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1 Einleitung
1.1 Problemstellung und ZielsetzungIm Jahr 2004 titelte das Handelsblatt �Die Preise sinken, die Qualität au
h�.1 Themati-siert wurde ein zunehmender Preiskampf zwis
hen den Wirts
haftsprüfungsgesells
haftenbei der Gewinnung von Mandaten, der einen Verlust in der Qualität von Prüfungsleistun-gen na
h si
h ziehe.2 Derartige Kritik an der Qualität der Abs
hlussprüfung wird immerwieder geäuÿert, mit ihr geht stets die Forderung na
h einer Verbesserung selbiger einher.3Als Frage drängt si
h unmittelbar auf, worin si
h eine niedrige Qualität in der Jahresab-s
hlussprüfung überhaupt nieders
hlägt. Hierauf �ndet si
h eine Antwort, wenn zunä
hstvom Ziel der Abs
hlussprüfung ausgegangen wird. Eine Kernaufgabe der Abs
hlussprüfungbeinhaltet, dass die Informationsfunktion der externen Re
hnungslegung zu gewährleistenist, indem geprüft wird, ob die Vors
hriften zur Erstellung der Re
hnungslegung eingehal-ten wurden.4 Die Qualität der Überwa
hung beein�usst demna
h den Informationsgehalt,der aus dem Jahresabs
hluss gezogen werden kann.5 Denn hierbei gilt: �[t℄he greater theauditor's monitoring strength the more 
losely the �nan
ial report should re�e
t the �true�e
onomi
 
ir
umstan
es of the 
lient and the higher information quality will be.�6 Ein sol-
her Bedarf na
h Überwa
hung leitet si
h aus der Veri�zierung der Unternehmenspublizitätab, die Informationsasymmetrien zwis
hen Manager und Anteilseigner aufheben soll.7 Vordiesem Hintergrund ist der behauptete Verlust an Qualität, der ursä
hli
h dem Wettbewerb1Vgl. Engelken (2004).2Langenbu
her (1996), S. 1, führt zur Qualität aus, dass sie sowohl �einen Zustand, eine Eigens
haft, eineBes
ha�enheit [als au
h℄ �das �Wie� und das �Was�, das �Gute� und das �S
hle
hte� der Dinge� bes
hreibenkann.3Vgl. Fo
kenbro
k (2006), Adam (2002).4Vgl. Lü
k (1999), S. 2.5Vgl. Ng (1978), S. 917.6Watkins/Hillison/More
roft (2004), S. 156.7Vgl. Watts/Zimmerman (2002), S. 312. 1



zugere
hnet wird, dur
haus kritis
h zu sehen, sollte si
h ein negativer E�ekt auf die Re
h-nungslegung fortsetzen.Bei Kapitalgesells
haften hat die Abs
hlussprüfung als gesetzli
h vorges
hriebene Überwa-
hung stattzu�nden,8 sie stellt aber ni
ht die einzige Unternehmensüberwa
hung dar. Alsinstitutionellem Kontrollgremium in Aktiengesells
haften obliegt au
h dem Aufsi
htsrat imdeuts
hen, zweistu�gen Corporate-Governan
e-System die Aufgabe der Unternehmensüber-wa
hung. Sie ist ni
ht nur auf die Prüfung der Re
hnungslegung bezogen, sondern umfasstauÿerdem die Überwa
hung der Unternehmensleitung. Verglei
hbar zum Abs
hlussprüferliegen für den Aufsi
htsrat kritis
he Äuÿerungen vor. Wenn es heiÿt: �Aufsi
htsräte in derKritik�9 oder �Der Aufsi
htsrat ma
ht Sorgen�10 wird vor allem bemängelt, dass re
htli
h vor-handene Kontrollmögli
hkeiten, über die der Aufsi
htsrat verfügen kann, ni
ht genutzt wer-den. Folgli
h �nden die vorherigen Ausführungen ihre Gemeinsamkeit darin, dass gegenüberAbs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat Bedenken vorliegen, die si
h inhaltli
h in einer minderenQualität der Unternehmensüberwa
hung zusammenfassen lassen. Die Zweifel deuten daraufhin, dass die Funktionsfähigkeit der Unternehmensüberwa
hung ni
ht unbedingt gewährlei-stet ist oder zumindest Beeinträ
htigungen vorliegen. An dieser Beoba
htung knüpfen dieFragen der Arbeit an, um vers
hiedene Aspekte zur Qualität von Unternehmensüberwa
h-ung hervorzuheben.Das Dilemma, das für die externe Unternehmensüberwa
hung dur
h den Abs
hlussprüferin der Erzielung hoher Qualität bei Wettbewerb im Prüfungsmarkt besteht, führt zu derersten Fors
hungsfrage der vorliegenden Arbeit. Mittels einer marktorientierten Perspektivewird die Di�erenzierungsstrategie der Prüfungsanbieter als Reaktion auf den Wettbewerb be-tra
htet. Aus der ökonomis
hen Analyse zur Marktstruktur und dem Wettbewerbsverhaltender Anbieter soll abgeleitet werden, inwieweit die realisierte Qualität der Prüfungsleistungeine Folge der strategis
hen Di�erenzierung von Abs
hlussprüfern ist. Verbunden mit dermikroökonomis
hen Betra
htung werden Probleme aufgegri�en, die si
h zum einen mit derPrüfungsqualität in Abhängigkeit von der Anzahl vers
hiedenartiger Anbieter von Prüfungs-8Na
h � 316 HGB besteht eine Prüfungsp�i
ht für Unternehmen in der Re
htsform der Kapitalgesells
haft,sofern die Kriterien des � 267 HGB für mittelgroÿe und groÿe Kapitalgesells
haften erfüllt sind.9Vgl. Knipper (2007).10Vgl. Es
henba
h (2003). 2



dienstleistungen auseinandersetzen. Zum anderen stellt der Ein�uss steigender Konzentrati-onsraten im Prüfungsmarkt auf die Qualität ein na
h wie vor o�enes Thema dar. Die Fragena
h der Wirksamkeit regulativer Eingri�e in den Prüfungsmarkt, um Verbesserungen derQualität zu errei
hen, bezieht die Diskussion zur Unabhängigkeit von Abs
hlussprüfern ein.Hier wird die Perspektive der berufsre
htli
hen Regulierung eingenommen.Beide Träger der Unternehmensüberwa
hung, d. h. Abs
hlussprüfer wie au
h Aufsi
htsrat,verkörpern nur einen Auss
hnitt aus dem System der Corporate Governan
e, innerhalb des-sen gesetzli
h motiviert ihre Interaktion statt�ndet. Ein zweiter S
hwerpunkt der Arbeitwidmet si
h dem Problemfeld, ob si
h aus den Eigens
haften der Unternehmensverfassung11 ,die si
h auf den Aufsi
htsrat und den Vorstand beziehen, Erkenntnisse hinsi
htli
h ihrer Aus-wirkungen auf die Abs
hlussprüfung ergeben. Hiermit verbunden ist die Frage, inwiefern dieals intern systematisierte Überwa
hung des Aufsi
htsrats komplementär oder substitutiv zurexternen Unternehmensüberwa
hung dur
h den Abs
hlussprüfer wirkt.Den zentralen Inhalt der nä
hsten Problematik bildet s
hlieÿli
h die Qualität der internenUnternehmensüberwa
hung dur
h den Aufsi
htsrat, wodur
h der dritte Themenkomplex derArbeit de�niert wird.12 Die Mängel, die der Ausübung der Überwa
hungsaufgabe angela-stet werden, können ni
ht in einer unzurei
henden gesetzli
hen Fundierung der Überwa-
hung gesehen werden. Stattdessen wird eine minder qualitative Unternehmensüberwa
hungmit fehlenden Anreizen zur Aufgabenerfüllung begründet.13 Daher steht die Wirkung ei-ner erfolgsorientierten Vergütung für den Aufsi
htsrat zur Diskussion, um die Erfüllung desAufgabenspektrums, wel
hes in der Auswahl des Vorstands, der Festlegung seiner Vergü-tungsstruktur sowie in der Kontrolle der Tätigkeiten der Unternehmensleitung besteht, zuerfassen. Hierbei wird die Perspektive der Verhaltenssteuerung gewählt.Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die Notwendigkeit der Unternehmensüberwa
hung, die11Hiermit ist der Ordnungsrahmen von Unternehmen gemeint, der si
h auf die Unternehmensorgane beziehtund die Gewaltenteilung von Leitung und Kontrolle vorsieht. Vgl. Ma
harzina/Wolf (2008), S. 128.12S
hon S
hmalenba
h (1910/1911), S. 271, hat si
h zur Überwa
hungsp�i
ht des Aufsi
htsorgans derartgeäuÿert, dass diese �ein Kapitel [sei℄, über das viele Leute viele Meinungen gespro
hen haben. DerartigeKapitel p�egen dur
h vielseitiges Ausspre
hen ni
ht wesentli
h klarer zu werden.� Die Notwendigkeit einerAuseinandersetzung mit der Qualität des Aufsi
htsorgans kann aber keinesfalls abgestritten werden, wiedie vorherigen kritis
hen Artikelbeiträge deutli
h zeigen.13Vgl. S
he�er (1995
), S. 208. 3



Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat leisten, theoretis
h zu begründen. Aus vers
hiedenen Bli
k-winkeln ist aufzuzeigen, wel
hen Ein�ussgröÿen die Unternehmensüberwa
hung unterliegt.Hierauf aufbauend kann eine ökonomis
he Beurteilung vorgenommen werden, wodur
h dieUnternehmensüberwa
hung gestärkt werden kann, um ihre Qualität si
herzustellen.1.2 Gang der Untersu
hungDie Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Zunä
hst �ndet in Kapitel 2 eine Einordnung des Ab-s
hlussprüfers und des Aufsi
htsrats in das System Corporate Governan
e statt. Da dasSystem auf Anreiz und Überwa
hung beruht, kann auf diese Weise ni
ht nur der Beitragvon Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat im Gesamtgefüge, sondern au
h die Beziehung derweiteren enthaltenen Elemente zueinander aufgezeigt werden. Vorrangig werden hierfür ne-ben Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat no
h die Unternehmensleitung sowie die Anteilseignereinbezogen. Die Notwendigkeit der Unternehmensüberwa
hung wird zudem theoretis
h her-geleitet.Im Ans
hluss an die Darlegung der Funktionen beider Überwa
hungsträger erfolgt die Iden-ti�kation von Merkmalen, um die Qualität der Unternehmensüberwa
hung zu bes
hreiben.Die als zentral angesehenen Indikatoren gehen in die Untersu
hungen zur Unternehmensüber-wa
hung in den na
hfolgenden Kapiteln ein. Da regulative Eingri�e mit der Steigerung derQualität begründet werden, erfolgt ein kurzer Überbli
k über die legislativen Veränderungender letzten Jahre, die Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat betro�en haben.In den Kapiteln 3 und 4 s
hlieÿt die Analyse zum Wettbewerb im Prüfungsmarkt an. Sie un-ters
heidet zwis
hen einer Markt- und einer Regulierungsperspektive für Abs
hlussprüfung-en. Die modelltheoretis
hen Arbeiten liefern Hinweise, wie si
h die Qualität der externenUnternehmensüberwa
hung bestimmt. Die Situation des Prüfungsmarkts in Deuts
hlandwird deskriptiv wiedergegeben. Die Dualität der Unternehmensüberwa
hung spielt s
hlieÿ-li
h in Kapitel 5 eine Rolle. Aus Si
ht des externen Überwa
hungsträgers kann die Aus-gestaltung der Unternehmensverfassung, die Aufsi
htsrat und Vorstand betri�t, in der Ge-bührensetzung der Abs
hlussprüfung Berü
ksi
htigung �nden. Vereinzelt sind Merkmale derUnternehmensverfassung auf dur
hgreifende Veränderungen gesetzgeberis
her Maÿnahmenrü
kführbar. Die Ergebnisse der empiris
hen Untersu
hung zeigen, wie Maÿnahmen, die auf
4



eine Verbesserung der Corporate Governan
e hinwirken sollen, die Prüfungsgebühr beein�us-sen. Die Kontrollverantwortung des Aufsi
htsrats, der Funktionsträger der internen Über-wa
hung ist, sowie die Anreize zur Wahrnehmung seiner Aufgaben werden in Kapitel 6behandelt. Den inhaltli
hen S
hwerpunkt bildet die unternehmenswertorientierte Vergütungder Aufsi
htsratstätigkeit. Die Arbeit s
hlieÿt mit einer Zusammenfassung in Kapitel 7.
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2 Corporate Governan
e undUnternehmensüberwa
hungDie vorliegende Arbeit befasst si
h mit der Qualität der Unternehmensüberwa
hung dur
hAbs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat, beide sind Elemente der Corporate Governan
e. Hierfürist zu zeigen, dass Corporate Governan
e als Gefüge von Elementen und Me
hanismen ver-standen sein kann, wel
hes neben der Überwa
hung au
h no
h Anreizsetzung umfasst. Ingängigen De�nitionen von Corporate Governan
e liegt der Fokus meistens auf der Über-wa
hung. Aus einer übergeordneten Si
htweise soll daher herausgearbeitet werden, wie dieUnternehmensüberwa
hung als Funktion in der Corporate Governan
e angelegt ist. Festzu-stellen ist, dass s
hon dem Terminus Corporate Governan
e viele vers
hiedenartige Ausle-gungen zu Grunde liegen, die eine begri�i
he Uns
härfe erzeugen.14 Mittels der Darlegungvon Lannoo (1999) wird die Vielseitigkeit von Corporate Governan
e kurz verans
hauli
ht:�The meaning of the term 
orporate governan
e is .. blurred through its impre
ise use in dif-ferent 
ontexts... The literature of management and business administration ... sees it as themost e�
ient way in whi
h a �rm 
an be run, often fo
ussing on the internal organization ofthe 
ompany. The study of law examines the powers and duties of the di�erent a
tors withina given system. And e
onomi
 theory analyses how to bridge the 
on�i
t of interest betweenshareholders or owners of a �rm and its managers (the agen
y problem). Add to this theoften inter
hangeable use of the words 'shareholder' and 'stakeholder' and the 
onfusion is
omplete.�1514Eine übersi
htli
he Darstellung an De�nitionen �ndet si
h bei Grothe (2005), S. 14f. oder Nagy (2002),S. 73.15Lannoo (1999), S. 271-272. 6



Folgende Grundgedanken sind hierna
h unter dem Thema Corporate Governan
e zusammen-gefasst. Zum einen sind Interessenkon�ikte zwis
hen Anteilseigner und Manager im Unter-nehmen angespro
hen, die zu einem Agen
y-Problem der Unternehmung führen.16 Kon�iktezwis
hen den beiden Beteiligten treten ein, wenn der Manager Interessen verfolgt, die für ihnVorteile mit si
h bringen, aber zum Na
hteil der Anteilseigner gerei
hen.17 Demna
h sinddie Handlungen des Managers ni
ht zwingend mit den Zielen der Eigentümer kongruent.18S
hon Eisenhardt (1989) verweist hinsi
htli
h der Agen
y-Problematik auf die S
hwierigkei-ten und die Kosten, die dem Prinzipal (Anteilseigner) entstehen, um auf das Verhalten desAgenten (Management) zu s
hlieÿen.19 Der erste Aspekt thematisiert demna
h Probleme derUnternehmensführung, die Gegenstand von Corporate Governan
e sind.Der zweite Punkt, der in dem vorangegangenen Zitat angedeutet ist, greift die Unterneh-mensverfassung auf, da die interne Organisation im Unternehmen betro�en ist. In deuts
henAktiengesells
haften leitet der Vorstand das Unternehmen und der Aufsi
htsrat kontrolliertseine Tätigkeiten. In der vorliegenden Arbeit werden derartige strukturelle Eigens
haftender Unternehmensverfassung betra
htet, wodur
h eine re
htli
h-institutionelle Si
htweise vonCorporate Governan
e eingenommen wird.Als dritter Aspekt ist aus dem Zitat von Lannoo (1999) mitzunehmen, dass Corporate Go-vernan
e neben der Wahrung der Anteilseignerinteressen au
h diejenigen der Stakeholder,wie z. B. der Fremdkapitalgeber, der Mitarbeiter, der Kunden, der Lieferanten und des Staatsbzw. der Ö�entli
hkeit,20 zu berü
ksi
htigen hat. Daher werden für die Unternehmensbetei-ligten, die im System Corporate Governan
e Ein�uss nehmen können, die Informations- undÜberwa
hungsziele kurz behandelt.Im Abs
hnitt 2.1 werden die vorherigen Punkte zu einer ganzheitli
hen Betra
htung zu-sammengeführt, indem ein systemtheoretis
hes Verständnis von Corporate Governan
e ent-16Kräkel (2007), S. 265f., begründet ausführli
h, warum die Shareholder-Value-Orientierung bere
htigter-weise bei Aktiengesells
haften in den Mittelpunkt gestellt werden kann. Dana
h haben die Eigenkapital-geber das Re
ht auf Residualrü
k�üsse aus dem Unternehmen im verfügungsre
htli
hen Sinne inne, sofernvertragli
he Ansprü
he seitens der Stakeholder am Unternehmen (z. B. Fremdkapitalgeber, Lieferanten,Mitarbeiter) erfüllt sind. Rappaport (1999), S. 8f., merkt sogar an, dass die Interessen aller Anspru
hs-gruppen am Unternehmen gefährdet seien, wenn es dem Management ni
ht gelingt, vorerst dem Ziel desShareholder-Value-Konzepts zu entspre
hen, wel
hes in der Erzielung langfristiger Cash-�ows besteht.17Vgl. Agrawal/Knoeber (1996), S. 377.18Vgl. Freidank/Paetzmann (2004), S. 896.19Vgl. Eisenhardt (1989), S. 58.20Eine Nennung von Stakeholder-Gruppen �ndet si
h bei Freeman/Evan (1990), S. 337.7



wi
kelt wird. Dadur
h erklärt si
h inhaltli
h, warum die Überwa
hung auf das Managementund die Re
hnungslegung ausgeri
htet ist. Die theoretis
he Fundierung zur Unternehmens-überwa
hung in Abs
hnitt 2.2 folgt dem agen
y-orientierten Grundverständnis von Corpo-rate Governan
e, das mit dem Separationsproblem von Eigentum am und Verfügungsma
htüber das Unternehmen einhergeht.21 Mit der theoretis
hen Begründung der Unternehmens-überwa
hung ist au
h eine endogene Na
hfrage na
h Überwa
hung erklärbar,22 die dur
h diegesetzli
he Verp�i
htung wiederum relativiert wird. Vor dem Hintergrund des systemtheo-retis
hen Verständnisses von Corporate Governan
e wird die Rolle von Abs
hlussprüfer undAufsi
htsrat im Beziehungsge�e
ht der Elemente s
hwerpunktmäÿig beleu
htet. Fortführendzeigt Abs
hnitt 2.3, in wel
her Beziehung die zwe
ks Überwa
hung einsetzbaren Elementestehen, die vorab für das System zu identi�zieren sind.2.1 Das System Corporate Governan
eFür Corporate Governan
e liegt zuweilen ein Verständnis als System zu Grunde. So heiÿtes bei Börs
h-Supan/Köke (2002) �Corporate governan
e is the 
omplex system of 
ontrolme
hanisms supposed to in�uen
e management behavior in order to guarantee a high valueof the owners' equity in the �rm.�23 Hierna
h wird Corporate Governan
e als System vonÜberwa
hungsme
hanismen bes
hrieben. Es hat zum Ziel, eine Glei
hri
htung der Interes-sen von Managern und Anteilseignern herzustellen, die eine langfristige Maximierung desUnternehmenswerts verfolgen. Mittels der eingesetzten Überwa
hungsme
hanismen soll eineInteressenkonvergenz angestrebt werden, die eine Verringerung von Agen
y-Kosten bedeu-tet.24 Andernfalls könnten sonst Wohlfahrtsverluste eintreten. Audrets
h/Weigand (2001)de�nieren �Corporate Governan
e [als℄ das formale System der Me
hanismen, wel
he dieUnternehmensleitung zwingen, den Anteilseigern gegenüber Re
hens
haft über die Leistungdes Unternehmens abzulegen ... In einer weiten De�nition umfasst Corporate Governan
e ..das gesamte Ge�e
ht von formellen und informellen Beziehungen ... in das eine Unterneh-mung eingebettet ist.�25 Wie bei Börs
h-Supan/Köke (2002) steht die Beziehung zwis
hen21Vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 738, Fama/Jensen (1983b), S. 304, Berle/Means (1968), S. 5.22Vgl. Imho� (2003), S. 117.23Börs
h-Supan/Köke (2002), S. 295.24Als Agen
y-Kosten werden die Kosten bezei
hnet, die in einer Prinzipal-Agenten-Beziehung von beidenParteien getragen werden, um Interessenabwei
hungen zu begrenzen. Vgl. Jensen/Me
kling (1976), S. 308.25Audrets
h/Weigand (2001), S. 94f. 8



Anteilseigner und Management im Vordergrund. Zudem wird die Verp�i
htung des Mana-gements betont, dass Auskünfte über die Unternehmensentwi
klung genauso wie über dieErfüllung der Aufgaben zu geben sind. Die Notwendigkeit, Re
hens
haft seitens der Unter-nehmensleitung zu fordern, ist an die Übertragung der Verfügungsma
ht geknüpft. Denndie Eigentümer wollen neben der Aufgabenerfüllung den Einsatz der übertragenen Mit-tel na
hvollziehen.26 Die Re
hens
haft kann mittels Re
hnungslegung erfolgen.27 GegenüberBörs
h-Supan/Köke (2002) ist in der De�nition von Audrets
h/Weigand (2001) zusätzli
hdie Ver�e
htung zwis
hen Unternehmensbeteiligten vorzu�nden, die über Management undAnteilseigner hinausführen. Mit dem Verweis auf Beziehungen zwis
hen Elementen wird eineEigens
haft von Systemen aufgenommen.Anders als bei den beiden vorherigen De�nitionen �ndet si
h bei S
he�er (1995b) eine we-niger di�erenzierte Si
htweise. Corporate Governan
e ist demna
h ledigli
h als �System, mitdem Unternehmen geführt und überwa
ht werden�28, bes
hrieben. In dieser De�nition tre-ten allerdings strukturelle Eigens
haften hervor, da die erwähnte Überwa
hung explizit aufVorstand und Aufsi
htsrat bezogen ist. Dieser Au�assung von Corporate Governan
e, dienur das Gefüge von Vorstand und Aufsi
htsrat umfasst, s
hlieÿt si
h Lutter (2003) an.29Hingegen steht in den ersten beiden Ansätzen die Prinzipal-Agenten-Beziehung zwis
henAnteilseigner und Management im Vordergrund, die eine Überwa
hung re
htfertigt.Die vorherigen Aussagen deuten darauf hin, dass Corporate Governan
e einem systemtheo-retis
hen Gedanken folgt: Systeme bestimmen si
h primär aus den in ihnen enthaltenenElementen, die Eigens
haften aufweisen, wobei die Elemente über Beziehungen miteinanderverbunden sind.30 Die eingesetzten Bestandteile interagieren, sofern Wirkungszusammen-hänge zwis
hen ihnen bestehen.31 Mit den Elementen glei
hzusetzen sind dabei folgende�Bausteine�32, wel
he das System der Unternehmensüberwa
hung bilden:1. der Vorstand, der das Leitungsorgan in Aktiengesells
haften darstellt;26Vgl. Lü
k (1999), S. 1.27Vgl. Bö
king (2008), S. 77, Baetge/Thiele/Matena (2004), S. 204.28S
he�er (1995b), S. 80.29Vgl. Lutter (2003), S 738.30Vgl. Fu
hs (1976), S. 3824.31Vgl. Bertalan�y (1972), S. 38 i. V.m. 55.32Hopt (2001), S. 29. Die Zusammenfassung der Elemente wei
ht geringfügig von der ab, die Hopt (2001)wählt. Statt vom Kapitalmarkt zu spre
hen, wird auÿerdem als Element das handelnde Individuum, derEigenkapitalgeber, eingeführt. 9



2. der Aufsi
htsrat, der das Kontrollorgan verkörpert;3. die Arbeitnehmer, die Ein�uss über die Mitbestimmung nehmen33;4. die Banken, die sowohl dur
h die Vergabe von Krediten als Fremdkapitalgeber auf-treten, aber au
h über Unternehmensbeteiligungen und Mandate im Aufsi
htsrat mitdem Unternehmen verbunden sind;5. die Eigenkapitalgeber, wodur
h die Shareholder-Value-Orientierung als Unternehmens-ziel hervortritt, eine Steigerung des Unternehmenswerts zu errei
hen;346. der Markt für Unternehmenskontrolle, wona
h Unternehmensübernahmen disziplinie-rende Wirkungen zur Unternehmenswertsteigerung entfalten sollen;7. die Unternehmenspublizität, hierdur
h erfolgt die Verö�entli
hung unternehmensspe-zi�s
her Informationen, die si
h aus der Finanzberi
hterstattung ergeben;358. die Abs
hlussprüfung, denn erst geprüfte Re
hnungslegungsinformationen sind für dieEmpfänger der Informationen relevant. Die Prüfung verleiht der Re
hnungslegungGlaubwürdigkeit.36Dieses Gesamtgefüge der Elemente ist auf Überwa
hung ausgeri
htet, um ni
ht nur denFortbestand der Unternehmung zu si
hern, sondern au
h um eine langfristige Werts
höp-fung des Unternehmens zu verfolgen.37 Sol
he Ziele sind letztli
h im Interesse aller an ihmbeteiligten Gruppen. Auf die Funktionsfähigkeit der Unternehmensüberwa
hung ist dem-na
h ein groÿes Augenmerk zu legen. Eine engere begri�i
he Eingrenzung gegenüber derausführli
hen Systembes
hreibung fasst ledigli
h das Gefüge aus Abs
hlussprüfer, Aufsi
hts-rat, Unternehmensleitung und Anteilseigner unter Corporate Governan
e zusammen.3833Die unternehmeris
he Mitbestimmung gibt es ni
ht nur in Deuts
hland. Sie liegt au
h in S
hweden, Finn-land, Frankrei
h und Luxemburg vor. Vgl. Ma
harzina/Wolf (2008), S. 162.34Vgl. Mausba
h (2008), S. 201, Freidank (2000), S. 17.35Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 4 i. V.m. 281. Da Publizität zur Vermittlung von Informationen einge-setzt wird, die erst zum Ausglei
h von Informationsasymmetrien beitragen, sind die Begri�e ni
ht glei
h-zusetzen; Vgl. Merkt (2001), S. 8.36Vgl. Ewert/Stefani (2001), S. 148, Healy/Palepu (2001), S. 415, Fran
is/Stokes/Anderson (1999), S. 19.37Au
h dem Vorstand obliegen Überwa
hungsp�i
hten, so dass seine Einbeziehung in das System der Unter-nehmensüberwa
hung zutre�end ist. Hierzu �nden si
h Ausführungen am Ende des Abs
hnitts 2.2.38Vgl. Simons (2005), S. 4. 10



Wird die systemtheoretis
he Betra
htung fortgesetzt, ist na
hstehendes einzubeziehen. Syste-me unters
heiden si
h in ihrer Struktur, die aus der Anordnung der Subsysteme bzw. Elemen-te folgt.39 Der Aufbau des Gefüges ist wiederum bestimmt dur
h die Beziehung zwis
hen denvorhandenen Elementen.40 Der formelle Zusammenhang zwis
hen den vorgenannten Elemen-ten �ndet si
h ans
hauli
h im Aufbau des deuts
hen Corporate Governan
e Kodex (DCGK)bestätigt. Dessen inhaltli
he Bestimmungen sind an das Aktiengesetz (AktG) angelehnt. DerAufbau des Kodex orientiert si
h an einer Ver�e
htung von Vorstand und Aufsi
htsrat,41 Ab-s
hlussprüfer und Aufsi
htsrat,42 Abs
hlussprüfer und Vorstand,43 und der Interaktion derbereits genannten Akteure mit den Aktionären.44 Die Ordnungsrelationen zwis
hen den Be-teiligten ergeben si
h aus der von ihnen zu erfüllenden Funktion. Eine strikt hierar
his
heBeziehung zwis
hen Vorstand, Aufsi
htsrat und Hauptversammlung (Anteilseigner) ist ni
htgegeben. Stattdessen wird eher von einer Parallelität der Organe gespro
hen, die si
h inden �� 76 Abs. 1 und 119 Abs. 2 AktG andeutet.45 Neben den institutionellen, formellenBeziehungen bestehen informelle Zusammenhänge des Unternehmens gegenüber Kapital-,Produkt- und Arbeitsmärkten.46Die Aktiengesells
haft, auf der das zuvor dargelegte System der Unternehmensüberwa
hungbegründet ist, stellt eine Organisationsform von Unternehmen dar, in dem Vorstand und Auf-si
htsrat Subsysteme sind.47 Die Leitungs- und Kontrollorgane werden gar als das Zentrumder Corporate Governan
e angesehen,48 demzufolge wird ein Auss
hnitt des Systems heraus-gegri�en. Die Unternehmensführung übertragen die Eigentümer dem Vorstand, die Kontrollewird dem Aufsi
htsrat auferlegt.49 In diesem Kontext de�niert Oe
hsler (2003) CorporateGovernan
e als �die Organisation der Leitung und Kontrolle eines Unternehmens�50, die aufdie beiden Unternehmensorgane bezogen ist.39Elemente können de�nitoris
h gesehen zuglei
h Subsysteme sein. Vgl. Zahn/Kapmeier (2002), S. 1923.40Vgl. Kistner/Steven (1999), S. 298, Fu
hs (1976), S. 3824.41Vgl. Deuts
her Corporate Governan
e Kodex (2008), Abs
hnitt 3, 4.2.3.42Vgl. Deuts
her Corporate Governan
e Kodex (2008), Abs
hnitt 7.1.2, 7.2.43Vgl. Deuts
her Corporate Governan
e Kodex (2008), Abs
hnitt 7.1.2.44Vgl. Deuts
her Corporate Governan
e Kodex (2008), Abs
hnitt 2.2, 2.3 sowie 4.2.3 und 5.5.3, 7.1.5.45Vgl. Lutter (1995), S. 14.46Vgl. Gillan (2006), Witt (2001).47Vgl. Pottho� (1998), S. 128.48Vgl. Oe
hsler (2003), S. 308.49Vgl. u. a. Hopt (2003), S. 34, Witt (2001), S. 79 i. V.m. S. 86. Lutter (1995), S. 6f., zei
hnet die ges
hi
htli
heEntwi
klung des dualistis
hen Systems na
h.50Oe
hsler (2003), S. 306. 11



Das Zusammenwirken von Unternehmensleitung und -kontrolle hat zum Ziel, eine lang-fristige Werts
höpfung des Unternehmens zu verfolgen.51 Die Zusammenarbeit kann aller-dings re
ht unters
hiedli
h gestaltet sein. Während die Aufgaben der Unternehmensleitungund -kontrolle im angloamerikanis
hen Raum im Board of Dire
tors vereinigt sind, liegtin kontinental-europäis
hen Ländern ein dualistis
hes System der Unternehmensverfassungvor.52 Hierna
h ist gesetzli
h motiviert eine strikte Separation beider Funktionen in zweiunabhängigen Organen vorzunehmen. Als Vorteile des einstu�gen Boardsystems werden diehäu�ger statt�ndenden Sitzungen des Gremiums mit dem Ergebnis einer intensiveren Ein-beziehung der ni
ht-ges
häftsführenden Mitglieder angeführt.53 Hierbei verlangt die höhereIntensität der Interaktion zwis
hen beiden Parteien eine stärkere Professionalisierung derMitglieder, dur
h die fehlende Gewaltenteilung liegt ein intensiverer Informationsaustaus
hzwis
hen den Beteiligten vor.54 Jedo
h kann die engere Beziehung zwis
hen den Mitglie-dern, die aus der Aggregation von Kontroll- und Leitungsinstanz resultiert, eine na
hlässigeKontrolle begünstigen.55 Darauf gründet der Vorwurf einer fehlenden Abgrenzung zwis
henLeitung und Überwa
hung.56Die Vorziehenswürdigkeit des dualistis
hen Systems in der Überwa
hung zei
hnet si
h mög-li
herweise in der Entwi
klung ab, dass in diversen Ländern das einstu�ge zunehmend dur
hdas zweistu�ge System der Unternehmensverfassung ersetzt wird.57 Im europäis
hen Ver-glei
h ist die dualistis
he Corporate-Governan
e-Struktur von Vorstand und Aufsi
htsratnahezu paritätis
h zur monistis
hen Form vertreten.58 In den letzten Jahren deutet si
h zu-dem im monistis
hen System die ausgeprägtere Trennung von Leitung und Überwa
hungan. Beispielhaft genannt sei die Di�erenzierung in ni
ht-ges
häftsführende (outside) und51Vgl. von Rosen (2001), S. 283.52Vgl. P�tzer/Orth (2005), S. 74. Eine Länderübersi
ht, die für das betre�ende Land das eingesetzte Systemzeigt, �ndet si
h bei Ma
harzina/Wolf (2008), S. 162.53Zu einer ausführli
hen Darlegung der Vor- und Na
hteile von Board und dualem System sei auf Pottho�(1996) verwiesen. Die systemimmanenten und systemunabhängigen Vor- bzw. Na
hteile fasst Berger (2004),S. 560, ans
hauli
h zusammen.54Vgl. S
he�er (1993), S. 64f.55Vgl. Lutter (1995), S. 17, Blei
her/Paul (1986), S. 265.56Vgl. Auri
h (2006), S. 104.57Vgl. Röller (1994), S. 334. Krop� (1986), S. 523 verweist darauf, dass bereits dem Entwurf der FünftenRi
htlinie zur Struktur der Aktiengesells
haft für den europäis
hen Raum eine Präferenz für das dualistis
heSystem zu entnehmen war.58Vgl. Ma
harzina/Wolf (2008), S. 162. 12



ges
häftsführende (inside) Mitglieder des Boards.59 Dazu kann au
h die obligatoris
he Ein-ri
htung von Prüfungsauss
hüssen gezählt werden. Als Ergebnis der Maÿnahmen soll eineGlei
hri
htung der Interessen von Leitung und Kontrolle verhindert werden, um dur
h dieGewaltenteilung die Unabhängigkeit der Kontrolle zu gewährleisten.60 Mäntysaari (2005)begründet eine Überlegenheit der Überwa
hung des zweistu�gen Systems gegenüber demeinstu�gen. Die Argumentation orientiert si
h an Beurteilungskriterien, die si
h auf die insti-tutionelle Unabhängigkeit der Kontrolle, die Stimmre
htsausübung von Anteilseignern sowiedie Publizität und ihre Transparenz genauso wie auf die Konzentration von Stimmre
htenbeziehen. Für jedes Kriterium zieht Mäntysaari (2005) als Fazit im direkten Länderverglei
hzum einstu�gen Modell,61 dass das deuts
he zweistu�ge System das bessere Monitoring-Modell ergibt.62Terminologis
h ist anzus
hlieÿen, dass unter dem Begri� Überwa
hung sowohl Kontrol-le als au
h Prüfung zusammenfassbar sind.63 Detaillierter betra
htet ist Überwa
hung alsInformations- und Ents
heidungsprozess zu verstehen. Es werden Maÿnahmen eingesetzt,um na
hzuhalten, ob Zustände oder Prozesse einer vorgegebenen Norm entspre
hen oderim Sinne dieser umgesetzt werden. Der Überwa
hungsprozess sieht neben der Informations-ermittlung und ihrer Verarbeitung au
h die Mitteilung der gewonnenen Informationen anUnternehmensbeteiligte, vorrangig Management, Aufsi
htsrat und Anteilseigner, vor. Fer-ner bezieht Überwa
hung die Mögli
hkeit zur Sanktion ein, womit eine Dur
hsetzung derÜberwa
hungsergebnisse verfolgt werden kann, indem z.B. auf die Behebung von Mängelnbestanden wird.64Prüfung wird als prozessunabhängige Form der Überwa
hung verstanden. Kontrolle als Formder Überwa
hung ist gegeben, wenn Überwa
hungsvorgänge im Unternehmensablauf vorge-nommen werden oder Ergebnis- bzw. Prozessverantwortli
hkeit vorliegt.65 Gemäÿ Theisen(2007) erfolgt die Kontrolle simultan, während die Prüfung eine ex post statt�ndende Formder Überwa
hung darstellt. Sofern ni
ht Überwa
hung als Oberbegri� verwendet wird, fol-59Vgl. Lutter (1995), S. 13.60Vgl. von Rosen (2001), S. 283f.61Grundlage des Verglei
hs ist die monistis
he Unternehmensverfassung in Groÿbritannien.62Vgl. Mäntysaari (2005), S. 421f.63Vgl. Kagermann/Küting/Weber (2006), S. 2, Pottho� (1998), S. 128. Na
h Theisen (2007), S. 179, wirdau
h der Begri� Aufsi
ht no
h unter Überwa
hung gefasst, die antizipativ ausgelegt ist.64Vgl. Dörner (1995), S. 185.65Vgl. Freiling/Lü
k (1986), S. 997f. 13



gen die weiteren Darlegungen der inhaltli
h soeben getro�enen, begri�i
hen Unters
heidung.Für beide Ausprägungen der Überwa
hung - Prüfung und Kontrolle - sind Objekt, Norm,Träger und Urteil festzustellen.66 Anstelle einer unmittelbaren Überwa
hung dur
h die Ak-tionäre wird die Aufgabe an Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat übertragen, zumal die imSystem der Unternehmensüberwa
hung identi�zierte Publizität wie au
h der Markt für Un-ternehmenskontrolle ni
ht die notwendige Wirkung errei
hen.67 Beide Institutionen sind inder Wahrnehmung der Ö�entli
hkeit für die Unternehmensüberwa
hung zuständig, an bei-de ist Kritik geri
htet, wenn es zu Unternehmenszusammenbrü
hen kommt. Grundsätzli
hist die Übertragung der Überwa
hungsaufgabe von den Anteilseignern auf Aufsi
htsrat undAbs
hlussprüfer positiv zu werten. Es darf nämli
h ni
ht übersehen werden, dass Über-wa
hung mit Kosten verbunden ist. Aus diesem Grund erfolgt unter Umständen von denAnteilseignern keine Überwa
hung. Anstatt die Aufgabe auszuüben, wird darauf geho�t,dass andere Anteilseigner der Überwa
hung na
hkommen, um somit die anfallenden Kostenni
ht selber tragen zu müssen. Hart (1995) stellt diese sogenannte Free-Rider Problematikals spezi�s
hes Problem bei Publikumsgesells
haften mit hohem Streubesitz heraus. Erfolgtdie Übertragung von Kontrollre
hten, die den Anteilseignern zustehen, an ein Gremium,ist eher davon auszugehen, dass sie wahrgenommen werden.68 In glei
hem Sinne trägt dieverp�i
htete Abs
hlussprüfung zur Unternehmensüberwa
hung bei.69Die Funktionen von Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat, die in den Abs
hnitten 2.4.1 und2.5.1 eingehender betra
htet werden, führen auf die Überwa
hungsobjekte, das sind dieRe
hnungslegung und das Management. Die Prüfung der Re
hnungslegung erfolgt sowohldur
h den Abs
hlussprüfer als au
h den Aufsi
htsrat,70 die Kontrolle der Unternehmenslei-tung obliegt dem Aktiengesetz na
h auss
hlieÿli
h dem Aufsi
htsrat.71 Re
hnungslegung undAbs
hlussprüfung liegen Normen zu Grunde, der Spra
hgebrau
h unters
heidet hierna
h ne-66Vgl. Lü
k (2004), S. 672.67Vgl. Simons (2005), S. 3. Siehe au
h Witt (2003), der Bedenken äuÿert, dass die Überwa
hung dur
hPublizität in der Mehrzahl der europäis
hen Ländern keineswegs hinrei
hend ist, um eine Überwa
hungder Unternehmensleitung zu erlauben. Glei
hes ist auf Amerika übertragbar.68Vgl. Bö
king/Dutzi/Müÿig (2004), S. 42369Die P�i
ht zur Prüfung des Jahresabs
hlusses besteht, sofern zwei aus den folgenden drei Kriterien glei
h-zeitig erfüllt sind: Die Bilanzsumme des Unternehmens ist gröÿer als 4 840 000e, der Umsatz übers
hreiteteinen Wert von 9 680 000e oder das Unternehmen bes
häftig mehr als fünfzig Mitarbeiter. Vgl. � 316 HGBi.V.m. � 267 HGB.70Vgl. � 316 HGB, � 111 Abs. 2 AktG und � 171 Abs. 1 AktG.71Vgl. � 111 Abs. 1 AktG. 14



ben Regeln au
h Gesetze, Vors
hriften sowie Prinzipien. Für die Abs
hlussprüfung erfolgteine Beurteilung, inwieweit das Prüfobjekt (Jahresabs
hluss) konform ist zu den Re
hnungs-legungsnormen. Letztere de�nieren, wie die ökonomis
hen Sa
hverhalte der Unternehmungabzubilden sind, während Prüfungsnormen Art und Umfang der Prüfung vorgeben.72 Für denAufsi
htsrat können als Beurteilungskriterien, die dann Leitlinien der Überwa
hung setzen,die Re
htmäÿigkeit, die Ordnungsmäÿigkeit, die Zwe
kmäÿigkeit wie au
h die Wirts
haft-li
hkeit dienen.73 Sie werden aus den anzuwendenden gesetzli
hen Vorgaben (z. B. � 93 Abs.1 AktG i.V.m. � 116 AktG) hergeleitet oder folgen ökonomis
hen Grundprinzipien. DasUrteil zur Überwa
hung fasst die Einhaltung der Normen zusammen.Der nä
hste Abs
hnitt s
hlieÿt mit einer theoretis
hen Begründung zur Unternehmensüber-wa
hung an, die re
ht deutli
h die bereits benannten Überwa
hungsobjekte herausstellt. DieArgumentation folgt dem agen
ytheoretis
hen Verständnis, das im System der CorporateGovernan
e auf der Beziehung zwis
hen Eigenkapitalgeber und Vorstand beruht.2.2 Theoretis
he Fundierung derUnternehmensüberwa
hungIn Abs
hnitt 2.1 wurde gezeigt, dass Corporate Governan
e dem Verständnis von Unter-nehmungen folgt, die als strukturierte Systeme zur Errei
hung konkreter Unternehmenszielede�niert sind.74 Eine spezielle Beziehung im System besteht in der Delegation der Unter-nehmensführung von den Anteilseignern an den Vorstand.75 Da vertragli
h vereinbart eineAufgabe vom Prinzipal (Anteilseigner) an den Agenten (Vorstand) übertragen wird, liegt dieGrundstruktur von Prinzipal-Agenten-Beziehungen vor.76Mit der Abgrenzung der Verfügungsgewalt, die beim Management liegt, vom Eigentum, wel-
hes den Anteilseignern zusteht, sind Interessenkon�ikte zwis
hen ihnen ni
ht auszus
hlie-ÿen.77 Die Beziehung zwis
hen beiden Parteien kann von Interessendivergenzen begleitetsein, sollte das Handeln des Managements an der individuellen Nutzenmaximierung aus-72Vgl. Marten/Qui
k/Ruhnke (2007), S. 80f.73Vgl. Grothe (2005), S. 62f. Siehe hierzu au
h Rössler (2001), S. 435.74Vgl. Freiling/Lü
k (1986), S. 997.75Die Ausführungen beziehen si
h weiterhin auf die Unternehmensform der Aktiengesells
haft.76Vgl. Jost (2001), S. 13, Ma
ho-Stadler/Pérez-Castrillo (2001), S. 4.77Vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 740f., Berle/Means (1968), S. 7 i. V.m. S. 113.15



geri
htet sein, die ni
ht mit derjenigen der Anteilseigner übereinstimmen muss. Das kannE�zienzeinbuÿen mit si
h bringen, die mit der Aufgabendelegation in der OrganisationformAktiengesells
haft einherkommen.78 Liegen dem Management für die auszuführenden Hand-lungen oder die Erfüllung der Aufgaben mehr Informationen als den Anteilseignern vor, d. h.,es herrs
ht Informationsasymmetrie, können au
h Informationsvorteile gegenüber den Kapi-talgebern zu deren Ungunsten eingesetzt werden. Ein sol
her Vorteil kann entstehen, sofernder Prinzipal ni
ht in der Lage ist, die Handlungen des Agenten beoba
hten zu können oderanderweitig Rü
ks
hlüsse auf diese zu ziehen. Das Auseinanderfallen der Interessen unddie Verfolgung abwei
hender Ziele kann Agen
y-Kon�ikte mit si
h bringen.79 Demzufolgebilden gegenläu�ge Ziele beteiligter Parteien, Informationsasymmetrien und die Unvollstän-digkeit von Verträgen die theoretis
hen Grundvoraussetzungen von Corporate Governan
e.80Einsetzbare Me
hanismen haben zum Ziel, die re
htli
h-faktis
he Kombination aus Verfü-gungsre
hten und Anreizsystemen so zu gestalten, dass die Motivation und die Spielräumefür ein Fehlverhalten des Managements eingegrenzt werden.81 Als derartige Me
hanismende�nieren Bö
king/Dutzi/Müÿig (2004) �strukturelle oder prozessuale Vorkehrungen, wel
hedie Anspru
hswahrung bzw. Zielerrei
hung si
herstellen sollen.�82Einer Eins
hränkung opportunistis
hen Verhaltens wie au
h der Aufhebung von Informati-onsasymmetrien kann mit sehr vers
hiedenen Ansätzen begegnet werden. Als Lösungskon-zept für die betra
htete Agen
y-Problematik kann dur
haus die Vertragsgestaltung verwen-det werden.83 Zwar werden in der Vertragstheorie die Probleme opportunistis
hen Verhaltensund asymmetris
her Informationsverteilungen berü
ksi
htigt, dem Anspru
h einer vertragli-
hen Vollständigkeit kann sie allerdings ni
ht gere
ht werden.84Die Disziplinierung des Managements, die einer Verhaltenssteuerung glei
h kommt, setzt da-her neben der S
ha�ung von Anreizen auf die Einsetzung von Überwa
hung.85 Infolgedessennehmen die Tätigkeiten des Agenten ab, die dem Interesse des Prinzipals entgegen geri
htet78Vgl. Kräkel (2007), S. 264.79Vgl. Dey (2008), S. 1144, Grothe (2005), S. 26.80Vgl. Gillan (2006), S. 382, Witt (2003), S. 61. Tirole (2001), S. 2, spri
ht explizit von moral-hazard- undadverse-sele
tion-Problemen, die Corporate Governan
e beheben muss.81Vgl. Witt (2003), S. 5.82Bö
king/Dutzi/Müÿig (2004), S. 422.83Vgl. Arnold/Lange (2004), S. 753, Healy/Palepu (2001), S. 409-410, Fama/Jensen (1983a), S. 332.84Vgl. Hart (1995), S. 679f.85Vgl. Laux (2006), S. 10f., Ri
hter/Furubotn (2003), S. 177, Jensen/Me
kling (1976), S. 308.16



sind. Mittels Überwa
hung kann ein Abbau von Informationsasymmetrien verfolgt werden,mittels Anreizen kann eine Interessenkonvergenz der Parteien in einer Prinzipal-Agenten-Beziehung hergestellt werden.86 Abbildung 2.1 fasst die vorherigen Ausführungen s
hema-tis
h vereinfa
ht zusammen. Hier ist berü
ksi
htigt, dass die Prinzipal-Agenten-Theorie einTeilgebiet innerhalb der Neuen Institutionenökonomik darstellt.87 Deren Theoriegebilde un-ters
heidet die begrenzte Rationalität,88 Opportunismus und asymmetris
he Informations-verteilungen als Verhaltens- und Informationsannahmen.89Abbildung 2.1: Verans
hauli
hung zur theoretis
hen Fundierung der Unternehmensüber-wa
hung

Zwe
ks Monitoring (Überwa
hung) oder Bonding (Selbstverp�i
htung) können konkrete Maÿ-86Vgl. Bö
king/Dutzi/Müÿig (2004), S. 423.87Die Unters
heidung der Teilgebiete der Neuen Institutionenökonomik �ndet si
h bei Ri
hter/Furubotn(2003), S. 40f. oder Donaldson (1990), S. 369.88Sie bezieht si
h auf die bes
hränkte Fähigkeit der Wahrnehmung von Informationen, die bereits aufgrundvon Komplexität für Zwe
ke der Problemlösung einsetzbar sind. Vgl. Ibrahim (2009), Simon (1957).89Vgl. Ruhnke (2005), S. 26f., Ri
hter/Furubotn (2003), S. 4f.17



nahmen eingesetzt werden.90 Ettredge/Reed/Stone (2000) nennen die verp�i
htende Finanz-beri
hterstattung, die Dur
hführung von Abs
hlussprüfungen, das Einsetzen von Budgets,die Vereinbarung von Kreditvertragsklauseln (debt 
ovenants) sowie die Gestaltung von Ei-gentümerstrukturen des Unternehmens.91 Anreizsetzung kann auf Grundlage von vertragli-
hen Vereinbarungen statt�nden, wie z. B. der Gewährung erfolgsorientierter Vergütungenfür die Unternehmensleitung.Zur Dur
hsetzung vertragli
her Ansprü
he kann die externe Unternehmensre
hnung verwen-det werden. Der Jahresabs
hluss von Unternehmen stellt ö�entli
h Informationen über dieUnternehmenssituation bereit, darin besteht sogar die zentrale Funktion.92 Dur
h die Of-fenlegung gehen die Informationen, die aus der Finanzberi
hterstattung gewonnen werden,sowohl externen wie au
h internen Unternehmensadressaten zu.93 Auf ihrer Grundlage kön-nen dann Ansprü
he geltend gema
ht werden.94 Die Unternehmenspublizität trägt auf dieseWeise zur Minderung von Agen
y-Problemen bei.95Allerdings sind Fehlanreize des Managements zur Verzerrung oder Ni
hteinhaltung der Re
h-nungslegungsvors
hriften keineswegs auszus
hlieÿen, sofern hiermit persönli
he Vorteile rea-lisiert werden können.96 Eine Vielzahl an Studien liegt vor, die empiris
h Hinweise auf bi-lanzpolitis
h motivierte Verzerrungen der Re
hnungslegungsinformationen geben, die unter-s
hiedli
hen Motiven folgt.97 Folgli
h ist die S
ha�ung von Anreizen, die auf Informationender Re
hnungslegung zurü
kgreifen, nur bedingt als Mittel zum Zwe
k geeignet. Sie bedarfder zusätzli
hen Qualitätssi
herung dur
h die Abs
hlussprüfung.Dieser Argumentation ans
hlieÿend rü
kt erneut die Überwa
hung in den Mittelpunkt, diezur Lösung der Probleme in der Prinzipal-Agenten-Beziehung beitragen kann. Au
h dieÜberwa
hung setzt zunä
hst an den Informationen an, die si
h aus der Re
hnungslegungergeben, indem die Abbildung wirts
haftli
her Sa
hverhalte geprüft wird. Hierbei s
hlieÿtsi
h gedankli
h der Kreis, der zwis
hen Vertragstheorie, Publizität und Überwa
hung vor-90Vgl. Douma/S
hreuder (2002), S. 119.91Vgl. Ettredge/Reed/Stone (2000), S. 57.92Vgl. S
hredelseker (2008), S. 159.93Vgl. Ewert/Stefani (2001), S. 147.94Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 18.95Vgl. Ewert (1990), S. 30.96Vgl. Ruhnke (2003), S. 250.97Als Überbli
ksartikel bieten si
h an Fields/Lys/Vin
ent (2001), De
how/Skinner (2000), Healy/Wahlen(1999). 18



liegt, na
h Watts/Zimmerman (2002) folgendermaÿen. Die Na
hfrage na
h Re
hnungslegungkommt auf, da die abgebildeten ökonomis
hen Inhalte die Grundlage für Verträge bilden. DieVerträge werden eingesetzt, um Agen
y-Kosten zu senken. Der Nutzen derartiger Verträge istzweifellos gering, wenn die festges
hriebenen Bestimmungen ni
ht überwa
ht werden, um dieRe
hte aus den Verträgen geltend zu ma
hen. Die Überwa
hung dur
h den Abs
hlussprüferstellt eine der Mögli
hkeiten dar, die vertragli
hen Vereinbarungen dur
hzusetzen.98In der Literatur wird diesbezügli
h vom Monitoring-E�ekt externer Abs
hlussprüfungen ge-spro
hen, es �ndet sogar eine Glei
hsetzung beider Begri�e statt.99 Auf eine begri�i
he Un-ters
heidung verweisen aber Ewert/Stefani (2001). Aus vertragstheoretis
her Si
ht ist diesedur
haus geboten, da si
h Auditing auf die Prüfung des Unternehmensergebnisses bezieht,während Monitoring den geleisteten Arbeitseinsatz hinterfragt.100 Den bestehenden Unter-s
hied verdeutli
ht Strausz (1997): �[M℄onitoring [means℄ 
he
king on the agent while he isperforming his task. This is in 
ontrast to auditing, whi
h takes pla
e after the agent has 
ho-sen his a
tion.�101 Die zeitli
he Bezug zur Informationsgewinnung unters
heidet beide Ansät-ze, ledigli
h die na
hgelagerte Si
ht ist mit dem Grundverständnis von Abs
hlussprüfungenvereinbar, wie Abs
hnitt 2.4 zur Aufgabe des Abs
hlussprüfers darlegt. Die Überwa
hungdes Agenten, insbesondere die Kontrolle seiner Handlungen, de
kt si
h eher mit der Aufgabedes Aufsi
htsrats (siehe Abs
hnitt 2.5).Allerdings verfolgen beide Ansätze ein gemeinsames Ziel, wel
hes in der Informationsgewin-nung besteht. Sie bezieht si
h im wesentli
hen auf zwei Aspekte: Ni
ht nur die Überprüfungder von der Unternehmensleitung bereit gestellten externen Unternehmensre
hnung hat zuerfolgen, sollen letztere zur Aufhebung von Informationsasymmetrien beitragen.102 Zudemhat die Überwa
hung der Unternehmensleitung selbst stattzu�nden, um festzustellen, ob dasHandeln den Interessen der Anteilseignern untergeordnet ist.103 Damit bestätigen si
h ausder theoretis
hen Fundierung zur Unternehmensüberwa
hung au
h die bereits benannten Ob-jekte: Re
hnungslegung und Unternehmensleitung. Im Ergebnis setzen sowohl Überwa
hung98Vgl. Watts/Zimmerman (2002), S. 312. Lar
ker/Ri
hardson (2004), S. 626, halten diesbezügli
h fest: �[t℄heauditor is only one of many potential monitoring me
hanisms designed to mitigate the inherent agen
yproblems in a publi
ly traded �rm�.99Vgl. Kim/Chung/Firth (2003), S. 327, Watts/Zimmerman (1983), S. 613.100Vgl. Ewert/Stefani (2001), S. 159.101Strausz (1997), S. 339.102Vgl. Adams/Bedard/Johnstone (2005), S. 418, Ashbaugh/War�eld (2003), S. 4, Piot (2001), S. 468.103Vgl. Healy/Palepu (2001), S. 409-10, Watts/Zimmerman (1983), S. 615.19



als au
h Anreiz an den Informationen an, die aus dem Jahresabs
hluss gewonnen werden.Hierin führt die Argumentation zusammen, die Abbildung 2.1 na
hzei
hnet. Zuglei
h folgtaus der Überwa
hung, ohne an dieser Stelle explizit zwis
hen Monitoring und Auditing zudi�erenzieren, die Gewinnung von Informationen.Tabelle 2.1, deren inhaltli
he Ausführungen auf Orth (2000) zurü
kgehen, zeigt die Informa-tions- und Überwa
hungsziele vers
hiedener Anspru
hsgruppen gegenüber dem Unterneh-men.104 Der Tabelle ist zu entnehmen, dass für alle Unternehmensbeteiligte weitestgehendidentis
he Interessen vorhanden sind, die si
h auf den Fortbestand des Unternehmens undseine positive wirts
haftli
he Entwi
klung, d. h. na
hhaltige Gewinnerzielung und Unterneh-menswertmaximierung, beziehen. Für die beiden unters
heidbaren Systemtypen der Cor-porate Governan
e (monistis
h - dualistis
h), kann festgestellt werden, dass zumindest hin-si
htli
h der Überwa
hungs- und Informationsziele geringe Kon�ikte vorliegen, wenn si
h derKreis der Bezugsgruppen am Unternehmen von den Anteilseignern auf Manager, Mitarbei-ter, Fremdkapitalgeber, Lieferanten, Kunden und Ö�entli
hkeit erweitert. Für die betra
h-tete Unternehmensüberwa
hung relativiert si
h demna
h in der Arbeit die Bedeutung, obCorporate Governan
e eher einer Shareholder- oder Stakeholder-Ausri
htung folgen sollte.105Für das institutionelle Gefüge aus Leitung und Kontrolle bleibt abs
hlieÿend auszuführen,dass selbst dem Vorstand Überwa
hungsp�i
hten obliegen.106 Daher ist die für ihn getro�eneEinbeziehung in das System der Unternehmensüberwa
hung zutre�end.107 Zur Errei
hungunternehmeris
her Ziele hat er Überwa
hungsmaÿnahmen zu tre�en, um frühzeitig Entwi
k-lungen zu erkennen, die den Fortbestand des Unternehmens gefährden könnten.108 Aufgrundder Identität von Überwa
hungsträger und -objekt kann der Eindru
k einer Selbstüberwa-
hung aufkommen.109 Da vom Vorstand zwe
ks Unternehmensüberwa
hung sowie -steuerungdie interne Revision und das Controlling eingesetzt werden,110 sind diese in der Arbeit ni
ht104Hier werden Erwartungen an den Abs
hlussprüfer in der Corporate Governan
e behandelt, daher zeigtdie Tabelle au
h die Interessen des Aufsi
htsrats, die gegenüber dem Abs
hlussprüfer vorliegen. Vgl. Orth(2000), S. 24.105Vgl. von Werder (2003), S. 18.106Vgl. Pottho� (1998), S. 135.107Vgl. Seite 9.108Vgl. � 91 Abs. 2 AktG.109Vgl. Grothe (2005), S. 62.110Vgl. S
hneider (2000), S. 205, S
he�er (1995b), S. 91 sowie 95.20



Tabelle 2.1: Informations- und Überwa
hungsziele von UnternehmensbeteiligtenGruppe Informationsziele Überwa
hungszieleVorstand Steuerung der Interessender Informationsempfänger Si
herung der UnternehmensexistenzÜberwa
hungsorgan(Aufsi
htsrat) Interesse an Informationenüber die VFE-Lage,Interesse an Informationenüber die künftige Ges
häfts-politik Si
herung der Unternehmensexistenz,Überwa
hung der Unternehmenslei-tungEigenkapitalgeber Interesse an Informationenüber die VFE-Lage,Interesse an Überwa
hungs-tätigkeit des AR Si
herheit der Kapitalanlage,Überwa
hung der Unternehmenslei-tung bei unternehmeris
hen Ents
hei-dungenFremdkapitalgeber Informationen über die Fi-nanzlage,Interesse an Überwa
hungs-tätigkeit des AR Si
herheit des bereitgestellten Kapitals,Überwa
hung der Finanzplanung,Überwa
hung der Unternehmensergeb-nisse,Überwa
hung der Unternehmensleitungbei unternehmeris
hen Ents
heidungenMitarbeiter Interesse an Informationenüber die VFE-Lage,Interesse an Überwa
hungs-tätigkeit des AR Überwa
hung ges
häftspolitis
herMaÿnahmen zur Si
herung derUnternehmensexistenzSonstige Ö�ent-li
hkeit/politis
he-gesells
haftli
heGruppen Interesse an Informationenüber die VFE-Lage,Interesse an Überwa
hungs-tätigkeit des AR Überwa
hung der �nanziellen Lage desUnternehmens,Überwa
hung der Re
htmäÿigkeit deswirts
haftli
hen HandelnsQuelle: Orth (2000), S. 24.in der Betra
htung von Unternehmensüberwa
hung aufgenommen. Das Controlling stellt In-formationen für das Management bereit, die Überwa
hung der Ges
häftsführung ist Aufgabeder internen Revision. Obwohl ni
ht ausges
hlossen ist, dass die interne Revision dem Auf-
21



si
htsrat unterstellt werden kann,111 so dass eine Überprüfung der Ges
häftsführung denkbarist,112 bestehen Zweifel, ob der Aufsi
htsrat die zeitli
hen Ressour
en und Kompetenzen auf-bringen kann.Neben den institutionellen Kontrollme
hanismen, d. h. Aufsi
htsrat und Abs
hlussprüfer,tragen zwar au
h marktli
he Kontrollme
hanismen zur Unternehmensüberwa
hung bei. Zuihnen werden der Wettbewerb auf Produktmärkten, auf dem Kapitalmarkt als au
h auf demManagermarkt gere
hnet. Bereits in der systemtheoretis
hen Betra
htung aufgeführt warender Markt für Unternehmensübernahmen ebenso wie die Kontrolle dur
h Fremdkapitalge-ber.113 Hinsi
htli
h der Kontrolle, die vom Aufsi
htsgremium vorgenommen wird, führens
hon Mor
k/Shleifer/Vishny (1989) an, dass die institutionelle Überwa
hung keinesfallsdur
h marktbasierte Me
hanismen ersetzbar sei.114 Andernfalls bleibt ni
ht die langfristigePerspektive der Unternehmensüberwa
hung erhalten, die im Interesse der Anteilseigner eineGewinnmaximierung und Wertsteigerung vorsieht. Die Vorziehenswürdigkeit der institutio-nellen Überwa
hung gegenüber den Marktme
hanismen wird damit angedeutet.Angelehnt an die theoretis
he Fundierung zur Unternehmensüberwa
hung bes
hränkt si
hdaher die weitere Analyse auf diejenige, die dur
h den Abs
hlussprüfer und den Aufsi
htsraterfolgt. Die Anteilseigner übertragen die Unternehmensüberwa
hung dem internen Kontroll-organ der Unternehmung, d. h. dem Aufsi
htsrat, über ihn wird au
h der Abs
hlussprüfer mitder Überwa
hung beauftragt. In der Corporate Governan
e werden dem Abs
hlussprüfer unddem Aufsi
htsrat einander ergänzende Überwa
hungsfunktionen zugewiesen, sie bilden den�Dualismus der Prüfungszuständigkeiten�115. Beider P�i
hten zur Unternehmensüberwa
h-ung sind demna
h �in ein Kooperationssystem eingebunden, [sie℄ stehen aber als unters
hied-li
h gestaltete Aufgaben nebeneinander, die jeweils in eigener Verantwortung wahrzunehmensind.�116 Für die Unternehmenskontrolle bilden Aufsi
htsrat und Abs
hlussprüfer daher eine�Zwe
kgemeins
haft�117, um eine e�ektive und e�ziente Überwa
hung vornehmen zu kön-111Vgl. � 111 Abs. 2 Satz 2.112Vgl. Kagermann/Küting/Weber (2006), S. 13.113Die Informationen, die mittels Publizität bereit gestellt werden, unterstützen darüber hinaus no
h dieFunktionsfähigkeit der marktbasierten Kontrollme
hanismen. Hier zeigt si
h erneut die Verknüpfung vonElementen. Vgl. Witt (2003), S. 28.114Vgl. Mor
k/Shleifer/Vishny (1989), S. 852.115Theisen (2008), S. 175.116S
he�er (2005), S. 479.117Gelhausen (1999), S. 390. 22



nen. In den Abs
hnitten 2.4.1 und 2.5.1 ist ausführli
h dargelegt, worin die Aufgabe derÜberwa
hung für jeden besteht. In wel
her Beziehung die Elemente und Me
hanismen zumUnternehmen stehen, wenn ni
ht die Funktion den Zusammenhang vorgibt, stellt no
h dernä
hste Abs
hnitt heraus.2.3 Klassi�zierung der Corporate-Governan
e-ElementeDie Bausteine, die für das System der Unternehmensüberwa
hung bes
hrieben wurden, kön-nen na
h ihrer Beziehung zum Unternehmen in extern oder intern unters
hieden werden.118Für die Innen- und Auÿenperspektive, die aus Si
ht des Unternehmens entsteht, kann da-na
h die Komplementarität oder Substitutivität zwis
hen den Elementen hinterfragt werden.Da Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat institutionelle Überwa
hungsträger darstellen, erö�netdie Perspektive zum Unternehmen eine weitere Unters
heidungsmögli
hkeit für die Überwa-
hung, indem von der Abs
hlussprüfung als externer und der Kontrolle dur
h den Aufsi
hts-rat als interner gespro
hen wird.Abbildung 2.2 vermittelt einen Überbli
k an Elementen, der in seiner Klassi�zierung in-terne und externe Elemente sowie Me
hanismen unters
heidet.119 Die Elemente, die in derersten systemtheoretis
hen Si
ht von Corporate Governan
e no
h ni
ht ausgewiesen waren,sind ergänzt. Dana
h können zur externen Si
htweise das Re
htssystem und die Gesetzge-bung, wie z. B. die Ausgestaltung des Gläubiger- und Investorens
hutzes, die ö�entli
hen undstaatli
hen Aufsi
htsbehörden, aber au
h die Unternehmenspublizität (Re
hnungslegung) ge-zählt werden. Die Abs
hlussprüfung ist neben den marktli
hen Kontrollme
hanismen (Pro-duktmarkt, Managermarkt, Unternehmensübernahmen) ebenfalls extern systematisiert.120Hingegen de�niert si
h die interne Si
ht von Corporate Governan
e aus dem Leitungs- undKontrollgremium, den Eigentümer- und Kapitalstrukturen, sowie der Gestaltung von Anreiz-und Kontrollsystemen.118Vgl. Dutzi (2005), S. 12, Grothe (2005), S. 20. Weir/Liang/M
Knight (2002), S. 580f, Maug (1997), S. 113f.119Die Darstellung folgt Gillan (2006).120Kozer (2002), S. 44, verweist zwar darauf, dass der Abs
hlussprüfer der externen als au
h der internenGovernan
e zure
henbar ist. Glei
her Au�assung ist S
he�er (2005), S. 477. Hier wird der Zuordnungzur externen Governan
e gefolgt. Sie �ndet si
h au
h in der Betra
htung der Abs
hlussprüfung als Insti-tution zur Managementkontrolle bei Kräkel (2007), S. 303. Freiling/Lü
k (1986), S. 996, die eine Ana-lyse der Zusammenhänge zwis
hen interner und externer Überwa
hung vornehmen, spre
hen ebenfallsvom Abs
hlussprüfer als externem Überwa
hungsträger. Eine sol
he Einordnung entspri
ht dem neuerenVerständnis von Abs
hlussprüfung im System Corporate Governan
e. Siehe diesbezügli
h Baker/Owsen23



Abbildung 2.2: Interne und externe Corporate-Governan
e-Elemente und -Me
hanismen,Quelle: in Anlehnung an Gillan (2006), S. 384.

