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Vorwort

Die Regelungen des International Accounting Standards 31 ermdglichten
es dem Unternehmensmanagement die Gemeinschaftsunternehmen des
Konzerns wahlweise nach der Quotenkonsolidierung oder at-Equity Bilan-
zierung im Konzernjahresabschluss zu berlicksichtigen. Die Neuregelung
durch IFRS 11 flhrte zu einem Wegfall dieses Bilanzierungswahlrechts
ab dem Wirtschaftsjahr 2013 bzw. 2014. Als Beitrag zur Erforschung von
Bilanzierungswahlrechten allgemein und der Auswirkungen von IFRS 11
auf ehemals quotenkonsolidierende Unternehmen im Besonderen ist es
daher von Interesse, die Griinde hinter der Inanspruchnahme des Wahl-
rechts zur Quotenkonsolidierung besser zu verstehen.

Mit Fokus auf Unternehmen des deutschen Prime Standards stellt IfG-
Mitarbeiter Robin Wolf in seinem Arbeitspapier erste Ergebnisse seiner
einschlagigen Forschung vor. Vorhandene Befragungen deutscher Unter-
nehmen sowie empirische Studien zu italienischen und britischen Unter-
nehmen in seinem Forschungsansatz zusammenfiihrend, zeigt er dabei
bestehende Besonderheiten im deutschen Kontext auf und leistet Vorar-
beit fir die weitere Forschung.

Das Arbeitspapier ist Teil des Forschungsprojekts zum Thema ,Rech-
nungslegung von Unternehmenskooperationen® im ,IfG-Forschungsclus-
ter 1l: Kooperation®“. Kommentare und Anregungen sind wie immer herz-
lich willkommen.

%&eﬂa ﬁ&xﬁ

Univ.-Prof. Dr. Theresia Theurl



Zusammenfassung

Vor Einfiihrung von IFRS 11 besal3en Unternehmen ein Wabhlrecht, ob sie
ihr Gemeinschaftsunternehmen nach IAS 31 unter Anwendung der Quo-
tenkonsolidierung oder der at-Equity Bilanzierung in ihrem Konzernab-
schluss abbilden wollten. Hinsichtlich beider Alternativen besteht ein seit
langem geflihrter Methodendiskurs. Die weitere Erforschung im Kontext
der IFRS-Anderungen erfordert ein genaues Verstandnis der Beweg-
grinde dieser Wahlrechtsaustibung. Die Ergebnisse der vorliegenden
Untersuchung fiir Unternehmen des deutsche Prime Standards deuten
insbesondere auf die Relevanz der strategischen Heterogenitat zwischen
den Kooperationspartnern sowie der historischen Anwendung der US-
GAAP durch die bilanzierenden Unternehmen als Faktoren fur die Wahl
der at-Equity Bilanzierung hin. Vorhandene Befragungen deutscher Un-
ternehmen bestatigend und bestehende Unterschiede zu empirische Stu-
dien anderer europaischer Kapitalméarkte kritisch analysierend, leistet das
Arbeitspapier Vorarbeit fiir die weitere Forschung.

Abstract

Prior to the introduction of IFRS 11, entities had an accounting choice to
report their jointly controlled entities under IAS 31 by either proportionate
consolidation or the equity method. Both methods form part of long-lasting
debate among scholars and practitioners alike. Its further examination
along the lines of the IFRS amendments requires a thorough understand-
ing of the motivations behind this accounting choice. The results for enti-
ties listed in the German prime standard as presented in this analysis, in-
dicate for both strategic heterogeneity among cooperating parties and an
historic application of US-GAAP by the reporting entities to increase the
likelihood of an entity to apply the equity method. By confirming survey
results among German entities and critically assessing existing differ-
ences to results of empirical studies in other European settings, this dis-
cussion paper performs preparatory work for further research.

Keywords: Gemeinschaftsunternehmen, joint venture, IAS 31, IFRS 11,
at-equity Bilanzierung, Quotenkonsolidierung, Bilanzierungswahlrecht,
equity method, proportionate consoldidation, accounting choice
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1 Einleitung

Unternehmenskooperationen als Alternativen zur Transaktion am Markt oder in der Hie-
rarchie stellen ein bedeutsames Element der aktuellen Wirtschaftspraxis dar.” Eine mog-
liche Institutionalisierung besteht dabei in der Griindung eines Gemeinschaftsunterneh-
mens,2 welches unter gemeinschaftlicher Kontrolle der Kooperationspartner steht.? Un-
ternehmen durften gemaf International Accounting Standard 31 (,IAS 31) bei der Bilan-
zierung ihrer Gemeinschaftsunternehmen im Konzernabschluss zwischen der Quoten-
konsolidierung und der at-Equity Bilanzierung wéhlen.* Uber die mégliche Uberlegenheit
einer der beiden Bilanzierungsmethoden Uber die andere besteht in der Literatur seit
langem Uneinigkeit - ein wissenschaftlicher Diskurs, der durch die Ablésung des IAS 31
zu Gunsten der verpflichtenden Anwendung der at-Equity Bilanzierung nach Internatio-
nal Financial Reporting Standard 11 (,IFRS 11%)5 zuséatzlich befeuert wurde.t

Dabei ist es fiir die Betrachtung der Auswirkungen dieser Bilanzierungsanderung von
grundlegendem Interesse, welche Unternehmen das Wahlrecht zur Quotenkonsolidie-
rung bis zum Erstanwendungszeitpunkt von IFRS 11 genutzt haben.” Denn wahrend die
Einflhrung oder Abschaffung des Wahlrechts fur die Unternehmen ein exogenes Ereig-
nis darstellt, wird die Entscheidung flir oder gegen eine der beiden Bilanzierungsmetho-
den endogen durch das Unternehmensmanagement getroffen.8 Ein Vergleich von quo-
tenkonsolidierenden und at-Equity bilanzierenden Unternehmen bedarf somit der Be-
ricksichtigung auch dieser Komponente. Bisherige 6konometrische Erkenntnisse hierzu
sind begrenzt und fokussieren auf den britischen und italienischen Kapitalmarkt. Ziel die-
ser empirischen Untersuchung ist es daher die Identifikation von Unternehmensspezi-
fika, die haufig mit der Wahl der Quotenkonsolidierung einhergehen, auch auf den deut-
schen Kapitalmarkt auszuweiten.

Hierzu werden die alternativen Bilanzierungsmethoden nach IAS 31 sowie die wissen-
schaftlichen Erkenntnisse zur Ausiibung des Bilanzierungswahlrechts zunachst kurz vor-
gestellt (Kapitel 2 und 3). Das hieraus abgeleitete Regressionsmodell wird nachfolgend

1Vgl. u.a. THEURL/SCHWEINSBERG (2004), S. 4 und WoLF (2018b); zudem als Primarerhebung aus
Sicht der Praxis EBNER STOLZ (2015).

2Vgl. THEURL (2010), S. 329.

3Vgl. IAS 31.3 bzw. IFRS 11:7 fiir eine Legaldefinition der Joint Control.

4 Vgl. Ausfilhrungen weiter unten, insbesondere in Abschnitten 2.2 und 2.3 fiir eine Erlauterung.

5 Die Einfiihrung von IFRS 11 erfolgte im Rahmen des sogenannten ,Konsolidierungspakets” des
IASB, welches die neu eingeflihrten Regelungen der IFRS 10, 11 und 12 sowie IAS 27 (2011)
und IAS 28 umfasst, fur Wirtschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2013 beginnen. Die
Regelungen traten aufgrund des EU-Endorsements fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen in
der Européischen Union erst mit Wirkung fiir Wirtschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar
2014 beginnen, in Kraft. Eine frihere, freiwillige Anwendung im Einklang mit den Fristen des
IASB ist zuldssig. Vgl. DELOITTE (2017), mit Hinweis auf die entsprechende Veréffentlichung im
Amtsblatt vom 29. Dezember 2012.

6 Zur allgemeinen und IFRS 11 spezifischen Methodendiskussion vgl. Abschnitt 2.4.

7 Vgl. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S. 2 und LOURENGO/CURTO (2010), S.740.

8 Vgl. Abschnitt 3.1 fiir eine vertiefte Betrachtung.



auf die Unternehmen des deutschen Prime Standards als Stichprobe angewandt (Kapi-
tel 4), bevor die Ergebnisse diskutiert und flir zukiinftige Forschungsvorhaben zusam-
mengefasst werden (Kapitel 5 und 6).

