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Geleitwort

Auch wenn das Konzept der Informationsfunktion von Jahresabschliissen bereits viel
linger diskutiert wird als der Begriff Corporate Governance Verwendung findet, so diirfte
doch Einigkeit bestehen, dass Jahresabschliisse das wesentliche Element eines funktionie-
renden Corporate Governance Systems darstellen. Unabhéingig von ihrer Rechtstellung
benotigen Kapitalgeber ndmlich Informationen iiber die Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage des Unternehmens, dem sie Finanzmittel zur Verfiigung gestellt haben oder zur
Verfiigung zu stellen wollen. Diese Informationsnotwendigkeit ergibt sich unter anderem,
um eventuell bestehende Kontroll- und Mitspracherechte auszuiiben, die angemessene
Vergiitung des eingesetzten Kapitals in Form von Zinsen, Dividenden oder Kurssteige-
rungen zu iiberwachen oder um gegebenenfalls eine vollstindige Kapitalriickgewéhrung
sicherzustellen.

Besonders deutlich tritt dieses Problem hervor, wenn man Eigenkapitalgeber betrachtet,
die anonym am Kapitalmarkt investieren. Formal erfolgt zwar ein Erwerb von Anteils-
rechten an Einzelgesellschaften, diese stellen jedoch regelméfiig Muttergesellschaften von
Konzernen dar. Damit treten die beiden Grundprobleme, die den Bedarf nach Corpo-
rate Governance begriinden, in Reinkultur auf: Die Separation von Eigentum, das den
Eigenkapitalgebern zusteht und Verfiigungsgewalt, die einem angestellten Management
iibertragen wird sowie das Bestehen von Informationsasymmetrie zwischen Investoren
und Management. Vor diesem Hintergrund wird bereits friith in der Geschichte von Ka-
pitalgesellschaften eine Informationspflicht, zum Beispiel in Form von Rechnungslegung,
eingefiihrt, um das Funktionieren von Kapitalmérkten zu unterstiitzen. Normgeber und
Standardsetzer arbeiten folglich daran, mittels geeigneter Rechnungslegungsvorschriften
eine moglichst gute Informationsversorgung sicherzustellen. Dabei muss jedoch beachtet
werden, dass im Prozess der Finanzberichterstattung verschiedene Beeintrachtigungen der
Informationsfunktion auftreten kénnen.

Michael Ebert systematisiert und analysiert diese Beeintrichtigungen mittels eines aus
den Kognitionswissenschaften entlehnten Sender-Empfinger-Modells. Das bilanzierende
Unternehmen als Sender vermag durch Bilanzpolitik den Informationsgehalt eines Jah-
resabschlusses zu beeinflussen. Dariiber hinaus determinieren auch die Standards selber

die Informationsgiite. Besonders hervorzuheben ist aber die Rolle des Empfingers, der ein
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grofler Raum eingerdumt wird. Kognitive Imperfektheiten kénnen dazu fithren, dass der
Bilanzleser die im Jahresabschluss kodiert enthaltenen Informationen nicht vollstindig
nutzbar machen kann. Insofern kann es selbst bei Abwesenheit von Bilanzpolitik und dem
Vorliegen perfekter Rechnungslegungsstandards zu Dysfunktionalitéiten kommen.
Michael Ebert widmet jeder der drei Komponenten des Sender-Empfanger-Modells ei-
ne eigene Analyse und greift dabei auf ein Portfolio von Methoden, das von analytisch-
theoretischen Modellen bis zur experimentellen Studie reicht, zuriick. Damit gelingt ihm
einen umfassender Uberblick von Informationsbeeintrichtigungen, der kenntnisreich und
priagnant vermittelt wird. Michael Ebert leistet damit einen hochrelevanten und aktuel-
len Beitrag zur betriebswirtschaftlichen Betrachtung von Corporate Governance und der

besonderen Bedeutung der Finanzberichterstattung im Governance System.

Prof. Dr. Dirk Simons



Vorwort

Als ich die Arbeit an dieser Dissertation im Laufe des Jahres 2005 begann, schien mir
das Schreiben eines Vorworts lediglich die letzte Pflicht, ein unwichtiges, dazu noch eitles
Detail zu sein. Vor allem lag es noch in ferner Zukunft und war deswegen keiner weiteren
Gedanken wert. Nichts davon gilt mehr.

Dass die Arbeit irgendwann fertig sein wiirde, war noch am ehesten vorherzusehen. Die
Erkenntnis, dass mir das Schreiben des Vorworts mehr Bediirfnis als Pflicht sein wiirde,
wuchs mit der Menge an Menschen, denen ich das Gelingen dieser Arbeit verdanke und
deren Beitrag, das liegt in der Natur wissenschaftlicher Arbeit, mir hiufig erst nach einiger
Zeit wirklich bewusst geworden ist. So begriindet auch die Hoffnung, dass wenigstens
einige dieser Menschen irgendwann einmal einen Blick in dieses Buch werfen werden,
meine Einsicht, dass ein Vorwort genau der richtige Ort ist, um Danke zu sagen.