Die Elemente, die si
h im Überwa
hungsgefüge der Corporate Governan
e wieder �nden,werden dur
h die jeweilige nationale Gesetzgebung vorgegeben.121 Da identis
he Zusammen-hänge in der Wirkungsri
htung der einsetzbaren Instrumente vorliegen, ist zu vermuten, dasssie in unters
hiedli
her Kombination und Intensität für Überwa
hungszwe
ke einsetzbar sind.Infolgedessen sollten die Elemente oder Me
hanismen ni
ht isoliert betra
htet werden, wennihre Wirksamkeit dur
h andere Bestandteile verstärkt oder aufgehoben werden kann. In dem(2002), S. 792.121Vgl. Witt (2001), S. 85. 24



Fall sind substitutive bzw. komplementäre Beziehungen zwis
hen ihnen vorhanden, wie diefolgenden Beispiele verdeutli
hen.122 Hierna
h meint substitutiv, dass die Me
hanismen biszu einem gewissen Grad gegeneinander austaus
hbar sind, wohingegen komplementär meint,dass sie si
h gegenseitig positiv beein�ussen.Um eine substitutive Wirkung zu verans
hauli
hen, sei zunä
hst der Zusammenhang zwi-s
hen anreizorientierter Vergütung und dem Markt für Unternehmensübernahmen betra
h-tet. Eine variable, z. B. eine am Unternehmenswert bemessene Vergütung, erhöht die An-reize des Managements auf Unternehmenswertsteigerungen hinzuwirken. In dem Fall wirddie Kontrollwirkung, die vom Markt für Unternehmensübernahmen ausgeht, abges
hwä
ht.Von der Errei
hung hoher Unternehmenswerte pro�tiert der Manager s
hlieÿli
h über seineErfolgsbeteilung, zuglei
h vermindern hohe Marktwerte des Unternehmens das Risiko einerUnternehmensübernahme.Komplementäre Zusammenhänge können z. B. bei einer hohen Vers
huldung festgestellt wer-den, da hiermit verbundene Tilgungsansprü
he gegenüber den Gläubigern zu erfüllen sind,die eine disziplinierende Wirkung auf das Management haben. Ist der hohe Vers
huldungs-grad auf einen niedrigen Marktwert des Eigenkapitals bezogen, kann der Markt für Unter-nehmensübernahmen komplementär wirken, sollten zudem die Aktien breit gestreut sein. Dasowohl der Abs
hlussprüfer als au
h der Aufsi
htsrat zur Unternehmensüberwa
hung beitra-gen, kann die externe Prüfung dur
h interne Kontrolle komplementiert oder substituiertwerden. Vorstellbar ist zudem, dass die na
hgefragte Qualität von Abs
hlussprüfungslei-stungen geringer ausfällt, wenn gesetzli
h ein fundierter Investorens
hutz gegeben ist. Kanndie Wirksamkeit der Marktme
hanismen, wie z. B. des Marktes für Unternehmenskontrolle,oder eine anreizorientierte Vergütung und ihre disziplinierendeWirkung auf das Managementni
ht gewährleistet werden,123 ist infolgedessen die Überwa
hung dur
h Abs
hlussprüfer undAufsi
htsrat umso notwendiger.Empiris
h �ndet Dey (2008) Na
hweise, dass die Qualität der eingesetzten Governan
e-Me
hanismen um so höher ausfällt, je ausgeprägter die Agen
y Kon�ikte vorliegen.124 Inder empiris
hen Studie bezieht si
h Qualität auf die Zusammensetzung des Boards, die Ver-gütungsstruktur für den Vorstand genauso wie auf die Reputation und Unabhängigkeit des122Vgl. für die Beispiele Ashbaugh-Skaife/Collins/LaFond (2006), S. 208f., Witt (2003), S. 33f., Weir/Liang/M
Knight (2002), S. 581.123Vgl. Lukars
h (1998), S. 105.124Vgl. Dey (2008), S. 1168. 25



Abs
hlussprüfers. Da Corporate Governan
e allerdings mit hohen administrativen Aufwen-dungen verbunden ist, sollten si
h Unternehmen zwe
ks Einsetzung und Spezi�kation derCorporate-Governan
e-Struktur am Kosten-Nutzen Kalkül orientieren.125 Glei
hes gilt fürdie Ents
heidung über die Ausgestaltung und das Ausmaÿ an Unternehmensüberwa
hungund Anreizsetzung. Empiris
he Ergebnisse für das zweistu�ge System sind na
h wie vorrar.126 Hierzu kann die Arbeit einen ersten Beitrag leisten. Empiris
he Ergebnisse, die fürdas deuts
he dualistis
he System feststellbar sind, zeigt Kapitel 5. Die Erkenntnisse tragenzu einem Verglei
h der Systeme und damit einem besseren Verständnis von Variationen derCorporate Governan
e bei.Als Zwis
henergebnis ist aus den vorherigen Abs
hnitten mitzunehmen, dass eine einfa-
he Glei
hsetzung von Corporate Governan
e und Unternehmensüberwa
hung ni
ht erfolgenkann.127 Das System Corporate Governan
e de�niert si
h aus den enthaltenen Elementen, daspezi�s
he Beziehungen zwis
hen ihnen vorliegen. Als Auss
hnitt des Systems konnte auÿer-dem die Unternehmensverfassung identi�ziert werden, die dur
h Vorstand und Aufsi
htsratgebildet wird. De�nitoris
he Ansätze bes
hränken si
h zuweilen auf eine derartige Si
htweisevon Corporate Governan
e. Sie beziehen neben der Überwa
hung stets die Unternehmens-führung mit ein, weshalb eine Eingrenzung von Corporate Governan
e auf Überwa
hung zueng gewählt ist. Ein weitrei
hendes Verständnis von Corporate Governan
e ist zusätzli
hum Anreizsysteme zu ergänzen, wennglei
h die Überwa
hung häu�g der S
hwerpunkt ist.Die Überwa
hung stellt weiterhin eine Aufgabe dar, die von den benannten Elementen desSystems auszuüben ist. Aus der Betra
htung zur Corporate Governan
e folgte, dass von derÜberwa
hung hauptsä
hli
h die Unternehmensleitung wie au
h die von ihr bereitgestelltenInformationen betro�en sind. Dies bekräftigen die folgenden Abs
hnitte, die si
h ausführli-
her dem Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat widmen.
125Vgl. Dörner/Orth (2005), S. 12. Jas
hke (1989), S. 61, bezieht si
h hierbei explizit auf den Aufsi
htsrat.126Einige Ausnahmen bilden die Studien von Bassen et al. (2006) und Drobetz/S
hillhofer/Zimmermann(2004), in der die Erfolgswirkung von Corporate Governan
e betra
htet wird.127Vgl. Kozer (2002), S. 6. 26



2.4 Der Abs
hlussprüfer in der Corporate Governan
e2.4.1 Die Funktion der Abs
hlussprüfungIn � 2 Abs. 1 der Wirts
haftsprüferordnung (WPO) �ndet si
h zu den Aufgaben des Ab-s
hlussprüfers, dass betriebswirts
haftli
he Prüfungen der Jahresabs
hlüsse von Unterneh-men dur
hzuführen sind, deren Ergebnis im Bestätigungsvermerk ausgedrü
kt wird. Ab-s
hlussprüfung beinhaltet somit, wirts
haftli
he Sa
hverhalte zu beurteilen, indem Soll-IstVerglei
he zur Normeneinhaltung statt�nden. Deren Ergebnis wird als Prüfungsurteil andie Nutzer der Jahresabs
hlussinformationen mitgeteilt.128 Die Funktionen der Abs
hluss-prüfung werden demzufolge in einer Kontroll-, Informations- und Beglaubigungsfunktiongesehen,129 die si
h s
hon in der Theorie zur Unternehmensüberwa
hung angedeutet haben.Im Sinne der Kontrollfunktion ist festzustellen, ob die Vors
hriften zur Erstellung der Re
h-nungslegung eingehalten wurden. Re
htli
he Grundlage für die Kontrolle bilden im deut-s
hen Handelsre
ht � 316 Abs. 1 i. V.m. � 317 Abs. 1 und 2 des Handelsgesetzbu
hes. DieKontrollfunktion kann weiter in die Regler- und die Präventivfunktion unters
hieden wer-den.130 Erste stellt si
her, dass Abwei
hungen dur
h korrigierende Eingri�e ausgegli
henwerden. Zweite kann bereits dur
h eine antizipierte Fehleraufde
kung einem Fehlverhaltenbei der Aufstellung von Jahresabs
hlüssen entgegenwirken. Jedo
h ist die handelsre
htli
heAbs
hlussprüfung nur als Gesetz- und Ordnungsmäÿigkeitsprüfung ausgelegt. Sie hat wederdie Prüfung der wirts
haftli
hen Verhältnisse der Unternehmung no
h der Ges
häftsführungzum Inhalt.131Die Informationsfunktion ist an den Auftraggeber der Abs
hlussprüfung geri
htet, dies istder Aufsi
htsrat oder, sofern eingeri
htet, der Prüfungsauss
huss. Aus der Informationsbe-reitstellung leitet si
h die Unterstützungsfunktion ab, die dem Aufsi
htsrat die Überwa
hung128Vgl. Le�son (1988), S. 13. Dies gilt au
h für die De�nition von Prüfung im internationalen Kontext, vgl.Messier/Glover/Prawitt (2006), S. 13.129Vgl. Institut der Wirts
haftsprüfer (2006b), Abs
hnitt R, S. 1939, S
he�er (1995a), S. 666. In Ameri-ka wird der Abs
hlussprüfung zudem eine Versi
herungsfunktion für Investoren zugespro
hen. Gründetdie Investitionsents
heidung des Investors auf dem geprüften Jahresabs
hluss, kann er im Fall von spä-ter eintretenden Verlusten S
hadenersatz gegenüber dem Prüfer geltend ma
hen, wenn dem Prüfer einVersagen in der Testierung na
hzuweisen ist. Vgl. hierzu Mansi/Maxwell/Miller (2004), Menon/Williams(1994). Diese Funktion erklärt si
h aus den im Verglei
h zu Deuts
hland hohen Haftungsgrenzen, vgl.hierzu Qui
k (2000). Baetge/Thiele/Matena (2004), S. 205, nennen no
h die Korrektur-, Präventiv- undVertrauensfunktion, die in den vorherigen ansatzweise enthalten ist.130Vgl. Orth (2000), S. 19f.131Vgl. Institut der Wirts
haftsprüfer (2006b), Abs
hnitt R, S. 1939.27



der Ges
häftsführung erlei
htern soll. Der Prüfungsberi
ht gemäÿ � 321 HGB fasst das Er-gebnis der Prüfung zusammen, in diesen sind Gegenstand, Umfang und Art der Prüfungaufzunehmen. Weitere Adressaten hinsi
htli
h des Prüfungsergebnisses sind neben dem Vor-stand, die Hauptversammlung und die Ö�entli
hkeit. Die bereitgestellten Informationen sindin Umfang und Art allerdings vom Empfängerkreis abhängig. Denn der Prüfungsberi
ht, derdem Aufsi
htsrat zugeht, ist weitaus umfangrei
her als die Beri
hterstattung, die mittels desBestätigungsvermerks an die verbleibenden Empfänger des Jahresabs
hlusses erfolgt.Als dritte Funktion der Abs
hlussprüfung verbleibt die Beglaubigungsfunktion. Sie bildetdas Gesamturteil aus den Ergebnissen der Abs
hlussprüfung. Obwohl diese Funktion ni
htexplizit im Gesetz genannt ist, drü
kt sie si
h im Bestätigungsvermerk des Jahresabs
hlussesaus, der mit dem Testat s
hlieÿt.132Die Abs
hlussprüfung soll auf diese Weise ni
ht nur zur Glaubwürdigkeit der Re
hnungsle-gung und ihrer o�en gelegten Informationen beitragen,133 sondern zudem die Funktionsfähig-keit des Kapitalmarkts als au
h die Wettbewerbsfähigkeit des Unternehmens unterstützen.134Denn ohne valide Re
hnungslegungsinformationen fällt es Investoren s
hwerer, optimale Al-lokationsents
heidungen zu tre�en.135 Dur
h die ö�entli
he Bekanntgabe des Ergebnissesder Abs
hlussprüfung wird zudem die private und weniger e�ektive Su
he na
h zuverlässi-gen Informationen dominiert, um unternehmens- und investitionsspezi�s
he Informationenzu erhalten.136 Damit ist der Abs
hlussprüfer auf der einen Seite Garant der publiziertenJahresabs
hlussinformationen, die den unternehmensexternen Adressaten zugeht. S
hlieÿli
hbesteht die Aufgabe der Abs
hlussprüfung in der Veri�zierung, ob die im Jahresabs
hlussenthaltenen Informationen mit den re
htli
hen Vorgaben für die Erstellung der Re
hnungs-legung übereinstimmen.137 Auf der anderen Seite hat der Abs
hlussprüfer Anforderungengere
ht zu werden, die innerhalb der Unternehmung an ihn geri
htet sind. Der Abs
hluss-prüfer ist Anspre
hpartner für den Aufsi
htsrat, der den Prüfungsberi
ht zur ihm obliegendenÜberwa
hung des Vorstands nutzt. Indem er dem Aufsi
htsrat aufgrund seiner Beri
htsp�i
ht132Vgl. Möÿle (2003), S. 98f.133Vgl. Whittington/Pany (2004), S. 5f.134Vgl. Bö
king (2008), S. 77.135Vgl. Stefani (2002), S. 1.136Vgl. Wallin (1992), S. 121.137Vgl. � 317 HGB. 28



die Unternehmensüberwa
hung erlei
htert,138 erfüllt der Abs
hlussprüfer au
h eine interneAufgabe. Der Abs
hlussprüfer nimmt hierna
h eine Doppelfunktion wahr,139 indem er aufzwei Arten zur Unternehmensüberwa
hung beiträgt.140Sinngemäÿ wird in der Abs
hlussprüferri
htlinie bei Grund (9) ausgeführt, �dass ein brei-ter Kreis von Personen und Einri
htungen si
h auf die Qualität seiner Arbeit verlässt.�141Die Prüfungsqualität trage zur Funktionsfähigkeit des Handelns von Individuen auf Märk-ten bei, da ni
ht nur die Integrität, sondern zuglei
h die E�zienz der Abs
hlüsse gewinnt.Allerdings liegt für den Begri� der Qualität keine Konkretisierung vor. Daher werfen Fran
is(2004) wie au
h Marti/Eberle (2004) mit der Frage na
h der Qualität von Dienstleistun-gen, die Wirts
haftsprüfungsgesells
haften ausführen, einen interessanten Punkt auf. Dennder Begri� Qualität wird häu�g verwendet, ohne vorab eine de�nitoris
he Bestimmung vor-zunehmen, so dass Marten (1999) zu Re
ht den Mangel einer fundamentalen De�nitionbeanstandet.142 Eine inhaltli
he Annäherung an den Begri� �ndet daher im nä
hsten Ab-s
hnitt statt. Ausgehend von einer vielseitig angelegten Erfassung von Merkmalen, woraussi
h Qualität bestimmen kann, erfolgt eine Übertragung auf die Abs
hlussprüfung.2.4.2 Merkmale zur Qualität der externenUnternehmensüberwa
hungBereits in der Einleitung wurde Qualität de�nitoris
h derart eingeführt, dass sie �einen Zu-stand, eine Eigens
haft, eine Bes
ha�enheit [als au
h℄ das �Wie� und das �Was�, das �Gute�und das �S
hle
hte� der Dinge�143 bes
hreiben kann.144 In der DIN EN ISO 8402 wurdeQualität ums
hrieben als �Gesamtheit von Merkmalen (und Merkmalswerten) einer Einheitbezügli
h ihrer Eignung, festgelegte und vorausgesetzte Erfordernisse zu erfüllen�145. Na
hDIN EN ISO 9000 ist Qualität ledigli
h no
h de�niert als �Grad, in dem ein Satz inhärenterMerkmale Anforderungen erfüllt�.146 Im Verglei
h beider Normen ist die De�nition von Qua-138Vgl. Hellwig (2001), S. 77, Nonnenma
her (2001), S. 15.139Vgl. Müller (2006), S. 20f. Hier �ndet si
h eine ausführli
he re
htsmethodologis
he Darstellung zur Auf-gabe des Abs
hlussprüfers für Deuts
hland, Amerika und Europa.140Vgl. Mattheus (2001), S. 15, Möÿle (2003), S. 107�.141Kommission der Europäis
hen Union (2006).142Vgl. Marten (1999), S. 185.143Langenbu
her (1996), S. 1.144Vgl. Fuÿnote 2.145Zitiert na
h Marten (1999), S. 123.146DIN EN ISO 9000, Abs
hnitt 3.1. 29



lität eher abstrakter geworden. Re
ht allgemein gehalten kann si
h Qualität demna
h aufdie Bes
ha�enheit von Produkten und Leistungen oder ihre Fähigkeit beziehen, den an siegestellten Anforderungen zu entspre
hen. Garvin (1986) unters
heidet in seiner De�nition(1) einen transzendenten, (2) einen produktbasierten, (3) einen nutzerspezi�s
hen, (4) einenproduktionsspezi�s
hen sowie (5) einen wertbasierten Ansatz. Aufbauend auf Punkt (1) istQualität ex ante ni
ht de�nierbar, sie basiert auf Erfahrungen. In Entspre
hung zu (2) kannQualität hingegen messbar und präzisierbar sein, wenn die Eigens
haften eines Produktesbetra
htet werden, während (3) die Erwartung des Verwenders in die Qualitätsbeurteilungeinbezieht, ohne allein die Produkteigens
haften zu beurteilen. In Punkt (4) wird die Über-einstimmung mit vorab spezi�zierten Bedingungen aufgegri�en, so dass Abwei
hungen alsmindere Qualität zu verstehen sind, und in (5) wird die Bes
ha�enheit einer Leistung bzw.eines Produktes zu einem akzeptablen Preis oder zu vertretbaren Kosten behandelt. Bereitsdiese Ausführungen deuten an, dass man der begri�i
hen Abgrenzung von Qualität kaummit einer einzigen De�nition gere
ht werden kann, da die unters
hiedli
hen Aspekte andern-falls ni
ht vereint werden könnten.147Aus der De�nition von Qualität na
h DIN EN ISO 8402 zieht s
hon Marten (1999) als Fa-zit, dass Qualität ni
ht als eigenständiges Merkmal vorliegt, sondern si
h gemäÿ der Normaus einer Gesamtheit von Merkmalen ergibt.148 Diesem Konzept, wona
h Qualität als Funk-tion von Merkmalen resultiert, s
hlieÿt si
h das Verständnis in der Arbeit an. Eine Über-si
ht an Merkmalen, die Qualität andeuten oder sie ergeben, ist in Tabelle 2.2 dargestellt.Sie erfahren dur
h die Nennung von beispielhaften Ausprägungen eine Konkretisierung. DieMerkmale beziehen si
h zuweilen direkt auf den Abs
hlussprüfer, die Art und Weise der Prü-fungsdur
hführung oder betre�en das Umfeld der Prüfung. Darüber hinaus sind Merkmaleidentizi�ert, die indirekt auf die Qualität wirken können, da sie selbige ni
ht unmittelbarbeein�ussen. Hierzu zählen vor allem Indikatoren ökonomis
her und marktli
her Gegeben-heiten. Auÿerdem können die hier genannten Merkmale sukzessiv in einen Kontext gebra
htwerden, innerhalb dessen Aussagen zur Qualität von Abs
hlussprüfungen mögli
h sind.Die Bes
hreibung der Qualität von Abs
hlussprüfungen beginnt mit den Fähigkeiten, dieAbs
hlussprüfer aufgrund ihrer Ausbildung, mittels Trainingsmaÿnahmen oder langjähriger147Vgl. Garvin (1986), S. 25f.148Vgl. Marten (1999), S. 123. 30



Tabelle 2.2: Merkmale von PrüfungsqualitätFähigkeit Kompetenz,Training, Ausbildung,Erfahrung (z. B. Industrie, Mandant),AnpassungsfähigkeitBerufsausübung Unabhängigkeit, Objektivität, Integrität,Interessenkon�ikte, BeurteilungsvermögenÖkonomis
he Anreize Gebühren, Kosten, Gewinn,Innovation, E�zienz,Beratung, HaftungMarktsituation Wettbewerb (Marktanteil, Konzentration),Angebot und Na
hfrage,Eintrittsbarrieren,Regulative Me
hanismenOrganisation Gröÿe (international, national, regional -Big/Non-Big), Netzwerk,Spezialisierung, KapazitätQuelle: Catana
h/Walker (1999), S. 49. Erweiterte Darstellung.Erfahrung einbringen. Für letztere ist vorstellbar, dass sie sowohl bei einem Mandanten alsau
h in einer bestimmten Industrie erworben sein kann. Wiederholt auftretende Lerne�ektebegünstigen die E�ektivität der Prüfungsdur
hführung.149 Die vorhandene Fähigkeit geht inder Art und Weise der Berufsausübung ein,150 da z. B. eine höhere Vertrautheit mit einsetzba-ren Prüfungste
hniken gegeben ist, auf mandatsspezi�s
he Begebenheiten �exibler reagiertwerden kann oder die Beurteilung von Sa
hverhalten aufgrund der erworbenen Kompetenzlei
hter fällt. Die Urteilsfähigkeit ist in der fa
hli
hen Quali�kation verankert, wohingegendie Urteilsfreiheit dur
h äuÿere Ein�üsse � personelle Ver�e
htungen, �nanzielle Interessen,persönli
he Beziehungen � belastet sein kann.151Die Qualitätsdiskussion, die mit der Berufsausübung zusammenhängt, leitet si
h unter an-derem aus der Unabhängigkeitsproblematik ab, die auf die De�nition von DeAngelo (1981b)149Vgl. Simons (2005), S. 117f.150Vgl. Collier/Gregory (1996), S. 182, Libby (1995), S. 177f., Deis/Giroux (1992), S. 464.151Vgl. Marten/Qui
k/Ruhnke (2007), S. 156. 31



zurü
kführt. Demna
h ist �[t℄he quality of audit servi
es .. de�ned to be the market-assessedjoint probability that a given auditor will both (a) dis
over a brea
h in the 
lient's a

oun-ting system, and (b) report the brea
h.�152 Neben der Fähigkeit des Abs
hlussprüfers einefehlerbehaftete Re
hnungslegung aufzude
ken, muss die Bereits
haft vorhanden sein, dasPrüfungsergebnis im negativen Fall ans
hlieÿend mitzuteilen. Eine sol
he Bereits
haft kannvon ökonomis
hen Anreizen oder dem Marktumfeld beein�usst sein. Beide sind in der Ta-belle 2.2 als nä
hste Punkte genannt, denn sie können die Urteilsfreiheit bes
hränken. Umzukünftige Prüfungsgebühren zu vereinnahmen, könnte das Fehlverhalten aufkommen, einvom realen Prüfungsergebnis abwei
hendes Testat zu erteilen. Der andernfalls befür
hteteMandatsverluste soll hiermit verhindert werden, es kommt zu einer Gefährdung der Unabhän-gigkeit.153 Umfangrei
he Regulierungen zur Abs
hlussprüfung sind daher mit der Si
herungder Unabhängigkeit begründbar,154 da sie mit einer Steigerung der Qualität in Verbindunggebra
ht werden. Aus diesem Grund ist na
hvollziehbar, dass Abs
hlussprüfer einer Vielzahlan Re
htsvors
hriften hinsi
htli
h der Zulassung und Berufsausübung unterliegen, mittelsderer Mindestanforderungen an die Ausbildung zum Wirts
haftsprüfer und die Urteilsfähig-keit gestellt werden.155Trotz der Einhaltung berufsre
htli
her Normen, die die Prüfungsdur
hführung vorgeben,kann denno
h ein Versagen ni
ht ausges
hlossen werden, Fehldarstellungen im Jahresab-s
hluss aufzude
ken. Aus dem risikoorientierten Prüfungsansatz folgt in diesem Fall, dass eineniedrige Qualität der Prüfung vorliegt, die in einer Wahrs
heinli
hkeit besteht, trotz fehlerbe-hafteter Re
hnungslegung einen uneinges
hränkten Bestätigungsvermerk zu erteilen.156 Fürdiesen Zusammenhang zwis
hen Qualität der Prüfung und Fehlerwahrs
heinli
hkeit führtKnapp (1991) aus: �a quality audit is one in whi
h an auditor redu
es dete
tion risk .. to apoint where ultimate audit risk .. is at an appropriately low level�.157 Das Entde
kungsrisi-ko beinhaltet, dass der Abs
hlussprüfer trotz seiner Prüfungshandlungen vorhandene Fehlerni
ht erkennt. Dies vermag ni
ht nur von dem Ausmaÿ an Prüfungshandlungen abzuhängen,152Vgl. DeAngelo (1981b), S. 186.153Vgl. Catana
h/Walker (1999), S. 50.154Vgl. Ballwieser (2001), S. 101.155Die Auswirkungen der Regulierung auf den Wettbewerb im Prüfungsmarkt sind dabei wohl kaum berü
k-si
htigt, was in den Kapiteln 3 und 4 untersu
ht wird.156Vgl. Eilifsen/Willekens (2008), S. 3f.157Vgl. Knapp (1991), S. 37. 32



sondern au
h von der Art (Einzelfallprüfung versus Systemprüfung), die das Prüfungspro-gramm vorsieht.Liegt viellei
ht sogar eine bewusst in Kauf genommene Verminderung der vorzunehmendenPrüfungshandlungen vor, tritt unter Umständen eine wenig beharrli
he Verfolgung zwei-felhafter Bilanzierungen oder eine ober�ä
hli
he Auseinandersetzung mit den Unterlagendes Mandanten ein, wirkt si
h dies ebenfalls negativ auf die Prüfungsqualität aus.158 Der-artige Punkte �nden ihre Gemeinsamkeit in der fehlenden Einhaltung von Vorgaben, diedas Prüfungsprogramm aber vors
hreibt.159 S
hon in der ordnungsgemäÿen Abwi
klung vonAufträgen kann si
h die Qualität der Abs
hlussprüfung ausdrü
ken, also inwieweit die zuerbringenden Leistungen entspre
hend der Berufsp�i
ht oder der Einhaltung von Standardsausgeübt werden.160 Ein derartiges Verständnis zur Qualität von Abs
hlussprüfungen �ndetsi
h vorwiegend in praxisorientierten Ausführungen.161 Da die Erfüllung vorab spezi�zierterKriterien in Punkt (4) der theoretis
hen Herleitung von Qualität erwähnt wurde,162 �ndetsi
h hierin eine Entspre
hung.In Fortsetzung der in der Tabelle 2.2 angespro
henen ökonomis
hen Anreize, sollte die Ver-meidung von Haftungsansprü
hen genauso wie die Dur
hsetzbarkeit von Prüfungsgebührenni
ht unausgespro
hen bleiben. S
hon aufgrund des Bestrebens eventuell eintretende Haf-tungsansprü
he zu vermeiden, könnte der Abs
hlussprüfer geneigt sein, seine Prüfungsan-strengung trotz anfallender Mehrkosten zu erhöhen. Denn sie dürften niedriger als erwarteteHaftungskosten ausfallen. Dadur
h nimmt die Qualität der Prüfung zu.Mit der Höhe der erzielbaren Prüfungsgebühr, der die dur
hgeführten Stunden zu Grunde lie-gen, können si
h Umfang und Ausgestaltung der Prüfung ergeben, die angesi
hts anfallenderKosten für den Abs
hlussprüfer unter ökonomis
hen Gesi
htspunkten no
h vertretbar sind.163Die Bes
ha�enheit des Marktes, die das Wettbewerbsverhalten der Anbieter bestimmt, hatdabei einen ni
ht zu verna
hlässigenden Ein�uss auf die dur
hsetzbaren Gebühren. Ökono-mis
he Ein�üsse, die si
h aus der Marktsituation herleiten und das Wettbewerbsverhaltender Anbieter prägen, sollten aus diesem Grund in die Analyse zur Qualität von Abs
hluss-prüfungen eingehen.158Vgl. Malone/Roberts (1996), S. 53.159Vgl. Herrba
h (2001), S. 790.160Vgl. S
hmidt/P�tzer/Lindgens (2005), S. 325.161Vgl. Watkins/Hillison/More
roft (2004), S. 153.162Siehe Seite 30.163Vgl. Blokdijk et al. (2003), S. 21. 33



Angebotsseitig ist für den Prüfungsmarkt festzustellen, dass vers
hiedenartige Anbieter ver-treten sind. Sie unters
heiden si
h na
h auÿen erkennbar in ihrer Organisation, die si
hz. B. in der Gröÿe oder Internationalität zeigt. Vor allem den groÿen, Big-4 Prüfungsge-sells
haften wird zusätzli
h eine hohe Reputation zugere
hnet.164 In der Reputation sinddie wahrgenommene Kompetenz und Unabhängigkeit zusammengefasst, beide verleihen denJahresabs
hlussinformationen Glaubwürdigkeit. Hierbei ist zu bea
hten, dass die wahrge-nommene ni
ht zwingend mit der tatsä
hli
hen Qualität der Überwa
hung übereinstimmenmuss. Nur die tatsä
hli
he Qualität der Überwa
hung bestimmt jedo
h die Informationsqua-lität der Re
hnungslegung, d. h. inwieweit die beri
htete Re
hnungslegung die ökonomis
henVerhältnisse widerspiegelt.165Die Qualität, die in den Eigens
haften der Prüfungsgesells
haften gesehen wird, kann bei derEinwerbung von Prüfungsaufträgen als Instrument eingesetzt werden. Bei Herrba
h (2001)heiÿt es hierzu: [q℄uality is .. a fundamental element of the 
ompetitive game between audit�rms.�166 Die Gewinnung groÿer Prüfungsaufträge ist für mittlere Prüfungsgesells
haftenaufgrund von zu geringen Kapazitäten zur Dur
hführung der Prüfung als au
h fehlendenNetzwerken, sowie mangelnder Internationalität, zumeist ni
ht gegeben.167 Von den Merk-malen, die si
h auf die Organisation der Prüfungsgesells
haft beziehen, �ndet dann eineZure
hnung von Qualität auf die angebotene Dienstleistung statt. Als Rü
kbezug zu denAusführungen von Garvin (1986) ergibt si
h, dass diese Eigens
haften einen messbaren Zu-sammmenhang zur Qualität von Punkt (2) der De�nition herstellen.168Die in Tabelle 2.2 genannten Merkmale nebst ihrer Ausprägungen deuten an, dass die Quali-tät von Abs
hlussprüfungen bzw. des Abs
hlussprüfers mehrdimensional gegeben ist.169 DieKomplexität des Qualitätsbegri�s liegt in dem Zusammenwirken der Merkmale, die eine enor-me Vielseitigkeit beinhaltet.170 Diese Komplexität bleibt vermutli
h ni
ht gewahrt, wenn dieQualität vereinfa
ht aus Prüfungsgebühren, Merkmalen der Re
hnungslegung, dem Beri
hts-verhalten von Abs
hlussprüfern und der Einhaltung gesetzli
her Vorgaben ers
hlossen wird.164Vgl. Moizer (1997), S. 64.165Vgl. Watkins/Hillison/More
roft (2004), S. 155f.166Vgl. Herrba
h (2001), S. 787.167Vgl. Kohlbe
k et al. (2008), S. 1132.168Siehe Seite 30.169Vgl. Kne
hel/Naiker/Pa
he
o (2007), S. 20, Balsam/Krishnan/Yang (2003), S. 71. Zur Glei
hsetzung von'audit quality' und 'auditor quality' siehe Clarkson/Simuni
 (1994), S. 208, Fuÿnote 1.170Vgl. Garvin (1986), S. 39. 34



Ha
hmeister (2001) fasst Qualität als eindimensionales Ergebnis auf, verweist allerdings aufdie Mehrdimensionalität.171 Der Vorteil der isolierten Betra
htung besteht allerdings darin,dass Qualität in dem betre�enden Fall operationalisierbar wird. Die Messung der Prüfungs-qualität basiert dann auf Surrogaten.172 Hierzu zählen:173
• die Gröÿe des Abs
hlussprüfers, die der meist di
hotomen Klassi�zierung als Big oderNon-Big folgt. Wird die Gröÿe und Organisation mit Qualität glei
hgesetzt,174 greiftangesi
hts der Unters
heidbarkeit von bis zu drei Typen an Prüfungsgesells
haften175diese Unters
heidung in bisherigen modelltheoretis
hen und empiris
hen Arbeiten in-dessen zu kurz;
• Unters
hiede, die in der Höhe der Prüfungsgebühr anfallen, die mit der Reputation undQuali�kation des Abs
hlussprüfers zusammenhängen,176 aber au
h mit dem geleistetenArbeitseinsatz, d. h. Prüfungsstunden, -umfang und -dauer;177
• die Dauer der Mandatsbeziehung;178
• die Publikationsqualität des Jahresabs
hlusses. Sie wird mittels der Höhe ermessens-behafteter Periodenabgrenzungen oder der Notwendigkeit von Neudarstellungen desJahresabs
hlusses beurteilt;179
• Haftungs- und Sanktionsmaÿnahmen, die gegen Prüfungsgesells
haften ausgespro
henwerden.180 Hierzu gehört au
h die Haftungsmasse, über die Prüfungsgesells
haft ver-fügen oder das zugrunde liegenden Haftungsregime;181
• die Etablierung des Abs
hlussprüfers als Bran
henexperte, die aus der anteils- oderwertmäÿigen Dominanz in Industriezweigen bestimmt ist.182171Vgl. Ha
hmeister (2001), S. 123.172Vgl. Marten (1999), S. 49.173In den Beiträgen werden Merkmale zur Qualität von Abs
hlussprüfungen zuweilen kombiniert betra
htet.Eine doppelte Zuordnung des Beitrags unterbleibt.174Vgl. Whittington/Pany (2004), S. 19.175Vgl. Fran
is/Stokes/Anderson (1999), S. 31.176Vgl. Fran
is (1984), S. 135. Für eine Übersi
ht an Studien, die ein Gebührenpremium �nden, wel
hes mitder Reputation des Abs
hlussprüfers erklärt wird, siehe Moizer (1997), S. 64.177Vgl. Choi et al. (2008), Elitzur/Falk (1996).178Vgl. Ghosh/Moon (2005), Qui
k (2004), Myers/Myers/Omer (2003), Geiger/Raghunandan (2002).179Vgl. Behn/Choi/Kang (2008), Krishnan (2003), Johnson/Khurana/Reynolds (2002), Be
ker et al. (1998).180Vgl. Venkataraman/Weber/Willenborg (2008), Simuni
/Stein (1996).181Vgl. Willekens/Simuni
 (2007), Simons/Biskup (2006), Bar-Yosef/Sarath (2005), Hillegeist (1999).182Vgl. Huang et al. (2007), Neal/Riley (2004), Ferguson/Fran
is/Stokes (2003), Hogan/Jeter (1999).35



Aus der Si
ht von Aufsi
htsrat oder Prüfungsauss
huss werden von den zuvor genanntenMerkmalen vor allem die Gröÿe der Prüfungsgesells
haft, die Dauer der Mandatsbezie-hung und das Prüfungskonzept als Indikatoren für die Prüfungsqualität herangezogen.183Abs
hlussprüfung ist als Dienstleistung mit dem Problem konfrontiert, die Qualität der zuerbringenden Leistung vermitteln zu können.184 Zwar ist anzunehmen, dass dem Abs
hluss-prüfer die von ihm angebotene Qualität bekannt ist, der Adressat der Prüfungsleistung ver-fügt unter Umständen nur über unvollständige Informationen.185 Aus diesen Gründen istAbs
hlussprüfung als Vertrauens- und Erfahrungsgut klassi�ziert, so dass in Wettbewerbs-märkten die Gefahr der adversen Selektion gegenwärtig ist.186Mit einer fehlenden Objektivierbarkeit von Qualität geht einher,187 dass ihre Wahrnehmungseitens der Adressaten der Jahresabs
hlussprüfung (z. B. Gläubiger, Investoren) re
ht unter-s
hiedli
h ausfallen kann.188 Die Qualität von Abs
hlussprüfungen sollte aber eine ö�entli
h-keits- und mandantenorientierte Si
htweise ni
ht ausnehmen,189 da von beiden ein Ein�ussauf die zu erbringende Qualität ausgehen kann. Chaney/Philipi
h (2002) zeigen im Zusam-menhang mit dem Enron-Skandal bei weiteren Mandanten von Arthur Andersen, dass dasPrüferversagen (unentde
kte wesentli
he Fehler) und die von Kapitalmarktteilnehmern dar-aus abgeleitete niedrige Prüfungsqualität signi�kante Kursverluste bei den verbleibendenMandanten ausgelöst hat.190 Teoh/Wong (1993) �nden empiris
he Evidenz dafür, dass ei-ne signi�kant positive Wahrnehmung des Earnings-Response-Koe�zienten erfolgt,191 wennreputierte, Big-4 Prüfer bestellt werden. Bei wenig reputierten Prüfern ist ein negativ si-gni�kanter E�ekt für die abnormale Rendite feststellbar.192 Mansi/Maxwell/Miller (2004)können feststellen, dass eine mindere Prüferqualität, die bei ni
ht Big-4 Abs
hlussprüferngesehen wird, negativ auf das Kreditrating wirkt, während ho
hwertige Prüfungen zu nied-183Vgl. Knapp (1991), S. 37f.184Vgl. Helm/Mark/Fis
her (2003), S. 1301.185Vgl. Marten (1999), S. 48.186Vgl. Ballwieser (2001), S. 111f.187Vgl. Baetge/Thiele/Matena (2004), S. 206, Craswell/Fran
is (1999), S. 209.188Vgl. Ballwieser (2008), S. 4, Warming-Rasmussen/Jensen (1998), S. 67f. Die Erfahrungskomponente ent-spri
ht au
h dem Punkt (1) na
h Garvin (1986).189Vgl. Alba
h (1992).190Vgl. Chaney/Philipi
h (2002), S. 1237.191Hiermit wird der Zusammenhang zwis
hen unerwartetem Gewinn und abnormaler Rendite erklärt.Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 122.192Vgl. Teoh/Wong (1993), S. 361f. 36



rigeren Risikoprämien bei der Aufnahme von Fremdkapital führen.193 Glei
hermaÿen �ndenKhurana/Raman (2004), dass die Auswahl eines Big-4 Prüfers signi�kant zu einer Minderungder Kapitalkosten beitragen kann, obwohl dieser E�ekt nur für Amerika beoba
htet wird,wo wiederum die Haftung höher ist.194 Weiterhin bestätigen Kne
hel/Naiker/Pa
he
o (2007)signi�kant positive Kursveränderungen bei Mandanten, sofern diese einen We
hsel von einerBig-4 Prüfungsgesells
haft zu einer spezialisierten Big-4 Prüfungsgesells
haft vornehmen,während der umgekehrte We
hsel mit negativen Kursentwi
klungen verbunden ist. S
honWilson/Grimlund (1990) stellen fest, dass na
h der Dur
hsetzung von Disziplinarmaÿnah-men, die seitens der Se
urities and Ex
hange Comission (SEC) gegen Prüfungsgesells
haftenangestrengt wurden, hohe Mandatsverluste bei der betre�enden Prüfungsgesells
haft fest-stellbar sind. Die Reputation der Prüfungsgesells
haft, die mit Qualität glei
hbedeutendgesehen wird, nimmt ab, denn der geprüften Re
hnungslegung wird weniger Glaubwürdig-keit beigemessen.Als Synthese der vorherigen Ausführungen zeigt si
h, dass aufgrund der Vielseitigkeit desBegri�s Qualität eine abs
hlieÿende De�nition für Abs
hlussprüfungen ni
ht errei
ht werdenkann. Die zahlrei
hen Aspekte, die in die Beurteilung zur Qualität von Abs
hlussprüfungenein�ieÿen, sind de�nitoris
h ni
ht vollständig erfassbar. Als theoretis
her Referenzpunkt fürdie Arbeit wird Qualität im Kapitel 3 als Vektor von Eigens
haften gesehen. Die betra
htetenEigens
haften beziehen si
h im Kern auf diejenigen, die in Tabelle 2.2 zum Unterpunkt Or-ganisation der Prüfungsgesells
haft genannt sind. Sie betre�en die Gröÿe wie au
h die Inter-nationalität der Anbieter. Dieser Entspre
hung wird im dem Kapitel 3 de�nitoris
h gefolgt,zumal implizit die Fähigkeiten und Unters
hiede in der Ausbildung der Abs
hlussprüfer an-gedeutet sein können. Zum anderen wird Qualität in Verbindung mit der Unabhängigkeit vonAbs
hlussprüfungen betra
htet. In Kapitel 4 wird die Unabhängigkeit vor dem Hintergrundökonomis
her Anreize der Mandatsgewinnung und -fortsetzung diskutiert, deren Si
herungmit regulativen Maÿnahmen verfolgt wird. Denn eine Verbesserung der Unabhängigkeit wirdin der Einsetzung eines externen Rotationssystems sowie der Verp�i
htung zur O�enlegungempfangener Prüfungshonorare gesehen.195 Um im Verlauf der Arbeit Zusammenhänge in der193Vgl. Mansi/Maxwell/Miller (2004), S. 772f.194Vgl. Khurana/Raman (2004), S. 487.195Vgl. Ballwieser (2008), S. 6. 37



Dualität der Überwa
hung zwis
hen Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat untersu
hen zu kön-nen, legt der nä
hste Abs
hnitt die Funktion des Aufsi
htsrats und Merkmale zur Qualitätseiner Arbeit dar.2.5 Der Aufsi
htsrat in der Corporate Governan
e2.5.1 Die Funktion des Aufsi
htsratsDie Aufgaben, die der Aufsi
htsrat zu erfüllen hat, sind im Unternehmensgefüge davon ge-prägt, ob eine Interaktion mit dem Vorstand oder mit dem Abs
hlussprüfer statt�ndet. DieÜberwa
hung des Vorstands stellt na
h � 111 Abs. 1 AktG die zentrale Aufgabe des Aufsi
hts-rats dar,196 das Aktiengesetz selbst konkretisiert diese aber nur unzurei
hend. So besagt � 111Abs. 4 AktG ledigli
h, dass der Aufsi
htsrat oder die Satzung bestimmte Arten von Ges
häf-ten festzulegen hat, die der Zustimmung des Aufsi
htsrats bedürfen.197 Weiterhin gibt � 84AktG vor, dass die Vorstandsmitglieder einer Gesells
haft vom Aufsi
htsrat bestellt und beigrober P�i
htverletzung abberufen werden. Der Bundesgeri
htshof (BGH) unters
heidet dieÜberwa
hungsfunktion in eine na
hgelagerte Kontrolle und eine präventive Überwa
hung desVorstands.198 Hierbei bezieht si
h die na
hgelagerte Kontrolle auf abges
hlossene Tätigkeitendes Vorstands. Sie umfasst zum Beispiel die Einforderung und Prüfung der Vorstandsberi
h-te na
h � 90 AktG sowie die Dur
hsetzung von Innenhaftungsansprü
hen gegenüber demVorstand na
h � 112 AktG.199 Des Weiteren ist die Ges
häftsführung auf Re
htmäÿigkeit,Ordnungsmäÿigkeit und Zwe
kmäÿigkeit zu prüfen.200Dem Aufsi
htsrat lässt si
h neben der Kontroll- au
h eine Beraterrolle zus
hreiben,201 diewiederum beinhaltet die Unterstützung des Vorstands bei der Unternehmensführung.202 Diepräventive Überwa
hung sieht in dem Fall vor, dass der Aufsi
htsrat dur
h kontinuierli
he196Biener (1977), S. 489, führt hierzu aus: �Die Überwa
hung der Ges
häftsführung ist die umfassendste undneben der Bestellung des Vorstands au
h die wi
htigste und s
hwierigste Aufgabe, die dem Aufsi
htsratna
h dem Aktiengesetz obliegt.�197Beispielhaft können für zustimmungsp�i
htige Ges
häfte die Kreditgewährung an Vorstands- bzw. Auf-si
htsratsmitglieder oder Abs
hlagszahlungen auf den Bilanzgewinn genannt werden. Für weitere Beispielevgl. Henze (2005), S. 167.198Vgl. BGH 21.4.1997 - II ZR 175/95, BGH 25.3.1991 - II ZR 188/89, Rössler (2001), S. 435, Thümmel(1997), S. 1118.199Vgl. �� 90, 111, 112 AktG.200Vgl. Hü�er (2004), Rz. 6, S. 555, Salzberger (2000), S. 760.201Vgl. Steinmann/Klaus (1987), S. 29f.202Vgl. Labbé (2008), S. 237. 38



Beratung mit dem Vorstand Ein�uss auf die Unternehmensentwi
klung nimmt, hierzu ge-hört au
h die Mitwirkung an wi
htigen unternehmeris
hen Ents
heidungen.203 Na
h S
he�er(1994) hängt die Beratung direkt mit der Überwa
hung zusammen, zumal sie zukunftsge-staltend und begleitend erfolgen soll.204 Letztere Si
htweise �ndet si
h unter Punkt 5.1.1 imDeuts
hen Corporate Governan
e Kodex bestätigt, der explizit die Einbeziehung des Auf-si
htsrats in Ents
heidungen von grundlegender Bedeutung für das Unternehmen vorsieht.205Dies ist keineswegs so zu verstehen, dass der Aufsi
htsrat originäre Ges
häftsführungsauf-gaben wahrnimmt;206 dem steht s
hlieÿli
h der in � 105 AktG ausgedrü
kte Grundsatz derTrennung von Ges
häftsführung und Kontrolle entgegen. Die Einbeziehung des Aufsi
htsratserstre
kt si
h daher im Regelfall auf Diskussion und Beratung, im Fall zustimmungsp�i
h-tiger Ges
häfte kann der Aufsi
htsrat allerdings seine Ents
heidungsgewalt ausüben.207 DieAufsi
htsratstätigkeit soll si
h aber dur
haus an der Si
herung und Steigerung des langfri-stigen Unternehmenserfolgs ausri
hten.208Zur Funktion des Aufsi
htsrats gehört über die begleitende Kontrolle hinaus die ordnungs-gemäÿe Bestellung des Vorstands sowie die Überprüfung, ob potentielle Vorstandsmitgliederfür die Aufgabe der Unternehmensleitung geeignet sind.209 Sihler (2001) vertritt sogar dieAu�assung, dass die wi
htigste Aufgabe des Aufsi
htsrats in der Auswahl der Vorstandsmit-glieder ganz besonders in Bezug auf den Vorstandsvorsitzenden liege.210 Berü
ksi
htigt man,dass ein Vorstandsmitglied für einen ni
ht unerhebli
hen Zeitraum einen starken Ein�ussauf die Ges
häftsführung eines Unternehmens haben kann, ist dieser Au�assung si
her zu-zustimmen. Somit gehört zur Überwa
hungstätigkeit des Aufsi
htsrats die Bestellung einessa
hverständigen und persönli
h geeigneten Vorstands ebenso wie die Einforderung und Be-wertung von Informationen über die Ges
häftsführung und die kontinuierli
he Beoba
htungund Beratung des Vorstands bei unternehmeris
hen Ents
heidungen.211 Ein wesentli
her Be-standteil der Bestellungsfunktion bildet die Vereinbarung eines Vergütungsvertrags für dasManagement, der dur
h die Einbeziehung erfolgsabhängiger Komponenten Anreize für Un-203Vgl. Hü�er (2004), Rz. 5, S. 555.204Vgl. S
he�er (1994), S. 794.205Vgl. Deuts
her Corporate Governan
e Kodex (2008), Pkt. 5.1.1.206Vgl. Pottho�/Tres
her/Theisen (2003), S. 2.207Vgl. � 105 AktG, Bö
king/Wesner (2004), S. 106.208Vgl. Ruhwedel/Epstein (2003), S. 161.209Vgl. � 84 AktG, Witte/Hrubes
h (2004), S. 726.210Vgl. Sihler (2001), S. 13. Siehe au
h Götz (1995), S. 348 und Bernhardt (1994), S. 1346.211Vgl. Witte/Hrubes
h (2004), S. 725, Bö
king/Wesner (2004), S. 106.39



ternehmenswertsteigerungen s
ha�t.212Au
h wenn dur
h gesetzli
he Regelungen die Tätigkeit des Aufsi
htsrats ni
ht detailliert er-fasst wird, sieht S
he�er (1995
) die Mängel und folgli
h eine mindere Qualität der Überwa-
hungstätigkeit ni
ht in unzurei
henden gesetzli
hen Vors
hriften, sondern in der mangelndenWahrnehmung der Überwa
hungsaufgabe dur
h die Aufsi
htsratsmitglieder begründet.213Aus diesem Grund wird im Kapitel 6 der Arbeit explizit auf die Bedeutung der Vergütungund der Haftung von Aufsi
htsratsmitgliedern eingegangen, um aufzuzeigen, inwieweit diesebeiden Aspekte eine Anreizwirkung für die Ausübung der Überwa
hungstätigkeit haben. Dieempiris
h beoba
htbare Vergütung für Aufsi
htsräte, die für die Überwa
hung gezahlt wird,fällt im Verglei
h zur Vergütung für den Vorstand, womit die Leitung des Unternehmens ver-gütet wird, dur
haus gering aus. Diese Beoba
htung lässt eine hohe intrinsis
he Motivationvon Aufsi
htsräten vermuten, die zum Beispiel im Aufbau von Reputation oder einer hohenVerbundenheit mit dem Unternehmen begründet sein könnte. Denno
h geraten Aufsi
htsrä-te immer wieder ob der unzurei
henden Wahrnehmung ihrer Überwa
hungsp�i
hten in dieKritik.214 Eine extrinsis
he Motivation kann dur
h die Erhöhung �nanzieller Anreize für dieP�i
htenwahrnehmung im Kontrollgremium angebra
ht ers
heinen.215Der Aufsi
htsrat interagiert für die Unternehmensüberwa
hung au
h mit dem Abs
hluss-prüfer. Eine sorgfältige Wahrnehmung der Überwa
hungsaufgabe baut auf einer intensi-ven Zusammenarbeit beider auf. Als Aufgabe des Aufsi
htsrats ist in � 111 Abs. 2 Satz3 AktG festgelegt, dass er dem Abs
hlussprüfer den Prüfungsauftrag erteilt. Insbesonderedie Vertragsanbahnung und die Auswahl des Abs
hlussprüfers obliegen dem Aufsi
htsrat.216Die Vertragsanbahnung zwis
hen Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat gestaltet si
h derart, dassder Prüfungsauss
huss217 zunä
hst Angebote für die Prüfungsdur
hführung einholt. Die Ver-tragsbestandteile sind bereits vor der Unterbreitung des Wahlvors
hlags auf der Hauptver-sammlung festzulegen, na
h erfolgter Wahl kann der Prüfungsauftrag unmittelbar vergebenwerden. Die Aufgaben des Prüfungsauss
husses umfassen dabei die Honorarvereinbarung und212Vgl. Deuts
her Corporate Governan
e Kodex (2008), Pkt. 4.2.2 und 4.2.3.213Vgl. S
he�er (1995
), S. 208.214Vgl. Göggelmann (2008); o.V. (2001).215Vgl. S
hade (2008), o.V. (2007).216Vgl. Theisen (1999), S. 343.217Ist kein Prüfungsauss
huss eingeri
htet, gelten die folgenden Ausführungen für den gesamten Aufsi
htsrat.40



die Festlegung von Prüfungss
hwerpunkten.218 Im Hinbli
k auf die verhandelbaren Honora-re für den Abs
hlussprüfer kritisiert Theisen (2008), dass der Aufsi
htsrat dem Unterneh-mensinteresse womögli
h zuwider handelt, wenn die für die Abs
hlussprüfung anfallendenGebühren gezielt niedrig angesetzt werden. Stattdessen sollten umfangrei
he und zeitli
hausgiebige Prüfungen vorgenommen werden, ni
ht zuletzt um die Informationsperspektivedes Aufsi
htsrats zu verbessern.219 Dur
h die Vereinbarung von Prüfungss
hwerpunkten kannder Prüfungsauss
huss inhaltli
h Ein�uss auf die Prüfung nehmen. Sogar eine Ausdehnungdes Prüfungsauftrages kann von ihm in Auftrag gegeben werden.220Ursprüngli
h wurde die Hauptfunktion des Abs
hlussprüfers darin gesehen, dem Aufsi
hts-rat bei der Überwa
hung der Ges
häftsführung eine Erlei
hterung einzuräumen.221 Für dieArbeit des Aufsi
htsrats bzw. des Prüfungsauss
husses ist daher die Interaktion mit dem Ab-s
hlussprüfer von groÿer Bedeutung. Da die interne Revision disziplinaris
h für gewöhnli
hdem Vorstand zugeordnet ist, sind für den Aufsi
htsrat andernfalls no
h indirekte Kommuni-kationswege mit der internen Revision über den Vorstand zulässig.222 Damit können für denAufsi
htsrat Eins
hränkungen vorhanden sein, die den Zugang zu Unternehmensinformatio-nen ers
hweren. Mittels der aus der Abs
hlussprüfung gewonnenen Informationen kann derAufsi
htsrat seine Unternehmensüberwa
hung gezielt ausri
hten, um Informationsasymme-trien gegenüber dem Vorstand abzubauen. Zuglei
h erö�net si
h die Mögli
hkeit, die eigenenKontrollaktivitäten an die Ergebnisse der Abs
hlussprüfung anzupassen. Keinesfalls darf je-do
h eine Verlagerung der Überwa
hungstätigkeit vom Aufsi
htsrat auf den Abs
hlussprüfererfolgen, beide P�i
hten sind stets eigenständig wahrzunehmen.223Veränderungen, wel
he die Zusammenarbeit zwis
hen Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat fürdie Unternehmensüberwa
hung neu de�niert haben, gehen na
h Gelhausen (1999) auf fol-genden Regelungen zurü
k:224
• Erteilung des Prüfungsauftrags seitens des Aufsi
htsrats (� 111 Abs. 2 Satz 3 AktG),
• Erhöhung der Aussagefähigkeit des Prüfungsberi
hts (� 321 Abs. 1 bis 4 HGB),218Vgl. Deuts
her Corporate Governan
e Kodex (2008), Pkt. 7.2.2.219Vgl. Theisen (2008), S. 184.220Vgl. Winkeljohann/Hellwege (2006), Kommentierung zu � 318 HGB, Rn. 16.221Vgl. Bormann (2002), S. 190.222Vgl. S
he�er (2003), S. 254f.223Vgl. Ha
hmeister (1999), S. 1459.224Vgl. Gelhausen (1999), S. 391. 41



• Adressierung des Prüfungsberi
hts an den Aufsi
htsrat (� 321 Abs. 5 Satz 2 HGB)sowie das Re
ht zur Einforderung von Unterlagen (� 170 Abs. 3 Satz 2 AktG),
• Verp�i
htung zur Teilnahme des Abs
hlussprüfers an den Bilanzsitzungen des Auf-si
htsrats (� 171 Abs. 1 Satz 2 AktG),
• Erweiterung der Überwa
hungsp�i
ht des Aufsi
htsrats auf den Konzernabs
hluss und-lageberi
ht (� 171 Abs. 1 Satz 1 AktG).Die Stellung des Aufsi
htsrats im System der Unternehmensüberwa
hung ist dadur
h mitdem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensberei
h deutli
h aufgewertetworden.225 Mit dem Gesetz zur Modernisierung des Bilanzre
hts haben erneut Veränderungenfür den Aufsi
htsrat stattgefunden. Sie betre�en zu einem die Unabhängigkeit und Quali�-kation der Mitglieder des Aufsi
htsrats.226 Zukünftig ist verp�i
htend ein Prüfungsauss
husseinzuri
hten, wenn kein Aufsi
hts- oder Verwaltungsrat eingeri
htet ist.227 Das Kontrollgre-mium ist verantwortli
h für die Überwa
hung der Wirksamkeit des Re
hnungslegungsprozes-ses, des internen Kontrollsystems und des Risikomanagementsystems, die dem Managementzur Unternehmensüberwa
hung unterstellt sind. Darüber hinaus haben si
h der Aufsi
hts-rat oder der Prüfungsauss
huss in der Bilanzsitzung vom Abs
hlussprüfer die wesentli
henS
hwä
hen des Risikomanagementsystems aufzeigen zu lassen.228 Das Aufsi
htsgremium hatsi
h beim Abs
hlussprüfer über Umstände zu informieren, die Hinweise auf eine Befangenheitgeben können. Genauso sind Leistungen zu hinterfragen, die der Abs
hlussprüfer zusätzli
hzur Abs
hlussprüfung erbra
ht hat.229 Derartige regulative Veränderungen streben an, ei-ne verbesserte Qualität der internen Unternehmensüberwa
hung zu errei
hen. Im nä
hstenAbs
hnitt werden Merkmale aufgezeigt, die zwe
ks einer Bes
hreibung der Qualität internerÜberwa
hung hilfrei
h sind.