2 Das Wahlrecht geman IAS 31 als Ausgangspunkt
2.1 Die Berlicksichtigung von Gemeinschaftsunternehmen

Eine Kooperation von zwei oder mehr Unternehmen in der institutionellen Ausgestaltung
einer gesonderten Legaleinheit im geteilten Eigentum der Kooperationspartner wird in
der kooperationswissenschaftlichen Literatur mitunter als ,joint venture“ bezeichnet.® Die
Verteilung von Anteilen und Kontrollumfang der Kooperationspartner muss dabei nicht
zwingend paritatisch sein. Fur Zwecke der Rechnungslegung der Kooperationspartner,
d.h. ihrer Berichterstattung als Ausfluss des externen Rechnungswesens, ist diese ko-
operationstheoretisch zweckmafige Definition jedoch nicht hinreichend konkret.” Vor
dem Hintergrund des angenommenen Informationsinteresses der Bilanzadressaten an
Eigentums- und Verfugungsrechten der bilanzierenden Einheit stellen die IFRS auf das
sogenannte ,Control-Konzept® ab."" Entsprechend wird zwischen Unternehmen unter
gemeinschaftlicher Kontrolle (,Joint Control“)'2 der Kooperationspartner und solchen mit
einseitig konzentrierter Kontrolle unterschieden. Joint Control bildet ein notwendiges Kri-
terium flr die Anwendbarkeit der fir sogenannte Gemeinschaftsunternehmen vorhande-
nen Regelungen im Rahmen der IFRS. Die Definition ist insofern enger gefasst.'® Die
Abbildung von Unternehmenskooperationen in den Konzernabschluss eines Kooperati-
onspartners ist dabei seit Langem als diffizil erkannt.* Fir Zwecke der Konzernrech-
nungslegung bestehen lber das Gemeinschaftsunternehmen hinaus auf Basis des Stu-
fenkonzepts unterschiedliche Herangehensweisen an den Einbezug der mit dem ab-
schlusserstellenden Unternehmen in Verbindung stehenden Einheiten.®

IAS 31 ,Interests in Joint Ventures® subsumierte drei Formen gemeinschaftlicher Aktivi-
taten unter dem Oberbegriff des ,Joint Ventures®: i) ,Jointly Controlled Assets®, ii) ,Jointly
Controlled Operations® und iii) ,Jointly Controlled Entities“ bzw. Ubersetzt Gemein-

9 THEURL (2010), S. 321; es besteht keine einheitliche Verwendung des Begriffs, so dass in Teilen
der Literatur das ,joint venture® auch als Synonym fiir Unternehmenskooperationen im Allge-
meinen oder aber als eine Form der Unternehmenskooperation Verwendung findet, vgl. u.a.
HENNART (1988), S. 361 f.

10 V/gl. MILBURN/CHANT/BOARD (1999), S. 18.

11 Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2014), S. 103, mit Bezug auf die IFRS.

2Vgl. IFRS 11:7.

13 Vgl. ERNST & YOUNG (2011a), S. 5. Unternehmungen unter einseitiger Kontrolle werden hinge-
gen entsprechend der einschldgigen Rechnungslegungsstandards z.B. fir Tochterunterneh-
men, assoziierter Unternehmen oder Beteiligungen bilanziert.

4Vgl. u.a. MILBURN/CHANT/BOARD (1999), S. 8. Fir eine Kritik an den bestehenden Theorien zur
Erfassung von Unternehmenskooperationen in der Rechnungslegung vgl. ScHMIDT (2003) und
KASPERZAK (2003).

15 Vgl. HAEGER/ZUNDORF (2009), S. 250 f. flir eine auf die IFRS fokussierte Darstellung.



schaftsunternehmen. Letzteres war unter IAS 31 dem Wahlrecht zwischen Quotenkon-
solidierung und at-Equity Bilanzierung zugénglich.'® Fiir gemeinschaftlich kontrollierte
Vermogenswerte (Jointly Controlled Assets), d.h. beispielsweise eine durch zwei Partner
erbaute Olpipeline,’” galt dies nicht. Ebenso wenig fiir gemeinschaftlich kontrollierte T4-
tigkeiten (Jointly Controlled Operations), d.h. beispielsweise der Bau einzelner Kompo-
nenten eines Flugzeugs durch Kooperationspartner, die gemeinsam von dessen Erlésen
profitieren.'® In diesen Fallen erfolgte eine Erfassung der zuzurechnenden Vermdgens-
werte, Schulden, Ertrage und Aufwendungen durch den jeweiligen Kooperations-
partner.’®

Die flir Wirtschaftsjahre ab 2013 bzw. im Rahmen des EU-Endorsements ab 2014 gel-
tenden Regelungen? des ,IFRS 11 - Joint Arrangements” hingegen unterscheiden unter
dem Oberbegriff ,Joint Arrangement* die ,Joint Operation und das ,Joint Venture®. Sie
fassen dabei Jointly Controlled Assets und Jointly Controlled Operations hunmehr unter
dem Begriff Joint Operations zusammen - die Bilanzierung dieser Aktivitaten bleibt un-
verandert. Die Gruppe der friheren Jointly Controlled Entities wird grundséatzlich zum
Joint Venture umgewidmet, einschlieBlich verbindlicher Anwendung der at-Equity Bilan-
zierung. Dem Grundgedanken des ,Substance over Form® folgend wird jedoch fiir die
Einstufung als Joint Venture bzw. Gemeinschaftsunternehmen nicht langer rein auf die
rechtliche Ausgestaltung abgestellt. Das Vorliegen einer separaten Einheit ist stattdes-
sen lediglich als notwendiges Kriterium zu verstehen?! - flihren die tatsachlichen Um-
stdnde nach Wurdigung der vertraglichen Regelungen des Einzelfalls zu einem anderen
Ergebnis, so sind nunmehr auch als gemeinschaftliche Unternehmungen ausgestaltete
Kooperationen als Joint Operation zu klassifizieren.22 Aus dem Gemeinschaftsunterneh-

16 \/gl. Ausfiihrungen weiter unten, insbesondere in Abschnitten 2.2 und 2.3 fiir eine Erlauterung.

17 Vgl. MILBURN/CHANT/BOARD (1999), S. 26, fiir ein von IFRS 11 und IAS 31 losgeldstes Beispiel.

18 VVgl. MILBURN/CHANT/BOARD (1999), S. 25, fiir ein von IFRS 11 und IAS 31 losgeldstes Beispiel.

9 Im Unterschied zur Quotenkonsolidierung erfolgen hierbei keine Konsolidierungsschritte. Die
Zurechnung erfolgt zudem separat je einzelnem Element und nicht einheitlich anhand des An-
teils am Gemeinschaftsunternehmen; vgl. ERNST & YOUNG (2011b) , S. 10, flr eine weitere Er-
[Auterung.

20 [FRS bediirfen zur Anwendung durch kapitalmarktorientierte Unternehmen in der Europaischen
Union der erfolgreichen Ubernahme im Rahmen des sogenannten Endorsement-Prozesses.
Durch Veréffentlichung im Amtsblatt vom 29. Dezember 2012 wurden die Standards des soge-
nannten ,Konsolidierungspakets®, bestehend aus IFRS 10, IFRS 11, IFRS 12, IAS 27 (2011)
und 1AS 28 (2011) in der Européischen Union zur Anwendung fir Wirtschaftsjahre ibernom-
men, die am oder nach dem 1. Januar 2014 beginnen (vgl. https://www.iasplus.com/de/stan-
dards/ifrs/ifrs11; zuletzt abgerufen am 3. April 2017). Dabei ist eine friilhere Anwendung zuge-
lassen worden, so dass grundsétzlich im Einklang mit dem durch den IASB vorgesehenen An-
wendungsdatum der geédnderten Standards fur Wirtschaftsjahre mit Beginn an oder nach dem
1. Januar 2013 gehandelt werden konnte, vgl. DELOITTE (2017).

21Vgl. IASB (2011), S. 19 und ERNST & YOUNG (2011a), S. 6.

22 Ganz oder auch nur teilweise, unter Herausldsung einzelner Elemente. Vgl. KAFADAR (2008) ,
S. 275, fur ein im Kontext des Exposure Draft diskutiertes Beispiel eines herauszulésenden
Vermogenswerts.
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men gem. IAS 31 als ,vertraglich abgesicherte Mdglichkeit zur gemeinsamen Beherr-
schung“? wird durch IFRS 10 und 11 eine ,Uber [ein] eigenstandiges Vehikel strukturierte
gemeinschaftliche Vereinbarung mit Anrecht auf das anteilige Nettovermdgen®.2*

Das nachfolgende Schaubild fasst die unterschiedlichen Auspragungen und Anderun-
gen durch die Einfihrung von IFRS 11 noch einmal tbersichtlich zusammen.

|AS 31 /interests in Joint Ventures

Jointly Controlled Jointly Controlled Jointly Controlled
Operation Asset Entity
(Gemeinschafts-
Erfassung der Erfassung der unternehmen)
Vermdgenswerte, Vermogenswerte,
Verbindlichkeiten, Verbindlichkeiten, Quotenkonsolidierung

Umsétze und Umsétze und oder at-Equity
Aufwendungen Aufwendungen Bilanzierung

Joint Operations Joint Venture

Erfassung der Vermogenswerte, {ElefsiEe i e =)

Verbindlichkeiten, Umsétze und
Aufwendungen

IFRS 11 Joint Arrangements

Abb. 1: Gegenuberstellung von IAS 31 und IFRS 11.

at-Equity Bilanzierung

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an IASB (2011), S. 18.

