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Geleitwort

Durch die Globalisierung sowie die steigende Bedeutung von kapitalmarktorien-
tierten Rechnungslegungssystemen orientieren sich die Rechnungslegungsvor-
schriften zunehmend an den Informationsbediirfnissen der Kapitalmirkte. Durch
die zunehmende Relevanz von immateriellen Werten stellt sich die Frage, inwie-
weit die derzeitigen Rechnungslegungsvorschriften den Informationsbediirfnissen

der Kapitalmérkte nachkommen.

Ausgangspunkt des Forschungszieles ist die Bedeutung der immateriellen Werte,
also insbesondere von Forschungs- und Entwicklungstdtigkeiten eines Unterneh-
mens. Generell lautet die intuitive Aussage: Forschungs- und Entwicklungstatig-
keiten sind entscheidende Werttreiber fiir ein Unternehmen oder Konzern. Des-
halb miisste sich eine positive Korrelation der Forschungs- und Entwicklungsta-
tigkeit mit dem Aktienkurs manifestieren. Daraus resultieren auch die Bilanzie-
rungs- und Angabevorschriften nach den IFRS-Rechnungslegungsstandards, die

insoweit nicht allzu weit von denjenigen des HGB entfernt sind.

Die Verfasserin hat sich mit der Forschungsliicke beziiglich der Wertrelevanz von
Forschungs- und Entwicklungskosten bei Aufwendungen deutscher borsennotier-
ter Unternehmen beschiftigt. Die vorhandenen Arbeiten aus dem anglo-amerika-
nischen Raum kénnen nicht eins zu eins auf den deutschen Markt iibernommen
werden. Sie wurden allerdings als Bezugsgrofie beriicksichtigt. Insgesamt lautet
also das Forschungsvorhaben: Sind und, wenn ja, inwieweit Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen relevant fiir die am Kapitalmarkt gehandelten Wer-
te? Die ergéinzende Frage geht dahin, ob die Finanzmarktkrise diesbeziiglich eine

Anderung bewirkt hat.



VI Geleitwort

Das Ergebnis der Untersuchung ist erniichternd. Die vermutete positive Korrela-
tion zwischen den Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen sowie dem Akti-
enkurs eines Unternehmens kann nicht festgestellt werden: Ganz im Gegenteil.
Allerdings sind die Ergebnisse im Zeitverlauf sehr unterschiedlich, was sicherlich
mit dem Untersuchungszeitraum von 2007 bis 2014 zusammenhéngt. Denn dieser
fallt teilweise in die Finanzkrise. Offensichtlich orientiert sich der Markt an ande-
ren, moglicherweise irrationalen Kriterien. Die vorliegende Dissertation zeigt
dieses Dilemma auf. Bei kritischer Betrachtung des ganzen Rechnungslegungs-
szenarios stellt sich das Ergebnis dieser Untersuchung generell die Frage, inwie-
weit die hochst aufwendig produzierten Rechnungslegungsregeln dem Kapital-

marktgeschehen tiberhaupt dienlich sein kdnnen.

Uber die Forschungshéhe der Dissertation braucht nicht weiter befunden zu wer-
den nach den vorstehenden Ausfithrungen. Sollte einmal auf politischer Ebene
das Thema der Wertrelevanz von Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen
im Jahresabschluss Thema sein, so kann dies anhand der vorliegenden Arbeit bes-
tens beurteilt werden. Das Untersuchungsdesign konnte sich auch fiir andere Be-
standteile des IFRS-Abschlusses anbieten, wenn hier ein entsprechender For-

schungsbedarf politisch angemahnt werden sollte.
Freiburg im Breisgau, Februar 2017

WP/StB Prof. Dr. Wolf-Dieter Hoffmann
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Personalaufwendungen je Aktie

eingetragene Marke

Bestimmtheitsmal}

korrigiertes Bestimmtheitsmal3

Aktienrendite des Unternehmens i zum Zeitpunkt t
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen je Aktie
ErfolgsgroBe (result) des Unternehmens i zum Zeitpunkt t
Umsatzerlose je Aktie

Standardabweichung

Zeit, Zeitpunkt
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1.1 Problemstellung und Fragestellungen

Derzeit ist die Rechnungslegung vorwiegend auf die bilanzielle Erfassung und
Abbildung materieller Werte gerichtet. Aufgrund des Wandels von einer Indust-
rie- zu einer Dienstleistungsgesellschaft entspricht dies jedoch nicht mehr den
realen Bediirfnissen. Fiir Unternehmen spielen immaterielle Werte wie bei-
spielsweise selbst erstellte Patente oder entwickelte Medikamente in der Phar-
maindustrie eine immer bedeutendere Rolle. Folglich sollte sich die Rechnungs-

legung kiinftig verstirkt mit der Abbildung immaterieller Werte beschéftigen. 1

Moxter? hat bereits in einem Aufsatz im Jahr 1979 immaterielle Vermogenswer-
te als ,,ewiges Sorgenkind des Bilanzrechts* bezeichnet. Dies deutet auf die
Schwierigkeit der bilanziellen Erfassung und Bewertung von immateriellen
Vermogenswerten hin. Vor allem bei selbst erstellten immateriellen Vermo-

genswerten diirfte meines Erachtens die beschriebene Problematik grof sein.