225Vgl. Bö
king/Orth (1999), S. 431.226Vgl. � 100 Abs. 5 AktG und � 107 Abs. 3 AktG.227Vgl. � 324 Abs. 1 HGB.228Vgl. � 171 Abs. 1 Satz 2 AktG.229Vgl. � 171 Abs. 1 Satz 3 AktG. 42



2.5.2 Merkmale zur Qualität der internenUnternehmensüberwa
hungDie Diskussion, die für die Corporate Governan
e hinsi
htli
h der Anreiz- und Kontroll-strukturen im Unternehmen aufkommt, wird mit dem Ein�uss auf den Unternehmenserfolgwie au
h auf die Qualität der Re
hnungslegung verbunden.230 Yerma
k (1996) unterstütztdiese Si
htweise: ��rm value depends on the quality of monitoring and de
ision-making bythe board of dire
tors�.231 Der Unternehmenswert spiegelt folgli
h die Überwa
hungs- undEnts
heidungsqualität wider. Au
h von der begleitenden und beratenden Tätigkeit des Auf-si
htsrats wird ein Beitrag zur Unternehmenswertsteigerung erwartet.232 Die Überwa
hungdur
h das Board kann dabei von den Anreizen abhängig sein, die ges
häftsführenden Tätig-keiten zu kontrollieren.233Bereits aufgrund der S
hwierigkeiten, die E�zienz unternehmeris
her Aktivitäten und ihrerErfolge messen zu können,234 bleibt dieses Argument analog für die Beurteilung der E�-zienz des internen Überwa
hungsträgers erhalten. Denn die Vielzahl von Ein�ussfaktorenund die wenig eindeutige Abgrenzung der Aufsi
htsratsaufgaben gestaltet die Messung desBeitrags aus der Überwa
hung zur Steigerung des Unternehmenswerts als s
hwierig.235 Umauf die Qualität der internen Unternehmensüberwa
hung zu s
hlieÿen,236 werden wie für dieAbs
hlussprüfung Merkmale herangezogen. Diese sind in Tabelle 2.3 abgebildet.237Rü
ks
hlüsse über die Qualität des Aufsi
htsgremiums werden aus der Gröÿe (mehr als dreiMitglieder), der Unabhängigkeit (die Anzahl an ni
ht ges
häftsführenden Mitgliedern im ein-stu�gen System) und der fa
hli
hen Kompetenz (Mitglieder, die Finanz- oder Bankenexper-ten sind, weil sie über entspre
hende beru�i
he Erfahrung und Expertise verfügen) gezogen.Sie erklärt si
h damit aus Indikatoren für die Fähigkeit, die Autorität aber au
h aus der Or-230Vgl. Krishnan (2005), S. 650, von Werder (2003), S. 20f., Nagy (2002), S. 119. Da die folgenden StudienZusammenhänge für das one-tier System betra
hten, wird statt vom Aufsi
htsrat na
hfolgend vom Boardgespro
hen.231Yerma
k (1996), S. 189.232Siehe hierzu Seite 39.233Vgl. Byrd/Hi
kman (1992), S. 197.234Vgl. Theisen (1995), S. 198.235Vgl. Be
ht/Bolton/Roell (2003). Sie bezweifeln gar die Messbarkeit der Aufsi
htsratsleistung mittels Kenn-zahlen.236Die allgemein gehaltenen Ausführungen, die in Abs
hnitt 2.4.2 zur Qualität getro�en wurden, behaltenin diesem Abs
hnitt ihre Gültigkeit. Sie werden ni
ht erneut ausgeführt.237Die Tabelle folgt in ihren inhaltli
hen Ausführungen DeZoort et al. (2002), S. 42. Allerdings sind dieAusführungen dort auf den Prüfungsauss
huss bezogen, hier sind sie für den Aufsi
htsrat verallgemeinert.43



Tabelle 2.3: Merkmale von Aufsi
htsratsqualitätFähigkeit Erfahrung, Unabhängigkeit, Integrität, Objek-tivität, AusbildungAutorität Verantwortli
hkeit, Ein�uss auf Managementund Abs
hlussprüferOrganisation Anzahl der Mitglieder, Experten, Vorhanden-sein von Auss
hüssenSorgfalt Motivation, Beharrli
hkeit, Reputation, Haf-tung, Vergütung, Anzahl der Sitzungen,Quelle: DeZoort et al. (2002), S. 42. Modi�zierte Darstellung.ganisation und der Sorgfalt des Gremiums. Beispielhaft sei für die Aufsi
htsratsqualität aufdie Fähigkeit der Aufsi
htsratsmitglieder verwiesen, die si
h analog zum Abs
hlussprüfer ausder Erfahrung oder Ausbildung ergibt. Die Sorgfalt kann von der Reputation, einer eventuelleintretenden persönli
hen Haftung im S
hadensfall, aber au
h von der Vergütung der Über-wa
hungstätigkeit bestimmt sein. Als eine wesentli
he Maÿnahme zur Verbesserung der Kon-trolltätigkeit des Aufsi
htsrats wird bereits die Einri
htung von Auss
hüssen gesehen,238 dieVeränderungen in der Organisation des Gremiums bedeuten. Die Fähigkeit, Autorität, Or-ganisation und Sorgfalt tragen zur E�ektivität der internen Unternehmensüberwa
hung bei,die mit Qualität glei
hbedeutend sein kann. Eine E�ektivität des Kontrollgremiums ist na
hDeZoort et al. (2002) gegeben, wenn quali�zierte Mitglieder ni
ht nur Autorität aufweisen,sondern die Interessenvertretung für die Anteilseigner derart ausüben, dass eine zuverlässi-ge Re
hnungslegung wie au
h ein funktionierendes Kontrollsystem vorliegt.239 Beispielhaftwerden ferner die Vermeidung von Neudarstellungen des Jahresabs
hlusses, die Verhinde-rung der Abbestellung des Abs
hlussprüfers na
h einges
hränktem Testat, die Vermeidungprüferseitiger Mandatsniederlegungen wie au
h die Gewährung zu hoher Prüfungshonora-re genannt.240 Au
h sind seltener interne Kontrollprobleme im Unternehmen vorzu�nden,wenn die Unabhängigkeit der Mitglieder ho
h ist und Experten vertreten sind.241 Dagegen�ndet Yerma
k (1996) einen inversen Zusammenhang zwis
hen der Gröÿe des Boards und238Vgl. Auri
h (2006), S. 170.239Vgl. DeZoort et al. (2002), S. 41.240Vgl. Köhler (2005), S. 246, mit weiteren empiris
hen Na
hweisen zur E�ektivität.241Vgl. Krishnan (2005), S. 664f. 44



dem Unternehmenswert. Die Kommunikations- und Ents
hlussfähigkeit innerhalb des Boardsvermögen bei einer zunehmenden Anzahl von Mitgliedern abzunehmen, das kann einer e�-zienten Überwa
hung eher hinderli
h sein. Ni
ht unbea
htet sollte bleiben, dass die Qualitätder Überwa
hung vom Kontrollorgan dur
h die vom Vorstand bereitgestellten Informationenbeein�usst werden kann.242Empiris
he Studien, die zumeist amerikanis
hen Ursprungs sind, erklären die E�ektivität derÜberwa
hung dur
h die zuvor herausgearbeiteten Eigens
haften des Aufsi
htsgremiums. Da-bei wird unterstellt, dass externe Boardmitglieder (Outside Dire
tors), die keine Führungs-verantwortung im betra
hteten Unternehmen tragen, eine höhere Unabhängigkeit gegenüberdem ges
häftsführenden Manager (CEO) aufweisen, die für eine kritis
here Kontrolle ste-hen kann. Sinngemäÿ wird ein positiver Zusammenhang zwis
hen der Unabhängigkeit desKontrollgremiums und der Unternehmenswertentwi
klung postuliert. Die empiris
hen Befun-de sind jedo
h uneinheitli
h. Baysinger/Butler (1985) �nden keinen Zusammenhang zwis
hender Unternehmensentwi
klung und dem Anteil der Outside Dire
tors im Board,243 ähnli
heErgebnisse erzielen Hermalin/Weisba
h (1991). Hermalin (2005) äuÿert si
h ohnehin sehr kri-tis
h zur E�ektivität des Kontrollorgans. In diesem Fall ist der externen Überwa
hung dur
hden Abs
hlussprüfer eine no
h gröÿere Bedeutung beizumessen und ihre Funktionalität umsodringender si
herzustellen. Im Gegensatz zu den vorherigen Ergebnissen zeigen Rosenstein/Wyatt (1990), dass si
h die Aufnahme zusätzli
her Outside Dire
tors geringfügig positiv aufdie Entwi
klung des Aktienkurses auswirkt. Au
h Deuts
h (2005) verweist auf systematis
heZusammenhänge zwis
hen der Zusammensetzung des Boards und kritis
hen Ents
heidungenim Unternehmen,244 die si
h z. B. in der Vergütung für den Vorstand ergeben, sofern sie dasVerhältnis aus seiner erfolgsorientierten und �xen Entlohnung betre�en. Weitere Unterneh-mensents
heidungen beziehen si
h auf die Höhe von Fors
hungs- und Entwi
klungsaufwen-dungen, den Vers
huldungsgrad und die Erzwingung von Vorstandswe
hseln. Abwei
hend zuden vorherigen Ergebnissen kann Klein (1998) wiederum keinen signi�kanten Zusammenhangzwis
hen der Boardstruktur und der Unternehmenswertentwi
klung bestätigen.Im Ergebnis festzuhalten ist, dass Unternehmen, die über eine gute interne Unternehmens-242Vgl. Hartmann (2003), S 29.243Vgl. Baysinger/Butler (1985), S. 119.244Als sol
he versteht Deuts
h (2005), S. 426, Ents
heidungen, die potentielle Agen
y-Kon�ikte bergen.45



Governan
e verfügen,245 signi�kant bessere Kursentwi
klungen aufweisen.246 Au�allend istwiederum, dass Studien, die den Beitrag der Unternehmensverfassung (Vorstand, Aufsi
hts-rat) auf den Unternehmenserfolg in Europa untersu
hen, s
hwä
here oder sogar keine Zusam-menhänge im Verglei
h zu amerikanis
hen Studien �nden.247 Au
h explizit für Deuts
hland�nden Bassen et al. (2006) nahezu keine signi�kante Erklärung für den Unternehmenserfolg,wenn der Erfüllungsgrad des DCGK betra
htet wird. Ledigli
h für die eingehaltenen Anfor-derungen, die an die Re
hnungslegung und den Abs
hlussprüfer gestellt werden, kann einsigni�kant positiver Zusammenhang na
hgewiesen werden.248Die generelle Übertragbarkeit der vorherigen empiris
hen Ergebnisse auf das deuts
he Cor-porate-Governan
e-System bleibt aufgrund der institutionellen Di�erenzen vage. In Kapitel5 werden in der empiris
hen Untersu
hung die Eigens
haften des Aufsi
htsrats aufgegrif-fen, wel
he gemäÿ Tabelle 2.3 Merkmale von Qualität ausdrü
ken, um die Auswirkungenauf die externe Unternehmensüberwa
hung zu erfassen. Dies erlaubt Erkenntnisse über dasZusammenspiel des internen und externen Überwa
hungsgefüges. Ans
hlieÿend wird in Ka-pitel 6 in einer modelltheoretis
hen Fundierung aufgezeigt, inwiefern aus der P�i
hterfüllungdes Aufsi
htsrats ein Beitrag zur Si
herung des Unternehmenswerts resultiert. Der nä
hsteAbs
hnitt hält na
h, mittels wel
her regulativer Veränderungen auf Verbesserungen in derUnternehmensüberwa
hung hingewirkt wurde.2.6 Überbli
k regulativer Veränderungen für denAbs
hlussprüfer und den Aufsi
htsratDur
hgreifende Veränderungen in der Re
hnungslegung, Abs
hlussprüfung und der weite-ren Corporate Governan
e traten als Folge der Einführung des Sarbanes-Oxley A
ts 2002auf.249 Der zielte zwar auf die Regulierung der Finanzberi
hterstattung und die Kapital-märkte in Amerika ab, hat aber zuglei
h Konsequenzen für die Regulierung der Re
hnungs-245Vgl. Dörner/Orth (2005), S. 8.246Vgl. Gompers/Ishii/Metri
k (2003).247Vgl. de Jong et al. (2005), Bauer/Günster/Otten (2004). Zu empiris
hen Befunden für Deuts
hland sieheDrobetz/S
hillhofer/Zimmermann (2004).248Vgl. Bassen et al. (2006), S. 392.249Siehe Congress of the United States of Ameri
a (2002).46



legung und Unternehmensüberwa
hung in Europa na
h si
h gezogen.250 Sie betre�en na
hBö
king (2008) die Berei
he Re
hnungslegung/Publizität, die Abs
hlussprüfung, den Kapi-talmarkt/Enfor
ement und die Unternehmensverfassung.Wie Abbildung 2.3 zeigt, hat eine Vielzahl von Reformpaketen in Deuts
hland auf die Ab-s
hlussprüfung und die Kontrolle dur
h den Aufsi
htsrat eingewirkt,251 um auf vermutli
herkannte De�zite der Überwa
hung zu reagieren.252 Vorrangiges Ziel der Regulierung bestehtdaher wohl in der kontinuierli
he Verbesserung der Qualität der Unternehmensüberwa
hung.Zunehmende regulative Anforderungen an die Dur
hführung der Abs
hlussprüfung und denAufsi
htsrat stützen zumindest diese Tendenz. Na
hfolgend werden kurze Einbli
ke in aus-gewählte Gesetzesänderungen gegeben.253Grundlegende Veränderungen in der Abs
hlussprüfung gehen bereits auf die Einführung desGesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensberei
h (KonTraG) von 1998 zu-rü
k.254 Das KonTraG hat die Erhöhung der Transparenz von Unternehmenspublizität, eineKodi�zierung der Sorgfaltsp�i
ht der Organe, die Stärkung der Kontrolle dur
h die Haupt-versammlung wie au
h Verbesserungen in der Qualität der Abs
hlussprüfung zum Inhaltgehabt. Dana
h wurden das Auftragsverhältnis zwis
hen Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsratneu de�niert und zuglei
h die Haftungsgrenzen für Abs
hlussprüfer erhöht.255 Seitdem er-folgt au
h die Bestellung dur
h den Aufsi
htsrat und ni
ht länger dur
h den Vorstand.256Eine intensive Zusammenarbeit zwis
hen Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat wurde angeregtund hat zur Neupositionierung des Abs
hlussprüfers im System der Unternehmenskontrol-le geführt.257 Seitdem ist von Unternehmen ein Risikomanagementsystem einzuri
hten,258auÿerdem ist der Abs
hlussprüfer verp�i
htet, an der Bilanzsitzung teilzunehmen.259 Der250Einen umfangrei
hen Einbli
k zu regulativen Eingri�en und Entwi
klungen in der Re
hnungslegung, Ab-s
hlussprüfung und Corporate Governan
e in Amerika als au
h Europa �ndet si
h bei Dewing/Russell(2004).251Siehe au
h Theisen (2008), S. 176, für eine ähnli
he Zusammenfassung der zehn wi
htigsten Gesetzesän-derungen.252Die Abkürzungen ni
ht erwähnter Gesetzesänderungen sind dem Abkürzungsverzei
hnis zu entnehmen.253Ma
harzina/Wolf (2008), S. 138�., erörtern für die na
hgenannten Gesetzeseinführungen Ziele, Mittel undRe
htsvors
hriften aus Si
ht des Ein�usspotentials, dass aus Si
ht von Anteilseignern über die Unterneh-mensführung eingeräumt wurde.254Vgl. Bundesministerium der Justiz (1998).255Vgl. Theisen (1999), S. 342, der eine tabellaris
he Übersi
ht zu den Kompetenz- wie au
h Regelungsbe-rei
hen gibt.256Vgl. kritis
h zu eingetretenen Änderungen Stürz/Harms (2005), S. 294. Für Amerika und die Änderungendur
h den Sarbanes-Oxley A
t vgl. Cohen/Krishnamoorthy/Wright (2008), S. 45.257Vgl. Bö
king/Orth (1999), S. 431f.258� 91 Abs. 2 AktG.259� 171 Abs. 1 AktG. 47



Abbildung 2.3: Entwi
klungen in der Re
hnungslegung, Abs
hlussprüfung und Governan
e,Quelle: Dutzi (2005), S. 55, aktualisiert na
h Bö
king (2008) S. 81.
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Aufsi
htsrat hat seither wenigstens zwei Sitzungen pro Jahr abzuhalten.260Erneute Änderungen für das Aktiengesetz und das Handelsgesetzbu
h ergaben si
h mit demTransparenz- und Publizitätsgesetz (TransPuG).261 Über die Einbindung des Deuts
hen Cor-porate Governan
e Kodex an das Aktiengesetz hinaus resultierten veränderte Beri
htsp�i
h-ten vom Vorstand an den Aufsi
htsrat. Dur
h das Gesetz zur Unternehmensintegrität undModernisierung des Anfe
htungsre
hts (UMAG) ist die Dur
hsetzung von S
hadenersatzkla-gen der Gesells
haft sowohl gegenüber Aufsi
htsrat wie au
h Vorstand erlei
htert worden.262Eine Erhöhung der Transparenz aus Aktionärssi
ht ist dur
h die obligatoris
he, individua-lisierte O�enlegung der Vorstandsbezüge über das Vorstandsvergütungso�enlegungsgesetz(VorstOG) erfolgt.263 Da der Aufsi
htsrat über die Vorstandsvergütung ents
heidet, kanndie Information dem Aktionär helfen, Einbli
ke zur Angemessenheit der Vergütung zu erzie-len.Mit der Einführung des Bilanzre
htsreformgesetzes (BilReG) im Jahr 2004 wurden die Un-abhängigkeitsanforderungen an die Abs
hlussprüfer vers
härft.264 Die Wi
htigkeit einer un-abhängigen Überwa
hung wurde stärker in den Vordergrund gerü
kt.265 Insbesondere dieO�enlegung der Honorare aus der Abs
hlussprüfung soll Transparenz über die wirts
haft-li
he Beziehung zwis
hen Abs
hlussprüfer und Unternehmen s
ha�en. Dur
h das BilReGwurde zudem die Verp�i
htung für Prüfungsgesells
haften zur Teilnahme an der externenQualitätskontrolle in den allgemeinen Voraussetzungen zur Auswahl des Abs
hlussprüfers in� 319 Abs. 1 HGB aufgenommen.266Mittels des Abs
hlussprüferaufsi
htsgesetzes (APAG) fand no
h eine Reform der Berufsauf-si
ht statt, da als berufsstandsunabhängige Aufsi
ht die Abs
hlussprüferaufsi
htskommissioneingeführt wurde. Aus der Abs
hlussprüferri
htlinie (APRL) folgten weitere Mindestanfor-derungen, die Qualitätssi
herungssysteme zur Abs
hlussprüfung in den Mitgliedsstaaten zuerfüllen haben.267 Mit der Ri
htlinie werden für Europa die Grundprinzipien für sämtli
hedie Qualität der Abs
hlussprüfung bestimmenden Berei
he festgelegt.260� 110 Abs. 2 AktG.261Vgl. Bundesministerium der Justiz (2002).262Vgl. Bundesministerium der Justiz (2005b).263Vgl. Bundesministerium der Justiz (2005a).264Vgl. Bundesministerium der Justiz (2004b). Siehe zur Unvereinbarkeit von Prüfung und Beratung au
hQui
k (2006), S. 45.265Vgl. Abbildung 2.3, siehe au
h Windmöller/Höns
h (2003).266Einen ausführli
hen Einbli
k zu den Änderungen dur
h das BilReG gibt Müller (2006), S. 55f.267Vgl. Kommission der Europäis
hen Union (2006), Artikel 29.49



Das Bilanzre
htsmodernisierungsgesetz (BilMoG) greift mit � 319 b Abs. 1 HGB die Un-abhängigkeitsanforderung des Artikels 22 der Abs
hlussprüferri
htlinie auf. Um eine Ge-fährdung der Unabhängigkeit zu vermeiden, ist demna
h von der Dur
hführung einer Ab-s
hlussprüfung dur
h die Prüfungsgesells
haft abzusehen, wenn �zwis
hen ihnen oder ihremNetzwerk und dem geprüften Unternehmen unmittelbar oder mittelbar eine �nanzielle oderges
häftli
he Beziehung, ein Bes
häftigungsverhältnis oder eine sonstige Verbindung [...℄ be-steht, aus der ein objektiver, verständiger und informierter Dritter den S
hluss ziehen würde,dass ihre Unabhängigkeit gefährdet ist.�268 Die Umsetzung dieser Unabhängigkeitsanforde-rung in nationales Re
ht hat aufgrund der De�nition des Netzwerks269 erneut wettbewerb-li
he Konsequenzen für kleine und mittelständis
he Prüfungsgesells
haften. Denn wird in-ternational für Zwe
ke der Qualitätssi
herung oder der Prüfung zusammengearbeitet, istaufgrund der Kooperationstätigkeit zuglei
h das Vorhandensein eines Netzwerkes erfüllt. Istinfolge von Unabhängigkeitsbedenken dann die Verbindung aufzuheben, kann dies der Zu-sammenarbeit kleiner Prüfungsgesells
haften hinderli
h sein. Dadur
h wäre eine forts
hrei-tende Oligopolisierung im Prüfungsmarkt zu erwarten.270Fölsing (2009) erörtert, wel
he Bedeutung die Einführung des � 319 b HGB für die Prü-fungspraxis nehmen kann. Er führt an, dass seitens der Bundesregierung erkannt wordensei, dass die berufsre
htli
he Regulierung auf die Zusammenarbeit kleiner und mittelgroÿerPrüfungsgesells
haften wirkt. Den mittelständis
hen Abs
hlussprüfern sollte aber keine Be-s
hränkung auferlegt werden, die eine Beeinträ
htigung der Konkurrenzfähigkeit gegenüberden Big-4 Gesells
haften bedeutet. Die Wettbewerbsposition der groÿen Big-4 wie au
h dermittleren Prüfungsgesells
haften wird im nä
hsten Kapitel beleu
htet.Zusammengefasst ergibt si
h, dass der Gesetzgeber De�zite, die in der Unternehmensüber-wa
hung ersi
htli
h geworden sind, mittels regulativen Maÿnahmen angegangen ist, um aufdiesem Wege Verbesserung dur
hzusetzen, die zur Qualität der Überwa
hung beitragen sol-len. Denno
h sind die Auswirkungen der steigenden Qualitätsanforderungen, die mit der Re-gulierung gesetzt werden, auf die Wettbewerbssituation im Prüfungsmarkt womögli
h ni
htbeda
ht worden. Hier knüpfen die Analysen der nä
hsten beiden Kapitel ausführli
h an.268Kommission der Europäis
hen Union (2006), Artikel 22, Abs. 2.269Vgl. Kommission der Europäis
hen Union (2006), Artikel 2, Pkt. 7.270Vgl. Inwinkl/Kortebus
h/S
hneider (2008), S. 216.50



3 Marktperspektive zur Qualität derexternenUnternehmensüberwa
hung271Über die letzten Jahrzehnte haben die Big-4 Prüfungsgesells
haften ihre Marktanteile kon-tinuierli
h erhöhen können, so dass sowohl in europäis
hen als au
h in anglo-amerikanis
henLändern nahezu 75% aller börsennotierten Unternehmen Mandanten von Big-4 Abs
hluss-prüfern sind. Na
h dem Auss
heiden der Prüfungsgesells
haft Arthur Andersen überstieg derHirs
hmann-Her�ndahl Index272 sogar um 40% den vom Justizministerium der USA vorge-gebenen Ri
htwert zur Indikation einer Wettbewerbsgefährdung.273 Ursa
hen für die hoheAnbieterkonzentration sieht die Ameri
an Assembly darin, dass �[m℄id-tier [audit℄ �rms ha-ve signi�
ant di�
ulty 
ompeting for large, multinational 
ompanies as 
lients, and fa
elegitimate and arti�
ial barriers to a
quiring a larger share of the audit market.�274 Ausder Si
ht mittelständis
her Prüfungsgesells
haften bestehen die wettbewerbli
hen Hürden inGröÿenrestriktionen, die mit knappen Kapazitäten und fehlender Internationalität erklär-bar sind.275 Auÿerdem re
hnen Mandanten der Reputation von Abs
hlussprüfern bei derAuswahlents
heidung eine hohe Bedeutung bei, wel
he wiederum vorrangig bei den groÿenBig-4 Abs
hlussprüfern gegeben ist. Die fehlende Reputation mittelständis
her Prüfungsge-sells
haften stellt folgli
h eine erhebli
he Eins
hränkung für den Marktzutritt dar. In der271Dieses Kapitel ist eine überarbeite und erweiterte Fassung des Arbeitspapiers Simons/Zein (2007).272Hierbei handelt es si
h um ein Maÿ zur Konzentrationsmessung in Märkten. Eine Erklärung zum Maÿnebst einer Darstellung weiterer Konzentrationsmaÿe �ndet si
h bei Stefani (2006), S. 123.273Vgl. Cox (2006), S. 272.274The Ameri
an Assembly (2005), S. 6.275Vgl. Oxera Consulting Limited (2006), S. 59: �[M℄ost mid-tier �rms ... would not be parti
ularly keen toaudit just one of the largest publi
 
ompanies ..., sin
e su
h an audit would absorb a large proportion oftheir resour
es.� 51



Studie von Ewert/London E
onomi
s (2006) wird zur Reputation weiterhin angemerkt, dassihr Aufbau neben Zeit auÿerdem Unternehmensressour
en bedarf.276Das Ergebnis der zuvor bes
hriebenen Situation ist daher eine Oligopolisierung der natio-nalen und internationalen Prüfungsmärkte. Es entstehen enge Oligopole, deren Konzentra-tionsraten einen Wert von 60% Prozent übersteigen.277 Jedo
h sind die Eins
hätzungen zuden Konsequenzen dieser Konzentration uneinheitli
h. Mit dieser Marktentwi
klung einher-gehend kann ein kollusives Verhalten zwis
hen Abs
hlussprüfern begünstigt werden, wel
hessi
h in Preisabspra
hen bei glei
hzeitiger Verringerung der angebotenen Prüfungsqualitätäuÿert.278 Eine fehlende Di�erenzierung der im Markt be�ndli
hen Prüfungsgesells
haften,z. B. hinsi
htli
h Gröÿe, Reputation, Internationalität, kann allerdings genauso zur Folgehaben, dass die Prüfungsmärkte einem Bertrand Oligopol glei
hen. In dieser Marktform istaufgrund des Konkurrenzverhaltens der Anbieter und einer kompetitiven Preissetzung dieErzielung von Gewinnen stark einges
hränkt.Die Konsequenzen derart konzentrierter Märkte zeigten si
h auf dem amerikanis
hen Prü-fungsmarkt, als die US-Regierung im Jahr 2005 keine strafre
htli
he Verfolgung von KPMGunternahm, obwohl die Prüfungsgesells
haft ihren Mandanten re
htswidrige Steuerkonzepteunterbreitet hatte.279 Hierin �ndet si
h zumindest anekdotis
he Evidenz für die �Too-big-to-fail�-Hypothese, die das Dilemma der Regulierungsbehörden verans
hauli
ht: Einerseits kanneine unterlassene Sanktionierung von Fehlverhalten zu einer verminderten Prüfungsqualitätführen, da der Eindru
k entstehen könnte, Haftungsrisiken seien ni
ht existent. Andererseitskönnte eine strafre
htli
he Verfolgung sol
her Handlungen eine Existenzgefährdung für diebetro�ene Prüfungsgesells
haft bedeuten. Das Ergebnis wäre eine erneut zunehmende Kon-zentration an Prüfungsmandanten auf die verbliebenen Anbieter, die eine Verstetigung oligo-polistis
her Strukturen unterstützt. Selbst ein Eingreifen dur
h Regulierer kann hierbei eineMinderung der Prüfungsqualität ni
ht auss
hlieÿen. Dur
h die si
h verändernde Marktstruk-tur könnte mögli
herweise der Wettbewerb abnehmen,280 damit aber glei
hfalls der Anreiz276Vgl. Ewert/London E
onomi
s (2006), S. xxviii.277Vgl. Beattie/Fearnley (1994), S. 308.278Vgl. Engelken (2004).279Vgl. Cunningham (2006), S. 1699. Ein verglei
hbares Beispiel geben Bloom/S
hirm (2005), S. 22. Aufgrundder Verletzung von Unabhängigkeitsanforderungen wurde Ernst & Young (EY) 2004 von der Se
urities andEx
hange Commission angeklagt. Als Strafe wurde EY die Annahme von Prüfungen neuer Mandanten füreinen Zeitraum von se
hs Monaten untersagt. Das kurze Zeitfenster der Suspendierung war mögli
herweisemit dem andernfalls zu begrenzten Angebot an Prüfungsdienstleistern erklärbar.280Vgl. Cunningham (2005), S. 6. 52



für ein Angebot ho
hqualitativer Abs
hlussprüfungen. Aus diesen Gründen heraus erwägendie Regulierungsbehörden seit geraumer Zeit, mittelständis
hen Prüfungsgesells
haften dieMögli
hkeit zur Prüfung internationaler Mandanten zu erö�nen. Hiermit ist die Ho�nungverbunden, die zuvor genannten Probleme perspektivis
h zu lösen. Zuglei
h würde eine zu-nehmende Anzahl an Anbietern im Prüfungsmarkt den Mandanten mehr Freiräume bei derAuswahl eines Abs
hlussprüfers gewähren.Vermutli
h um an Wettbewerbsfähigkeit zu gewinnen und die Lü
ke zu den groÿen Prüfungs-gesells
haften zu s
hlieÿen,281 strebten einige der mittleren Prüfungsgesells
haften kürzli
hFusionen an. In England führte der Zusammens
hluss zwis
hen Grant Thornton und RobsonRhodes zur Bildung der fünftgröÿten Prüfungsgesells
haft, die in ihrer Gröÿe jetzt verglei
h-bar ist zu BDO Stoy Hayward.282 Hingegen s
heiterten in Kanada Fusionsbestrebungen zwi-s
hen Grant Thornton und BDO.283 Denno
h bleiben Zweifel, ob Mergers & Akquisitions-Aktivitäten geeignete Maÿnahmen darstellen, die wettbewerbli
hen Na
hteile aufzuheben.Insbesondere aus der Si
ht von international agierenden Mandanten ist fragli
h, ob die Qua-lität der Prüfung, die von einem internationalen reputierten Big-4 Prüfer angeboten wird,s
hon aufgrund von notwendigen Koordinationsaktivitäten über eine Gruppe kleinerer, vor-wiegend regional agierender Prüfungsgesells
haften errei
ht werden kann. Zwar vermögendiese unter Umständen no
h das glei
he Prüfungsniveau zu erzielen, aber aufgrund der erfor-derli
hen Koordination kann die Prüfungsdur
hführung kaum zu glei
hen Kosten erfolgen.284Wird die Abs
hlussprüfung auÿerdem als �
ommodity�285 gesehen, geht hiermit eine Homo-genisierung der Dienstleistung Abs
hlussprüfung einher. Wenn den Testaten eine annäherndglei
he Qualität zugere
hnet wird,286 kann der Wettbewerb ni
ht mehr über die Qualität,sondern nur über den Preis statt�nden.287 Nehmen bei der Vertragsanbahnung die zu zah-lenden Honorare einen höheren Stellenwert ein als die mit der Prüfung verbundene Qualität,mag si
h die Vermutung als bere
htigt herausstellen.288 Zumindest �ndet dieses Phänomenseine Entspre
hung in der Beoba
htung, dass Prüfungsaufträge zuweilen in Auss
hreibungs-281Vgl. Tonge/Wootton (1991), S. 157, die diese Begründung bereits für die Konzentrationsprozesse unterden ehemals Big-8 Gesells
haften anführen.282Vgl. Jetuah (2007).283Vgl. Reuters (2007).284Vgl. Benston (1985), S. 47.285Darunter versteht Ballwieser (1997), S. 235, eine beliebig erstell- und handelbare Ware.286In Abs
hnitt 3.2 ist gezeigt, dass dies ni
ht der Fall ist.287Vgl. Kits
hler (2005), S. 38 sowie Grünbu
h (1996), RdNr. 4.10.288Vgl. Jensen/Payne (2005), S. 28. 53



verfahren vergeben werden. Nur der Anbieter niedrigster Preise gewinnt das Mandat, wobeidie Qualität sinkt. Der Preisdru
k kann für die Prüfungsqualität zur Folge haben, dass vomAbs
hlussprüfer z. B. weniger Prüfungsbeweise eingeholt werden, um die Kosten zu verrin-gern.289Mittlerweile deutet si
h ein gegenläu�ger Trend bei der Einwerbung von Prüfungsleistungenan. Denn einige börsennotierte Unternehmen relativieren die Bedeutung der Preissetzung inihrer Ents
heidung für den Abs
hlussprüfer. Dana
h ist die Ents
heidung zunehmend vonder Qualität getrieben, die der Abs
hlussprüfer anbietet.290Fokussieren Prüfungsgesells
haften stärker auf die Mögli
hkeiten zur Erzielung von Wett-bewerbsvorteilen, die auf qualitativen Merkmalen der angebotenen Dienstleistung basieren,wird damit der Versu
h unternommen, si
h dem preisli
hen Wettbewerb zu entziehen. Ge-lingt es den Prüfungs�rmen si
h in ihrer Qualität zu di�erenzieren,291 wirkt si
h dies auf diedur
hsetzbaren Gebühren aus.292 In kompetitiven Märkten ist es sogar mögli
h, den Preisselbst als Qualitätssignal einzusetzen, insbesondere wenn Informationsasymmetrien zwis
henAnbieter und Abnehmer über ein Produkt oder eine Leistung bestehen.293 Au
h dur
h zu-nehmende Anforderungen an die Re
hnungslegung und ihre Prüfung ist den Prüfungsgesell-s
haften eine Wettbewerbsstrategie über die Qualität eingeräumt worden. Aufgrund ihrerGröÿe, den vorhandenen Kapazitäten und internationalen Netzwerken können die Big-4 Prü-fungsverbände �exibler auf die Komplexität reagieren und den regulativen Ansprü
hen ehergere
ht werden.294 Damit resultieren erneut S
hwierigkeiten für die kleineren Anbieter, dieversu
hen, si
h im Markt zu etablieren.295Für die bes
hriebene Problematik wird als Ziel des Kapitels 3 formuliert, die Di�erenzierungs-strategie der Prüfungsanbieter zu hinterfragen, um sowohl eine theoretis
he Fundierung zurMarktstruktur als au
h zum Wettbewerbsverhalten der Abs
hlussprüfer im Prüfungsmarktzu geben. Die beiden Kernfragen lauten:289Vgl. Bandyopadhyay/Kao (2004), S. 539.290Vgl. Grant (2006).291Fran
is (2004), S. 352, stellt fest: �An important development in audit quality resear
h is based on thepremise that 'di�eren
es' in audit quality exist and 
an be inferred by 
omparing di�erent groups or
lasses of auditors.�292Vgl. Bala
handran/Simon (1993), S. 341.293Vgl. Simó (2003). Separierende Glei
hgewi
hte zwis
hen Anbietern vers
hiedener Qualitätsstufen sindüber die Preisgestaltung realisierbar.294Vgl. Read/Rama/Raghunandan (2004), S. 245, die beispielhaft die Registrierung beim Publi
 CompanyA

ounting Oversight Board nennen.295Vgl. Kits
hler (2005), S. 41. 54



1. Wel
hen Ein�uss haben die mittelständis
hen Prüfungsgesells
haften auf den Wettbe-werb im Prüfungsmarkt?2. Wie beein�usst die Marktsegmentierung die Honorarsetzung und die Prüfungsqualität?Die Analyse fokussiert zu diesem Zwe
k auf die strategis
he Ents
heidung von Prüfungs-gesells
haften über ihre angebotene Qualität an Prüfungen, die aus der Positionierung imPrüfungsmarkt folgt.296 Letztere bestimmt si
h endogen aus der wettbewerbli
hen Interak-tion zwis
hen den Prüfungsanbietern. Die Modellierung folgt zu diesem Zwe
k einer linea-ren Wettbewerbsdarstellung na
h Hotelling (1929). Erstens kann mit dieser Modellierungs-struktur eine strategis
he Produktdi�erenzierung abgebildet werden. Zweitens erzielen diePrüfungsgesells
haften im Glei
hgewi
ht keine Verluste. Dadur
h kann eine reale Bes
hrei-bung der Ges
häftstätigkeit von Prüfungsgesells
haften vorgenommen werden, die zuglei
hdie oft getro�ene Annahme von Nullgewinnen bei vollständigem Wettbewerb relativiert.297Die Modellierung zeigt auf, wie si
h für die angebotene Prüfungsqualität die dur
hsetzbarenPreise und Kosten der Abs
hlussprüfung ergeben. Drittens kann mittels der Modellierungsowie der ihr zu Grunde liegenden Annahmen eine Erklärung für die Angebots- und Na
h-frageperspektive in der Prüfer-Mandanten-Beziehung gefunden werden. Weiterhin erlaubtdiese Form der Modellierung, dass die Wettbewerbssituation mittelständis
her Prüfungsge-sells
haften diskutiert werden kann. Die ökonomis
hen Konsequenzen und die Auswirkungenauf die Prüfungsqualität, die ein Marktaustritt mittlerer Prüfungsgesells
haften hervorrufenwürde, können auf diese Weise modelltheoretis
h antizipiert werden. In der Praxis deutetsi
h der Rü
kzug mittelgroÿer Prüfungsgesells
haften in Mandatsverlusten, prüferseitigenNiederlegungen von Aufträgen oder dem Unternehmensans
hluss zu den Big-4 Gesells
haf-ten an.298
296Zum Ein�uss des Wettbewerbsdru
ks auf die angebotene Qualität vgl. Bierstaker/Houston/Wright (2006),S. 2. Mit der Positionierung bestimmen si
h in räumli
hen Wettbewerbsmodellen die Eigens
haftsausprä-gungen der angebotenen Dienstleistung, vgl. Roth (1999), S. 243.297Vgl. diesbezügli
h Behn et al. (1999), S. 587, sowie DeAngelo (1981a), S. 119.298Vgl. Lennox (2009). Beispielhaft kann die Verteilung der Prüfungsmandate im DAX 30 in Deuts
hlandangeführt werden. Keine der Prüfungsgesells
haften, die als mittelständis
h gelten, führen einen Prüfungs-auftrag bei den na
h der Marktkapitalisierung gröÿten Unternehmen aus. Selbst im MDAX zei
hnet si
hein verglei
hbares Bild zur Dominanz der Big-4 Abs
hlussprüfer ab.55



3.1 Angebotsperspektive des Marktes fürAbs
hlussprüfungenAbs
hlussprüfer werden als �gatekeepers of the publi
 se
urities markets�299 verstanden. Ausdieser Si
htweise heraus ist na
hvollziehbar, dass die Entwi
klung von Prüfungsstandardsmit groÿem Aufwand verfolgt wird, um für alle Unternehmensbeteiligte den Wert aus Ab-s
hlussprüfungen zu si
hern.300 Zuglei
h wird mittels regulativer Eingri�e angestrebt, dieEntstehung eines �oligopolisti
 gatekeeper�301 im Markt für Abs
hlussprüfungen zu verhin-dern, so dass keine adversen E�ekte auf den Wettbewerb und die Qualität eintreten. S
honin der allgemeinen ökonomis
hen Theorie gestaltet si
h eine de�nitoris
he Abgrenzung fürden Begri� Markt re
ht s
hwierig.302 Auf den Prüfungskontext bezogen hat die De�nitiondes Marktes von Yardley et al. (1992) eine Di�erenzierung von Prüfer- und Mandanteneigen-s
haften einzubeziehen, die eine Unterteilung in Marktsegmente bewirken.303 Gaver/Gaver(1995) verweisen in einem ähnli
hen Zusammenhang darauf, dass eine Analyse von Prü-fungsgebühren und Qualität die Na
hfragesi
ht ni
ht ausblenden kann. Dur
h Angebot undNa
hfrage resultiert endogen die Prüfungsgebühr, die von den Eigens
haften des ProduktesPrüfung und den Merkmalen des Mandanten abhängig ist.304Die na
hfolgenden Darlegungen zum Prüfungsmarkt sind an einer Angebots- und Na
hfra-geperspektive ausgeri
htet. Angebotsseitig kann erstens eine Makroperspektive eingeführtwerden, wel
he die Konzentration im Prüfungsmarkt behandelt. Zweitens �ndet eine Be-s
hreibung des Marktes aus einer Mikroperspektive statt, wel
he die Di�erenzierungsstrate-gien der Spezialisierung und der Segmentierung beinhaltet. Na
hfrageseitig sind aus Si
htdes Mandanten wesentli
he Gründe für die Auswahl eines bestimmten Abs
hlussprüfertypgenannt. Eine Zusammenfassung der unters
heidbaren Marktperspektiven zeigt Abbildung3.1.305
299Ghosh/Moon (2005), S. 588.300Vgl. Willekens/Simuni
 (2007), S. 217. Siehe au
h die Abs
hnitte 2.2 und 2.4.1301Vgl. Cox (2006).302Vgl. Tirole (2003), S. 12.303Vgl. Yardley et al. (1992), S. 173.304Vgl. Gaver/Gaver (1995), S. 62.305Die Nummerierung bezieht si
h auf den Abs
hnitt im vorliegenden Kapitel.56



Abbildung 3.1: Perspektiven zum PrüfungsmarktPrüfungsmarktNa
hfrageperspektive3.2AngebotsperspektiveMakroperspektive3.1.1 Mikroperspektive3.1.2Konzentration SpezialisierungSegmentierung3.1.1 MakroperspektiveIn den 80er und 90er Jahren fanden si
h in empiris
hen Arbeiten Hinweise für das Vorlie-gen kompetitiver Prüfungsmärkte.306 Zur glei
hen Zeit war die Marktstruktur dur
h die sogenannten Big-8 Prüfungsgesells
haften geprägt. Dur
h die Zusammens
hlüsse von ArthurYoung mit Ernst & Whinney sowie Deloitte, Haskins & Sells mit Tou
he Ross im Jahr 1989entstanden aus den ehemals Big-8 die Big-6 Prüfungsgesells
haften. Im Jahr 1998 führtedie Fusion zwis
hen Pri
ewaterhouse und Coopers & Lybrand zu PwC und den Big-5, diesi
h na
h dem Auss
heiden von Arthur Andersen auf die Big-4 reduzierten. Dieser Kon-zentrationsprozess ist in Abbildung 3.2 gezeigt. DeFond/Wong/Li (2000), Buijink/Maijoor/Meuwissen (1998) sowie Pearson/Trompeter (1994) stellen somit zu Re
ht eine forts
hrei-tende Konzentration im Prüfungsmarkt fest. Ursä
hli
h für die Konzentration ist zusätzli
hzum Wettbewerb die zunehmende Komplexität von Prüfungsaufträgen.307 Steigende Anfor-derungen an die Prüfung sind zuglei
h mit der forts
hreitenden Regulierungsintensität zubegründen.308 Ferner sind kleine Prüfungsgesells
haften wohl ni
ht in der Lage, die Prüfunggroÿer Mandanten in Umfang, Anspru
h und Zeit adäquat erfüllen zu können.Tabelle 3.1 vermittelt einen Überbli
k zu Konzentrationsraten, die auf Prüfungsmärkten imeuropäis
hen, amerikanis
hen und asiatis
hen Raum ermittelt wurden.309 Aufgeführt sindfür die jeweilige Studie in der Tabelle die Konzentrationsrate, die Bemessungsgrundlage fürihre Bere
hnung, das Erhebungsjahr der Daten sowie das verwendete Konzentrationsmaÿ.306Vgl. Maher et al. (1992), Fran
is (1984).307Vgl. DeFond/Wong/Li (2000), S. 289f., Marten/S
hultze (1998), S. 365.308Zu den Auswirkungen auf die Prüfungsgebühren siehe Taylor/Simon (1999).309Konzentrationsraten für Europa sind im Anhang A.1 gegeben.57



Abbildung 3.2: Fusionen der Prüfungsgesells
haften, Quelle: General A

ounting O�
e(2003a), S. 11.

Die Konzentrationsrate, CRl, mit l = 3, 4, 5, 6, 8, zeigt die Anzahl einbezogener Prüfungs-gesells
haften sowie den auf sie entfallenden Marktanteil an. Die Bere
hnung der Konzen-trationsrate basiert entweder auf den Prüfungsgebühren (AF), der Bilanzsumme (TA), denUmsätzen (REV) oder der Anzahl (#) Mandanten bzw. dem Marktanteil. Die Ergebnis-se o�enbaren, dass die Konzentration in vielen Ländern eine Quote von 75% übertri�t.Die Marktbeherrs
hung dur
h die vier jeweils gröÿten Prüfungsgesells
haften (CR4) ist sehrdeutli
h zu erkennen.310 Ein Verglei
h der Konzentrationsraten über die Studien bzw. dembetra
hteten Land und Prüfungsmarkt ist allerdings nur einges
hränkt mögli
h, da die Be-messungsgrundlage für die Ermittlung (AF , TA oder die Anzahl Mandate) unters
hiedli
hausfällt. Wie Stefani (2006) zeigt, kann es bei der Verwendung der Anzahl Mandate odereiner transformierten Gröÿe der Bilanzsumme anstatt von Prüfungsgebühren sogar zu ei-ner Unters
hätzung der Konzentration kommen. Für den genannten Wert ist demna
h ni
htausges
hlossen, dass die tatsä
hli
he Konzentration no
h höher ausfällt.310Trotz der hohen Konzentration sieht die EU Commission (1999), Randnummer 112-113, keine Anzei
hen,dass die einges
hränkte Auswahl an Abs
hlussprüfern für die Mandanten na
hteilig sein kann.58



Tabelle 3.1: KonzentrationsstudienLand Marktanteil Jahr (Erhebung) KonzentrationsmaÿWeets/Jegers (1997) BEL 61.0% 1994 TA CR4Willekens/A
hmadi (2003) BEL 46.5% 2003 # Mandanten CR6DeFond/Wong/Li (2000) CHN 52.0% 1996 TA CR4Christiansen/Loft (1992) DEN 71% 1990 REV CR4Piot/Janin (2007) FRA 56.7% 2003 MS CR4Piot (2001) FRA 55.8% 1997 # Mandanten CR6Ashbaugh/War�eld (2003) GER 72.3% 1997 Client Sales CR2Bigus/Zimmermann (2008) GER 96.0% 2005 AF CR6Lenz/Ostrowski (1999) GER 94.3% 1996 TA CR6Marten/S
hultze (1998) GER 76.9% 1994 REV CR4DeFond/Fran
is/Wong (2000) HKG 75.4% 1992 AF CR3Lee (1996) HKG 88.4% 1990 AF CR6Baskerville/Hay (2006) NZL 88.5% 1994 AF CR4Stefani (2006) SUI 98.9% 2002 AF CR4Beattie/Gooda
re/Fearnley (2003) UK 97.8% 2002 AF CR4M
Meeking (2007) UK 85% 2002 # Mandanten CR4Oxera Consulting Limited (2006) UK 99 % 2004 AF CR4Pong/Burnett (2006) UK 95.2% 2001 AF CR5Thavapalan/Moroney/Simnett (2002) UK 79.1% 1998 AF CR4Danos/Ei
henseher (1986) USA 88.6% 1980 REV CR8Doogar/Easley (1998) USA 85.1% 1995 TA CR6Tonge/Wootton (1991) USA 62.6% 1989 REV CR4Buijink/Maijoor/Meuwissen (1998) GER, NED 16%, 52% 1994 MS CR4Choi/Zéghal (1999) FRA, SWE, USA 43.9%, 76.5%, 67.0% 1991 AF CR4Narasimhan/Chung (1998) CAN, UK 75.8%, 92.9%, 1994 TA CR4HKG, SIN 88.9%, 93.6% 1994 TA CR4Fan/Wong (2005) ASIAN 60.6% � 91.9% 1996 # Mandanten CR5Ballas/Fafaliou (2008) EU-15 62.0 / 70.6311 2002/2004 # Mandanten CR4

311Vor bzw. na
h dem Zusammenbru
h von Arthur Andersen.
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Den Zusammenhang zwis
hen der im Markt feststellbaren Konzentration und der Höhe derPrüfungsgebühr greifen in der empiris
hen Prüfungsfors
hung zwei konkurrierende Hypothe-sen auf.312 Gemäÿ der 'market power'-Hypothese steigen mit zunehmenden Marktanteilen diePrüfungsgebühren, während die '
ompetition'-Hypothese mit gröÿeren Marktanteilen sinken-de Prüfungsgebühren voraussagt. Bislang ist für keine der beiden Hypothesen eine eindeutigeempiris
he Evidenz erbra
ht. Zudem ist die Wettbewerbsintensität ni
ht aus Konzentrations-maÿen ers
hlieÿbar, da ledigli
h eine statis
he Bes
hreibung des Prüfungsmarkts vorliegt.3133.1.2 MikroperspektiveDie Makroperspektive des vorherigen Abs
hnitts hat Faktoren aufgezeigt, wel
he die Markt-struktur betre�en,314 die aber ni
ht einer unmittelbaren Ein�ussnahme dur
h den Abs
hluss-prüfer unterliegen. In diesem Abs
hnitt zur Mikroperspektive werden die Di�erenzierungs-strategien der Spezialisierung und der Segmentierung dargelegt. Derartige Di�erenzierungs-strategien werden eingesetzt, um Wettbewerbsvorteile zu erzielen.315 Dadur
h können ge-winnmindernde oder zu Verlusten führende Preissetzungen abgefangen werden, um si
h demWettbewerbsdru
k am Prüfungsmarkt zu entziehen.316In Abbildung 3.3 sind die Strategien der Spezialisierung und der Segmentierung illustriert, dasie si
h in eine räumli
he Modellierung übertragen lassen. Hierbei ist zunä
hst anzunehmen,dass die gesamte Kreis�ä
he die im Markt vorhandene Anzahl an Prüfungsmandanten be-s
hreibt. Da ledigli
h P�i
htprüfungen betra
htet sind, ist die Gröÿe des Marktes als bekanntgegeben. Die eingezei
hneten Kreise geben die Qualitätsstufen der angebotenen Prüfungenan. Vom Kreismittelpunkt aus na
h auÿen nimmt die von den Mandanten entspre
hend ih-rer räumli
hen Anordnung na
hgefragte Qualität von Prüfung ab. In der Verans
hauli
hungerfolgt Segmentierung demna
h entlang des Radius. Spezialisierung zei
hnet si
h auf demKreisumfang ab, der eingezei
hnete Sektor steht beispielhaft für ein Industriesegment. BeideDi�erenzierungsstrategien sind in der realen Bes
hreibung der Prüfungsanbieter vor�ndbar.312Vgl. Willekens/A
hmadi (2003), S. 443.313Vgl. au
h die Wettbewerbsstudie zur Konzentration und zum Wettbewerb des General A

ounting O�
e(2003a). Hier bleibt als Ergebnis der Studie o�en, wie beide auf die Prüfungsqualität wirken.314Ballas/Fafaliou (2008), S. 487, de�nieren Marktstruktur folgendermaÿen: �Market stru
ture des
ribes the
hara
teristi
s and 
omposition of markets and industry in the e
onomy. It refers to the number and sizedistribution of �rms in the market and the ease into (and exit from) the market.�.315Vgl. Marten/S
hmöller (1999), S. 174.316Zur Wettbewerbssituation auf dem deuts
hen Prüfungsmarkt vgl. Naumann (2008), S. 101, für Amerikasiehe z. B. Ze� (2003), S. 271. 60



Die Segmentierung zielt auf eine Unters
heidbarkeit der Prüfungsgesells
haften gemäÿ ih-rer Gröÿe in Big-4, mittlere und kleine Prüfungsgesells
haften. Segmentierung betra
htetQualitätsunters
hiede über die Gröÿe der Prüfungsanbieter. Hingegen �ndet si
h die Spezia-lisierung in der Ausri
htung des Prüfungsangebots auf spezielle Industriezweige. Daher be-s
hreibt Spezialisierung die Di�erenzierung innerhalb der glei
hen Gröÿenklassi�zierung.317Sie ist für alle Qualitätsstufen vorzu�nden.Abbildung 3.3: Spezialisierung und Segmentierung - eine Verans
hauli
hung

3.1.2.1 SpezialisierungAbs
hlussprüfer realisieren aus ihrer Spezialisierung auf bestimmte Industriezweige beimAngebot von Prüfungsdienstleistungen Vorteile,318 da sie Skalene�ekte wie au
h Lerne�ekterealisieren.319 Die Anerkennung und Etablierung als Experte ermögli
ht die Bedienung einerin ihren Eigens
haften überwiegend homogenen Gruppe von Mandanten. Mit jedem zusätz-li
hen Mandanten in der Bran
he können industriespezi�s
he Fixkosten auf mehr Objekteverteilt werden. Spezialisierung kann beim Abs
hlussprüfer weiterhin die Fähigkeit verbes-sern, Risiken genauer abzus
hätzen,320 wodur
h die Qualität der Prüfung und der Re
h-nungslegung zunehmen.321 Denn spezialisierten Prüfern kann es lei
hter fallen, die korrekteInformationsverarbeitung bei fehlerhaften oder unvollständigen Sa
hverhalten und Zusam-menhängen vorzunehmen.322 Au
h die Erzielung eines Gebührenpremiums kann das Ergebnis317Vgl. Gramling/Stone (2001), S. 2.318Vgl. Mayhew/Wilkins (2003), S. 34.319Vgl. Cairney/Young (2006), S. 51.320Vgl. Taylor (2000), S. 698f.321Vgl. Balsam/Krishnan/Yang (2003), S. 83.322Vgl. Hammersley (2006). 61



von Spezialisierungsents
heidungen der Prüfungsgesells
haften sein.323 Für einige Bran
hen-zweige ist in den USA und in Deuts
hland bereits zu verzei
hnen, dass diese ledigli
h vonein bis zwei Prüfungsgesells
haften bedient werden, so dass diese Märkte als Monopole oderDuopole vorliegen.324Wie aber kann die Spezialisierung überhaupt gemessen werden? Ähnli
h zum Bestreben einerMessung von Prüfungsqualität kann nur eine indirekte Erfassung vorgenommen werden. DieBestimmung von Spezialisierung folgt im Wesentli
hen zwei Ansätzen.325 Das erste Maÿ,
SPEC, setzt die Prüfungshonorare, AF , die eine Prüfungsgesells
haft o, o = 1, 2, 3...O, ineinem Industriezweig k, k = 1, 2, ...K, bei den Mandaten c, c = 1, 2, ...C, erwirts
haftet, insVerhältnis zu den erzielten Erträgen aus allen Mandaten. Im Sinne eines Portfolioansatzesfolgt:

SPECko =

∑Cko

c=1 AFcko
∑Cko

c=1

∑K
k=1 AFcko

(3.1)Dabei steht Cko für die Anzahl Mandate, die Prüfer o in der Industrie k prüft. Die vorherigeGlei
hung ermittelt dana
h, wel
hen Anteil der Honorare die Prüfungsgesells
haft in derbetra
hteten Bran
he erzielt, wenn alle von ihm bedienten Industriezweige als Basis gewähltwerden.Das zweite Maÿ für die Spezialisierung,ACR, bere
hnet, wie ho
h die von Prüfungsgesells
haft
o in der Industrie k erzielte Gebühr unter Berü
ksi
htung der insgesamt in der Industrie er-zielbaren Gebühren ist.

ACRko =

∑Cko

c=1 AFcko
∑Cko

c=1

∑Ok

o=1 AFcko

(3.2)Hierzu werden im Nenner die Gebühren der Mitbewerber im Industriefeld einbezogen. Inder Interpretation der bere
hneten Gröÿe werden Marktanteile, die 30% übersteigen, alsMaÿstab für ein Dasein als Spezialist gewählt.326 Die Spezialisierung im zweiten Maÿ istmarktspezi�s
h zu sehen, da die Anteile der Mitbewerber ein�ieÿen. Hingegen ist das ersteMaÿ prüferspezi�s
h zu verstehen, denn die Bedeutung der einzelnen Industrie zum Gesamt-323Vgl. Ferguson/Stokes (2002), S. 96, Craswell/Fran
is/Taylor (1995), S. 309-311.324Vgl. Cox (2006), S. 272. Beispielsweise �ndet si
h für Amerika, dass PwC 76.4% der Unternehmen in derPetroleum- und Kohleindustrie, während KPMG gemessen an der Bilanzsumme nahezu 60% der Unter-nehmen prüft, die dem Kreditwesen zure
henbar sind. Au
h E&Y bedient gemessen an der Bilanzsumme60.7% der Unternehmen in der Bauwirts
haft. Na
hweise für die Dominanz der Prüfungsgesells
haftenabhängig vom Industriezweig �nden si
h für Deuts
hland bei Zimmermann (2008).325Vgl. Kwon (1996), S. 60. Hier wird die Bere
hnung der Spezialisierung auf Basis der Bilanzsumme vorge-nommen.326Vgl. Kne
hel/Naiker/Pa
he
o (2007), S. 23. 62



portfolio des Abs
hlussprüfers ist von Interesse.Aus der Si
ht von Anteilseignern ergeben si
h Vorteile aus einer Bestellung spezialisierter Ab-s
hlussprüfer. Es kommt zu Kurssteigerungen oder abnormalen Renditen, wenn den Kapital-marktteilnehmern Prüferwe
hsel von ni
ht spezialisierten zu spezialisierten Prüfern bekanntwerden. Diese Beoba
htung tritt ein, trotz der Erfordernis höhere Prüfungsgebühren zu zah-len.327 Infolge von Spezialisierungen kommt es seltener zu ni
ht aufeinander abgestimmtenVertragsbeziehungen zwis
hen Abs
hlussprüfer und Mandant. Prüferseitige Mandatsnieder-legung �nden kaum statt.328Die Notwendigkeit zur Spezialisierung ist seitens der Prüfungsgesells
haften in einer wett-bewerbli
hen Abgrenzung vom Mitbewerber begründet. Die Di�erenzierung, die si
h an denMandanteneigens
haften ausri
htet, um kundenindividuelle Na
hfragen gezielter bedienen zukönnen, ist im Ergebnis sowohl aus Prüfer- als au
h aus Mandantensi
ht positiv zu werten.Allerdings ist der Si
htweise von Abs
hlussprüfern zu entnehmen, dass �industry spe
iali-zation is not the only way in whi
h auditors di�erentiate themselves from 
ompetitors andmay not be the most important di�erentiation me
hanism�.329 Eine weitere Form der Dif-ferenzierung betri�t die Gröÿe von Prüfungsgesells
haften, wie der folgende Abs
hnitt zurSegmentierung bestätigt.3.1.2.2 SegmentierungFür gewöhnli
h wird eine Kategorisierung der Abs
hlussprüfer in Big-X, national und lo-kal/regional vorgenommen, wobei die Qualität mit der Gröÿe zusammenhängt, wie die Aus-sage von Fran
is/Maydew/Sparks (1999) andeutet:�There is ane
doti
al eviden
e of three general levels of auditor quality rather than two: theinternational Big 6 �rms, a se
ond tier of national a

ounting �rms, and a third tier 
om-prising lo
al and regional �rms.�330In ähnli
her Weise konstatiert Piot (2001):327Vgl. Kne
hel/Naiker/Pa
he
o (2007), S. 35.328Vgl. Cenker/Nagy (2008), S. 283f.329Mayhew/Wilkins (2003), S. 36.330Fran
is/Maydew/Sparks (1999), S. 31. 63



�Audit quality is proxied with a triple distin
tion of auditors: Big Six, national Majors andLo
al audit �rms.�331Eine derartige Unters
heidung der Anbieter von Prüfungsleistungen in bis zu drei Quali-tätsausprägungen ist sowohl für anglo-amerikanis
he als au
h für kontinental-europäis
heLänder re
ht gängig.332 Segmentierung als Di�erenzierungsstrategie der Prüfungsgesells
haf-ten orientiert si
h an der angebotenen Qualität. Diese wird in den Merkmalen Gröÿe, In-ternationalität und Reputation gesehen, wona
h die Qualität als Vektor von Eigens
haftenvorliegt. Die Dienstleistung Abs
hlussprüfung wird demna
h von di�erenzierten Abs
hlus-sprüfern angeboten,333 hiermit verbunden ist die Mögli
hkeit der Preisdi�erenzierung. Fürdie Abs
hlussprüfer entstehen dadur
h Freiräume, die Preise der Abs
hlussprüfung partiellautonom zu gestalten, da das Gut dur
h die Di�erenzierung nur einges
hränkt substituierbarist.334Folgendes deutet darauf hin, dass die Qualität der Prüfungsgesells
haft mit der Gröÿe zu-sammen hängt:1. Empiris
h �nden si
h Na
hweise, dass groÿe, reputierte Prüfungsgesells
haften als An-bieter ho
hqualitativer Prüfungsleistungen angesehen werden.335 Ökonomis
h gesehenist der Aufbau von Reputation lohnenswert. Denn Studien stellen Honorarunters
hiedezwis
hen 20% und 30% fest, die Reputationse�ekten zugere
hnet werden.3362. Die Qualität der Abs
hlussprüfung bestimmt si
h zum einen aus der Kompetenz des331Piot (2001), S. 461.332Vgl. Feltham/Hughes/Simuni
 (1991), S. 377.333Vgl. Dopu
h/Simuni
 (1980), S. 403.334Vgl. für den allgemeinen mikroökonomis
hen Kontext Kortmann (2004), S. 276.335Für einen Überbli
k an Studien vgl. Niemi (2004), S. 543. Craswell/Fran
is/Taylor (1995), S. 298, Fn. 3,merken an, dass einige Prüfungsgesells
haften ihre Reputation aus der Expertise gewinnen, die si
h mitInvestitionen in die Ausbildung erklärt. Die gute Reputation soll dur
h ho
hqualitative Prüfungen erhaltenbleiben.336Basioudis/Fran
is (2007), S. 158, folgern, dass die lokale Marktführers
haft eine hinrei
hende Bedingungdarstellt, um in UK Gebührenaufs
hläge erzielen zu können. Huang et al. (2007), S. 155, weisen na
h, dassdie Verhandlungsma
ht des Abs
hlussprüfer bei kleinen Mandanten mit höheren Honoraren einhergeht.Taylor/Simon (1999), S. 384, zeigen die Dur
hsetzbarkeit von Honoraraufs
hlägen weltweit. In ähnli
herForm �nden Craswell/Fran
is/Taylor (1995), S. 310, ein Gebührenpremium von 34 % für den australi-s
hen Prüfungsmarkt. Hingegen weisen Fran
is/Stokes (1986), S. 392, Big-8 Prämien im australis
henPrüfungsmarkt ledigli
h für kleine Mandanten na
h. Rose (1999), S. 150f. und Simon (1992), S. 239, be-stätigen für Malaysia and Singapur die Dur
hsetzbarkeit von Big-6 Prämien ledigli
h bei Mandanten mitmultinationaler Ges
häftstätigkeit. 64



Prüfungsteams. Zum anderen tragen die Fa
h- und Bran
henkenntnissen sowie dieErfahrung der Mitarbeiter zur Qualität bei.337 Vor allem groÿe Prüfungsgesells
hafteninvestieren überdur
hs
hnittli
h in die Ausbildung ihrer Mitarbeiter, was zur Erhöhungder Qualität führt.3383. Aus der Einsetzung eines breit angelegten Prüfungskonzepts, dessen Implementierungzwar mit höheren Fixkosten verbunden ist, lassen si
h Kostenvorteile in der Dur
hfüh-rung der Prüfung generieren, wel
he die E�zienz der Prüfungsdur
hführung bestim-men.339 Blokdijk et al. (2006) zeigen, dass hierin Unters
hiede in der Qualität zwis
henBig und Non-Big Prüfungsgesells
haften liegen, die damit zusammen hängen, wie diePrüfung dur
hgeführt wird. Demna
h verwenden Big-4 Abs
hlussprüfer mehr Zeit aufdie Prüfung des internen Kontrollsystems und die Planung der Prüfung, während Non-Big-4 Abs
hlussprüfer vermehrt Einzelfallprüfungen vornehmen.Eine Di�erenzierungsstrategie über die angebotene Qualität zu verfolgen, erklärt si
h kei-neswegs in einer rein prüferseitig motivierten Abgrenzung, die auf die Honorargestaltungdur
hgreift. Regulative Eingri�e begünstigen ersten Erkenntnissen na
h eine Separierungvon Prüfungsgesells
haften über die Gröÿe. Na
h der Einführung des Sarbanes-Oxley A
tshat si
h die Angebotsseite im Prüfungsmarkt � ni
ht nur in den USA, sondern au
h in Europa� verändert. Vor allemmittlere und kleine Prüfungsgesells
haften haben als Reaktion auf ver-änderte regulative Anforderungen ihre Mandate niedergelegt.340 Als Gründe hierfür werdenneben steigenden Kosten der Prüfungsdur
hführung vor allem die erhöhten Haftungsrisi-ken sowie zeitintensive, administrativ aufwendige Überprüfungen dur
h Aufsi
htsbehördenvorgebra
ht.341 Als Trend hatte si
h bereits vorher angedeutet, dass si
h in vielen Länderndie Anzahl mittlerer Prüfungsgesells
haften reduzierte.342 Dementspre
hend ist zu beoba
h-ten, dass eine hohe Anzahl an Prüfern um kleine Mandanten wirbt, während wenige groÿePrüfungsgesells
haften um die Prüfung des Jahresabs
hlusses multinationaler Mandantenkonkurrieren.343337Vgl. Honegger (2005), S. 4.338Vgl. Khurana/Raman (2006), S. 982.339Das kann wiederum die Wettbewerbsfähigkeit begünstigen. Vgl. Kaplan/Krishnagopal/Williams (1990),S. 200.340Vgl. Lennox (2009).341Vgl. Read/Rama/Raghunandan (2004), S. 253.342Vgl. Niemi (2004), S. 547.343Vgl. Carson et al. (2004), S. 80. 65



Zusammengefasst ergeben si
h aus der Darlegung der Mikroperspektive folgende Implikatio-nen für die Modellierung. Von einer Berü
ksi
htigung der Industriespezialisierung kann ab-strahiert werden, da diese über alle Marktsegmente vorliegt. Des Weiteren ist für die Segmen-tierung des Prüfungsmarktes zu berü
ksi
htigen, dass die Unters
heidung der Prüfungsan-bieter drei qualitative Ausprägungen berü
ksi
htigen sollte. Die Kosten für die Dur
hführungder Abs
hlussprüfung im jeweiligen Marktsegment beein�ussen die Qualitätspositionierungder Abs
hlussprüfer.Mittels der glei
hgewi
htigen Marktpositionierung der Anbieter, die s
hlieÿli
h die angebote-nen Qualitäten festlegt, kann auf die imMarkt dur
hs
hnittli
h angebotene Prüfungsqualitätges
hlossen werden. Aus einer Regulierungsperspektive zur Abs
hlussprüfung stellt dies eininteressantes Maÿ dar, um über Eingri�e in die Marktstruktur zu ents
heiden.In der folgenden Modellierung zum Wettbewerbsverhalten der Anbieter ergeben si
h fernerRü
ks
hlüsse, wie die Honorare von veränderten Marktanteilen beein�usst werden.344 Ausden modelltheoretis
hen Ergebnissen können dann Aussagen zur 'market power'- oder zur'
ompetition'-Hypothese abgeleitet werden. In der Fortführung des Modells ist zu berü
k-si
htigen, dass die mittleren Prüfungsgesells
haften vor allem in der Konkurrenz um groÿeMandate kaum no
h vertreten sind.345 Die Modellergebnisse können dazu beitragen, die Kon-sequenzen abzus
hätzen, die ein Marktauss
heiden der mittleren Prüfungsgesells
haften aufdie Prüfungsqualität und den Preiswettbewerb nehmen könnte.Abbildung 3.4 verans
hauli
ht in einer Rü
ks
hau das Zusammenspiel der bisherigen Ausfüh-rungen. Sie zeigt, wie die Reputation, Organisation der Prüfungsgesells
haft und das Verhal-ten im Markt- und Wettbewerbsumfeld letztli
h au
h die erzielbaren Gewinne beein�ussenkönnen.346 Mit höherer Reputation ist eine Ausweitung der Marktanteile (
. p.) zu erwar-ten, wobei die Internationalität und Gröÿe der Prüfungsgesells
haft neben der Steigerungvon Marktanteilen au
h die Dur
hsetzung höherer Gebühren auf dem Markt ermögli
henkann.347 Beide wirken positiv auf den erzielbaren Gewinn. Zusätzli
h zu den Markt- und344Dadur
h lassen si
h Antworten auf die Fragen von Chaney/Jeter/Shivakumar (2004), S. 51, �nden, �whe-ther su
h segmentation e�e
ts audit pri
ing and along what dimensions the audit markets are segmented.�345Vgl. Oxera Consulting Limited (2006).346Die Abbildung ist an Garvin (1986) angelehnt, der allerdings keinen Bezug von Qualität und Gewinn imZusammenhang mit Abs
hlussprüfungen hinterfragt.347Vgl. Qui
k (2000), S. 61, der die Internationalisierung von Prüfungsgesells
haften mit Kosten- und Markt-66



Preise�ekten beein�ussen Skalene�ekte, die Produktivität und qualitätsbezogene Fixkosten,wie z. B. das Vorhalten einer Grundsatzabteilung, den Gewinn. Insbesondere Skalene�ektetragen zu einer forts
hreitenden Konzentration auf dem Markt für Abs
hlussprüfungen bei,da mit ihnen Kostenreduktionen verbunden sind, wodur
h die Rentabilität der Prüfungenzunimmt.348Abbildung 3.4: Zusammenspiel von Markt- und Kostene�ekten bei Abs
hlussprüfungen,Quelle: veränderte Darstellung in Anlehnung an Garvin (1986), S. 37.