Im weiteren Verlauf wird auf das Gemeinschaftsunternehmen und insbesondere die Dis-
kussion um die Eignung der bereits benannten Methoden der Quotenkonsolidierung und
at-Equity Bilanzierung fokussiert. Hierzu werden diese beiden primar diskutierten An-
satze?s zundchst noch einmal kurz vorgestellt.26

2.2 Die at-Equity Bilanzierung

Die at-Equity Bilanzierung beschrankt die Darstellung des Gemeinschaftsunternehmens
auf die wertmaRige Abbildung des durch den Kooperationspartner gehaltenen Anteils.
Dieser wird jahrlich angepasst, um dessen wertmafige und in die Gewinn- und Verlust-
rechnung (,GuV*) des Kooperationspartners eingehende Veranderung. Die Darstellung
ist insoweit begrenzt und der Beitrag des Gemeinschaftsunternehmens zu den einzelnen
Positionen in Bilanz und GuV des Kooperationspartners wird nicht erfasst.

Entsprechend des rechtlichen Anspruchs des Kooperationspartners auf einen Teil des
Reinvermdgens der Legaleinheit ,Gemeinschaftsunternehmen® wird auf den Ausweis

23 Vgl. BUSCH/ZWIRNER (2014), S. 188.

24 Vgl. BUSCH/ZWIRNER (2014), S. 188.

25 Die UK GAAP sehen die gross-equity Methode vor. Daneben wird die expanded-equity-Me-
thode diskutiert, vgl. MILBURN/CHANT/BOARD (1999), S. 16 f.

26 Vgl. HAEGER/ZUNDORF (2009), S. 255 ff. fiir Darstellung und Vergleich der Methoden, sowie
WoLF (2018a) fur eine tiefergehende Erlauterung.
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der rein fiktiven Anspriche auf Bruchteile dessen Gesamthandsvermdgens verzichtet.
Ziel der Darstellung ist es daher einen rechtlich zutreffenden Ausweis der durch den Ko-
operationspartner durchsetzbaren Anspriiche zu erzielen.?’

2.3 Die Quotenkonsolidierung

Die Héhe der Auswirkung auf den Jahreserfolg des Kooperationspartners durch at-
Equity Bilanzierung und Quotenkonsolidierung ist identisch. Die Quotenkonsolidierung
sieht jedoch eine dem Anteil des Kooperationspartners am Gemeinschaftsunternehmen
entsprechende bilanzielle Erfassung der einzelnen Vermdgenswerte und Schulden so-
wie der Positionen der GuV vor.2¢ Der Bilanzadressat erhélt auf diese Weise eine die
zugehdrigen Beitrdge des Gemeinschaftsunternehmens einschlielende Darstellung von
Bilanz und GuV des Kooperationspartners.

Dieser Ausweis kann entweder separat als davon-Ausweis je Position erfolgen, oder
aber in aggregierter Form unter Berticksichtigung der Teilmenge in der jeweiligen Posi-
tionssumme. IAS 31.34 erdffnete hierzu ein Wahlrecht des offenen Ausweises der den
Gemeinschaftsunternehmen zuzurechnenden Betréage (bei Vorliegen von mehreren Ge-
meinschaftsunternehmen aggregiert flir diese) oder aber den Verzicht auf eine solche
Darstellung im Rahmen einer separaten Zeile. Fur letzteren Fall sah IAS 31.56 eine zu-
satzliche Angabe ausgewahlter Oberpositionen aus Bilanz und GuV im Anhang vor, wel-
che den Beitrag des Gemeinschaftsunternehmens zu ausgewéhlten Bilanz- und GuV-
Positionen verdeutlicht. Diese Anhangangabe war ebenso bei Anwendung der at-Equity
Bilanzierung vorgesehen. Die Quotenkonsolidierung auch ohne separaten davon-Aus-
weis je einzelner Position enthalt jedoch gegeniber der at-Equity Bilanzierung insoweit
zusatzliche Informationen, als dass die entsprechenden Beitrdge des Gemeinschaftsun-
ternehmens in den einzelnen Positionssummen miterfasst sind. Entsprechende Effekte
sind hierdurch bei einer Kennzahlenermittlung durchgéngig bertcksichtigt.2®

KPMG/KEITZ (2006), stellen in einer internationalen Analyse der Konzernabschlisse
ausgewahlter borsennotierter Unternehmen fiir das Wirtschaftsjahr 2005 jedoch fest,
dass der davon-Ausweis in der Praxis keine Anwendung findet.3° Den Ausflihrungen zum
eigenen Datensatz vorgreifend, bestatigt sich dies im Rahmen dieser Studie flr Unter-
nehmen des deutschen Prime Standards unmittelbar vor Erstanwendung der IFRS 11.
Das erlauterte, zusatzliche Wahlrecht innerhalb der Quotenkonsolidierung nach IAS 31

27Vgl. u.a. MILBURN/CHANT/BOARD (1999) und ZUNDORF (1987).

28 \/gl. ERNST & YOUNG (2011b), S. 10, fiir eine Klarstellung hinsichtlich der Quotenkonsolidierung
im Verhaltnis zum Bilanzierungsvorgehen bei Joint Operations bzw. Jointly Controlled Assets
oder Jointly Controlled Operations.

2% In ihrem empirisch angelegten Aufsatz konzentrieren sich LEITNER-HANETSEDER/STOCKINGER
(2014) auf die Auswirkung der verpflichtenden at-Equity Bilanzierung auf Finanzkennzahlen
europaischer Unternehmen. Ergebnis ihrer Untersuchung ist ein wesentlicher Einfluss des er-
zwungenen Methodenwechsels auf ausgewahlte Finanzkennzahlen.

30 Vgl. KPMG/KEITZ (2006), S. 27.



ist einheitlich zugunsten der aggregierten Darstellung ausgeubt worden und der separate
davon-Ausweis insoweit von rein theoretischer Relevanz.

2.4 Aktueller Stand der Methodendiskussion und Motivation

Die nachfolgende Abbildung verdeutlicht die wesentlichen Unterschiede zwischen Quo-
tenkonsolidierung und at-Equity Bilanzierung.

Quotenkonsolidierung VS. at-Equity Bilanzierung

Konzern-Bilanz X AG
Aktiva inkl. Gemeinschaftsunternehmen
Passiva inkl.
Gemeinschaftsunternehmen

Konzern-Bilanz X AG
Nettovermogensanspruch als
Aktivposten

IS e Konzern-GuV X AG
Veranderung des Aktivpostens als
Ertrag/ Verlust

Ertrag inkl. Gemeinschaftsunternehmen
- Aufwand inkl.
Gemeinschaftsunternehmen
= Gewinn/ Verlust

Abb. 2: Quotenkonsolidierung und at-Bilanzierung im Vergleich.

Quelle: eigene Darstellung.

Die Diskussion um die Eignung der beiden vorgestellten Konsolidierungsmethoden ist
nicht neu und wird global geflihrt - unterschiedliche Rechnungslegungsgremien sind zu
unterschiedlichen Zeitpunkten zu teilweise diametralen Erkenntnissen gelangt.?' Gleich-
sam hat sich auch in der wissenschaftlichen Literatur bislang kein einheitliches Bild ma-
nifestiert und Argumente fur beide Methoden werden sowohl international®? als auch na-
tional®® vertreten. Zusammenfassend kann festgestellt werden: Auch wenn die Quoten-
konsolidierung durch die Aufnahme des anteiligen Gemeinschaftsunternehmens in die
einzelnen Bilanz- und GuV-Positionen mitunter durch Wissenschaft und einzelne Stan-
dardsetzer als informativer®* oder Gberlegen® angesehen wird, sind die Ergebnisse der
wissenschaftlichen Untersuchungen insgesamt nicht eindeutig.3¢ Dies gilt ebenso fiir die
globale Methodendiskussion, als auch spezifisch im Kontext von IAS 31 und IFRS 11.

31Vor Einflihrung von IFRS 11 wurde die Quotenkonsolidierung durch den IASB als die préaferierte
Methodik angesehen, vgl. IAS 31.40. Vgl. auch RICHARDSON/ROUBI/SOONAWALLA (2012), S. 377
fur eine Darstellung der argumentativen Widerspriiche durch das kanadische Rechnungsle-
gungsgremium.

32 V/gl. u.a. RICHARDSON/ROUBI/SOONAWALLA (2012), S. 377-378 fiir eine Ubersicht der Diskussion
in der angloamerikanischen Literatur, sowie LOURENGO/CURTO (2010), CATUOGNO/AL-
LIN/D'AMBROSIO (2015) und DELVAILLE et al. (2013) fiir eine Ubersicht der Diskussion im Zuge
der Verdffentlichung von IFRS 11.

33 KAFADAR (2008), S. 279 sieht bisher keinen empirisch fundierten Nachweis der Vorteilhaftigkeit
einer der beiden Methoden gegeben und verweist an dieser Stelle auf LUDENBACH (2008) in
dessen Diskussion mit SIGLE (2008).