Das Ziel der Rechnungslegung nach IFRS ist die Bereitstellung entscheidungs-
niitzlicher Informationen fuir Investoren. So heift es in Paragraph 12 des Rah-

menkonzeptes:

,Zielsetzung von Abschliissen ist es, Informationen iiber die Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage sowie Verdnderungen in der Vermdgens- und Finanzlage
eines Unternehmens zu geben, die fiir einen weiten Adressatenkreis bei dessen

wirtschaftlichen Entscheidungen niitzlich sind.*

Damit Informationen fiir die Anlageentscheidungen von Investoren niitzlich
sind, miissen diese sowohl relevant als auch verlésslich sein. Lediglich auf Basis

verlédsslicher Informationen ist eine Prognose moglich. Auch wenn empirische

' Beyer 2009, S. 302f.
2 Moxter 1979, S. 1102.
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Untersuchungen zur Kapitalmarktrelevanz Informationen zur Relevanz und Ver-
lasslichkeit der Rechnungslegung geben, sollten Rechnungslegungsvorschriften
keineswegs lediglich auf dieser Grundlage beurteilt werden. Sie konnen Stan-
dardsettern moglicherweise als Orientierungshilfe bei der Uberarbeitung einzel-
ner Rechnungslegungsvorschriften dienen. Allerdings erfordert dies ein Min-

destmalB an Informationseffizienz der Kapitalmérkte (vgl. hierzu Kapitel 3.1).

Ferner fiihren ausschlieBlich verlédssliche Informationen zu einer Starkung des
Vertrauens der Anleger in die Rechnungslegung. Inwieweit die Voraussetzungen
der Entscheidungsniitzlichkeit erfiillt sind, wird im Bereich der empirischen
KapitalmarktrelevanzForschung untersucht. Demnach wird tiberpriift, ob ein
messbarer Zusammenhang zwischen Rechnungslegungsinformationen und kapi-
talmarktbezogenen Daten besteht. Das Verhalten der Kapitalmarktteilnehmer
lasst erkennen, dass fiir diese die Rechnungslegung fiir ihre Anlageentscheidung

von Relevanz ist.?

Rechnungslegungsinformationen sollen nicht nur entscheidungsniitzlich, son-
dern auch verldsslich sein. Das Verhalten der Teilnehmer des Kapitalmarktes

lasst eine Relevanz der Rechnungslegung fiir Anlageentscheidungen erkennen.4

Durch die Verpflichtung der Erstellung des Konzernabschlusses zusétzlich nach
IFRS fiir kapitalmarkorientierte Muttergesellschaften seit dem 01. Januar 2005
ist die Bedeutung der internationalen Rechnungslegung in Europa gestiegen.
Durch diese Internationalisierung der Rechnungslegung haben immaterielle
Vermogenswerte an Bedeutung gewonnen. Dies zeigt beispielsweise die Einfiih-
rung des Aktivierungswahlrechtes fiir Entwicklungskosten selbst erstellter im-
materieller Vermdgensgegenstande in § 248 Abs. 2 S. 1 HGB i.V.m. § 255 Abs.
2a S. 1 HGB mit der Reform des HGBs im Rahmen des sog. Bilanzrechtsmo-
dernisierungsgesetzes (BilMoG). Dies zeigt die Anndherung der nationalen

Rechnungslegung an die internationale Rechnungslegung nach IFRS.

3 Frank 2011, S. 166; Lindemann 2006, S. 968.
4 Lindemann 2006, S. 968.
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Empirische Untersuchungen zur Kapitalmarktrelevanz von Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen stellen mit wenigen Ausnahmen eine bestehende
Wertrelevanz fest. Demnach fiihren Forschungs- und Entwicklungsaufwen-
dungen zu kapitalmarktrelevanten Informationen. Daraus lésst sich folgendes
schlieBen: Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen sind positiv korreliert
mit dem Wert eines Unternehmens. Je hoher also die Forschungs- und Entwick-
lungsaufwendungen, desto hoher der Aktienkurs eines Unternehmens. Die bis-
herigen Untersuchungen beziehen sich jedoch hauptséchlich auf den anglo-
amerikanischen Raum (vor allem die USA, Australien, GroBbritannien). Aller-
dings gibt es zwischen anglo-amerikanischen Landern und dem kontinentaleu-
ropdischen Raum ein unterschiedliches konstitutionelles Umfeld, das moglich-
erweise auch die Untersuchungsergebnisse beeinflussen kann. Aufgrund dieser
beschriebenen Differenzen ist unklar, ob die bisherigen Befunde zur Wert-
relevanz von Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen ohne Weiteres auf
Deutschland tibertragen werden kénnen. Da die Aktivierung von Entwicklungs-
kosten nach nationalen Rechnungslegungsgrundsitzen in Deutschland erst seit
knapp zehn Jahren moglich ist, konnten die Untersuchungsergebnisse von den
bisherigen Befunden abweichen. Insbesondere ist fraglich, inwieweit der Unter-
suchungszeitraum die Ergebnisse beeinflusst, da dieser zum Teil in die Finanz-

krise fallt. Diese Fragen zu kléren, ist Bestandteil der vorliegenden Arbeit.