3.2 Na
hfrageperspektive des Marktes fürAbs
hlussprüfungenErst die Einbeziehung einer Na
hfrageperspektive vervollständigt die vorherige Marktde-�nition für den Prüfungsmarkt. Denn sie berü
ksi
htigt, dass der Mandant Ein�uss aufdie Vertragsbeziehung zwis
hen ihm und dem Abs
hlussprüfer nimmt, um seine Interessendur
hzusetzen.349 Mandantenspezi�s
he Gründe für die vers
hiedenartige Na
hfrage na
he�ekten begründet.348Vgl. Cairney/Young (2006).349Vgl. Bandyopadhyay/Kao (2004), S. 535. 67



di�erenzierten Abs
hlussprüfungen vermögen zu erklären,350 warum Preisunters
hiede fürAbs
hlussprüfungen zu beoba
hten sind.351 Demna
h ist die Existenz unters
hiedli
h groÿerPrüfungsorganisationen mit unters
hiedli
hen Arten der Na
hfrage begründbar, die si
h ausden Eigens
haften des Mandanten herleiten lassen. Die Na
hfrage erklärt si
h zunä
hst ausder gesetzli
h zu erfüllenden Verp�i
htung,352 aber au
h aus agententheoretis
hen Kon�iktenbeteiligter Parteien, die mit Informationsasymmetrien und opportunistis
hen Handlungenzusammenhängen können.353 Abs
hlussprüfungen nehmen daher im Corporate-Governan
e-Gefüge bere
htigterweise eine wi
htige Aufgabe wahr.354 Sie können zur Minderung von Kon-�ikten zwis
hen Management und Anteilseigner, Management und Fremdkapitalgeber undgenauso zwis
hen Fremd- und Eigenkapitalgebern,355 Mehrheits- und Minderheitseignern356eingesetzt werden. Die obligatoris
he Abs
hlussprüfung unterstützt zudem die Allokations-e�zienz auf Märkten und trägt zur Funktionsfähigkeit des Handelns von Individuen aufMärkten bei.357 Ein sol
her ökonomis
her Wert von Abs
hlussprüfungen erklärt die Na
hfra-ge na
h Überwa
hung, die bereits vor ihrer gesetzli
hen Verp�i
htung vorlag.358 Na
h Dun-more/Falk (2001) streben Unternehmen dur
haus freiwillig Prüfungen an, wenn die hierfüranfallenden Kosten diejenigen unters
hreiten, die andernfalls als Maÿnahmen zur Senkungvon Agen
y-Kosten eingesetzt werden müssten.359Die Auswahl eines Prüfers und die von ihm angebotene Prüfungsqualität kann aus Man-dantensi
ht sehr vielseitig motiviert sein. Kne
hel/Niemi/Sundgren (2008) verweisen aufUnternehmensattribute, die bei der Bestellung von Bedeutung sind. Dana
h erklärt si
h diePrüferauswahl bei kleinen Mandanten aus unternehmensinternen, zumeist organisatoris
henProblemen, während bei mittelgroÿen Unternehmen überwiegend Fremd�nanzierungsaspek-te zum Tragen kommen. Die Ents
heidung groÿer Unternehmen für einen Abs
hlussprüfer350Vgl. Fran
is (2004), S. 352.351Vgl. Dunmore/Falk (2001), S. 306.352S
hlieÿli
h könnten freiwillige Prüfungen seitens der anspru
hsbere
htigten Unternehmensgruppen ni
htimmer gegenüber dem Management dur
hsetzbar sein, vgl. Herkendell (2007), S. 44.353Vgl. Broye/Weill (2008), S. 716, Sundgren (1998), S. 451.354Vgl. die Abs
hnitte 2.1 und 2.2.355Vgl. Ashbaugh-Skaife/Collins/LaFond (2006), S. 207.356Vgl. Fan/Wong (2005), S. 37, Piot (2001), S. 486.357Vgl. Herkendell (2007), S. 21.358Vgl. Watkins/Hillison/More
roft (2004), S. 158.359Vgl. Dunmore/Falk (2001), S. 305. 68



steht im Zusammenhang mit der Unternehmens�nanzierung über den Kapitalmarkt.360 DesWeiteren ergeben si
h für groÿe Unternehmen Vorteile, da ein internationales Netzwerk desbestellten Abs
hlussprüfers verfügbar ist.361 Verglei
hbare Argumente bringen Gassen/Skaife(2007) vor. Sie zeigen, dass die Ents
heidung für einen Big-4 Prüfer von der Mandantengröÿesigni�kant beein�usst wird.Fran
is/Maydew/Sparks (1999) �nden, dass die internationalen Big-4 Prüfungsgesells
haf-ten häu�ger bestellt werden, wenn das bilanzpolitis
he Potential in der Re
hnungslegungho
h ist, so dass es vom Management opportunistis
h eingesetzt werden kann, um z.B. überdie erfolgsorientierte Vergütung hiervon zu pro�tieren. Dur
h die Bestellung eines repu-tierten Anbieters soll eine höhere Glaubwürdigkeit der o�engelegten Re
hnungslegung zumAusdru
k gebra
ht werden. Darüber hinaus führen Fran
is/Wilson (1988) an, dass die Be-stellung reputierter Abs
hlussprüfer mit niedrigeren Kapitalkosten verbunden ist. Verglei
h-bare Ergebnisse �nden si
h für Risikoprämien auf Darlehen und Zinsen für die Aufnahmevon Fremdkapital.362 Ho
h vers
huldete oder tendenziell risikobehaftete Unternehmen habenhohe Agen
y-Kosten zu tragen, wobei die Wahl eines quali�zierten Abs
hlussprüfers dieseKosten zu senken vermag.363Bei Kapitalemissionen wird der Qualität des Prüfers zugere
hnet, dass sie Informationsun-si
herheiten aufheben kann, um Preisabs
hläge zu vermeiden.364 Hogan (1997) bes
hreibtden Kompromiss, der in höheren Kosten für die Bestellung eines Big-X Prüfers und einerandernfalls eintretenden Unterbewertung bei Erstemissionen bestehen kann, sollte ein wenigreputierter Abs
hlussprüfer bestellt werden. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Man-danten den Prüfertyp wählen, der die Kosten aus Honorar und Unterbewertung minimiert.Für unters
hiedli
he Mandantentypen (z. B. Gröÿe, Internationalität, Ges
häftsrisiko) setztdies ein di�erenziertes Angebot an Prüfungsleistungen voraus, um kostenminimal auswählenzu können.Aus Na
hfragersi
ht kann die Abs
hlussprüfung neben der Informationsfunkion no
h eineVersi
herungsfunktion inne haben.365 Die Versi
herungsfunktion erklärt si
h aus der Fähig-keit des Abs
hlussprüfers, im S
hadensfall Ersatzansprü
he ausglei
hen zu können. Broye/360Vgl. Kne
hel/Niemi/Sundgren (2008).361Vgl. Broye/Weill (2008).362Vgl. Mansi/Maxwell/Miller (2004) sowie Pittman/Fortin (2004).363Vgl. Gaver/Gaver (1995).364Vgl. Feltham/Hughes/Simuni
 (1991).365Vgl. Dye (1993). Die Informationsfunktion wurde bereits in Abs
hnitt 2.4.1 bes
hrieben.69



Weill (2008) geben daher zu bedenken, dass in die Ents
heidung für den zu bestellendenAbs
hlussprüfer dur
haus Aspekte dieser Art ein�ieÿen.366 S
hon Willenborg (1999) �ndetNa
hweise, wona
h in Amerika die Versi
herungsfunktion die Informationsfunktion überla-gert. Wird bei Kapitalemissionen weder ein Big-X no
h ein mittelständis
her Abs
hlussprüferbestellt, der diese begleitet, erhöht si
h die Unterbewertung signi�kant, da bei kleinen Prü-fungsgesells
haften aufgrund geringer Haftungsmasse wenig geltend gema
ht werden kann.367Aufgrund der niedrigen Haftungshöhen in Deuts
hland ist die Na
hfrage na
h Abs
hluss-prüfungen wohl kaum mit der Versi
herungsfunktion zu erklären.Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Mandanten si
h in ihren Ansprü
hen an die Prü-fungsqualität unters
heiden, so dass eine diversi�zierte Na
hfrage zu unters
hiedli
hen Prei-sen führt.368 Die Ents
heidung für einen Anbieter hoher Qualität kann Signalisierungsaspek-ten folgen,369 während die Auswahl eines Prüfers niedriger Qualität unter Kostengesi
hts-punkten getro�en sein kann. Die Na
hfrage, die gegenüber den groÿen Prüfungsgesells
haf-ten geäuÿert wird, hängt mit ihrer Kompetenz, der internationalen Vernetzung sowie derExpertise in der Re
hnungslegung zusammen. Hierzu gehören weiterhin die für die groÿenPrüfungsgesells
haften bestehenden Verbindungen zur Se
urities and Ex
hange Commissi-on (SEC) und anderen fa
hspezi�s
hen Institutionen, wie z. B. dem International A

oun-ting Standards Board (IASB) und der International Organization of Se
urities Commissions(IOSCO).370Für die Modellierung ist als Ergebnis mitzunehmen, dass eine Ordnung der Mandantenaufgrund ihrer na
hgefragten Qualität vorgenommen werden kann. In der ans
hlieÿendenModellierung zum Prüfungsmarkt ist daher die prüferseitig angebotene Qualität in Über-einstimmung zu bringen mit der mandantenseitig na
hgefragten. Hieraus ergibt si
h eineZuordnung von Mandanten zu einem der qualitätsdi�erenzierten Abs
hlussprüfer. Die resul-tierende Marktaufteilung ist das Ergebnis strategis
her Interaktion der Prüfungsanbieter imWettbewerb um die Mandanten.366Vgl. Broye/Weill (2008), S. 724.367Vgl. Willenborg (1999), S. 233.368Vgl. Dunmore/Falk (2001), S. 306.369Vgl. Titman/Trueman (1986).370Vgl. Ballwieser (2008), S. 10. 70



3.3 Modellierungskonzepte zur Produktdi�erenzierungund PreissetzungDie Analyse des Wettbewerbs im Prüfungsmarkt folgt einem industrieökonomis
hen Ansatz.Dies impliziert, dass die Struktur des Marktes (Anzahl der Wettbewerber) wie au
h dasVerhalten der Parteien (z. B. Interaktion dur
h Preissetzung) zu bes
hreiben sind und eineBewertung der Marktergebnisse (z. B. über den erzielten Gewinn) für die handelnden Par-teien vorzunehmen ist.371 Die Modellierung von Di�erenzierungsstrategien kann prinzipiellauf zwei Arten erfolgen:372 Zum einen als Kreismodell gemäÿ S
hmalensee (1978) oder Salop(1979) und zum anderen als lineares Wettbewerbsmodell na
h Hotelling (1929). Hinsi
htli
hder Kreismodellierung kann gezeigt werden, dass äquidistante Positionierungen, unabhän-gig davon, ob ein Bertrand- oder Cournot-Wettbewerb betra
htet wird, ein Glei
hgewi
htbilden.373 Diese Form der Modellierung erlaubt die Abbildung von Spezialisierungsents
hei-dungen ohne die Wettbewerbssituation explizit spezi�zieren zu müssen. Für die analytis
heAbbildung der Segmentierung weist jedo
h eine lineare Modellierung Vorteile auf. Anders alsbei Kreismodellen können die Positionierungsents
heidungen im Glei
hgewi
ht au
h ni
ht-äquidistant sein. Dadur
h kann die Intensität des Wettbewerbs abgebildet werden.Den Wettbewerb für Abs
hlussprüfungen in einem linearen Wettbewerbsmodell hat erst-malig Chan (1999) analysiert, indem die Di�erenzierungsstrategie der Spezialisierung beikompetitiver Preissetzung im Prüfungsmarkt betra
htet wurde. Hier kommt es zur Spezia-lisierung, um Wettbewerbsfolgen, wie z. B. Low-Balling374 und eine mögli
he Gefährdungder Unabhängigkeit des Abs
hlussprüfers, auszuglei
hen. Ha
hmeister (2001) untersu
ht beivertikaler Produktdi�erenzierung den Wettbewerb im Prüfungsmarkt, die Modellierung istan die Arbeit von Shaked/Sutton (1982) angelehnt. Die Analyse geht bei der Bestimmungder Marktsegmente und erzielbaren Gewinne von einem Duopol aus. Die Rolle der kleinenPrüfungsanbieter auf dem Markt für Abs
hlussprüfungen ist o�en. Die Auswirkungen einerDi�erenzierung der Anbieter in der Qualität, die in den gröÿenspezi�s
hen Eigens
haften derPrüfungsanbieter liegt, kann bei beiden Modellen ni
ht betra
htet werden.371Vgl. Pfähler/Wiese (2006), S. 7f.372Vgl. Tirole (2003), S. 277.373Vgl. Kats (1995), S. 90.374Low-Balling bezei
hnet, dass die Gebühren niedriger als die Kosten der Prüfungsdur
hführung ausfallen.71



3.4 Modell zur Segmentierung des PrüfungsmarktsIn der folgenden Modellierung werden die Qualitätspositionierungen von Abs
hlussprüfernim Markt modellendogen ermittelt. Der Modellierung immanent ist eine Verglei
hbarkeit vonGröÿe mit Qualität. Aus den vorherigen Ausführungen ist mitzunehmen, dass ho
hqualitati-ve Abs
hlussprüfer, die mit den Big-4 verglei
hbar sind, überwiegend groÿe, komplexe Man-danten prüfen, die aufgrund ihrer Attribute eine derartige Prüfung na
hfragen. MittelgroÿeAbs
hlussprüfer führen Abs
hlussprüfungen bei Mandanten dur
h, wel
he zwar keine Vor-teile aus der angebotenen Qualität des groÿen, Big-4 Abs
hlussprüfers ziehen können, aberdenno
h qualitative Abs
hlussprüfungen wüns
hen. Die kleinen Abs
hlussprüfer bedienendie Mandanten, die vorwiegend die gesetzli
he Verp�i
htung zur Abs
hlussprüfung erfüllenmüssen. Demna
h konkurrieren die Anbieter einer niedrigen Prüfungsqualität mit den Anbie-tern einer mittleren Qualität um Mandanten, die mittelständis
hen Prüfungsgesells
haftenstehen zudem mit den ho
hqualitativen Anbietern im Wettbewerb um Aufträge. Na
h Ho-telling (1929) ist die strategis
he Di�erenzierung der Prüfungsgesells
haften im Markt dur
hdie Positionierung bestimmt. Die Aufteilung des Marktes folgt aus der glei
hgewi
htigenQualitätspositionierung der Abs
hlussprüfer.3.4.1 AnnahmenEs sei angenommen, dass die Mandanten glei
hverteilt auf einem Kontinuum der Länge einssind. Die Position r, r ∈ [0, 1], gibt die Präferenz des Kunden für die Prüfungsqualität an.Der Mandant, der die niedrigste Qualität na
hfragt, da er z. B. ni
ht börsennotiert ist undledigli
h die obligatoris
he Jahresabs
hlussprüfung zu erfüllen hat, ist auf r = 1 positioniert.Hingegen nimmt der Mandant mit der hö
hsten Qualitätsna
hfrage, z. B. ein börsennotiertes,international tätiges Unternehmen, die Position r = 0 ein. Das Ordnungskriterium der Man-danten besteht in der Qualitätsanforderung, die im Markt als Na
hfrage geäuÿert wird. Daauss
hlieÿli
h P�i
htprüfungen betra
htet werden, ist die Na
hfrage na
h Prüfungsleistungenexogen gegeben.375 Die Ents
heidung für einen Abs
hlussprüfer ist allerdings vom Nutzen derPrüfung für den Mandanten und den hierfür zu zahlenden Prüfungsgebühren abhängig.376Der Mandant, der die gering qualitative Prüfung na
hfragt, strebt ledigli
h die Erfüllung375Vgl. Dunmore/Falk (2001), S. 305.376Vgl. Blokdijk et al. (2006), S. 28. 72



der P�i
htprüfung zu mögli
hst niedrigen Kosten an. Hingegen verspri
ht si
h ein Mandant,der eine qualitativ ho
hwertige und dementspre
hend teure Prüfung na
hfragt, weitere Vor-teile aus der Abs
hlussprüfung.377 Somit weist die individuelle Zahlungsbereits
haft für dieAbs
hlussprüfung, ω(r), einen inversen Zusammenhang zur Position des Mandanten auf, da
ω(r) = 1 − r angenommen wird. Ihr Verlauf ist in Abbildung 3.5 festgehalten. Die kunden-individuelle Zahlungsbereits
haft begrenzt zuglei
h die maximal erzielbaren Honorare derAbs
hlussprüfer.Abbildung 3.5: Zahlungsbereits
haft des Mandanten und Positionierung des Anbieters i3

Ω3

ω(r)

i3 = 10Kunden hoher Qualitäts-anforderung Kunden niedriger Qualitäts-anforderung-�

i, r

Die Positionierung des Prüfers, ij, j ∈ {1, 2, 3} auf dem Intervall [0, 1] deutet mit j dieangebotene Qualität an, die unters
hieden wird in ho
h (j = 1), mittel (j = 2) und niedrig(j = 3). Unters
hiede in der positionsspezi�s
hen Prüfungsqualität lassen si
h z. B. mit demPrüfungsansatz erklären.378 Da P�i
htprüfungen betra
htet werden, setzt die Bedienung desNa
hfragers niedrigster Prüfungsqualität voraus, dass dies prüfer- und kostenseitig erfülltwird. Aus diesem Grund nimmt der Abs
hlussprüfer, der das niedrigste Niveau anbietet,377Vgl. hierzu Abs
hnitt 3.2.378Ernst & Young wählt für den Prüfungsansatz die Qualitätsbezei
hnung �Global Audit Methodology�,KPMG bezei
hnet sein Prüfungskonzept als �Business Audit�. Zum Ein�uss des Prüfungsansatzes aufdie Kosten der Prüfungsdur
hführung merken Kaplan/Krishnagopal/Williams (1990), S. 200, an: �thesele
tion of an audit approa
h a�e
ts the auditor's produ
tion 
ost fun
tion, making it possible for theauditor to supply a lower 
ost audit for 
ertain types of 
onsumers while in
reasing the relative 
ost tothe auditor of providing servi
es to other types of 
onsumers.� Aufgrund von Kostenreduktionen kann dasWettbewerbsvorteile bedeuten. 73



j = 3, die Position i3 = 1 ein.379Die Kostenfunktion für die Prüfungsdur
hführung, Ωij (r), gibt an, wel
he Kosten der Prüfer
ij zu tragen hat, wenn er den Mandanten r prüft:

Ωij (r) =
1

ij
θj |ij − r|; mit j ∈ {1, 2, 3}, i ∈ [0, 1] (3.3)Die gesamten Prüfungskosten, Ωij (r), setzen si
h aus drei Komponenten zusammen. Die Ab-wei
hung |ij −r|, die in der vom Abs
hlussprüfer vorgehaltenen und der vom Mandanten mitseiner Position na
hgefragten Qualität besteht, bildet einen Bestandteil, der die Prüfungsko-sten beein�usst. In Abhängigkeit von der Qualitätspositionierung ij treten Anpassungen derPrüfung an die kundenindividuelle Na
hfrage ein, deren Ausmaÿ si
h in der Betragsfunktionzeigt. Die mit der angebots- und na
hfrageseitigen Lü
ke notwendigen Anpassungen könnenals die Anzahl vorzunehmender Prüfungshandlungen interpretiert werden, die mandanten-individuell anfällt.Mit der Positionierungsents
heidung resultiert zuglei
h als Stundensatz 1

ij
, der die Prüf-kosten pro Stunde vorgibt. Damit wird die zweite Komponente der Gesamtprüfungskostenfestgelegt. Die Stundensätze, die für ho
hqualitative Prüfer anfallen,380 übersteigen diejeni-gen Gebührensätze, die weniger qualitative Prüfer ansetzen.381Als dritter Bestandteil geht in die Prüfungskosten der Parameter θj ein. Er beinhaltet dieFlexibilität des Abs
hlussprüfers zur Anpassung des Prüfungskonzepts an die Spezi�kationdes Mandanten. Die Flexibilität lässt si
h derart interpretieren, dass sie z. B. die notwen-dige Zeit pro Prüfungshandlung angibt. Sie kann ein Maÿ für die E�ektivität, die E�zienzoder au
h die Fähigkeit des Abs
hlussprüfers sein. Damit stellt θj eine Leistungsgröÿe dar,wel
he die Flexibilität des Abs
hlussprüfers bes
hreibt, mit der er seine Prüfung dur
hführt.Hierfür wird angenommen, dass θ1 < θ2 < θ3 ist, der Subskript de
kt si
h mit der Qualitäts-stufe. Ho
hqualitative Abs
hlussprüfer weisen z. B. aufgrund häu�g statt�ndender S
hulun-gen oder intensiverer Trainingsmaÿnahmen eine höhere Leistungsfähigkeit gegenüber dem379Allgemein kann gezeigt werden, dass bei drei Wettbewerbern ein Glei
hgewi
ht ni
ht garantiert werdenkann, vgl. hierzu E
onomides (1993) sowie Eaton (1972). Die Annahme i3 = 1 garantiert eine Glei
hge-wi
htslösung.380Das bedeutet, ij liegt näher bei Null, der Bru
h nimmt einen hohen Wert an.381Vgl. z. B. die in der Honorarumfrage der WPK (2006) erfassten Stundensätze für Abs
hlussprüfer betref-fend das Ausbildungs- und Erfahrungsniveau. Die Stundensätze für Partner/Praxisinhaber liegen zwis
hen163,00 und 129,00 e , während für Prüfungsassistenten mit weniger als zwei Jahren Berufserfahrung zwi-s
hen 83,00 und 66,00 e abgere
hnet werden. 74



Wettbewerber aus dem mittleren Segment auf.382 Zum Beispiel fällt dadur
h die benötigteZeit pro Prüfungshandlung beim i1-Prüfer geringer aus als beim Prüfer i2 des mittleren Seg-ments. Die höhere Flexibilität, θ1, kann dadur
h partiell die höheren Kosten, 1
i1
, aufwiegen,es entsteht ein Trade-o�.Folgende Beispiele verdeutli
hen für die Betragsfunktion der Gesamtkosten, wel
he Anpas-sungen an das vorgehaltene Prüfungsprogramm vorzunehmen sein könnten, um die kunden-individuelle Na
hfrage zu bedienen. Eine Abstufung des Prüfungskonzepts an Mandanten,die eine niedrigere Qualität vorziehen als mittels des Prüfungskonzepts vorgehalten wird,bedeutet eine Bedienung von Mandanten, die re
htsseitig von der Position des Abs
hlus-sprüfers liegen, d. h. r > ij , j ∈ {1, 2}. In Entspre
hung zu Glei
hung (3.3) kommt es zueinem Anstieg der Prüfungskosten, da die Mandantenattribute vom Prüfungskonzept ab-wei
hen. Die ansteigenden Kosten erklären si
h z. B. mit S
hwa
hstellen im internen Kon-trollsystem, wodur
h mehr Prüfungshandlungen anfallen. Das kann au
h zur Folge haben,dass der Prüfungsaufwand steigt, um Informationen für den Prüfungsprozess zusammenzu-stellen. In glei
her Weise bedeutet eine linksseitige Anpassung des Prüfungskonzepts, dassMandanten Prüfungen beauftragen, die eine höhere Qualität na
hfragen als der Abs
hluss-prüfer mit dem bereits implementierten Prüfungskonzept anbieten kann. In dem Fall gilt

r < ij , j ∈ {1, 2, 3}. Derartiges Anpassen erklärt si
h beispielsweise aus der Erfordernissehr spezi�s
her Prüfungsleistungen, die vor allem in regulierten Industrien wie z. B. in derBanken- und Versi
herungsbran
he vorzu�nden sind.Die für eine gegebene Positionierung auftretenden Verläufe der Kostenfunktionen sind inAbbildung 3.6 gezeigt. Hier wird ersi
htli
h, dass si
h die dur
hsetzbaren Gebühren aus demMinimum der Zahlungsbereits
haft und den Kosten bestimmen, die bei Bestellung des Prü-fers der niedrigsten Qualitätsstufe anfallen würden.383
382Vgl. Chaney/Jeter/Shivakumar (2004), S. 53:�[A℄uditors stru
ture their business in a manner appropriatefor their spe
i�
 
lient segments, with Big 5 auditors investing more in te
hnology, training, and fa
ilitiesand, as a result 
arrying out audit more e�
iently for large, relatively 
omplex 
lients. The 
osts of theseinvestments result in a relatively high �xed 
omponent of audit fees, whi
h may be unattra
tive (and 
ostly)for small and less 
omplex 
lients.�383Aufgrund von P�i
htprüfungen sei anzunehmen, dass die Kosten der Prüfungsdur
hführung unterhalbder Zahlungsbereits
haft des Mandanten liegen. 75



Abbildung 3.6: Positionierung im Prüfungsmarkt und Verlauf der Kostenfunktionen
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θ1 < θ2)

R

3.4.2 Strategis
he Positionierung der Abs
hlussprüfer mittlerer undhoher Qualität im 3-Segment MarktMit der glei
hgewi
htigen Positionierung liegen die Kosten- und die Gebührenfunktionenfest, wobei die Gebühren aus den Kosten des Wettbewerbers vorgegeben werden, der dienä
hst niedrige Qualität anbietet. Die S
hnittpunkte der Kostenfunktionen zweier bena
h-barter Abs
hlussprüfer grenzen die Marktanteile ab, sie ents
heiden über die Zuordnung derMandanten zu den Prüfern. Im jeweiligen Marktsegment bestellt der Mandant denjenigenAbs
hlussprüfer, der das niedrigste Gebot abgibt. Die vorherigen Ausführungen verans
hau-li
ht Abbildung 3.7.Hierbei gibt der S
hnittpunkt r1,2 die Position des Mandanten an, der indi�erent zwis
hender Bestellung eines Abs
hlussprüfers hoher und mittlerer Qualität ist, weil die Kosten derPrüfung, Ω1j(r) bzw. Ω2j(r), identis
h sind. Analog sind die S
hnittpunkte r1,3 und r2,3de�niert. Glei
hung (3.4) ermittelt den S
hnittpunkt der Kostenfunktion Ω1j(r) mit Ω2j(r)dur
h Glei
hsetzung:
θ1(r1,2 − i1)

1

i1
= θ2(i2 − r1,2)

1

i2

⇔ r1,2 =
i1i2(θ2 + θ1)

i1θ2 + i2θ1

(3.4)
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Abbildung 3.7: Gewinnmaximierende Wahl der Positionierung und Qualität

Ω1

Ω2

Ω3

ω(r)
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Π1
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In glei
her Vorgehensweise werden die S
hnittpunkte r1,3 und r2,3 bere
hnet:
r1,3 =

i1i3(θ3 + θ1)

i1θ3 + i3θ1
(3.5)

r2,3 =
i2i3(θ2 + θ3)

i2θ3 + i3θ2
(3.6)Ein erstes Ergebnis zur Segmentierung des Markts hält Lemma 3.4.1 fest.Lemma 3.4.1 Für r1,2, r1,3 und r2,3 gilt entspre
hend der Glei
hungen (3.4) bis (3.6), dass

r1,2 < r1,3 < r2,3 ist.Beweis: Siehe Anhang A.2.Das Ergebnis von Lemma 3.4.1 ist, dass eine Segmentierung des Markts, wie sie Abbildung 3.8zeigt, ausges
hlossen ist. Daher vereinfa
ht si
h au
h die Indizierung der Kostenfunktion,384weil der Prüfertyp jeweils das zu seiner Qualität passende Mandantensegment bedient. Hierde�niert Ω1 die Kosten, die Prüfer i1 bei der Prüfung von Mandant r entstehen.Als weiteres Ergebnis resultiert aus Lemma 3.4.1, dass die Marktsegmente konvexe Mengendarstellen, wodur
h drei voneinander eindeutig abgrenzbare Kundensegmente den Abs
hlus-384Dies ist in den Abbildungen bereits aus Gründen der übersi
htli
heren Darstellung vorweg genommenworden. 77



Abbildung 3.8: S
hnittpunkte der Kostenfunktionen
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sprüfern zure
henbar sind.3853.4.3 Der Ein�uss mittlerer Prüfungsgesells
haften auf denWettbewerb im 3-Segment FallMit der strategis
hen Ents
heidung für die angebotene Qualität imMarkt ergibt si
h zuglei
hder erzielbare Gewinn, dem der erzielbare Marktanteil zu Grunde liegt. Hierbei antizipiertder Anbieter im hohen Qualitätssegment genauso wie derjenige im mittleren Segment, wiedie Positionierung den erzielbaren Gewinn beein�usst. Das Glei
hgewi
htskonzept sieht einesimultane Qualitätspositionierung vor. Die spieltheoretis
he Interaktion zwis
hen den Anbie-tern beinhaltet, dass für die Glei
hgewi
htsbestimmung zunä
hst die Reaktionsfunktionen,
i1(i2) und i2(i1), aufzustellen sind. Die Reaktionsfunktion des i1-Abs
hlussprüfers ist in Be-hauptung 3.4.1 festgehalten.Behauptung 3.4.1 Die Reaktionsfunktion des Anbieters ho
h qualitativer Prüfungsleistungenergibt si
h zu

i1(i2) =

θ1+θ2√
2

− θ1

θ2

i2 (3.7)385Hierbei sei angemerkt, dass Lemma 3.4.1 ni
ht si
herstellt, dass die S
hnittpunkte, rjh, unterhalb derkundenindividuellen Zahlungsbereits
haft liegen. Allerdings ist eine derartige Situation per Annahmeauszus
hlieÿen, da P�i
htprüfungen betra
htet werden. Die Modellstruktur ist jedo
h �exibel genug, umau
h Situationen abzubilden, in denen Mandanten zu einem gegebenen Preisniveau keinen Abs
hlussprüfer�nden würden. 78



Beweis: Siehe Anhang A.3.Die Reaktionsfunktion für den mittelständis
hen Abs
hlussprüfer, i2(i1), wird in glei
herWeise hergeleitet.Behauptung 3.4.2 Die Reaktionsfunktion des Anbieters einer mittleren Prüfungsqualitätbestimmt si
h aus
i2(i1) =

√

1

2
r2
2,3(i2) +

1

2
r2
1,2(i1, i2) (3.8)Beweis: Siehe Anhang A.4.Simultanes Lösen der Glei
hungen (3.7) und (3.8) bestimmt die glei
hgewi
htige Positionie-rung, die die Qualität beider Prüfungsanbieter festlegt.Behauptung 3.4.3 Die optimale Qualitätswahl des mittleren Prüfers lautet

i∗2 =

[
θ2 + θ3√

ϕ
− 1

]
θ2

θ3
mit ϕ = (θ1 + θ2)

[

(2
√

2 − 3)θ1 + θ2

] (3.9)Beweis: Siehe Anhang A.5.Die Herleitung von i∗1 vervollständigt die Glei
hgewi
htsbes
hreibung.Behauptung 3.4.4 Die gewinnmaximierende Positionierung des Anbieters der hohen Prü-fungsqualität ist
i∗1 =

(
θ1+θ2√

2
− θ1

)(

θ2+θ3√
(θ1+θ2)((2

√
2−3)θ1+θ2)

− 1

)

θ3
(3.10)Beweis: Einsetzen von i∗2 aus Glei
hung (3.9) in Glei
hung (3.7) ergibt i∗1.Mit der vollständigen Herleitung des Glei
hgewi
hts sind die Marktsegmente und die Ge-winne der Prüfungsgesells
haften eindeutig bestimmbar. Wie die Glei
hungen (3.10) und(3.9) zeigen, ist die optimale Position der beiden interagierenden Abs
hlussprüfer von den79



Flexibilitätsparametern, θj , j ∈ {1, 2, 3}, aller Mitbewerber beein�usst. Die Parameter be-s
hreiben die Flexibilität der Prüfungsdur
hführung. Sie sind prüferseitig dur
h Investitionenin Ausbildung beein�ussbar, die Parameter können allerdings au
h exogenen Veränderungenunterliegen. Vorstellbar ist, dass na
h der Überarbeitung von Re
hnungslegungsstandardsprüferseitig erst Expertise in der Anwendung neuer Normen zu gewinnen ist, wodur
h dieLeistungsfähigkeit zunä
hst abnehmen kann. Die Modellergebnisse deuten darauf hin, dassVeränderungen in den θ− Parametern auf den Wettbewerb im Prüfungsmarkt derart wirken,dass si
h die angebotene Qualität ändert.Aus Regulierungssi
ht stellt die dur
hs
hnittli
h angebotene Prüfungsqualität eine interes-sierende Gröÿe dar. Aufbauend auf den Ergebnissen der Marktsegmentierung für drei Ab-s
hlussprüfer kann ein Maÿ für die Prüfungsqualität, Ψ(1), wie folgt ermittelt werden. Esbasiert auf der Gewi
htung der jeweiligen Qualität des Prüfers ij mit seinem Marktanteil:
Ψ(1) = r1,2i1 + (r2,3 − r1,2)i2 + (1 − r2,3)i3 (3.11)

=
i1i2(θ1 + θ2)

i1θ2 + i2θ1
(i1 − i2)
︸ ︷︷ ︸

<0

+
i2(θ2 + θ3)

i2θ3 + θ2
(i2 − 1) + 1 (3.12)Abbildung 3.9 verans
hauli
ht die angebotsseitige Prüfungsqualität im 3-Segment Fall, wennParameterwerte vorgegeben werden. Die Verans
hauli
hung zeigt die dur
hs
hnittli
he Prü-fungsqualität bei drei Segmenten, wenn die Parameter θ1 und θ2 in [0, 1℄ variieren, wobeiannahmegemäÿ θ1 < θ2 erfüllt ist. Für Zwe
ke der Darstellung ist θ3 = 1 gesetzt. NiedrigeFunktionswerte von Ψ(1) entspre
hen einer hohen dur
hs
hnittli
hen Qualität. Die Abbil-dung 3.9 lässt erkennen, dass die dur
hs
hnittli
he Prüfungsqualität na
h unten wie au
hna
h oben bes
hränkt ist. Denn Ψ(1) liegt zwis
hen [0, 57, 0, 70], wenn der Funktionsverlauffür θ1, θ2 ∈ [0, 1] betra
htet wird. Das Ergebnis bedeutet, dass eine Steigerung der angebots-seitigen Qualität folgli
h begrenzt ist, aber ein Minimum für das betra
htete Intervall ni
htunters
hritten wird.Wie si
h die Positionen des i1- und i2-Prüfers ändern, wenn die Flexibilität des ho
hqualitati-ven Anbieters abnimmt, können die Ergebnisse zur komparativen Statik verans
hauli
hen.386Hierzu werden die Veränderungen von i1 und i2 bezügli
h θ1 betra
htet, um dur
h Verände-386Die Ergebnisse der betra
hteten komparativen Statik sind dem Anhang A.6 zu entnehmen.80



Abbildung 3.9: Prüfungsqualität im 3-Segment Fall

rungen beim ho
hqualitativen Prüfer die Wettbewerbs- und Markte�ekte für die mittlerenwie au
h die groÿen Prüfungsanbieter zu untersu
hen.Eine Verringerung der Leistungsfähigkeit seitens des ho
hqualitativen Abs
hlussprüfers, θ1 ↑,hat eine Erhöhung seiner angebotenen Qualität zur Folge. Dur
h die linksseitige Vers
hie-bung der Position i1 wird versu
ht, die verringerte Wettbewerbsfähigkeit gegenüber dem An-bieter einer mittleren Qualität zu kompensieren. Falls der ho
hqualitative Abs
hlussprüferseine Flexibilität steigern kann, bringt dies im umgekehrten Fall eine Re
htsvers
hiebungder Position im Markt mit si
h. Der Anbieter im mittleren Segment ist 
eteris paribus ei-nem stärkeren Wettbewerb ausgesetzt. Die Ausführungen gelten analog für den Anbieter immittleren Segment, wenn die zuvorige Variation des Parameters θ1 beibehalten wird.In Tabelle 3.2 ist ein numeris
hes Beispiel gegeben, um die Ergebnisse der Modellierungübersi
htli
h zu gestalten. Ledigli
h die beiden weiteren Parameter für die Flexibilität,
θj , j ∈ {1, 2}, sind no
h exogen festzulegen, da bereits θ3 = 1 angenommen wurde. Mit
θ1 = 0, 3, θ2 = 0, 8 sowie θ3 = 1 sind die optimalen Qualitätspositionierungen aus denGlei
hungen (3.9) und (3.10) bere
henbar. Der Anbieter der hohen Prüfungsqualität erzielteinen Marktanteil von r1,2 = 0, 665, während der mittlere Anbieter ein Marktsegment von
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r2,3 − r1,2 = 0, 2283 errei
ht. Die angebotsseitige Di�erenzierung zeigt si
h deutli
h in denKosten der Prüfungsdur
hführung, wenn die Stundensätze der Anbieter vergli
hen werden.Glei
hes gilt für die erzielbaren Gewinne. Aus den Ergebnissen des Beispiels sind Tendenzenerkennbar, die in Übereinstimmung zu der in Abs
hnitt 3.1.1 aufgeworfenen 'market power'-Hypothese und der Abbildung 3.4 sind. In dem Beispiel führen hohe Marktanteile zu hohenGewinnen, solange die Flexibilitätsparameter hinrei
hend vers
hieden sind. Fallen hingegendie Flexibilitätsparameter des i1- und i2- Anbieters sehr ähnli
h aus, indem zum Beispiel
θ1 = 0, 3 und θ2 = 0, 35 gewählt wird, kommt ein gegenläu�ger E�ekt zum Tragen. Zwarerzielt der Big-4 Prüfer in dem Fall einen höheren Marktanteil als der mittlere Anbieter(r1,2 = 0, 47, r2,3 − r1,2 = 0, 44). Allerdings liegt sein Gewinn unterhalb demjenigen, dender Prüfer des mittleren Segments erzielt (Π1 = 0, 05, Π2 = 0, 07). Hierna
h ist das Modellhinrei
hend �exibel, sol
he vers
hiedenartigen Markt- und Gewinne�ekte abzubilden.Tabelle 3.2: Beispiel 3-Segment FallE�zienz der Anpassung des Prüfungskonzepts:

θ1 = 0, 3 θ2 = 0, 8 θ3 = 1Qualitätswahl:
i∗1 = 0, 470 i∗2 = 0, 787 i3 = 1Prüfungskosten:
1
i∗1

= 2, 13 1
i∗2

= 1, 27 1
i3

= 1S
hnittpunkte der Marktsegmentierung:
r1,2 = 0, 665 r1,3 = 0, 794 r2,3 = 0, 893Gewinne in den Marktsegmenten:
Π1 = 0, 225 Π2 = 0, 024 Π3 = 0

∑

j Πj = 0, 249

⊘ Prüfungsqualität:
Ψ(1) = 0, 599Inwiefern Veränderungen in der Regulierung von Abs
hlussprüfungen au
h eine Verände-rung der Marktstruktur na
h si
h ziehen, betra
htet der Abs
hnitt 3.4.4. Insbesondere dieÄnderungen, die im Jahr 2002 mit dem Sarbanes-Oxley A
t aufkamen, führten zu Kosten-steigerungen bei den Abs
hlussprüfern, die an die Mandanten weiter gerei
ht wurden. DieZunahme der Kosten für die mittleren und kleinen Prüfungsgesells
haften �el sogar über-proportional aus,387 hiermit geht eine weitere S
hwä
hung kleiner Prüfungsgesells
haften im387Vgl. Read/Rama/Raghunandan (2004), S. 251f. 82



Wettbewerb um Prüfungsmandate einher. In der vorherigen Modellierung resultierten diePrüfungsgebühren endogen, sie entspre
hen den Kosten des Konkurrenzprüfers, die von sei-ner Flexibilität in der Prüfungsdur
hführung beein�usst werden. Beeinträ
htigen regulativeVeränderungen die Flexibilität, ist au
h hiermit der später beoba
htete Anstieg der Prü-fungsgebühren na
hvollziehbar.3.4.4 Strategis
he Neupositionierung im 2-Segment MarktIn diesem Abs
hnitt wird die Rolle mittelständis
her Prüfungsgesells
haften im Prüfungs-markt herausgestellt, indem Veränderungen für den Prüfungsmarkt aufgezeigt werden, soll-ten die Anbieter des mittleren Segments aus dem Markt auss
heiden. In Amerika hat eineRegistrierung beim Publi
 Company A

ounting Oversight Board (PCAOB) zu erfolgen, umAbs
hlussprüfungen börsennotierter, komplexer Unternehmen dur
hführen zu dürfen. AlsReaktion hierauf legten viele regional und lokal tätige Prüfungsgesells
haften ihre Mandatenieder.388Ein Forts
hreiten dieser Entwi
klung könnte demna
h zur Folge haben, dass ledigli
h zweiTypen von Anbietern verbleiben würden. Denn die Ersetzung des Angebots mittlerer Qua-lität würde zu kostenintensiv ausfallen.389 Der Trend bestätigt si
h auÿerdem in der Ent-wi
klung, dass die mittelgroÿen Prüfungsgesells
haften vermehrt dazu übergehen, si
h einerder Big-4 Gesells
haften anzus
hlieÿen.390 Dadur
h sind Änderungen in der Marktstrukturzu erwarten. Die in diesem Abs
hnitt vorgenommene Analyse betra
htet das strategis
heVerhalten des i1-Anbieters von Prüfungen, sollte der mittlere Anbieter ni
ht mehr im Marktvertreten sein. Da P�i
htprüfungen zu erfüllen sind, bleibt weiterhin als Annahme erhalten,dass die Positionierung i3 = 1 gilt.Ein erneutes Bestimmen der Gewinnfunktion für den Anbieter der hohen Qualität, Π̂1, undAbleiten ergibt die optimale Qualitätspositionierung im 2-Segment Fall, die in Behauptung3.4.5 festgehalten ist:Behauptung 3.4.5 Die optimale Positionierung und damit die angebotene Qualität des î1-388Vgl. Lennox (2009).389Vgl. Dunmore/Falk (2001).390Vgl. Lanfermann (1995), S. 386. 83



Prüfers beträgt:
î∗1 =

(1 −
√

3)θ1 + θ3√
3θ3

(3.13)Beweis: Vgl. Anhang A.7.Die optimale Position hängt erneut von den Flexibilitätsparametern ab.Die dur
hs
hnittli
he angebotsseitige Prüfungsqualität im 2-Segment Fall führt auf
Ψ(2) = r1,3î1 + (1 − r1,3) (3.14)

=
(2 − 2

√
3)θ1î1θ3 + (1 −

√
3)̂i1θ

2
1 + θ2

3 î1 +
√

3θ3θ1√
3θ3(̂i1θ3 + θ1)

(3.15)Abbildung 3.10 zeigt den Funktionsverlauf.Abbildung 3.10: Prüfungsqualität im 2-Segment Fall

Als Ergebnis der komparativen Statik zeigt si
h, dass bei abnehmender Flexibilität die Qua-litätspositionierung si
h na
h links vers
hiebt, denn ∂î1
∂θ1

< 0, das bedeutet î1 ↓, sofern θ1 ↑.391Damit ist das Ergebnis konsistent zur Analyse im 3-Segment Szenario.Tabelle 3.3 zeigt beispielhaft die Ergebnisse, die si
h für die Übernahme der Parameteraus Tabelle 3.2 bere
hnen lassen. Der Verglei
h der Ergebnisse aus den Tabellen 3.2 und391Siehe Anhang A.8. 84



Tabelle 3.3: Beispiel 2-Segment FallE�zienz der Anpassung des Prüfungskonzepts:
θ1 = 0, 3 θ3 = 1Qualitätswahl:

î∗1 = 0, 451Prüfungkosten:
1
î∗1

= 2, 22 1
i3

= 1S
hnittpunkte der Marktsegmente:
r1,3 = 0, 780Gewinne in den Marktsegmenten:
Π̂1 = 0, 375 Π̂3 = 0

⊘ Prüfungsqualität:
Ψ(2) = 0, 5713.3 ma
ht deutli
h, dass die dur
hs
hnittli
he Prüfungsqualität steigt, wenn die Anbieter immittleren Segment ni
ht mehr imMarkt vorhanden sind. Ψ(2) fällt geringer als Ψ(1) aus. Ursa-
he hierfür ist, dass der ho
hqualitative Prüfer ni
ht mehr mit dem mittleren Abs
hlussprüferum Prüfungsmandate konkurriert. Der Abs
hlussprüfer des hohen Qualitätssegments hat inder Konkurrenzsituation eine mindere Qualität anbieten müssen, um unter Kostengesi
hts-punkten wettbewerbsfähig gegenüber dem mittleren Prüfer zu sein. Hierna
h kann ni
ht alsFazit gezogen werden, dass die Wettbewerbsfähigkeit der mittleren Prüfungsgesells
haftenzu fördern ist. Allerdings nehmen als Folge der Repositionierung des ho
hqualitativen An-bieters aufgrund fehlenden Wettbewerbs au
h die Prüfkosten pro Stunde zu, 1

î1
> 1

i 1
. Unterwohlfahrtstheoretis
hen Gesi
htspunkten ist daher der zunehmende Gewinn des i1-Prüferskritis
h zu werten, da er Marktunvollkommenheiten andeutet.3.5 Zwis
henergebnisIn der Modellierung vereint wurde die Angebots- mit einer Na
hfrageperspektive zum Prü-fungsmarkt vereint. Die Angebotsperspektive hat das makro- und mikroökonomis
he Umfelddes Abs
hlussprüfers bes
hrieben. Die Na
hfrageperspektive erklärte mandantenspezi�s
heFaktoren, die der Auswahl eines Abs
hlussprüfers zu Grunde liegen. Beide Si
htweisen sindin der Modellierung zusammengebra
ht worden.85



Insgesamt bekräftigen die modelltheoretis
hen Ausführungen, dass die Qualität der exter-nen Unternehmensüberwa
hung, die in der Positionierung im Prüfungsmarkt re�ektiert wird,vom Wettbewerb um Prüfungsmandate, der Gewinnung von Marktanteilen und einer Ge-winnmaximierung geprägt ist. Die Modellierung hat gezeigt, dass die Qualität der Prüfungs-gesells
haft dem Wettbewerb unterliegt, sie ergibt si
h endogen. Die angebotene Qualitätbeein�usst die Gesamtprüfungskosten, aufgrund der Interaktion mit den Wettbewerbernaber zuglei
h die erzielbare Prüfungsgebühr. Der Wettbewerb führt dazu, dass die Prüfungs-anbieter zwar Preisdru
k erfahren, allerdings ist stets die De
kung der Kosten gewährleistet.Damit können ökonomis
h gesehen Renten erzielt werden.Aus Mandantensi
ht stellt si
h heraus, dass das kompetitive Verhalten der Prüfungsanbietermit dem �nanziellen Vorteil verbunden ist, ni
ht die tatsä
hli
he Zahlungsbereits
haft fürdie na
hgefragte Prüfungsqualität aufbringen zu müssen. Die dreistu�ge Segmentierung desMarktes trägt zur kostengünstigen Dur
hführung von Prüfungen bei, da Wettbewerb umMandate über die Gebührensetzung induziert wird. Der Kostenvorteil für die Mandantenverliert si
h, sollten die mittleren Prüfungsanbieter ni
ht mehr im Markt vertreten sein. ImGegenzug hat das Modell allerdings eine Steigerung der dur
hs
hnittli
h angebotenen Prü-fungsqualität ermittelt.Kompetitive Prüfungsmärkte könnten aus Prüfersi
ht jedo
h bedeuten, dass zwe
ks Man-datsgewinnung Preissetzungen unterhalb der Kosten erforderli
h sind.392 Dadur
h sind Ge-fährdungen der Unabhängigkeit ni
ht auszus
hlieÿen, so dass über regulative Eingri�e zurBeein�ussung des Wettbewerbs und der Unabhängigkeit na
hzudenken ist. Ein Vors
hlag,der diesbezügli
h vorgebra
ht wird, besteht in der Einführung einer externen P�i
htrotati-on. Diese Alternative zur Regulierung des Wettbewerbs wird genauso wie die Bestellungs-frist des Abs
hlussprüfers, die si
h auf die gesetzli
h festgehaltene Laufzeit des Mandats be-zieht, im nä
hsten Abs
hnitt untersu
ht. Aus Si
ht des Gesetzgebers ist die Einhaltung derexternen P�i
htrotation lei
ht zu überprüfen. S
hwieriger gestaltete es si
h bereits, wennMindestanforderungen zur Qualität an die Ausbildung der Abs
hlussprüfer gestellt wür-den, um unabhängigkeitsstärkend zu wirken. Inwieweit Verbesserungen in der Qualität vonAbs
hlussprüfungen aufgrund gegenseitiger Kontrolle dur
h Angehörige des Berufsstands392Vgl. Theisen (2008), S. 186. Er deutet einen Verdrängungswettbewerb im Prüfungsmarkt an.86



(Peer Review) oder die no
hmalige Überprüfung bereits testierter Abs
hlüsse z. B. dur
h dieDeuts
he Prüfstelle für Re
hnungslegung zu errei
hen sind, hat bereits Dorin (2006) unter-su
ht. Glei
hwohl Bedingungen identi�ziert werden, na
h denen eine positive Wirkung aufdie Qualität feststellbar ist, blenden beide Maÿnahmen aus, dass Qualitätsminderungen demWettbewerb um Prüfungsmandate zugere
hnet werden. Aus diesem Grund untersu
ht derfolgende Abs
hnitt die externe Rotation und die Bestellungsfrist des Abs
hlussprüfers. Beidebeein�ussen die Laufzeit des Prüfungsmandats und damit die Prüfer-Mandanten-Beziehung.
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4 Regulierungsperspektive zurQualität der externenUnternehmensüberwa
hung393In einigen europäis
hen Ländern sieht die Bestellungspraxis für den Abs
hlussprüfer zuglei
heine mehrjährige Vergabe des Mandats vor.394 Dagegen ist in Deuts
hland in � 318 Abs. 1 Satz3 HGB festgelegt, dass �der Abs
hlussprüfer (..) jeweils vor Ablauf des Ges
häftsjahres ge-wählt werden [soll℄, auf das si
h seine Prüfungstätigkeit erstre
kt.�395 Bereits Martens (1976)diskutiert die Vorteilhaftigkeit der mehrperiodigen Bestellung zur Stärkung der Unabhängig-keit des Abs
hlussprüfers. Le�son (1988) hat den Vors
hlag mehrjähriger Bestellungsfristenerneut aufgegri�en, der die Wahl des Abs
hlussprüfers für eine gegebene Anzahl aufeinander-folgender Prüfungen inklusive der Mögli
hkeit der Wiederwahl vorsieht. Das Ergebnis ist einepositive Beurteilung im Hinbli
k auf die Stärkung der Unabhängigkeit.396Regelmäÿig kommen Diskussionen zur Vorteilhaftigkeit mehrjähriger Bestellungszeiträumeauf.397 Daher soll in diesem Kapitel modelltheoretis
h der Frage na
h ihrer Vorteilhaftigkeitna
hgegangen werden, um aufzuzeigen, wie die Bestellungsfrist und angestrebte Folgeprüfun-gen in eine strategis
he Gebührensetzung von Abs
hlussprüfern einbezogen werden. Zuglei
hwird als Annahme berü
ksi
htigt, dass die Einwerbung von Prüfungsmandaten eine kompe-titive Gebührensetzung erfordert, zumal immer wieder anekdotis
he Evidenzen über einenenormen Preisdru
k vorliegen.398 Der entstehende Gebührendru
k könnte sowohl Folge derim Prüfungsmarkt beoba
htbaren Konzentration als au
h des Wettbewerbs sein, der si
h393Dieses Kapitel ist eine überarbeite und erweiterte Fassung des Arbeitspapiers Blo
k/Zein (2006).394Vgl. Cameran (2005), Vanstraelen (2000) oder Klaas (1996).395� 318 Abs. 1 Satz 3 HGB.396Vgl. Le�son (1988), S. 114.397Vgl. Kits
hler (2005), S. 126f., Gröhs/Bramersdorfer (2004), S. 5, sowie Müller (2004), S. 220.398Vgl. Fo
kenbro
k (2006), Engelken (2004), Bö
king (2003).88



in zwei Dimensionen äuÿert: Die groÿen Prüfungsverbände verdrängen die kleinen und dieSpezialisten die Generalisten.399Erzielen Prüfer aus Folgeprüfungen einen ökonomis
hen Übers
huss, d. h. eine Rente, istdiese einerseits Ergebnis der Existenz von Transaktionskosten. Andererseits ist die RenteAusdru
k des erworbenen Kostenvorteils eines amtierenden Prüfers. Die Wettbewerbssitua-tion am Prüfungsmarkt erfordert jedo
h, dass der Barwert der Rente als Gebührenna
hlassim Erstbestellungszeitpunkt an den Mandanten weitergerei
ht wird, um überhaupt den Prü-fungsauftrag zu erhalten.400 Der in Folgeperioden erzielbare Übers
huss der Gebühr überdie Kosten wird daher als Quasirente bezei
hnet. Low-Balling steht dann für ein Gebühren-setzungsverhalten, bei dem die Gebühr die Kosten unters
hreitet, so dass der Abs
hlussprüfermit der Mandatsgewinnung sogar einen Anfangsverlust eingeht.401 Aus seiner Perspektiveglei
ht dies einer Investition in das Mandat.Au
h bei einer jährli
hen Neubestellung basiert das Kalkül über den zu gewährenden Ge-bührenna
hlass denno
h auf einem langfristigen Horizont der Prüfer-Mandanten-Beziehung.Tritt dann ein vorzeitiger Mandatsverlust ein, erfährt der Abs
hlussprüfer aus dem Mandateinen �nanziellen Verlust. Kann er allerdings mit einer festen, mehrjährigen Laufzeit re
h-nen, wird diesem Na
hteil entgegengewirkt. Mandatsverluste, die als Folge von Meinungsver-s
hiedenheiten über das Prüfungsurteil aufkommen können, sind während der mehrjährigenLaufzeit ausges
hlossen. Der Abs
hlussprüfer hat keine Konsequenzen zu für
hten, sollte dasTestat ni
ht den Erwartungen des Managements entspre
hen. Zudem könnten längerfristigangelegte S
hwerpunkte in der Prüfung gesetzt werden. Die Prüfungsqualität könnte dem-zufolge steigen, da si
h die Wahrs
heinli
hkeit der Fehleraufde
kung erhöht.Im nä
hsten Abs
hnitt werden zunä
hst Vor- und Na
hteile für die Prüferunabhängigkeit dis-kutiert, die si
h bei einer mehrjährigen Bestellungsfrist und einer externen Rotation ergebenkönnen. Daran ans
hlieÿend werden zwei modelltheoretis
he Szenarien eingeführt. In Sze-nario 1 werden die Auswirkungen einer mehrperiodigen Mandatsvergabe auf die Gebühren-setzung des Abs
hlussprüfers betra
htet. Die Ergebnisse werden in das Modell von DeAngelo(1981a) überführt. In Szenario 2 wird die Modellierung um die Einhaltung einer Sperrfrist399Vgl. Theisen (2008), S. 186.400Vgl. Zhang (1999), DeAngelo (1981a).401Vgl. Kohlbe
k et al. (2008), S. 1100. Sie bestätigen Preisabs
hläge, wenn um Mandanten auf dem freienMarkt konkurriert wird. Naumann (2008), S. 101, und Bö
king (2003), S. 686, bekräftigen Zweifel aneiner stets kostende
kenden Prüfung, die mit intensivem Wettbewerb begründet werden.89



bis zur Wiedergewinnung des Mandats modi�ziert. Ans
hlieÿend werden die Ergebnisse derbeiden Szenarien mit dem Modell von DeAngelo (1981a) und mit den Ausführungen vonStefani (2002) vergli
hen. Dadur
h können die Auswirkungen derartiger regulativer Maÿ-nahmen auf die Gebührengestaltung deutli
her herausgestellt werden. Vor dem Hintergrundder formalen Bestellung dur
h den Aufsi
htsrat bzw. gemäÿ einer befür
hteten faktis
henErteilung des Prüfungsauftrages dur
h den Vorstand,402 werden die Ergebnisse in Abs
hnitt4.2.4 im Hinbli
k auf die Unabhängigkeitsgefährdung des Abs
hlussprüfers diskutiert. Denndie Unabhängigkeit wurde als ein herausragendes Merkmal für die Qualität der Überwa
hungin Abs
hnitt 2.4.2 identi�ziert.4.1 Bestellungsfrist, externe Rotation undTestatsverhalten des Abs
hlussprüfersDie Vergabe eines Prüfungsmandats kann bereits bei Mandatserteilung einen mehrjährigenZeitraum umfassen. Dies ist in Belgien, Italien, Frankrei
h oder au
h Brasilien gesetzli
heBestellungspraxis.403 Trotz Harmonisierungsbestrebungen in der Europäis
hen Union liegenin der Bestellungsfrist no
h deutli
he Unters
hiede vor, deren Wirkung auf die Qualität derAbs
hlussprüfung bislang ni
ht bekannt ist. In der Literatur �nden si
h zumeist qualitativeAussagen über die Wirkungsweise mehrperiodiger Prüfungsmandate. Demna
h besteht derVorteil mehrperiodiger Mandatsvergaben na
h Müller (2004) in der Erhöhung der Unabhän-gigkeit des Abs
hlussprüfers. Während der Mandatslaufzeit ist si
h dieser seiner unkünd-baren Stellung bewusst und er kann wahrheitsgemäÿ beri
hten. Gemäÿ Piot/Janin (2007)strebt die in Frankrei
h eingeführte mehrjährige Bestellung vorrangig die Vermeidung vonOpinion-shopping an. Damit ist eine vom Prüfer gewüns
hte, positive Bestätigung des Jah-resabs
hlusses gemeint, die im Zweifel vom Mandanten dur
h Prüferwe
hsel verfolgt wird.Mit der verlängerten Mandatslaufzeit ist die gesi
herte Erzielung von Renten verbunden,der Wettbewerb um Mandate wird einges
hränkt.404 Aufgrund der Si
herheit, das Man-dat ni
ht zu verlieren, können vom Abs
hlussprüfer in den einzelnen Jahren seiner Laufzeit402Derartige Bedenken äuÿern Cohen/Krishnamoorthy/Wright (2008), S. 45, Stürz/Harms (2005), S. 294.403Vgl. Ja
kson/Moldri
h/Roebu
k (2008), Piot/Janin (2007) oder Vanstraelen (2000). In Italien wird sogardie Vergabepraxis einer mehrjährigen Bestellung mit maximal zwei aneinander ans
hlieÿenden Bestel-lungszyklen umgesetzt, vgl. hierzu Cameran (2005), S. 135.404Vgl. Piot/Janin (2007), S. 434. 90



besondere S
hwerpunkte in der Prüfung gesetzt werden, die zu einer Erhöhung der Fehler-aufde
kungswahrs
heinli
hkeit führen. Bei langfristig festgelegten Mandatsbeziehungen gibtStefani (2002) zwar zu Bedenken, dass na
h Vertragsabs
hluss fehlende Sorgfalts- und An-strengungsanreize zu Moral-Hazard-Problemen führen können.405 Allerdings ist selbst beifrühzeitig mögli
hen Mandatsverlusten ein sol
hes Verhalten aufgrund von Planungsunsi-
herheiten ni
ht auszus
hlieÿen.Trotz mehrjähriger Mandatslaufzeiten in einigen Ländern existieren nur vereinzelt empiris
heStudien und Ergebnisse, die die Argumentation für oder gegen mehrperiodige Bestellungsfri-sten unterstützen. Vanstraelen (2000) untersu
ht das Beri
htsverhalten von Abs
hlussprüfernfür den belgis
hen Prüfungsmarkt. Sie kann zeigen, dass insbesondere im letzten Jahr einesmehrjährigen Mandats die Bereits
haft zur Testatseins
hränkung bei �nanziell anges
hla-genen Unternehmen signi�kant erhöht ist. Dopu
h/King/S
hwartz (2001) hinterfragen ineiner experimentellen Studie das Beri
htsverhalten von Abs
hlussprüfern in Abhängigkeitvon der Laufzeit des Prüfungsauftrags. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass die wahrheits-gemäÿe Beri
hterstattung häu�ger erfolgt, wenn statt einer einjährigen Bestellungspraxisdie mehrperiodige Vergabe von Prüfungsmandaten vorliegt. Insbesondere die Kombinationaus garantierter Amtszeit mit ans
hlieÿender Sperrfrist (�Cooling-o�� Periode) verstärkt dasVerhalten des Abs
hlussprüfers, wahrheitsgemäÿ zu beri
hten.406 Seitens des United StatesGeneral A

ounting O�
e ist in der Diskussion zur Einführung einer externen Rotation an-geregt worden, dass die Bes
hränkung der Amtszeit dur
haus eine mehrjährige Sperrfristumfassen könnte.407 Einer obligatoris
hen P�i
htrotation wird sogar die Fähigkeit zugespro-
hen, positiv zur Aufde
kung von Fehlern in der Re
hnungslegung beizutragen.408Die Erwägung einer mehrperiodigen Bestellung des Abs
hlussprüfers nebst Erweiterung umeine Sperrfrist ist im Zusammenhang mit den empiris
h beoba
htbaren Laufzeiten für Man-datsbeziehungen zu sehen. Denn die Dauer einer Prüfer-Mandanten-Beziehung wird unterdem Aspekt der Prüfungsqualität sehr kritis
h hinterfragt.409 Allerdings kommen die Dis-kussionen über die Bedeutung der Mandatsdauer für die Prüfungsqualität ni
ht zu einem405Vgl. Stefani (2002), S. 140.406Vgl. Dopu
h/King/S
hwartz (2001), S. 107.407Vgl. General A

ounting O�
e (2003b), S. 72.408Vgl. Luik (1976), S. 237.409Vgl. Qui
k (2004), S. 498. 91



einheitli
hen Ergebnis. So wird hinsi
htli
h der Fähigkeit, Fehler aufzude
ken, argumentiert,dass die Prüfungsqualität steigt, wenn langfristige Ges
häftsbeziehungen zwis
hen Abs
hluss-prüfer und Mandant vorliegen. Der Abs
hlussprüfer erwirbt demna
h bei fortwährender Dau-er des Mandats aufgrund wiederholter Bestellung ein umfangrei
hes mandantenspezi�s
hesWissen. Dies fördert eine quali�zierte Beurteilung des Jahresabs
hlusses und begünstigt, z. B.aufgrund von Lerne�ekten,410 die Dur
hführung einer Abs
hlussprüfung.411 Bei langfristigenPrüfer-Mandanten-Beziehungen ist zudem eine hohe Qualität der Re
hnungslegung feststell-bar, die z. B. die Persistenz von Gewinnen wie au
h die Erklärungsfähigkeit des Gewinns fürdie Rendite betri�t.412Gegen eine kurze Mandatsdauer und damit wiederholt auftretende Prüferwe
hsel wird vorge-bra
ht, dass insbesondere in den ersten Jahren eines Mandats klientenspezi�s
he Kenntnisseund Erfahrungen ni
ht vorhanden sind. Das kann zu einer niedrigen Prüfungsqualität füh-ren. Es liegt empiris
he Evidenz vor, dass das Risiko für ein Prüferversagen in sol
hen Fällensteigt.413 Dies äuÿert si
h darin, dass Bestätigungsvermerke in den ersten Jahren einer Prü-fung ni
ht einges
hränkt wurden, obwohl es erforderli
h gewesen wäre.414 Au
h vermehrtmanipulative Finanzberi
hterstattungen weisen Carson et al. (2004) für kurze, d. h. wenigerals drei Jahre anhaltende Mandatsdauern na
h. Hingegen �nden Myers/Myers/Omer (2003)unerwartet hohe, ermessensbehaftete Periodenabgrenzungen, die als Ergebnis einer wenigrestriktiven Prüfungspolitik ausgelegt werden.Gegenüber langfristigen Ges
häftsbeziehungen wird ledigli
h die Befür
htung vorgebra
ht,dass diese mit einer Betriebsblindheit einherkommen können. Im Falle wiederholter Ge-s
häftsbeziehungen kann eine Vertrautheit zwis
hen Abs
hlussprüfer und Mandant entste-hen, die mögli
herweise die erforderli
he, kritis
he Haltung in der Testatserteilung eins
hränkt.Es wird auf eine verminderte Unabhängigkeit des Prüfers ges
hlossen, aus der eine Beein-trä
htigung der Prüfungsqualität gefolgert wird.415Als Fazit der vorherigen Ausführungen ist zu ziehen, dass kurze Mandatsdauern der Prü-fungsqualität eher abträgli
h sein können. Diese kritis
he Beoba
htung vers
härft si
h, wenndie kurze Mandatsdauer in Verbindung mit dem Testatsverhalten steht. Bei einges
hränk-410Vgl. Simons (2005), S. 116f.411Vgl. Geiger/Raghunandan (2002), S. 75.412Vgl. Ghosh/Moon (2005), S. 597f., Johnson/Khurana/Reynolds (2002), S. 650f.413Vgl. George (2004), S. 23.414Vgl. Geiger/Raghunandan (2002), S. 74.415Vgl. Johnson/Khurana/Reynolds (2002) oder Vanstraelen (2000).92



ten Testaten liegt als Befür
htung vor, dass hieraufhin die Prüfer-Mandanten-Beziehungbeendet wird. Die Ergebnisse der empiris
hen Literatur zum Opinion-shopping bestätigendieses Phänomen. Sie zeigen, dass aus Si
ht des Mandanten unerwüns
hte Testate die Wahr-s
heinli
hkeit erhöhen, das Mandat zu verlieren.416 Zur Gewinnung der Prüfungsmandateeingegangene Verluste können ni
ht kompensiert werden. Eine negative Beein�ussung desTestverhaltens zu Gunsten der Wiedergewinnung des Mandats ist bei einer mehrere Jahreumfassenden Mandatsvergabe unterjährig aber ni
ht erforderli
h. Inwieweit das Gebühren-setzungsverhalten zur Auftragsgewinnung von der Bestellungsfrist und einer gegebenenfallseinzuhaltenden externen Rotation beein�usst wird, untersu
hen die modelltheoretis
hen Be-tra
htungen im nä
hsten Abs
hnitt.4.2 Modell zur Bestellung und externen P�i
htrotationdes Abs
hlussprüfersDas in diesem Abs
hnitt dargelegte Modell hinterfragt, ob die mehrperiodige Bestellungs-frist gegenüber der einjährigen Bestellungspraxis die Unabhängigkeit des Abs
hlussprüfersstärken kann. Als ein Merkmal der Qualität von Unternehmensüberwa
hung wurde die Un-abhängigkeit dargestellt. Aus Regulierungsperspektive sollten Erkenntnisse über eine etwaigeVorteilhaftigkeit vorerst analytis
h herzuleiten sein, bevor derartige Eingri�e umgesetzt wer-den.Im Folgenden ist anzunehmen, dass ein Prüfungsauftrag für einen Zeitraum von T Periodenan einen Abs
hlussprüfer vergeben wird, so dass dieser für den mehrjährigen Bestellungs-zeitraum über ein temporäres Prüfungsmonopol verfügt.417 Na
h Vergabe des Mandats istkeine Konkurrenz um dieses während der Laufzeit gegeben. Daher verdeutli
ht der Begri�Prüfungsmonopol am eingängigsten den Unters
hied zur jährli
hen Mandatsvergabe. DieTeilperioden des Prüfungsmonopols werden mit dem Index t, t = 1, ..., T , bezei
hnet. Inden Teilperioden t < T kann der Abs
hlussprüfer das Mandat nur im Fall der festgestell-ten Sorgfaltsp�i
htverletzung dur
h berufsständis
he Aufsi
htsbehörden verlieren. Demzu-folge verhindert er bei Einhaltung der Grundsätze ordnungsmäÿiger Abs
hlussprüfung einen416Vgl. Lennox (2003), Citron/Ta�er (1992) oder Chow (1982).417Zur Begri�seinführung vgl. Müller (2004), S. 221.93



Mandatsverlust mit Si
herheit.418 Die Vergabe von Prüfungsmandaten, die die maximal zu-lässige Laufzeit T unters
hreiten, ist ni
ht zulässig. Um ein Prüfungsmandat zu gewinnen,rei
hen die Abs
hlussprüfer Angebote über die von ihnen verlangte Prüfungsgebühr ein.419Alle Abs
hlussprüfer besitzen annahmegemäÿ die glei
he Prüfungste
hnologie. Demna
h un-ters
heiden sie si
h ni
ht in ihrer Fähigkeit zur Prüfungsdur
hführung.420 Dadur
h bestim-men alleinig die Kosten der Abs
hlussprüfung, d. h. die Höhe der vom Mandanten zu tra-genden Prüfungsgebühr, die Auswahl des Abs
hlussprüfers. Derjenige Abs
hlussprüfer, derdas niedrigste Angebot einrei
ht, erhält dann den Zus
hlag für das Mandat.Die Annahmen über die anfallenden Kosten basieren auf den bereits bei DeAngelo (1981a)getro�enen, die si
h zudem in der Diskussion über die Entstehung von Quasirenten und derGefährdung der Unabhängigkeit des Abs
hlussprüfers dur
hgesetzt haben.421 Bei der erstma-ligen Dur
hführung einer Prüfung entstehen Startkosten in Höhe von SK. Diese resultierenbeispielsweise aus der Unkenntnis des Abs
hlussprüfers über die Bran
he oder die Abläufeund Strukturen innerhalb des zu prüfenden Unternehmens. In jeder Periode fallen zudemreguläre Prüfungskosten in Höhe von A an.422 We
hselt ein Unternehmen den amtierendenAbs
hlussprüfer, entstehen dem Unternehmen Transaktionskosten, TK, die als Su
h- undAnstrengungskosten interpretiert werden können.423Im Zeitpunkt der erstmaligen Angebotserstellung weisen alle Abs
hlussprüfer aufgrund iden-tis
her Te
hnologie dieselbe Kostenstruktur auf. Das bedeutet, die Abs
hlussprüfer kennensowohl die eigenen Prüfungskosten als au
h die Kostenstruktur der Konkurrenzprüfer. BeiFolgeprüfungen erzielen Abs
hlussprüfer aufgrund mandantenspezi�s
her Erfahrungen einenKostenvorteil gegenüber Konkurrenzprüfern, die um das Mandat konkurrieren. Ferner sinddas Preissetzungsverhalten und die Anzahl der Mitbewerber, die si
h ebenfalls auf das Man-dat bewerben, vom Abs
hlussprüfer antizipierbar.424418Siehe analog � 342b HGB.419Vgl. Johnstone/Bedard (2001), S. 203, Grünbu
h (1996), Abs
hnitt 4.10, S. 24.420Hierin liegt ein wesentli
her Unters
hied in den Annahmen gegenüber Kapitel 3. Vorstellbar ist, dass nurBig-4 Abs
hlussprüfer um das Mandat konkurrieren.421Vgl. Zhang (1999), S. 174, Magee/Tseng (1990), S. 318, DeAngelo (1981a), S. 118f.422Dies impliziert, dass bei glei
her Prüfungste
hnologie identis
he Prüfungsanstrengungen geleistet werden.423Vgl. Williamson (1979), S. 239f.424Beispielsweise kommen aufgrund der für die Prüfung groÿer Unternehmen erforderli
hen Kapazitätenmeist nur die so genannten Big-4 Prüfungsgesells
haften in Frage. Des Weiteren ist die Prüfung von DAX30 Unternehmen s
hon aufgrund der gesetzli
hen Bedingungen zum relativen Umsatzanteil eines Mandatsan den Gesamteinnahmen des Abs
hlussprüfers (� 319a (1) Nr. 1) nur von einer einges
hränkten Anzahlan Prüfungsgesells
haften dur
hführbar. Mit der Verp�i
htung zur O�enlegung der Prüferhonorare ab2005 ist für die Wettbewerber sogar Transparenz über die Gebühren hergestellt worden.94



