und den Aktienemissionen. Die Ergebnisse zeigten, dass Unternehmen
bereit sind, die Offenlegungspflicht zu verbessern, um das Eigenkapital nehmen zu kénnen und die
Eigenkapitalkosten reduzieren zu kénnen®®. Dies spricht dafiir, dass Unternehmen mit einer héheren
Eigenkapitalquote eine bessere Qualitdt der Rechnungslegung als die Unternechmen ohne haben.
Deswegen ist das auch fiir die statistischen Berechnungen wichtig. Variable (EISSUE) ist als eine

jahrliche prozentuale Veridnderung des Buchwerts des Eigenkapitals repréisentiert.

Leverage (LEV)

Unternehmen mit einem hoheren Verschuldungsgrad haben Anreize, mehr Finanzinformationen

offenzulegen, um die Kreditgebern zu versichern, dass ihre Interessen®® geschiitzt sind. Jedoch

enthalten Kreditvertrige meist solche Vereinbarungen, die sich auf die Einhaltung bestimmter

finanzieller Ergebnisse (Umsatz, Gewinn, Bilanzwert) stiitzen und zu diesen verpflichtet sind.

Daher haben Unternehmen mit einem hohen Verschuldungsgrad den Anreiz, sich mehr mit dem
0

Ergebnismanagement zu beschiftigen'®. Dies beeinflusst natiirlich die Qualitit der

Rechnungslegung.

97V gl. Aussenegg, Inwinkl und Schneider 2008, S. 34.
%8 Vgl. Cooper und Grinder 1996, S. 471.

% Gegeniiber den Kreditnehmern.

100 y7o]. Sengupta 1998, S. 472f,
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Den gleichen Zusammenhang hatten auch Aussenegg, Inwinkl und Schneider (2008) in seiner
Studie bestitigt!?!. Deswegen ist der Verschuldungsgrad (LEV) in das Regressionsmodell als die
Summe der Verbindlichkeiten skaliert zum Buchwert des Eigenkapitals zum Geschéftsjahresende

inkludiert.

Debt Issue (DISSUE)

Sengupta (1998) hat belegt, dass die Unternehmen, die mehr Fremdkapital aufnehmen wollen und
weniger Fremdkapitalkosten (bzw. Zinsen) zahlen mochten, bereit sind, mehr Finanzinformationen
in ihren Berichten offen zu legen. Dieses Ergebnis steht im Einklang mit dem Argument, dass die
rechtzeitige und detaillierte Finanzberichte die Wahrnehmung des Ausfallrisikos durch die

Kreditgeber verringert und die Fremdfinanzierungskosten senkt!%?

. Da die Fremdfinanzierung eine
wichtige externe Finanzierungsquelle fiir die bdrsennotierten Unternehmen ist, ist die
Variable(DISSUE) in das Regressionsmodell einbezogen. (DISSUE) ist berechnet als die jéhrliche

prozentuale Verdanderung der Gesamtverbindlichkeiten.

Turnover (TURN)

Geringerer Umsatz, im Verhéltnis zur Bilanzsumme, flihrt zur Notwendigkeit einer zusétzlichen
Kapitalbeschaffung. Die Kapitalintensitit beeinflusst in weiterer Folge die Riickstellungen und die
Riicklagen'®, die einen groBen Ermessensspielraum fiir den Manager 6ffnen. Die Variable (TURN)

ist als der Jahresumsatz skaliert zur Bilanzsumme zum Jahresende berechnet.

Cash-Flows (OCF)

Unternehmen mit einem hoheren Cashflow aus dem operativen Geschiftstéitigkeit, haben eine
negative Tendenz das Ergebnismanagement zu manipulieren. Sie sind weniger riskant und konnen

daher bestimmte finanzielle Ziele im Durchschnitt leichter erreichen %,

Da die Qualitit der Rechnungslegung auch durch die Zahlungsstrome beeinflusst werden kann'®,
ist die Variable (OCF) in das Regressionsmodell als der jdhrliche Netto-Cashflow aus laufender

Geschiéftstitigkeit, skaliert zur Bilanzsumme zum Jahresende miteinbezogen.

Market to Book (MB)

Unternehmen mit einem hohen MB-Ratio, haben mehr Wachstumsmoglichkeiten am Kapitalmarkt.
Die Wachstumsoptionen stehen in positivem Zusammenhang mit der Verbesserung der

Unternehmensverantwortung und der Berichtswesen (bzw. Corporate Governance). Hohe MB-

101 Vgl. Aussenegg, Inwinkl und Schneider 2008, S. 34.
102 v751. Sengupta 1998, S. 459.

103 o], Lang, Raedy und Wilson 2006, S. 260f.

104 Vg1, Aussenegg, Inwinkl und Schneider 2008, S. 34.
105 o], Lang, Raedy und Wilson 2006, S. 261.
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Ratio tendiert auch zu den volatilen Aktienrenditen, da ein groBerer Teil des Marktwerts auf
riskante Wachstumsoptionen zuriickzufithren ist. Unternehmen mit volatileren Aktienrenditen
weisen mit groferer Wahrscheinlichkeit sehr groBe Verluste auf, die nicht nur zu

Rechtsstreitigkeiten fiihren, sondern auch die Offenlegungspflicht beeinflussen'%.

Variable (MB) soll der Zusammenhang zwischen Dividenden (Gewinn je Aktie, skaliert zum
Aktienpreis) und Aktienrendite widerspiegeln und ist als der Marktwert des Eigenkapitals zum

Jahresende, skaliert zum Buchwert des Eigenkapitals zum Jahresende, berechnet.

Industry (IND)

Hsu, Mohd Suberi und Wyatt behaupteten, dass ,,bestimmte Branchen moglicherweise komplexere
Geschéftsabldufe haben, ein weniger vorhersehbares Geschdftsumfeld und potenziell mehr
Verzerrungen bei der Rechnungslegung, die sich auf die Qualitdt der Rechnungslegung und das
Unternehmenswachstum in dieser Branche auswirken kénnen*!?’. Und Botosan und Harris (2000)
haben statistisch bewiesen, dass die Berichterstattung an der Industrie angepasst wird, in welcher
das Unternehmen operationalisiert'%%.

Die Variable (IND) ist eine Indikatorvariable. Eine Indikatorvariable ist eine numerische Variable,
die kategoriale Daten wie das Geschlecht, die Rasse, die politische Zugehdrigkeit usw. darstellt'®.
(IND)basiert auf den GIC - General Industry Classification. Die GIC umfasst sechs
Industrieklassen: Industrie bzw. Produktion (Industrial), Leistungen (Utilitie), Beforderung bzw.
Transport (Transportation), Banken und Finanzinstitutionen (Banks/Savings&Loans), Versicherung

(Insurance) sowie sonstige Finanzdienstleistungen (other financials).

Nachdem die abhingigen und die unabhédngigen Variablen geklirt sind, werden im nichsten Kapitel
jede von den Regressionsmodellen beschrieben, die in dieser Arbeit zur Messung der Qualitdt der

Rechnungslegung verwendet werden.

106 y7g]. Khan und Watts 2009, S. 134.

107 Vgl. Hsu., Mohd Suberi und Wyatt, S. 30.

108 y751. Botosan und Harris 2000, S. 351f.

109 https://stattrek.com/multiple-regression/dummy-variables.aspx.
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3.3. Statistische Modelle
3.3.1. Ergebnisglittung

Die ersten drei Determinanten (der Variabilitit der Verdnderung des Nettoeinkommens, der
Variabilitit der Verdnderung von ANI, skaliert zur Verdnderung der Cashflows, Spearmann
Korrelation zwischen Cashflows und Riickstellungen) beschreiben das Ergebnismanagement. Das
Ergebnismanagement hat das Ziel, die positiven Gewinnen zu erziehen, bzw. grolen Verluste zu

vermeiden.

Beginnend mit der Ergebnisglittung basiert die erste Metrik auf der Variabilitidt der Verdnderung
des Nettoeinkommens oder ANI (weiter ANI). Das ANI wurde definiert als den Stammaktiondren
zur Verfligung stehender Jahresiiberschuss zum Geschéftsjahresende, skaliert zur Bilanzsumme

zum Geschiiftsjahresende!!?,

Wenn Manager keine diskretioniren MaBnahmen in der Rechnungslegung ergreifen'!!, um die
Gewinne zu glitten'!?, sollten sie relativ volatil sein und im Laufe der Zeit schwanken. Es ist ein
wichtiger Punkt, weil eine geringere Varianz von ANI ein Hinweis auf eine Ergebnisglittung ist.
Die Verdnderung des Nettoeinkommens ist nicht nur von der Rechnungslegungsstandadts abhingig,
sondern auch von den anderen Faktoren. Die Variablen sind bereits definiert und im

Regressionsmodell (1.1.) inkludiert!!?:

ANILi=op+oSIZEi+02GROWTH i +0o3EISSUE i +04LEVi+asDISSUE+oasTURNiy+0a;0CFi+ei (1.1.)

Wobei,

SIZE - ist ein Logarithmus aus der Marktwert des Eigenkapitals in Milliarden Euro
zum Ende des Geschiftsjahres

GROWTH - ist die jdhrliche prozentuale Verdnderung des Umsatzes

EISSUE - ist die jahrliche prozentuale Verdnderung des Buchwerts des Eigenkapitals

LEV - ist die Summe der Verbindlichkeiten skaliert zum Buchwert des Eigenkapitals

zum Geschéiftsjahresende

10 Vgl. Samarasekera, Chang und Tarca 2012, S. 39.

" Hier ist gemeint die Nutzung von Ermessensspielrdumen oder ein opportunistisches Verhalten von Managern.
112 Wenn mehrere Jahre hintereinander das J ahresergebnis null ist oder knapp positiv.

13 Vgl. Lin, Riccardi und Wang 2012, S. 8, Samarasekera 2013, S. 124.
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DISSUE - ist die jahrliche prozentuale Verdnderung der Gesamtverbindlichkeiten

TURN - ist der Jahresumsatz skaliert zur Bilanzsumme zum Jahresende

OCF - ist der jdhrliche Netto — Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit, skaliert zur

Bilanzsumme zum Jahresende.

Die Varianz von ANI wird fiir jedes Unternehmen iiber das UGB und das IFRS — Zeitraum
berechnet. Danach habe ich einen Kolmogorov-Smirnov-Test!!* durchgefiihrt, um zu testen, ob die
Variable ANI normalverteilt ist. Ich habe den Wilcoxon-Rang-Test!!> verwendet, um die
Medianunterschiede zu untersuchen, bzw. ob die Varianz von ANI nach IFRS und nach UGB

signifikant unterschiedlich ist oder nicht.

