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1 Einleitung

Ergebnisgroflen stellen fiir Anteilseigner, Kapitalgeber und andere Stakeholder einen
bzw. den wesentlichen Indikator fiir die Einschdtzung der Performance eines
Unternehmens und daraus abgeleiteter Entscheidungen dar. Vor diesem Hintergrund
besteht ein groBes Interesse zu erkennen, auf welche Art und Weise das Ergebnis
zustande gekommen ist und ob der Ergebnisausweis bewusst beeinflusst wurde.

Dem Management ist aufgrund von Ermessensspielrdumen, Ansatz- und Wahlrechten
bei der Rechnungslegung ein méchtiges Instrumentarium an die Hand gegeben worden,
Earnings gemélB ihrer personlichen Anreize aktiv zu optimieren, die jedoch - gemif3 der
P/A-Theorie — héufig nicht mit denen der iibrigen Stakeholder iibereinstimmen. Ein
wesentliches Problem resultiert dabei aus der Informationsasymmetrie, die zwischen
Principal (FK- bzw. EK-Geber) und Agent (Management) besteht sowie deren
Ausnutzung durch das Management.

Aufgrund spektakuldrer Bilanzskandale in der jiingsten Vergangenheit (ENRON,
Worldcom ...) haben sich eine Vielzahl von Verdffentlichungen mit der betriigerischen
Manipulation von Earnings unter dem Stichwort ,,Bilanzmanipulation beschéftigt und
wurde mit der Verschiarfung der Enforcement Moglichkeiten (u.a. im Rahmen von S-
0X', BILMOG) reagiert. Von sehr viel groferer Relevanz ist allerdings fiir potenzielle
Kapitalgeber zu erkennen, wo durch Nutzung der legalen Spielrdume bewusst
Earningsmanagement (EM) angewendet wurde, um das Ergebnis im Interesse des
Managements anzupassen. Sehr kritisch betrachtet z. B. der ehemalige Prasident der
amerikanischen Borsenaufsicht SEC” Arthur Levitt die Anwendung von EM und
beschreibt diese als ,,ein Spiel unter Marktteilnehmern, welches den Prinzipien eines
erfolgreichen und starken Marktes zuwiderlduft“.> Vor diesem Hintergrund wurden seit
den 60er Jahren eine Vielzahl unterschiedlicher, statistischer Modelle entwickelt,
welche der Aufdeckung von EM dienen sollen. Eine Reihe von Modellen verwendet
dabei als Indikator fir EM das Prinzip der Periodenabgrenzung®. Andere Ansitze
basieren auf relativ ,,einfachen* Verteilungsmodellen.. Eine zentrale Problemstellung

der PA-Ansitze ist dabei, dass eine Schitzung des tatsdchlich seitens des Managements

! Eine allgemeine Ubersicht und Einfiihrung zum Thema ,,S-OX* ist u.a. zu finden in

Mencies (2004), S.1ff.

* Zu den Aufgaben der SEC vgl. SEC web page www.sec.gov ,,What We Do.

3 Levitt (1998), S. 2.

* Die Begriffe , Periodenabgrenzung® (PA) und ,,Accruals“ werden im Rahmen dieser Arbeit synonym
verwendet.
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beeinflussten Anteils der Accruals (den sog. discretionary accruals’) schwierig ist, da
Outsider ausschlieBlich die Summe der gemanagten und nicht-gemanagten Positionen
der Finanzberichterstattung beobachten konnen. Ein weiteres methodisches Problem
besteht darin, dass die Variablen, die insbesondere fiir die Schitzung der beeinflussten
Komponente geeignet sind, ebenfalls Positionen sind, welche durch EM manipuliert
werden.

Zielsetzung dieser Untersuchung ist es, einen Uberblick iiber die am weitesten
verbreiteten und aktuell im Einsatz befindlichen Modelle zur Aufdeckung von EM zu
vermitteln. Schwerpunkt bilden dabei die Modelle, denen das Prinzip der Accruals
zugrunde liegt.” Bei der Analyse sollen insbesondere die Vor- und Nachteile der
Modelle beleuchtet werden. Der Fokus liegt dabei auf einer kritischen Wiirdigung.
Zudem soll aufgezeigt werden, welche Optimierungsmoglichkeiten zur Verbesserung
der Aussagekraft und Spezifikation der Modelle bestehen.

Kapitel 1 nimmt eine Begriffsabgrenzung fiir EM sowie eine Einordnung im Rahmen
der Rechnungslegungspolitik vor.

In Kapitel 2 erfolgt eine Klassifizierung der Modelle. Im Fokus steht dabei auch hier
das Prinzip der Periodenabgrenzung (Accruals). Meine Untersuchung vergleicht daher
ausschlieBlich aggregierte und spezifische Accrual Modelle.

Kapitel 3 umfasst eine kurze Darstellung der wesentlichen Anreize, die fiir die
Anwendung von EM-Instrumenten bestehen.

In Kapitel 4 werden hiufig auftretende statistische Probleme der Modelle beschrieben.
Der Fokus liegt dabei auf dem Endogenitétsproblem und dessen Komponenten.

Kapitel 5 beschreibt entlang der in Kapitel 2 definierten Kategorisierung die am
weitesten verbreiteten Modelle. Es erfolgt - neben einer Darstellung der Hintergriinde
und des Research Designs - eine Kritische Analyse der Modelle und deren Annahmen.
Dabei wird auch die aktuelle wissenschaftliche Diskussion zu den jeweiligen reflektiert.
In Kapitel 6 erfolgt eine Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse mit einer
kurzen Darstellung der Vor- und Nachteile der Modelle.

Kapitel 7 beschreibt die Eigenschaften eines ,,optimalen“ Research Designs und
skizziert Moglichkeiten zur weiteren Verbesserung der Aussagekraft und Spezifikation

von EM-Modellen. Zudem erfolgt ein abschlieBendes Fazit.

> Vgl. Kapitel 2.
® Vgl. Kang/Sivaramakrishnan (1995), S. 353.
7 Zur Vollstandigkeit werden im Anhang unter 8.1 einige weitere EM-Modelle beschrieben.
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