Bei Vergabe des Prüfungsmonopols werden die Gebühren über die Dauer des Mandats festge-s
hrieben.425 EPG bezei
hnet die Prüfungsgebühr für die Teilperioden des ersten Monopol-zyklus. Analog wird als Gebühr für die Teilperioden in den Folgeprüfungen FPG verlangt.Eine Verans
hauli
hung zu den Gebühren und Kosten gibt Abbildung 4.1. Die Gebühren sindin den Perioden einer mehrjährigen Bestellung konstant. In den Teilperioden des Monopolserfolgen au
h keine erneuten Verhandlungen über die Höhe der Prüfungsgebühr. Analytis
hrelevante Zeitpunkte werden aus Gründen der Übersi
htli
hkeit im Rahmen der Modellana-lyse mit der Variablen τ indiziert. Die beiden folgenden modelltheoretis
hen Herleitungenunters
heiden si
h darin, inwiefern die mehrjährige Bestellungspraxis ohne obligatoris
heRotation statt�ndet oder ob die Prüfer-Mandanten-Beziehung dur
h eine obligatoris
he Ro-tation zu unterbre
hen ist. Die erzielten Ergebnisse werden später mit denen vergli
hen, diebei jährli
her Bestellung eintreten.4.2.1 Szenario 1: Die mehrperiodige MandatsvergabeIn Szenario 1 besteht für den Abs
hlussprüfer die Mögli
hkeit, si
h na
h Ablauf der mehr-periodigen Bestellung erneut auf das Prüfungsmandat zu bewerben. Abbildung 4.1 zeigt dieSituation für den beispielhaft angenommenen, mehrjährigen Bestellungszeitraum von T = 4Perioden.Die Herleitung der optimalen Prüfungsgebühren für die einzelnen Prüfungsmonopole erfolgtin zwei S
hritten.426 Zunä
hst ist die optimale Folgeprüfungsgebühr, FPG, zu bestimmen,die für jede Teilperiode anfällt, die im Ans
hluss an das Erstprüfungsmonopol folgt. Hierauf-hin wird die optimale Erstprüfungsgebühr, EPG, für die einzelnen Teilperioden des erstenPrüfungsmonopols hergeleitet. Zur Bestimmung der Gebühr FPG ist daher zunä
hst derBarwert der laufenden Kosten, BW A, aller mögli
hen Folgeperioden bei einem unendli
henPlanungshorizont zu ermitteln.427 Die Gebühr FPG de
kt mindestens die laufenden Kosten
A in jeder Periode des Prüfungsmonopols. Der Barwert der Kosten wird für einen Zinssatz
ρ mit dem Diskontierungsfaktor q = (1+ ρ) bere
hnet. Na
h Ablauf des ersten Prüfungsmo-nopols vom Erstprüfer im Zeitpunkt τ = T + 1 nimmt der Barwert somit folgenden Wert425Diese Festlegung von Prüfungshonoraren erfolgt z. B. in Italien für ni
ht börsennotierte Unternehmen.Siehe Magelli/Masotto (2004), S. 910.426Vgl. DeAngelo (1981a).427Vgl. hierzu Arrunada/Paz-Ares (1997), S. 38. Sie begründen die Plausibilität der Annahme mit demunbestimmten Zeitfenster von Unternehmensexistenzen.95



Abbildung 4.1: Vergabe mehrperiodiger Prüfungsmandate ohne Sperrfrist

an:428
BW A

τ=T+1 =
∞∑

n=0

T∑

t=1

A

q(t−1)+nT
=

∞∑

t=1

A

qt−1
= A +

A

ρ
(4.1)Die zu ermittelnde optimale Prüfungsgebühr FPG berü
ksi
htigt, dass der Erstprüfer na
hAblauf der Bestellfrist einen Kostenvorteil gegenüber seinen Konkurrenten aufweist. DieserKostenvorteil setzt si
h aus den bereits von ihm eingegangenen Startkosten, SK, zusammen,die si
h aus seinen mandatsspezi�s
hen Erfahrungen ergeben. Zum anderen entstehen demUnternehmen bei einem We
hsel zu einem anderen Abs
hlussprüfer Transaktionskosten TK.Unter Berü
ksi
htigung der für die Konkurrenzprüfer bei einer Erstprüfung zusätzli
h anfal-lenden Startkosten und der dem Unternehmen entstehenden Transaktionskosten, SK +TK,kann die Folgeprüfungsgebühr bestimmt werden. Findet eine Berü
ksi
htigung des Barwertsder laufenden Prüfungskosten statt, kann die Gebühr der Folgeprüfungen entspre
hend einerStrategie ermittelt werden, die dann den Markteintritt eines konkurrierenden Abs
hlussprü-fers verhindert. So kann der Abs
hlussprüfer si
herstellen, das Mandat ni
ht aufgrund einerniedrigeren Prüfungsgebühr eines Konkurrenzprüfers zu verlieren. Dabei sei vorausgesetzt,dass die erneute Erlangung des Mandats vom Abs
hlussprüfer angestrebt wird. Als Bedin-428Die Bere
hnung der Barwerte der Kosten und der Gebühren folgt DeAngelo (1981a) und Stefani (2002).Sie gehen davon aus, dass beide Gröÿen zu Beginn der Periode anfallen.96



gung für die Gebührensetzung muss hierna
h erfüllt sein:
FPG +

FPG

ρ
≤ A +

A

ρ
+ SK + TK (4.2)Beweis: Vgl. Anhang B.1.Au�ösen der Glei
hung (4.2) ergibt die Prüfungsgebühr FPG, die als obere Grenze des Ho-norars in den Teilperioden des Prüfungsmonopols verlangt werden kann,429 um das Mandaterfolgrei
h wiederzugewinnen.430

FPG = A +
ρ(SK + TK)

q
(4.3)Der Übers
huss der Prüfungsgebühr über die Kosten der Prüfungsdur
hführung, FPG−A,bestimmt die Quasirente für jede Teilperiode der mehrjährigen Bestellung bei Mandats-wiederholung. In den einzelnen Teilperioden im Folgeprüfungsmonopol erwirts
haftet derAbs
hlussprüfer dana
h eine Quasirente (QR) in Höhe von:

FPG − A =
ρ(SK + TK)

q
(4.4)Der Barwert der Quasirenten, BW QR, beläuft si
h im Zeitpunkt τ = T +1, d. h. dem Beginndes ersten Folgemandats, auf:

BW QR = SK + TK (4.5)Beweis: Vgl. Anhang B.2.Der Abs
hlussprüfer erzielt aus den Folgeperioden den Übers
huss nur, wenn er bereits Ab-s
hlussprüfer des Unternehmens war. Der Barwert der Quasirente in τ = T + 1 wird auf denZeitpunkt τ = 1, der Vergabe des ersten Prüfungsmandats diskontiert. So wird der Wert
429Daher ist in Glei
hung (4.3) die Bedingung mit Glei
hheit erfüllt.430Bei Glei
hheit der Prüfungsgebühren von konkurrierendem und amtierenden Abs
hlussprüfer ents
heidetsi
h das zu prüfende Unternehmen immer für denjenigen mit dem bereits zusammengearbeitet wurde.97



bestimmt, der als Gebührenna
hlass an das zu prüfende Unternehmen weiterzugeben ist:
SK + TK

qT
(4.6)Die Prüfungsgebühr EPG, die für jede Periode des Erstprüfungszyklus431 anfällt, beziehtdie in jeder Teilperiode entstehenden Kosten A, aber au
h die für ein Erstprüfungsman-dat anfallenden Startkosten SK ein. Die Kosten sind jedo
h um den Gebührenna
hlass zumindern. Der Wert SK+TK

qT kann entweder als einmaliger Gebührenna
hlass an das zu prü-fende Unternehmen weitergegeben oder mittels einer Annuität auf die Teilperioden des er-sten Prüfungsmonopols glei
hmäÿig verteilt werden. Letztere Vorgehensweise wird weiterhinder Annahme konstanter Prüfungsgebühren gere
ht. Na
hfolgend werden aus diesem Grunddie Startkosten des Abs
hlussprüfers abzügli
h des von ihm gewährten Gebührenna
hlassesmittels Wiedergewinnungsfaktor auf die Teilperioden der Erstprüfung verteilt. Als Erstprü-fungsgebühr resultiert
EPG = A +

[

SK − SK + TK

qT

]

· qT · (q − 1)

(qT − 1) · q (4.7)Na
hdem die Gebühren der einzelnen Teilperioden einer Erst- und Folgeprüfung hergeleitetwurden, sind folgende Ergebnisse für das erste Szenario festzuhalten. Aufgrund der Annahmevollkommenen Wettbewerbs kommt es zum Low-Balling-Verhalten der Abs
hlussprüfer, dieErstprüfungsgebühr ist ni
ht kostende
kend.432 Au
h mit Berü
ksi
htigung einer mehrperi-odigen Mandatsvergabe ist Low-Balling ni
ht zu verhindern, der ökonomis
he Vorteil ausder Mandatsgewinnung ist an den Mandanten weiter zu geben. Unter wel
hen BedingungenLow-Balling im Erstprüfungszyklus nur in der ersten Teilperiode, τ = 1, oder au
h in denverbleibenden Teilperioden, τ = 2, ..., T , zu beoba
hten ist, wird na
h der Darstellung vonSzenario 2 in Behauptung 4.2.1 detaillierter ausgeführt.Im Folgenden wird analysiert, wie die Einführung einer Sperrfrist, der so genannten �Cooling-o�� Periode, die Ergebnisse des ersten Szenarios verändert.
431Das ist die Mandatslaufzeit von τ = 1, ..., T .432Die Annahme des vollkommenen Wettbewerbs geht auf DeAngelo (1981a) und Magee/Tseng (1990) zu-rü
k. 98



4.2.2 Szenario 2: Die mehrperiodige Mandatsvergabe mit SperrfristIn Szenario 2 ist na
h Ablauf der mehrperiodigen Bestellungsfrist zusätzli
h eine Sperrfristvon k Monopolperioden (mit k ≥ 1) einzuhalten, deren Laufzeit identis
h zur Bestellungsfristfür das Prüfungsmonopol ist. Der Abs
hlussprüfer kann si
h erst na
h Ablauf dieser erneutauf das Mandat bewerben. Na
h Beendigung des ersten Prüfungsmonopols konkurrieren
N − 1 der insgesamt N Abs
hlussprüfer um den Prüfungsauftrag. Der bisher amtierendeAbs
hlussprüfer ist gesperrt. Die Wettbewerbsbedingungen sind identis
h zur Ausgangssi-tuation in τ = 1. Die Anzahl der si
h ergebenden Erstprüfungen ist allerdings von der Längeder Sperrfrist k bestimmt. Aus einer Sperrfrist von k Perioden resultieren k + 1 Erstprü-fungen. Nur im Zeitpunkt τ = 1, der erstmaligen Prüfung des betra
hteten Unternehmens,konkurrieren alle N Abs
hlussprüfer um das Mandat. Aufgrund der Sperrfrist verringertsi
h dann die Anzahl der Abs
hlussprüfer vom Zeitpunkt τ = 1 bis τ = k · T + 1 von Nauf N − k. Da die Frist k exogen festgelegt wird, ist anzunehmen, dass N − k ≥ 2 gilt.Hierdur
h ist gewährleistet, dass aufgrund der Sperrfrist keine Perioden vorliegen können,in denen kein Abs
hlussprüfer tätig sein darf.433 Die Abbildung 4.2 zeigt beispielhaft für dieSperrfrist k = 2 und den Bestellungszeitraum T = 4 die jetzt veränderte Situation.Na
h Ablauf der Sperrfrist kann ein Abs
hlussprüfer, der das Unternehmen bereits geprüfthat, erstmalig wieder um das Prüfungsmandat konkurrieren. Es wird in diesem Szenario an-genommen, dass für den Abs
hlussprüfer trotz Sperrfrist keine neuen Startkosten anfallen.434Des Weiteren entstehen dem zu prüfenden Unternehmen keine erneuten Transaktionskostenbei einem We
hsel zu einem bereits bekannten Abs
hlussprüfer.435 Daher besitzt der Ab-s
hlussprüfer, dessen Prüfungsmonopol in τ = 1 beginnt, na
h Ablauf seiner Sperrfrist einenKostenvorteil gegenüber den Konkurrenzprüfern. Zwar erlangen k weitere Abs
hlussprüferden Kostenvorteil, allerdings dürfen diese infolge der Einhaltung der Sperrfrist ni
ht um dasMandat konkurrieren. Der Erstprüfer wird den Zus
hlag für das Mandat erneut erhalten.Weitere N − (k + 1) Abs
hlussprüfer haben aufgrund der anfallenden Transaktions- undStartkosten jedo
h keine Aussi
ht auf die Gewinnung des Mandats. So ist dur
h die Ent-433Zudem erzielt kein Abs
hlussprüfer die Position eines Monopolisten, wodur
h die Annahme des vollkom-menen Wettbewerbs für die Gebührensetzung aufgehoben würde.434Die folgenden Ergebnisse behalten ihre Gültigkeit selbst wenn dem Abs
hlussprüfer erneut Kosten derEinarbeitung entstehen. Ents
heidend ist hierbei, dass die Kosten der Einarbeitung niedriger sind als dieStartkosten der Konkurrenzprüfer, die über keine Erfahrung bei dem Mandanten verfügen.435Hier greift die glei
he Argumentation wie zuvor bei den Startkosten.99



Abbildung 4.2: Vergabe mehrperiodiger Prüfungsmandate mit Sperrfrist

s
heidung über k eine Beein�ussung der Struktur des Prüfungsmarktes mögli
h. Hierdur
hkann die Anzahl der am Prüfungsmarkt teilhabenden Abs
hlussprüfer gelenkt werden. Aufdiese Weise könnte selbst eine Einbeziehung der mittleren Prüfungsgesells
haften im Prü-fungsmarkt errei
ht werden, wenn alle Big-4 Anbieter aufgrund der Sperrfrist ni
ht prüfungs-bere
htigt sind. Dies setzt jedo
h voraus, dass die geforderte Qualität (Fähigkeit, Kapazität,Internationalität) von den mittleren Prüfungsgesells
haften au
h bereitgestellt werden kann.Die Herleitung der optimalen Prüfungsgebühren für die einzelnen Prüfungsmonopole erfolgtgemäÿ der Vorgehensweise in Szenario 1. Die Gebühren werden analog zu Glei
hung (4.2)hergeleitet, so dass si
h in der Vorgehensweise den Glei
hungen (4.3) bzw. (4.7) entspre
hend
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die Gebühren FPG bzw. EPG ergeben:
FPG = A +

[
qT · (q − 1)

]
·
[
qT (k+1) − 1

]

[(qT − 1) · q] · qT (k+1)
· (SK + TK) (4.8)

EPG = A +

[

SK − SK + TK

qT (k+1)

]

· qT · (q − 1)

(qT − 1) · q (4.9)Beweis: Vgl. Anhang B.3.Aufgrund der ökonomis
hen Überlegungen zur Gebührensetzung gelingt es dem Abs
hluss-prüfer, den Zus
hlag für die erste Monopolperiode und in den Perioden h(k+1) ·T +1 ∀ h =

1, 2, ... zu erhalten. Mit Beginn der Sperrfrist für den amtierenden Abs
hlussprüfer ergibtsi
h wiederum ein Wettbewerb um das Prüfungsmandat zwis
hen N − 1 Abs
hlussprü-fern, der den glei
hen Überlegungen folgt. Ein zweiter Abs
hlussprüfer, der den Zus
hlagfür den zweiten Prüfungszyklus erhalten hat, bekommt au
h den Zus
hlag für die Peri-oden h(k + 1) · T + (T + 1) ∀ h = 1, 2, ... Aus diesen Überlegungen resultiert zwis
hen denAbs
hlussprüfern ein Rotationskartell um die Prüfungsmonopole, wobei die Anzahl an derRotation teilhabender Abs
hlussprüfer von der Sperrfrist k abhängt. Für eine Sperrfrist von
k Monopolperioden ergibt si
h modellendogen ein Rotationskartell zwis
hen k+1 Abs
hluss-prüfern.436Au
h bei Stefani (2002) wird die Anzahl der am Kartell partizipierenden Abs
hlussprüfermodellendogen motiviert. Die Dauer der Sperrfrist wird allerdings mit der maximal zuläs-sigen Amtszeit glei
hgesetzt, so dass aufgrund kompetitiver Gebührensetzung ledigli
h zweiAbs
hlussprüfer am Rotationskartell teilnehmen. Für die hier getro�ene Modellierung ergibtsi
h modellendogen das Rotationskartell über die Festlegung von k.Als Ergebnis des Abs
hnitts stellt si
h ein, dass eine Beein�ussung der Marktstruktur dur
hdie Wahl der Sperrfrist, der Dauer des Prüfungsmonopols und der geforderten Rotationdes Mandats zwis
hen den Prüfungsgesells
haften mögli
h ist. Aus Regulierungsperspektivesteht neben der Festlegung der Mandatslaufzeit eine zweite Steuerungsgröÿe zur Verfügung,die die Verteilung von Mandaten zu Abs
hlussprüfern beein�ussen könnte. Die Relevanz desErgebnisses wird deutli
h, sofern gesetzgeberis
he Eins
hränkungen für die Prüferauswahl in436Die Bezei
hnung Rotationskartell geht auf S
hmidt (1996), S. 58, sowie Stefani (2002), S. 131f., zurü
k.101



einem Marktsegment greifen,437 wodur
h die soeben aufgezeigte Entstehung von Prüfungs-kartellen ni
ht ausges
hlossen werden kann.Für die vollständige Modellbes
hreibung ist no
h die Quasirente zu bestimmen. In den ein-zelnen Teilperioden erzielt der Abs
hlussprüfer eine Quasirente in Höhe von:
FPG − A =

[
qT · (q − 1)

]
·
[
qT (k+1) − 1

]

[(qT − 1) · q] · qT (k+1)
· (SK + TK) (4.10)Der Barwert der Quasirenten beläuft si
h damit im Zeitpunkt der ersten Folgeprüfung in

τ = (k + 1) · T + 1 auf:
BW QR = SK + TK (4.11)Beweis: Vgl. Anhang B.4Damit ergibt si
h der vom Abs
hlussprüfer in t = 1 zur Mandatsgewinnung gewährte Ge-bührenna
hlass als:

SK + TK

qT (k+1)
(4.12)Dur
h die zusätzli
he Einhaltung der Sperrfrist verringert si
h der Barwert gegenüber Glei-
hung (4.6) aufgrund des Diskontierungse�ekts. Trotz Berü
ksi
htigung einer Sperrfrist kannbei mehrperiodiger Mandatsvergabe Low-Balling ni
ht verhindert werden. Behauptung 4.2.1fasst die Untersu
hung zum gewährten Gebührenna
hlass hinsi
htli
h der Unabhängigkeits-gefährdung für beide Szenarien zusammen.Behauptung 4.2.1 Low-Balling tritt in der ersten Teilperiode des ersten Prüfungsmonopolsauf, wenn gilt:

[

SK − SK + TK

qT (k+1)

]

· qT · (q − 1)

(qT − 1) · q < SK, ∀ k ≥ 0, q, T ≥ 1Beweis: Vgl. Anhang B.5.437Vgl. zum Beispiel �� 319 und 319 a HGB . 102



Ob in mehr als einer Prüfungsperiode des Erstprüfungszyklus Low-Balling praktiziert wird,stellt die nä
hste Behauptung heraus.Behauptung 4.2.2 Low-Balling tritt au
h in den verbleibenden Teilperioden des erstenPrüfungsmonopols auf, wenn:
TK

(qT (k+1) − 1)
> SK ∀ k ≥ 0, q, T ≥ 1Beweis: Vgl. Anhang B.6.Für T = 1, d. h. die Rü
kführung mehrperiodiger Bestellungen auf die jährli
he Bestellungs-praxis, ist die Quasirente aus Glei
hung (4.6) im Ergebnis mit DeAngelo (1981a) identis
h:
ρ(SK + TK)

q
(4.13)Für T > 1 führt die mehrperiodige Mandatsvergabe allerdings zu geringerem Low-Balling.Eine Betra
htung des in Glei
hung (4.5) ermittelten Barwerts der Quasirente im Ents
hei-dungszeitpunkt der Mandatsvergabe zeigt, dass der insgesamt gewährte Gebührenabs
hlagzum Zeitpunkt τ = 1 geringer ausfällt.438

SK + TK

qT

︸ ︷︷ ︸

Szenario 1

<
SK + TK

q
︸ ︷︷ ︸

DeAngelo (1981a)Das Ergebnis des ersten Szenarios ist, dass aus der festen, mehrjährigen Bestellungsperi-ode eine Reduzierung des vom Abs
hlussprüfer gewährten Gebührena
hlasses folgt.439 DieErgebnisse sind inhaltli
h konsistent zu Stefani (2002). Sie zeigt in ihrer Analyse zum Ro-tationskartell zwis
hen zwei Abs
hlussprüfern, dass der Barwert an zukünftig erzielbarenQuasirenten im Verglei
h zu DeAngelo (1981a) geringer ausfällt. Die Ergebnisse sind, wiemit der Modellierung gezeigt wurde, allgemein gültig.438Aufgrund des identis
hen Barwerts der Quasirenten ist die Reduzierung des Gebührenabs
hlags, SK+TK,zum Zeitpunkt der Folgeprüfung auf den Diskontierungse�ekt über die Mandatslaufzeit zurü
kzuführen.439Die Bewertung des Ergebnisses wird im Abs
hnitt 4.2.4 vorgenommen, da die Interpretation abhängigdavon ist, ob der Aufsi
htsrat oder faktis
h der Vorstand den Abs
hlussprüfer bestellt.103



4.2.3 Verglei
h der ErgebnisseIn diesem Abs
hnitt werden die Ergebnisse der mehrperiodigen Mandatsvergabe mit (Szena-rio 2) und ohne Sperrfrist (Szenario 1) den Ergebnissen einer einperiodigen Bestellungspraxisgegenübergestellt. Der Verglei
h bezieht zum einen die Höhe der in jeder Periode erzielbarenQuasirente und den in der ersten Periode zu gewährenden Gebührenna
hlass ein. Zum ande-ren werden die für den Mandanten anfallenden Gesamtkosten betra
htet, die bei regulativenBes
hränkungen für die Abs
hlussprüfer-Mandanten-Beziehung resultieren. Tabelle 4.1 zeigtvorab eine Gegenüberstellung der Ergebnisse:Tabelle 4.1: Verglei
h von Quasirente und Gebührenna
hlassQuasirente Gebührenna
hlassDeAngelo (1981a) ρ·(SK+TK)
q

SK+TK
qSzenario 1 ρ·(SK+TK)

q
SK+TK

qTStefani (2002) ρ·(1+qT )·(SK+TK)
qT+1

(qT −q+1)·(SK+TK)
qT+1Szenario 2 [qT ·(q−1)]·[qT (k+1)−1]·(SK+TK)

[(qT −1)·q]·qT (k+1)
SK+TK

qT (k+1)Behauptung 4.2.3 Die Relationen der in Tabelle 4.1 enthaltenen Quasirenten ergibt si
hzu:440
ρ · (1 + qT )

qT+1
· (SK + TK)

︸ ︷︷ ︸

Quasirente Stefani (2002)

>
ρ

q
· (SK + TK)

︸ ︷︷ ︸

Quasirente Szenario 1

Für den Verglei
h der Szenarien ergibt si
h weiterhin
[
qT · (q − 1)

]
·
[
qT (k+1) − 1

]

[(qT − 1) · q] · qT (k+1)
· (SK + TK)

︸ ︷︷ ︸

Quasirente Szenario 2

>
ρ · (SK + TK)

q
︸ ︷︷ ︸

Quasirente Szenario 1

440In Kapitel 4.2.1 wurde bereits festgestellt, dass die bei DeAngelo (1981a) ermittelte Quasirente glei
h derQuasirente in Szenario 1 ist. Vgl. Glei
hung (4.4).104



sowie
[
qT · (q − 1)

]
·
[
qT (k+1) − 1

]

[(qT − 1) · q] · qT (k+1)
· (SK + TK)

︸ ︷︷ ︸

Quasirente Szenario 2

>
ρ · (1 + qT )

qT+1
· (SK + TK)

︸ ︷︷ ︸

Quasirente Stefani (2002)

Beweis: Siehe Anhang B.7.Der Verglei
h zeigt, dass die Quasirente in den einzelnen Perioden von Szenario 1 und beiDeAngelo (1981a) am niedrigsten ist. Der E�ekt ist darauf zurü
kzuführen, dass der Barwertaus dem Prüfungsmandat auf die unendli
he Mandatsdauer verteilt wird, während bei Stefani(2002) und in Szenario 2 Sperrfristen einzuhalten sind. Die Quasirente fällt dadur
h bedingtseltener an.Behauptung 4.2.4 Für die Barwerte der Quasirenten, die dem Unternehmen vom Ab-s
hlussprüfer als Gebührenna
hlass eingeräumt werden, gilt im Zeitpunkt τ = 1:
SK + TK

qT (k+1)

︸ ︷︷ ︸

Szenario 2

<
SK + TK

qT

︸ ︷︷ ︸

Szenario 1

<
(SK + TK) · (qT − q + 1)

qT+1

︸ ︷︷ ︸

Stefani (2002)

<
SK + TK

q
︸ ︷︷ ︸

DeAngelo (1981a)

(4.14)Beweis: Siehe Anhang B.8.Anhand des Verglei
hs ist ersi
htli
h, dass der geringste Gebührenna
hlass für T > 1 inSzenario 2 gewährt wird, in dem die mehrjährige Bestellungsfrist mit Rotation vorliegt.Ebenfalls ist für T > 1 der gewährte Gebührenna
hlass in Szenario 1, d. h. der mehrjährigenBestellungsfrist ohne Rotation, geringer als im Fall der jährli
hen Neubestellung des Ab-s
hlussprüfers na
h DeAngelo (1981a).441 Die Gültigkeit der Ergebnisse setzt in Behauptung4.2.4 die für die Diskontierungsfaktoren ermittelten Bedingungen voraus.442Ganz unabhängig von der wiederholt aufkommenden Diskussionen zur Einführung einer ex-ternen Rotation kann folgli
h mittels der Gebührenna
hlässe gezeigt werden, dass bereits diemehrperiodige Bestellungsfrist gegenüber der jährli
hen Bestellungspraxis immer zu einem441Bei mehrjähriger Bestellungsfrist ist diese Bedingung daher immer erfüllt.442Siehe Anhang B.8. 105



geringeren Gebührenna
hlass führt. Ferner unterstützen die Ergebnisse, dass mit Einfüh-rung einer externen Rotation na
h Mandatsbeendigung bei mehrperiodiger Bestellungsfristzusätzli
h eine Reduzierung des Gebührenna
hlasses eintritt.Dass die Vergabe mehrere Perioden umfassender Prüfungsmandate au
h unter Kostenge-si
htspunkten angemessen ers
heint, ergibt ein Verglei
h der von dem Unternehmen zu tra-genden Gesamtkosten für die Prüfungsdur
hführung. In Szenario 1, in dem keine Sperr-frist bis zur Wiedergewinnung des Mandats einzuhalten ist, resultieren als Gesamtkosten
GK(Szenario 1):

GK(Szenario 1) =
∞∑

t=0

A · 1

qt
+ SK = A · q

(q − 1)
+ SK (4.15)Diese sind identis
h zu den Gesamtkosten bei DeAngelo (1981a) und der jährli
hen Bestel-lung des Abs
hlussprüfers. Demzufolge führt die Vergabe mehrperiodiger Mandate zu einerReduzierung des vom Abs
hlussprüfer gewährten Gebührenna
hlasses bei glei
h bleibendemNiveau der Gesamtkosten für das prüfende Unternehmen. Bei Stefani (2002) erhöhen si
hdie Gesamtkosten, GK(Stefani), für das Unternehmen dur
h die Einführung des Rotati-onskartells mit zwei partizipierenden Abs
hlussprüfern auf:

GK(Stefani) = A · q

(q − 1)
+ SK · 1 + qT

qT
+ TK · 1

qT
(4.16)Aus dem Verglei
h der Glei
hungen (4.15) und (4.16) folgt, dass die Gesamkosten in Szenario1 kleiner als bei Stefani (2002) sind, GK(Szenario 1) < GK(Stefani). Eine Bere
hnung derGesamtkosten für Szenario 2 führt aufgrund der erforderli
hen (k + 1) Erstprüfungen zu

GK(Szenario 2) =
∞∑

t=0

A · 1

qt
+ SK ·

k∑

n=0

1

qnT
+ TK ·

k∑

n=1

1

qnT

=A · q

(q − 1)
+ SK · qT (k+1) − 1

qT (k+1)
· qT

qT − 1

+ TK ·
[
qT (k+1) − 1

qT (k+1)
· qT

qT − 1
− 1

] (4.17)Beweis: Siehe Anhang B.9.
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Sie sind damit ebenfalls höher als die Gesamtkosten ohne Sperrfrist, d. h. GK(Szenario 1) <

GK(Szenario 2). Bei einem Verglei
h der Gesamtkosten aus Szenario 2 mit den Gesamt-kosten bei Stefani (2002) ist festzustellen, dass für k = 1 die Gesamtkosten, die si
h fürdie allgemeinere Formulierung der Problematik ergeben, übereinstimmen (GK(Stefani) =

GK(Szenario 2)). Für k > 1 gilt dagegen GK(Stefani) < GK(Szenario 2). Der Unter-s
hied in den Gesamtkosten für k > 2 besteht darin, dass in Szenario 2 für k Sperrfristen
k + 1 Erstprüfungen mit den jeweiligen Start- und Transaktionskosten anfallen. In Szena-rio 2 gewährt der Abs
hlussprüfer dem Unternehmen den geringsten Gebührenna
hlass, dasUnternehmen hat aber in diesem Szenario au
h die hö
hsten Gesamtkosten zu tragen.Um die Sensitivität der Kosten bei mehrperiodiger Bestellungsfrist zu verdeutli
hen, zeigtAbbildung 4.3 wie si
h die Gesamtkosten, GK(Szenario 2), bei Variationen der Bestelldauer
T und der Sperrfrist k entwi
keln. Die in den Abbildungen eingezei
hnete Ebene verans
hau-li
ht das Kostenniveau bei jährli
her statt�ndender Bestellung.443Abbildung 4.3: Entwi
klung der Gesamtkosten in Abhängigkeit von T und k
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5Abbildung 4.3 zeigt aus zwei Perspektiven deutli
h, dass die Gesamtkosten für die mehr-periodige Vergabe von Prüfungsaufträgen solange keine Kostensteigerungen bewirken, wieau
h keine Sperrfrist einzuhalten ist. Dies zeigt der Verlauf der Kostenfunktion entlang derA
hse für die Mandatslaufzeit T . In diesem Punkt unters
heiden si
h die mehrperiodigeund die jährli
he Mandatsvergabe ni
ht. Aus der Gra�k ist weiterhin ersi
htli
h, dass bei443Beispielhaft werden die Prüfungskosten A = 20, SK = 100, TK = 50 und der Zinssatz ρ = 10%angenommen. 107



Vergabe mehrjähriger Mandatslaufzeiten, die eher kurz- bis mittelfristig ausfallen, und derEinhaltung von kurzen Sperrfristen, deutli
h si
htbare Erhöhungen der Gesamtkosten anfal-len. Die Anstiege der Kosten fallen umso geringer aus, je länger die Laufzeit des Mandatsfür die gegebene Sperrfrist gewählt ist. Bei mehrjährigen Mandatslaufzeiten nehmen zwarmit der Einhaltung von Sperrfristen die Gesamtkosten der Prüfung zu, aber für diesen Fallwar zuglei
h der niedrigste Gebührenna
hlass gemäÿ Behauptung 4.2.4 feststellbar. Hierausergeben si
h Implikationen für die Unabhängigkeitsdiskussion, die im folgenden Abs
hnittans
hlieÿt. Abbildung 4.4 verans
hauli
ht wie si
h der Gebührenna
hlass abhängig von kund T verändert. Die Abbildungen zeigen, dass mit der Länge mehrjähriger Mandate undobligatoris
her Rotation das Ausmaÿ des Gebührenna
hlasses sinkt. Die Sensitivität der Er-gebnisse bestimmt si
h aus der Festlegung der Laufzeit T und der Sperrfrist k.
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5Abbildung 4.4: Entwi
klung des Gebührenna
hlasses in Abhängigkeit von T und kIn Anlehnung an Arrunada/Paz-Ares (1997), wel
he die Kostenänderung bei P�i
htrotationfür die jährli
he Bestellung des Abs
hlussprüfers betra
hten, zeigt Tabelle 4.2 ergänzenddie prozentuale Änderung der Kosten in Abhängigkeit vom Bestellungszeitraum T und derSperrfrist k.444 Die Kostenänderung ergibt si
h aus der Di�erenz der Gesamtkosten, die fürdie Vergabe mehrperiodiger Prüfungsmandate mit Sperrfrist abzügli
h der Gesamtkostenbei jährli
her Bestellung ohne Sperrfrist anfallen. Diese Di�erenz ist in Relation zu denGesamtkosten bei jährli
her Bestellung ohne Sperrfrist gesetzt.444Vgl. Arrunada/Paz-Ares (1997), S. 39. 108



Sperrfristk=0 k=1 k=2 k=3 k=5T=1 100% - - - -Bestellungs- T=2 100% 139% 171% 197% 237%zeitraum T T=4 100% 132% 154% 169% 186%T=10 100% 118% 125% 128% 129%Tabelle 4.2: Änderung der GesamtkostenZusätzli
h ist in Tabelle 4.3 no
h die Entwi
klung des Gebührenna
hlasses in Abhängigkeitvom Bestellungszeitraum und der Sperrfrist dargestellt. Die prozentuale Veränderung zeigt,wie si
h der Gebührenna
hlass abhängig von T und k entwi
kelt, wenn die Di�erenz aus derbetra
hteten T, k-Kombination und der jährli
hen Bestellung ohne Rotation ins Verhältnis zuLetzterer gesetzt werden. Sieht die mehrjährige Mandatslaufzeit eine längerfristige Vergabedes Prüfungsauftrages vor, wie z. B. 10 Jahre, nimmt der Gebührenna
hlass gegenüber demBasiswert stark ab. Dieser E�ekt verstärkt si
h abhängig von der Sperrfrist k, wel
he denAuss
hluss von der Prüfungsdur
hführung festlegt.Sperrfristk=0 k=1 k=2 k=3 k=5T=1 100% - - - -Bestellungs- T=2 91% 72% 62% 51% 35%zeitraum T T=4 75% 51% 35% 24% 11%T=10 42% 16% 6% 2% <1%Tabelle 4.3: Änderung des Gebührenna
hlasses4.2.4 Implikationen für die UnabhängigkeitAbs
hlieÿend sollen die Implikationen aus der mehrperiodigen Vergabe von Prüfungsman-daten sowie einer externen P�i
htrotation für die Unabhängigkeit des Abs
hlussprüfers dis-kutiert werden, wel
he als Merkmal der Qualität externer Unternehmensüberwa
hung ein-geführt wurde. DeAngelo (1981a) verweist bereits in ihrer ökonomis
hen Analyse auf einemögli
he Gefährdung der Unabhängigkeit, die aus dem Gewähren eines Gebührenna
hlas-ses resultiert. Allerdings ist zur Beurteilung einer mögli
hen Unabhängigkeitsgefährdungzunä
hst zu klären, ob der Aufsi
htsrat oder das Management das Auftragsverhältnis gegen-über dem Abs
hlussprüfer beein�ussen. Abhängig davon können Aussagen getro�en werden,109



ob die kompetitive Gebührengestaltung zu einer Stärkung oder zu einer Gefährdung derUnabhängigkeit führt. Lee/Gu (1998) haben in ihrem quantitativen Modell gezeigt, dassder vom Abs
hlussprüfer gewährte Gebührenna
hlass si
h positiv auf die Unabhängigkeitdes Abs
hlussprüfers auswirkt, wenn der Abs
hlussprüfer vom Eigner oder respektive des-sen gesetzli
hen Vertreter, dem Aufsi
htsrat, bestellt wird. Der dem Unternehmen gewährteGebührenna
hlass ist als eine Art Pfand zu interpretieren, den der Abs
hlussprüfer demAufsi
htsrat zugesteht. Dur
h die prüferseitige Investition in das Mandat verp�i
htet si
hder Abs
hlussprüfer im Sinne des Aufsi
htsrats zu handeln. In der Modellierung von Lee/Gu (1998) kann das Management den Abs
hlussprüfer nur dann zu einem ni
ht normen-konformen Verhalten bewegen, wenn eine Seitenzahlung geleistet wird, die zumindest derHöhe des Gebührenna
hlasses entspri
ht. Je höher der gewährte Gebührenna
hlass ist, destokostenintensiver wird es für das Management, den Abs
hlussprüfer zu beein�ussen. DieserArgumentation folgend, würde die Einführung einer mehrperiodigen Mandatsvergabe die Un-abhängigkeit des Abs
hlussprüfers gefährden, weil hierdur
h der gewährte Gebührenna
hlassverringert wird.Übt das Management aber einen Ein�uss auf die Bestellung und Entlassung des Abs
hlus-sprüfers aus, kann die Unabhängigkeitsgefährdung aufgrund des geringeren Gebührenna
h-lasses gegenüber jährli
her Bestellung verringert werden. Magee/Tseng (1990) haben in ihrerspieltheoretis
hen Analyse das Modell von DeAngelo (1981a) erweitert, in dem sie explizitdie Beri
hterstattung einbezogen haben. Folgende Bedingungen müssen demna
h für eineUnabhängigkeitsgefährdung erfüllt sein:1. Nur wenn die Drohung der Mandatsbeendigung glaubhaft ist, muss der amtierendeAbs
hlussprüfer für
hten, einen Verlust aus dem Mandat zu erzielen, wodur
h eineEins
hränkung der Unabhängigkeit folgen könnte.2. Zudem muss für das Management ein Anreiz bestehen, seinen Ein�uss auf den Ab-s
hlussprüfer auszuüben.445 Dieser Anreiz muss trotz Bekanntwerden des Prüferwe
h-sels und deren negativen Auswirkungen bestehen.3. S
hlieÿli
h muss das Management in der Lage sein, dur
h einen Prüferwe
hsel die445Dur
h vers
hiedene Studien kann bestätigt werden, dass für das Management unters
hiedli
he Anreizehierzu vorliegen können. Vgl. Chen/Chur
h (1996), Fleak/Wilson (1994) oder Firth (1980).110



gewüns
hte Testierung zu erhalten.446Sofern diese Bedingungen empiris
h bestätigt werden können, ist von einer Gefährdung derUnabhängigkeit auszugehen, wenn der Abs
hlussprüfer dem Unternehmen einen Gebühren-na
hlass gewährt. Das würde bedeuten, die Qualität der externen Unternehmensüberwa
h-ung nimmt ab. In diesem Fall führt die Einführung der mehrperiodigen Mandatsvergabezu einer Stärkung der Unabhängigkeit. Wird zudem eine Sperrfrist berü
ksi
htigt, kann dasGefährdungspotential für die Unabhängigkeit, das aus der kompetitiven Gebührengestaltungdes Abs
hlussprüfers entsteht, verringert werden. In Deuts
hland liegt die Bestellungskom-petenz des Abs
hlussprüfers formal-re
htli
h beim Aufsi
htsrat. Gerum (2007) kommt inseiner empiris
hen Analyse des deuts
hen Corporate Governan
e System jedo
h zu dem Er-gebnis, dass der Prüfungsauss
huss im Aufsi
htsrat eine reine Legitimationsfunktion erfüllt.Er setze si
h ledigli
h mit Standardfragen auseinander und re
htfertige seine Existenz mitdem Erfüllen der Best-Pra
ti
e-Normen.447 Dies könnte für einen Ein�uss des Managementsauf die Bestellung des Abs
hlussprüfers spre
hen, wodur
h eine Unabhängigkeitsgefährdungerneut aufkommen könnte. Demzufolge wäre die Erwägung mehrjähriger Bestellungsfristenäuÿerst positiv für die Unabhängigkeit des Abs
hlussprüfers zu sehen.448Im Ergebnis zeigt die modelltheoretis
he Betra
htung, dass die mehrperiodige Vergabe einesMandats positiv zu beurteilen ist, sollte die Auftragserteilung einer Beein�ussung dur
h denVorstand unterliegen. Denn der Gebührenna
hlass, der zur Mandatsgewinnung eingesetztwird, reduziert si
h gegenüber einer jährli
hen Neubestellung. Der Abs
hlussprüfer erzieltdarüber hinaus Planungssi
herheit für die Bestellungsperiode. Aufgrund dessen ist innerhalbder mehrjährigen Bestellung eine unabhängige Beri
htspolitik zu erwarten, die andernfallszu einem Mandatsverlust und dem Verlust der Quasirenten führen könnte.449 Erfolgt dieBestellung und Honorierung des Abs
hlussprüfers entspre
hend der re
htli
hen Vorgabendur
h den Aufsi
htsrat, könnte der geringere Gebührenna
hlass zur Folge haben, dass dieAnreize abnehmen, im Interesse des Aufsi
htsrats zu handeln.Die Eingri�e einer externen Rotation in den Prüfungsmarkt führen zu zwei weiteren E�ekten.446Vgl. Lennox (2003) oder Craswell (1988).447Vgl. Gerum (2007), S. 425.448Vgl. hierzu Seite 47.449Au
h bei einer Gebührensetzung, die die Wettbewerbssituation einbezieht und damit eine Ni
ht-Wiederwahl faktis
h auss
hlieÿt, sind Prüferwe
hsel beoba
htbar.111



Abgesehen von zunehmenden Prüfungsgesamtkosten für die Mandanten, besteht die Mög-li
hkeit, die Vergabe von Prüfungsaufträgen zu beein�ussen. Dies gilt insbesondere, wenneine Sperrfrist bis zur Wiedergewinnung des Mandats einzuhalten ist. Aus der Perspekti-ve eines Regulierers wäre dies eine weitere Mögli
hkeit, kleinen Prüfungsgesells
haften dieGewinnung von Mandaten zu erlei
htern, solange si
hergestellt ist, dass die Prüfung voneinem kleineren Prüfungsanbieter aufgrund vorhandener Kapazitäten, Expertise usw. dur
h-führbar ist. Wie deutli
h die Dominanz der Big-4 Prüfungsgesells
haften für den deuts
henPrüfungsmarkt ausfällt, ermittelt deskriptiv der nä
hste Abs
hnitt.4.3 Empiris
he Bes
hreibung des Prüfungsmarkts inDeuts
hlandIn den beiden vorherigen Modellierungen zum Prüfungsmarkt hat die Honorarsetzung fürdie Abs
hlussprüfung beim Wettbewerb um Prüfungsmandate genauso im Vordergrund ge-standen wie die Anzahl der im Markt vertretenen Anbieter. Der vorliegende Abs
hnitt ver-folgt hieran ans
hlieÿend einen deskriptiven Einbli
k zur Marktsituation in Deuts
hland aufGrundlage verö�entli
hter Prüfungshonorare.4.3.1 De�nition und O�enlegung des PrüfungshonorarsDas Institut der Wirts
haftsprüfer (IDW) de�niert im Re
hnungslegungshinweis RH HFA1.006 das Honorar als �die Gesamtvergütung für die Tätigkeit des Abs
hlussprüfers für dieberi
htende Gesells
haft, soweit diese in der Gewinn- und Verlustre
hnung der zu prüfendenGesells
haft als Aufwand erfasst ist�450. Abs
hlussprüfer ist i. S. v. � 318 HGB die bestellteWirts
haftsprüfungspraxis, die dur
h VO 1/2006 konkretisiert wird. Hiermit gemeint ist dieeigenständige Praxis bzw. Prüfungsgesells
haft nebst Zusammens
hlüssen auf gesells
hafts-re
htli
her Grundlage.451 Für den Konzernabs
hluss gilt, dass der Ausweis der Honoraranga-ben sowohl die beimMutterunternehmen als au
h bei vollkonsolidierten To
hterunternehmenangefallen Aufwendungen zu berü
ksi
htigen hat. Ni
ht angabep�i
htig sind Honorare fürLeistungen bei ni
ht konsolidierten To
hterunternehmen, Gemeins
haftsunternehmen und450Institut der Wirts
haftsprüfer (2005), S. 1233f.451Vgl. Institut der Wirts
haftsprüfer (2006a), S. 630, sowie Institut der Wirts
haftsprüfer (2005), RH HFA1.006, Nr. 2. 112



assoziierten Unternehmen.452 No
h im Entwurf zum BilReG war vorgesehen, dass als Hono-rar ledigli
h die Honorarleistungen für das Mutterunternehmen sowie die Konzernabs
hluss-prüfung erfasst werden sollten.453 Der endgültige Bes
hluss führt zu mehr Transparenz hin-si
htli
h der ökonomis
hen Beziehung zwis
hen Abs
hlussprüfer und Mandant. Gemäÿ � 285bzw. � 314 HGB hat der Ausweis der Honorare für die Kategorien 'Abs
hlussprüfung', 'son-stige Bestätigungs- und Bewertungsleistungen', 'Steuerberatungsleistungen' sowie 'sonstigeLeistungen' zu erfolgen. Ledigli
h die erste Kategorie umfasst originär die Abs
hlussprüfungund die hierfür empfangenen Honorare, die weiteren Kategorien betre�en Zusatzleistungen.Die gemäÿ der Honorarkategorie anfallenden Tätigkeiten und Aufgaben sind na
hfolgendaufgeführt, die Aufzählung ist aber ni
ht abs
hlieÿend.454 Folgende Honorare könnten in denbetre�enden Kategorien vorliegen:
• Abs
hlussprüfung (AP), z. B.� Prüfung des Jahresabs
hlusses und Lageberi
hts von Einzel- und Konzernunter-nehmen� Prüfung eines zu O�enlegungszwe
ken na
h � 325 Abs. 2a und Abs. 2b HGB auf-gestellten IFRS-Einzelabs
hlusses� im Konzern: Überleitung Handelsbilanz I na
h Handelsbilanz II bzw. IFRS I- undIFRS II-Bilanz
• sonstige Bestätigungs- und Bewertungsleistungen (sBB), d. h. alle übrigen Leistungengemäÿ � 48 Abs. 1 WPO i.V.m � 2 Abs. 1 WPO, z. B.� Gründungsprüfungen oder Prüfungen in Umwandlungsfällen� freiwillig vereinbarte Leistungen: Due Diligen
es, Comfort Letter, prüferis
he Dur
h-si
hten oder Prüfungen von Quartals- und Zwis
henabs
hlüssen
• Steuerberatungsleistungen (StBL), z. B.� Vergütungen für die Beratung i. Z.m. der Abgabe von Steuererklärungen oder dasAufzeigen von steuerli
hen Gestaltungsalternativen (na
h � 319a Abs. 1 Satz 1 Nr.2 HGB)452Vgl. Institut der Wirts
haftsprüfer (2005), RH HFA 1.006, S. 1234.453Vgl. Koe
ke (2006), S. 59.454Vgl. Bis
hof (2006b), S. 710f. mit weiteren Beispielen sowie Institut der Wirts
haftsprüfer (2005), RHHFA 1.006, S. 1233. Auf die Problematik der Zuordnung der Honorare zu den Kategorien und zu weiterenGestaltungsspielräumen im Ausweis siehe Zimmermann (2006).113



• sonstige Leistungen (sL), z. B.� Honorare für S
hulungsmaÿnahmen, prüfungsnahe Beratung und Vors
hläge zurBeseitigung von Fehlern oder Lü
ken im Jahresabs
hluss� Beratungsleistungen für IT-SystemeMit der Umsetzung des BilMoG tritt eine Veränderung in der Bezei
hnung der Honorarklas-se ein, da die zweite Kategorie zukünftig nur no
h 'andere Bestätigungsleistungen' heiÿenwird.455Die Verp�i
htung der Unternehmen, das für die Jahresabs
hlussprüfung gezahlte Honorarim Anhang des Konzernabs
hlusses anzugeben, folgt aus dem BilReG und damit der Um-setzung der EU-Empfehlung zur Unabhängigkeit des Abs
hlussprüfers in der Europäis
henUnion (Ri
htlinie 2002/590/EG). In der betre�enden EU-Empfehlung wird die Erbringungvon Ni
htprüfungsleistungen des Abs
hlussprüfers behandelt, womit die im Rahmen desSarbanes-Oxley A
ts eingeführte Bes
hränkung von Beratungsleistungen aufgegri�en wird.Allerdings hat die EU eine deutli
h s
hwä
here Regulierung vorgenommen, denn ein generel-les Verbot von Ni
htprüfungsleistungen erfolgte ni
ht.456 Au
h in der Abs
hlussprüferri
ht-linie (Ri
htlinie 2006/43/EG) wird als Indikator für die Unabhängigkeit explizit auf die Höheund die Zusammensetzung der Honorare verwiesen.457 Zuglei
h wird die O�enlegung ni
htmehr das Honorar beinhalten, wel
hes im entspre
henden sondern für das entspre
hendeGes
häftsjahr angefallen ist.4584.3.2 Empiris
he ErhebungDie ersten empiris
hen Arbeiten zu Prüfungshonoraren gehen auf Lenz/Möller/Höhn (2006)oder Zimmermann (2008) zurü
k, deren Untersu
hungen das Jahr 2005 zu Grunde liegt.Petersen/Zwirner (2008) zeigen empiris
he Ergebnisse für das Jahr 2006. Die drei Studienbasieren auf unters
hiedli
hen Sti
hproben, die einen Verglei
h der Marktdynamik ers
hwe-ren. Im Gegensatz zu den vorherigen Studien sind hier die Jahre 2006 und 2007 einbezogen,455Vgl. � 285 Nr. 17 und � 314 Abs. 1 Nr. 9.456Vgl. hierzu Lenz (2004), S. 707.457Vgl. Kommission der Europäis
hen Union (2006), Punkt (10).458Vgl. Petersen/Zwirner (2008), S. 282. 114



wobei die Sti
hprobenauswahl nahezu identis
h bleibt. Die Veränderungen in der Zusam-mensetzung der Honorare können dadur
h für die Prüfungsgesells
haften betra
htet werden.Tabelle 4.4: Datengrundlage zur empiris
hen Analyse des PrüfungsmarktsJahr DAX MDAX SDAX TECDAX Prime ∑2007 23 39 39 19 155 2752006 23 40 40 21 148 272Anzahl Mandate je Börsensegment 2007:KPMG 15 11 5 4 24 59PwC 7 (+GP)459 12 (+GP) 5 3 23 50 (+GP)EY (+GP) 5 (+GP) 8 6 37 56 (+GP)DT - 5 8 2 5 20BDO - 3 - 3 12 18Sonstige - 2 13 1 54 70273 (+ 2 GP)Die Datengrundlage für die folgende empiris
he Analyse ergibt si
h aus Tabelle 4.4.460 DieSti
hprobe setzt si
h aus Unternehmen zusammen, die in den Jahren 2006 sowie 2007 im Pri-me Standard der Deuts
hen Börse gelistet waren. Die Honorare wurden dem Konzern- bzw.Teilkonzernabs
hluss des jeweiligen Unternehmens entnommen, die O�enlegung von Honora-ren galt bislang ohnehin nur für kapitalmarktorientierte Unternehmen.461 Die Identi�kationdes (Konzern-)Abs
hlussprüfers orientiert si
h an den unterzei
hnenden Partnern des Bestä-tigungsvermerks im Ges
häftsberi
ht, woraufhin eine Zure
hnung zum zugehörigen Prüfungs-verbund mögli
h ist. Dies sind KPMG Deuts
he Treuhand-Gesells
haft AG, PwC Deuts
heRevision AG, Ernst & Young Deuts
he Allgemeine Treuhand AG sowie Wollert-Elmendor�GmbH, wobei die zuletzt genannte Gesells
haft Mitglied im internationalen Verbund von De-loitte Tou
he Tohmatsu ist.462 Weiterhin sind die Daten von BDO Deuts
he WarentreuhandAG separat ausgewiesen, verbleibende Prüfungsgesells
haften sowie Einzel-Wirts
haftsprüfer459GP = Gemeins
haftsprüfung. Die gemeins
haftli
h geprüften Mandate, die bei zwei Unternehmen vor-lagen, wurden ni
ht separat erfasst. Dies erklärt au
h die Abwei
hung um jeweils ein Mandat für dieBörsensegmente DAX und MDAX, wenn die Verteilung auf die Prüfungsgesells
haften betra
htet wird.460Diese Sti
hprobe wird au
h in Kapitel 5 verwendet.461Zwar sind kapitalmarktorientierte Unternehmen seit 2005 verp�i
ht, die gemäÿ � 285 Satz 1 Nr. 17 bzw.� 314 Abs. 1 Nr. 9 HGB für Leistungen des (Konzern-)Abs
hlussprüfers aufgewendeten Honorare o�en zulegen. Allerdings zeigen Lenz/Möller/Höhn (2006), dass eine sehr uneinheitli
he O�enlegung im erstenJahr erfolgte. Die Daten für das Jahr 2005 sind aus diesem Grund ni
ht einbezogen.462Vgl. zu dieser Bestimmung Koe
ke (2006), S. 23f.115



werden für Zwe
ke der übersi
htli
heren Darstellung unter Sonstige zusammengefasst. DenPrüfungsverbänden wurden dabei die Gesells
haften zugere
hnet, die in den Aufstellungender Anteilsbesitze in den Ges
häftsberi
hten der Prüfungsgesells
haften aufgeführt waren.Die im Prime Standard notierten Unternehmen, die der Versi
herungs- und Bankenbran
heangehören, �nden keine Berü
ksi
htigung in der Sti
hprobe.463 Für den betra
hteten Marktbörsennotierter Unternehmen liegt zwar na
h wie vor keine Vollerhebung vor. Denno
h über-tri�t der Sti
hprobenumfang denjenigen vorhandener Studien (bei Zimmermann (2008) von
N = 175 und Petersen/Zwirner (2008) von N = 155) deutli
h.Für die in Tabelle 4.4 getro�ene Eingrenzung des Prüfungsmarkts und die Verteilung derMandate auf die Prüfungsanbieter lässt si
h erkennen, dass die im Sinne der Marktkapitali-sierung groÿen Unternehmen � wie in der modelltheoretis
hen Betra
htung im Abs
hnitt 3.4angenommen wurde � seitens der Big-4 Prüfer geprüft werden. Die kleineren Prüfungsanbie-ter, die hier unter Sonstige geführt werden, sind erst in den verbleibenden Börsensegmentenvertreten, in denen die Marktkapitalisierung de�nitionsgemäÿ geringer ausfällt.Die in Tabelle 4.5 ermittelten Konzentrationsraten, CR2 und CR4, geben die Marktbeherr-s
hung dur
h die zwei respektive vier gröÿten Anbieter im Markt wieder. Die Bere
hnungs-grundlage bildet zum einen das nur für Abs
hlussprüfungen erzielte Honorar, zum anderenist das insgesamt vereinnahmte Honorar als Basis gewählt. Die ermittelten Konzentrations-raten übersteigen deutli
h die in Tabelle A.1 ausgewiesenen. Sie zeigen, dass der Verdräng-ungswettbewerb auf dem Prüfungsmarkt, der in Abs
hnitt 3.4.4 angedeutet wurde, hierinempiris
he Unterstützung �ndet.Tabelle 4.5: Konzentration im deuts
hen Prüfungsmarkt2006: N = 272 2007: N = 275

CR2 CR4 CR2 CR4Honorar AP 0,858 0,961 0,854 0,957Honorar Gesamt 0,837 0,961 0,833 0,957463Zu Gründen für den Auss
hluss dieser Bran
hen vgl. Stefani (2006), S. 126. Hierna
h übersteigt dieBilanzsumme von Unternehmen dieser Bran
he die anderer Unternehmen deutli
h, dieses Verhältnis istni
ht auf die Höhe der Prüfungsgebühr übertragbar. Dadur
h sind Verzerrungen in der Analyse derMarktkonzentration zu erwarten. Au
h für die Erklärung der Prüfungsgebühr, die in Kapitel 5 erfolgt,sind die Unternehmen aus den Gründen ni
ht aufgenommen.116



In Abs
hnitt 4.2 wurde dargelegt, dass eine kompetitive Honorargestaltung mit Konsequen-zen für die Unabhängigkeit des Abs
hlussprüfers verbunden sein kann. Die O�enlegung derPrüfungshonorare wurde aufgrund von Unabhängigkeitsbedenken eingeführt, die si
h aus derRelation der Honorare für Ni
htprüfungsleistungen zu den insgesamt erzielten Honoraren (in-klusive derer für Abs
hlussprüfungen) ableiten sollen.464 Für die in der Sti
hprobe vorhande-nen Unternehmen beträgt die Relation aus Abs
hlussprüfung zu den insgesamt vereinnahm-ten Honoraren 
a. 68,3% bzw. 67,9% im Jahr 2006 bzw. 2007. Für die jeweiligen Prüfungs-verbände ist eine Verans
hauli
hung der Relationen aus Prüfung- und Ni
htprüfungsleis-tungen in den Abbildungen 4.5 und 4.6 gegeben. Dur
h die Einbeziehung der Unterneh-men, die im Prime Standard über die im DAX, MDAX, TECDAX und SDAX notiertenenthalten sind, zeigt si
h im Verglei
h zu den Studien von Petersen/Zwirner (2008) oderBigus/Zimmermann (2008) ein lei
ht abwei
hendes Bild in der Honorarzusammensetzung.Die im verbleibenden Prime Segment vorhandenen Unternehmen vergeben im Verglei
h zuden angefallenen Prüfungshonoraren in hohem Ausmaÿ Ni
htprüfungsleistungen an den Ab-s
hlussprüfer. Insbesondere bei den Big-4 Prüfungsgesells
haften verändert dies die Relationaus Abs
hlussprüfungs- und Gesamthonorar. Der Verglei
h der anteiligen Gebühren über dieeinzelnen Prüfungsgesells
haften fällt dabei re
ht unters
hiedli
h aus. Au
h über den Zwei-jahreszeitraum sind S
hwankungen in der Relation bei der jeweiligen Prüfungsgesells
hafterkennbar, die andeuten, dass die Gebührensetzung Dynamiken ausgesetzt sein mag, zumaldas Mandantenportfolio für jede Gesells
haft im Zweijahresfenster nahezu identis
h war.Wird die Relation der Honorarkategorien über die Börsensegmente in den Abbildungen 4.7und 4.8 vergli
hen, s
hwankt je na
h Börsensegment der Anteil aus Honorar für die Ab-s
hlussprüfung zum Gesamthonorar zwis
hen 57% (SDAX) und 73% (TECDAX) im Jahr2007 bzw. 52% (Prime) und 72% (TECDAX) im Jahr 2006.Die deskriptiven Daten deuten darauf hin, dass über die einzelnen Prüfungsanbieter Un-ters
hiede in der Zusammensetzung des Honorars vorhanden sind. Die Beurteilung einerUnabhängigkeitsgefährdung aus den relativen Verhältnissen von Prüfungs- und Ni
htprü-fungsleistungen kann nur indikativ verstanden sein. Seitens des Gesetzgebers wurde auf dieVorgabe eines Ri
htwerts verzi
htet. Die hohen Konzentrationsraten im Prüfungsmarkt be-stätigen die Dominanz der groÿen, reputierten Anbieter von Prüfungsleistungen, insbesonde-464Vgl. Petersen/Zwirner (2008), S. 279. 117



Abbildung 4.5: Zusammensetzung der Honorare für Kon-zernabs
hlussprüfungen 2007
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Abbildung 4.6: Zusammensetzung der Honorare für Kon-zernabs
hlussprüfungen 2006
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re bei den Unternehmen, die aufgrund ihrer Gröÿe (z. B. die Marktkapitalisierung) komplexe,ho
hqualitative Prüfungen na
hfragen.
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Abbildung 4.7: Zusammensetzung der Honorare für Kon-zernabs
hlussprüfungen na
h Börsenseg-ment 2007

DAX MDAX SDAX TecDAX Prime
0%

20%

40%

60%

80%

100%

 
 sL
 StBI
 sBB
 AP

2007

Abbildung 4.8: Zusammensetzung der Honorare für Kon-zernabs
hlussprüfungen na
h Börsenseg-ment 2006
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4.4 Zwis
henergebnisAls Maÿnahmen, die zur Wettbewerbslenkung und Verbesserung der Unabhängigkeit imPrüfungsmarkt eingesetzt werden könnten, wurden im Kapitel 4 die Eignung der Bestel-119



lungsfrist für den Abs
hlussprüfer und die Einhaltung einer obligatoris
hen Rotation erör-tert. Modelltheoretis
h konnte gezeigt werden, unter wel
her Annahme zur Auftragsvergabedie mehrperiodige Vergabe von Prüfungsmandaten mit einer Stärkung der Unabhängigkeitdes Abs
hlussprüfers verbunden ist. Im Ergebnis des Modells stellt si
h eine positive Wir-kung auf die Unabhängigkeit ein, sollte das Management einen Ein�uss auf die Bestellungund Entlassung des Abs
hlussprüfers ausüben. Weiterhin zeigt si
h, dass die Unabhängigkeitbei mehrjähriger Bestellung dur
h die zusätzli
he Einhaltung einer Sperrfrist no
h erhöhtwerden kann. Antizipieren die Prüfer die Einhaltung einer Sperrfrist vor Wiedergewinnungeines Prüfungsmandates in der Gebührensetzung, ist die Entstehung von Rotationskartellenfür die Prüfungsaufträge die Folge. Die Sperrfrist determiniert dabei die Anzahl der Prüfer,die an diesem Kartell partizipieren, so dass hiermit eine Beein�ussung des Prüfungsmark-tes bezügli
h einer Verteilung der Prüfungsmandate mögli
h wird. Empiris
he Erkenntnissezur Dominanz der Big-4 Anbieter aus dem letzten Abs
hnitt deuten die Erfordernis zu-mindest an, um die Konzentrationsprozesse und mögli
he negative Folgen, die in Kapitel 3bes
hrieben wurden, aufzuheben. Für den Abs
hlussprüfer verringert si
h bei mehrjährigenMandatsvergaben zudem die Unsi
herheit über die verbleibende Dauer der Ges
häftsbezie-hung mit dem Mandanten, womit au
h eine Stärkung der Unabhängigkeit einhergeht. Dieswirkt si
h positiv auf die Qualität der Abs
hlussprüfung aus.Im ans
hlieÿenden Kapitel wird dargelegt, wie aus der Perspektive des Abs
hlussprüfers dieMandanteneigens
haften, die si
h auf die Gröÿe und die Komplexität des Unternehmens ge-nauso wie auf die Ausgestaltung der Unternehmensverfassung samt der eingesetzten internenMe
hanismen beziehen, in die Gebührensetzung ein�ieÿen. Dadur
h kann aufgezeigt werden,wie bestimmte Ausprägungen der Corporate-Governan
e-Struktur und im Unternehmen ein-gesetzte Me
hanismen, wie z. B. eine erfolgsorientierte Vergütung für die Unternehmenslei-tung, die Kosten der externen Überwa
hung beein�ussen.
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5 Die Wirkung derGovernan
e-Struktur auf dieAbs
hlussprüfung465In Kapitel 2 wurde theoretis
h ausgeführt, dass die Überwa
hungsaufgabe des Abs
hlussprü-fers im �
orporate governan
e mosai
�466 zur Kon�iktlösung zwis
hen den Anteilseignern desUnternehmens und der Unternehmensführung, dem Vorstand, beitragen kann. VorhandeneProbleme gehen auf abwei
hende Zielsetzungen oder dem Vorliegen von Informationsasym-metrien zwis
hen den Beteiligten zurü
k.467 Das Corporate-Governan
e-System besteht aberaus einer Vielzahl an Elementen, die zur Unternehmensüberwa
hung beisteuern. Unterneh-men können demna
h auf diverse Me
hanismen zurü
kgreifen.Als Vermutung s
hlieÿt si
h für das bes
hriebene System der Unternehmensüberwa
hungan, dass das Ausmaÿ an externer Überwa
hung dur
h den Abs
hlussprüfer davon abhän-gig sein kann, inwiefern der Aufsi
htrat Kontrolle ausübt, oder dem Vorstand Anreize ausVergütung gewährt werden, um im Interesse der Anteilseigner zu handeln. Hiermit ist alsFrage verbunden, ob das Corporate-Governan
e-Gefüge mit seinen Ausprägungen die Dur
h-führung der Abs
hlussprüfung beein�usst. Davon sind Ausmaÿ und Honorar der Prüfungbetro�en.468 Folgli
h wird die Beziehung zwis
hen interner Governan
e, die si
h auf Merk-male von Aufsi
htsrat und Vorstand bezieht, und externer Governan
e, die vom Abs
hluss-prüfer verkörpert wird, untersu
ht. Denn sollten bereits die beim Mandanten eingesetztenElemente wie au
h Me
hanismen ihrer Aufgabe gere
ht werden, vermag dies ni
ht nur die465Die folgende empiris
he Studie in diesem Kapitel basiert auf dem Arbeitspapier Bremert/Voeller/Zein(2007).466Cohen/Krishnamoorthy/Wright (2002), S. 577.467Vgl. Witt (2001), S. 111. Zu den Elementen und Me
hanismen siehe die Abbildungen 2.1 und 2.2.468Vgl. Vafeas/Waegelein (2007), Kne
hel/Willekens (2006), Chen/Moroney/Houghton (2005), Cohen/Krishnamoorthy/Wright (2002). 121