Die Residuen aus der Regression (1.1.) werden mit ANT* bezeichnet. Eine hohere Schwankung der
ANI* deutet auf weniger Ergebnisglittung und daher auf eine bessere Qualitit der

Rechnungslegung hin'!®.

Die zweite Determinante basiert auf der Variabilitit der Verdnderung von ANI, skaliert zur
Verdnderung der Cashflows (weiter AOCF). Lang, Raedy, Yetman (2003) und Samarasekera (2013)

nannten folgende Griinde fiir diese Determinante:

- Unternehmen mit volatileren Cashflows tendieren dazu, volatilere Gewinne zu erzielen.
Wenn Manager Riickstellungen verwenden, um die Einnahmen zu glitten, sollte die

Variabilitit der Einnahmen geringer sein als die der Cashflows!'!’;

- Die Nettoergebnisse, die auf die Unterschiede in den Cashflow-Aktivititen bezogen sind,

die nicht mit der Wahl eines Rechnungslegungssystems zusammenhingen '8,

Die Verdanderung der Cashflows kann auch von anderen Faktoren als des Rechnungslegungssystems
oder die Ergebnisglittung beeinflusst werden. Deswegen sind diese Faktoren in der Regression

(1.2.) mitbetrachtet:

14 https://de.wikipedia.org/wiki/Kolmogorow-Smirnow-Test.

13 https://www.investopedia.com/terms/w/wilcoxon-test.asp.

116 Lin, Riccardi und Wang 2012, S. 8, Samarasekera 2013, S. 127.
17 Vgl. Samarasekera 2013, S. 124.

118 1 ang, Raedy und Yetman 2003, S. 371.
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AOCFy=aptaiSIZEii+a:GROWTH;+03EISSUE +04LEVi+asDISSUE+0osTURN+0;0CFitei (1.2.)

Wobei,

AOCF - ist die Verdnderung des jdhrlichen Netto-Cashflows aus laufender

Geschiftstitigkeit, skaliert zur Bilanzsumme zum Ende des Geschéftsjahres

Die Residuen aus der Regression (1.2.) werden mit AOCF* bezeichnet. Jede Variable wird zuerst
zum ANI* aus der Regression (1.1.) skaliert. Resultierende Variable ist das Verhiltnis des
Nettoeinkommens zum Cashflow (ANI*/AOCF*). Danach wird die Varianz von ANI*/AOCF* fiir
jedes Unternehmen iiber das UGB und das IFRS-Zeitraum berechnet. Danach habe ich einen
Kolmogorov-Smirnov-Test!! durchgefiihrt, um zu testen, ob die Variable AOCF normalverteilt ist.
Der Wilcoxon-Rang-Test wird verwendet, um die Medianunterschiede zu untersuchen, bzw. ob die
Varianz von ANI*/AOCF* nach IFRS und nach UGB signifikant unterschiedlich ist oder nicht. Eine
hohere Varianz deutet auf weniger Ergebnisglittung und daher auf eine bessere Qualitit der

Rechnungslegung hin'?°.

In Anlehnung an Lang, Raedy, Yetman (2003), Lin, Riccardi, Wang (2012) und Samarasekera
(2013), definiere ich die dritte Determinante als Spearmann Korrelation zwischen Cashflows (OCF)

und Riickstellungen (ACC).

Manager kénnen den Ermessensspielraum nutzen, um die wesentliche Anderungen im operativen
Cashflows zu verschleiern. Dafiir werden zukiinftige Erlose vorgezogen oder die laufenden
Ausgaben verzogert, um eine schlechte aktuelle Leistung zu verschleiern. Oder positive Leistungen

aktueller Periode werden versteckt, um einen Puffer fiir die Zukunft schaffen zu koénnen.
Riickstellungen und Cashflows sind generell negativ korreliert, weil:
- Manager auf schlechte Cashflows reagieren und die Riickstellungen erhdhen;

- Ist das Periodenergebnis besser als erwartet, werden die Riickstellungen verringert bzw.

aufgelost.

19 https://de.wikipedia.org/wiki/Kolmogorow-Smirnow-Test.
120 Lin, Riccardi und Wang 2012, S. 9, Samarasekera 2013, S. 127f.
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Daher deutet eine groBe negativere Korrelation zwischen OCF und ACC auf stérke
Bilanzmanipulationen und die Ergebnisglittung hin. Um dies zu messen, werden Korrelationen der

Residuen aus den Gleichungen (1.3.) und (1.4.) verglichen:

OCFy=09+aiSIZEi+02GROWTH;+03EISSUE;i+04LEVi+0osDISSUE;+asTURNy+ei -~ (1.3.)
ACCiu=o09+oSIZE+02GROWTH i+a3EISSUE +o4LEVi+asDISSUE+osTURNiyt+ei  (1.4.)

Wobei,

ACC - der Jahresiiberschuss, der den Stammaktiondren zum Geschéftsjahresende zur
Verfiigung steht, abziiglich des jédhrlichen Cashflows aus laufender

Geschiéftstitigkeit, skaliert zur Bilanzsumme zum Jahresende.

Die Residuen aus den beiden Gleichungen werden als OCF* und ACC* bezeichnet. Der
Kolmogorov-Smirnov-Test wird durchgefiihrt, um zu testen, ob die Variablen OCF und ACC
normalverteilt sind. Die Spearman-Rangkorrelation!?! wird verwendet, um die Unterschiede
zwischen beiden Gruppen der Residuen (aus OCF und ACC-Modellen) festzustellen. Eine kleinere
negative Korrelation ist ein Hinweis fiir weniger Ergebnisglittung und somit auf eine bessere

Qualitiit der Rechnungslegung 2.
3.3.2. Zeitnahe Erfassung von grofleren Verlusten

Die zweite Determinante beschreibt die zeitnahe Erfassung von gréferen Verlusten und die Qualitét

der Rechnungslegung.

Lang, Raedy und Yetman (2003) haben behauptet, dass groBe Verluste in der Berichtsperiode
gebildet gehoren, in dem sie auftreten und nicht auf die kiinftige Periode verschoben. Dann spricht
man von einer rechtzeitigen Verlustanerkennung und einem qualitativen Reportingsystem. Daher

weisen die Unternehmen mit einem héheren MaB an Konservativitit mehr negative Gewinne aus'?.

Ball und Shivakumar (2005) haben folgende Vorteile der rechtzeitigeren Verlustanerkennung

angesehen:

121 https://geographyfieldwork.com/SpearmansRank.htm.
122 Vgl. Lang, Raedy, Yetman 2003, S. 373, Lin, Riccardi und Wang 2012, S. 9 — 10, Samarasekera 2013, S. 128f.
123 ygl. Lang, Raedy, Yetman 2003, S. 374f.
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- Die Auswirkungen (bzw. Verlustvortrage) beeinflussen die Ergebnisse der zukiinftigen

Perioden nicht mehr;

- Den Anlegern sowie den Manager stehen mehr wertrelevante Informationen zur Verfiigung,

um die Verluste schneller vorzubeugen oder die unndtigen Investitionen zu titigen ',

In Anlehnung an solche Studien, wie Lang, Raedy, Yetman (2003), Ball, Shivakumar (2005) und
Lin, Riccardi, Wang (2012), bilde ich folgende statistische Regression'%’:

FIRM (0,1) i=aotaLNEGi+0:SIZEi+03GROWTH;+0o4EISSUE +asLEVi+asDISSUE+a;TURN+0sOCFy+ei (2.1.)

In der Gleichung (2.1.) ist die Variable FIRM (0,1) eine Indikatorvariable und nimmt den Wert Null
fiir die Beobachtungen unter UGB und den Wert Eins fiir die Beobachtungen unter IFRS ein. Die
Variable (LNEG) spricht fiir groBBe Verluste in der gegebenen Berichtsperiode und wird berechnet
als Skalierung des Jahresergebnisses zur Bilanzsumme. Die Variable (LNEG) nimmt den Wert eins
ein, wenn das Jahresergebnis skaliert zur Bilanzsumme weniger als -0,20 ist, ansonsten nimmt die

Variable den Wert null ein'?°.

Eine grofere Haufigkeit von LNEG ist ein Hinweis fiir eine bessere Rechnungslegungsqualitit, da
die Manager grofle Verluste schneller erkennen, als sie auftreten. Ein positiver (und signifikanter)
Koeffizient fiir LNEG deutet auch darauthin, dass Unternehmen unter IFRS haufiger grofle Verluste

ausweisen als unter UGB'?.
3.3.3. Wertrelevanz

Die letzten drei Determinanten beschreiben die Assoziation zwischen Wertrelevanz und der

Qualitit der Rechnungslegung.

In Anlehnung an die Studie von Ohlson (1995), soll die erste Determinante die Assoziation
zwischen den Aktienpreisen und den Gewinn je Aktie und dem Buchwert des Eigenkapitals
widerspiegeln. Ohlson (1995) hat das entsprechende Bewertungsmodell entwickelt und auch
denUnternehmenswert'?® in Bezug auf aktuelle und zukiinftige Gewinne, Buchwerte und

Dividenden analysiert'?°. Daher kann folgendes Regressionsmodell abgeleitet werden:

Pi*=po+p1BVEPS+B2NIPSi+ei (3.1.)

124 yrg1. Ball, Shivakumar 2005, S. 89ff.

125 ygl. Lang, Raedy, Yetman 2003, S. 374 — 375, Lin, Riccardi und Wang 2012, S. 11.

126 ygl. Lang, Raedy, Yetman 2003, S. 374 — 375, Lin, Riccardi und Wang 2012, S. 11, Samarasekera 2013, S. 130f.
127 Vg1, Samarasekera 2013, S. 130f.

128 Das Marktwert des Unternehmens und nicht das Buchwert des Unternehmens.

129 yg1. Ohlson 1995, S. 661.
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Wobei,

p* - sind die Residuen aus der Regression, wo die Aktienpreise drei Monate nach

dem Geschiéftsjahr-Ende, regsessiert an den Brancheneffekten sind

BVEPS - ist der Buchwert des Eigenkapitals in Euro je Stammaktie zum
Geschiéftsjahresende

NIPS - ist der den Stammaktiondren zur Verfiigung stehende Gewinn je Aktie zum
Geschiéftsjahresende

Die Aktienpreise (P) drei Monate nach dem Geschéftsjahresende werden genommen, weil die
wichtigsten Rechnungslegungsinformationen bereits 6ffentlich zuginglich sind (und in den Preisen
beinhaltet sind). Eine Regression der Aktienpreis auf branchenfeste Effekte ist notig, um die
durchschnittlichen Kursunterschiede zwischen den Branchen zu kontrollieren. Die Residuen aus der
Regression (3.1.) werden mit dem (P*) bezeichnet und werden zuerst mit dem Buchwert des

Eigenkapitals (BVEPS) und danach mit dem Gewinn je Aktie (NIPS) redressierte!°.