Fiir den deutschsprachigen Raum gibt es derzeit noch Forschungsbedarf beziig-
lich Wertrelevanzstudien zu immateriellen Verm6genswerten, im Speziellen zu
Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen. Dies betrifft vor allem auch eine
Betrachtung der Verdnderung der Wertrelevanz im Zeitablauf, eine differenzier-
te Betrachtung der verschiedenen Borsenindizes sowie die Untersuchung der
Wertrelevanz wihrend der Finanzkrise. An diesen Punkten soll das Forschungs-
vorhaben ankniipfen, indem die Wertrelevanz von Forschungs- und Entwick-
lungsaufwendungen im Zeitablauf unter anderem wéhrend der Finanzkrise so-
wie je nach Borsenindex tiberpriift wird. Folgende Forschungsfragen sollen in

der vorliegenden Arbeit beantwortet werden:
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(1) Inwieweit sind Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen wertrelevant,
d.h. besitzen sie Erklarungskraft fiir am Kapitalmarkt erzielte Marktwerte?

(2) Inwieweit hat sich die Wertrelevanz der Forschungs- und Entwicklungs-
aufwendungen wéhrend der Finanzkrise und im Zeitablauf von 2007 bis
2014 verandert?

1.2 Aufbau der Untersuchung

Der Aufbau der Arbeit wird in Abbildung 1 dargestellt. Anschlieend werden
die theoretischen Grundlagen in Kapitel 2 und 3 erldutert. Darauf aufbauend
erfolgt in Kapitel 4 und 5 der empirische Teil der vorliegenden Arbeit. Ab-
schlieBend werden in Kapitel 6 die wesentlichen Inhalte der Arbeit zusammen-
gefasst. Zudem werden die Untersuchungsergebnisse nicht nur kritisch gewiir-
digt, sondern es wird auch der kiinftige Forschungsbedarf aufgezeigt. Im Fol-

genden wird der Aufbau der einzelnen Kapitel ndher beschrieben.

Bestandteil des zweiten Kapitels ist die Darstellung der Abbildung von For-
schungs- und Entwicklungsaufwendungen im Jahresabschluss nach IFRS. Es
wird zum einen zwischen Forschungs- und Entwicklungskosten differenziert.
Auflerdem wird der Ansatz sowie die Erst- und Folgebewertung von Entwick-
lungskosten erldutert. AbschlieBend werden im zweiten Kapitel die Angaben zu
Forschungs- und Entwicklungskosten beschrieben, die im Jahresabschluss nach

IFRS erfolgen miissen.

Bestandteil des zweiten Kapitels ist die Darstellung der Abbildung von For-
schungs- und Entwicklungsaufwendungen im Jahresabschluss nach IFRS. Es
wird zum einen zwischen Forschungs- und Entwicklungskosten differenziert.
AuBlerdem wird der Ansatz sowie die Erst- und Folgebewertung von Entwick-
lungskosten erldutert. AbschlieBend werden im zweiten Kapitel die Angaben zu
Forschungs- und Entwicklungskosten beschrieben, die im Jahresabschluss nach

IFRS erfolgen miissen.
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Zusammenfassung und Ausblick (Kapitel 6)

Abbildung 1: Aufbau der Arbeit (Quelle: eigene Darstellung)

Gegenstand des dritten Kapitels ist die Beschreibung der theoretischen Grund-
lagen der Untersuchung. Zuerst werden die Begriffe Kapitalmarkt sowie Infor-
mationseffizienz definiert (Kapitel 3.1). Es erfolgt ferner eine Diskussion der
Bedeutung der Informationseffizienz fur die KapitalmarktrelevanzForschung, in

die die empirische Studie der vorliegenden Arbeit einzuordnen ist.

Danach werden die Grundlagen der KapitalmarktrelevanzForschung dargestellt
(Kapitel 3.2). Dazu erfolgt eine Vorstellung der Forschungsansitze in der Rech-
nungslegungsforschung, sofern sie fiir die vorliegende Arbeit von Relevanz
sind. Die drei Konzepte der empirischen KapitalmarktrelevanzForschung
(Prognoserelevanz, Entscheidungsrelevanz, Wertrelevanz) werden anschlieSend
voneinander abgegrenzt. Zudem erfolgt die Differenzierung zwischen den Be-
griffen Wertrelevanz und Bewertungsrelevanz, da diese in der Literatur nicht
einheitlich verwendet werden. Im Anschluss daran werden Wertrelevanzstudien

kritisch betrachtet sowie ihre Grenzen aufgezeigt.