E�ektivität des Abs
hlussprüfers begünstigen, ein Urteil mit ausrei
hender Si
herheit zu er-zielen. Davon kann obendrein die E�zienz der externen Überwa
hung pro�tieren, wenn dieDur
hführung eines wirts
haftli
h optimierten Prüfungsprozesses statt�ndet. Im Ergebnis isthiervon wertmäÿig das dem Mandanten in Re
hnung gestellte Prüfungshonorar betro�en.469Somit kann die aufgeworfene Fragestellung einer empiris
hen Untersu
hung unterzogen wer-den, indem Regressionsmodelle zur Erklärung der Abs
hlussprüfungsgebühren herangezogenwerden. Derartige Erklärungsansätze können Elemente sowie Ausprägungen der internenGovernan
e-Struktur einbeziehen, um ihre Wirkung auf die Honorare abzubilden.Die Modellierung von Prüfungsgebühren, wel
he glei
hbedeutend sind mit den Kosten exter-ner Unternehmensüberwa
hung für den Mandanten, geht von einer Angebotsperspektive desAbs
hlussprüfers aus.470 Im Sinne dieses produktionsgeprägten Ansatzes führen bestimm-te Eigens
haften des Mandanten zu Variationen in der Prüfungsgebühr. Die Eigens
haftenbestehen z. B. in der Gröÿe, der Komplexität und dem Ges
häftsrisiko des Mandanten, dieum Governan
e-Merkmale ergänzt werden. Na
h Hay/Kne
hel/Wong (2006) sind die zuvorgenannten Ausprägungen �supply variables�471, da sie Proxies für das vom Prüfer aufzubrin-gende Ausmaÿ an Abs
hlussprüfung bilden.Die Prüferperspektive, die risikobasiert ist, bestimmt das Ausmaÿ an Abs
hlussprüfung so,damit seitens des Abs
hlussprüfers ein hinrei
hend si
heres Prüfungsurteil abgeben werdenkann. Hieraufhin reduziert si
h die Gefahr von Haftungsansprü
hen ihm gegenüber.472 Denndie eingesetzten Governan
e-Elemente und Me
hanismen mindern Agen
y-Probleme, die si
hauf die Re
hnungslegung auswirken. Dadur
h reduziert si
h das Risiko von Fehldarstellungenund Unregelmäÿigkeiten in der Beri
hterstattung. Im Ergebnis nehmen Prüfungsumfang und-honorar ab.473Eine zweite Si
htweise, die Na
hfragesi
ht, beinhaltet hingegen, dass die E�ektivität inter-ner Überwa
hung und die weiteren eingesetzten Governan
e-Me
hanismen die Na
hfragena
h Abs
hlussprüfung de�nieren.474 Bestimmen darüber hinaus vers
hiedene Interessen-gruppen des Unternehmens separat voneinander ihren Kontrollbedarf, sind Externalitätenin der Festlegung der Na
hfrage womögli
h ni
ht berü
ksi
htigt. Es resultiert eine Über-469Vgl. Marten/Qui
k/Ruhnke (2007), S. 213.470Vgl. Simuni
 (1980).471Hay/Kne
hel/Wong (2006), S. 146.472Vgl. Simuni
 (1980), S. 172f.473Vgl. Mitra/Hossain/Deis (2007), S. 258.474Vgl. Abbott et al. (2003), S. 22. 122



na
hfrage, zumal die Kosten der Prüfung später von allen Stakeholdern zu tragen sind.475Dadur
h steigt ni
ht nur der na
hgefragte Prüfungsumfang, au
h die Prüfungsgebühren neh-men zu. Da Abs
hlussprüfungen allerdings dem risikoorientierten Prüfungskonzept folgen,wird in der eigenen Untersu
hung ni
ht die eben bes
hriebene Na
hfragesi
ht, sondern dieAngebotsperspektive weiter verfolgt.476Die bislang erzielten Ergebnisse, die das Zusammenwirken zwis
hen externer und internerUnternehmensüberwa
hung betre�en, basieren auf Daten von Unternehmen mit einem ein-stu�gen System der Unternehmensverfassung. Die Studien ermitteln zuweilen widersprü
h-li
he Ergebnisse, die die Wirkung eingesetzter Leitungs- und Kontrollme
hanismen auf diePrüfungsgebühren betre�en.477 Für das zweistu�ge System der Unternehmensverfassung, dasin Deuts
hland die Unternehmensorganisation de�niert, liegen na
h derzeitigen Erkenntnis-sen bisher keine Ergebnisse vor.478 Hierzu leistet die Studie einen ersten Beitrag. Die demKapitel zu Grunde liegende Untersu
hung gewinnt an Neuartigkeit dadur
h, dass die Inter-essenanglei
hung von Anteilseignern mit dem Vorstand über die erfolgsorientierte Vergütungexplizit aufgenommen wird. Vorhandene Studien bes
hränken si
h für die Untersu
hung zu-meist auf das Kontrollorgan und seine Eigens
haften, die si
h in amerikanis
hen Studien aufni
ht-ges
häftsführende Mitglieder (outside dire
tors) und die Existenz eines Audit Com-mitte beziehen. Dieses Ergebnis überras
ht, da gerade an erster Stelle auf die Unterneh-mensleitung verwiesen wird, wenn prüferseitig eine Bewertung der Corporate Governan
edes Unternehmens erfolgt. Erst na
hrangig wird das Audit Committee - stellvertretend alsKontrollorgan � genannt.479Erkenntnisse, die über das Zusammenwirken zwis
hen externen und internen Corporate-Governan
e-Elementen und -Me
hanismen anfallen, können Variationen in Kombination undIntensität selbiger begründen. Mögli
herweise ist die Einsetzung und Ausgestaltung der Ele-mente ökonomis
h dann einfa
h zu re
htfertigen, wenn damit geringere Kosten der Unter-nehmensüberwa
hung anfallen. Aus den Ergebnissen lassen si
h Aussagen ableiten, die zur475Vgl. Kne
hel/Willekens (2006), S. 1345.476Diese Si
htweise ist zudem mit der ökonometris
hen Modellspezi�kation am besten vereinbar.477Vgl. z. B. Car
ello et al. (2002), S. 379, Tsui/Jaggi/Gul (2001), S. 203.478Ledigli
h die Wirkung von Governan
e-Me
hanismen auf den Unternehmenserfolg ist für die deuts
heCorporate Governan
e bekannt, vgl. hierzu Bassen et al. (2006). Ein erstes Erklärungsmodell zur Höhe derPrüfungsgebühren �ndet si
h bei Zimmermann (2008), Governan
e-Merkmale sind ni
ht berü
ksi
htigt.479Vgl. Cohen/Krishnamoorthy/Wright (2002), S. 582.123



andauernden Diskussionen über die Vorteilhaftigkeit einstu�ger oder zweistu�ger Unterneh-mensverfassungen beitragen.5.1 Empiris
he Befunde zur Wirkungsweise ineinstu�gen Corporate-Governan
e-SystemenIn amerikanis
hen Studien zum einstu�gen Board System, wel
hes die Leitung und Überwa-
hung in einem Gremium vereinigt, �nden si
h grundsätzli
h zwei Denkweisen, wie einzelneMerkmale des Boards mit der Höhe der Prüfungsgebühr zusammenhängen können. DieseMerkmale werden als indikativ für die Ausübung oder au
h E�ektivität der Kontrolle gese-hen, die zuglei
h die Qualität der Unternehmensüberwa
hung andeuten. Car
ello et al. (2002)spre
hen sogar explizit von �quality of board oversight�.480Die im Unternehmen vorhandenen Governan
e-Elemente und Me
hanismen können bereitseine Anreizsetzung und Überwa
hung ausüben. Folgli
h würden au
h die Honorare geringerausfallen, es sind weniger Prüfungsstunden notwendig. Aufgrund teilweise übereinstimmen-der Funktionen von Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat ist dies eine naheliegende Erwägung.Denn eine e�ektive, vom Board ausgeübte Kontrolle kann substitutiv zur externen Prüfungwirken. Aus der Si
ht des Abs
hlussprüfers bedeutet dies, dass mit einem verringerten Prü-fungsrisiko zu re
hnen ist, denn das Kontrollrisiko nimmt ab.481 Kommt das Board seinerKontrollaufgabe sorgfältig na
h, sind dadur
h weniger Prüfungsanstrengungen notwendig,die Prüfungsgebühren sinken. Diese substitutive Beziehung zwis
hen interner Governan
eund Abs
hlussprüfung wurde bereits kurz in Abs
hnitt 2.3 erwähnt. Substitutiv bedeutetaber ni
ht, dass in dem betra
hteten Fall ein Instrument der Kontrolle vollständig gegen einanderes ausgetaus
ht wird.482Die bislang erzielten empiris
hen Ergebnisse zu der Thematik spre
hen eher für einen kom-plementären Zusammenhang. Derartige Beziehungen folgen ni
ht der Prüferperspektive, son-dern werden mit einer unternehmensinternen Na
hfragesi
ht begründet. Denn Mitglieder desBoards könnten aus Sorge um ihre Reputation dazu neigen, ein mögli
hes Versagen des inter-nen Kontrollorgans um jeden Preis auszus
hlieÿen, indem sie eine umfangrei
he Abs
hluss-480Car
ello et al. (2002), S. 368.481Vgl. Baker/Owsen (2002), S. 785.482Vgl. Hay/Kne
hel/Ling (2008), S. 11. 124



prüfung in Auftrag geben, die dann au
h der Ausübung der eigenen Kontrolle dienli
h ist.Dadur
h sinkt die Gefahr einer unzutre�enden Beri
hterstattung weiter. Eine Fehlberi
ht-erstattung könnte dem Board ansonsten negativ angelastet werden, woran mögli
herweiseno
h Haftungsfolgen ans
hlieÿen.Abbott et al. (2003) heben in ihrer Studie neben der Unabhängigkeit des Audit Committees,die si
h in einer Besetzung des Gremiums ohne Mitglieder mit Ges
häftsführungsbefugnisausdrü
kt, au
h seine Expertise hervor, die si
h in Fa
hwissen zur Fragen von Re
hnungsle-gung bemisst. Genauso wird die Anzahl statt�ndender Sitzungen des Gremiums als Maÿ fürdie Sorgfalt verwendet. Hiervon wird angenommen, dass es die Ausübung der Unternehmens-kontrolle andeutet. Die Autoren �nden Anhaltspunkte dafür, dass sowohl die Unabhängigkeitals au
h die Expertise signi�kant positiv auf die Prüfungsgebühr wirken. Die in der Studieeingenommene Na
hfragesi
ht folgt der Argumentation,483 wona
h unabhängige, fa
hli
h gutausgebildete Audit Committees mehr Prüfung einfordern.Car
ello et al. (2002) verwenden im Regressionsmodell ebenfalls S
hätzer für die Unabhän-gigkeit. Sie greifen auf die Anzahl ni
ht ges
häftsführender Mitglieder, Sorgfalt im Sinneder Sitzungshäu�gkeit und der Expertise der Boardmitglieder zurü
k. Die Expertise wirdin der Anzahl weiterer Aufsi
htsposten in anderen Unternehmen gemessen. Sie �nden einensigni�kant positiven Zusammenhang der Variablen mit der Prüfungsgebühr. Verglei
hbareErgebnisse für die Komplementarität der Überwa
hung zwis
hen Abs
hlussprüfung und denVariablen, wel
he die Ausübung der internen Überwa
hung bes
hreiben sollen, ermittelnChen/Moroney/Houghton (2005). Sie legen die Anzahl unabhängiger Mitglieder zu Grunde,die gegeben ist dur
h die Anzahl Outside Dire
tors im Audit Committee und die Anzahl anSitzungen für die Auswahl eines spezialisierten Abs
hlussprüfers.484Kne
hel/Willekens (2006) zeigen für belgis
he Unternehmen, dass die Höhe der Prüfungsge-bühr steigt, wenn der Anteil unabhängiger Mitglieder des Boards und das Finanzrisiko ho
hsind. Die Komplementarität wird hier mit positiven Externalitäten in der Unternehmenskon-trolle erklärt. Selbst für den Zusammenhang zwis
hen den Kosten der externen Überwa
hungdur
h den Abs
hlussprüfer und der internen Kontrolle, die seitens der Innenrevision erfülltwird, sind komplementäre Beziehungen feststellbar. Hay/Kne
hel/Ling (2008) erklären diese483Vgl. Abbott et al. (2003), S. 22.484Vgl. Chen/Moroney/Houghton (2005), S. 233. 125



Beoba
htung mit einer zu umfangrei
hen Investition in alle Formen von Unternehmenskon-trolle. Entgegen der vorherigen Ergebnisse bestätigen Abbott et al. (2007) allerdings, dassunabhängige Audit Committees mit entspre
hender fa
hli
her Expertise seltener dazu nei-gen, interne Kontrollaufgaben auf den externen Abs
hlussprüfer zu verlagern.485Tsui/Jaggi/Gul (2001) nehmen die Angebotsperspektive ein. Sie weisen na
h, dass die Un-abhängigkeit des Boards mit niedrigeren Prüfungsgebühren einhergeht. Die Unabhängigkeitwird bei ihnen daran gemessen, dass der CEO ni
ht zuglei
h Vorsitzender des Gremiums ist.Diese Unabhängigkeit wird positiv für die Ausübung der Kontrolle dur
h das Board gesehen.In ihrer Wirkung auf die externe Überwa
hung ist neben der Kontrolle au
h die Leitung desUnternehmens einzubeziehen. In der theoretis
hen Fundierung zur Unternehmensüberwa
h-ung wurde die Anreizsetzung bereits als zweiter Lösungsansatz eingeführt, um Anteilseigner-Manager-Kon�ikte zu beheben. Dem Management werden über die Erfolgsorientierung An-reize gesetzt, im Sinne der Anteilseigner zu handeln.486 Werden als Bemessungsgrundlagefür die Vergütung überwiegend re
hnungslegungsorientierte Gröÿen gewählt, die seitens desVorstands dur
h Bilanzpolitik beein�usst werden können, ergeben si
h aus erfolgsorientiertenVergütungsanreizen vermutli
h Verzerrungen in der Re
hnungslegung. Empiris
he Studienerbringen zumindest Hinweise auf bilanzpolitis
he Gestaltungen zur Steigerung des Gewin-nausweises und somit der Vergütung des Managements.487 Dabei kann ein kurzfristiges Ge-winnstreben gegenüber einer na
hhaltigen Unternehmenswertsteigerung bevorzugt werden,was ni
ht im Sinne der Anteilseigner sein muss. In Unternehmen, in denen vermehrt Bi-lanzpolitik feststellbar ist, die gemessen wird in diskretionären Periodenabgrenzungen, warder erfolgsorientierte Vergütungsparameter des Vorstandsvorsitzenden besonders positiv vonsteigenden Aktienkursen abhängig.488 Wenn mittels bilanzpolitis
her Gestaltung ein Ein�ussauf die Höhe der Vergütung genommen werden kann, sollten steigende Prüfungshonorare zuerwarten sein. Aus Si
ht des Abs
hlussprüfers erhöht si
h der Prüfungsumfang, da die Re
h-nungslegung dur
h ermessensbehaftete Auslegung verzerrt sein könnte.Zur Erklärung der Höhe der Prüfungsgebühr beziehen Gul/Chen/Tsui (2003) sowohl den485Vgl. Abbott et al. (2007), S. 815 und 823.486Vgl. Core/Guay/Lar
ker (2003), S. 28f., Shleifer/Vishny (1997), S. 744, Jensen/Murphy (1990), S. 226.487Vgl. Holthausen/Lar
ker/Sloan (1995), Healy (1985).488Vgl. Bergstresser/Philippon (2006), S. 521f. 126



Anteilsbesitz des Vorstands am Unternehmen als au
h seine Vergütung ein. Die ges
hätztenParameter für die Vergütung und das bilanzpolitis
he Ermessen deuten eine signi�kant posi-tive Wirkung auf das Prüfungshonorar an. Da die ermittelten Periodenabgrenzungen sowohlden Gewinn als au
h die Vergütung erhöhen, ist eine bilanzpolitis
he Gestaltung der Re
h-nungslegung zu vermuten. Aus Si
ht des Abs
hlussprüfers impliziert dies eine Veränderungseiner Eins
hätzung des inhärenten Risikos, wodur
h si
h der steigende Umfang an Prüfungin höheren Honoraren bestätigt, um das vorgegebene Prüfungsrisiko einzuhalten.Kann jedo
h eine erfolgrei
he Anglei
hung der Interessen von Anteilseignern und Vorstandüber die Vergütung errei
ht werden, ist au
h ein geringeres Ausmaÿ an Prüfung denk-bar, das eine niedrigere Gebühr zur Folge hat. Empiris
he Evidenz hierzu geben Vafeas/Waegelein (2007). Sie ermitteln, dass der Anteil der langfristig erfolgsorientierten Vergü-tung zur Gesamtvergütung signi�kant negativ die Höhe der Prüfungshonorare beein�usst.Sie wirkt dementspre
hend substitutiv auf die externe Unternehmensüberwa
hung. Ob dieempiris
hen Ergebnisse zur Wirkung interner Überwa
hung vom Aufsi
htsrat und Anreiz-setzung für den Vorstand im zweistu�gen Systemen der Corporate Governan
e vorzu�ndensind, untersu
ht Abs
hnitt 5.2.Als weiterer Governan
e-Me
hanismus wurde die Kapitalstruktur in Abs
hnitt 2.3 erwähnt,die zwis
hen Eigen- und Fremdkapital unters
heidet. In einigen kontinental-europäis
henLändern nimmt die Finanzierung über Banken einen hohen Stellenwert ein.489 Au
h inDeuts
hland sind Unternehmen für die Finanzierung eng mit ihrer Bank verbunden. Siegehen na
hhaltige Ges
häftsbeziehungen ein, was in der Bes
hreibung als �Hausbanken�-Modell seine inhaltli
he Entspre
hung �ndet.490 Damit gewinnt der Ein�uss von Bankenver-tretern Bedeutung, da sie zur Unternehmensüberwa
hung beitragen. Aus Gläubigerperspek-tive könnten Bankenvertreter geneigt sein, ihren Ein�uss im Unternehmen geltend ma
hen,sollten sie im Aufsi
htsrat vertreten sein. Diese Hypothese zur Wahrnehmung von Fremd-kapitalgeberinteressen betra
hten Dittmann/Maug/S
hneider (2008). Allerdings �nden siekeine signi�kanten Ergebnisse zu ihrer Unterstützung. Als Erklärung, warum Bankenver-treter ihre Interessen ni
ht über einen Posten im Aufsi
htsrat verfolgen, führt Bernhardt(1994) die weitrei
henden Ein�ussmögli
hkeiten an, die si
h vorab bei der Gewährung von489Vgl. Vanstraelen (2000), S. 427.490Vgl. S
hneider-Lenné (1992), S. 17f. 127



Krediten ergeben. Hält die Bank selber Anteile am Unternehmen, nimmt sie gar die Posi-tion eines Anteilseigners ein. In der Ö�entli
hkeit liegt vermutli
h ein verzerrtes Bild zurQuote der im Aufsi
htsrat präsenten Bankenvertreter vor. Darauf deutet bereits die Un-tersu
hung von S
hneider-Lenné (1992) hin. Verglei
hbare Ergebnisse zeigt die deskriptiveStatistik der folgenden Studie, wona
h in 
a. 39% der Gremien ein Bankenvertreter ein Man-dat im Aufsi
htsrat innehat. Die Bedeutung von Bankenvertretern im Aufsi
htsrat wird inder Untersu
hung von externer Prüfung, interner Kontrolle und Verhaltenssteuerung dur
hVergütung in der folgenden empiris
hen Modellierung explizit aufgenommen.Die Untersu
hung des Zusammenhangs zwis
hen Abs
hlussprüfung und Merkmalen von Cor-porate Governan
e des Unternehmens bezieht zu guter Letzt no
h die Eigens
haften desMandanten als au
h des Abs
hlussprüfers ein. Im Sinne der Angebotsperspektive prägenerstere ganz wesentli
h das Ausmaÿ an Prüfung. Na
h Simuni
 (1980) sind zur Erklärungder Prüfungsgebühr die Gröÿe, Komplexität und Pro�tabilität in die Regression aufzuneh-men, die einen signi�kant positiven Ein�uss auf die Höhe des Honorars aufweisen sollten.Insbesondere die Gröÿe des Unternehmens � gemessen an der Bilanzsumme � hat in vor-handenen empiris
hen Prüfungsgebührenmodellen stets eine hohe Erklärungskraft für diePrüfungshonorare. Weitere Merkmale beziehen si
h auf den Abs
hlussprüfertyp (Big-4) so-wie eine Bes
hreibung der Prüfer-Mandanten-Beziehung. Zum Beispiel kann die gemeinsameErbringung von Abs
hlussprüfung und Ni
htprüfungsleistungen Lerne�ekte beinhalten, wo-dur
h gebührenmindernde Ein�üsse vorstellbar sind. Abs
hlussprüfungen wird ferner eine'loss-leader' Funktion na
hgesagt, wona
h niedrige Angebote für Abs
hlussprüfungen daraufabzielen, pro�table Beratungsleistungen anzubieten.491 Der zumeist positive Zusammenhangzwis
hen den Honoraren für die Abs
hlussprüfung und denen für Ni
htprüfungsleistungenkann mögli
herweise mit einer hohen Elastizität der Na
hfrage erklärbar sein.492Im nä
hsten Abs
hnitt werden kurz die Besonderheiten des deuts
hen Systems der Cor-porate Governan
e dargelegt. Unter Rü
kgri� auf institutionelle Vorgaben zur CorporateGovernan
e werden Variablen ermittelt, die in der folgenden Studie als erklärende Gröÿenein�ieÿen.493 Hierbei wird die Darstellung aus Abs
hnitt 2.2, die zunä
hst die Elemente491Vgl. Hillison/Kennelley (1988), S. 33.492Vgl. Simuni
 (1984), S. 687.493Vgl. Cuervo (2002), Kole/Lehn (1997), die auf den spezi�s
hen Ein�uss des nationalen Umfelds für dieCorporate Governan
e und ihre Veränderungen verweisen.128



identi�ziert hat, derart verändert, dass die funktionelle Beziehung hervortritt.5.1.1 Ausprägungen in der Unternehmens-Governan
e deszweistu�gen Systems in Deuts
hlandDie regulativen Vorgaben zur Unternehmensverfassung �nden si
h im Aktiengesetz, demHandelsgesetzbu
h sowie dem Deuts
hen Corporate Governan
e Kodex. Abbildung 5.1 skiz-ziert das Zusammenwirken der Organe und ihrer Vertreter im dualistis
hen System. Sie zei
h-net die strikte Trennung von Leitung und Kontrolle in zwei Gremien na
h, da die Leitung vomVorstand und die Kontrolle vom Aufsi
htsrat übernommen werden.494 Der Aufsi
htsrat hatdie Interessen der Anteilseigner zu vertreten. In � 105 AktG wird explizit die Unvereinbarkeiteiner zeitglei
hen Mitglieds
haft im Aufsi
htsrat und im Vorstand angemerkt. Demzufolge isteine strikte Trennung zwis
hen Leitung und Überwa
hung au
h personell vorzunehmen.495Die Mitglieder des Aufsi
htsrats werden dur
h die Anteilseigner auf der Hauptversamm-lung gewählt. Das Kontrollorgan umfasst wenigstens drei Mitglieder,496 sofern ni
ht � 7 desMitbestimmungsgesetzes (MitbestG) gilt, wona
h zuglei
h die Anzahl maximaler Mitgliederde�niert wird.497 Der Aufsi
htsrat ist gemäÿ � 110 Abs. 3 AktG verp�i
htet, für mindestenszwei Tre�en pro Halbjahr zusammen zu kommen. Zudem ist es Mitgliedern des Aufsi
htsratsuntersagt, in mehr als zehn weiteren Kontrollorganen einen Sitz auszuüben.498 Abhängig vonder Gröÿe des Unternehmens sind im Aufsi
htsrat ni
ht nur die Interessen der Anteilseignersondern au
h der Arbeitnehmer vertreten, allerdings können die Stimmre
hte von Letzterenstets von denen der Anteilseigner überstimmt werden.499Die Aufgaben des Aufsi
htsratsgremiums beinhalten, wie in Abs
hnitt 2.5.1 bes
hrieben, dieÜberwa
hung und die Bestellung des Vorstands sowie die Festlegung seiner Vergütung be-zügli
h Zusammensetzung, Struktur und Höhe. Das Gremium ist wie ebenfalls in Abs
hnitt494Für die Ausführungen wird angenommen, dass ein Unternehmen in der Re
htsform einer Aktiengesell-s
haft betra
htet wird.495Zur Ausnahme siehe � 105 Abs. 2 AktG.496Vgl. � 95 AktG. Die Satzung der Gesells
haft kann eine höhere Anzahl an Mitgliedern vorgeben. DieHö
hstzahl ist abhängig vom Grundkapital. Bis zu 1.500.000 e sind neun Mitglieder, bei mehr als1.500.000 e fünfzehn, und bei mehr als 10.000.000 e einundzwanzig Mitglieder maximal zulässig.497Zu detaillierten Gröÿenkriterien für die Anzahl Mitglieder in ni
ht mitbestimmten bzw. mitbestimmtenAufsi
htsräten sei auf das Mitbestimmungsgesetz (1976), �� 6 und 7 verwiesen.498Vgl. � 100 AktG. Diese Eins
hränkung bezieht si
h auf die Sitze, die in gesetzli
h verp�i
htend einzuri
h-tenden Aufsi
htsräten eingenommen werden.499Vgl. zum Doppelstimmre
ht für den Vorsitzenden des Aufsi
htsrats � 27 Abs. 1 und 2 MitbestG.129



Abbildung 5.1: Zusammenwirken der Elemente in der Corporate Governan
e
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2.5.1 ausführli
h erläutert au
h für die Bestellung des Abs
hlussprüfers verantwortli
h.500Der Aufsi
htsrat � oder sofern eingeri
htet der Prüfungsauss
huss � vereinbart mit dem Ab-s
hlussprüfer die Honorare. Mit der Ents
heidung über die Honorare, die das Ausmaÿ anPrüfung monetär abbilden, steht dem Aufsi
htsrat eine Mögli
hkeit zur Ein�ussnahme aufdie externe Überwa
hung zu. Unter Berü
ksi
htigung des externen Überwa
hungsniveaus alsau
h der erzielten Ergebnisse kann der Aufsi
htsrat seine eigenen Handlungen hierauf ab-stimmen. Darüber hinaus emp�ehlt der DCGK, dass die E�zienz des Aufsi
htsrats dur
hdie Bildung von Fa
hauss
hüssen, wie z. B. einem Prüfungs- oder Vergütungsauss
huss, ge-steigert werden kann.501 Die Arbeit des Prüfungsauss
husses kann das Zusammenwirken mitdem Abs
hlussprüfer begünstigen, weil Anspre
hpartner mit geeigneter fa
hli
her Expertisezur Verfügung stehen können. Die Einri
htung eines Prüfungsauss
husses ist in Deuts
hlandim Unters
hied zu den Vorgaben der SEC bislang ni
ht verp�i
htend, solange ein Aufsi
hts-oder Verwaltungsrat vorhanden ist.502500Vgl. � 318 HGB.501Siehe hierzu Abs
hnitt 5.3 im DCGK.502Vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), � 324.130



Tabelle 5.1: De�nition der VariablenLN(AF) Logarithmus der Prüfungsgebühren (endogende Variable)Mandanteneigens
haftenLN(TA) Logarithmus der BilanzsummeSQR(SUB) Logarithmus der Anzahl To
hterunternehmen|ROA| Gewinn (oder Verlust)/BilanzsummeLEVM Vers
huldungsgrad (marktwertbasiert)FREE Prozentuale Anteil der im Streubesitz be�ndli
hen AktienGovernan
e-MerkmaleBIG Dummy-Variable = 1, wenn ein Big-4 Prüfer das Testat erteilthat, sonst 0LN(NAS) Logarithmus der Summe an Gebühren für Ni
htprüfungsleistun-genCOMP Anteil der erfolgsorientierten Vergütung an der GesamtvergütungSOP Dummy-Variable = 1, sofern ein Aktienoptionsprogramm für denVorstand gewährt wird, sonst 0MEET Anzahl Sitzungen des Aufsi
htsratsBOARD Anzahl Mitglieder des Aufsi
htsratsAC Dummy-Variable = 1, wenn ein Prüfungsauss
huss eingeri
htetist, sonst 0SQR(MAND) Wurzel der Summe aller von den Aufsi
htsratsmitgliedern wahr-genommenen Mandate in weiteren KontrollorganenBANKREP Dummy-Variable = 1, sofern zumindest ein Mitglied des Auf-si
htsrats als Vorstand einer Bank tätig oder ein ehemaliges Mit-glied ist, sonst 0KontrollgröÿenIND Dummy Variable für das IndustriesegmentLIST:DAX Dummy-Variable = 1, wenn das Unternehmen im DAX gelistetist, sonst 0MDAX Dummy-Variable = 1, wenn das Unternehmen im MDAX gelistetist, sonst 0SDAX Dummy-Variable = 1, wenn das Unternehmen im SDAX gelistetist, sonst 0TECDAX Dummy-Variable = 1, wenn das Unternehmen im TECDAX geli-stet ist, sonst 0YEAR Dummy-Variable = 1, wenn die Beoba
htung aus dem Jahr 2007ist, sonst 0
In den letzten Jahren haben si
h die regulativen Vorgaben zur Corporate Governan
e undAbs
hlussprüfung deutli
h verändert.503 Denn mit der seit 2005 statt�ndenden Verö�entli-503Vgl. für ausführli
he Darstellungen der Veränderungen Gassen/Skaife (2007) oder Haller/Ernstberger/Kraus (2006) sowie Abbildung 2.3. 131




hung der an den Abs
hlussprüfer gezahlten Honorare,504 sowie der seit 2006 o�en zu legen-den Vorstandsvergütungen und der Vergütung für den Aufsi
htsrat hat die Transparenz fürdie Anteilseigner gegenüber dem Unternehmen zugenommen. Die Aufwendungen für die An-reizsetzung des Vorstands und zur Kontrolle dur
h Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat sind fürAuÿenstehende na
hvollziehbar. Gegen die O�enlegung der Vorstandsvergütung kann no
hin der Hauptversammlung gestimmt werden, wenn diese mit Drei-Viertel-Mehrheit bes
hlos-sen wird. Dieser Bes
hluss ist hö
hstens fünf Jahre gültig.505 Im Hinbli
k auf die gewinnbarenDaten für die empiris
he Studie war einigen Ges
häftsberi
hten zu entnehmen, dass von demVerzi
ht der O�enlegung Gebrau
h gema
ht wurde.Wel
he Variablen für die empiris
he Untersu
hung die zuvor bes
hriebenen Zusammenhängein der Corporate Governan
e des Unternehmens aufgreifen, ist in Tabelle 5.1 in einer Über-si
ht zusammengefasst. Die De�nition der Variablen unters
heidet neben den Mandantenei-gens
haften, wel
he die Gröÿe und Komplexität des Unternehmens, den Vers
huldungsgrad,den Streubesitz und die Pro�tabilität betre�en, die Variablen zur Corporate Governan
e. Siebeziehen si
h auf das Zusammenwirken der Elemente in Abbildung 5.1. Inhaltli
h sind vorallem Attribute des Aufsi
htsrats festgehalten, die im Abs
hnitt 2.4.2 als Merkmale für dieQualität von Überwa
hung eingeführt wurden. Bereits im Literaturüberbli
k des Abs
hnitts5.1 bildeten verglei
hbare Merkmale Eigens
haften ab, die auf die Funktionsfähigkeit undQualität der internen Überwa
hung bezogen wurden. Dieser Au�assung folgt die Untersu-
hung.5.1.2 Untersu
hungsdesign und Modellspezi�kationIm Regressionsmodell zur Erklärung der Prüfungsgebühren sind die Variablen aufgenommen,wel
he die Unternehmensmerkmale, Vorstands- wie au
h Aufsi
htsrats
harakteristika undMerkmale des Abs
hlussprüfers beinhalten. Die Modellspezi�kation orientiert si
h inhaltli
han der Meta-Analyse von Hay/Kne
hel/Wong (2006). Das Regressionsmodell ist deshalb wie
504Siehe hierzu die Ausführungen in Abs
hnitt 4.3.505Vgl. � 286 HGB Abs. 5. 132



folgt aufgebaut:506
LN(AF ) = η +

g
∑

h=1

λh Eigens
haften des Unternehmensh (5.1)
+

n∑

h=1

λg+h Eigens
haften des Leitungsorgansh
+

o∑

h=1

λg+n+h Eigens
haften des Kontrollorgansh
+

p∑

h=1

λg+n+o+h Eigens
haften des Abs
hlussprüfersh + ϑ

Zusammen mit der Herleitung der Hypothesen werden die Variablen na
hfolgend ausführli
hbes
hrieben. Um den Ein�uss der Unternehmensgröÿe abzubilden, die aus Si
ht des Abs
hlus-sprüfers erhebli
h das Ausmaÿ an Prüfung und folgli
h die Höhe der Gebühren beein�usst,wird der Logarithmus der Bilanzsumme, LN(TA), als erklärende Variable in allen sukzessivaufeinander aufbauenden Regressionsmodellen einbezogen.507 Die Komplexität des Mandan-ten kann über die Wurzel aus der Anzahl To
hterunternehmen, SQR(SUB), approximiertwerden.508 Für den Zusammenhang zwis
hen der Komplexität des Unternehmens und derPrüfungsgebühr ist festzustellen, dass die Wurzeltransformation der erklärenden Variable,SQR(SUB), die Beziehung zur abhängigen Variable für den Erklärungsansatz linearisiert.509Der Betrag des Return on Assets, |ROA|, ist zum einen ein Maÿ für die Rentabilität, zum an-deren spiegelt er die bilanzpolitis
hen Anreize wider, seitens des Managements einen Ein�ussauf den Jahresübers
huss zu nehmen. Letzterem kann wiederum mit Prüfung begegnet wer-den. Der Absolutbetrag ist daher so zu interpretieren, dass sowohl zunehmend positive wieau
h negative Veränderungen einen identis
hen Ein�uss auf die Höhe der Prüfungsgebühr ha-ben. Dies lässt si
h wie folgt erklären: Besonders pro�table Unternehmen geben umfangrei
hePrüfungen in Auftrag, um die Qualität der Jahresabs
hlussinformationen zu erhöhen, die andie Kapitalmarktteilnehmer und Stakeholder signalisiert werden soll. Weisen Unternehmenaber hohe Verluste aus, sehen si
h Abs
hlussprüfer aus ihrer Angebotsperspektive heraus506Streudiagramme der Variablen bestätigen, dass lineare Zusammenhänge zwis
hen der endogenen und denexogenen Variablen vorliegen.507Vgl. Tabelle 5.6.508Vgl. Hay/Kne
hel/Ling (2008), S. 12, Car
ello et al. (2002), S. 373.509Vgl. Niemi (2002), S. 43. 133



mit hohen inhärenten Risiken konfrontiert, die dur
h eine steigende Anzahl an Prüfungs-handlungen und somit zunehmende Prüfungsgebühren auszuglei
hen sind. Geringe positiveGewinne können glei
hfalls das Ergebnis bilanzpolitis
her Gestaltung der Re
hnungslegungsein.510 Eine sol
he Bilanzpolitik erhöht das Prüfungsrisiko für den Abs
hlussprüfer, woraufseinerseits zu reagieren ist.Bei hohem Streubesitz der Aktien kann au
h no
h das Risiko fehlender Kontrolle bestehen,wel
hes in Abs
hnitt 2.1 als Free-Rider Problem eingeführt wurde. Der Streubesitz, FREE,bildet die Stimmre
hte ab, die den atomistis
hen Anteilseignern zustehen. Bei ihnen fehlt dieMögli
hkeit zur unmittelbaren Ein�ussnahme auf das Management. Hieraufhin vermag derAbs
hlussprüfer mit einer Anpassung des optimalen Prüfungsumfangs oder der Preissetzungreagieren.511Das Insolvenzrisiko und mit einer Fremd�nanzierung zusammenhängende agententheoreti-s
he Kon�ikte zwis
hen Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern werden im Regressionsansatzüber das Verhältnis aus S
hulden und Marktwert des Eigenkapitals, LEV M , berü
ksi
h-tigt. Kreditgeber können zur Unternehmensüberwa
hung beitragen, indem sie ihre Re
htegeltend ma
hen, was eine Beein�ussung des Managements sowie seiner Ents
heidungen mitsi
h bringt. Im Fall einer hohen Vers
huldung, die mit einer angespannten �nanziellen Situa-tion glei
hsetzbar ist, könnte der Bedarf an Abs
hlussprüfung zunehmen. Allerdings wurdebereits ausgeführt, dass Kreditgeber über weitrei
hendere Mögli
hkeiten verfügen, um ihreInteressen dur
hzusetzen, anstatt si
h auf eine externe Abs
hlussprüfung zu verlassen. Ausdiesem Grund ist es s
hwierig, eine Vermutung über das Vorzei
hen des betre�enden Para-meters
hätzers anzustellen. Dies gilt genauso, sollte ein Bankenrepräsentant im Aufsi
htsratein Mandant einnehmen. Das Vorhandensein kann mittels der Variablen BANKREP er-fasst werden. Mögli
herweise kann der Präsenz von Bankenvertretern s
hon ein verringertesUnternehmensrisiko zugere
hnet werden. Im eigenen Interesse werden riskante Investitionenni
ht mitgetragen, wodur
h das Prüfungsrisiko und die Prüfungsgebühren niedriger ausfal-len. Denkbar ist au
h, dass umfangrei
he Prüfungen beauftragt werden, um das Risiko vonKreditausfällen aufgrund der gewinnbaren Informationen besser eins
hätzen oder gar verrin-510Vgl. Burgstahler/Di
hev (1997).511Mitra/Hossain/Deis (2007), S. 277, bestätigen einen positiven Zusammenhang zwis
hen Streubesitz undPrüfungsgebühr. 134



gern zu können. Diesem Zusammenhang entspre
hend wird als Hypothese festgehalten:512
H1: Sind im Aufsi
htsrat Bankenvertreter vorzu�nden, ist ein E�ekt auf die Höhe der Prü-fungsgebühr beoba
htbar.Mittels geeigneter Vergütungsstrukturen für das Management soll eine Interessenanglei
hungzwis
hen Management und Anteilseignern über den Unternehmenserfolg � sowohl kurz- wieau
h langfristig � errei
ht werden. Daher wird die Vergütung des Managements im Erklä-rungsansatz zur Höhe der Prüfungsgebühr aufgenommen. Das Verhältnis aus kurzfristig er-folgsorientierter Vergütung zur insgesamt erhaltenen Vergütung, COMP , wird als erklärendeVariable verwendet. Diese Gröÿe greift ex-post eine Messung der vermeintli
hen Interes-senanglei
hung zwis
hen Anteilseigner und Manager auf. Dur
h die Berü
ksi
htigung derEinsetzung von Aktienoptionsprogrammen, SOP , wird zudem auf Anreize zur langfristigenUnternehmenswertsteigerung kontrolliert.513Eine Hauptaufgabe der Abs
hlussprüfung besteht in der Testierung der vom Managementvorgelegten Beri
hterstattung. Vergütungsverträge können das Managementverhalten imHinbli
k auf die Re
hnungslegung allerdings auf zwei mögli
he Arten und Weisen beein�us-sen: Zum einen können die Manager auf die Vergütungsanreize reagieren, indem sie dur
hdie bilanzpolitis
he Gestaltung Re
hnungslegungsgröÿen verändern. Damit bilanzpolitis
heAnreize aus der Vergütung entstehen, muss die Bemessung an Erfolgsgröÿen der Re
hnungs-legung gebunden sein. In diesem Fall sollten au
h der Prüfungsumfang und folgli
h die Prü-fungsgebühr steigen. Zum anderen kann die Verwendung von Vergütungsgröÿen, die an dieEntwi
klung des Aktienkurses gekoppelt sind, bedeuten, dass dur
h bilanzpolitis
he Verzer-rung der Re
hnungslegung au
h die Wahrnehmung der Kapitalmarktteilnehmer hinsi
htli
hder Unternehmensperforman
e beein�usst werden soll. Hiermit könnte eine Maximierung ak-tienbasierter Vergütungen verfolgt werden. Dieser Argumentation steht wiederum entgegen,dass die Ausgestaltung der Vergütungsstruktur vorrangig auf die Anglei
hung von Manager-512Alle Hypothesen werden in Alternativform dargestellt. Da zweiseitig auf die Signi�kanz des Parame-ters
hätzers getestet wird, bleibt bei geri
hteten Hypothesen die Gültigkeit der Signi�kanzen wie beieinseitigen Tests erhalten.513Die Angaben in den Ges
häftsberi
hten zum Fair Value der Aktienoptionsprogramme sind qualitativ sehrunters
hiedli
h und zuweilen zu knapp bemessen, um den Wert der Option bere
hnen zu können. Daherist der Ein�uss ledigli
h mittels einer Dummy-Variablen erfasst.135



und Anteilseignerinteressen hinzuwirken hat. Dies würde aus Si
ht des Abs
hlussprüfers denBedarf an externer Überwa
hung verringern. Folgli
h ist die Beoba
htung eines negativenZusammenhangs zwis
hen den Prüfungsgebühren und der erfolgsorientierten Bemessungs-grundlage der Vergütung mögli
h. Bisher liegen nur wenige empiris
he Evidenzen über dieWirkung der Vergütung auf die Prüfungsgebühren vor, oder die Ergebnisse der Studie sindsogar insigni�kant.514 Für die vorliegende Studie wird daher als Hypothese formuliert:
H2: Zwis
hen der kurz- als au
h langfristig erfolgsorientierten Vergütung des Managementsund der Prüfungsgebühr besteht ein positiver Zusammenhang.Um die Aufsi
htsrats
harakteristika und ihre Wirkung auf die externe Unternehmensüber-wa
hung erfassen zu können, gehen in den Regressionsansatz Variablen ein, wel
he die Struk-tur des Aufsi
htsrats, sowie die Erfahrung, Expertise und Sorgfalt des Gremiums abzubildenvermögen.515Die gesetzli
h vorges
hriebene Anzahl an Mitgliedern im Aufsi
htsrat ergibt si
h abhängigvon der Re
htsform und Gröÿe des Unternehmens. Mit zunehmender Gröÿe ist zu vermuten,dass au
h die Bedeutung des Konrollgremiums gewinnt. Zudem ist davon auszugehen, dassmit der Anzahl der vertretenen Mitglieder au
h die Expertise des Gremiums zunimmt. Aller-dings stellt si
h heraus, dass bei zunehmender Gröÿe die Kontrolle�ektivität abnehmen kann,da vermehrt Koordinationsprobleme auftreten.516 Im Modell gibt die Variable BOARD dieAnzahl der Mitglieder an.Der Deuts
he Corporate Governan
e Kodex begründet die Einri
htung eines Prüfungsaus-s
husses mit einer höheren E�ektivität in der Arbeit des Aufsi
htsrat, um z.B. komplexeSa
hverhalte zu behandeln.517 Mit der Variable AC wird erfasst, ob der Empfehlung desKodex entspro
hen wird, sie bes
hreibt die Struktur des Aufsi
htsrats.Bereits gesetzli
h reguliert ist die maximale Anzahl von Mandaten, die ein Aufsi
htsrats-mitglied zeitglei
h innehaben darf. Die insgesamte Anzahl wahrgenommener Mandate einesMitglieds in weiteren Kontrollgremien zeigt die Einbeziehung in weitere Unternehmen, diemit der Erfahrung oder Expertise des Mitglieds begründbar sind. Sie können in dem jeweili-514Vgl. Vafeas/Waegelein (2007), S. 248, Gul/Chen/Tsui (2003), S. 456.515Sie wurden als Merkmale von Überwa
hungsqualität in Abs
hnitt 2.5.2 bes
hrieben.516Vgl. Yerma
k (1996), Hermalin/Weisba
h (1988).517Vgl. Deuts
her Corporate Governan
e Kodex (2008), Punkt 5.3.1.136



gen Gremium die Ausübung der Kontrolle positiv beein�ussen. Dem steht entgegen, dass beieiner Vielzahl an weiteren Mandaten die Kontrolltätigkeit negativ beein�usst sein könnte,da z. B. zeitli
h bedingt eine wenig intensive Auseinandersetzung mit den Inhalten erfolgt.Mit der Variable SQR(MAND) wird die Summe der Anzahl ausgeübter Mandate aller Mit-glieder des Gremiums einbezogen.518 Die Anzahl der Sitzungen, MEET , wird als Maÿ fürdie Sorgfalt des Aufsi
htsrats herangezogen.519Die bes
hriebenen Ausprägungen des Überwa
hungsorgans geben aus Abs
hlussprüfersi
htHinweise auf die Ausübung und eine Wirksamkeit der internen Unternehmensüberwa
hung.Dana
h verringert si
h das Kontrollrisiko für den Abs
hlussprüfer, es wird als Hypothesezusammengefasst:
H3: Die Sorgfalt, Expertise und Struktur des Aufsi
htsrats wirken substitutiv auf die externeÜberwa
hung dur
h den Abs
hlussprüfer.Um auf Eigens
haften des Abs
hlussprüfers und der Prüfer-Mandantenbeziehung kontrol-lieren zu können, sind im Gebührenmodell als Variablen BIG4 und LN(NAS) enthalten.Hinsi
htli
h der Gröÿe der Gesells
haften, der Ausbildung und ihrer wahrgenommenen Re-putation wird angenommen, dass si
h die Big-4 Prüfungsgesells
haften qualitativ von klei-neren Prüfungsgesells
haften unters
heiden.520 Dies könnte mit einem Gebührenaufs
hlagfür das Prüfungshonorar verbunden sein, der als Reputationse�ekt erklärbar ist. Allerdingsunterliegt die Höhe der dur
hsetzbaren Prüfungsgebühren dem Preisverhalten im Markt,wenn Mandaten eingeworben werden. Ist als Folge des Wettbewerbs im Prüfungsmarkt Ge-bührendru
k zu erwarten,521 könnten die Big-4 Prüfungsgesells
haften mit dem Bestrebendie Marktanteile zu erweitern,522 au
h eine niedrigere Gebühr ansetzen. Des Weiteren sindSynergiee�ekte, die beim Abs
hlussprüfer mit der Dur
hführung der Prüfung entstehen, ei-ne weitere Erklärung für Unters
hiede in den beoba
htbaren Honoraren. Sie könnten mitder Erbringung von Ni
htprüfungsleistungen verbunden sein. Mit LN(NAS) wird das beim518Hierbei wird dur
h die Wurzel wie s
hon bei SQR(SUB) der Zusammenhang zur endogenen Variablenlinearisiert.519Zur Eignung dieser Variablen Chen/Moroney/Houghton (2005), S. 220f., Car
ello et al. (2002), S. 370f.520Vgl. hierzu die Ausführungen auf Seite 64.521Vgl. Naumann (2008), S. 101.522Engelken (2004) führt diesbezügli
h aus, dass insbesondere die �Zielri
htung der Kämpfe [zu bedenkengibt℄: Die groÿen Dampfer verdrängen die kleinen Skipper�, den groÿen Prüfungsgesells
haften ist vermut-li
h kein Auftrag mehr zu klein. 137



Mandanten erzielte Honorar für Ni
htprüfungsleistungen berü
ksi
htigt, wennglei
h das Vor-zei
hen ni
ht vorhersagbar ist. Denn die empiris
he Literatur �ndet zumeist einen signi�kantpositiven Ein�uss, obwohl Lerne�ekte einen negativen Zusammenhang bewirken können. DieUnters
hiede in der Prüfungsgebühr, die Big-4 Prüfern zure
henbarer sind, hält folgende Hy-pothese fest:
H4: Big-4 Prüfungsgesells
haften erzielen bei ihren Mandanten höhere Gebühren als Ni
ht-Big-4 Abs
hlussprüfer.In den Tabellen C.1 bis C.10 des Anhangs sind zudem deutli
he Unters
hiede in der Höheder Prüfungsgebühren, der Vorstandsvergütung und der Vers
huldung ersi
htli
h, die überdie Börsensegmente des Prime Standard anfallen. Als Kontrollgröÿen für die Regressionenwerden daher Indikatorvariablen für das entspre
hende Börsensegment des Unternehmensberü
ksi
htigt. Die Variable LIST nimmt als Ausprägung an, ob das Unternehmen im DAX,MDAX, TECDAX oder SDAX notiert ist. Beasley et al. (2000) weisen na
h, dass Industrie-e�ekte bei der Untersu
hung von Corporate-Governan
e-Merkmalen ni
ht verna
hlässigbarsind. Als Kontrollvariablen werden zusätzli
h Industriesegmente einbezogen. Die Unterneh-men werden in Abhängigkeit vom Ges
häftsfeld einer der folgenden a
ht Gruppen zugeord-net, die jeweilige Industrie ist als Dummy im Regressionsmodell berü
ksi
htigt: Finanzdienst-leister, Konsumgüter, Industriegüter, Chemie/Pharma/Gesundheit, IT-Dienstleistung, Te
h-nologie/Medien/Kommunikation, Grundsto�e/Versorger/Transport, Sonstige (insbesondereAutomobil).5235.1.3 DatenDie Auswahl der Grundgesamtheit für die empiris
he Studie erklärt Tabelle 5.2. Unterneh-men, die dem Banken- oder Versi
herungssektor angehören, sind wie bereits in Abs
hnitt 4.3begründet, ni
ht einbezogen. Glei
hes gilt für Unternehmen, deren Firmensitz im Auslandliegt, da die nationalen Vors
hriften zur Re
hnungslegung und zur O�enlegung von Infor-mationen abwei
hen können. Ausgehend von den im Prime Standard der Deuts
hen Börsegelisteten Unternehmen konnte eine vorläu�ge Sti
hprobengröÿe im Jahr 2006 von 272 Un-523Vgl. zur Bran
heneinteilung Rapp/S
haller/Wol� (2008).138



Tabelle 5.2: Auswahl der Grundgesamtheitnotierte Unternehmen im Prime All Sharevom 7.2.2007 416- Banken/Versi
herungen 12- Unternehmen mit ausländis
hem Firmen-sitz 38- Doppelnotierung (Vorzugs-/ Stammaktie) 18max. Sti
hprobengröÿe 2006 bzw. 2007 348ternehmen und für das Jahr 2007 von 275 Unternehmen errei
ht werden. Fehlende Daten zurVergütung des Managements oder bezügli
h der Aufsi
htsrats
harakteristika (Anzahl Sitzun-gen, Auss
hüsse, Anzahl Mitglieder) haben zum Auss
hluss aus der Sti
hprobe geführt. DerSti
hprobenumfang beträgt �nal über beide Jahre N = 510, bei zwei Modellspezi�kationensinkt der Sti
hprobenumfang wegen weiterer fehlender Daten zu Governan
e-Merkmalen auf
N = 506 bzw. N = 496.Für die in der Sti
hprobe inbegri�enen Unternehmen wurden die Bilanzdaten der Konzern-abs
hlüsse aus der DAFNE und der HOPPENSTEDT Datenbank entnommen. In den Daten-banken fehlende Informationen zu Re
hnungslegungsgröÿen sind aus den Ges
häftsberi
htenna
hgep�egt. Informationen zum gezahlten Prüfungshonorar, der Vorstandsvergütung undden Aufsi
htsratsmerkmalen sind ebenfalls dem Ges
häftsberi
ht des betre�enden Jahresentnommen.Tabelle 5.3 zeigt die deskriptive Statistik für die Variablen. Im Mittel liegt der Logarithmusder Prüfungshonorare, LN(AF), bei 12,570. Dies entspri
ht einer dur
hs
hnittli
hen Gebührvon 287 793e. Der Anteil aus einer variablen, leistungsorientierten Vergütung an der Ge-samtvergütung des Managements, (COMP), beträgt knapp 40%. Des Weiteren wird in 57,6%der Unternehmen für die langfristige Erfolgsorientierung ein Aktienoptionsprogramm (SOP)für die Vorstandsvergütung eingesetzt. Im Aufsi
htsrat sind im Mittel zwis
hen sieben unda
ht Mitglieder (BOARD) vertreten. Die Sitzungshäu�gkeit (MEET) des Gremiums liegtzwis
hen fünf und se
hs Tre�en pro Jahr. Das Ergebnis zeigt, dass die gesetzli
h vorges
hrie-bene Anzahl von vier Sitzungen pro Jahr in der Regel übers
hritten wird. Zudem ist unterden Mitgliedern im Aufsi
htsrat in 39% der Beoba
htungen ein Vertreter der Bankenseitevorzu�nden. 139



Tabelle 5.3: Deskriptive StatistikMW MED STDEV 25% 75%LN(AF) 12,570 12,292 1,452 11,552 13,246LN(TA) 19,651 19,294 2,217 17,979 21,040SQR(SUB) 5,864 4,000 5,679 2,646 6,782|ROA| 0,106 0,057 0,251 0,031 0,102LEVM 1,063 0,426 5,927 0,156 0,916COMP 0,393 0,396 0,223 0,240 0,570SOP 0,576 1 0,495 0 1BIG 0,684 1 0,465 0 1MEET 5,655 5 2,281 4 6BOARD 7,786 6 5,322 3 12AC 0,565 1 0,496 0 1SQR(MAND) 2,881 2,646 1,686 1,732 4,000BANKREP 0,392 0 0,488 0 1FREE 0,503 0,486 0,237 0,320 0,694LN(NAS) 10,513 11,327 3,961 9,999 12,644Tabelle 5.4 zeigt für die Gruppierung der Sti
hprobe in Big-4 oder ni
ht Big-4 Abs
hluss-prüfer, wie si
h die Werte der Variablen unters
heiden, die si
h auf Ausprägungen der Corpo-rate Governan
e beziehen. Im Mittel übersteigt die Quote aus variabler Vergütung des Ma-nagements in der Big-4 Gruppe diejenige, die in der ni
ht Big-4 Kategorie bestimmt wird. DieUnternehmen der Big-4 Kategorie weisen dur
hs
hnittli
h einen höheren Vers
huldungsgradim Verglei
h zu den Unternehmen in der ni
ht Big-4 Gruppe auf. Die Prüfungsgebühren, dieBig-4 Prüfer erzielen, übertre�en die der ni
ht Big-4 Prüfer.In Tabelle 5.5 sind die bivariaten Korrelation der Variablen wiedergegeben. Die Korrelati-onsergebnisse bestätigen, dass die Prüfungsgebühr mit der Bilanzsumme signi�kant positivkorreliert ist. Da gesetzli
h die Gröÿe des Aufsi
htsrats von der Gröÿe des Unternehmensabhängig ist, sind au
h zwis
hen der Anzahl der Mitglieder im Kontrollgremium und derBilanzsumme positive, signi�kante Korrelationen vorzu�nden.
140



Tabelle 5.4: Deskriptive Statistik Big-4 vs. ¬ Big-42006/2007 Big-4: N = 349 ¬ Big-4: N = 161AF LEVM COMP AF LEVM COMPMW 2 215 382 1,245 0,416 196 686 0,668 0,344MED 305 000 0,437 0,425 131 000 0,367 0,34025% 128 000 0,158 0,255 68 000 0,156 0,19175% 840 000 0,961 0,588 245 000 0,826 0,4955.2 Ergebnisse der empiris
hen Untersu
hungDie empiris
he Untersu
hung folgt der Modellspezi�kation, die in Glei
hung (5.1) bes
hrie-ben wurde. Zur Bestimmung der Regressionskoe�zienten erfolgten OLS-S
hätzungen mitrobusten Standardfehlern.524 Die Ergebnisse der dur
hgeführten Regressionsanalysen zeigtTabelle 5.6.In allen Modellvarianten ist der Logarithmus der Prüfungsgebühr die endogene Variable. VonModell I bis Modell VI sind stufenweise Variablen hinzugefügt, die Management-, Prüfer- undAufsi
htsrats
harakteristika aufnehmen. Das stufenweise Vorgehen ermögli
ht zuglei
h Rü
k-s
hlüsse zur Stabilität der S
hätzungen. Da über die Modellvarianten weitestgehend identi-s
he Parameter und Signi�kanzniveaus feststellbar sind, werden die Ergebnisse aller Modellegemeinsam diskutiert. Modell I ist eine Basisvariante, die Mandanten- und Prüfermerkmaleaufweist. Sie ist um Management
harakteristika hinsi
htli
h der Vergütung ergänzt. ModellII greift die vorherige Modellierung auf, die um Industrie-Dummies als Kontrollvariablen er-weitert wird. Die Modelle III bis IV fügen stufenweise Proxies für die Struktur wie au
h dieFunktionsfähigkeit des Aufsi
htsrats hinzu. Modell V variiert die Modellspezi�kation, indemneben einer weiteren Konkretisierung des Ein�usses von Gläubigern au
h die Eigentümer-struktur betra
htet wird. Im Modell VI werden zusätzli
h no
h die vom Abs
hlussprüferangebotenen Ni
htprüfungsleistungen aufgenommen, um ihren E�ekt auf die Höhe der Prü-fungsgebühr zu untersu
hen.Damit auf systematis
he Unters
hiede in den Gebühren kontrolliert werden kann, die zwi-524Bei Vorliegen von Heteroskedastizität, d. h. ni
ht identis
hen Varianzen der Residuen, werden zwar an-sonsten na
h wie vor unverzerrte Regressionskoe�zienten bestimmt. Heteroskedastizität wirkt si
h aberauf die Varianzen der Störgröÿen aus. Bei der S
hätzung mit robusten Standardfehlern werden diese ge-nauso wie die t-Werte beim Test auf Signi�kanz der Regressionskoe�zienten angepasst. Hierdur
h könnenwieder valide t-Teststatistiken gebildet werden. Vgl. Wooldridge (2006), S. 272.141



Tabelle 5.5: KorrelationsmatrixLN(AF) LN(TA) SQR(SUB) |ROA| LEVM COMP SOPLN(AF) 1LN(TA) 0,8834*** 1SQR(SUB) 0,7892*** 0,7687*** 1|ROA| -0,0824* -0,1967*** -0,0963** 1LEVM 0,0169 0,1110** 0,0557 -0,0353 1COMP 0,5200*** 0,5295*** 0,4480*** -0,0482 -0,0352 1SOP 0,1811*** 0,120*** 0,0964** 0,0562 -0,0712 0,0834* 1BIG 0,361*** 0,3500*** 0,2572*** -0,0067 0,0453 0,1512*** 0,1948***MEET 0,0311 0,0040 -0,0304 0,0854* 0,0002 -0,0769* 0,1262***BOARD 0,7910*** 0,8102*** 0,6772*** -0,0587 0,0394 0,4542*** 0,1148***AC 0,5072*** 0,5344*** 0,3711*** -0,0235 0,0720 0,2577*** 0,1119**SQR(MAND)0,5562*** 0,5871*** 0,4794*** -0,0101 0,0650 0,3386*** 0,1116**BANK-REP 0,4670*** 0,4820*** 0,3941*** -0,0755* 0,0066 0,3149*** -0,0024FREE 0,1426*** 0,1151*** 0,0501 -0,0348 -0,0031 0,0538 0,1364***LN(NAS) 0,4952*** 0,4678*** 0,3396*** -0,0532 0,0376 0,2689*** 0,0898**BIG MEET BOARD AC SQR(MAND) BANK -REP FREE LN(NAS)BIG 1MEET 0,0341 1BOARD 0,3226*** -0,0249 1AC 0,3056*** 0,0510 0,5946*** 1SQR(MAND)0,316*** -0,0355 0,6894*** 0,4167*** 1BANK-REP 0,1222*** -0,0758* 0,4824*** 0,2435*** 0,3044*** 1FREE 0,0166 0,0827* 0,1082** 0,1472*** 0,0244 0,1337*** 1LN(NAS) 0,2696*** -0,0347 0,42*** 0,2965*** 0,3026*** 0,2141*** 0,0541 1***, **, * signi�kant zum 1%-, 5%-, 10%- Niveau (Pearson, zweiseitig)142



Tabelle 5.6: RegressionsergebnisseAbhängige Variable: LN(AF)I II III IV V VIKoe�. Koe�. Koe�. Koe�. Koe�. Koe�.LN(TA) 0,3352*** 0,3438*** 0,2885*** 0,2909 *** 0,2908*** 0,2780***SQR (SUB) 0,0537*** 0,0511*** 0,0522*** 0,0524*** 0,0529*** 0,0546***|ROA| 0,3317*** 0,3174*** 0,2424*** 0,2524*** 0,2574*** 0,2596***LEVM -0,0128*** -0,0123*** -0,0126*** -0,0122*** -0,0121*** -0,0119***COMP 0,3218** 0,3179** 0,3130** 0,3140** 0,2961** 0,2605*SOP 0,1017* 0,0915* 0,0845 0,0879* 0,0964* 0,0873*BIG 0,1651*** 0,1672*** 0,1412** 0,1526*** 0,1597*** 0,1084*BOARD 0,0343*** 0,0421*** 0,0407*** 0,0374***MEET 0,0174* 0,0164* 0,0147 0,0178*AC 0,0702 0,0669 0,0662 0,0773SQR(MAND) -0,0379* -0,0360* -0,0379*BANKREP 0,0651 0,0856FREE 0,0531 0,0746LNNAS 0,0352***DAX 1,071*** 1,1070*** 0,9523*** 0,9413*** 0,8938*** 0,8206***MDAX 0,390*** 0,3800*** 0,2803** 0,2688** 0,2465* 0,2466*TECDAX 0,5315*** 0,5207*** 0,5346*** 0,5579*** 0,5417*** 0,5403***SDAX 0,1493* 0,1807** 0,1755** 0,1873** 0,1903** 0,1726**YEAR 0,0201 0,0198 0,0250 0,0268 0,0302 0,0522Kons. 5,1288*** 5,001*** 5,7320*** 5,7308*** 5,6880*** 5,6000***Industrie nein ja ja ja ja jaN 510 510 510 510 506 496F(12, 497) F(19, 490) F(22, 487) F(23, 486) F(25, 480) F(26, 469)150,92 101,37 95,12 91,66 85,38 84,23
R2 0,8431 0,8455 0,8513 0,8522 0,8527 0,8635***, **, * signi�kant zum 1%-, 5%-, 10%- Niveau (zweiseitig)s
hen den beiden Jahren in der Sti
hprobe vorliegen könnten, wurde eine Dummy-Variablefür das Ges
häftsjahr, Y EAR, im Erklärungsansatz aufgenommen. Die Variable erweist si
hstets als insigni�kant. Dur
h die Verwendung von Kontrollvariablen für die vers
hiedenen

143



Börsensegmente wird auf die unters
hiedli
hen regulativen Anforderungen in dem Segmentkontrolliert, wel
he die Corporate Governan
e des Unternehmens betre�en. Aus den Ergeb-nissen ist zu entnehmen, dass der vorliegende Index eine signi�kante Erhöhung der Honorarebedeutet. Für die Börsensegmente mit hoher Marktkapitalisierung, wie z. B. dem DAX, fälltdieser E�ekt umso deutli
her aus im Verglei
h zum TECDAX.Alle Modellspezi�kationen zeigen dur
hgängig eine hohe Anpassungsgüte, denn das Be-stimmtheitsmaÿ, R2, unters
hreitet in keiner Modellspezi�kation einen Wert von 0, 84. Si-gni�kant positive Ergebnisse für die Mandantengröÿe, LN(TA), und seine Komplexität,
SQR(SUB), sind in Übereinstimmung mit Studien von Fran
is (1984) oder Car
ello et al.(2002) für die betra
hteten Variablen feststellbar. Eine 1%-ige Erhöhung der Bilanzsummeführt dana
h zu einer um 0, 28% höheren Prüfungsgebühr, sofern der Regressionskoe�zientim Modell VI betra
htet wird.Die Ergebnisse für den Absolutbetrag des Return on Asset, |ROA|, zeigen ebenfalls, dasshöhere Gebühren anfallen, sofern hohe positive oder negative Jahresübers
hüsse erzielt wer-den.525 Gemäÿ Modell I bedeutet eine Veränderung des Return on Assets von 1%, dass si
hdie Gebühr um 0,33% verändert. Das Ergebnis lässt si
h derart interpretieren, dass pro�-table Unternehmen mögli
herweise intensive Prüfungen na
hfragen, um die Verlässli
hkeitdes ausgewiesenen Gewinns zu bekräftigen. Im Fall von hohen Verlusten ist zu vermuten,dass das inhärente Risiko für den Abs
hlussprüfer steigt, wel
hes mit Mehraufwendungenund höheren Gebühren auszuglei
hen ist.Das Vorzei
hen für den Koe�zienten des Vers
huldungsgrads, LEV M , ist in allen Modellensigni�kant negativ. Das Ergebnis steht damit im Widerspru
h zum signi�kant positiven Pa-rameters
hätzer, den beispielsweise Carson et al. (2004) �nden. Für die Gläubigerseite ist beihohem Vers
huldungsgrad kein umfangrei
heres Ausmaÿ an Abs
hlussprüfungen festzustel-len. Zu erklären ist dies mögli
herweise mit dem bereits vorhandenen Zugang zu Informa-tionen, den Fremdkapitalgeber über die �nanzielle Situation des Unternehmens einfordern,bevor über die Finanzierung seitens der Bank ents
hieden wird. Die Entsendung von Vertre-tern ins Aufsi
htsratsgremium wurde als ein weiteres Beispiel für die Ein�ussnahme genannt.525Dies zeigt si
h au
h in einer Verans
hauli
hung, wenn der Return on Assets gegen die Prüfungsgebührabgetragen wird. 144