Mit dem Cramer — Test (1987) werden die Differenzen in der R? bereinig. Ein héheres R? weist auf
eine engere Assoziation zwischen dem Aktienkurs und dem Gewinn hin und somit haben die
Finanzinformationen eine hohere Niitzlichkeit fiir ihre Adressaten (Investoren). Ein hoheres R? ist

ein Indikator fiir eine bessere Qualitit der Rechnungslegung'3!.

Die zweite Determinante wird in Anlehnung an die Studie vom Basu (1997) bestimmt. Das Basu-
Modell kann in zwei Schritten berechnet werden. Der erste Teil des Modells inkludiert die
firmenbezogenen Eigenschaften, wie Size (SIZE), Leverage (LEV) und Market to Book Ratio
(MB).

Khan, Watts (2009) argumentierten die Bedeutung dieser drei Variablen mit der Steigerung der
Investitionsmoglichkeiten des Unternehmens. Weil, Unternehmen, die mehr Wachstumsoptionen
im Vergleich zum Vermogenswerte haben, tendieren zu weniger Schulden (oder weniger
Schuldenvertriige), um ein geringeres steuerpflichtiges Einkommen zu haben'*?. Diese Faktoren
konnten sich daher auf die Anreize der Unternehmen auswirken, die hochwertige Finanzberichte zu

erstellen, wodurch die Qualitit der Rechnungslegung beeinflusst wird'*3.

Das Modell (3.2.a) soll einen Zusammenhang zwischen den Dividenden und Aktienrendite zeigen:

130 Vgl. Samarasekera, Chang, Tarca 2012, S. 20f.

131 Vgl. Samarasekera 2013, S. 20 — 21, Samarasekera, Chang, Tarca 2012, S. 131f.
132 yg]. Khan, Watts 2009, S. 134.

133 Vgl. Samarasekera 2013, S. 132.

36



NIPS;/Pi-1=Po+PI1SIZEi+P2LEVi+3MBit¢ir (3.2.a)

Wobei,

NIPS/P - ist das den Stammaktiondren zur Verfiigung stehende Gewinn je Aktie zum
Geschiftsjahresende skaliert zum Aktienpreis (ermittelt zum Anfang des
Geschiftsjahres)

MB - ist der Marktwert des Eigenkapitals zum Geschéftsjahresende, skaliert zum

Buchwert des Eigenkapitals zum Geschiftsjahresende

Die Variable (NIPS/P) wird zuerst zu den Brancheneffekten regressiert. Die Residuen aus dem

Modell (3.2.a) werden mit (NIPS/P*) bezeichnet und in der Regression (3.2.b) einbezogen:

(NIPSi/Pit-1*) =Bo+BIRETi+p:DTi+p3RET:*DTi+eir (3.2.b)

Wobei,

RET - die kumulierte Aktienrendite berechnet iiber zwolf Monate, beginnend neun
Monate vor dem Geschiftsjahresende und endet drei Monate nach dem
Geschiftsjahresende

DT - ein Indikator, das den Wert Eins annimmt, wenn die Variable (RET) negativ ist

und ansonsten Null ist

Die Variable (RET) ist neun Monate vor dem Geschiftsjahresende und drei Monate nach dem
Geschéftsjahresende berechnet, um zu sichern, dass alle Anlegeranspriiche auf das
Vorjahresergebnis ausgeschlossen sind. Die Variable (DT) spricht fiir die Unterschiede in der

Rechnungslegungsqualitit'>,

Der ermittelten R?> (aus der Regression (3.2.b)) zeigt einen Zusammenhang zwischen den
Dividenden und die Aktienrendite. Die Differenzen in der R? werden mit dem Cramer-Test (1987)
bereinig. Ein hoheres R? ist ein Hinweis auf eine engere Assoziation zwischen den Dividenden und

Aktienrendite und somit fiir eine bessere Qualitit der Rechnungslegung >,

Die letzte Determinante soll den Zusammenhang zwischen Aktienrenditen und Dividenden zeigen.

134 yg1. Ball, Kothari, Robin 2000, S. 8, Lang, Raedy, Yetman 2003, S. 375f.
135Vgl. Samarasekera 2013, S. 132f.
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Laut der Studie von Samarasekera (2013): ,,Wenn Investoren die in der Finanzberichten
offengelegte Informationen als wertrelevant halten, soll dieser Zusammenhang sehr stark

ausgeprigt sein“!3®.

Lin, Riccardi, Wang (2012) argumentierten diesen Zusammenhang in seiner Studie folgend: ,,Wir
konzentrieren uns eher auf Aktienrenditen als auf den (Aktien) Preis, da die Renditen nur von
Informationen und Ereignissen in dem Zeitraum beeinflusst werden, in dem sie berechnet

werden*“!?7,

Easton und Harris (1991), bei der Beurteilung des Verhiltnisses zwischen Aktienrendite und
Dividenden, haben bewiesen, dass mit den Aktienrenditen sowohl der Gewinn je Aktie, als auch die

Verinderung des Gewinnes je Aktie korrelieren!'®®,

In Anlehnung an die Studie von Easton und Harris (1991) und Samarasekera (2013) kann das

Regressionsmodell (3.3.) folgend geschitzt werden:
(RET:*) =Po+P1NIPSi/Pir-1+2ANIPS:/Pir-1+€it (3.3.)

Wobei,

ANIPS;¢/Pit.1 - ist die Verdnderung das den Stammaktiondren zur Verfligung stehende
Gewinn je Aktie zum Geschiftsjahresende skaliert zum Aktienpreis

(ermittelt zum Anfang des Geschéftsjahres)

Die Variable (RET) wird zuerst zu den Brancheneffekten regressiert. Die Residuen aus dem Modell

(3.3.) werden mit (RET*) bezeichnet.

Die Assoziation zwischen Aktienrenditen und Dividenden wird durch R? ausgedriickt. Ein hoheres
R? ist ein Indikator fiir stirkere Assoziation zwischen Aktienrenditen und Dividenden und eine
bessere Qualitit der Rechnungslegung. Die Differenzen in der R?> werden mit dem Cramer-Test

(1987) bereinig'®.

Eine Ubersicht iiber die Determinanten der Rechnungslegungsqualitit und der jeweiligen

statistischen Modelle ist in Tabelle 5 dargestellt:

136 Vgl. Samarasekera 2013, S. 132f.
137 ygl. Lin, Riccardi, Wang 2012, S. 13.

138 yg1. Easton, Harris 1991, S. 20.
139 Vgl. Samarasekera 2013, S. 133.
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Determinante

Statistische Modelle

Ergebnisglittung
11 Varianz der Residuen aus ANI=00+0lSIZE+02GROWTH+a3EISSUE+a4LEV+ Hohere
""" | der ANI Model aSDISSUE+a6TURN+a70CF+¢ Varianz
Varianz der Residuen aus
12 der ANI Modell skaliert zur AOCF=00+alSIZE+02GROWTH+03EISSUE+o4LEV+ Hohere
| Varianz der Residuen aus oSDISSUE+a6TURN+070CF+eg Varianz
der AOCF Model
OCF=a0+alSIZE+a2GROWTH+a3EISSUE+oa4LEV+
Korrelation der Residuen oSDISSUE+a6TURN+¢ Kleinere
1.3. {aus der OCF und ACC negative
Modell ACC=0p+0;SIZE+0,GROWTH+03;EISSUE+o/EV+ Korrelation
asDISSUE+asTURN+e
Zeitnahe Anerkennung grof3en Verlusten
Haufigkeit des Aufireten FIRM Grofiere
2L | Verluston | (0.1)=a0+aILNEG+a2SIZE+a3GROWTH+a4EISSUE+aSLEV+ | Haufigkeit
von groben Veriuste a6DISSUE+07TURN+a8OCF+¢ (LNEG)
Wertrelevanz
Aktienpreis  und  den
Gewinn je Aktie und dem e 2
3.1. Buchwert des P*=py+fBVEPS+p:>NIPS+¢ Groflere R
Eigenkapitals
3.0, | Dividenden und (NIPS/P*) =Bo+BiRET+B-DT+B;RET*DT+ GroBere R
| Aktienrendite 0TPI 2 y & obere
Aktienrendite und . _ 2
3.3. Dividenden RET* =fy+pNIPS/P+[,ANIPS/P+e Groflere R

Tabelle 5: Ubersicht von Determinanten und statistischen Modellen

140

1 In Anlehnung an Samarasekera 2013, S. 135.
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4.1. Stichprobeauswahl und Daten

Zur Stichprobe wurden die dsterreichischen borsennotierten Unternehmen herangezogen, die an der

Wiener Borse zwischen 2001 und 2008 gelisteten waren 4!,

Die gesamte Stichprobe umfasste 179 Unternehmen, auller Finanzinstitute und
Versicherungsunternehmen. Alle Unternehmen, die wihrend der angegebenen Zeitperiode nicht
gehandelt haben und auch die fehlenden Werte bei den Geschiftsjahren in Datastream
(Worldscope) Datenbank vorgewiesen haben, wurden aus den Datensdtzen entfernt. Damit die
Datenlisten mit den Unternehmen tibereinstimmen, wurden diese dann vereinheitlicht. Die weitere
Analyse inkludiert 18 Unternehmen (und deren Jahresabschliisse), die an der Wiener Borse im
Zeitraum von 2001 bis 2008 aktiv gehandelt haben. Diese Unternehmen gehdren auch zu den

unterschiedlichen Branchen nach der GIC!*-Klassifikation:

Branchen Anzahl der Unternehmen

1. Industrie bzw. Produktion 15 83,33%
2. Leistungen 3 16,67%
3. Beforderung bzw. Transport 0 0%
4. Banken und Finanzinstitutionen 0 0%
5. Versicherung 0 0%
6. Sonstige Finanzdienstleistungen 0 0%
SUMME 18 100%

Tabelle 6: Stichprobe nach Branchen.