34 Vgl. DIMA/SACCON (2012), S. 10 und CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S. 7 f., mit Verweis
auf GRAHAM/KING/MORRILL (2003), STOLTZFUS/EPPS (2005), BAUMAN (2007) und O'HANLON/TAY-
LOR (2007).

35 Vgl. u.a. DEMERENS et al. (2014), S. 72 f., und CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S. 5.

36 Vgl. u.a. DELVAILLE et al. (2013), S.5, und DimMA/SACCON (2012), S. 11 1.



Es bedarf weiterer Forschung auf diesem Gebiet,?” fur deren Design zunéachst die Er-
kenntnis bedeutsam ist, dass Einfihrung und Wegfall von Bilanzierungswahlrechten
zwar regelmafig als exogene Ereignisse eingestuft werden kénnen, die Zuordnung der
durch die Umstellung unterschiedlich betroffenen Unternehmen einer Stichprobe in die
einzelnen Untersuchungsgruppen hingegen endogen ist. Sie folgt der bewussten Ent-
scheidung zur Wahlrechtsaustibung durch das Unternehmensmanagement.3® Ein Ver-
stédndnis des dahinter liegenden Kalkiils ist entsprechend hochrelevant.3®

Die vorliegende Arbeit soll daher helfen, den Kreis der von IFRS 11 betroffenen Unter-
nehmen besser zu verstehen und somit Vorarbeit flr weitere Forschung leisten. Antwor-
ten auf die Frage ,Wer nutzte die Quotenkonsolidierung unter IAS 317?“ werden dabei
helfen, auch insgesamt zu starker fundierten Einschatzungen zu gelangen.

3 Die Ausilibung des Wahirechts nach IAS 31
3.1  Bilanzierungswahirechte als Managemententscheidungen

Rechnungslegungsstandards dienen allgemein als Instrument der Vereinheitlichung der
Finanzberichterstattung.4' Sie erméglichen auf diesem Wege eine intersubjektive Ver-
gleichbarkeit von Unternehmen unter Zuhilfenahme ihrer bilanziellen Angaben.*? Inner-
halb der Rechnungslegungsstandards werden dem bilanzierenden Unternehmen jedoch
mitunter Wahlrechte gewahrt. Diese kann das Unternehmensmanagement* nutzen, um
die allgemeinen Regelungen der Rechnungslegungsstandards optimal auf die Beson-
derheiten des Einzelfalls anzupassen* - dann allerdings auf Kosten der Vergleichbar-
keit.#5 Bilanzierungswahlrechte sind daher nicht frei von Kritik, und stehen regelmafig in
Verdacht durch das Management weniger zur sachgerechten Darstellung, denn zur Ver-
folgung anderer Ziele missbraucht zu werden.46

Die Erforschung von Bilanzierungswahlrechten, auch Accounting Choice Theory,*” |asst
sich hinsichtlich der Wahlrechtsaustbung durch das Unternehmensmanagement grob in

37 Vgl. ebenda, sowie LEITNER-HANETSEDER/STOCKINGER (2014), S. 5.

38 \/gl. LEUZ/VERRECCHIA (2000), S. 100 f., in Bezug auf die Entscheidung des Managements ihre
Finanzberichterstattung freiwillig von deutschen auf internationale Rechnungslegungsstan-
dards umzustellen. Dies gilt gleichsam fur die Entscheidung des Managements zur Ausilibung
eines Wahlrechts innerhalb der internationalen Rechnungslegungsstandards.

39 Unter Bezugnahme auf das Wahlrecht gem. IAS 31 vgl. LOURENGO/CURTO (2010), S. 740.

40 Vgl. LOURENGO/CURTO (2010), S. 740 und 769.

41Vgl. PELLENS et al. (2017), S. 12f.

42 Vgl. PELLENS et al. (2017), S. 13.

43 Die Geschaftsflihrung ist das den Jahresabschluss aufstellende Organ des Unternehmens. Im
Folgenden als ,Unternehmensmanagement” oder ,Management bezeichnet.

44 Vgl. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S. 6, mit Verweis auf HOLTHAUSEN (1990).

45 Vgl. u.a. FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 259.

46 Vgl. u.a. FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 259 und MisuND/MCMILLAN (2017), S. 2.

47 \Vgl. zu theoretischen Grundiiberlegungen WATTS (1992).



zwei Theoriestrdme gliedern - die Positive Accounting Theory einerseits und die Institu-
tional Theory anderseits, welche sich vielfach eklektisch erganzen.+

i) Positive Accounting Theory

Die Positive Accounting Theory betrachtet das Bilanzierungswahlrecht aus Sicht seiner
O0konomischen Konsequenzen,*® unter der Annahme von Agenturkosten und Informati-
onsasymmetrien.5° Sie stlitzt sich dabei auf die Theorien des effizienten Markts und der
Unternehmung, wobei aus letzterer drei unterschiedliche, sich gegenseitig nicht aus-
schlielende Sichtweisen abgeleitet werden: i) Opportunistic Behavior, ii) Efficient
Contracting und iii) Information (Asymmetry) Perspective.5' Vor dem Hintergrund dieser
drei Ansatze wurden in der Literatur bisher eine Reihe von Untersuchungen durchge-
fuhrt, mit dem Ziel die Beweggriinde des Managements zur Wahlrechtsausiibung besser
zu verstehen.

Opportunistic Behavior

Der in der Vergangenheit am haufigsten recherchierte Ansatz52 betrifft das opportunisti-
sche Verhalten der Manager, die auf eine Maximierung ihrer eigenen Vorteile abzielen -
direktin Form von Bonuszahlungen oder der Entwicklung von Aktien und Aktienoptionen,
aber auch indirekt Gber die Entwicklung von Kennziffern mit Auswirkung auf Financial
Covenants als marktrelevantes Signal.>?

Efficient Contracting

Dieser Ansatz stellt die urspriingliche Grundannahme der Erforschung von Bilanzie-
rungswahlrechten dar: Die Wahl der Bilanzierungsoption erfolgt mit dem Ziel der Agent-
urkostenminimierung zwischen den an der Finanzberichterstattung interessierten Par-
teien und &hnelt somit der Frage der optimalen Organisationsform.>* Arbeiten von LEFT-
WICH (1983) und WATTS (1977) sind friihe Beispiele, die sich mit der Frage beschaftigen,
welche Wahl einer Bilanzierungsmethode negative Auswirkungen durch Konflikte zwi-
schen den beteiligten Parteien minimiert.55 Hierzu gehért auch die Orientierung des Ma-
nagements am Ublichen Vorgehen als rationale, kostenminimierende Entscheidung.5

Opportunistic Behavior und Efficient Contracting kdnnen als vertragsorientierte Perspek-
tiven zusammengefasst werden und gehen beide davon aus, dass die Auslibung des

48 \gl. COLLIN et al. (2009), S. 141 f.

49 Vgl. COLLIN et al. (2009), S. 146.

50 V/gl. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S.6 mit Verweis auf WATTS/ZIMMERMAN (1978).

51 Vgl. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S. 6, mit Verweis auf WATTS/ZIMMERMAN (1986),
FAMA (1970) und COASE (1973), sowie HOLTHAUSEN/LEFTWICH (1983) und MONTERREY (1998);
vgl. auch HOLTHAUSEN (1990).

52 \/gl. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S. 6, und HOLTHAUSEN (1990), S. 209.

53 Vgl. HOLTHAUSEN (1990), S. 208.

54 Vgl. HOLTHAUSEN (1990), S. 207.

55 Vgl. HOLTHAUSEN (1990), S. 207 f.

56 Vgl. COLLIN et al. (2009), S. 148 unter Bezug auf die Konzepte der ,costs of thinking” bzw. der
,COsts of social innovation®. Siehe auch nachstehende Ausflihrungen zum Mimetic Mechanism.
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Bilanzierungswahlrechts direkte Konsequenzen fir zukinftige Zahlungsuberschiisse
und somit den Firmenwert hat.5’

Information (Asymmelry) Perspective

Die Sichtweise der Information Perspective ist hingegen eine andere: Die Austibung des
Bilanzierungswahlrechts flihrt zu unterschiedlichen Informationsniveaus Uber die zukinf-
tigen Zahlungsiberschisse des Unternehmens, die Zahlungsiberschisse selbst sind
jedoch nicht direkt betroffen.58 Die Information Perspective beruht entsprechend auf der
Annahme, dass Manager einen komparativen Vorteil erwerben, wenn sie Informationen
zu ihrem Unternehmen teilen, und daher die ihnen zur Verfligung stehenden Wahlrechte
nutzen, um Hinweise auf die zukiinftige Entwicklung mitzuteilen.5°

Besonders hervorzuheben ist die durch BARTOV/BODNAR (1996) vorgenommene Spezi-
fizierung der Information Perspective zur Information Asymmetry Perspective. Die Auto-
ren fokussieren hierbei speziell auf die aus Liquiditats- und Eigenkapitalkostensicht be-
deutsamen Informationsasymmetrien zwischen aktuellen und potentiellen Investoren,
welche das Management durch Wahlrechtsausiibung zu minimieren versucht.s°