In den Modellen V bis VI wird auf diese Mögli
hkeit kontrolliert, da die Dummy-Variable
BANKREP andeutet, ob wenigstens ein Mitglied Interessen der Gläubigerseite repräsen-tiert. Die fehlende Signi�kanz hat allerdings zur Folge, dass keine empiris
he Evidenz fürdie Hypothese H1 vorliegt.526 Damit kann wie s
hon bei Dittmann/Maug/S
hneider (2008)empiris
h kein Na
hweis für die E�ektivität von Bankenvertretern erbra
ht werden.Im Modell I ist zunä
hst vom Ein�uss des Kontrollgremiums Aufsi
htsrat abstrahiert, um zuerfassen, wel
he Wirkung die Vergütung, die in der Corporate Governan
e als Instrument derAnreizsetzung dient,527 auf die Höhe der Prüfungsgebühr hat. Die Variable COMP nimmtdie Anreize für das Management auf, die si
h aus kurzfristig erfolgsorientierter Entlohnungergeben. Mit der Variable SOP sind langfristige, marktbasierte Anreize im Regressionsmodellinbegri�en. Der Regressionskoe�zienten von COMP ist stets positiv und zumeist signi�kantauf einem Niveau von 5%. Der Koe�zient für SOP ist s
hwa
h positiv signi�kant. Hiermitstützen die Ergebnisse die Hypothese H2,528 die bereits die komplementäre Beziehung ange-spro
hen hat. Unternehmen, die für Vergütungszwe
ke Aktienoptionsprogramme einsetzen,zahlen höhere Prüfungsgebühren. Teure, weil vermutli
h umfangrei
he Abs
hlussprüfungenfallen an, wenn der Anteil der variablen Vergütung an der Gesamtvergütung, COMP, ho
hausfällt. Die Gewährung von Anreizen deutet ein zunehmendes Ausmaÿ an Überwa
hungan.Die Variablen, die si
h auf den Aufsi
htsrat beziehen, greifen die Struktur des Gremiums,
BOARD und AC, seine Sorgfalt, MEET , und die Expertise, SQR(MAND), der Mitgliederauf. In Hypothese H3 wurde auf einen substitutiven Zusammenhang zwis
hen den vorge-nannten Merkmalen und der Prüfungsgebühr verwiesen. Eine e�ektive Kontrolle seitens desAufsi
htsrats, die in den Variablen approximiert wird, könnte aus Si
ht des Abs
hlussprü-fers bedeuten, dass das Kontrollrisiko sinkt, so dass si
h das Prüfungsrisiko reduziert. DieErgebnisse unterstützen vereinzelt diese Si
htweise. Die Gröÿe des Aufsi
htsrats, BOARD,für die empiris
he Studien eine abnehmende Kontrolle�ektivität feststellen, wirkt in allenModellvarianten ho
h signi�kant positiv auf die Höhe der Prüfungsgebühr. Hingegen ist einsubstitutiver Zusammenhang zwis
hen dem Proxy für die Expertise, SQR(MAND), und526Dies ist glei
hbedeutend damit, dass die Nullhypothese zu H1 ni
ht abgelehnt werden kann.527Vgl. Abs
hnitt 2.2.528Die Nullhypothese, die besagt, dass kein Ein�uss vorliegt, wird abgelehnt. Das Ergebnis spri
ht dann fürdie Alternativhypothese. 145



der Honorarhöhe zu erkennen, während das Vorhandensein eines Prüfungsauss
husses, AC,keine Bedeutung hat.529 Aus dem Vorhandensein des Prüfungsauss
husses, der de�nitions-gemäÿ eng mit dem Abs
hlussprüfer in Verbindung stehen soll, lässt si
h kein zusätzli
herErklärungsgehalt für die Höhe der Prüfungshonorare ableiten.530 Das Ergebnis widerspri
htdenjenigen, die in abwei
henden Corporate-Governan
e-Systemen gefunden werden.531 Dain einstu�gen Boardsystemen keine institutionelle Gewaltenteilung zwis
hen Leitung undKontrolle in zwei Gremien vorliegt, ist dies eine mögli
he Erklärung für die Signi�kanz derVariablen, da sie eine unabhängige Kontrolle innerhalb des Gremiums andeutet.Hinsi
htli
h der Prüfereigens
haften besteht ein positiver Zusammenhang zwis
hen demS
hätzer für die Gröÿe oder der Reputation des Abs
hlussprüfers sowie den Prüfungsge-bühren. In allen Modellen ist der Koe�zient positiv signi�kant. Vergli
hen mit den Studien,die ähnli
he Zusammenhänge in abwei
henden Systemen untersu
hen,532 fällt für Big-4 Ab-s
hlussprüfer au
h in Deuts
hland ein Gebührenaufs
hlag an. Dieses Ergebnis stützt dieHypothese H4. Au
h für die glei
hzeitige Erbringung von Ni
htprüfungsleistungen kann inModell VI ein positiv signi�kanter Ein�uss ausgema
ht werden. Eine Zunahme der Ni
ht-prüfungsgebühren um 10% bedeutet den Ergebnissen na
h einen Anstieg der Honorare inHöhe von 0,3%. Hier mag der bereits in Abs
hnitt 5.1 angespro
hene Elastizitätse�ekt eineRolle spielen.5.3 Zwis
henergebnisDie vorliegende empiris
he Studie ist für Deuts
hland die erste Arbeit, die si
h der Be-ziehung zwis
hen Honoraren für die Abs
hlussprüfung und den Merkmalen der CorporateGovernan
e von Unternehmen widmet, um Zusammenhänge zwis
hen externer Überwa
hungund internen Anreiz- und Kontrolleigens
haften herauszustellen.533 Bisherige Studien unter-su
hen verglei
hbare Zusammenhänge in einstu�gen Systemen der Unternehmensverfassungoder hinterfragen die Auswirkungen auf die Unternehmenswertsteigerung. Methodis
h baut529Dies stützt mögli
herweise die getro�ene Aussage, dass der Prüfungsauss
huss vorwiegend eine Legitima-tionsfunktion erfüllt. Siehe hierzu Seite 111.530Vgl. Car
ello et al. (2002), S. 379.531Vgl. u. a. Mitra/Hossain/Deis (2007), S. 277, Abbott et al. (2003), S. 27.532Vgl. z. B. Craswell/Fran
is/Taylor (1995), S. 311.533Zimmermann (2008) erklärt die Höhe der Prüfungsgebühr hinsi
htli
h der Eigens
haften in der Prüfer-Mandanten-Beziehung. Variablen zur Corporate Governan
e des Unternehmens sind ni
ht enthalten.146



die Studie auf Simuni
 (1980) und den Erkenntnissen von Hay/Kne
hel/Wong (2006) auf.Dadur
h ist aus Angebotssi
ht des Abs
hlussprüfers die Ausgestaltung der Corporate Gover-nan
e des Unternehmens von Bedeutung, da sie seine Ausübung der Überwa
hungsaufgabebeein�usst. Eine funktionierende interne Kontrolle oder eine erfolgrei
he Glei
hri
htung vonAnteilseigner- und Managerinteressen bedeutet, dass ni
ht nur das inhärente Risiko des Un-ternehmens abnimmt. Gemäÿ dem risikoorientierten Prüfungskonzept gilt, dass dadur
h dieerforderli
he Anzahl Prüfungshandlungen oder -stunden niedriger ausfallen können, um einvorgegebenes Prüfungsrisiko erzielen zu können.Die Neuartigkeit der Studie au
h gegenüber einer Vielzahl amerikanis
her Studien liegt zu-sätzli
h darin, dass der Ein�uss erfolgsorientierter Vergütung für die Höhe der Honorareberü
ksi
htigt werden konnte. Das theoretis
he Zusammenspiel zwis
hen Anreiz und Über-wa
hung konnte damit einer empiris
hen Untersu
hung unterzogen werden. Als Ergebnisist festzuhalten, dass eine erfolgsoriente Anreizsetzung für den Vorstand von umfangrei-
her Überwa
hung begleitet ist. Als Erklärung kann das Ermessen in der Re
hnungslegungvorgebra
ht werden. Die Daten der Re
hnungslegung bilden die Beurteilungsgröÿen für dieVergütung. Daher ist die Qualität externer Unternehmensüberwa
hung von groÿer Bedeu-tung, da sie ni
ht nur eine e�ziente Lösung für die Dur
hsetzung der Verträge darstellt,534sondern die Qualität der Re
hnungslegung beein�usst.535Die weiteren erzielten Ergebnisse stimmen überwiegend mit denen überein, die für die Man-danteneigens
haften hinsi
htli
h der Gröÿe, Komplexität und Pro�tabilität gewonnen wer-den. Die Gröÿe beein�usst in hohem Ausmaÿ die Gebühr. Zuglei
h sind groÿe Big-4 Prü-fungsgesells
haften in der Lage, gegenüber den Mandanten einen Gebührenaufs
hlag dur
h-zusetzen.Entgegen den Ergebnissen von Studien aus einstu�gen Corporate-Governan
e-Systemen, indenen die Finanzierung über den Kapitalmarkt einen no
h bedeutenderen Stellenwert ein-nimmt als die Banken�nanzierung, hat der Vers
huldungsgrad der vorliegenden Ergebnisseeinen gebührenreduzierenden E�ekt. Dies lässt si
h für Deuts
hland mögli
herweise mit demgröÿerem Ein�uss der Gläubiger bei Fremd�nanzierung erklären, die vor der Kreditvergabeauf die Gewährung umfangrei
her, valider Informationen hinwirken. Hiermit vereinbar ist so-gar dass Ergebnis, dass für Mandatsträger mit bankenspezi�s
hem Hintergrund kein E�ekt534Vgl. Watts/Zimmerman (2002), S. 312.535Vgl. Kim/Chung/Firth (2003), Fran
is/Stokes/Anderson (1999).147



auf die Höhe der Gebühr auszuma
hen ist.Unters
hiede, die im deuts
h-amerikanis
hen Verglei
h aus der vorliegenden Studie für dieGovernan
e-Merkmale abgeleitet werden können, betre�en z. B. die Existenz des Prüfungs-auss
husses oder das Fa
hwissen einzelner Mitglieder. Hier kann für die Daten der Sti
h-probe kein Ein�uss festgestellt werden. Die Einsetzung eines Prüfungsauss
husses und dasVorhandensein von Fa
hvertretern im Aufsi
htrat weisen ni
ht darauf hin, dass die interneUnternehmensüberwa
hung dadur
h zu einem niedrigeren Kontrollrisiko führt, so dass weni-ger Prüfungshandlungen als au
h Gebühren resultieren. Gemeinsamkeiten lassen si
h für dieGovernan
e-Merkmale herausstellen, wel
he die Eigens
haften des Aufsi
htsrats bezügli
hseiner Gröÿe und der Anzahl Sitzungen als Maÿ für die Sorgfalt betre�en. Hierfür �ndensi
h signi�kant komplementäre Ein�üsse auf die Höhe der Prüfungsgebühr. Als Fazit folgtfür die Untersu
hung der Governan
e-Eigens
haften und ihrer Auswirkungen auf die Prü-fungsgebühr, dass Anreiz- aber au
h einzelne interne Kontrollme
hanismen mit steigendenPrüfungsgebühren zusammenhängen. Im Hinbli
k auf die Eigens
haften des Kontrollorgans,die eine E�ektivität von Unternehmensüberwa
hung andeuten könnten, wären entgegen dererzielten Ergebnisse au
h aufgrund der Funktion des Kontrollgremiums substitutive Zusam-menhänge erwartet worden.In der empiris
hen Studie haben Merkmale des Aufsi
htsratsgremiums angedeutet, inwie-fern hierdur
h die Kontrolltätigkeit begünstigt wird oder ob sie ihrer Ausübung abträgli
hsein können. Dabei stand der Ein�uss auf die externe Unternehmensüberwa
hung im Mittel-punkt. Im nä
hsten Kapitel wird eingehend diskutiert, inwieweit mittels erfolgsorientierterVergütung für den Aufsi
htsrat die interne Überwa
hungstätigkeit angeregt werden kann,um auf diese Weise einen Beitrag zur Unternehmenswertsteigerung zu errei
hen. In Ent-spre
hung einer wertorientierten Corporate-Governan
e-Struktur bestimmt die Interaktionzwis
hen Aufsi
htsrat und Vorstand den Unternehmenswert, der von der P�i
hterfüllungbeider beein�usst wird.
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6 Die Vergütung des Aufsi
htsratsund die Qualität internerUnternehmensüberwa
hung536Die Unternehmensform der Aktiengesells
haft hat in den letzten Jahren einen weitrei
hen-den Reformprozess über si
h ergehen lassen müssen. Wennglei
h die Aktiengesells
haftenin ihrer Grundkonzeption als �Meisterstü
ke der modernen industriellen Wirts
haft�537 be-zei
hnet werden, haben permanente Diskussionen über die Neuregelung der Unternehmens-überwa
hung ein s
hle
htes Bild auf ihr zentrales Kontrollorgan, den Aufsi
htsrat, gewor-fen.538 Auf die international vorgebra
hte Kritik an der deuts
hen Unternehmensverfassungreagierte die Bundesregierung mit dem Deuts
hen Corporate Governan
e Kodex (DCGK),der von glei
hnamiger Regierungskommission am 26.02.2002 erstmalig verabs
hiedet wur-de.539 Die Präambel des Kodex stellt heraus, dass selbiger �gesetzli
he Vors
hriften zurLeitung und Überwa
hung börsennotierter Gesells
haften� beinhaltet, die dem deuts
henCorporate-Governan
e-System Transparenz und Na
hvollziehbarkeit einräumen. Die bereitsin der Arbeit eingeführte duale Unternehmensstruktur, bestehend aus Vorstand und Auf-si
htsrat, betont die Abgrenzung der Unternehmensleitung von der Unternehmenskontrolle,sie ist ein Charakteristikum deuts
her Kapitalgesells
haften. Beide Organe stehen in derVerp�i
htung, ihr Wirken zum Wohle der Gesells
haft einzubringen.540 No
h in der Be-gründung zum Entwurf des Gesetzes zur Unternehmensintegrität und Modernisierung desAnfe
htungsre
hts (UMAG) heiÿt es, dass dem Wohl der Gesells
haft gedient wird, wenn536Diesem Kapitel liegt die Arbeit von Ebert/Zein (2007) zu Grunde.537Vgl. Roth/Wörle (2004), S. 565.538Vgl. Fo
kenbro
k (2007), Hegele-Raih (2004).539Vgl. S
hilling (2001), S. 148f.540Vgl. �� 93 Abs. 1 und 116 AktG. 149



die langfristige Ertragsstärke des Unternehmens und die Wettbewerbsfähigkeit seiner Pro-dukte oder Dienstleistungen gesi
hert wird.541 Das Handeln von Vorstand und Aufsi
htsratbes
hränkt si
h ni
ht nur auf die Si
herung des Unternehmensbestands, sondern soll au
hdie langfristige Si
herung des Unternehmenserfolgs einbeziehen. Der Aufsi
htsrat handeltzum Wohle der Gesells
haft, wenn er im Interesse der Anteilseigner auf eine Steigerung desUnternehmenswertes hinwirkt.542 Damit wird ausdrü
kli
h der Wertorientierung börsenno-tierter Unternehmen Re
hnung getragen, an der si
h die Qualität der Unternehmensführungund insbesondere der Unternehmensüberwa
hung messen lassen soll.543 Bereits in Abs
hnitt2.5 wurde die Bedeutung des Organs Aufsi
htsrat für die Corporate Governan
e börsen-notierter Aktiengesells
haften herausgestellt. Hierbei wurde die gesetzli
he Si
htweise zurÜberwa
hungsaufgabe des Aufsi
htsrats dargelegt, die implizit aufzeigt hat, inwieweit dieÜberwa
hung wertorientiert erfolgen kann.Der Aufsi
htsrat wird als wi
htiges Element der zweistu�gen Unternehmensführung verstan-den, er stellt aber im internationalen Verglei
h ein zusätzli
hes Gremium dar. Dies wirft dieFrage auf, ob die anfallenden Kontrollkosten in Form der Aufsi
htsratsvergütung für das Gre-mium den erzielbaren Kontrollertrag ökonomis
h re
htfertigen. Ein Bli
k in die Ges
häftsbe-ri
hte börsennotierter Kapitalgesells
haften in Deuts
hland o�enbart, dass die Vergütungenvon Aufsi
htsräten und Vorständen deutli
he Unters
hiede in der Höhe und der Strukturder Vergütung aufweisen. Die tendenziell niedrige Vergütung setzt mögli
herweise geringeAnreize für den Aufsi
htsrat zur Wahrnehmung seiner P�i
hten.544Hierauf aufbauend wird in diesem Kapitel herausgearbeitet, inwiefern eine variable Vergü-tung von Aufsi
htsräten zu einer unternehmenswertorientierten Überwa
hung beiträgt. Hier-für wird der Zusammenhang zwis
hen der Vergütung von Aufsi
htsräten und der Qualitätihrer Überwa
hungstätigkeit, die in der sorgfältigen Wahrnehmung der Überwa
hung undder Bestellung des Vorstands liegt, präzisiert. Hinsi
htli
h der Sorgfalt bei der Bestellungder Unternehmensleitung kann die unternehmenswertbasierte Vergütung Vorteile mit si
hbringen. Ob die variable, erfolgsorientierte Vergütung des Aufsi
htsrats aus Si
ht der An-teilseigner erstrebenswert ist, kann mittels des realisierbaren Nettounternehmenswerts na
hVergütung von Vorstand und Aufsi
htsrat für die Eigenkapitalgeber beantwortet werden.541Vgl. Bundesministerium der Justiz (2004a), S. 18.542Vgl. Dutzi (2005), S. 198, Ruhwedel/Epstein (2003), S. 161.543Vgl. Bö
king et al. (2005), S. 5.544Vgl. Raible/Vaupel (2007), Eigendorf/Greive/Seidlitz (2006).150



Im folgenden Abs
hnitt wird detailliert auf die Anreize für die Wahrnehmung der Überwa-
hungsaufgabe eingegangen, die auf die Vergütung und die Haftung von Aufsi
htsratsmit-gliedern zurü
kzuführen sind. Inwiefern die Vergütung auf die Qualität der Überwa
hungs-tätigkeit wirkt, zeigt die modelltheoretis
he Analyse in Abs
hnitt 6.2. Die Ergebnisse desKapitels werden in Abs
hnitt 6.3 zusammengeführt.6.1 Die Anreizwirkung von Vergütung und Haftung6.1.1 Vergütung des Aufsi
htsratsDie re
htli
he Grundlage für die Vergütung des Aufsi
htsrats stellt � 113 AktG dar. Ei-ne Vergütung ist demna
h ni
ht zwingend erforderli
h,545 sondern wird auf Bes
hluss derHauptversammlung gewährt oder ist satzungsmäÿig festgelegt. Zudem soll die Vergütung ineinem angemessenen Verhältnis zu den Aufgaben der einzelnen Mitglieder des Aufsi
htsratsund zur Lage der Gesells
haft stehen.546 Hü�er (2004) und Plagemann (2007) konkretisie-ren den Begri� der Angemessenheit. Hier werden Quali�kation der Person und Marktwertdes Unternehmens genannt, wobei explizit darauf hingewiesen wird, dass eine wirts
haftli
hs
hle
hte Lage ni
ht unbedingt mit niedriger Vergütung einhergehen muss.547 Die Vergütungist na
h � 113 Abs. 3 AktG ni
ht auf eine �xe Vergütung bes
hränkt, sondern kann dur
hausvariable Bestandteile, zum Beispiel in Abhängigkeit vom Jahresübers
huss, enthalten.Eine variable, erfolgsorientierte Vergütung wird für die Mitglieder des Aufsi
htsrats zudemvom Deuts
hen Corporate Governan
e Kodex angeregt.548 Dabei wird gefordert, dass die-ser Vergütungsbestandteil au
h den langfristigen Unternehmenserfolg re�ektieren soll. Weil� 161 AktG explizit auf den DCGK verweist, erhöht dies den Dru
k, Aufsi
htsräte variabelzu vergüten.549 Aus den Vorgaben des AktG und des DCGK hat die Beratungsgesells
haftTowers Perrin im Auftrag des Deuts
hen Aktieninstituts (DAI) Empfehlungen zur Aufsi
hts-ratsvergütung abgeleitet.550 Eine derartige Ausgestaltung der Vergütung soll Anreize setzen,die Beratungs- und Kontrollfunktion intensiv wahrzunehmen, um eine langfristige Steigerung545Einen Anspru
h auf Aufwandsents
hädigung können gemäÿ � 104 Abs. 6 AktG nur geri
htli
h bestellteMitglieder geltend ma
hen.546Vgl. � 113 Abs. 1 AktG.547Vgl. Hü�er (2004), Rz. 2, S. 436 i. V. m Rz. 4, S. 568.548Vgl. Deuts
her Corporate Governan
e Kodex (2008), Pkt. 5.4.7.549Vgl. Fallgatter (2003), S. 704.550Vgl. Helbig et al. (2003). 151



des Unternehmenswerts zu verfolgen.551Die Anreizwirkung einer variablen Vergütung für Aufsi
htsräte bes
hränkt si
h ni
ht nur aufVertreter der Anteilseigner. Au
h für gewerks
haftli
he Arbeitnehmervertreter im Aufsi
hts-rat können Anreizwirkungen gegeben sein,552 wennglei
h bei den Arbeitnehmervertretern,wel
he vom DGB in den Aufsi
htsrat entsandt werden, regelmäÿig hohe Anteile der Bezü-ge an die Hans-Bö
kler-Stiftung abgetreten werden. So s
hreibt der DGB Bundesauss
hussseit dem 1. Januar 2006 vor, dass einfa
he Aufsi
htsratsmitglieder 10% von den jährli
henBezügen bis 3 500e, von allen darüber hinaus gehenden Bezügen 90% an die Hans-Bö
kler-Stiftung abzuführen haben.553 Insbesondere in den Fällen, in denen die bisherige Vergütungunter der genannten Grenze liegt, dürften �nanzielle Anreize sogar für Arbeitnehmervertre-ter vorhanden sein. Mit der veränderten Ri
htlinie zur Abführung der Tantieme wird dieHöhe der einbehaltbaren Vergütung zuweilen mehr als verdoppelt.554Ein unternehmenswertorientierter Vergütungsanspru
h ist für Aufsi
htsratsmitglieder inso-fern angebra
ht, da s
hon die Überwa
hungsaufgabe des Aufsi
htrats an einer langfristigenSteigerung des Unternehmenswertes auszuri
hten ist.555 Sie hat aber zur Folge, dass fürVorstand und Aufsi
htsrat eine einheitli
he Bemessungsgrundlage der Vergütung vorliegt.556Dadur
h haben Vorstand, Aufsi
htsrat und Anteilseigner als kollektive Zielfunktion die Maxi-mierung des Unternehmenswerts. Diesbezügli
h bringt Vetter (2004) Bedenken vor, die eineGefährdung der Kontrollfunktion des Aufsi
htsrats anspre
hen.557 Vom Bundesgeri
htshofgeäuÿerte Befür
htungen über die Glei
hri
htung der Interessen bei unternehmenswertbezo-gener Vergütung hatten zur Folge, dass die Unterlegung von Aktienoptionsprogrammen fürAufsi
htsratsmitglieder über die Begebung von Wandel- oder Optionsanleihen ausges
hlossenworden ist.558 Zudem hat der BGH die Mögli
hkeit der Vergütung von Aufsi
htsratsmitglie-dern über Aktienoptionsprogramme, die mit na
h � 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zurü
kgekauften551Zur Abwägung zwis
hen Beratungs- und Kontrollfunktion und hierauf basierender Vergütung vgl. Bis
hof(2006a), S. 2632f. Inwieweit die vom DAI/Towers Perrin empfohlenen variablen Vergütungskomponentengeeignet sind, eine Anreizwirkung auf die Überwa
hungsp�i
ht des Aufsi
htrats zu entfalten, analysiertFallgatter (2004).552Vertreter der Arbeitnehmerseite sind na
h dem MitbestG im Aufsi
htsrat vertreten, wenn ein Unterneh-men mehr als 2000 Bes
häftige hat. Vgl. � 1 MitbestG.553Vgl. http://www.aufsi
htsrat.de/meldungen.html.554Vgl. o. V. (2005).555Vgl. Mäger (1999), S. 1939.556Vgl. Deuts
her Gewerks
haftsbund (2003), S. 11.557Vgl. Vetter (2004), S. 235.558Vgl. Henze (2005), S. 165. 152



eigenen Aktien der Gesells
haft unterlegt werden sollen, au
h aufgrund der Vors
hriften des� 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG i. V. m. � 192 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 für ni
htig erklärt.559Verglei
hbare Argumente zur Kollusion zwis
hen Aufsi
htsrat und Vorstand werden au
hfür eine variable, gewinnbasierte Vergütung vorgebra
ht. Allerdings sieht das Aktiengesetzin � 87 Abs. 1 AktG für Mitglieder des Vorstands unter anderem eine gewinnorientierteEntlohnung vor, die na
h � 113 Abs. 3 AktG au
h für Aufsi
htsratsmitglieder zulässig ist.Na
h � 171 Abs. 3 Satz 1 AktG obliegt es dem Aufsi
htsrat, den Jahresabs
hluss und dieVerwendung des Bilanzgewinns zu prüfen, wobei die Ausübung bilanzpolitis
hen Ermessenszu berü
ksi
htigen ist.560 Damit kann der Aufsi
htsrat Ein�uss auf die Bemessungsgrundlagenehmen, anhand derer seine am Gewinn bemessene Vergütung bestimmt wird.Au
h bei ledigli
h gewinnbasierter Aufsi
htsratsvergütung ist eine Interessenkonvergenz zwi-s
hen Aufsi
htsrat und Vorstand ni
ht zu umgehen. Eine verminderte Überwa
hungstätigkeitdes Aufsi
htsrats und Kollusion mit dem Vorstand ist selbst in dem Fall ni
ht ausges
hlossen.Allerdings zieht Plagemann (2007) als Fazit, dass die Glei
hri
htung von Vergütungssystemenfür das Leitungs- und das Kontrollgremium keine Beeinträ
htigung der Überwa
hungsfunk-tion des Aufsi
htsrats na
h si
h ziehen muss. Während die Kontrollfunktion für eine vomErfolg losgelöste Vergütung spri
ht, erfordert die Beratungsfunktion hingegen eine erfolgsori-entierte Vergütung. Die Doppelfunktion sollte daher in der Vergütungsgestaltung abgebildetwerden.561 Als Ergebnis vorangegangener Diskussion kann "[a℄ngesi
hts des Charakters dergesetzli
hen Überwa
hungsaufgabe des Aufsi
htsrates, die über die reine Re
htmäÿigkeitskon-trolle hinausgeht und ... au
h unternehmeris
he Ents
heidungen eins
hlieÿt ... der BGH ..keine Gefolgs
haft �nden, sollte er generell jegli
he Form der erfolgsorientierten und amAktienkurs ausgeri
hteten Vergütung der Mitglieder des Aufsi
htsrats in Frage stellen wol-len."562
559Vgl. Ri
hter (2004), S. 949. Im Aktiengesetz sind explizit Voraussetzungen für bedingte Kapitalerhö-hungen genannt, die die Gewährung von Bezugsre
hten an Arbeitnehmer und die Ges
häftsführung derGesells
haft betre�en.560Vgl. Habersa
k (2004), S. 727.561Vgl. Plagemann (2007), S. 195.562Vgl. Vetter (2004), S. 238. 153



6.1.2 Haftung des Aufsi
htsratsNeben der Vergütung wird au
h der Haftung eine Anreizwirkung für die P�i
htenwahrneh-mung des Aufsi
htsrats beigemessen. Bei Organen einer Kapitalgesells
haft ist zwis
hen derGeltendma
hung von Regressansprü
hen aus der Innenhaftung und der Auÿenhaftung zuunters
heiden.563 Die Innenhaftung bezieht si
h auf S
häden, die dem Unternehmen, und dieAuÿenhaftung auf S
häden, die Unternehmensfremden, zum Beispiel Lieferanten, Kundenoder Gläubigern, vom haftenden Organ zugefügt wurden. Die Auÿenhaftung des Aufsi
hts-rats spielt in der Literatur wie in der Praxis bislang eine untergeordnete Rolle. Sie greift nurin den Situationen, in denen der Aufsi
htsrat faktis
h Vorstandsaufgaben wahrnimmt oder inSituationen, in denen er sol
hen Vorstandsmaÿnahmen zustimmt bzw. sie billigend in Kaufnimmt, mit denen absolut ges
hützte Re
hte Dritter verletzt werden.564 Die Innenhaftungdes Aufsi
htsrats beruht auf � 116 AktG i.V.m. � 93 AktG. Demna
h sind sowohl Mitgliederdes Aufsi
htsrats als au
h Vorstandsmitglieder dem Unternehmen zum S
hadenersatz ver-p�i
htet, wenn sie den S
haden p�i
htwidrig (� 93 Abs. 2 AktG) und s
huldhaft (� 93 Abs.1 AktG) verursa
ht haben.565 S
huldhaft handelt der Aufsi
htsrat gemäÿ � 276 BGB, wenner die P�i
htverletzung fahrlässig oder vorsätzli
h begeht. Fahrlässig handelt er, wenn erdie zur p�i
htgemäÿen Kontrolle notwendigen Informationen ni
ht einfordert oder ni
ht be-rü
ksi
htigt und der S
haden unter Berü
ksi
htigung aller verfügbaren Informationen ni
htvermeidbar ist.566Die Feststellung einer P�i
htverletzung ist ni
ht problematis
h, wenn diese aus der Miss-a
htung gesetzli
h eindeutig kodi�zierter P�i
hten resultiert. Beispielhaft können hierfür derVerstoÿ gegen die Vers
hwiegenheitsp�i
ht na
h � 116 AktG oder die s
hädigende Beein�us-sung von Mitgliedern der Unternehmensverwaltung gemäÿ � 117 AktG angeführt werden.Der Na
hweis einer Verletzung der Überwa
hungsp�i
ht ist jedo
h s
hwieriger zu erbringen.P�i
htverletzungen im Rahmen der rü
ks
hauenden Kontrolle liegen vor, wenn der Aufsi
hts-rat von den zur Verfügung stehenden Überwa
hungsinstrumenten keinen oder zu späten Ge-brau
h ma
ht.567 In Bezug auf die präventive Überwa
hungsaufgabe ist eine P�i
htverletzung563Vgl. Mielke (2005), S. 251.564Vgl. Thümmel (1999), S. 886.565Vgl. � 93 AktG, Thümmel (1999), S. 885, Witte/Hrubes
h (2004), S. 728.566Vgl. � 276 Abs. 2 BGB. Dort heiÿt es: �Fahrlässig handelt, wer die im Verkehr erforderli
he Sorgfalt auÿerA
ht lässt.�567Vgl. Kling (2005), S. 48. 154



dann gegeben, wenn der Aufsi
htsrat gegen gesetzli
he oder satzungsmäÿige Bestimmungenverstöÿt.568Zukünftig dürfte die Hürde zur Dur
hsetzung von Haftungsansprü
hen gegenüber Aufsi
hts-räten in derartigen Fällen niedriger sein.569 Denn mit dem Urteil des OLG Düsseldorf (Az.:I-IX U 22/08) ist ihre Dur
hsetzung bei na
hlässiger Unternehmensüberwa
hung erlei
h-tert worden. Die Argumentation des OLG führt an, dass der Aufsi
htsrat eine s
huldhafteP�i
htverletzung seiner Überwa
hung begangen hat. Trotz des Verda
hts betrügeris
hen Ver-haltens des Vorstands habe der Aufsi
htsrat auf Kontrollmaÿnahmen verzi
htet, indem erkeine Na
hfors
hungen angestellt hat. Dadur
h hat der Aufsi
htsrat seine Kontrollp�i
hts
huldhaft verletzt.570Neben der Geltendma
hung von S
hadenersatzansprü
hen erö�net das Aktiengesetz weite-re Sanktionsmögli
hkeiten gegen Aufsi
htsräte, die der Wahrnehmung ihrer P�i
hten ni
htna
hkommen.571 So kann einzelnen Mitgliedern die Entlastung verweigert werden oder eineAbberufung aus dem Amt erfolgen.572 Diese Sanktionen werden zwar in der Regel ni
ht dieglei
hen �nanziellen Konsequenzen wie Regressforderungen für die betro�enen Aufsi
htsrätehaben, sie sind aber mit erhebli
hen negativen Wirkungen für deren Reputation verbun-den.573Eine Haftung für den Erfolg der unternehmeris
hen Ents
heidungen des Vorstands und derenBilligung dur
h den Aufsi
htsrat kommt ni
ht in Frage, solange beide Organe �...vernünfti-gerweise annehmen durfte[n℄, auf der Grundlage angemessener Information, zum Wohle derGesells
haft zu handeln.�574 Dieser Grundsatz wird dur
h die sogenannte 'business judgementrule' konkretisiert, die der Ges
häftsführung eines Unternehmens das Re
ht zugesteht, un-ternehmeris
he Risiken einzugehen, ohne die eine unternehmeris
he Tätigkeit ni
ht mögli
hwäre.575Na
hdem der gesetzli
he Rahmen zur Vergütung und Haftung von Aufsi
htsräten in Deuts
h-land dargelegt wurde, soll im Folgenden untersu
ht werden, wie beide die Wahrnehmung des568Vgl. Thümmel (1999), S. 886, Paal (2005), S. 384.569Vgl. Göggelmann (2008), Labbé (2008), S. 234.570Vgl. BGH 11.12.2006 - II ZR 243/05.571Zur Verp�i
htung eines Aufsi
htsratsmitglieds zu S
hadenersatzzahlung vgl. Roth/Wörle (2004), S. 567.572Vgl. Paal (2005), S. 383, �� 103 Abs. 1 und 120 AktG.573Vgl. Semler (2005), S. 321f.574� 93 Abs. 1 Satz 3 AktG.575Vgl. Bundesministerium der Justiz (2004a), S. 17-18 i. V.m. �� 116 und 93 Abs. 1 AktG, BGH 21.4.1997- II ZR 175/95. 155



Aufgabenspektrums beein�ussen.6.2 Modell zur unternehmenswertorientiertenVergütung des Aufsi
htsratsDie modelltheoretis
he Analyse greift auf die zwei wesentli
hen Aufgaben der Aufsi
hts-ratstätigkeit zurü
k: die Bestellung des Vorstands und die Ausübung der Kontrolltätigkeit.Hierbei fokussiert das Modell auf die Interaktion zwis
hen der P�i
hterfüllung des Vorstandsbei der Unternehmensleitung und der des Aufsi
htsrats bei der Überwa
hung des Vorstands.Das Modell ist an die spieltheoretis
he Modellierung der Leitungs- und Kontrollstrukturdeuts
her Kapitalgesells
haften von Simons (2005) angelehnt. Anhand derer werden Geset-zesänderungen wie au
h Kodex-Empfehlungen aufgegri�en und diskutiert, die eine Steige-rung der Aufsi
htsratsleistung betre�en. Au
h Chwolka (1999) und S
höndube-Pir
hegger/S
höndube (2010) modellieren das Verhältnis zwis
hen Vorstand und Aufsi
htsrat in deut-s
hen Kapitalgesells
haften. Bei Chwolka (1999) obliegt es dem Aufsi
htsrat mittels Kon-trollhandlungen Rü
ks
hlüsse auf die Komponente des Unternehmensergebnisses zu ziehen,wel
he ni
ht dur
h die Arbeitsanstrengung des Vorstands beein�ussbar ist.576 Aus dem Un-ternehmensergebnis können dadur
h Rü
ks
hlüsse über den Arbeitseinsatz des Vorstandsgezogen werden. Als Ergebnis der modelltheoretis
hen Analyse resultieren vom Beri
ht desAufsi
htsrats abhängige Vergütungen. Der als optimal ermittelte Vergütungsvertrag ist aller-dings ni
ht mit dem Aktiengesetz vereinbar. Au
h S
höndube-Pir
hegger/S
höndube (2010)diskutieren die leistungsabhängige Entlohnung von Aufsi
htsratsmitgliedern in Abhängigkeitvon den Bemessungsgrundlagen Unternehmenswert und Beri
ht des Managements. Letztererkonkretisiert si
h in der Re
hnungslegung. Im Ergebnis ist eine Bemessung der Vergütungam Unternehmenswert gegenüber einer am Beri
ht des Managements überlegen, denn ausEignerperspektive wird in dem Fall die wertsteigernde Anreizintensität in der Vergütung fürdas Management gesetzt.577 In einer ähnli
hen Modellierung zeigt Hartmann (2003), dass ausAktionärssi
ht eine erfolgsabhängige Entlohnung des Aufsi
htsrats einer ledigli
h �xen Ent-lohnung vorzuziehen ist, da sie die Agen
y-Kosten in einem zweistu�gen Governan
e-System576Vgl. Chwolka (1999), S. 635f.577Vgl. S
höndube-Pir
hegger/S
höndube (2010). 156



verringert.578Im folgenden Modell ist das Zusammenwirken der Aufgabenerfüllung von Aufsi
htsrat undVorstand auf den Unternehmenswert abgebildet, an wel
hem beide Spieler als Bemessungs-grundlage ihrer Vergütung partizipieren. In der modelltheoretis
hen Abbildung der Überwa-
hungsaufgabe ist zusätzli
h zur Kontrolle erstmalig der Aspekt der vorgelagerten Bestellungdes Vorstands vorhanden, um den Aufgabenberei
h des Aufsi
htsrats in deuts
hen Kapital-gesells
haften realitätsnäher zu berü
ksi
htigen.6.2.1 ModellannahmenDie Aufsi
htsratstätigkeit umfasst zwei Aufgabens
hwerpunkte, die si
h als Aktionen zumeinen in der Bestellung des Vorstands und zum anderen in der begleitenden Kontrolle desVorstands ausdrü
ken. Der Vorstand hat die Leitung des Unternehmens auszuüben, wel
hesi
h im Modell in der Wahl eines Sorgfaltsniveaus äuÿert. Für die Modellierung zentral ist dieInteraktion zwis
hen Vorstand und Aufsi
htsrat, die s
hlieÿli
h zum errei
hbaren Unterneh-menswert Pj, j ∈ {1, 2, 3} und P1 > P2 > P3, führt. Der Unternehmenswert wird demzufolgein ho
h (j = 1), mittel (j = 2) und niedrig (j = 3) unters
hieden. Von modellexogenen Ef-fekten auf den Unternehmenswert, wie zum Beispiel der konjunkturellen Entwi
klung, wirdabgesehen. In Abhängigkeit vom resultierenden Unternehmenswert bestimmen si
h die Aus-zahlungen für Vorstand und Aufsi
htsrat. Abbildung 6.1 zeigt, wie si
h die Auszahlungen fürden Vorstand und den Aufsi
htsrat unter Berü
ksi
htigung der Modellannahmen herleiten.Da vorrangig der Frage na
hgegangen wird, ob das Vorhandensein einer variablen, erfolgs-orientierten Vergütung Anreize für die P�i
htenwahrnehmung setzt, wird die Vergütung desVorstands und des Aufsi
htsrats ni
ht in kurz- oder langfristig variabel unters
hieden.579Demna
h ist in Pj implizit au
h der Zusammenhang zwis
hen dem Unternehmenswert, wieer si
h im Aktienkurs bestätigt, und re
hnungslegungs- bzw. zahlungsbasierten Gröÿen ent-halten, da letztere in die Ermittlung des Unternehmenswerts ein�ieÿen.580Der Vorstand, V , erhält eine Vergütung, ΓV
j , wel
he si
h aus einem �xen und einem variablenBestandteil zusammensetzt, ΓV

j = F V +wPj. Der variable Bestandteil bemisst si
h mit dem578Vgl. Hartmann (2003), S. 66.579Für die Frage der optimalen Einbeziehung von variabel kurz- bzw. langfristigen Ergebnisgröÿen in Ver-gütungsverträgen für Aufsi
htsräte sei auf S
höndube-Pir
hegger/S
höndube (2010) verwiesen.580Aus diesem Grund werden au
h bilanzpolitis
he E�ekte, die zum Beispiel den kurzfristigen Erfolg (Jah-resübers
huss) zu Lasten einer langfristigen Wertentwi
klung erhöhen, ni
ht einbezogen.157



Anteil w am Unternehmenswert Pj. Die Vergütung des Aufsi
htsrats, ΓAR
j , besteht ebenfallsaus einem �xen und einem variablen Bestandteil. Die variable Vergütung des Aufsi
htsratsbasiert auf der Ergebnisgröÿe na
h Vergütung des Vorstands, sie nimmt die Form ΓAR

j =

F AR + z(Pj − F V − wPj) an.581Abbildung 6.1: Modell in extensiver FormNatur Vorstand Aufsi
htsrat
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2 − Q − S ΓV

2 − V V

ΓAR
2 − K − S ΓV

2 − RB

ΓAR
3 − H − S ΓV

3 − D + X581Zum Netto-Unternehmenswert als Bemessungsgrundlage der Aufsi
htsratsvergütung na
h Abzug der Vor-standsvergütung siehe S
höndube-Pir
hegger/S
höndube (2010). Sogar aus Vorstandssi
ht wird überwie-gend befürwortet, den Aufsi
htsrat an der Wertsteigerung des Unternehmens teilhaben zu lassen, weshalbdie Vergütung an die langfristige Wertsteigerung zu koppeln ist. Vgl. Hartmann (2003), S. 79.158



Wie Abbildung 6.1 zeigt, kommt der Aufsi
htsrat zunä
hst seiner Verp�i
htung na
h, einenVorstand zu bestellen. Es sei angenommen, dass es zwei Typen von Vorständen gibt, dieUnters
hiede in ihrer Fähigkeit der Unternehmensführung aufweisen. So gibt es quali�zierteund weniger quali�zierte, die als gute (G) bzw. s
hle
hte (B) Vorstandstypen bezei
hnetwerden. Dabei ist ein guter Vorstand in der Lage, bei sorgfältiger Arbeit einen höheren Un-ternehmenswert zu erzielen als ein s
hle
hter, sei es aufgrund seiner besseren Ausbildung,seines höheren Talents oder Erfahrung als Vorstand.582 Da die Vorstandstypen ni
ht si
herunters
heidbar sind, wird der Aufsi
htrat nur mit der Wahrs
heinli
hkeit ε(S) einen gutenVorstand bestellen können. Mit der Gegenwahrs
heinli
hkeit 1 − ε(S) ents
heidet si
h derAufsi
htsrat jedo
h für einen s
hle
hten Vorstand. Diese Wahrs
heinli
hkeiten sind vom Auf-si
htsrat insofern beein�ussbar, als er dur
h vorgelagerten Bestellungsaufwand, zum Beispieldur
h langfristige Beoba
htung potentieller Kandidaten, umfangrei
he und wiederholte Aus-wahlgesprä
he, mit zunehmender Wahrs
heinli
hkeit einen guten Vorstand bestellt. DieserAufwand verursa
ht dem Aufsi
htsrat Arbeitsleid, dessen �nanzielles Äquivalent si
h in Be-stellungskosten S ausdrü
kt. Für ε(S), d. h. die ex ante Wahrs
heinli
hkeit über das Vorliegender Vorstandstypen aus Si
ht des Aufsi
htsrats, gilt:
ε(S = 0) = 0.5, lim

S→∞
ε(S) = 1,

∂ε(S)

∂S
> 0,

∂2ε(S)

∂S2
< 0 (6.1)Ohne Su
hanstrengung, S = 0, sind die Wahrs
heinli
hkeiten identis
h, dass ein Vorstandvom Typ G oder Typ B bestellt wird. Erstere steigt mit dem Su
haufwand, ohne jedo
h einesi
here Bestellung eines Vorstands vom Typ G zu ermögli
hen. Im Rahmen der Bestellungformuliert der Aufsi
htsrat einen Vergütungsvertrag für den Vorstand und legt das Fixum,

F V , sowie den Erfolgsparameter, w, fest.Unabhängig von seinem Typ, wel
her allein die Fähigkeit zur Unternehmensführung undni
ht die Motivation abbildet, kann der Vorstand seinen P�i
hten zur Leitung des Unterneh-mens sorgfältig583 oder ni
ht sorgfältig na
hkommen. Der Aufsi
htsrat kann Rü
ks
hlüsseüber die Arbeitsweise aus der Beri
hterstattung des Vorstands ziehen. Dem Gesetz na
h(� 90 Abs. 1 Nr. 1 und Abs. 2 Nr. 3 AktG) hat der Vorstand den Aufsi
htsrat im Rahmen582Vgl. Götz (1995), S. 348f.583Im Sinne eines ordentli
hen und gewissenhaften Ges
häftsleiters gemäÿ � 93 Abs. 1 AktG.159



der vierteljährli
hen Beri
hterstattung über den Gang der Ges
häfte und die Lage der Gesell-s
haft zu unterri
hten. Weiterhin hat er der Verp�i
htung na
hzukommen, den Aufsi
htratzumindest jährli
h über die Finanz-, Investitions- und Personalplanung zu informieren. Ins-besondere die Na
hvollziehbarkeit und die den Investitionsprojekten zuzure
hnenden Erfolge,die den Unternehmenswert beein�ussen, können Hinweise auf die Sorgfalt liefern.Zuglei
h gibt die quantitative und qualitative Informationsaufbereitung Hinweise auf einesorgfältige, s, oder ni
ht sorgfältige, ¬s, Ausübung der Vorstandsp�i
ht.584 Letztere bedeu-tet, dass der Vorstand die Leitung des Unternehmens verna
hlässigt oder Ressour
en desUnternehmens und seine Arbeitskraft für private Zwe
ke einsetzt, um einen persönli
henNutzen zu realisieren. Für die Sorgfalt ist festzuhalten, dass sie zum einen dur
h den Auf-si
htsrat beoba
htbar ist und si
h positiv auf den Unternehmenswert auswirkt (z. B. dur
him Sinne der business judgement rule getro�ene Maÿnahmen zur Steigerung des Unterneh-menswerts).585 Zum anderen kann eine ni
ht sorgfältige Arbeitsweise S
hadenersatzansprü-
he gegenüber dem Vorstand legitimieren.Die Arbeit des Vorstands unterliegt der beratenden und begleitenden Kontrolle dur
h denAufsi
htsrat.586 Im Zuge dieser Kontrolle, wel
he der Aufsi
htsrat mit der Wahrs
heinli
hkeit
β dur
hführt bzw. mit der Wahrs
heinli
hkeit 1−β ni
ht ausführt, stellt er bereits währenddes Ges
häftsjahres fest, ob der Vorstand sorgfältig arbeitet oder ni
ht. Na
h Beoba
htungeiner sorgfältigen oder ni
ht sorgfältigen Arbeitsweise des Vorstands kann der Aufsi
hts-rat zudem eine Aktualisierung seiner Wahrs
heinli
hkeitsvermutung über das Vorliegen derVorstandstypen (α1, α2) vornehmen. Für das Kontrollgremium ergibt si
h zudem die Mög-li
hkeit, korrigierend in Ents
heidungen des Vorstands einzugreifen.587 Im Ergebnis si
herteine Kontrolltätigkeit des Aufsi
htsrats zumindest einen mittleren Unternehmenswert.584Zur Art und Weise der Aufbereitung vom Vorstand bereitgestellter Information, vgl. Theisen (2007),S. 25.585Zwe
ks Konkretisierung der business judgement rule siehe S. 155.586Hartmann (2003), S. 40, führt diesbezügli
h aus: �[a℄us der Unternehmenspraxis entsteht der Wuns
h,dass der Aufsi
htsrat au
h als Berater der Unternehmensführung zur Seite steht.�587Im Rahmen des deuts
hen Überwa
hungsgefüges �ndet si
h diese Option zum Beispiel im Katalog zu-stimmungsp�i
htiger Ges
häfte, vgl. � 111 Abs. 4 Satz 2 AktG, oder im DCGK Abs
hnitt 5.1.1 wieder.Seitens des Vorstands �ndet die ex ante Kontrolle dur
h den Aufsi
htsrat groÿe Zustimmung. Der Vor-stand stimmt einer Überprüfung der vom Management erarbeiteten Strategie, einer aktiven Teilnahme zurerfolgrei
hen Weiterentwi
klung des Unternehmens sowie einer Einbeziehung in wesentli
he Tätigkeitendeutli
h zu, vgl. Hartmann (2003), S. 76. 160



Da der Aufsi
htsrat den Vorstand ni
ht permanent ersetzen kann, ges
hweige denn darf,588 istein hoher Unternehmenswert nur errei
hbar, wenn ein Vorstand vom Typ G bestellt wird, derseinen P�i
hten sorgfältig na
hkommt. Ein Vorstand vom Typ B wird selbst bei sorgfältigerArbeit nur einen mittleren Unternehmenswert errei
hen können. Zwar kann der Aufsi
htsratbeoba
hten, ob der Vorstand sorgfältig arbeitet. Aufgrund der verbleibenden Unsi
herheitüber den Typ des Vorstands besteht au
h bei Beoba
htung sorgfältiger Arbeit eine Unsi
her-heit bezügli
h des zu erwartenden Unternehmenswertes (P1 oder P2) und somit ein Anreizfür Kontrolle erhalten. Beoba
htet der Aufsi
htsrat das Signal s ist ni
ht auszus
hlieÿen,dass der s
hle
hte Vorstandstyp sorgfältig gearbeitet hat. Zwar führt die Kontrolltätigkeitdes Aufsi
htsrats bei sorgfältiger Arbeitsweise ni
ht zu einer Steigerung des Unternehmens-werts. Denno
h erhöht der Aufsi
htsrat bei Vorliegen des s
hle
hten Vorstandstypen seineNettovergütung dur
h die Vermeidung von Reputationss
häden, die im Modell mit Q ge-geben sind.589 Bei einer festgestellten Verna
hlässigung der Vorstandsp�i
hten besteht inAbhängigkeit vom eigenen Handeln Si
herheit über den zu erwartenden Unternehmenswert.Kontrolle führt dann immer zu P2, eine Verna
hlässigung der Kontrolle zu P3, die auÿerdemS
hadenersatzforderungen H na
h si
h zieht, da nur ein niedriger Unternehmenswert errei
htwurde.Mit der P�i
htenausübung fällt für den Vorstand Arbeitsleid an. Sorgfältige Arbeit verur-sa
ht ihm Arbeitsleid, wel
hes er mit Anstrengungskosten in Höhe von V V > 0 bewertet.Bei mangelnder Sorgfalt entsteht dem Vorstand kein Arbeitsleid; er erzielt sogar einen per-sönli
hen Nutzen X, indem er zum Beispiel Ressour
en des Unternehmens oder Arbeitszeitfür private Zwe
ke einsetzt. Dieser Nutzen �ieÿt ihm allerdings nur zu, sofern der Aufsi
hts-rat ni
ht kontrolliert, d. h. wenn seine private Nutzenziehung unentde
kt bleibt. Führt derAufsi
htsrat eine Kontrolle dur
h, wird angenommen, dass er mangelnde Sorgfalt seitens desVorstands immer entde
kt und sanktioniert. Diese Sanktion kann zum Beispiel darin beste-hen, dass der Vertrag des Vorstands na
h Ablauf ni
ht verlängert wird oder der Aufsi
htsratim Falle der Verlängerung eine niedrigere Vergütung anbietet. Dur
h die damit verbunde-588Vgl. �� 105 Abs. 1, 111 Abs. 4 Satz 1 AktG.589Anteilseigner könnten bei dem Unternehmenswert P2 klagen. Die Klage ist aber erfolglos, da kein S
hadenhinsi
htli
h der Höhe des errei
hbaren Unternehmenswerts vorliegt. Ledigli
h bezügli
h des Aufsi
htsratsstellt si
h heraus, dass er aufgrund fehlender Kontrolle ni
ht die Sorgfalt des Vorstands eins
hätzen konnte.Dies kann ihm na
hteilig ausgelegt werden. 161



ne Auÿenwirkung kommt es zu einem Reputationss
haden, wel
her mit Rm, m ∈ {G, B},gekennzei
hnet wird. Der Reputationss
haden fällt für die unters
hiedli
hen Typen von Vor-ständen vers
hieden ho
h aus, da si
h ihre zukünftigen Einkommenseinbuÿen bei Verlust desVorstandspostens aufgrund ihrer Fähigkeiten unters
heiden. Es gelte RG > RB.Nur aus der Verhaltenskombination von mangelnder Sorgfalt des Vorstands und unterlasse-ner Kontrolle dur
h den Aufsi
htsrat tritt als Unternehmenswert P3 ein, der ein eindeutigesSignal über eine P�i
htverletzung von Vorstand und Aufsi
htsrat ist. In dem Fall müssendaher beide mit Haftungsfolgen re
hnen. Die erwartete Haftung des Vorstands ist mit Dgekennzei
hnet, sie umfasst neben dem Reputationss
haden au
h anteilige S
hadenersatzan-sprü
he der Unternehmenseigner (d. h. D > Rm). Anreize zum Fehlverhalten des Vorstandsergeben si
h, wenn die private Nutzenziehung den potentiellen Na
hteil der Entde
kungüberwiegt, d. h. ΓV
1 − ΓV

3 − V V + D < X.Dem Aufsi
htsrat verursa
ht Kontrolle individuelles Arbeitsleid, wel
hes mit Kontrollkostenvon K, K > 0, ausgedrü
kt wird. Neben den Kontrollkosten fallen die Bestellungskosten San. Abhängig von der gewählten eigenen Aktion und dem realisierten Unternehmenswert,
Pj, können erwartete Haftungskosten in Höhe von H hinzukommen. Da P3 ein eindeutigerIndikator für eine P�i
htverletzung beider Leitungsorgane des Unternehmens ist, wird beidessen Auftreten immer mit einer Klage der Anteilseigner zu re
hnen sein, die Haftungsfolgenbedeuten. Ergibt si
h der Unternehmenswert P1 kommt es ni
ht zur Klage und dadur
h au
hzu keiner Haftung. Die Haftung H des Aufsi
htsrats resultiert aus S
hadenersatzforderungender Anteilseigner, die maximal eine Gröÿenordnung von P1−P3 annehmen können.590 Nebender Haftung umfasst H au
h Reputationskosten.Realisiert si
h der Unternehmenswert P2, liegt zumindest ein Indikator für eine mögli
heP�i
htverletzung von Vorstand oder Aufsi
htsrat vor. Dies führt annahmegemäÿ dazu, dassdie Aufsi
htsratstätigkeit dur
h die Anteilseigner hinterfragt wird. Folgen in Form eines Re-putationss
hadens Q treten ein, wenn dem Aufsi
htsrat mangelnde Kontrolle na
hgewiesenwerden kann. Beispiele für Reputationss
häden bieten die Verweigerung der Entlastung desAufsi
htsrats dur
h die Hauptversammlung (� 120 AktG), eine mögli
he Ablösung als Auf-590Aufgrund der geringen empiris
hen Evidenz von Haftungsansprü
hen, sowie der Mögli
hkeit, si
h perD&O-Versi
herung gegen S
hadenersatzansprü
he zu versi
hern, wird der Erwartungswert der S
haden-ersatzforderung regelmäÿig unterhalb dieser Gröÿenordnung liegen.162



si
htsrat (� 103 AktG) oder die Ni
htverlängerung des Mandats sowie hiermit einhergehendeVergütungseinbuÿen. Ist er seiner Kontrollp�i
ht tatsä
hli
h na
hgekommen, kann er diesu. a. dur
h Sitzungsprotokolle, S
hriftverkehr usw. belegen. Seine Reputation bleibt dem-na
h unberührt. Ist er seiner Kontrollp�i
ht ni
ht na
hgekommen, fehlen sol
he Belege undder Reputationsverlust tritt ein. Ein Anreiz des Aufsi
htsrats zur Kontrolle besteht, da fürdie Haftungs- und Reputationskosten K < Q < H gelte. Der Vorstand wird bei P2 niehaften, da extern ni
ht veri�zierbar ist, ob der mittlere Unternehmenswert dem Typ desVorstands zuzure
hnen ist oder dur
h die mangelnde Sorgfalt zustande kommt.Im Folgenden wird untersu
ht, wel
he Glei
hgewi
hte im Kontrollspiel resultieren und wiedie Glei
hgewi
hte auf Variationen der Modellparameter reagieren. Hieraus werden Aussa-gen abgeleitet, die insbesondere den Ein�uss einer variablen Aufsi
htsratsvergütung auf denerwarteten Unternehmenswert hervorheben.6.2.2 Herleitung der Glei
hgewi
hteAufgrund der Informationsasymmetrie über den Typ des Vorstands und der Mögli
hkeit, dassdieser zwis
hen zwei Aktionen wählen kann, sind folgende Verhaltensannahmen mögli
h:591i.) Die Vorstandstypen (G, B) sind immer sorgfältig.ii.) Beide Vorstandstypen sind nie sorgfältig.iii.) Nur der gute Vorstandstyp ist sorgfältig, der s
hle
hte Vorstandstyp ist ni
ht sorgfältig.iv.) Nur der gute Vorstandstyp ist ni
ht sorgfältig, der s
hle
hte Vorstandstyp ist sorgfältig.v.) Einer der beiden Vorstandstypen randomisiert.Von besonderem Interesse sind hierbei die Varianten i.) und iii.). Erstere stellt aus Si
htaller Anspru
hsgruppen des Unternehmens den Idealzustand dar, da ein niedriger Unterneh-menswert ausges
hlossen werden kann. In Fall i.) sind die Vorstandstypen sogar über den expost errei
hten Unternehmenswert, P1 oder P2, unters
heidbar, so dass au
h die Erfüllungder Bestellungsfunktion dur
h den Aufsi
htsrat beurteilbar ist. Bei der Variante iii.) ist die591Der Fall, dass beide Vorstandstypen randomisieren, kann aufgrund von der Verletzung von Annahmenüber die Parameterkonstellationen unberü
ksi
htig bleiben.163



Unters
heidung der Vorstandstypen über das Signal des Sorgfaltsniveaus mögli
h. Dies istaus Si
ht des Aufsi
htsrats insofern attraktiv, als er bei Beoba
htung sorgfältiger Arbeitgrundsätzli
h auf Kontrolle verzi
hten kann, wenn die Wahrs
heinli
hkeit für einen gutenVorstand hinrei
hend ho
h ist. Für das Aufgabenspektrum des Aufsi
htsrats deutet si
h hiereine substitutive Beziehung an, die zwis
hen Kontrolle und Bestellungsaufwand vorliegenkann.Im Folgenden werden beispielhaft die Existenz des Pooling-Glei
hgewi
hts �Vorstand ar-beitet immer sorgfältig� und des Separationsglei
hgewi
hts �Vorstandstyp G ist sorgfältig,Vorstandstyp B ist ni
ht sorgfältig� samt Eintrittsbedingungen und Reaktion des Aufsi
hts-rats untersu
ht. Eine Zusammenfassung, die alle Glei
hgewi
hte und Bedingungen für ihreExistenz au�ührt, �ndet si
h in Tabelle 6.1.i.) Im Pooling-Glei
hgewi
ht �Vorstand arbeitet immer sorgfältig� gilt p(s|G, w, S) =

p(s|B, w, S) = 1.Der Vorstand kennt seinen Typ, aber der Aufsi
htsrat kann aus der Beoba
htung des Sorg-faltsniveaus ni
ht auf den Vorstandstypen rü
ks
hlieÿen. Der Verglei
h der erwarteten Aus-zahlung des Aufsi
htsrats,592 E[ZAR], in Abhängigkeit von seinem Kontrollverhalten (C) beiBeoba
htung sorgfältiger Vorstandsarbeit, s, ergibt:
E[ZAR|s, C] > E[ZAR|s,¬C]

ΓAR
2 − K − S + α1(Γ

AR
1 − ΓAR

2 ) > ΓAR
2 − Q − S + α1(Γ

AR
1 − ΓAR

2 + Q)

α1 <
Q − K

Q
(6.2)Für das Signal s kann der Aufsi
htsrat seine a priori Wahrs
heinli
hkeiten über den Typdes Vorstands im Pooling-Fall ni
ht auf das Signal konditioniert aktualisieren, so dass die aposteriori mit den a priori Wahrs
heinli
hkeiten über die Vorstandstypen übereinstimmen:

α1 = p(G|s, w, S) =
p(s|G, w, S)ε(S)

p(s|G, w, S)ε(S) + p(s|B, w, S)(1 − ε(S))

α1 = ε(S) (6.3)592Hierbei bes
hreibt ZAR die Nettovergütung, die si
h abhängig von dem errei
hbaren Unternehmenswertverringert um monetäres Arbeitsleid, Haftung und Reputationss
haden ergibt. Analog bes
hreibt ZV dieNettovergütung des Vorstands. 164



Für die Wahrs
heinli
hkeit β1, mit wel
her der Aufsi
htsrat na
h Empfang des Signals s eineKontrolle dur
hführt, gilt demna
h:
β1 =







1

∈ ]0, 1[

0

für ε(S)







<

=

>







Q − K

Q
(6.4)

Sie bestimmt si
h aus der Di�erenz von Reputations- und Kontrollkosten, die ins Verhältniszu den Reputationskosten gesetzt werden. Wei
ht der Vorstand von der vermuteten Glei
hge-wi
htsstrategie ab und empfängt der Aufsi
htsrat das Signal �ni
ht sorgfältig�, ¬s, so ergibtein Verglei
h seiner erwarteten Auszahlungen:593
E[ZAR|¬s, C] > E[ZAR|¬s,¬C]

ΓAR
2 − K − S > ΓAR

3 − H − S

z(1 − w)(P2 − P3) > K − H (6.5)Wegen K < H ist (6.5) immer erfüllt, so dass der Aufsi
htsrat auf mangelnde Sorgfalt desVorstands immer mit Kontrolle reagieren würde, d. h. β2 = 1. Für ε(S) < Q−K

Q
wird derAufsi
htsrat bei Beoba
htung von �sorgfältig� ebenfalls kontrollieren, d. h. β1 = 1.Gegeben diese Strategie des Aufsi
htsrats folgt aus dem Verglei
h für die Auszahlungen derVorstandstypen G und B,594

E[ZV |G, s, β1] = ΓV
1 − V V > ΓV

2 − RG = E[ZV |G,¬s, β2]

w(P1 − P2) + RG > V V (6.6)
593Unabhängig von der Wahrs
heinli
hkeitsverteilung ergeben si
h für den Aufsi
htsrat bei Beoba
htung desout-of-equilibrium Signals si
here Auszahlungen, die unabhängig von der Kontrolle dur
h den Aufsi
htsratsind. Daher ist keine Konkretisierung des Updating-Prozesses auÿerhalb der Glei
hgewi
htsvermutungerforderli
h.594Die Wahrs
heinli
hkeit für das Kontrollverhalten des Aufsi
htsrats, β1, kann in den Auszahlungen derVorstandstypen unbestimmt bleiben. Unabhängig von β1 resultieren für den Vorstand identis
he Auszah-lungen. 165



E[ZV |B, s, β1] = ΓV
2 − V V > ΓV

2 − RB = E[ZV |B,¬s, β2]

RB > V V (6.7)dass ein stets sorgfältiges Verhalten beider Vorstandstypen und Kontrolle dur
h den Auf-si
htsrat ein Pooling-Glei
hgewi
ht ergeben. Solange gemäÿ (6.7) das Arbeitsleid geringerist als der Reputationss
haden und gemäÿ (6.4) die Wahrs
heinli
hkeit für einen Vorstandvom Typ G hinrei
hend klein ist, so dass der Aufsi
htsrat kontrolliert, bevorzugen beideVorstandstypen �sorgfältig�.595Au
h um Reputationss
häden abzuwenden, könnte der Aufsi
htsrat geneigt sein, stets zukontrollieren. Wenn zudem die Reputationskosten, Q, die Kontrollkosten, K, deutli
h über-steigen, nimmt ε(S) zu. Der zunehmende Su
haufwand bedeutet gemäÿ Glei
hung (6.1) hoheKosten. Dadur
h könnte der Kontrollanreiz die Bereits
haft dominieren, dass Su
haufwandeingegangen wird. Auf die stete Kontrolle, die den Reputationss
häden für den Aufsi
htsratabwendet, reagieren die Vorstandstypen mit sorgfältigem Verhalten.iii.) Im separierenden Glei
hgewi
ht �Vorstandstyp G arbeitet immer sorgfältig, Typ B niesorgfältig� gilt p(s|G, w, S) = 1, p(s|B, w, S) = 0.In diesem Fall kann der Aufsi
htsrat aus der Beoba
htung des Sorgfaltsniveaus s eine Aktua-lisierung seiner Wahrs
heinli
hkeitsvermutung vornehmen und perfekt auf den Vorstandstyprü
ks
hlieÿen:
α1 = p(G|s, w, S) =

p(s|G, w, S)ε(S)

p(s|G, w, S)ε(S) + p(s|B, w, S)(1 − ε(S))

α1 = 1 (6.8)Unter Berü
ksi
htigung dieser a posteriori Wahrs
heinli
hkeit für den Vorstandstyp ergibtein Verglei
h der erwarteten Auszahlung des Aufsi
htsrats bei Beoba
htung sorgfältiger Vor-
595Die restriktivere der beiden Bedingung ist in Glei
hung (6.7) gegeben.166



standsarbeit:596
E[ZAR|s, C] > E[ZAR|s,¬C]

ΓAR
1 − K − S > ΓAR

1 − S

K < 0 (6.9)Beoba
htet der Aufsi
htsrat unter dieser Verhaltensannahme bezügli
h der Vorstandstypendas Signal s, hat er keinen Anreiz, Kontrollkosten einzugehen und wird ni
ht kontrollieren(β1 = 0). Für den Empfang des Signals ¬s folgt gemäÿ Glei
hung (6.5), dass der Aufsi
htsratimmer kontrollieren wird, β2 = 1.Gegeben die Strategie und Verhaltensvermutung des Aufsi
htsrats folgt für die Auszahlungendes Vorstands vom Typ G:
E[ZV |G, s, β1] = ΓV

1 − V V > ΓV
2 − RG = E[ZV |G,¬s, β2]

w(P1 − P2) > V V − RG

w(P1 − P2) + RG > V V (6.10)Der gute Vorstandstyp bevorzugt s, wenn der Vorteil der höheren Vergütung und der ver-meidbare Reputationss
haden das Arbeitsleid übersteigen. In glei
her Weise gilt für denVorstandstyp B:
E[ZV |B, s, β1] = ΓV

2 − V V < ΓV
2 − RB = E[ZV |B,¬s, β2]

RB < V V (6.11)Die Strategie des Aufsi
htsrats, nur bei dem Signal ¬s zu kontrollieren, führt genau dannzu einem separierenden Verhalten der Vorstandstypen, wenn der Vorteil aus sorgfältigerArbeit beim Vorstand Typ G das Arbeitsleid übersteigt, beim Vorstand vom Typ B aberunters
hreitet. Im vorliegenden Modell kann diese Situation eintreten. Beide Vorstandstypenverfügen annahmegemäÿ über unters
hiedli
he Fähigkeiten bezügli
h der Unternehmensfüh-rung, wodur
h die erzielbaren Vorteile aus Sorgfalt im Ergebnis unters
hiedli
h ausfallen.596Beide Aktionen des Vorstands können mit positiver Wahrs
heinli
hkeit eintreten, so dass keine out-of-equilibrium beliefs festzulegen sind. 167



Aus (6.6), (6.7), (6.10) und (6.11) lassen si
h die Bedingungen ableiten unter denen diejeweiligen Vorstandstypen immer bzw. nie sorgfältig sind. Diese Bedingungen lauten zusam-mengefasst:i.) V V < RB: Beide Vorstandstypen G, B sind immer sorgfältig.ii.) V V > RG + w(P1 − P2): Beide Vorstandstypen sind nie sorgfältig.iii.) V V > RB und V V < RG + w(P1 − P2): Nur der gute Vorstandstyp ist sorgfältig, ders
hle
hte Vorstandstyp ist ni
ht sorgfältig.iv.) V V < RB und V V > RG + w(P1 − P2): Nur der gute Vorstandstyp ist ni
ht sorgfältig,der s
hle
hte Vorstandstyp ist sorgfältig.Darüber hinaus können Fälle eintreten, in denen die Vorstandstypen ihr Verhalten rando-misieren. In diesen Fällen treten allerdings keine Glei
hgewi
hte auf. Ohnehin stellen sieKombinationen der reinen Strategien dar, so dass si
h die folgende Analyse auf letztere be-s
hränkt. Zusammen mit den in (6.4) und (6.5) hergeleiteten Bedingungen für die Aktions-wahl des Aufsi
htsrats ergeben si
h neun Parameterkonstellationen, die auf Glei
hgewi
hteuntersu
ht werden müssen. Fall iv.) kann im Rahmen der Modellierung ni
ht eintreten, dadie beiden Bedingungen einander widerspre
hen. Das Ergebnis der Glei
hgewi
htsanalysenimmt Tabelle 6.1 vorweg. Hierna
h können für die gegebenen Parameterkonstellationenvier Pooling-Glei
hgewi
hte sowie ein separierendes Glei
hgewi
ht zustande kommen.6.2.3 Analyse der ermittelten Glei
hgewi
hteFür die in Tabelle 6.1 ermittelten Glei
hgewi
hte ist zu untersu
hen, wie die Vergütung aufdie Erfüllung des Aufgabenspektrums wirken kann. Von besonderem Interesse ist, ob derAufsi
htsrat dur
h die Vergütung angeregt wird, Su
haufwand einzugehen und seine Kon-trolltätigkeit auszuüben, um dadur
h den Unternehmenswert positiv zu beein�ussen. Sollteeine gewissenhafte Auswahl des Vorstands ex ante und dessen Kontrolle ex post substitutivwirken, könnte hiermit die Forderung na
h mehr Kontrolle des Vorstands dur
h den Auf-si
htsrat relativiert werden.
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Tabelle 6.1: Glei
hgewi
hte in Abhängigkeit von den ParameterkonstellationenParameter ε(S) < Q−K

Q
ε(S) = Q−K

Q
ε(S) > Q−K

Q

V V < RB Pooling-GGW1Vorstand: sAR: C

Pooling-GGW2Vorstand: sAR: C mit β ∈ [0, 1]

Pooling-GGW3Vorstand: sAR: ¬C

RB < V V < RG + w(P1 − P2) Separierendes GGWVorstand Typ G: sVorstand Typ B: ¬sAR: C wenn ¬s, sonst ¬C

V V > RG + w(P1 − P2) Pooling-GGW4Vorstand: ¬sAR: C

169



In den Pooling-Glei
hgewi
hten stimmen a posteriori und a priori Wahrs
heinli
hkeiten über-ein. Damit lassen si
h die erwarteten Auszahlungen für den Aufsi
htsrat in Abhängigkeit von
ε(S) in den vier ermittelten Pooling-Glei
hgewi
hten (PGG) wie folgt bestimmen.