Die Daten, die man in der Analyse verwendet, wurden durch Datastream (Worldscope) geliefert.
Die Beobachtungen fiir UGB-Rechnungslegung (n=72, 4x18) umfassen vier Jahre, was auch den
Abschlussjahren 2001-2004 entspricht. Die Beobachtungen fiir IFRS-Rechnungslegung (n=72,

4x18) umfassen jeweils vier Jahre, was auch die Abschlussjahren 2005-2008 entspricht:

1 Liste im Anhang.

2GIC — General Industry Classification umfasst sechs Industrieklassen: 1. Industrie bzw. Produktion (Industrial), 2.
Leistungen (Utilitie), 3. Beforderung bzw. Transport (Transportation), 4. Banken und Finanzinstitutionen
(Banks/Savings&Loans), 5. Versicherung (Insurance), 6. Sonstige Finanzdienstleistungen (other financials).
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Modelle Beobachtungszeitraum Standard Beobachtungszeitraum Standard
01.01.2001-31.12.2004 UGB | IFRS | Sonstiger | 01.01.2005-31.12.2008 UGB | IFRS | Sonstiger
(n=72) (n=0) (n=0) (n=0) (n=72) | (n=0)
ANT* X X X X
AOCF* X X X X
OCF* X X X X
ACC* X X X X
LNEG* X X X X
p* X X X X
NIPS/P* X X X X
RET* X X X X

Tabelle 7: Stichprobe nach Rechnungslegungsstandards.

Die Daten fiir die Analyse sind folgend getrennt:

- Die Unternehmen, die im Beobachtungszeitraum 01.01.2001-31.12.2004 nach IFRS oder

sonstiger Standards berichtet haben, sich zur Analyse nicht einbezogen,;

- Die Unternehmen, die ab dem 01. Janner 2005 auf die IFRS nicht umgestiegen sind und

nach UGB oder sonstiger Standards berichtet haben, sind zur Analyse nicht einbezogen.
4.2. Deskriptive Statistik

Die allgemeine Datenanalyse wurde mithilfe der deskriptiven Statistik'4’ durchgefiihrt. Wie bereits
beschrieben, in den statistischen Modellen (1.1.) -(3.3.) werden folgende Variablen verwendet, die

aus dem Datenbank Datastream (Worldscope) herangezogen wurden:

ANI - ist die Verdnderung des den Stammaktiondren zur Verfligung stehenden
Jahresiiberschusses zum Geschiftsjahresende, skaliert zur Bilanzsumme zum
Geschiftsjahresende

SIZE - ist ein Logarithmus aus der Marktwert des Eigenkapitals in Milliarden Euro zum

Ende des Geschiéftsjahres

GROWTH - ist die jéhrliche prozentuale Verdnderung des Umsatzes

143 https://de.wikipedia.org/wiki/Deskriptive Statistik.
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EISSUE

LEV

DISSUE

TURN

OCF

AOCF

ACC

RET

NIPS

NIPS/P

ANIPS/P

MB

- ist die jéhrliche prozentuale Verdnderung des Buchwerts des Eigenkapitals

- ist die Summe der Verbindlichkeiten skaliert zum Buchwert des Eigenkapitals
zum Geschiftsjahresende

- ist die jéhrliche prozentuale Verdnderung der Gesamtverbindlichkeiten

- 1ist der Jahresumsatz skaliert zur Bilanzsumme zum Jahresende

- ist der jahrliche Netto — Cashflow aus laufender Geschiftstétigkeit, skaliert zur
Bilanzsumme zum Jahresende.

- ist die Verdnderung des jéhrlichen Netto — Cashflows aus laufender
Geschiéftstitigkeit, skaliert zur Bilanzsumme zum Ende des Geschéftsjahres

- der Jahresiiberschuss, der den Stammaktiondren zum Geschéftsjahresende zur
Verfiligung steht, abziiglich des jahrlichen Cashflows aus laufender
Geschiftstatigkeit, skaliert zur Bilanzsumme zum Jahresende.

- ist die kumulierte Aktienrendite berechnet iiber zwdlf Monate, beginnend neun
Monate vor dem Geschéftsjahresende und endet drei Monate nach dem
Geschiftsjahresende

- ist das den Stammaktiondren zur Verfligung stehende Gewinn je Aktie zum
Geschéftsjahresende skaliert zum Aktienpreis (ermittelt zum Anfang des
Geschiftsjahres)

- ist das den Stammaktiondren zur Verfligung stehende Gewinn je Aktie zum
Geschiftsjahresende skaliert zum Aktienpreis (ermittelt zum Anfang des
Geschéftsjahres)

- ist die Verdanderung das den Stammaktiondren zur Verfiigung stehende Gewinn je
Aktie zum Geschiftsjahresende skaliert zum Aktienpreis (ermittelt zum Anfang des
Geschéftsjahres)

- sind die Aktienpreise drei Monate nach dem Geschéftsjahresende

- ist der Marktwert des FEigenkapitals zum Geschéiftsjahresende, skaliert zum
Buchwert des Eigenkapitals zum Geschéftsjahresende
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Tabelle 8 stellt die berechneten Werte fiir den Mittelwert, Median, Maximum, Minimum und

Standardabweichung der Variablen dar.

Die Berechnung wird iiber die Zeitperiode gemacht, die die beiden beobachteten UGB und IFRS
Rechnungslegungsperioden umfasst. Die Parameter der deskriptiven Statistik werden zuerst fiir
jedes Unternehmen auf Basis der Finanzergebnisse des Geschéftsjahrs 2001 bis 2008 berechnet.
Dann wird der Durchschnittswert fiir jede Variable iiber die Unternehmen berechnet, um den
allgemeinen Uberblick iiber die in den qualitativen Rechnungslegungsmodellen verwendeten

Variablen zu haben.

Der Mittelwert gibt den durchschnittlichen Wert der Beobachtungen an. Im Unterschied zum
Mittelwert zeigt der Median den Wert, der in der Mitte nach der Sortierung der Beobachtungen
nach der GroBe liegt. Der Median ist ein robuster Lageparameter, der weniger sensibel zu den
Extremwerten ist. Das Maximum und das Minimum der Beobachtungen sind die Werte zwischen
deren die Daten verteilt sind. Die Standardabweichung zeigt, wie die Daten vom Mittelwert
abweichen — je kleiner die Standardabweichung ist, desto mehr Datenpunkte um den Mittelwert

liegen, und so, die Daten normal verteilt sind.

Man vergleicht die Werte vom Mittelwert und Median und dann kann man sehen, dass sich diese
bei der Variablen RET, Price, DISSUE, GROWTH, EISSUE deutlich unterscheiden. In dem Fall
sind die Daten nicht normalverteilt (Linkschief) (Tabelle 8). Da alle Werte der einzelnen Variable
zwischen dem Maximum und Minimum Wert liegen, kann man sehen, dass die Spannweite der
Variablen RET, PRICE, GROWTH, EISSUE, DISSUE und MB ziemlich weit ist. Die

Standardabweichung weist auf die Abweichung einzelner Werten im Mittelwert auf.
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Variable Mean Median Max. Min. Std. Dev.
Abhéngigen Variablen

ANI 0.041 0.044 0.069 -0.003 0.025
AOCF 0.000 0.001 0.105 -0.103 0.069
ACC -0.050 -0.042 0.018 -0.141 0.053
OCF 0.091 0.088 0.172 0.020 0.051
RET 0.779 0.281 5.078 -1.948 2.281
NIPS 1.505 1.618 3.028 -0.528 1.239
NIPS/P 0.071 0.077 0.135 -0.031 0.057
ANIPS/P 0.012 0.077 0.126 -0.105 0.070
BVEPS 16.618 16.152 22.991 10.653 4.851
PRICE 25.065 22.163 48.158 10.522 13.695
Unabhiingigen Variablen

SIZE 5.797 5.760 6.648 5.003 0.642
GROWTH 15.241 13.263 42.563 -7.116 16.693
EISSUE 13.092 11.438 46.654 -11.127 18.534
LEV 1.786 1.699 2.800 1.082 0.608
DISSUE 18.666 10.835 74.982 -12.847 29.686
TURN 0.985 0.989 1.193 0.758 0.146
MB 0.001 0.001 0.002 10.522 0.001

Tabelle 8: Deskriptive Statistik fiir abhingigen und unabhdiingigen Variablen.

Um die Unterschiede zwischen zwei Rechnungslegungsperioden zu sehen, kann in diesem Fall auch
deskriptive Statistik durchfiihren. Dieses Mal vergleicht man die Mittelwerte und die Median der
Variablen mit Hilfe der t-Statistik'** und Wilcoxon z-Statistik'* iiber jeweils vier Geschiftsjahren

UGB-, und IFRS-Rechnungslegung (Tabelle 9 und Tabelle 10). Die Berechnungsmethoden fiir

Mittelwert und Median sind identisch wie in Tabelle 8.

144 https://de.wikipedia.org/wiki/T-Test.
145 https://www.methodenberatung.uzh.ch/de/datenanalyse spss/unterschiede/zentral/wilkoxon.html.
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Variable UGB IFRS t-Statistik p-Wert

Abhéngigen Variablen

ANI 0.035 0.046 -1.017 0.317
AOCF 0.005 -0.006 1.980 0.0577*"
ACC -0.070 -0.030 -2.600 0.017"
OCF 0.105 0.076 1.653 0.108
RET 0.327 1.230 -1.978 0.059™"
NIPS 1.118 1.893 -1.590 0.122
NIPS/P 0.080 0.062 0.991 0.330
ANIPS/P 0.020 0.004 1.453 0.156
BVEPS 13.050 20.187 -1.848 0.074™"
PRICE 15.476 34.655 -3.195 0.004"

Unabhiingigen Variablen

SIZE 5.290 6.305 -1.717 0.095™"
GROWTH 10.780 19.702 -2.224 0.034™
EISSUE 9.614 16.570 -2.010 0.053™*"
LEV 1.635 1.936 -0.694 0.494
DISSUE 12.213 25.120 -1.950 0.062"*"
TURN 0.996 0.975 0.120 0.905
MB 0.001 0.002 -2.850 0.008"

*signifikant bei p<0,01, **signifikant bei p<0,05, ***signifikant bei p<0,1
Tabelle 9: Vergleich Mittelwert von Variablen fiir UGB und IFRS-Rechnungslegungsperioden.

Der Zweistichproben-t-Test wird berechnet, damit man priifen kann, ob sich die berechneten
Mittelwerte zweier Stichproben (UGB und IFRS) sich statistisch signifikant unterscheiden. Die
letzten zwei Spalten Tabelle 9stellen die t-Werte 46 und p-Werte!* dar.

Je hoher der t-Wert ist, desto mehr spricht es fiir die Unterschiede zwischen den zwei Stichproben.
Mit dem t-Test wird getestet, dass sich die Mittelwerte der Stichproben nicht unterscheiden und so
gibt es keine signifikanten Unterschiede der Mittelwerte der UGB und IFRS Rechnungslegung. Mit
dem Signifikanzniveau p<0.05 lehnt man die Nullhypothese ab.

Die p-Werte der Variablen ACC und GROWTH sind hoch signifikant. Hiermit kann man
behaupten, dass die Mittelwerte dieser Variablen innerhalb der beobachteten Zeitperioden

verschieden sind.