Die vorliegende Arbeit wurde von der Fakultit fiir Betriebswirtschaftslehre der Uni-
versitit Mannheim als Dissertation angenommen. Sie entstand wihrend meiner Zeit als
wissenschaftlicher Angestellter am Lehrstuhl meines Doktorvaters, Herrn Professor Dr.
Dirk Simons. Ihm zuallererst bin ich angesichts der fertigen Arbeit sehr dankbar — fiir die
Moglichkeit, mir meine Themen frei zu wihlen, seine absolute Unvoreingenommenheit
gegeniiber Forschungsfragen und Methoden und die vielen fachlichen Diskussionen der
letzten Jahre. Mein Dank gilt weiterhin Herrn Professor Dr. Jens Wiistemann, sowohl fiir
die Ubernahme des Zweitgutachtens als auch fiir die sehr umsichtige Unterstiitzung bei
der Verdffentlichung dieser Arbeit.

Neben der Familie sind es vor allem meine unmitelbaren Lehrstuhlkollegen, denen ich
mit meiner Promotion das Leben schwer gemacht habe. Nicht nur, dass ich Ihnen durch
unzéhlige Fragen, Diskussionen und ad-hoc Vortrége die Zeit fiir [hre eigenen Projekte ,, ge-
raubt* habe. Die Konzentration auf die Dissertation besonders in der Schlussphase war nur
moglich, weil sie in dieser Zeit viele meiner Aufgaben am Lehrstuhl ibernommen haben.
Dafiir méchte ich insbesondere Dipl.-Kffr. Martina Corsten, Dipl.-Kffr. Julia Grathwohl,
Dipl.-Kfm. Dennis Voeller sowie Julia Spief§ ganz herzlich danke sagen. Ein besonderer
Platz gebiihrt an dieser Stelle Dr. Nicole Zein und Dr. Jannis Bischof. Ich habe in den
vergangenen Jahren durch kaum etwas anderes so viel gelernt, wie durch die gemeinsame

Forschung und das gemeinsame Schreiben. Zuletzt gilt mein Dank allen, die diese Arbeit
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oder Teile davon in verschiedenen Stadien lasen und kommentierten und so wesentlich zu
ihrem Gelingen beitrugen.

Der grofite Dank gebiihrt meinen Eltern und meiner Frau fiir ihre unbedingte Un-
terstiitzung, ihr Vertrauen, ihre Geduld und vor allem ihre Ermutigung, den wissenschaft-

lichen Weg weiterzugehen. Ihnen mochte ich dieses Buch widmen.

Dr. Michael Ebert
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1. Problemstellung und Begriffsabgrenzung

1.1. Einleitung

Kapitalgesellschaften, insbesondere Publikumsgesellschaften, stellen die Grundlage der
modernen Wirtschaft dar; Roth & Warle (2004, S. 565) bezeichnen sie gar als ,,Mei-
sterstiicke der modernen industriellen Wirtschaft®. IThre Erfindung erlaubte nicht nur
die Finanzierung groBerer und riskanterer privatwirtschaftlicher Unternehmungen als dies
durch Einzelpersonen oder Personengesellschaften moglich gewesen war,! sie fiihrte auch
zur Herausbildung eines neuen Berufsstandes, dem des angestellten Managers.?

Dieser fiihrt im Auftrag der Eigentiimer das Unternehmen und hat dabei weitestge-
hende Kontrolle tiber die wirtschaftliche Verwendung der Unternehmensressourcen, ohne
selbst Unternehmensanteile in nennenswertem Umfang besitzen zu miissen. Diese Tren-
nung von Eigentum und Kontrolle beinhaltet die Moglichkeit unterschiedlicher Interessen
von Eigentiimern und Managern beziiglich der Verwendung der Unternehmensressour-
cen.® Adam Smith schreibt in seinem 1776 erschienenen Werk ,, The Wealth of Nations“
iiber die Direktoren von Aktiengesellschaften, sie seien nachléssig und freigiebig im Um-
gang mit den ihnen anvertrauten Ressourcen und erklért dies mit mangelnder Interes-

seniibereinstimmung:*

1Vgl. Loffelholz (1935, S. 251ff.). Davis (1897, S. 273) bemerkt, dass ,,..nahezu alle Unternehmungen,
deren erfolgreiche Durchfiithrung grofie Investitionen erfordert, von ... Kapitalgesellschaften durchgefiihrt
[werden]“[eigene Ubersetzung]. Dies begriindet er spéter mit Skalenertriigen, die erst durch Inkorporation
ermdoglicht werden: ,,...whether absorption by a group of the activity ... is advantageous, depends upon the
relation between the unit of greatest efficiency of the activity itself and the unit of ability to exercise the
ability“, Davis (1897, S. 293). Als weitere Ursache fiir die Entstehung moderner Organisationsformen und
die damit einhergehende Ablosung mittelalterlicher Ziinfte weist Kieser (1989) auf deren im Kern religidse
und profitfeindliche Verfassung hin, die sie daran hinderte, sich an die gesellschaftlichen Veréinderungen
des spéiten Mittelalters und der Renaissance anzupassen.