Allgemeiner fassen CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015) die bisherige Forschung ins-
besondere aus Sicht der Information Perspective zusammen und stellen drei Motivatio-
nen des Managements in den Vordergrund ihrer Analyse: die Senkung jeweils von Agen-
turkosten, Informationsasymmetrien und politischen Kosten.%' Das Unternehmensma-
nagement hat demnach Anreize, sein Bilanzierungswahlrecht so auszuiiben, dass es
durch die weitreichendere Verdoffentlichung von Informationen die Risiken einer adver-
sen Selektion fir das Unternehmen minimiert und Informationsasymmetrien moglichst
abbaut - dies knipft an die Theorie nach BARTOV/BODNAR (1996) an.2 Mit zunehmender
Unternehmensgrofle ist das Unternehmen zudem erhdhter gesellschaftlicher Aufmerk-
samkeit und somit erhéhtem politischen Druck ausgesetzt - auch dies lasst, unter Um-
stdnden, eine gezielte Informationsvermittlung attraktiv erscheinen. Bereits spezifisch
bezogen auf den Kontext der Unternehmenskooperation und vor dem Hintergrund der
Transaktionskostentheorie merken die Autoren drittens an, dass das Management auf-
grund des unternehmensibergreifenden Wettbewerbs geneigt sein wird, eine erfolgrei-
che Minimierung von Transaktionskosten durch die Nutzung von Unternehmenskoope-
rationen mdglichst transparent herauszustellen.3

57 Vgl. HOLTHAUSEN (1990), S. 209.

58 \/gl. HOLTHAUSEN (1990), S. 209.

59 Vgl. HOLTHAUSEN (1990), S. 208, sowie aufgreifend CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015),S. 6.

60 \/gl. BARTOV/BODNAR (1996), insbesondere S. 398 ff.

61 Vgl. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S. 6 f. fiir den restlichen Absatz. Diese Komponen-
ten bilden ebenfalls die Grundlage der Betrachtung von LOURENGO/CURTO (2010).

62 \/gl. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S. 6 f.

63 \Vgl. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S. 7, unter Verweis auf MIAN/SMITH (1990).



i) Institutional Theory

Die Institutional Theory, im Sinne eines soziologisch orientierten Ansatzes® gliedert sich
in drei Mechanismen i) Coercive Mechanism, ii) Mimetic Mechanism und iii) Normative
Mechanism.55

Coercive Mechanism

Ressourcenabhéangigkeiten als Erklarung der Entscheidungsfindung stehen im Mittel-
punkt des Coercive Mechanism. Der durch den Ressourcengeber, d.h. einen Investor
oder Glaubiger, ausgelbte Druck wirkt als Motivation bei der Ausiibung des Wahlrechts
durch das Unternehmensmanagement. Die Entscheidung des Ressourcengebers wird
auf diese Weise bis in das Unternehmen getragen.6

Mimetic Mechanism

Der Mimetic Mechanism fult auf der Annahme, dass das Verhalten des Managements
unter Unsicherheit darauf abzielen wird, erfolgreiche Vergleichsunternehmen nachzuah-
men. Entsprechend wird sich innerhalb einer Gruppe ein einheitliches Vorgehen durch-
setzen und kann das Gruppenverhalten als Erklarung der Entscheidungsfindung heran-
gezogen werden. Der Mimetic Mechanism steht zudem mit dem zuvor erlduterten Kon-
zept des cost of thinking bzw. der social innovation im Rahmen der Positive Accounting
Theory in Verbindung.®”

Normative Mechanism

Als Normative Mechanism wird der durch den Berufsstand, d.h. Wirtschaftsprtifer, Stan-
dardsetter und andere Personen mit Rechnungslegungsausbildung, erzeugte Druck be-
zeichnet. Diese auf dem Selbstverstandnis der Mitglieder beruhende und mit Sanktionen
durchgesetzte Positionierung in Bezug auf das Wahlrecht erklart die Entscheidung des
Managements somit beispielsweise als Konsequenz aus den bilanzrechtlichen Empfeh-
lungen oder der Diskussionen im Rahmen der Abschlusspriifung. 68

Die Ergebnisse in der bisherigen Forschung zu unterschiedlichsten Bilanzierungswahl-
rechten®® lassen sich einerseits weitgehend mit dem Einblick des Managements in die
wirtschaftlichen Verhaltnisse ihres Unternehmens in Verbindung bringen,” spiegeln im
Detail jedoch andererseits auch den mitunter engen Zusammenhang zwischen Motiv
und Spezifika des Wahlrechts im Einzelnen wider. Auch die benannten, grundséatzlichen

64 \/gl. CoLLIN et al. (2009), S. 151, mit Verweis auf POWELL/DIMAGGIO (2008).

65 \/gl. COLLIN et al. (2009), S. 151, mit Verweis auf DIMAGGIO/POWELL (1983).

66 \/gl. fiir den gesamten Absatz, COLLIN et al. (2009), S. 151 und 152.

67 \/gl. fiir den gesamten Absatz, COLLIN et al. (2009), S. 151 und 152 f.

68 \/gl. fiir den gesamten Absatz, COLLIN et al. (2009), S. 151 und 153 f.

69 Vgl. LOURENGO/CURTO (2010), S. 741, mit Verweis u.a. auf LINDAHL (1989) zu FIFO/LIFO;
WHITTRED (1987) und MIAN/SMITH (1990) zur Konsolidierung; WYATT (2005) und WHITTRED/ZIM-
MER (1994) zu Joint Ventures.

70 \/gl. LOURENGO/CURTO (2010), S. 741.
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Perspektiven auf die Austibung eines Bilanzierungswahlrechts sind nicht fur jedes Bilan-
zierungswahlrecht in gleichem Male einschlagig. Im folgenden Abschnitt werden daher
in Bezug auf IAS 31 bislang vorliegende Forschungsergebnisse zusammengefasst.

3.2 Spezifische Theorie und Literaturiiberblick

Fir das Wahlrecht des IAS 31 zwischen Quotenkonsolidierung und at-Equity Bilanzie-
rung lassen sich aus bereits durchgefiihrten Primar- und Sekundarerhebungen zur Aus-
Ubung der Quotenkonsolidierung einige spezifische Beweggriinde hervorheben. Diese
sind wiederum fiir die weitere Analyse von grof3em Interesse, um inhaltliche Spezifika in
der eigenen Untersuchung bericksichtigen zu kénnen. Dem Fokus dieser Arbeit folgend
werden daher zunachst vorhandene Studien in Bezug auf Unternehmen des deutschen
Prime Standards betrachtet, bevor anschlielend auch auf Erkenntnisse aus anderen
Landern zurlckgegriffen wird.

In einer empirischen Untersuchung der Konzernbilanzen von Unternehmen des DAX,
MDAX, SDAX und TecDAX im Wirtschaftsjahr 2005 ndhern sich NOLTE/WEINREIS/MEZ-
HOVA (2007) der Frage, in welchem Ausmal deutsche bérsennotierte Unternehmen von
einer Abschaffung des Methodenwahlrechts betroffen waren. Die Ergebnisse zeigen bei
insgesamt leichter Tendenz fiur die Quotenkonsolidierung ein heterogenes Bild innerhalb
der Indizes: Wahrend Unternehmen des DAX und TecDAX die at-Equity Bilanzierung
bevorzugen, waren insbesondere Unternehmen des MDAX und SDAX mit einem er-
zwungenen Methodenwechsel konfrontiert. Gleichzeitig wird indexunabhéngig festge-
stellt, dass Unternehmen mit einer hoheren Anzahl an Gemeinschaftsunternehmen bis-
her tendenziell eher auf die Quotenkonsolidierung zurlickgegriffen haben. Bedeutsam
scheinen somit sowohl der Umfang der gemeinschaftlichen Aktivitat fir den Konzern als
auch die Indexzugehdorigkeit bzw. Unternehmensgréfie, welche sich regelmaRig in der
Indexzugehorigkeit niederschlagt.”