146 https://de.wikipedia.org/wiki/T-Wert.
147 https://flexikon.doccheck.com/de/P-Wert.
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Variable UGB IFRS Wilcoxon z- | p-Wert
Statistik
Abhéngigen Variablen
ANI 0.033 0.055 -1.789 0.074™"
AOCF -0.001 -0.003 -0.127 0.899
ACC -0.066 -0.034 -4.118 0.000"
OCF 0.107 0.094 -2.022 0.043™
RET 0.048 0.332 -1.381 0.167
NIPS 0.836 1.820 -3.278 0.001
NIPS/P 0.097 0.071 -2.165 0.030
ANIPS/P 0.013 0.008 -1.381 0.167
BVEPS 9.507 19.067 -4.475 0.000
PRICE 10.457 27.130 -4.475 0.000
Unabhéngigen Variablen
SIZE 5.632 6.356 -4.475 0.000"
GROWTH 6.331 16.706 -2.770 0.006"
EISSUE 8.331 11.691 -3.731 0.000"
LEV 1.478 1.325 -0.212 0.832
DISSUE 9.621 12.185 -1.697 0.090™*
TURN 1.095 1.026 -0.298 0.766
MB 0.001 0.002 -3.956 0.000

*signifikant bei p<0,01, **signifikant bei p<0,05, ***signifikant bei p<0,1
Tabelle 10: Vergleich Median Werte von Variablen fiir UGB und IFRS.

Der Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test ist ein nicht parametrischer Test und er wird fiir den

Vergleich der Median Werte zweier Stichproben verwendet (Tabelle 10).

Fiir den Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test sollen die Daten nicht unbedingt normal verteilt werden,
aber ordindr skaliert. Es wird beim Wilcoxon Test nicht mit den Differenzen der Median Werte
selbst gerechnet, sondern diese Werte jeder Variable werden durch Ringe ersetzt, die fiir die
Testanalyse verwendet werden. Der berechnete Wilcoxon Test-Wert soll auf Signifikanz gepriift

werden.

Man berechnet den z-Wert fiir jede Variable, der mit dem kritischen Wert der
Standardnormalverteilung verglichen wird. Dieser kritische Wert flir das Signifikanzniveau p=0.05
ist £1.96. Wenn der berechnete Wert der Teststatistik hoher als der kritische Wert ist, ist der

Unterschied statistisch signifikant. Diese Information liefern die letzten zwei Spalten in Tabelle 10.
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Die Ergebnisse fiir die Variablen ACC, SIZE, GROWTH und EISSUE sind hoch signifikant mit
dem Signifikanzniveau p<0,05, das heilit es gibt einen Unterschied zwischen den Beobachtungen

der UGB und IFRS Rechnungslegung.
4.3. Homoskedastizitit

Im Folgendem wird untersucht, ob die Varianz der Residuen fiir die Modelle (1.1.) — (1.4.) iiber die
Zeitperioden konstant bleibt!4%. Die Modellanalyse wird jeweils fiir vier Geschiiftsjahre fiir UGB
(2001-2004) und IFRS (2005-2008) Rechnungslegung durchgefiihrt. Da die Variablen die
Zeitreihendaten enthalten, wird jedes Modell iiber die Geschéftsjahre berechnet. So, die jeweils vier

Regressionsanalysen werden fiir die UGB und IFRS Modelle berechnet.

Modell 1.1. soll den Zusammenhang zwischen die abhidngige Variable ANI, die die Verdnderung

des Nettoeinkommens beschreibt, und der folgenden Erklarungsvariablen zeigen:

SIZE - ist ein Logarithmus aus der Marktwert des Eigenkapitals in Milliarden Euro

zum Ende des Geschiftsjahres

GROWTH - ist die jahrliche prozentuale Verdnderung des Umsatzes
EISSUE - ist die jdhrliche prozentuale Verdnderung des Buchwerts des Eigenkapitals
LEV - ist die Summe der Verbindlichkeiten skaliert zum Buchwert des Eigenkapitals

zum Geschéiftsjahresende

DISSUE - ist die jahrliche prozentuale Verdnderung der Gesamtverbindlichkeiten
TURN - ist der Jahresumsatz skaliert zur Bilanzsumme zum Jahresende
OCF - ist der jdhrliche Netto — Cashflow aus laufender Geschiftstétigkeit, skaliert

zur Bilanzsumme zum Jahresende.

Man fiihrt die Varianzanalyse der Residuen durch und vergleicht diese innerhalb zwei
Rechnungslegungsperioden. Je hoher die Varianz des Fehlerterms (bzw. Residuen) sind, desto

hoher ist die Qualitdt der Rechnungslegung.

Mithilfe der multiplen linearen Regression soll man aber zuerst priifen, ob die Residuen eine
konstante Varianz aufweisen. Man verwendet den Breusch-Pagan Test!'*’, um die Homogenitiit der

Varianz der Residuen zu priifen.

148 Erst dann kann man zwei Modellen miteinander vergleichen.

149https://wirtschaftslexikon.gabler.de/ definition/breusch-pagan-heteroskedastizitaetstest-52046, https://www.beratung-
statistik.de/statistik-beratung-infos/stata-tutorial/stata-varianzkomogenit%C3%A4t/.
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Die Nullhypothese mit dem Signifikanzniveau p<0.05 darf nicht abgelehnt werden und die Varianz
der Fehlerterms bleibt konstant iiber den Rechnungslegungsperioden.

Die Tabelle 11 stellt die Ergebnisse der Homogenitétstests fiir das Regressionsmodell (1.1.) dar (p-
Werte):

UGB-Perioden p-Wert IFRS-Perioden p-Wert
2001 0,568 2005 0,4299
2002 0,2277 2006 0,5821
2003 0,1926 2007 0,6941
2004 0,9249 2008 0,0524™"

*signifikant bei p<0,01, **signifikant bei p<0,05, ***signifikant bei p<0,1
Tabelle 11: Ergebnisse der Homogenitiitstests fiir das Regressionsmodell (1.1.).

Da wir bereits wissen (aus der Tabelle 11), dass die Varianz der Residuen iiber die UGB und IFRS

Rechnungslegungsperioden homogen ist, werden die Varianzwerte genau berechnet werden.

Modell 1.2. priift den Zusammenhang zwischen der Verédnderung des jahrlichen Netto-Cashflows
auslaufender Geschiftstitigkeit und folgender unabhédngigen Variablen, die die entsprechenden

Finanzdaten beschreiben:

SIZE - ist ein Logarithmus aus der Marktwert des Eigenkapitals in Milliarden Euro
zum Ende des Geschiftsjahres

GROWTH - ist die jdhrliche prozentuale Verdnderung des Umsatzes

EISSUE - ist die jdhrliche prozentuale Verdnderung des Buchwerts des Eigenkapitals

LEV - ist die Summe der Verbindlichkeiten skaliert zum Buchwert des Eigenkapitals
zum Geschiftsjahresende

DISSUE - ist die jdhrliche prozentuale Verédnderung der Gesamtverbindlichkeiten

TURN - ist der Jahresumsatz skaliert zur Bilanzsumme zum Jahresende

OCF - ist der jdhrliche Netto — Cashflow aus laufender Geschiftstétigkeit, skaliert

zur Bilanzsumme zum Jahresende.

Man soll die multiple lineare Regression durchfiihren, um zu sehen, ob sich die Varianzwerte der
Residuen innerhalb der UGB und der IFRS Rechnungslegungsperioden unterscheiden. Die Varianz
der Residuen wird auf Homogenitit mit Hilfe des Breusch-Pagan Test gepriift. Nach den
berechneten p-Werten darf man die Nullhypothese nicht verwerfen, und so ist die Varianz der

Fehlerterms tiber dem Beobachtungszeitraum konstant.
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UGB - Perioden p — Wert IFRS — Perioden p — Wert
2001 0,0603#** 2005 0,2938
2002 0,7303 2006 0,2158
2003 0,7225 2007 0,5423
2004 0,5304 2008 0,0671%**

*signifikant bei p<0,01, **signifikant bei p<0,05, ***signifikant bei p<0,1
Tabelle 12: Ergebnisse der Homogenititstests fiir das Regressionsmodell (1.2.).

Im néchsten Schritt berechnet man die Varianzwerte der Residuen fiir die Regressionsmodelle (1.1.)

—(1.2.), die in den Abbildungen 3-6 dargestellt werden.
4.4. Ergebnisglittung und die Qualitiit der Rechnungslegung
Abbildung 3 und Abbildung 4stellen die Streuung der Varianzwerte aus der Verdnderung des

Nettoeinkommens iiber die jeweiligen Beobachtungszeitraume dar.

Abbildung 3 zeigt, dass die Varianz der Residuen aus dem ANI-Modell {tiber dem
Beobachtungszeitraum nicht konstant bleibt und im Laufe der Zeit schwankt. Das spricht dafiir,
dass die UGB-Rechnungslegungsvorschriften keine Bilanzmanipulationen erlauben und Manager
konnten keine diskretiondren Mallnahmen in der Rechnungslegung ergreifen, um die Gewinne zu

glitten.
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Abbildung 3: Varianz der Residuen aus der ANI-Modell fiir die Geschiiftsjahre 2001-2004 (1.1.).
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Abbildung 4 zeigt, dass die Varianz der Residuen aus der ANI-Modell {iber die IFRS-Periode volatil
ist und im Laufe der Zeit schwankt. Somit kann man hier auch behaupten, dass die IFRS-

Rechnungslegungsvorschriften keine Bilanzmanipulationen erlauben.

0,0014

0,0011

0,0007

0,0004

VARIANZ DER RESUDUEN AUS DELTA NI

-0,0004

2005 2006 2007 2008
JAHRE

Abbildung 4: Varianz der Residuen aus der ANI-Modell fiir die Geschiiftsjahre 2005-2008 (1.1.).

Abbildung 5 und Abbildung 6stellen die Streuung der Varianzwerte aus der Verdnderung von ANI,
skaliert zur Verdnderung der Cashflows (AOCF) iiber die UGB und IFRS Beobachtungszeitraume
fest.

Die Varianz den Residuen aus der AOCF Modell iiber die UGB und IFRS Beobachtungsperioden

ist volatil und schwankt im Laufe der Zeit.

Dies hat eine wichtige Aussagekraft fiir die Forschungsfrage dieser Studie und spricht dafiir, dass
die Ergebnisse iiber die jeweiligen Perioden nicht gegléttet worden waren bzw. die Qualitéit der

Rechnungslegung hoch ist (wie in Modell (1.1.)).