2Zur Herausbildung der Exekutivorgane von Korporationen, angefangen von mittelalterlichen Ziinften
iiber die ersten Kapitalgesellschaften bis ins 20. Jahrhundert vgl. O’Donnell (1952). Am Beispiel mittel-
alterlicher Ménchsorden verdeutlicht Kieser (1987) Managementstrukturen, die denen moderner Unter-
nehmen bereits sehr nahe kommen.

3Vgl. Berle & Means (1968).

4Smith (1994, S. 800). Lewellen (1968) lehnt die Interessendivergenz zwischen Management und Ei-
gentiimern aufgrund der Beobachtung ab, dass Manager hiufig selbst, wenn auch wenige, Anteile am
Unternehmen besitzen. Da diese aber einen groBen Anteil am privaten Vermogen der Manager ausma-
chen, sieht er deren Interessen weitgehend in Ubereinstimmung mit den Interessen der reinen Kapital-
geber. Dem halten Bryan et al. (2000) und Smith & Watts (1992) entgegen, dass dies auch zu einer
aus Sicht der Eigentiimer {iberméfigen Risikoaversion aufgrund geringer Diversifikationsméglichkeiten
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The directors of such companies, however, being the managers rather of other
people’s money than of their own, it cannot well be expected, that they should
watch over it with the same anxious vigilance with which the partners in a

private copartnery frequently watch over their own.

Die potentiellen Kosten dieses Interessenkonflikts aus Sicht der Eigentiimer werden unter
dem Begriff Prinzipal-Agenten-Problem subsumiert.® Sie haben im Laufe der Zeit zur
Herausbildung einer Vielzahl von vertraglichen Instrumenten gefiihrt, die diesen Konflikt
verhindern oder zumindest mindern sollen.®

Ross (1973) zeigt, dass die Ursache des Konflikts in einer asymmetrischen Informa-
tionsverteilung zwischen Eigentiimern und Managern begriindet ist. Nachdem es an-
gestellt wird, erlangt das Management im Zuge der Unternehmensfithrung spezifisches
Wissen iiber den Wert der einzelnen Unternehmensressourcen in verschiedenen Anwen-
dungsmoglichkeiten. Dieser Informationsvorteil, verbunden mit der Unbeobachtbarkeit
der Intentionen und Aktionen des Managements durch die Unternehmenseigner, erlaubt
ersterem, zu Lasten der Eigentiimer, einen Teil der Unternehmensrente zu appropriieren.”
Daher ist es nicht {iberraschend, dass bereits sehr friith in der Geschichte der Kapitalge-
sellschaft Informationspflichten eingefithrt wurden, um einen Abbau dieser Informationsa-
symmetrie zu bewirken. Ein wesentliches Instrument hierbei stellt der Jahresabschluss des
Unternehmens dar. Urspriinglich individuell vertraglich geregelt, wurde seine Aufstellung
auch infolge wirtschaftlicher Krisen und Skandale immer stiirker gesetzlich reglementiert.®
Das vielleicht prominenteste Beispiel der jiingeren Vergangenheit stellt der Enron-Skandal
dar, in dessen Folge der Sarbanes-Oxley-Act verabschiedet wurde. Dieser enthiilt unter
anderem erweiterte Berichtspflichten tiber Korrekturen, die infolge der Abschlusspriifung
vorgenommen werden, itber Vorgange unter dem Bilanzstrich oder den Ausweis von Pro-

Forma-Gewinnen.® Wurden in den ersten Aktiengesellschaften Geschiiftsberichte noch le-

des Managements fithren kann. Aulerdem verweisen Jensen & Meckling (1976, S. 312) darauf, dass das
Management die Kosten opportunistischen Verhaltens iiber die eigene Beteiligung am Unternehmen nur
anteilig zu tragen hat, den Nutzen aber vollstdndig vereinnahmt.

5Zur einer der ersten vollstéindigen formal-analytischen Beschreibungen dieses Problems vgl. Ross (1973).

6Vgl. Abschnitt 1.2.