Unter anderem die Praferenzstruktur hinsichtlich der Bilanzierungsmethode und die Mo-
tive fur die Wahl der at-Equity Bilanzierung untersuchen LABRENZ/NEUBAUER/SCHMIDT
(2008) im Rahmen ihrer Befragung deutscher bérsennotierter Unternehmen.”2 Wahrend
die im Wirtschaftsjahr 2005 an Gemeinschaftsunternehmen beteiligten Unternehmen zu
gut 80% die at-Equity Bilanzierung bevorzugen, geben Teilnehmer ohne aktuelle Betei-
ligung an einem Gemeinschaftsunternehmen lediglich zu knapp 50% diese Methode an.
Gut 30% wirden sich fiir die Quotenkonsolidierung entscheiden oder weisen zu ca. 20%
keinerlei Praferenz auf. Als Motive flir die Wahl der at-Equity Bilanzierung werden in ers-
ter Linie eine Antizipation der IFRS-Anpassung, d.h. die vorausschauende Akzeptanz

71Vgl. DEUTSCHE BORSE (2004).
72 Die Riicklaufquote der Befragung liegt bei ca. 34%, was die Autoren veranlasst deren Repra-
sentativitat als eingeschrénkt einzuschatzen, vgl. LABRENZ/NEUBAUER/SCHMIDT (2008), S. 183.
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einer voraussichtlich nicht mehr abzuwendenden Anderung in den Bilanzierungsstan-
dards, und die bestehenden Regelungen der US-GAAP genannt.”? Die Quotenkonsoli-
dierung wird hingegen von allen Antwortenden als Mittel zum Vermdgensausweis des
Gemeinschaftsunternehmens verwendet und von tber 80% bzw. 70% der Antwortenden
mit einer Verbesserung der Darstellung der Geschaftstatigkeit bzw. der Erfolgsstruktur
begriindet. Fir eine weitere Untersuchung der Wahlrechtsausiibung bérsennotierter Un-
ternehmen aus Deutschland scheinen somit die wirtschaftliche Bedeutung der Gemein-
schaftsaktivitaten, eine Antizipation der Anpassung sowie die durch eine parallele Notie-
rung des Unternehmens am amerikanischen Kapitalmarkt oder anderweitig begriindete
Verwendung der US-GAAP in der Vergangenheit von besonderem Interesse zu sein.

Eine Betrachtung von Motiven fir oder gegen die Wahl der Quotenkonsolidierung flihren
auch LOURENGCO/CURTO (2010) in ihrer Untersuchung des Verhaltens britischer Unter-
nehmen nach dem Wechsel von UK-GAAP auf die IFRS und den IAS 31 durch. Die Ana-
lyse ergibt, dass ein Zusammenhang zwischen der Art der Kooperation und der Metho-
denwahl besteht. Handelt es sich bei den kooperierenden Eigentimern des Gemein-
schaftsunternehmens um Unternehmen heterogener Branchen, besteht eine signifikante
Praferenz fur die Wahl der Quotenkonsolidierung.” Dieser Praferenz unter Umstanden
entgegenwirkende Einflisse auf die Entscheidung bestehen jedoch mitunter ebenso in
Form von schuldvertraglichen Debt Covenants und Kostenmotiven - letztere betreffen
sowohl die Monitoring Costs des Investors, als auch die Political Costs des Unterneh-
mens selbst sowie dessen operative Performance.”® Entsprechend der Ergebnisse von
LOURENGO/CURTO (2010) erscheinen insbesondere die Dominanz von Link- oder Scale-
Gemeinschaftsunternehmen im Portfolio der gemeinschaftlichen Unternehmensaktivita-
ten, das operative Performancemal’ Return on Assets, der Verschuldungsgrad (Le-
verage) als Indikator fiir die H6he von Monitoring Costs des Glaubigers, sowie gleichge-
richtet der Vergleich von Return on Assets mit den Cost of Debt als Bonitatsindikator fiir
die weitere Analyse grundsatzlich bedeutsam.

Die Bedeutung des Verhaltnisses der Kooperationspartner zueinander stellen CATU-
OGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015) in ihrer Untersuchung italienischer Kapitalmarktunter-
nehmen ebenfalls fest. Wiederum entscheiden sich Unternehmen mit mehrheitlich LINK-

73 Die Diskussion um IFRS 11 wurde (iber mehrere Jahre hinweg gefiihrt, bevor der neue Stan-
dard 2011 tats&chlich verdffentlicht wurde. DELVAILLE et al. (2013), S. 1, geben einen Diskussi-
onszeitraum von zehn Jahren an.

74 Sog. Link- (heterogene) oder Scale (homogene) Joint Venture, vgl. LOURENGO/CURTO (2010),
S. 746 ff., S. 766 fur eine umfassende Erlduterung ihres Verstdndnisses bzw. die dort verwie-
sene Originalquelle fur das Verstandnis nach HENNART (1988), S. 362 f.

75 LOURENGO/CURTO (2010) betrachten hierbei die Proxies Leverage (fiir Monitoring Costs), As-
sets (fur Unternehmensgrée mit Einfluss auf die Political Costs) sowie Return on Assets(RoA)
und das Verhaltnis von RoA zu Cost of Debt (beides hinsichtlich der Operating Performance),
sowie gegebene Garantien fiur Schulden des Gemeinschaftsunternehmens (Debt Covenants).
Anders als die Frage eines Link- oder Scale-Gemeinschaftsunternehmens sind diese im Er-
gebnis jedoch weitgehend statistisch nicht signifikant. Von den in diesem Kontext interessanten
Variablen weisen lediglich der Leverage und das Verhaltnis von RoA zu Cost of Debt ebenfalls
eine statistische Signifikanz auf, vgl. LOURENGO/CURTO (2010) S. 766 ff.
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Gemeinschaftsunternehmen statistisch signifikant haufiger fir die Quotenkonsolidierung
- Manager kdnnten auf diese Weise auf die entstehenden Vorteile der Kooperation und
ihre Erfolge innerhalb des heterogenen Umfeldes aufmerksam machen.”® Gleiches gilt
fur die Ausgabe von Bonds durch das untersuchte Unternehmen, denn in beiden Fallen
werden gemaf den Autoren durch die Quotenkonsolidierung mehr Informationen bereit-
gestellt und die Erfolgstransparenz erhéht.”” Es lasst sich wiederum die Dominanz von
Link- oder Scale-Gemeinschaftsunternehmen im Portfolio der gemeinschaftlichen Unter-
nehmensaktivitaten als bedeutsames Untersuchungsmerkmal ableiten. Ohne statistisch
signifikantes Ergebnis untersucht werden hingegen der Proxy Leverage (als Indikator
von Contracting und Monitoring Costs bei Lending Arrangements), sowie der Proxy As-
sets (fir die mit den Political Costs in Verbindung gebrachte Unternehmensgréfe) und
die Klassifizierung in produzierende gegentber nicht-produzierende Unternehmen.”®
Wahrend die Proxies Leverage und Assets aufgrund ihrer bereits haufig aufgezeigten
Verknipfung zur Ausiibung von Bilanzierungswahlrechten allgemein” auch in der wei-
teren Betrachtung verfolgt werden, erscheint die Klassifizierung in produktive und sons-
tige Unternehmen fiir die weitere Analyse daher nicht bedeutsam.

3.3 Ableitung der Hypothesen

Die bisherigen Erkenntnisse aus der Theorie zur Austibung von Bilanzierungswahlrech-
ten im Allgemeinen und des IAS 31 im Besonderen erlauben die Ableitung von Hypothe-
sen in Bezug auf die Unternehmen des deutschen Prime Standards. Dabei erscheinen
jedoch nicht alle in der Literatur bisher identifizierten Aspekte geeignet, weshalb im Fol-
genden einzelne Elemente unter kritischer Bezugnahme auf die vorhandenen Studien
ausgewahlt und fir die weitere Untersuchung zu Hypothesen verdichtet werden. Das
Vorgehen bertcksichtigt die Hinweise von HOLTHAUSEN (1990) zur Bedeutung einer kla-
ren theoretischen Einordnung der Hypothesen in der Argumentation ebenso wie seine
Ausfiihrungen zur oftmals vorzufindender Uberlagerung einzelner Motive.® Soweit sich
hieraus mégliche Gegensatze ergeben oder die bisherige Literatur zu widerspriichlichen
Ergebnissen gelangt ist, finden konkurrierende Hypothesen Verwendung. Das Vorgehen
tragt den Anmerkungen von WATTS (1992) bezlglich der zu erwartenden Erkenntnisse
in der Accounting Choice Forschung durch den Einsatz gegenséatzlicher Hypothesen
Rechnung.?!

i) Umfang der gemeinschaftlichen Aktivitdt und wirtschaftliche Bedeutung

Sowohl die Information Asymmetry Perspective als auch die vertragsorientierten An-
séatze der Opportunistic Behavior und des Efficient Contracting bieten Anhaltspunkte fir

76 \/gl. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S.8 und 17.

77\/gl. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S.17, mit Verweis auf KOTHAVALA (2003).

78 \/gl. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S. 16 f.

79 Vgl. HOLTHAUSEN/LEFTWICH (1983), S. 79.

80 \/gl. HOLTHAUSEN (1990), S. 209; auf die Bedeutung unterschiedlicher Motive weisen zudem
auch FIELDS/LYS/VINCENT (2001) hin, insbesondere S. 290.

81Vgl. WATTS (1992), S. 241.
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die Bedeutung des Umfangs der gemeinschaftlichen Aktivitat flr die Ausiibung des Bi-
lanzierungswahlrechts. Je umfangreicher und bedeutsamer das gemeinschaftliche Un-
terfangen, desto gréRer gemal Information Perspective die Notwendigkeit Informationen
zu verodffentlichen, um méglichen Informationsasymmetrien zwischen den Investoren zu
begegnen.