50



0,0088

G
S 0,0069
< 0,007
a
w
[a]
(%)
2
< 0,0053
=
w
2
o
4
& 0,0035
=
w
o
N
=
< 0,0018
o
<
>

0,

2001 2002 2003 2004
JAHRE

Abbildung 5: Varianz der Residuen aus der AOCF-Modell fiir die Geschiiftsjahre 2001-2004 (1.2.).
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Abbildung 6: Varianz der Residuen aus der AOCF-Modell fiir die Geschiiftsjahre 2005-2008 (1.2.).

Um genau zu testen, ob es die Unterschiede zwischen den Varianzwerten gibt, kann man den
Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test wieder anwenden. Zuerst berechnet man den Median der
Varianzwerte iiber den UGB Zeitraum (fiir Geschiftsjahre 2001-2004) und den IFRS Zeitraum (fiir
Geschiftsjahre 2005-2008), danach fiihrt man den Test durch.

Die Ergebnisse der Tests sind in Tabelle 16repréasentiert. Die erste Determinante beschreibt die
Variabilitit der Verdnderung des Nettoeinkommens(ANI). Eine hohere Varianz der ANI* spricht fiir

die hohere Qualitit der Rechnungslegung.
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Mit dem Signifikanzniveau p < 0.05 darf man die Nullhypothese nicht ablehnen. Trotz dessen, dass
die Varianzwerte der Residuen zweier Rechnungslegungsperioden fast gleich sind, weist die IFRS
Rechnungslegung eine geringere Varianz im Vergleich zur UGB aus, obwohl der Unterschied
minimal ist. Somit ist die Hypothese (HO), dass die Rechnungslegung nach der IFRS-Einfiihrung
keine hohere Qualitit aufweist, bestitigt. Und in dem Fall ist die Hypothese H1 (bzw. HI1 (a))

abgelehnt.

Die zweite Determinante der Ergebnisgldttung ist die Verdnderung des Nettoeinkommens, skaliert
zur Verdanderung des operativen Cashflows. Da die Firmen mit den volatilen Einkommen einen
volatilen Cashflow ausweisen. Ahnlich wie in dem Modell (1.1.), eine hohere Varianz sagt, dass
Unternehmen weniger wahrscheinlich seine Einkommen glétten und somit ist ein Indikator fiir eine

bessere Qualitdt der Rechnungslegung.

Mit dem Signifikanzniveau p < 0.05 ist die Nullhypothese, dass die Varianz der Residuen zweier
Rechnungslegungsperioden verschieden ist, nicht verworfen. Die Varianz fiir UGB hat ein Wert
0,0033 und die Varianz fiir IFRS hat ein Wert 0,0016. Somit hier, wie im Modell (1.1.), ist die
Hypothese HO bestitigt und die Hypothese H1 (bzw. H1 (b)), dass die Rechnungslegung nach der
[FRS-Einfiihrung eine hohere Qualitit aufweist, ist abgelehnt.

Mit den nidchsten zwei Modellen (bereits definiert als 1.3. und 1.4) versucht man den
Zusammenhang zuerst zwischen den operativen Cashflows (OCF) und den Riickstellungen (ACC)
festzustellen. Wenn Manager kleine/negative Ergebnisse verbessern wollen, dann erhdhen sie die
Riickstellungen. Korrelation soll generell einen negativen Wert ausweisen und eine héhere negative

Korrelation ist ein Hinweis auf die Ergebnisglttung.

Aufgrund der Berechnungen fiir UGB und IFRS-Modelle kann man die Residuen bestimmen.
Zuerst miissen die Residuen verglichen werden, die mithilfe der multiplen linearen Regression fiir
OCF und ACC fiir UGB Rechnungslegungsperiode (fiir Geschéftsjahre 2001-2004) berechnet
werden. Um die Unterschiede zwischen diesen Gruppen der Residuen festzustellen, verwendet man

die Spearman-Rangkorrelation'>°, die ein nicht parametrischer Test ist.

Bei der Berechnung der Korrelation werden die Rangbeobachtungen verwendet. Hiermit bestimmt
man einen monotonischen Zusammenhang zweier Variablen. Wird der Wert einer Variablen
steigen, weil der Wert einer anderen Variablen steigt, ist der Spearman Korrelationskoeffizient
positiv. Es ist auch umgekehrt der Fall, falls sich der Wert einer Variablen verringert, wihrend der

Wert einer anderen Variablen steigt, dann ist der Korrelationskoeffizient negativ.

150 https://de.wikipedia.org/wiki/Rangkorrelationskoeffizient.
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Den gleichen Vorgang wird man fiir die Residuen der multiplen linearen Regression fiir OCF und
ACC fiir [IFRS Rechnungslegungsperiode (Geschiftsjahre 2005-2008) durchfiihren. Man testet den

Zusammenhang zwischen den Residuen mit Hilfe der Spearman Korrelation.

R-Output zeigt, dass die Korrelationskoeffizienten rho gleich -0.9028 fiir UGB und -0.7207 fiir
IFRS sind. So, wenn die Werte der Residuen des OCF* (bzw. ACC*) Modells steigen, werden die
Fehlerterms des ACC* (bzw. OCF*) kleiner sein. Hiermit kann man die Nullhypothese, dass es
keine Spearman Korrelation gibt, mit dem Signifikanzniveau p<0.05 ablehnen (man verwirft die

Nullhypothese mit dem p-Wert kleiner als 0.05).

Vergleicht man die Korrelationskoeffizienten zweier Stichproben, die die UGB und die die IFRS
Rechnungslegungsperioden beschreiben (Tabelle 16), sieht man, dass die Korrelationskoeffizienten
einen negativen Werte vorweisen, und rho-Wert von IFRS hoher ist als dieser von UGB. Dies

bestdtigt wiederum die Hypothese HO und lehnt die Hypothese H1 (bzw. H1 (c)) ab.

Da die alle drei Hypothesen H1 (a) — H1 (c) (in Bezug auf die Ergebnisglédttung) nicht bestétigt
worden sind, kann man hier behaupten, dass die UGB Rechnungslegungsvorschriften von einer

hoheren Qualitit sind als die von IFRS.
4.5. Zeitnahe Erfassung von grofien Verlusten und die Qualitit der Rechnungslegung

Die zweite Determinante der Qualitét der Rechnungslegung beschreibt die zeitnahe Anerkennung
der groflen Verluste, die durch die Hiufigkeit des Auftretens von groflen negativen Verlusten
(LNEG) gemessen wird. Eine hohere Haufigkeit von LNEG weist darauthin, dass Unternehmen
Verluste sofort erkennen (bzw. in der Periode im Bilanz ausweisen, in dem der Verlust auftritt),
anstatt sie auf mehrere zukiinftige Perioden zu verteilen. Daher habe ich angenommen, dass
Unternehmen nach IFRS héufiger ein stark negatives Nettoergebnis ausweisen werden als nach

UGB. Die Voraussetzung dafiir ist auch ein positiver (und signifikanter) Koeffizient von LNEG.

Die Daten des Modells wurden jetzt nicht als die Zeitreihen analysiert, sondern als eine
Zusammensetzung der Zeitperioden von 2001 bis 2009, die die Beobachtungen der UGB
Rechnungslegung fiir vier Jahre (2001-2004) und IFRS Rechnungslegung fiir fiinf Jahre (2005-
2009) jeweils von 18 Unternehmen umfasst. Also, fiir die weitere statistische Analyse der
Finanzdaten wurden (n=18x4=72) Beobachtungen unter UGB und (n=18x5=90) Beobachtungen

unter IFRS verwendet.

Im ersten Schritt wurde zuerst mit dem Wald Test!®! untersucht, ob die Regressionskoeffizienten

von Null unterschiedlich sind und welchen Einfluss die Regressoren auf die Zielvariable haben. Die

151 https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/wald-test-47591.
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F-Statistik und der Wald Test zeigen die gleichen Ergebnisse: p-Wert liegt bei 0.0006 und mit
Signifikanzniveau <0.05 kann man behaupten, dass die unabhéngigen Variablen einen Einfluss auf

die Zielvariable haben und die Regressionskoeffizienten von Null unterschiedlich sind.

Die Haufigkeitsstatistik {iber die ganze beobachtete Zeitperiode 2001-2009 zeigt, dass es nur ein
Unternehmen mit LNEG < -0.2 gibt. Tabelle 13 stellt eine genauere Ubersicht iiber die
Haufigkeitsstatistik dar:

Variable UGB IFRS
n % n %

Haufigkeit des Auftretens von grofsen Verlusten (LNEG)
das  Jahresergebnis skaliert zur 1 0,01 0 0,0
Bilanzsumme ist kleiner als -0,20 (1)
das  Jahresergebnis skaliert zur 71 99,9 90 100,0
Bilanzsumme ist grofer als -0,20 (0)

Summe N=72 100% N=90 100%

Tabelle 13: Die Hiufigkeitsstatistik fiir die Indikatorvariable LNEG unter UGB und IFRS',

Die Daten in Tabelle 14 zeigen, dass der Koeffizient LNEG negativ und nicht signifikant ist. Das
stimmt mit der Behauptung, dass der Koeffizient positiv und signifikant ist, nicht iiberein. In dem
Fall ist die Hypothese HO, dass die Osterreichischen borsennotierten Unternehmen keine hohere
Rechnungslegungsqualitit nach IFRS als nach UGB aufweisen, bestitigt. Und die Hypothese H1

(d), dass die Osterreichischen borsennotierten Unternehmen eine hohere Rechnungslegungsqualitét

nach IFRS als nach UGB aufweisen, ist abgelehnt.

Variable Schitzung p-Wert
LNEG -0.6183 0.3072
SIZE -0.1154 5.58e-06
GROWTH 0.0010 0.6285
EISSUE -0.0003 0.8810
LEV -0.0562 0.0791™
DISSUE -0.0016 0.2204
TURN -0.2082 0.0122"
OCF 1.5476 0.0351™

*signifikant bei p<0,01, **signifikant bei p<0,05, ***signifikant bei p<0,1

Tabelle 14: Zeitnahe Erfassung von grofien Verlusten
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53 In Anlehnung an Lin, Riccardi, Wang 2012, S. 32.
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4.6. Wertrelevanz und die Qualitiit der Rechnungslegung

Die letzten drei Determinanten sind auf die Wertrelevanz fokussiert. Ich habe das korrigierte R? der
entsprechenden Regressionen zwischen IFRS und UGB mit dem Cramer’s Test verglichen. Ein
hoherer korrigierter R? ist ein Indikator fiir einen engeren Zusammenhang zwischen den
Rechnungslegungszahlen und den Marktkennzahlen und damit fiir eine bessere
Rechnungslegungsqualitét. Tabelle 15 vergleicht die Werte des korrigierten R? jeweils nach UGB
und IFRS:

Cramer’s Test UGB IFRS

p - Wert 0.052%x** 0.061***

*signifikant bei p<0,01, **signifikant bei p<0,05, ***signifikant bei p<0,1

Tabelle 15: Ergebnisse des Cramer’s Tests fiir das Regressionsmodell (3.1.).