PGG 1 : E[ZAR] = ΓAR
2 − K − S + ε(S)(ΓAR

1 − ΓAR
2 )

PGG 2 : E[ZAR] = ΓAR
2 − Q − S + β1(Q − K) + ε(S)

(
ΓAR

1 − ΓAR
2 + (1 − β1)Q

)

PGG 3 : E[ZAR] = ΓAR
2 − Q − S + ε(S)(ΓAR

1 − ΓAR
2 + Q)

PGG 4 : E[ZAR] = ΓAR
2 − K − SBehauptung 6.2.1 Ein Verglei
h der erwarteten Auszahlungen zeigt, dass die Auszahlungim Pooling-Glei
hgewi
ht 2 für ε(S) < Q−K

Q
von derjenigen in Glei
hgewi
ht 1 und für

ε(S) > Q−K

Q
von der Auszahlung in Glei
hgewi
ht 3 dominiert wird. Pooling-Glei
hgewi
ht4 wird der Auszahlungshöhe na
h von Pooling-Glei
hgewi
ht 1 dominiert.Beweis: Vgl. Anhang D.1.Im Folgenden werden daher nur die Pooling-Glei
hgewi
hte 1 und 3 näher betra
htet.Pooling-Glei
hgewi
ht 1Die erwartete Auszahlung des Aufsi
htsrats im Pooling-Glei
hgewi
ht 1, mit β1 = 1; β2 =

1; p(s|G, w, S) = p(s|B, w, S) = 1, beträgt:
E[ZAR] = ΓAR

2 − K − S
︸ ︷︷ ︸

∗

+ ε(S)(ΓAR
1 − ΓAR

2 )
︸ ︷︷ ︸

∗∗

(6.12)
= F AR + z(1 − w)P2 − zF V − K − S

︸ ︷︷ ︸

∗

+ ε(S)z(1 − w)(P1 − P2)
︸ ︷︷ ︸

∗∗

(6.13)In Glei
hung (6.12) kennzei
hnet (∗) die erwartete Grundentlohnung, wel
he der Aufsi
hts-rat unabhängig vom Typ des bestellten Vorstands in diesem Glei
hgewi
ht errei
ht. Der mit(∗∗) gekennzei
hnete Term bes
hreibt die erwartete zusätzli
he Entlohnung für den Fall,dass ein Vorstand vom Typ G vorliegt. Beide Terme sind vom Anreizparameter z und vomBestellungsaufwand S abhängig, denn ΓAR
j = F AR + z(Pj −F V −wPj) mit j = 1, 2. Folgli
hsind Partialanalysen mögli
h, die die Su
hkosten und den Parameter der variablen Vergü-tung einbeziehen. Die Maximierung der erwarteten Auszahlung des Aufsi
htsrats über die170



Su
hkosten S führt zu
∂E[ZAR]

∂S
=

∂ε(S)

∂S
z(1 − w)(P1 − P2) − 1

!
= 0 (6.14)

∂ε(S)

∂S
z(1 − w)(P1 − P2) = 1

∂ε(S∗)

∂S∗
=

1

z(1 − w)(P1 − P2)
(6.15)Die Bedingung (6.15) wird ohne variable Entlohnung des Aufsi
htsrats, d.h. bei z = 0, nieerfüllt sein. Ohne variable Entlohnung gelingt es ni
ht, den Aufsi
htsrat zu einer hohen Sorg-falt bei der Bestellung des Vorstands anzureizen. Er wählt S∗ = 0, wodur
h ε(S∗) = 0.5 gilt.Damit liegt die Wahrs
heinli
hkeit, einen ledigli
h mittleren Unternehmenswert zu erzielen,bei 50%. Erst eine variable Entlohnung des Aufsi
htsrats führt in diesem Glei
hgewi
ht da-zu, dass neben der Kontrollfunktion die vorgelagerte Bestellungsfunktion vom Aufsi
htsratwahrgenommen wird. Dies zeigt si
h sowohl in der positiven Kreuzableitung der erwartetenAuszahlung na
h S und z,

∂2E[ZAR]

∂S∂z
=

∂ε(S)

∂S
(1 − w)(P1 − P2) > 0, (6.16)als au
h im Verglei
h des Anstiegs von ε(S) aus Glei
hung (6.1) und (6.15). Eine Erhö-hung des variablen Entlohnungsparameters führt na
h Glei
hung (6.15) zu einem sinkendenAnstieg von ε(S), weil der Bru
h, der die Steigung angibt, sinkt. Aus (6.1) war bereits zuentnehmen, dass mit steigendem S der Anstieg von ε(S) sinkt. Übertragen auf die Vergü-tung ist hieraus sinngemäÿ zu s
hlieÿen, dass bei zunehmender variabler Entlohnung au
hder Su
haufwand des Aufsi
htsrats zunimmt.Pooling-Glei
hgewi
ht 3Die erwartete Auszahlung des Aufsi
htsrats im Pooling-Glei
hgewi
ht 3, mit β1 = 0; β2 =

1; p(s|G, w, S) = p(s|B, w, S) = 1, beträgt:
E[ZAR] = ΓAR

2 − Q − S
︸ ︷︷ ︸

∗

+ ε(S)(ΓAR
1 − ΓAR

2 + Q)
︸ ︷︷ ︸

∗∗

(6.17)Der mit (∗) gekennzei
hnete Term in Glei
hung (6.17) entspri
ht erneut der Mindestentlohnung
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des Aufsi
htsrat und der mit (∗∗) gekennzei
hnete Term der zusätzli
hen Entlohnung beiBestellung eines Vorstands vom Typ G. Die Ableitung der erwarteten Auszahlung des Auf-si
htsrats aus Glei
hung (6.17) na
h S ergibt, wenn zuvor ΓAR
j = F AR + z(Pj − F V − wPj)mit j = 1, 2 eingesetzt wird:

∂ε(S)

∂S
z(1 − w)(P1 − P2) +

∂ε(S)

∂S
Q = 1 (6.18)

∂ε(S∗)

∂S∗
=

1

z(1 − w)(P1 − P2) + Q
(6.19)Diese Bedingung kann ohne jegli
he variable Entlohnung erfüllt sein. Dies ist im Reputa-tionse�ekt Q begründet. Denn in diesem Glei
hgewi
ht wird es mit der Wahrs
heinli
hkeit

(1 − ε(S∗)) zu einem Reputationss
haden kommen, da der mittlere Unternehmenswert zurHinterfragung der Aufsi
htsratstätigkeit führt, die mangelnde Kontrolle o�enbart. Je höherdieser S
haden ausfällt, umso gröÿer ist aus Si
ht des Aufsi
htsrats der Vorteil einer sorgfälti-gen Auswahl des Vorstands. Darüber hinaus steigt der Vorteil einer sorgfältigen Auswahl wiein Pooling-Glei
hgewi
ht 1 mit dem variablen Entlohnungsparameter z. Dies bestätigt erneutdie Kreuzableitung der erwarteten Auszahlung na
h S und z, die Glei
hung (6.16) entspri
ht.Separations-Glei
hgewi
htEine entspre
hende Analyse kann für das separierende Glei
hgewi
ht vorgenommen werden.Die erwartete Auszahlung für den Aufsi
htsrat in Abhängigkeit von ε(S) beträgt:
E[ZAR] = ΓAR

2 − K − S + ε(S)(ΓAR
1 − ΓAR

2 + K) (6.20)Erneute Substitution von ΓAR
j und Maximierung der erwarteten Auszahlung über S ergibtdie Bedingung

∂ε(S)

∂S
z(1 − w)(P1 − P2) +

∂ε(S)

∂S
K = 1. (6.21)Stellt man (6.21) na
h ∂ε(S)

∂S
um, so zeigt si
h, dass der aus Si
ht des Aufsi
htsrats optimaleSu
haufwand S sowohl in dem variablen Anreizparameter z als au
h in den Kontrollkosten

K steigt.
∂ε(S∗)

∂S∗
=

1

z(1 − w)(P1 − P2) + K
(6.22)172



Aus (6.1) ist bekannt, dass die Wahrs
heinli
hkeit eines Vorstands vom Typ G mit deminvestierten Su
haufwand steigt, allerdings mit einer abnehmenden Rate. Die Bedingung(6.22) zeigt, dass der Anstieg dieser Wahrs
heinli
hkeit im Optimum von S umso geringerausfällt, je gröÿer der variable Anreizparameter z ist. Daraus folgt unter Berü
ksi
htigungvon ∂2ε(S)
∂S2 < 0, dass S mit der variablen Entlohnung steigen muss. Dies ist ökonomis
hplausibel, denn mit steigender variabler Entlohnung nimmt der Vorteil aus der Bestellungeines guten Vorstands zu, wodur
h ΓAR

1 statt ΓAR
2 errei
ht werden kann. Analog gilt dieArgumentation für die Abhängigkeit von S von K.6.2.4 Bewertung der Glei
hgewi
hte aus Si
ht des Aufsi
htsratsDie anfangs aufgeworfene Frage, wel
hes der zuvor analysierten Glei
hgewi
hte der Auf-si
htsrat anstrebt, lässt si
h beantworten, wenn seine erwarteten Auszahlungen miteinan-der vergli
hen werden. Die Auszahlung im separierenden Glei
hgewi
ht dominiert für jedes

K > 0 die Auszahlung im Pooling-Glei
hgewi
ht 1 und für Q > K die Auszahlung imPooling-Glei
hgewi
ht 3, der Aufsi
htsrat wird folgli
h das separierende Glei
hgewi
ht prä-ferieren.597 Dies ist insofern na
hvollziehbar, als er dur
h die Signalisierung des Vorstandstypsüber dessen Sorgfaltsniveau jegli
he Reputations- und Haftungskosten sowie, im Fall einesVorstands vom Typ G, au
h die Kontrollkosten einspart.Allerdings hat der Aufsi
htsrat keine Mögli
hkeit, das Separationsglei
hgewi
ht dur
hzuset-zen. Wie in der Tabelle 6.1 deutli
h wird, hängt das Ergebnis, ob si
h ein Pooling-Glei
h-gewi
ht oder ein separierendes Glei
hgewi
ht einstellt, von den Gröÿen V V , Rm und w ab.Selbst wenn der Ein�uss des Aufsi
htsrats auf das Arbeitsleid des Vorstands (V V ) re
ht ge-ring sein dürfte, ist sein Ein�uss auf den variablen Entlohnungsparameter, w, unmittelbargegeben (� 84 Abs. 1 AktG). S
hlieÿli
h bestellt der Aufsi
htsrat den Vorstand und legt des-sen Vergütungsstruktur fest. Aus den Eintrittsbedingungen der Glei
hgewi
hte lassen si
h
. p. die Grenzen für w bestimmen, für die der Aufsi
htsrat entweder ein Pooling- oder einseparierendes Glei
hgewi
ht errei
ht.Gilt gemäÿ Tabelle 6.1 V V < RB, d.h. die Pooling-Glei
hgewi
hte 1 und 3 können eintreten,werden beide Vorstandstypen unabhängig vom Vergütungsvertrag immer sorgfältig sein, sodass der Aufsi
htsrat dem Vorstand jede beliebige Vergütung anbieten kann, die das Ar-597Vgl. zum Beweis Anhang D.2. 173



beitsleid kompensiert. Gilt allerdings V V > RB hängt es vom Parameter w ab, ob si
h dasseparierende Glei
hgewi
ht oder das Pooling-Glei
hgewi
ht 4 einstellt. Hierna
h gilt
w >

V V − RG

P1 − P2

→ Separierendes GGW (6.23)
w <

V V − RG

P1 − P2

→ Pooling-GGW4. (6.24)Der Aufsi
htsrat wird w derart festlegen, um der Bedingung (6.23) zu genügen, wodur
h dieeigene erwartete Auszahlung maximiert wird. Der variable Anreizparameter der Vergütung,wel
her der zusätzli
hen Zahlung pro Einheit Unternehmenswertsteigerung entspri
ht, musshierbei die Nettokosten des Vorstands pro Einheit Unternehmenswertsteigerung übersteigen.Über die Vergütung hinaus nimmt der Aufsi
htsrat Ein�uss auf den erwarteten Reputations-s
haden des Vorstands, sollte bei ihm ni
ht sorgfältiges Arbeiten festgestellt werden. Dennneben der Signalwirkung eines ledigli
h mittleren Unternehmenswerts fällt insbesondere dieVerweigerung der Wiederbestellung als Vorstand und das damit einhergehende negative Si-gnal an den Stellenmarkt für Vorstände in den Handlungsberei
h des Aufsi
htsrats. Dabeiist zu bea
hten, dass der Aufsi
htsrat im Modell einen Anreiz haben kann, den Reputati-onss
haden soweit zu senken, dass der Vorstand vom Typ B dur
h ni
ht sorgfältige Arbeitseinen Typ signalisiert.598Dur
h die Wahl des Su
haufwands bei der Bestellung des Vorstands hat der Aufsi
htsratzwar keinen Ein�uss, ob ein Pooling-Glei
hgewi
ht oder das Separations-Glei
hgewi
ht re-sultiert, wohl aber auf seine Auszahlung im Rahmen des si
h realisierenden Glei
hgewi
hts.Abbildung 6.2 verdeutli
ht s
hematis
h die erwartete Auszahlung des Aufsi
htsrats in Ab-hängigkeit von S.599 Sie zeigt, dass die Auszahlung aller Glei
hgewi
hte in ε(S) steigt. Auf-grund der Eigens
haften von ε(S) gibt es für jedes Glei
hgewi
ht genau ein optimales S.600Ceteris paribus führt die Optimierung über S im separierenden Glei
hgewi
ht zur hö
hstenerwarteten Auszahlung des Aufsi
htsrats.Aus den Bedingungen (6.15), (6.19) und (6.22) ist zu entnehmen, dass die Optimierung für
S in den jeweiligen Glei
hgewi
hten von den Gröÿen Q, K und dem Entlohnungsparameter598Vgl. Glei
hung (6.11).599Siehe hierzu die erwarteten Auszahlungen für den Aufsi
htsrat auf den Seiten 170 und 172. Diese erklärendie unters
hiedli
hen A
hsenabs
hnitte für die erwartete Auszahlung des Aufsi
htsrats in Abbildung 6.2.600Vgl. Glei
hung (6.1). 174



z abhängt. Im separierenden Glei
hgewi
ht konnte mittels Glei
hung (6.22) gezeigt werden,dass der Su
haufwand S in K steigt. Analog gilt aus Glei
hung (6.19) abgeleitet für dasPooling-Glei
hgewi
ht 3, dass der Su
haufwand S in Q steigt. Der Term Q−K

Q
nähert si
hwegen K < Q dem Wert eins umso stärker an, je gröÿer Q relativ zur Di�erenz zwis
hen

Q und K ist. Aufgrund der in (6.1) de�nierten Eigens
haften von ε(S) steigt folgli
h derSu
haufwand S, der aufgebra
ht werden müsste, um die jeweiligen Auszahlungsmaxima zuerrei
hen. In der weiteren Annahme, dass es externe Bes
hränkungen für S geben kann,die si
h allgemein in den Opportunitätskosten der aufgewendeten Ressour
en, z. B. Zeit,ausdrü
ken lassen, kann ein Errei
hen des optimalen S aus Si
ht des Aufsi
htsrats prohibitivteuer werden. Abbildung 6.2: Erwartete Auszahlung in Abhängigkeit von S

E[ZA]

ε(S)

PGG1
SGGPGG3

ε(S) = Q−K

Q

E[ZA]

S
S∗

PGG 1
S∗

SGG

S∗

PGG 3

6.2.5 Bewertung der Glei
hgewi
hte aus Si
ht der AnteilseignerAus Anteilseignerperspektive wird der Unternehmenswertmaximierung gedient, wenn einguter Vorstand bestellt wird, denn nur so besteht die Chan
e auf einen hohen Unterneh-menswert. Da die Anteilseigner den Aufsi
htsrat zur Wahrung ihrer Interessen bestellen, istnun zu ermitteln, wel
hes Glei
hgewi
ht aus ihrer Si
ht zu bevorzugen ist.Die erwarteten Bruttounternehmenswerte belaufen si
h in den Pooling-Glei
hgewi
hten 1-3 auf ε(S)P1 + (1 − ε(S))P2, im Pooling Glei
hgewi
ht 4 realisiert si
h P2. Zu verglei
hen175



sind aus Si
ht der Anteilseigner aber die erwarteten Nettounternehmenswerte (NUW) in denvier Glei
hgewi
hten (Pooling-GGW1, Pooling-GGW3, Pooling-GGW4 und separierendesGGW), d. h., der Unternehmenwert na
h Vergütung des Vorstands und des Aufsi
htsrats.Der Nettounternehmenswert in Pooling-GGW4
NUWPGG 4 = (1 − z)(1 − w)P2 − (1 − z)F V − F AR (6.25)wird vom Nettounternehmenswert in allen anderen Glei
hgewi
hten

NUW¬PGG 4 = (1 − z)(1 − w)P2 − (1 − z)F V − F AR + ε(S)(1 − z)(1 − w)(P1 − P2) (6.26)dominiert. Aus Si
ht der Anteilseigner sollte der Aufsi
htsrat also zunä
hst dur
h Wahl eineshinrei
hend groÿen w si
herstellen, dass ni
ht Pooling-Glei
hgewi
ht 4 eintritt.601Die Vorzugswürdigkeit der anderen Glei
hgewi
hte bestimmt si
h aus Perspektive der An-teilseigner na
h dem vom Aufsi
htsrat geleisteten Bestellungsaufwand S für die Auswahl desVorstands. Hierdur
h nimmt die Wahrs
heinli
hkeit der Auswahl eines guten Vorstands zu.Es gilt
∂NUW¬PGG 4

∂S
=

∂ε(S)

∂S
(1 − w)(1 − z)(P1 − P2) > 0 (6.27)Das Glei
hgewi
ht, für wel
hes der Aufsi
htsrat das hö
hste S∗ wählt, sollte den NUW derEigner maximieren. Dies ist das Pooling-Glei
hgewi
ht 3.602 Damit kommt es zu einem Inter-essenkon�ikt zwis
hen den Anteilseignern und dem Aufsi
htsrat. Die Anteilseigner bevorzu-gen Pooling-Glei
hgewi
ht 3, wel
hes für sie die Unternehmenswertmaximierung bedeutet,während der Aufsi
htsrat das separierende Glei
hgewi
ht zwe
ks Vergütungsmaximierungpräferiert.603Das separierende Glei
hgewi
ht ist aber ni
ht errei
hbar, sofern das Arbeitsleid des Vorstandsgeringer ist als der Reputationss
haden, V V < RB. In dem Fall maximiert der Aufsi
htsratseine Auszahlung über die Wahl von S in den Pooling-Glei
hgewi
hten 1 oder 3. Aus demAnhang D.3 ist zu entnehmen, dass der Su
haufwand in Pooling-Glei
hgewi
ht 3 denjeni-gen übersteigt, der in Pooling-Glei
hgewi
ht 1 als optimal gewählt wird. Für ε(S) > Q−K

Q601Vgl. Bedingung (6.23).602Vgl. Anhang D.3.603Vgl. hierzu Seite 173. 176



wird Pooling-Glei
hgewi
ht 3 vom Aufsi
htsrat präferiert.604 Die Gültigkeit der Bedingungkann über den variablen Vergütungsparameter des Aufsi
htsrats, z, gesteuert werden, dennGlei
hung (6.19) hat gezeigt, dass S und hiermit ε(S) in z steigt. Auÿerdem wurde fürGlei
hung (6.19) festgestellt, dass ni
ht nur der variable Vergütungsparameter, sondern zu-glei
h der Reputationss
haden des Aufsi
htsrats, Q, für die Unternehmenswertmaximierungseitens der Anteilseigner eingesetzt werden kann. Das bedeutet, den Anteilseignern stehensomit zwei Instrumente zur Verfügung, den Aufsi
htsrat zu einer NUW-maximierenden Ar-beit anzuregen. Sie können zum einen über die variable Entlohnung z einen Anreiz setzen,innerhalb eines Glei
hgewi
hts einen mögli
hst hohen Su
haufwand anzureizen. Die Auswahleines bestimmten Glei
hgewi
hts ist über den Anreizparameter der variablen Vergütung, z,ni
ht beein�ussbar. Zum anderen kann über die Parameter der Aufsi
htsratstätigkeit, Q und
K, zumindest die Variante des Pooling-Glei
hgewi
hts (PGG1 oder PGG3) mit sorgfälti-gen Vorständen angesteuert werden. Wennglei
h der Ein�uss der Anteilseigner auf K ehergering ist, lässt si
h der Reputationss
haden Q unmittelbar über die Entlastung dur
h dieHauptversammlung oder Wiederbestellungsoptionen als Aufsi
htsrat beein�ussen.6056.3 Zwis
henergebnisDie vorherige Modellierung hat analysiert, inwiefern eine variable Vergütung für Aufsi
htsrä-te einen positiven Ein�uss auf die Wahrnehmung der Überwa
hungsp�i
hten ausübt. Wäh-rend bisher in der Vergütung von Aufsi
htsräten �xe Bestandteile dominieren,606 spre
hendie hier gezeigten Ergebnisse deutli
h dafür, ein verstärktes Augenmerk auf variable, am Un-ternehmenswert ausgeri
htete Vergütungsbestandteile zu legen. Unter Bezug auf den re
ht-li
hen Rahmen der Aufsi
htsratstätigkeit in Deuts
hland werden in der spieltheoretis
henModellierung die Aufgaben des Aufsi
htsrats in Bestellung des Vorstands und Kontrolle derVorstandsarbeit unters
hieden. Die Problematik der Auswahl des Vorstands ist in unter-s
hiedli
hen Vorstandstypen begründet, die unters
hiedli
he Fähigkeiten der Unternehmens-führung aufweisen, wodur
h eine Steigerung des Unternehmenswerts errei
ht wird.604Vgl. im Anhang D.2 Glei
hung (D.8).605In keinem Fall darf aus Si
ht der Anteilseigner der Reputationse�ekt soweit verringert werden, dass erdur
h die Kontrollkosten streng dominiert wird, K > Q. Im Ergebnis würde jegli
her Anreiz zur Kontrollewegfallen und kein unternehmenswertmaximierendes Glei
hgewi
ht mehr existieren.606Vgl. Kramars
h/Filbert (2007). 177



Als Ergebnis der Analyse zeigt si
h, dass das strategis
he Verhalten von Aufsi
htsrat undVorstand unter den modellierten institutionellen Rahmenbedingungen zu fünf mögli
henGlei
hgewi
hten führen kann. In das strategis
he Verhalten des Aufsi
htsrats �ieÿen Kon-trollkosten aus der Überwa
hung des Vorstands ebenso wie der erwartete Reputationss
hadenbei na
hlässiger Kontrolle ein.Abhängig von der Aufsi
htsratskontrolle sind drei Pooling-Glei
hgewi
hte mögli
h, in denender Vorstand immer sorgfältig die Unternehmensleitung ausüben wird. Ein weiteres Pooling-Glei
hgewi
ht erfordert allerdings immer die Kontrolle dur
h den Aufsi
htsrat, um Haftungs-und Reputationss
häden zu umgehen, weil die beiden Vorstandstypen stets ni
ht sorgfältigagieren. Erstrebenswert aus Si
ht des Aufsi
htsrats ist s
hlieÿli
h das separierende Glei
hge-wi
ht, in dem gute Vorstände stets sorgfältig und s
hle
hte Vorstände stets ni
ht sorgfältighandeln, so dass der Aufsi
htsrat seine Kontrolltätigkeit auf das beoba
htete Signal kondi-tionieren kann. Das Separations-Glei
hgewi
ht ist aus Si
ht des Aufsi
htsrats optimal, daer hier die hö
hste erwartete Auszahlung errei
ht. Die Anteilseigner präferieren hingegendas Pooling-Glei
hgewi
ht 3, wel
hes ihren Nettounternehmenswert maximiert. Für diesesGlei
hgewi
ht konnte festgestellt werden, dass beide Vorstandstypen stets sorgfältig agieren,wodur
h der Aufsi
htsrat auf jegli
he Kontrolle verzi
hten kann. Das sorgfältige Verhaltender Vorstandstypen erklärt si
h aus der andernfalls befür
hteten Kontrolle dur
h den Auf-si
htsrat, wodur
h Reputationss
häden für erste unumgängli
h wären. Dadur
h erzielt dasVorhandensein des Kontrollgremiums seine Bere
htigung. Aus der Kontrolltätigkeit folgt,dass die Interessen von Anteilseiger und Management in Einklang gebra
ht werden. Zudemmotiviert die variable Vergütung den Aufsi
htsrat zum Eingehen von Su
haufwand, d.h., dieBestellungsfunktion wird ausgeübt, was zur Nettounternehmenswertmaximierung im Inter-esse der Anteilseigner beiträgt. Im Ergebnis ist eine variable Vergütung von Aufsi
htsräten,so wie es au
h im Deuts
hen Corporate Governan
e Kodex angeregt wird, zu empfehlen, umdie Qualität der Überwa
hungstätigkeit zu erhöhen, die si
h im erzielbaren Nettounterneh-menswert für die Anteilseigner nieders
hlägt.
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7 ZusammenfassungDie Arbeit hat si
h mit der Unternehmensüberwa
hung dur
h Abs
hlussprüfer und Auf-si
htsrat auseinandergesetzt. Anknüpfungspunkt bildete die stete Kritik an ihrer Arbeit,wel
he die Ausübung der Unternehmensüberwa
hung hinterfragt und zudem die Qualitätbeanstandet. Eine systemtheoretis
he Betra
htung von Corporate Governan
e hat den Ab-s
hlussprüfer und den Aufsi
htsrat zunä
hst als Elemente des Systems herausgestellt. Hierbeikonnte gezeigt werden, dass eine Glei
hsetzung von Corporate Governan
e mit Unterneh-mensüberwa
hung zwar ni
ht vorgenommen werden sollte, wennglei
h das Zusammenwirkender Elemente hauptsä
hli
h auf Unternehmensüberwa
hung ausgeri
htet ist. S
hlieÿli
h un-ters
heiden Ausprägungen innerhalb des Systems au
h zwis
hen Überwa
hung und Anreiz.In gängigen Betra
htungen bildet den Kern von Corporate Governan
e das strukturelle Un-ternehmensgefüge von Vorstand und Aufsi
htsrat, so dass au
h in diesem Fall Leitung undÜberwa
hung zusammengefasst werden.Mittels einer theoretis
hen Fundierung zur Unternehmensüberwa
hung konnte verans
hau-li
ht werden, dass aufgrund der Separationsproblematik in Aktiengesells
haften asymme-tris
hen Informationsverteilungen zwis
hen Anteilseigner und Management und opportuni-stis
hem Verhalten der Unternehmensleitung entgegen zu wirken ist. Hierbei ergaben si
hals Überwa
hungsobjekte die Re
hnungslegung und das Management. Die Funktionen vonAbs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat bestätigten, dass ni
ht nur das Handeln der Unterneh-mensleitung, sondern au
h der von ihr bereitgestellten Informationen einer Überwa
hungbedarf. Da die institutionelle Überwa
hung von Aufsi
htsrat und Abs
hlussprüfer keinesfallsdur
h marktli
he ersetzt werden kann, hat si
h die weitere Analyse in der Arbeit auf diesebeiden Überwa
hungsträger fokussiert. In ihrer Beziehung zum Unternehmen wurde der Ab-s
hlussprüfer der externen Überwa
hung zugeordnet, wohingegen der Aufsi
htsrat der inter-
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nen Unternehmensüberwa
hung angehört. Da die Kritik an der Unternehmensüberwa
hnungeiner Qualitätsdiskussion folgt, wurden Merkmale für Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat her-ausgearbeitet, um den Qualitätsbegri� zu operationalisieren. In den Kapiteln 3 bis 6 setztenhieran die modelltheoretis
hen und empiris
hen Analysen an. Die Analyse zur Qualität derUnternehmensüberwa
hung orientierte si
h an einer Markt- und Regulierungsperspektive zurAbs
hlussprüfung. Für den Aufsi
htsrat wurde eine Anreizperspektive eingenommen, da fürihn eine unternehmenswertbasierte Vergütung diskutiert wird.Die inhaltli
hen Ausführungen des Kapitels 3 haben si
h der Diskussion zur Qualität von Ab-s
hlussprüfungen anges
hlossen. Hier wurde die Bedeutung des Wettbewerbs für die Qualitätdiskutiert. Dafür wurden zunä
hst eine Angebotsperspektive und eine Na
hfrageperspektivedes Prüfungsmarkts unters
hieden. Die Angebotsperspektive lieferte eine makro- wie au
hmikroökonomis
he Bes
hreibung des Prüfungsmarkts, indem das ökonomis
he Umfeld undstrategis
he Handlungsmögli
hkeiten für die Abs
hlussprüfer entwi
kelt wurden. Na
h derHerausarbeitung der Struktur des Prüfungsmarkts wurde bei der Analyse zur Mandanten-gewinnung ein Preis- wie au
h Qualitätswettbewerb zwis
hen den Prüfungsanbietern model-liert. Dana
h zeigte si
h, dass Prüfungsgesells
haften auf den Wettbewerb im Prüfungsmarktreagieren, indem sie Di�erenzierungsstrategien verfolgen, die die Qualität der angebotenenPrüfung endogen bestimmen. Modelltheoretis
h konnten Veränderungen für die Prüfungs-qualität und die Gewinnerzielung ho
hqualitativer Abs
hlussprüfer aufgezeigt werden, solltedie Dominanz der Big-4 Anbieter forts
hreiten und die Marktpräsenz der mittleren Prü-fungsanbieter abnehmen. Die Modellergebnisse legten nahe, dass eine höhere dur
hs
hnitt-li
he Qualität im Prüfungsmarkt resultiert, sollten die mittleren Anbieter aus dem Marktauss
heiden. Diese höhere Qualität bedeutet aber au
h höhere Prüfungskosten für die Man-danten.In Kapitel 4 bildete die Unabhängigkeit des Abs
hlussprüfers ein Maÿ, um auf die Qua-lität der Abs
hlussprüfung zu s
hlieÿen. Hierbei wurde unter der Annahme vollkommenenWettbewerbs im Prüfungsmarkt die Festlegung mehrjähriger Mandatslaufzeiten sowie dieobligatoris
he Rotation des Abs
hlussprüfers untersu
ht. Dur
h die obligatoris
he Rotationwie au
h bei mehrperiodiger Bestellungsfrist nimmt die prüferseitige Investition in das Man-
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dat gegenüber jährli
her Bestellung ohne Rotation ab. Die Beurteilung der Unabhängigkeitdes Abs
hlussprüfers muss aus dem Grund in Abhängigkeit davon vorgenommen werden,ob der Abs
hlussprüfer dur
h den Aufsi
htsrat bestellt wird oder faktis
h das ManagementEin�üsse nimmt. Denn der zur Mandatsgewinnung eingesetzte, niedrigere Gebührenna
h-lass könnte die Anreize des Abs
hlussprüfers verringern, im Interesse des Aufsi
htsrats zuhandeln. Demna
h wäre die Einführung einer obligatoris
hen Rotation zwe
ks Stärkung derUnabhängigkeit abzulehnen. Es zeigte si
h auÿerdem, dass über die Festlegung der mehrjähri-gen Bestellungsfrist des Abs
hlussprüfers und einer gegebenenfalls einzuhaltenden Sperrfristvor Wiedergewinnung des Mandats die Mögli
hkeit entsteht, die Anzahl an der Vergabe vonPrüfungaufträgen beteiligten Prüfungsgesells
haften zu endogenisieren. Dies erlaubt die Ein-beziehung der mittelgroÿen Prüfungsgesells
haften bei der Vergabe von Prüfungsaufträgen.Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat bilden im Corporate-Governan
e-Gefüge einen Dualismusder Unternehmensüberwa
hung. Ausgehend von der Angebotsperspektive, die der Abs
hluss-prüfer bei der Gebührensetzung einnimmt, konnte empiris
h für das zweistu�ge System derCorporate Governan
e in Deuts
hland der Ein�uss der Unternehmensverfassung ermitteltwerden. Hier zeigte si
h, dass insbesondere die Gewährung erfolgsabhängiger Vergütungenzu höheren Prüfungsgebühren führt. Die Vorteile, die si
h aus einer Interessenanglei
hungzwis
hen Management und Anteilseigner über die erfolgsorientierte Vergütung ergeben sol-len, ma
hen au
h ein gröÿeres Ausmaÿ an externer Überwa
hung erforderli
h. Wenn Ver-gütungsanreize für die Unternehmensführung von einem Fehlverhalten des Managements imHinbli
k auf die Re
hnungslegung begleitet sind, ist demna
h die Funktionalität des Systemsder Unternehmensüberwa
hung umso zwingender si
herzustellen. Für die Merkmale, wel
hedie Qualität der Aufsi
htsratskontrolle sowie Eigens
haften des Gremiums bes
hreiben, konn-te zumeist ein komplementärer Zusammenhang ermittelt werden. Einzelne Eigens
haften desAufsi
htsgremiums, wel
he seine E�ektivität oder au
h Qualität abbilden, wirken entgegenden Erwartungen erhöhend auf die Prüfungsgebühr.Da das Handeln von Vorstand und Aufsi
htsrat dem Corporate-Governan
e-Verständnisna
h auf die Unternehmenswertsteigerung ausgeri
htet ist, kann die Qualität der Überwa-
hung des Aufsi
htsrats von seiner Vergütung abhängig sein. Die variable Vergütung kann
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Anreize zur Ausübung der wertorientierten Überwa
hung setzen. In der modelltheoretis
henBetra
htung zeigte si
h, dass das Zusammenwirken der Aufgabenerfüllung von Aufsi
hts-rat und Vorstand den Unternehmenswert bestimmt, an dem beide als Bemessungsgrundlageihrer Vergütung partizipieren. Die variable Vergütung für den Aufsi
htsrat begünstigt dieWahrnehmung der P�i
hten, die in der Bestellung und Kontrolle des Vorstands bestehen.Aus Si
ht der Anteilseigner kann dadur
h au
h der Netto-Unternehmenswert maximiert wer-den. Eine variable Vergütung für die Mitglieder des Aufsi
htsrats trägt folgli
h zur Qualitätder internen Unternehmensüberwa
hung bei.Insgesamt hat die vorliegende Arbeit zahlrei
he Aspekte zur Qualität von Unternehmens-überwa
hung herausgestellt. Stete Kritik an der Qualität der Unternehmensüberwa
hungerfordert, dass ein di�erenziertes Bild zu gewinnen ist, wel
hen Ursa
hen die Qualitätseinbu-ÿen zu Grunde liegen können. Hierzu hat die Arbeit einen weiterführenden Beitrag geleistet.Die in der Arbeit aufgezeigten Qualitätsmerkmale tragen zur Erklärung der Funktionsfä-higkeit von Unternehmensüberwa
hung bei, die dur
h Abs
hlussprüfer und Aufsi
htsrat imSystem Corporate Governan
e ausgeübt wird.
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A Anhang Prüfungsmarkt
A.1 Konzentration im PrüfungsmarktIn der aktuellen Studie von Ewert/London E
onomi
s (2006), die die Konzentrationsratenfür national gelistete Unternehmen auf Basis von Prüfungsgebühren erhebt, �nden si
h diein Tabelle A.1 dargestellten Ergebnisse. Diese bestätigen no
hmals die in Tabelle 3.1 erkenn-baren Tendenzen. Die Werte (in %) basieren auf den Daten des Jahres 2004.Tabelle A.1: Konzentrationsraten im europäis
hen Verglei
h607AUT BEL CYP DEN ESP EST FIN FRA GER GRE HUN IRL

C1 43 48 30 30 78 34 74 28 57 31 60 41
C2 78 69 59 45 92 61 94 45 82 51 80 81
C4 93 96 90 77 99 94 100 71 92 73 99 99
C8 96 97 95 98 100 � � 90 96 97 99 100ITA LAT LIT LUX MLT NED POL POR SLO SVK SWE TCH UK34 30 68 46 63 29 56 64 49 95 37 56 3662 53 77 79 99 57 69 81 89 98 67 76 59100 81 93 96 100 100 83 93 100 100 99 94 100� 93 100 � � � 94 99 100 � 100 99 �

A.2 Beweis von Lemma 3.4.1
r1,3 =

i1i3(θ1 + θ3)

i1θ3 + i3θ1
<

i2i3(θ2 + θ3)

i2θ3 + θ2i3
= r2,3 mit i3 = 1 folgt

⇔ i1θ1 + i1θ3

i3θ1 + i1θ3
<

i2θ2 + i2θ3

i3θ2 + i2θ3607Alle Zahlenangaben in %. Die Länderkürzel folgen der Notation des Internationalen Olympis
hen Komi-tees. 183



Sei a = i1θ1, b = i3θ1, c = i1θ3, d = i2θ2, e = i3θ2 und f = i2θ3. Per De�nition gilt c < f für
i1 < i2.

i1

i3
=

a

b
<

d

e
=

i2

i3

⇒(c<f)
a + c

b + c
<

d + f

e + fHierbei gilt r1,2 < r1,3 ⇔ θ2 < θ3.A.3 Beweis der Behauptung 3.4.1Die Gewinnfunktion des Anbieters ho
hqualitativer Prüfungen ergibt si
h, wenn die Kostender Prüfungsdur
hführung, Ω1(r), von den Kosten des Wettbewerbers, Ω2(r), die s
hlieÿli
hdie erzielbare Gebühr im Intervall [0, r1,2] de�nieren, abgezogen werden.
Π1(i1, i2) =

∫ r1,2

0

θ2

i2
(i2 − r)dr −

∫ i1

0

θ1

i1
(i1 − r)dr −

∫ r1,2

i1

θ1

i1
(r − i1)dr

= − θ2

2i2
(i2 − r1,2)

2 +
θ2

2
i2 −

θ1

2
i1 −

θ1

2i1
(r1,2 − i1)

2Ableiten der Gewinnfuntion Π1(i1, i2) na
h i1 bestimmt die Reaktionsfunktion i1(i2):
∂Π1(i1, i2)

∂i1
=

θ2

i2
(i2 − r1,2)

∂r1,2

∂i1
− θ1

2

−1

2
θ1

[

2(r1,2 − i1)(
∂r1,2

∂i1
− 1)i1 − (r1,2 − i1)

2

i21

]

= 0 (A.1)Aus Glei
hung (3.4) ist folgender Zusammenhang bekannt:
θ1

i1

i2

θ2
(r1,2 − i1) = (i2 − r1,2) (A.2)

184



Substituieren von (A.2) in (A.1) ergibt:
⇔ θ2

i2

(
θ1

i1

i2

θ2

(r1,2 − i1)

)
∂r1,2

∂i1
− θ1

2
− 1

2
θ1

[

2(r1,2 − i1)(
∂r1,2

∂i1
− 1)i1 − (r1,2 − i1)

2

i21

]

= 0

⇔ θ1(r1,2 − i1)
∂r1,2

∂i1
i1 −

θ1

2
i21 +

θ1

2
(r1,2 − i1)

2 + θ1(r1,2 − i1)i1 − θ1(r1,2 − i1)
∂r1,2

∂i1
i1 = 0

⇔ θ1

2
r2
1,2 − θ1i

2
1 = 0

⇔ i1 =
1√
2

i1i2(θ1 + θ2)

i1θ2 + i2θ1

⇔ i1 =

θ1+θ2√
2

− θ1

θ2
i2 (A.3)A.4 Beweis der Behauptung 3.4.2Die Gewinnfunktion, Π2(i1, i2), für den Anbieter mittlerer Qualität ist:

Π2 =

∫ r1,3

r1,2

θ1

i1
(r − i1)dr −

∫ i2

r1,2

θ2

i2
(i2 − r)dr −

∫ r1,3

i2

θ2

i2
(r − i2)dr (A.4)

+

∫ r2,3

r1,3

θ3(1 − r)dr −
∫ r2,3

r1,3

θ2

i2
(r − i2)dr

=
θ1

2i1

[
(r1,3 − i1)

2 − (r1,2 − i1)
2
]
+

θ3

2

[
(1 − r1,3)

2 − (1 − r2,3)
2
] (A.5)

− θ2

2i2

[
(r2,3 − i2)

2 + (i2 − r1,2)
2
]Ableiten von Π2(i1, i2) na
h i2 führt zu:

∂Π2(i1, i2)

∂i2
= −θ1

i1
(r12 − i1)

∂r12

∂i2
− θ2

2

[

2(i2 − r12)(1 − ∂r12

∂i2
)i2 − (i2 − r12)

2

i22

]

+θ3(1 − r23)
∂r23

∂i2
− θ2

2

[

2(r23 − i2)(
∂r23

∂i2
− 1)i2 − (r23 − i2)

2

i22

]

!
= 0Einsetzen von (r1,2 − i1) = θ2

i2

i1
θ1

(i2 − r1,2) und (1 − r2,3) = θ2

i2θ3
(r2,3 − i2) ergibt:

∂Π2(i1, i2)

∂i2
= −i22 +

1

2

[
r2
2,3 + r2

1,2

] !
= 0 (A.6)

⇔ i2(i1) =

√

1

2
r2
2,3 +

1

2
r2
1,2 (A.7)
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A.5 Beweis der Behauptung 3.4.3Einsetzen von r1,2 und r2,3 in Glei
hung (A.6), kürzen von i22 und Multiplikation mit demNenner ergibt:
2(i2θ3 + θ2)

2(i1θ2 + i2θ1)
2 − i21(θ1 + θ2)

2(i2θ3 + θ2)
2 − (θ2 + θ3)

2(i1θ2 + i2θ1)
2 = 0 (A.8)Einsetzen der Reaktionsfunktion i1(i2) aus Proposition 3.4.1 führt zu

i∗2 =
−θ2(θ1 + θ2)

[
(2
√

2 − 3)θ1 + θ2

]
θ3

(θ1 + θ2)
[
(2
√

2 − 3)θ1 + θ2

]
θ2
3

+

√

θ2
2(θ1 + θ2)(θ2 + θ3)2

[
(2
√

2 − 3)θ1 + θ2

]
θ2
3

(θ1 + θ2)
[
(2
√

2 − 3)θ1 + θ2

]
θ2
3

(A.9)Mit ϕ = (θ1 + θ2)
[
(2
√

2 − 3)θ1 + θ2

] vereinfa
ht si
h i∗2 zu:
i∗2 =

[
θ2 + θ3√

ϕ
− 1

]
θ2

θ3
(A.10)A.6 Komparative Statik

i∗2 =

[
θ2 + θ3√

ϕ
− 1

]
θ2

θ3

; ϕ = (θ1 + θ2)
[

(2
√

2 − 3)θ1 + θ2

] (A.11)
=

θ2

θ3




θ2 + θ3

√

((2
√

2 − 3)θ2
1 + (1 + (2

√
2 − 3))θ1θ2 + θ2

2)
− 1



 (A.12)
∂i2

∂θ1
= −1

2

θ2

θ3
(θ2 + θ3)

2θ1(2
√

2 − 3) + (1 + (2
√

2 − 3))θ2

(θ2
1(2

√
2 − 3) + (1 + (2

√
2 − 3))θ1θ2 + θ2

2)
3
2

(A.13)Mit Ersetzen von θ2 dur
h nθ1, so dass na
h wie vor gilt θ1 < nθ1 = θ2, vereinfa
ht si
h die
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Ableitung zu
∂i2

∂θ1
= −1

2

nθ1

θ3
(nθ1 + θ3)

>0
︷ ︸︸ ︷

−0, 34θ1 + 0, 83nθ1
√

µ3
< 0, n > 1, (A.14)und µ = (θ2

1(2
√

2 − 3) + (1 + (2
√

2 − 3))θ1θ2 + θ2
2).Die Ableitung von i1 na
h θ1 ergibt:

i1 =

θ1+θ2√
2

− θ1

θ2
︸ ︷︷ ︸

δ(θ1,θ2)

·i2(θ1, θ2, θ3) (A.15)
= δ(θ1, θ2)i2(θ1, θ2, θ3)

∂i1

∂θ1

=
∂δ

∂θ1

i2(·) + δ(·) ∂i2

∂θ1

(A.16)
=

i2

θ2
(

1√
2
− 1) + δ(·) ∂i2

∂θ1
< 0
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A.7 Beweis der Behauptung 3.4.5Für die Übersi
htli
hkeit wird statt î1 als Variable i1 eingesetzt:
Π̂ =

∫ r1,3

0

θ3(1 − r)dr −
∫ i1

0

θ1

i1
(i1 − r)dr −

∫ r13

i1

θ1

i1
(r − i1)dr

∂Π̂1

∂i1
= θ3(1 − r1,3)

∂r1,3

∂i1
− θ1 −

θ1

2

[

2(r1,3 − i1)(
∂r1,3

∂i1
− 1)i1 − (r1,3 − i1)

2

i21

]

!
= 0 |·i21

⇔ θ3
θ1

θ3i1
(r1,3 − i1)

∂r1,3

∂i1
i2 − θ1i

2
1 − i1θ1(r1,3 − i1)

∂r1,3

∂i1

+θ1(r1,3 − i1)i1 +
θ1

2
(r1,3 − i1)

2 = 0

⇔ −θ1i
2
1 + θ1r1,3i1 − θ1i

2
1 +

θ1

2
(r2

1,3 − 2r1,3i1 + i21) = 0 | : θ1

⇔ −2i21 + 0.5r2
1,3 + 0.5i21 = 0

⇔ 3i21 = r2
1,3

⇔ i1 =
i1(θ1 + θ3)√
3(i1θ3 + θ1)

⇔ i1 =
(θ1 + θ3) −

√
3θ1√

3θ3A.8 Komparative Statik II
î∗1 =

(1 −
√

3)θ1 + θ3√
3θ3

(A.17)
∂î1

∂θ1

=
(1 −

√
3)√

3θ3

< 0 (A.18)
∂î1

∂θ3
=

(
√

3 − 1)θ1√
3θ2

3

> 0 (A.19)
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B Anhang Rotation undBestellungsfrist
B.1 Herleitung der Markteintrittsverhinderung

∞∑

n=0

T∑

t=1

FPG

q(t−1)+nT
≤

∞∑

n=0

T∑

t=1

A

q(t−1)+nT
+ SK + TK

FPG +
FPG

ρ
≤ A +

A

ρ
+ SK + TK (B.1)B.2 Herleitung des Barwerts der Quasirente

BW QR =
∞∑

n=0

T∑

t=1

ρ(SK + TK)

q

1

q(t−1)+nT
=

∞∑

t=1

ρ(SK + TK)

(1 + ρ)

1

q(t−1)
= SK + TK
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B.3 Herleitung der Gebühren in Szenario 2, Glei
hung4.8Aus einer Markteintrittsverhinderungsstrategie folgt:
∞∑

n=0

T∑

t=1

FPG

q(t−1)+n(k+1)T
≤

∞∑

n=0

T∑

t=1

A

q(t−1)+n(k+1)T
+ SK + TK

FPG
(qT − 1)q

qT (q − 1)

qT (k+1)

qT (k+1) − 1
≤ A

(qT − 1)q

qT (q − 1)

qT (k+1)

qT (k+1) − 1
+ SK + TK (B.2)

FPG ≤ A +
[qT (q − 1)]

(qT − 1)q

[qT (k+1) − 1]

qT (k+1)
(SK + TK) (B.3)mit

T∑

t=1

1

q(t−1)
=

(qT − 1)q

qT (q − 1)und
∞∑

n=0

1

qn(k+1)T
=

q(k+1)T

q(k+1)T − 1B.4 Barwert der Quasirente in Szenario 2, Glei
hung4.11
BW QR =

∞∑

n=0

T∑

t=1

(SK + TK)

q(t−1)+n(k+1)T
·
[
qT · (q − 1)

]
·
[
qT (k+1) − 1

]

[(qT − 1) · q] · qT (k+1)
= SK + TK (B.4)
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B.5 Beweis der Behauptung 4.2.1Ein Verglei
h der Prüfungsgebühr, die in der ersten Teilperiode im ersten Prüfungsmonopol,
τ = 1, anfällt, mit den Kosten der Prüfungsdur
hführung in der ersten Teilperiode führt zu:

EPG < A + SK

A +

[

SK − SK + TK

qT (k+1)

]

· qT · (q − 1)

(qT − 1) · q < A + SK

[

SK − SK + TK

qT (k+1)

]

· qT · (q − 1)

(qT − 1) · q < SKZu zeigen ist, dass auÿerdem gilt
qT · [q − 1]

(qT − 1) · q ≤ 1

qT · [q − 1] ≤
(
qT − 1

)
· q

qT · q − qT ≤ qT · q − q

−qT ≤ −q

qT ≥ q

qT−1 ≥ 1, ∀ q, T ≥ 1B.6 Beweis der Behauptung 4.2.2Ein Verglei
h der Prüfungsgebühr in den Teilperioden im ersten Prüfungsmonopols mit denregulär anfallenden Kosten zu den Zeitpunkten τ = 2, ..., T ergibt:
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A +

[

SK − SK + TK

qT (k+1)

]

· qT · (q − 1)

(qT − 1) · q < A

[

SK − SK + TK

qT (k+1)

]

· qT · (q − 1)

(qT − 1) · q < 0

SK · qT (k+1) − SK − TK

qT (k+1)
· qT · (q − 1)

(qT − 1) · q < 0

SK ·
(
qT (k+1) − 1

)
− TK

qT (k+1)
· qT · (q − 1)

(qT − 1) · q < 0

SK ·
(
qT (k+1) − 1

)

qT (k+1)
· qT · (q − 1)

(qT − 1) · q <
TK

qT (k+1)
· qT · (q − 1)

(qT − 1) · q
SK ·

(
qT (k+1) − 1

)
< TK

SK <
TK

(qT (k+1) − 1)B.7 Beweis der Behauptung 4.2.3Ein Verglei
h der Quasirente aus Szenario 2 mit der Quasirente aus Szenario 1 ergibt, dasserstere gröÿer ausfällt:
[
qT · (q − 1)

]
·
[
qT (k+1) − 1

]

[(qT − 1) · q] · qT (k+1)
· (SK + TK) >

(q − 1) · (SK + TK)

q
[
qT · (q − 1)

]
·
[
qT (k+1) − 1

]

[(qT − 1) · q] · qT (k+1)
· (SK + TK) · q
(q − 1) · (SK + TK)

> 1

qT ·
[
qT (k+1) − 1

]

(qT − 1) · qT (k+1)
> 1

qT ·
[
qT (k+1) − 1

]
>

(
qT − 1

)
· qT (k+1)

qT · qT (k+1) − qT > qT · qT (k+1) − qT (k+1)

qT < qT ·k · qT

1 < qT ·k ∀ T, k > 0Der Verglei
h der Quasirenten von Szenario 2 und Stefani (2002) ergibt:
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[
qT · (q − 1)

]
·
[
qT (k+1) − 1

]

[(qT − 1) · q] · qT (k+1)
· (SK + TK) >

(q − 1) ·
(
1 + qT

)

qT+1
· (SK + TK)

qT ·
[
qT (k+1) − 1

]
· qT+1

(qT − 1) · qT (k+1)+1 (1 + qT )
> 1

q2T+1 ·
[
qT (k+1) − 1

]

(q2T − 1) · qT (k+1)+1
> 1

qT (k+3)+1 − q2T+1

qT (k+3)+1 − qT (k+1)+1
> 1

qT (k+3)+1 − q2T+1 > qT (k+3)+1 − qT (k+1)+1

q2T < qT (k+1) ∀ k > 1Zudem fällt die Quasirente na
h Stefani (2002) gröÿer aus als in Szenario 1:
ρ(1 + qT )(SK + TK)

qT+1
>

ρ(SK + TK)

q

1 + qT > qTB.8 Beweis der Behauptung 4.2.4Es soll gezeigt werden, unter wel
hen Bedingungen der Gebührenna
hlass in Szenario 1kleiner ist als bei dem Rotationskartell von Stefani (2002):
(SK + TK) ·

(
qT − q + 1

)

qT+1
>

SK + TK

qT

(
qT − q + 1

)

q
> 1

qT − q + 1 > q

qT + 1 > 2q

(1 + ρ)T + 1 > 2(1 + ρ) ∀ T ≥ 2, 0 < ρ < 1 (B.5)Für die Relation des Gebührenna
hlasses gemäÿ DeAngelo (1981a) und Stefani (2002) gilt:
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SK + TK

q
>

(SK + TK)(qT − q + 1)

qT+1

1 >
qT − q + 1

qT

(1 + ρ) = q > 1Ein Verglei
h des Gebührenna
hlasses von Szenario 1 mit Szenario 2 zeigt unmittelbar, dassder Letztere niedriger ausfällt.B.9 Herleitung der Gesamtkosten, Glei
hung (4.17)Für die Herleitung der Gesamtkosten in Szenario 2 ist zu bea
hten, dass in jedem Jahr dielaufenden Prüfungskosten A anfallen. Des Weiteren fallen insgesamt k+1 Erstprüfungen an,die wiederum k + 1-mal die Startkosten SK verursa
hen. Diese beiden Kostenkomponentenbilden die gesamten Prüfungskosten. Dem Unternehmen entstehen aufgrund der Einhaltungder Sperrfrist bis zur Wiederwahl darüber hinaus k-mal die Transaktionskosten TK. Daherergibt si
h die folgende Glei
hung:
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GKS2 =

∞∑

t=0

A · 1

qt
+ SK ·

k∑

n=0

1

qnT
+ TK ·

k∑

n=1

1

qnT

=
∞∑

t=0

A · 1

qt
+ SK ·

k∑

n=0

(
1

qT

)n

+ TK ·
k∑

n=1

(
1

qT

)n

= A · q

(q − 1)
+ SK ·

k∑

n=0

(
1

qT

)n

+ TK ·
k∑

n=1

(
1

qT

)n

= A · q

(q − 1)
+ SK ·

k+1∑

n=1

(
1

qT

)n−1

+ TK

[

·
k+1∑

n=1

(
1

qT

)n−1

− 1

]

= A · q

(q − 1)
+ SK ·

1 −
(

1
qT

)k+1

1 − 1
qT

+ TK ·






1 −
(

1
qT

)k+1

1 − 1
qT

− 1






= A · q

(q − 1)
+ SK ·

qT (k+1)−1
qT (k+1)

qT −1
qT

+ TK ·





qT (k+1)−1
qT (k+1)

qT −1
qT

− 1





= A · q

(q − 1)
+ SK · qT (k+1) − 1

qT (k+1)
· qT

qT − 1
+ TK ·

[
qT (k+1) − 1
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· qT
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]
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C Anhang Prüfung und CorporateGovernan
e
Tabelle C.1: Deskriptive Statistik - Listing Segment DAX 20062006 (N = 23) MW MED STDEV 25% 75%LN(AF) 15,806 15,822 1,269 14,845 16,706LEVM 1,420 0,881 1,564 0,549 1,660COMP 0,569 0,588 0,162 0,480 0,662MEET 5,391 5 1,196 4 6BOARD 18,783 20 2,335 16 20Tabelle C.2: Deskriptive Statistik - Listing Segment DAX 20072007 (N = 21) MW MED STDEV 25% 75%LN(AF) 15,779 15,607 1,141 14,880 16,683LEVM 1,308 0,862 1,544 0,501 1,315COMP 0,627 0,650 0,172 0,622 0,707MEET 5,95 5 1,717 5 7BOARD 18,857 20 2,242 20 20
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Tabelle C.3: Deskriptive Statistik - Listing Segment MDAX 20062006 (N = 37) MW MED STDEV 25% 75%LN(AF) 13,655 13,592 0,769 13,122 14,221LEVM 0,646 0,512 0,769 0,243 0,751COMP 0,522 0,533 0,150 0,431 0,604MEET 5,405 5 1,554 4 6BOARD 12,324 12 4,859 9 16Tabelle C.4: Deskriptive Statistik - Listing Segment MDAX 20072007 (N = 38) MW MED STDEV 25% 75%LN(AF) 13,716 13,724 14,403 13,122 14,403LEVM 0,843 0,561 0,764 0,278 1,006COMP 0,552 0,552 0,158 0,462 0,640MEET 5,737 5 1,913 4 7BOARD 12,632 12 4,505 11 16Tabelle C.5: Deskriptive Statistik - Listing Segment SDAX 20062006 (N = 38) MW MED STDEV 25% 75%LN(AF) 12,595 12,525 0,586 12,231 12,988LEVM 0,911 0,586 1,708 0,224 0,961COMP 0,466 0,483 0,222 0,278 0,633MEET 5,421 5 1,953 4 6BOARD 7,658 6 4,015 6 12Tabelle C.6: Deskriptive Statistik - Listing Segment SDAX 20072007 (N = 36) MW MED STDEV 25% 75%LN(AF) 12,748 12,798 0,542 12,332 13,206LEVM 5,632 0,567 21,780 0,258 2,024COMP 0,471 0,442 0,209 0,305 0,635MEET 5,528 5 1,860 4 6BOARD 7,528 6 4,151 3,5 10,5
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Tabelle C.7: Deskriptive Statistik - Listing Segment TECDAX 20062006 (N = 19) MW MED STDEV 25% 75%LN(AF) 12,858 12,564 0,668 12,330 13,422LEVM 0,474 0,211 0,712 0,112 0,741COMP 0,417 0,423 0,163 0,279 0,510MEET 6,211 5 2,800 4 8BOARD 6,684 6 3,400 6 6Tabelle C.8: Deskriptive Statistik - Listing Segment TECDAX 20072007 (N = 17) MW MED STDEV 25% 75%LN(AF) 13,079 13,008 0,565 12,611 13,337LEVM 0,582 0,259 0,853 0,112 0,547COMP 0,480 0,541 0,174 0,350 0,601MEET 6,118 5 2,643 4 8BOARD 6,176 6 2,698 6 6Tabelle C.9: Deskriptive Statistik - Listing Segment Prime 20062006 (N = 137) MW MED STDEV 25% 75%LN(AF) 11,623 11,591 0,715 11,082 12,008LEVM 0,579 0,292 0,783 0,110 0,637COMP 0,277 0,256 0,210 0,097 0,428MEET 5,650 5 2,440 4 6BOARD 5,007 3 2,669 3 6Tabelle C.10: Deskriptive Statistik - Listing Segment Prime 20072007 (N = 144) MW MED STDEV 25% 75%LN(AF) 11,754 11,724 0,749 11,177 12,196LEVM 0,625 0,351 0,823 0,136 0,896COMP 0,314 0,295 0,191 0,195 0,435MEET 5,667 5 2,633 4 6BOARD 5,049 4,5 2,496 3 6
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D Anhang Überwa
hungsaufgabe desAufsi
htsrats
D.1 Dominanz der Glei
hgewi
hteVerglei
h der erwarteten Auszahlungen des Aufsi
htsrats in PGG 1 und PGG 2

E[ZAR]PGG1 > E[ZAR]PGG2

ΓAR
2 − K − S + ε(S)(ΓAR

1 − ΓAR
2 ) > ΓAR

2 − Q − S + β1(Q − K) (D.1)
+ε(S)

(
ΓAR

1 − ΓAR
2 + (1 − β1)Q

)

−K > −Q + β1(Q − K) + ε(S)(1 − β1)Q

−(1 − β1)K > −(1 − β1)Q + (1 − β1)ε(S)Q

ε(S) <
Q − K

Q
(D.2)für β1 ∈ [0, 1[. Für β1 = 1 fallen die beiden Glei
hgewi
hte zusammen.Verglei
h der erwarteten Auszahlungen des Aufsi
htsrat in PGG 3 und PGG 2

E[ZAR]PGG3 > E[ZAR]PGG2

ΓAR
2 − Q − S + ε(S)(ΓAR

1 − ΓAR
2 + Q) > ΓAR

2 − Q − S + β1(Q − K) (D.3)
+ε(S)

(
ΓAR

1 − ΓAR
2 + (1 − β1)Q

)

ε(S)Q > β1(Q − K) + ε(S)(1 − β1)Q

ε(S)β1Q > β1(Q − K)

ε(S) >
Q − K

Q
(D.4)
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für β1 ∈]0, 1]. Für β1 = 0 sind die Auszahlungen identis
h.Beim direkten Verglei
h der erwarteten Auszahlungen in PGG 1 und PGG 4 zeigt si
h un-mittelbar, dass erste gröÿer ausfällt.D.2 Bevorzugtes Glei
hgewi
ht aus Si
ht desAufsi
htsratsDie erwartete Auszahlung des Aufsi
htsrats im Separations-Glei
hgewi
ht beträgt
E[ZAR] = ΓAR

2 − K − S + ε(S)(ΓAR
1 − ΓAR

2 + K) (D.5)und übersteigt die erwartete Auszahlung im Pooling-Glei
hgewi
ht 1
E[ZAR] = ΓAR

2 − K − S + ε(S)(ΓAR
1 − ΓAR

2 ) (D.6)Verglei
hen beider erwarteter Auszahlungen führt zu:
ΓAR

2 − K − S + ε(S)(ΓAR
1 − ΓAR

2 + K) > ΓAR
2 − K − S + ε(S)(ΓAR

1 − ΓAR
2 )

ε(S)(ΓAR
1 − ΓAR

2 ) + εK > ε(S)(ΓAR
1 − ΓAR

2 )

ε(S)K > 0 |: ε(S)

K > 0

K > 0 ist per Annahme gegeben.Die erwartete Auszahlung im Pooling-Glei
hgewi
ht 3 beträgt:
E[ZAR] = ε(S)(ΓAR

1 − S) + (1 − ε(S))(ΓAR
2 − Q − S)

= ΓAR
2 − Q − S + ε(S)(ΓAR

1 − ΓAR
2 + Q) (D.7)Die Auszahlung im Separations-Glei
hgewi
ht übersteigt zudem die Auszahlung in Pooling-
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Glei
hgewi
ht 3:
ΓAR

2 − K − S + ε(S)(ΓAR
1 − ΓAR

2 + K) > ΓAR
2 − Q − S + ε(S)(ΓAR

1 − ΓAR
2 + Q)

−K + ε(S)(ΓAR
1 − ΓAR

2 ) + ε(S)K > −Q + ε(S)(ΓAR
1 − ΓAR

2 ) + ε(S)Q

K(ε(S) − 1) > Q(ε(S) − 1), mit (ε(S) − 1) < 0

K < QPer Annahme ist K < Q gegeben.Zudem ist die erwartete Auszahlung in Pooling-Glei
hgewi
ht 3 höher als in Pooling-Glei
hgewi
ht1, sofern folgende Bedingung erfüllt ist:
E[ZAR]PGG3 > E[ZAR]PGG1 (D.8)

ΓAR
2 − Q − S + ε(S)(ΓAR

1 − ΓAR
2 + Q) > ΓAR

2 − K − S + ε(S)(ΓAR
1 − ΓAR

2 ) (D.9)
ε(S) >

Q − K

Q
(D.10)D.3 Bevorzugtes Glei
hgewi
ht aus Si
ht derAnteilseignerIn den Glei
hungen (6.22), (6.18), (6.15) wurden als optimaler Su
haufwand festgestellt:Pooling-GGW 1:

∂ε(S∗)

∂S∗
=

1

z(1 − w)(P1 − P2)
(D.11)Pooling-GGW 3:

∂ε(S∗)

∂S∗
=

1

z(1 − w)(P1 − P2) + Q
(D.12)Separations-Glei
hgewi
ht:

∂ε(S∗)

∂S∗
=

1

z(1 − w)(P1 − P2) + K
(D.13)
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Als Reihenfolge über die Höhe der Steigungen ergibt si
h aufgrund von Q > K:
∂ε(S∗

PGG 1)

∂S∗
PGG 1

>
∂ε(S∗

SGG)

∂S∗
SGG

>
∂ε(S∗

PGG 3)

∂S∗
PGG 3

(D.14)Aus den Eigens
haften von Glei
hung (6.1) folgt, dass der höhere Su
haufwand vorliegt,desto niedriger die Steigung ist. Da na
h Glei
hung (D.14) die niedrigste Steigung für die dreibetra
hteten Glei
hgewi
hte im Pooling-GGW3 vorliegt, wird hier der hö
hste Su
haufwandgeleistet.
S∗

PGG 3 > S∗
SGG > S∗

PGG 1 (D.15)
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