"Andere Vertragsbezichungen der Unternehmung, wie Fremdkapitalfinanzierung, Liefervertrige oder Ge-
meinschaftsunternehmen bergen &hnliche Prinzipal-Agenten-Konflikte. Deren konstituierende Eigen-
schaft besteht immer darin, dass der Eigentiimer einer Ressource die (teilweise) Kontrolle dariiber an
einen Vertragspartner abgibt und dessen Handlungen nicht direkt beobachten bzw. steuern kann.

8Fiir einen kompakten geschichtlichen Abriss zu Entwicklung des Jahresabschlusses in Deutschland vegl.
Coenenberg (2005, S. 9f.). Barth (1953) und Barth (1955) stellen die Entwicklung des deutschen Handels-
und Steuerbilanzrechts im 19. Jahrhundert ausfiihrlich dar. Einen kurzen Uberblick iiber internationale
Entwicklungen bieten Glautier & Underdown (2001, S. f.) und Seicht (1970, S. 17-41).

9Vgl. 107th Congress of the United States of America (2002, Sec. 401). Zu weiteren Beispielen vgl. Borrus
et al. (2002) und Berle & Means (1968, S. 115). Fiir ein frithes Beispiel vgl. Baetge (2009) i.V.m. Lehmann
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diglich sporadisch und, wie Loffelholz (1935, S. 253) bemerkt, nur auf Verlangen Aufien-
stehender erstellt, war es bereits im spéten 19. Jahrhundert géngige Praxis englischer
Aktiengesellschaften, nach einheitlichen Regeln erstellte und gepriifte Geschéftsberichte
zu verdffentlichen.!® In Deutschland enthielt das Allgemeine Landrecht fiir die Preufi-
schen Staaten vom 5. Februar 1794 erstmals eine gesetzliche Rechenschaftspflicht der
Geschéftsfiithrer einer Korporation gegeniiber ihren Mitgliedern, wenngleich diese noch
nicht im Detail geregelt war.'!

Das Interesse der vorliegenden Arbeit liegt daher darin, einzuschitzen, inwiefern sich
Konzernabschliisse zur Vermittlung unternehmensbezogener Informationen an die Ei-
gentiimer des Konzerns oder andere Interessengruppen eignen. Nur wenn diese Eignung ge-
geben ist, konnen Konzernabschliisse den jeweiligen Prinzipalen dazu dienen, den Einfluss
des Managements auf ihre individuellen Interessen zu beurteilen und durch wirtschaftliche
Entscheidungen zu steuern. Als Ergebnis soll diese Arbeit aufzeigen, unter welchen Ein-
schrankungen die von Konzernabschliissen vermittelten Daten als entscheidungsniitzliche
Informationsquellen dienen kénnen. Als potentiell einschrinkende Faktoren werden an
ausgewéhlten Beispielen die Bilanzpolitik von Seiten des berichtenden Managements, feh-
lender Informationsgehalt der vermittelten Daten, sowie die imperfekte Wahrnehmung
der Abschlussdaten durch individuelle Investoren untersucht.

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert: In den verbleibenden Abschnitten dieses Kapitels
erfolgt eine Abgrenzung der fiir die Arbeit wesentlichen Begriffe ,,Corporate Governance*
und ,, Informationsfunktion®. Der Konzernabschluss wird dabei als ein Element der Corpo-
rate Governance identifiziert. In Kapitel 2 wird verdeutlicht, dass der Konzernabschluss
anfillig fiir opportunistisch motivierte Gestaltungen ist und dadurch einen Teil seines
potentiellen Informationsgehalts verlieren kann. Kapitel 3 zeigt fiir einen verwandten
Sachverhalt, dass der Konzernabschluss fiir einzelne Informationsbediirfnisse nur unter
bestimmten Voraussetzungen einen Informationsgehalt i.S. einer Eingrenzung moglicher
Umweltzustinde aufweist und Kapitel 4 verdeutlicht, wie Eigenschaften der menschli-
chen Wahrnehmung zu einer kognitiven Verzerrung der berichteten Informationen fithren
konnen. Den Abschluss der Arbeit bildet Kapitel 5, in welchem die Wirkungsweise eines
zum Konzernabschluss komplementéiren Corporate Governance Instruments, namentlich

des Aufsichtsrates, modelliert wird und in dem gezeigt wird, wie dieser durch variable

& Ring (1902, S. 373) bzgl. der Reaktion des deutschen Gesetzgebers auf den Griindungsschwindel von
1881 mit der Festlegung fortgefithrter Anschaffungs- und Herstellungskosten als relevantem WertmaBstab
in den Bilanzen von Kapitalgesellschaften.

10Vel. Watts (1977). In den gleichen Zeitraum fillt die Herausbildung des Berufsstandes der public ac-
countants in England, vgl. Edwards et al. (2007).

1vgl. PrALR (1794, 6. Titel, § 131).