Mit dem Konfidenz Intervall 95% und mit dem Signifikanzniveau p<0.05 kann man sehen, dass die
statistische Hypothese (dass die Werte des korrigierten R? nach UGB und IFRS gleich verteilt sind)
knapp angenommen wird. Wird man die Nullhypothese strenger testen, also mit dem

Signifikanzniveau p<0.1, kann man sie dann verwerfen.

Die erste Wertrelevanz Metrik vergleicht die R? aus der Regressionsmodell (3.1.) und spricht fiir
einen Zusammenhang zwischen dem Buchwert des Eigenkapitals (BVEPS), den Aktienpreisen
(PRICE) und dem Gewinn je Aktie (NIPS). Firmen, die eine bessere Qualitdt der Rechnungslegung
aufweisen, haben eine strengere Assoziation zwischen den Aktienpreisen und den offengelegten

Finanzinformationen. Die Prognose ist, dass das korrigierte R? nach IFRS besser ist als nach UGB.

Eine Regression wurde fiir jedes Jahr gebildet, jeweils eine Regressionsgleichung fiir ein
Geschiftsjahr mit UGB Rechnungslegung (2001-2004) und IFRS Rechnungslegung (2005-2008).
Um die durchschnittlichen Kursunterschiede zwischen den Branchen zu kontrollieren, wurde eine
Regression der Aktienpreis auf branchenfeste Effekte gemacht. Die Residuen aus dieser Regression
wurden P* genannt und auf (BVEPS) und (NIPS) regressiert. Die Werte des korrigierten R? nach
UGB und IFRS zeigen, dass man den Varianzanteil der Variable P* besser durch die vorgestellten

im Modell unabhingigen Variablen erklaren kann.

Die Ergebnisse sind in Tabelle 16 prisentiert und zeigen, dass das korrigierte R? einen Wert von
0.7862 fiir UGB und einen Wert von 0.6377 fiir IFRS hat. Dies bedeutet, dass solche Finanzzahlen
wie NIPS und BVEPS, die nach UGB berichtet sind, mehr relevanter und entscheidungsnutzlicher
Informationen fiir Investoren liefern, als die die nach IFRS berichtet sind. Somit ist die Hypothese
HO, dass die Osterreichischen borsennotierten Unternehmen keine hohere Rechnungslegungsqualitit

nach IFRS als nach UGB aufweisen, bestitigt. Und die Hypothese H1 (e), dass die dsterreichischen
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borsennotierten Unternehmen eine hohere Rechnungslegungsqualitit nach IFRS als nach UGB

aufweisen, ist abgelehnt.

Die zweite Metrik, basiert auf den Ergebnissen aus der Regression zwischen den Stammaktionédren
zur Verfiigung stehende Gewinn je Aktie zum Geschiftsjahresende, skaliert zum Aktienpreis
(ermittelt zum Anfang des Geschéftsjahres) (NIPS/P) und der kumulierten Aktienrendite (RET).
Firmen, die eine bessere Qualitit der Rechnungslegung haben, sollen einen stirkeren

Zusammenhang zwischen den Dividenden und der Aktienrendite zeigen.

Statistische Berechnungen zeigen, dass das Modell die Daten nicht anpasst. Die Ergebnisse der
Modellanalyse sind kaum interpretierbar. Die Daten weisen keine lineare Tendenz auf und so kann
die Zielvariable gar nicht erklart werden. Da die Werte des korrigierten R* nach UGB und IFRS in
den bestimmten Modellen, die nach Geschéftsjahren berechnet werden, kleiner Null sind, kann man
annehmen, dass diese Werte Null sind. Dementsprechend sind die Werte des korrigierten R? nach
IFRS alle gleich Null. Manche Werte des korrigierten R? nach IFRS sind doch von Null
verschieden. Aber im Allgemeinen werden keine statistischen Tests durchgefiihrt (Cramer’s Test),
weil die Werte des korrigierten R? fiir den Vergleich der Rechnungslegungsperioden nicht
aussagekriftig sind. So kann weder die Hypothesen HO noch die Hypothese H1 (f) getestet werden.

Wenn die Investoren, die in den Finanzberichten offengelegten Informationen hochachten, soll der
Zusammenhang zwischen der Aktienrendite und den Dividenden stark ausgeprigt sein. Deswegen
sollte die dritte Metrik der Wertrelevanz auf der Auspridgung zwischen der Aktienrendite und den
Dividenden basieren. Aber die statistischen Ergebnisse sind mit dem Modell (3.2.) identisch. Die
Daten weisen keine lineare Tendenz auf und so kann die Zielvariable gar nicht erkldrt werden.
Mogliche Griinde dafiir sind, dass der Datensatz nicht so grof ist und die Daten nicht diversifiziert
sind. Das heift die Stichprobe umfasst nur die Osterreichischen borsennotierten Unternehmen und

keine internationalen Unternehmen, die an der Osterreichischen Borse notiert waren.

Folgend kann die Hypothese HO, dass die Osterreichischen bdrsennotierten Unternehmen keine
hohere Rechnungslegungsqualitit nach IFRS als nach UGB aufweisen, nicht getestet werden. Und
die Hypothese H1 (f), dass die oOsterreichischen borsennotierten Unternehmen eine hoéhere

Rechnungslegungsqualitit nach IFRS als nach UGB aufweisen, kann auch nicht getestet werden.

Da nur eine aus den drei Hypothesen H1 (e) — H1 (g) (in Bezug auf die Wertrelevanz) bestétigt ist,
kann man hier behaupten, dass die UGB Rechnungslegungsvorschriften von einer hoheren Qualitat

sind als die von IFRS.
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Variable Hypothesen UGB IFRS p-Wert

Ergebnisgliittung
HO H1 (a)-(c)
n=72) n=72)
UGB>IFRS  UGB<IFRS
1.1.  Varianz aus der ANI* bestétigt abgelehnt 0.0004 0.0003 0.875
1.2.  Varianz aus der ANI*/AOCF* bestitigt abgelehnt 0.0033 0.0016 0.05™
1.3.  Korrelation zwischen den OCF*  bestitigt abgelehnt -0.9028 -0.7207 <0.05""
und ACC*
Zeitnahe Erfassung grofien Verlusten
HO H1 (d)
(n=162)
UGB>IFRS  UGB<IFRS
2.1. Haufigkeit des Auftretens von bestitigt abgelehnt -0.6183 0.3072
grofen Verlusten
Wertrelevanz
HO H1 (e)-(g)
n=72) n=72)
UGB>IFRS = UGB<IFRS
3.1. R?aus der P* bestitigt abgelehnt 0.7862 0.6377

3.2.  R?aus der NIPS*/P* - - - .
3.3. R?ausder RET* - - - -

*signifikant bei p<0,01, **signifikant bei p<0,05, ***signifikant bei p<0,1
Tabelle 16:Vergleich von Qualitiit der Rechnungslegung von ésterreichischen borsennotierten Unternehmen.
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Die Anwendung der IFRS zielt darauf ab, die Qualitdt der Finanzberichterstattung zu verbessern,
indem die Bilanzierungs-, Bewertungs- und Offenlegungspraktiken von Unternehmen auf der
ganzen Welt verbessert werden. IFRS haben das Potenzial, transparentere und vergleichbare
Informationen  bereitzustellen, was zu  effizienteren = Kapitalmédrkten und  mehr

grenziiberschreitenden Investitionen und Wirtschaftswachstum fiihrt '3,

Das Ziel dieser Arbeit ist es, die Zusammenhang zwischen der Einfilhrung von International
Financial Reporting Standards und die Qualitit der Rechnungslegung Osterreichischen
borsennotierten Unternehmen zu untersuchen. Insbesondere wird die Auswirkung der IFRS-
Einfiihrung in Bezug auf die drei verschiedenen Indikatoren — Ergebnisglittung, zeitnahe Erfassung
von groBen Verlusten und Wertrelevanz — gemessen. Um verschiedene Aspekte zu erfassen, wurde
sieben verschiedene Determinanten erschlossen: drei fiir Ergebnisgldttung, eine fiir zeitnahe
Erfassung groen Verlusten und drei fiir Wertrelevanz. Diese Determinanten wurden in Anlehnung
an solchen wissenschaftlichen Studien wie Samarasekera (2013), Samarasekera, Chang, Tarca
(2012), Lin, Riccardi, Wang (2012), Lang, Raedy, Yetman (2003), Ohlson (1995) entwickelt. Zur
Stichprobe wurden Unternehmen, die an der Osterreichischen Borse in 2000-2009 gelistet waren,

herangezogen und das Mal3 der Auswirkung wurde mithilfe der Regressionsanalyse gemessen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass sich die IFRS-Einfiihrung offenbar nicht positiv auf die
Qualitdt der Rechnungslegung oOsterreichischen borsennotierten Unternehmen ausgewirkt hat.
Statistische Werte (wie Ergebnisglittung, zeitnahe Erfassung von grofen Verlusten und

Wertrelevanz) sind meist vor der IFRS-Einfiihrung besser als nach der Einfiihrung.

Die Auswirkung der IFRS-Einfiihrung auf die zwei von drei Determinanten der Ergebnisgldttung
sind statistisch signifikant, konnen aber die Verbesserung in der Rechnungslegungsqualitit doch
nicht belegen. Obwohl die Varianz der Residuen aus der ANI und AOCF-Modell sowohl in UGB-
Periode als auch in [FRS-Periode iiber die Zeit schwankt, konnte die Hypothese H1 (a) — (b) nicht
bestétigt werden. Bzw. die Varianz der Residuen aus beiden Modellen ist jeweils fiir UGB groBer
als fiir IFRS. Trotzt einer negativen Korrelation zwischen ACC und OCF, konnte die Hypothese H1

(c) auch nicht bestétigt werden.

Daraus ldsst sich schlieBen, dass die UGB-Rechnungslegungsvorschriften besser sind als die IFRS.
Diese Ergebnisse sind mit den Ergebnissen anderen Forscher wie Barth, Landsman, Lang, Williams
(2006), Lin, Riccardi, Wang (2012), Paglietti (2009), Chen, Tang, Jiang, Lin (2010) dhnlich und
fiihren dazu, dass die IFRS-Vorschriften Managern einen groBeren Ermessensspielraum bei der

Erstellung den Finanzabschliissen als die UGB-Vorschriften erlauben. Manager kdnnen ihre

154 Samarasekera, Chang, Tarca 2012, S. 27f.
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Anreize nutzen, um die wesentlichen Anderungen im operativen Cashflows zu verschleiern,
zukiinftige Erlose vorziehen oder die laufenden Ausgaben zu verzdgern, um eine schlechte aktuelle
Leistung zu verschleiern. Oder positive Leistungen aktueller Periode werden versteckt, um einen

Puffer fur die Zukunft schaffen zu konnen.