Hinsichtlich der Uberlegenheit einer der beiden Bilanzierungsalternativen besteht wie
bereits ausgefiihrt weder in Wissenschaft noch Praxis Einigkeit. Es ist jedoch zu beto-
nen, dass die Quotenkonsolidierung unter IAS 31 als grundséatzlich zu praferierende Me-
thode durch das IASB benannt wurde.82 Entsprechend ist zu vermuten, dass das Ma-
nagement aus Sicht der Information Perspective und des Efficient Contracting bei seiner
Zielsetzung der Informationsweitergabe im Rahmen des Konzernabschlusses mit der
Quotenkonsolidierung zunachst den damaligen Empfehlungen folgen wiirde, insbeson-
dere wenn es sich bei den gemeinschaftlichen Aktivitdten um eine Vielzahl von Fallen
handelt und/ oder diese wirtschaftlich hohe Bedeutung haben. Im Sinne der Opportunis-
tic Behavior kdnnte ein solches Verhalten gleichsam als Weg des geringsten Risikos
eingeschatzt werden, da die Empfehlung des Standardsetters im Zweifel zur Exkulpation
des Managements herangezogen werden kénnte. Folgt man drittens zudem den Erhe-
bungsergebnissen von NOLTE/WEINREIS/MEZHOVA (2007) und LABRENZ/NEU-
BAUER/SCHMIDT (2008) in Hinsicht auf die Praferenzen deutscher Unternehmen, lauten
die entsprechende Hypothesen gemafll Mimetic Mechanism wie folgt:

H1: Je héher die Anzahl an Gemeinschaftsunternehmen, desto héher die Wahrschein-
lichkeit zur Wahl der Quotenkonsolidierung bis zum Erstanwendungszeitpunkt von
IFRS 11.

H2: Je hoher die wirtschaftliche Bedeutung der Gemeinschaftsunternehmen, desto ho-
her die Wahrscheinlichkeit zur Wahl der Quotenkonsolidierung bis zum Erstanwen-
dungszeitpunkt von IFRS 11.

i) Konzernerfolg

Auch aus Sicht der vertragsorientierten Ansatze besteht ein Anreiz des Managements
Informationen umfassend zu teilen - der Theorie des Opportunistic Behavior folgend zu-
mindest so lange ein derartiger Ausweis den Interessen des Managements nutzt bzw.
ihnen zumindest nicht schadet. Entsprechend sind die Auswirkungen der Bilanzierungs-
entscheidung auf einschlagige Finanzkennzahlen zu berlicksichtigen. Quotenkonsolidie-
rung und at-Equity Bilanzierung fihren zwar zu einem Ausweis des Ergebnisanteils des
Kooperationspartners am Gemeinschaftsunternehmen in gleicher Héhe. Die Auslibung
des Bilanzierungswahlrechts ermdéglicht es somit nicht, negative Ergebnisse nicht mittei-
len zu missen. Es erhoéhen sich durch die quotale Aufnahme des Gemeinschaftsunter-
nehmens jedoch beispielweise sowohl die Bilanzsumme als auch der Umsatz. Beides
kann negative Auswirkungen auf Performancekennzahlen wie die Gesamtkapital- oder

82 \gl. IAS 31.40.
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Umsatzrendite haben. Es ist daher anzunehmen, dass Manager umso zuriickhaltender
in der Wahl der Quotenkonsolidierung sind, je schlechter ihr Return on Assets als ope-
ratives Performancemal ausfallt. Die entsprechende Hypothese lautet:

H3: Je hoher der Return on Assets eines Konzerns, desto wahrscheinlicher ist die Wahl
der Quotenkonsolidierung bis zum Erstanwendungszeitpunkt von IFRS 11.

7i) Antizipation der Anpassung

Die Abschaffung der Quotenkonsolidierung kam flr die betroffenen Unternehmen nicht
Uberraschend, sondern war das Resultat eines insgesamt zehnjahrigen Diskussionspro-
zesses in Wissenschaft und Praxis.8* Die nachfolgende Grafik verdeutlicht die Chrono-
logie des Entscheidungsprozesses.

Phase 1
Uberarbeitung von IAS
31, letztlich unter
Beibehaltung der
Quotenkonsolidierung

Phase 2
Erneute Uberarbeitung Die Abschaffung der
von IAS 31 im Zuge der | Quotenkonsolidierung
Konvergenzbestrebungen;  wird auf Basis der
zuden US-GAAP: Die | erhaltenen Kommentare
Quotenkonsolidierung | zu ED 9 weiter diskutiert
wird in Frage gestellt und letztlich bestatigt

Phase 3
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Veroffentlichung Veroffentlichung Veroffentlichung
des von ED 9 von IFRS 11
Uberarbeiteten
IAS 31

Abb. 3: Chronologie des Entscheidungsprozesses zu IFRS 11

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DELVAILLE et al. (2013), S. 12.

Zwar waren die veréffentlichten Anderungsvorschlage bis zuletzt umstritten und die zu
erwartende Form der Anderung daher letztlich offen, jedoch wurde die Fokussierung des
Standardsetters auf die at-Equity Bilanzierung durch einige Gesellschaften auch bereits
vor Einfiihrung von IFRS 11 6ffentlich als Begriindung fiir eine Abkehr von der Quoten-
konsolidierung genutzt.85 Einhergehend mit den oben benannten Befragungsergebnis-
sen von LABRENZ/NEUBAUER/SCHMIDT (2008) kann daher eine Antizipation der Anpas-
sung als Motiv zur Wahl der at-Equity Bilanzierung angenommen werden. Dies lasst sich
theoretisch mit der Information Perspective, sowie dem Efficient Contracting Ansatz be-
grunden - das Management strebt nach einer fir die Investoren mdglichst eingédngigen,

83 \/gl. LEITNER-HANETSEDER/STOCKINGER (2014), S. 7 ff.

84 \/gl. DELVAILLE et al. (2013), insbesondere S. 12 ff.

85 \/gl. beispielhaft den Konzernabschluss der Rechtsvorgangerin der Constantin Medien AG fir
das Wirtschaftsjahr 2008: ,[..] Gemeinschaftsunternehmen werden gemaf IAS 31.38 nach der
,Equity-Methode* bilanziert, wie es auch nach der geplanten Anderung durch den IASB zu er-
warten ist.“, EM.SPORT MEDIA AG (2008), S. 79.
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weithin vergleichbaren und moglichst konstanten Informationsvermittlung und wahlt da-
her dauerhaft die in Zukunft zu erwartende Methodik. Auch der Normative und Mimetic
Mechanism stiitzen diese Hypothese - durch die zunehmend deutlich werdende Abkehr
von der ehemals praferierten Methodik sendet der IASB ein normatives Signal. Gleich-
sam wachst die Gruppe der at-Equity bilanzierenden Vergleichsunternehmen und erhdht
den Gruppendruck. Die entsprechende Hypothese lautet:

H4: Die Wahrscheinlichkeit eines Unternehmens bis zum Zeitpunkt der Erstanwendung
von IFRS 11 die Quotenkonsolidierung anzuwenden ist kleiner, sofern das Unter-
nehmen bereits in den Wirtschaftsjahren ab 2010 unter IAS 31 einen Methoden-
wechsel vorgenommen hat.

iv) Einfluss des Abschlusspriifers

International aufgestellte Wirtschaftspriifungsgesellschaften beteiligen sich aufgrund ih-
rer Anknlpfungspunkte zu multinationalen Unternehmen einerseits und zu Regulie-
rungsbehdérden unterschiedlichster Lander andererseits annahmegemal starker am Dis-
kussionsprozess von IFRS als kleine oder mittelgroe Wirtschaftspriifungsgesellschaf-
ten. Entsprechend des Normative Mechanism kann davon ausgegangen werden, dass
sie ihre dabei intern gefestigte Meinung zur geeigneteren Methodik auch im Verhaltnis
zu ihren Mandaten umzusetzen versuchen.2® Eine intern vertretene Praferenz mag dabei
jedoch nicht o6ffentlich gemacht werden, zumal dies dem Geschéft der Gesellschaften
bei gegenteiliger Auffassung potentieller Mandanten auch schaden kénnte. Dennoch
kann ein entsprechendes Verhalten der Abschlusspriifer innerhalb eines bestehenden
Mandats nicht ausgeschlossen werden. Vor dem Hintergrund ihrer internationalen Ver-
netzung und Ausrichtung, sowie der historisch engen Verknupfung zum Berufsstand
anglo-amerikanischer Wirtschaftspriifer innerhalb der vier gré3ten Wirtschaftsprifungs-
gesellschaften?®” erscheint eine interne Praferenz fir die in den US-GAAP ebenfalls vor-
gesehene at-Equity Bilanzierung vermuten. Die Hypothese lautet:

H5: Die Wahrscheinlichkeit eines Unternehmens bis zum Zeitpunkt der Erstanwendung
von IFRS 11 die Quotenkonsolidierung anzuwenden ist geringer, sofern der Kon-
zernabschluss des Unternehmens durch eine der vier grof3ten internationalen Wirt-
schaftspriifungsgesellschaften geprift wird.