Die Auswirkung der IFRS-Einfiihrung, in Bezug auf die zeitnahe Erfassung von gro3en Verlusten,
kann die Verbesserung in der Rechnungslegungsqualitdt auch nicht belegen. Die Annahme war,
dass der Koeffizient LNEG positiv und signifikant ist. Der berechnete Koeffizient ist aber negativ
und nicht signifikant. Daher wurde die Hypothese H1 (d) abgelehnt.

Dieses Resultat ist auch dhnlich mit anderen Studien wie Barth, Landsman, Lang, Williams (2006),
Lin, Riccardi, Wang (2012), Paglietti (2009), Chen, Tang, Jiang, Lin (2010), Ahmed, Neel, Wang
(2013), Samarasekera, Chang, Tarca (2012), die keine Verbesserung in der Verlustanerkennung
nach der IFRS-Einfiihrung bestitigen konnten. In der Literatur!> wurden dafiir mogliche Griinde
genannt. Erstens, das ,,big bath“-Problem'>®, wenn Manager die Einnahmen in der aktuellen Periode
minimieren, bzw. maximieren Verluste. Diese MaBnahmen erhéhen Gewinne in zukiinftigen
Perioden. In dem Fall wére eine groBBere Haufigkeit groBer negativer Verluste daher kein Zeichen
fiir eine bessere Rechnungslegungsqualitdt. Zweitens, die IFRS-Einflihrung fiihrte moglicherweise
zu einer Verringerung der Ergebnisglittung und zu einer Verbesserung der Erfassung von Verlusten
in bestimmten Bereichen (z.B. Finanzinstrumente und immaterielle Vermogenswerte), die in der

Stichprobe nicht zu beobachten sind.

Die Auswirkung der IFRS-Einfiihrung in Bezug auf die drei Determinanten der Wertrelevanz ist
nicht ganz zu untersuchen. Die Wertrelevanz spricht fiir die Niitzlichkeit den offengelegten
Informationen fiir die Endadressaten und spiegelt die Reaktion den Unternehmen auf gute/schlechte
Nachrichten und deren Offenlegung in den Finanzberichten wider. Solche Meldungen sind fiir die
borsennotierten Unternehmen sehr wichtig, da sie immer entweder positiv oder negativ die

Aktienkurse beeinflussen.

Als statistisches AusmaB fiir die Berechnungen wurde das R? definiert. Die Ausprigung sollte der
Zusammenhang zwischen dem Buchwert des Eigenkapitals, den Aktienpreisen und den Gewinn je
Aktie, den Aktienrendite und den Dividenden und den Dividenden und Aktienrendite zeigen. Eine
groBere R? steht fiir eine bessere Qualitit der Rechnungslegung. Allerdings war es nur moglich die

Werte fiir ein Modell zu berechnet. Die Ergebnisse sind mit den Ergebnissen der Studien Barth,

155 Vgl. Samarasekera 2013, S. 159, Kirschenheiter, Melumad 2002, S. 762.
156 https://www.investopedia.com/terms/b/bigbath.asp.
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Landsman, Lang, Williams (2006), Lin, Riccardi, Wang (2012) identisch und deuten darauf hin,
dass die UGB-Rechnungslegungsvorschriften eine bessere Qualitét als die IFRS haben.

Die zwei Modelle aus den dreien lassen sich nicht berechnen, da die Daten keine lineare Tendenz
aufweisen. Aufgrund dessen kann man die Hypothesen H1 (f) — (g) gar nicht testen. Es liegt
wahrscheinlich daran, dass die Stichprobe zu klein ist und keine internationalen Unternehmen

umfasst.

Zusammenfassend kann man sagen, dass die IFRS-Einfligung (in Bezug auf Ergebnisglittung,
zeitnahe Erfassung von grofen Verlusten und Wertrelevanz) keine Verbesserung der
Rechnungslegungsqualitét der dsterreichischen borsennotierten Unternehmen mit sich gebracht hat.
Moglicherweise sind die UGB-Rechnungslegungsstandards von einer hoheren Qualitdt, wie die
UK-GAAP oder US-GAAP. Die UK-GAAP wurden zum Beispiel als einer der hdchsten
Qualitédtsstandards der Welt angesehen. Ein weiterer Grund mag sein, dass die Stichprobe zu klein
ist und die internationale Unternehmen, die an der Wiener Borse gelistet sind, und die

Unternehmen, die freiwillig nach IFRS berichten, gar nicht betrachtet werden.

Jedenfalls es ist es fiir den Standardsetzer wichtig, frithere Forschungsergebnisse zu erkennen, zu
implementieren und in der Zukunft bestimmte Mechanismen zu untersuchen, mit denen IFRS eine

Verbesserung der Rechnungslegungsqualitit bewirken konnen.
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ANHANG

Nummer Firmenname Zur Stichprobe eingezogen
JA NEIN

1 oMV X

2 Verbund X

3 Immofinanz X
4 Voestalpine X

5 Andritz X
6 CA Immobilien Anlagen X

7 EVN X

8 Flughafen Wien X

9 Osterreichische Post X
10 Strabag Securities X
11 Telekom Austria X
12 Amag Austria Metall X
13 Atrium European Real Estate X
14 Facc AG X
15 Mayr-Melnhof Karton X

16 Wienerberger X

17 Athos Immobilien X
18 B-A-L Germany AG X
19 Betbull Holding X
20 Biovolt X
21 Burgenland Holding X
22 Ceeref SA X
23 De Raj Group AG X
24 Do Company Restaurants Catering X

25 Doctor Bock Industr X
26 Fashion On Screen X
27 Frauenthal Holding X

28 Gurktaler S X
29 HTI High Technology Industries X
30 Hutter and Schrantz X
31 Hutter and Schrantz Stahlbau X
32 JJ Entertainment X
33 Josef Manner and Company X




34 Kapsch Trafficcom

35 Locosoco Group

36 Management Trust Holding AG
36 Marinomed Biotechnology AG
38 Meti Capital

39 MS Biotechnology Save Prosper A
40 Net New Energy Technologies
41 Osterreichische Staatsdruckerei Holding
42 Ottakringer Getranke AG Saint
43 Polytec Holding

44 Porr

45 Rath

46 Rosenbauer International

47 S Immo

48 Schoeller-Bleckmann

49 Semperit

50 Stadlauer Malzfabrik

51 Southwest Umwelttechnik

52 UBM Development

53 VST Building Technologies AG
54 Warimpex Finanz und Beteiligungs
55 Wealth Dragons Group

56 Wolftank-Adisa Holding AG

57 World Excellent Products

58 Zumtobel

59 A-Tec Industries

60 Admiral Sportwetten

61 Adolf Darbo

62 Agra Tagger

63 Al Airports International

64 Alpe-Adria-Immobilien AG

65 Angel Telec Hold

66 Animex Holding

67 ATB Austria Antriebstechnik
68 Auricon Beteiligung

69 Austria Email
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70 Austria Haustechnik

71 Austrian Airlines

72 Barracuda Networks

73 Bau Holding Strabag

74 BBAG Osterreichische Briu
75 Binder + Company

76 Bluebull

77 Boehler-Uddeholm

78 Brau-Union

79 Brauerei Schwechat

80 Buwog

81 BWIN Interactive Entertainment
82 BWT

83 CEE Immobilien Development
84 Chemosan-Union

85 CLC

86 Constantia Packaging

87 Conwert Immobilien Invest
88 CPI Immobilien

89 CPI Wachstums Immobilien
90 Cybertron Telekom

91 Eagle-Beteiligungs

92 Eco Business-Immobilien
93 Economos Beteiligungen

94 Euromarketing

95 Feratel Media Technologies
96 GE Jenbacher

97 General Partners

98 Hemingway Holdings

99 Hirsch Servo

100 IFE

101 IGM Robotersysteme Umwan Dlung VZ
102 Immobilien Westfonds 1

103 Immoeast

104 Immotrust Anlagen

105 Imperial Hotels Austria
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106 Inku

107 Intercell

108 IS4B

109 Isovoltaic

110 Kreco Realitaten

111 KTM

112 KTM Sportmotorcycle
113 Lambacher

114 Lauda Air Luftfahrt
115 Leipnik-Lundenburger
116 Libro Holding

117 Maculan Holding

118 Nexx Change

119 Noem

120 Oroscience

121 Pankl and Hoffmann
122 Pengg Breitenfeld Kabel
123 Piag Immobilien

124 PLA Holding

125 Raiffeisen Immobilien
126 Raptor Technology
127 Readymix Kies-Union
128 Schindler

129 Scotty Group

130 Skyeurope Holding
131 Slav Handel

132 Snuko

133 Steirerobst

134 Strabag Oesterreich
135 Sysis Interactive Simulations
136 Teerag-Asdag

137 Teletrader Com Software
138 Topcall

139 Universale-Bau

140 Virginia Technologie
141 VAE
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142

Viso Data Computer

143 Vogel and Noot

144 Vogel and Noot Waermetechnik

145 Voith Paper

146 Vorarlberger Kraftwerke

147 WBB Beteiligungs

147 Webfreetv Com

149 Windworks Engineering

150 WP

151 Yline Internet Business Services Limited Data
152 Allgemeine Baugesellschaft 'A' Porr

153 CHKS

154 Constantia Packaging Verkauf

155 Eybl Bearer

156 Eybl International

157 General Partners G 1

158 IGM Robotersysteme Saint

159 Immofinanz Bearer

160 Immofinanz Emission 2008

161 Immotrust Anlagen AG

162 Lauda Air Participation Certificate

163 Mautner Markhof Nahrungs Genussmittel Beteiligungen
164 Meinl (Julius) Aktiengesellschaft

165 Meinl European Land

166 Miba AG

167 Miba AG

168 Oesterreichische Elektrizititswirtschaft AG
169 OMYV Emission 2007

170 Porr AG Not Ranking For Dividend

171 Readymix Kies-Union

172 S&T Systems Integration and Technology Distribution
173 Schlumberger

174 Steirerobst AG

175 Steirerobst AG

65




176 Strabag Securities

177 TG Holding

178 UBM

179 Vorarlberger Kraftwerke AG Class B

Unternehmen, die zur Stichprobe herangezogen wurden
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