V) Nutzung der US-GAAP in der Vergangenheit

Der amerikanische Kapitalmarkt ist aufgrund seiner internationalen Bedeutung auch fir
Unternehmen des deutschen Prime Standards als zusatzliche Kapitalquelle von Inte-

86 \/gl. COLLIN et al. (2009), S. 156 mit Hinweis auf den nachgewiesenen Einfluss der als Big 4
bezeichneten Wirtschaftspriifungsgesellschaften auf die Finanzberichterstattung ihrer Man-
danten.

87 Diese sogenannten ,Big Four” umfassen die Gesellschaften EY, PwC, KPMG und Deloitte.
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resse. Sowohl Unternehmen mit einer parallelen Notierung am amerikanischen Kapital-
markt als auch solche mit einem anderweitigen Interesse an leicht mit amerikanischen
Unternehmen vergleichbaren Finanzinformationen haben ihren Konzernabschluss be-
reits vor Aufkommen der IFRS nach US-GAAP bilanziert. Da die den amerikanischen
Investoren gelaufigen Bilanzierungsstandards der US-GAAP eine Bilanzierung von Ge-
meinschaftsunternehmen anhand der Quotenkonsolidierung nicht vorsehen, lasst sich
aus Sicht der Information Perspective, der Efficient Contracting Theorie und des Coer-
cive Mechanism entsprechend die folgende Hypothese aufstellen:

H6: Bei Verwendung der Bilanzierungsvorschriften nach US-GAAP vor Anwendung der
IFRS ist die Wahrscheinlichkeit flir die Wahl der Quotenkonsolidierung bis zum Er-
stanwendungszeitpunkt von IFRS 11 geringer.

vi) Unternehmensgré3e

Die in bisherigen Untersuchungen zu Tage getretene Bedeutung der Indexzugehdrigkeit
bzw. UnternehmensgrofRe sind im Kontext der Positive Accounting Theory Uber Political
Costs innerhalb der Information Perspective erklarbar. Ein grofieres Unternehmen erregt
demnach mehr Aufmerksamkeit in der Offentlichkeit und nutzt seine Méglichkeiten zur
Informationsgabe entsprechend zum Abbau allgemeiner Informationsasymmetrien, um
seine Political Costs zu senken.8 Anders als im Verhaltnis zu seinen Investoren, spielen
in Hinsicht auf die Political Costs jedoch aus der Aufmerksamkeit ableitbare Anspriiche
der Allgemeinheit eine entscheidende Rolle. Das Management handelt im Sinne des Un-
ternehmens daher vermutlich anders als bei einer Orientierung an den Interessen des
Kapitalmarkts.8® Angesichts der geschilderten Methodendiskussion von Interesse ist,
welche der beiden Bilanzierungsoptionen durch das Management hierfiir als geeigneter
eingeschatzt wird. Bisherige Untersuchungen hinsichtlich des Wahlrechts zu IAS 31 zei-
gen hier keine nachvollziehbare Tendenz auf.®® Vor dem Hintergrund der identischen
Auswirkung beider Bilanzierungsalternativen auf die Hohe des Unternehmensgewinns
erscheint die Wahl insbesondere durch den Umfang an Informationen auf Bilanzpositi-
onsebene bedingt zu sein. Die Aufnahme quotaler Anteile kénnte hierbei mitunter Erwar-
tungen der Offentlichkeit aufgrund hoher Einzelbetrdge wecken, deren Diskussion durch
das Management lieber vermieden wirden. Die entsprechende Hypothese lautet daher:

88 \/gl. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015), S. 10.

89 Vgl. das Beispiel in COLLIN et al. (2009), S. 149, sowie FIELDS/LYS/VINCENT (2001), S. 285.

9 Die Ergebnisse von NOLTE/WEINREIS/MEZHOVA (2007) anhand der Indexzugehdrigkeit zeigen
keine klare Richtung auf. CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015) prognostizieren unter der An-
nahme der informativen Uberlegenheit der Quotenkonsolidierung einen positiven Zusammen-
hang zwischen Unternehmensgréfie und Quotenkonsolidierung, finden jedoch in Bezug auf ita-
lienische Unternehmen kein statistisch signifikantes Ergebnis, vgl. S. 18. LOURENGO/CURTO
(2010) argumentieren aus Sicht der Political Costs mit einer Orientierung am Status Quo (aus
Sicht ihres Untersuchungsgegenstandes ist dies die Wahl at-Equity Bilanzierung) und prognos-
tizieren einen negativen Zusammenhang zwischen der Unternehmensgréfie und der Quoten-
konsolidierung - gleichsam ohne statistisch signifikantes Ergebnis in Bezug auf die britische
Stichprobe, vgl. S. 752 und 765.

17



H7: Je groRer das Unternehmen ist, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit fur die
Wahl der Quotenkonsolidierung bis zum Erstanwendungszeitpunkt von
IFRS 11.

vij)  Leverage als Indikator fir die Gefahr eines VerstoBes von Financial
Covenants

Im Rahmen der Fremdkapitalaufnahme gehen Unternehmen mitunter spezifische Kre-
ditvereinbarungen ein, sogenannte Financial Covenants, deren Verletzung zu einer Neu-
verhandlung des Kreditvertrages oder der Zahlung von Vertragsstrafen fiihrt. Aus Sicht
der Opportunistic Behavior neigen Manager gemal LOURENGCO/CURTO (2010) entspre-
chend dazu bei hdherem Leverage die Gefahr einer Verletzung von Financial Covenants
zu verringern.®' Da sich durch die anteilige Aufnahme von Fremdkapital des Gemein-
schaftsunternehmens der Leverage erhoht, wird entsprechend ein negativer Zusammen-
hang zwischen der Neigung zur Quotenkonsolidierung und der Héhe des Leverage er-
wartet. Der Proxy Leverage ist in Hinsicht auf die Ausiibung von Bilanzierungswahlrech-
ten zwar grundséatzlich nicht frei von Kritik, erscheint aufgrund der direkten Auswirkung
der Quotenkonsolidierung auf einzelne Bilanzpositionen jedoch im vorliegenden Fall in
besonderem MaRe geeignet. Auch aufgrund einer nicht auszuschlieRenden Uberlage-
rung eines alternativen Proxies mit dem bereits betrachteten operativen Performance-
malfes Return on Assets wird daher auf den durch LOURENGO/CURTO (2010) ergéanzend
vorgenommene Vergleich des Return on Assets mit den Cost of Debt verzichtet.92 Die
entsprechende Hypothese lautet:

H8: Je héher der Leverage, desto weniger wahrscheinlich ist die Wahl der Quotenkon-
solidierung bis zum Erstanwendungszeitpunkt von IFRS 11.

viif))  Dominanz von Link- oder Scale-Gemeinschaftsunternehmen im Portfolio

Die Ergebnisse der bisherigen Untersuchungen von LOURENGO/CURTO (2010) und CATU-
OGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015) legen grundsatzlich nahe, dass bei einer Dominanz von
Link-Gemeinschaftsunternehmen im Portfolio eines Konzerns die Wahrscheinlichkeit fr
die Wahl der Quotenkonsolidierung steigt.?® Beide Aufsatze begriinden diese Hypothese
unter Ruckgriff auf ihr Verstandnis der Arbeit von HENNART (1988) zur Unterscheidung
von Link- und Scale-Kooperationen. Link-Kooperationen als Kooperationen zwischen
heterogenen Kooperationspartnern wirden demnach einer konzerninternen Transaktion

91 Vgl. LOURENGO/CURTO (2010), S. 749 f. fir den gesamten Absatz.

92 \/gl. LOURENGO/CURTO (2010), S. 749 f. fir den gesamten Absatz; die dortige Argumentation
fuhrt an, dass sofern die Kosten des aktuellen Fremdkapitals den Return on Assets Uberstei-
gen, dies als Indikator einer verschlechterten, zukunftigen Kreditwurdigkeit gelten kdnne. Ent-
sprechend wirden Unternehmen ein gréleres Interesse daran haben, eventuelle Financial
Covenants nicht zu verletzen und dadurch Neuverhandlungen zu riskieren. Es ergibt sich auch
argumentativ eine Nahe zu der bereits betrachteten Hypothese zur Wahlrechtsaustibung bei
steigendem Return on Assets.

9 Vgl. LOURENGO/CURTO (2010), insbesondere S. 748 f. und CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO
(2015), insbesondere S. 8 fiir den gesamten Absatz.
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naherstehen als einem Geschaft mit einem fremden Dritten, da beide Parteien ihre kom-
plementaren Ressourcen zum beiderseitigen Vorteil nutzen - sie machen sich hierdurch
angreifbar, haben jedoch ebenfalls einen Wissensvorsprung gegentiber inrem Koopera-
tionspartner. Somit sei die Quotenkonsolidierung die naturlichere Wahl der Abbildung,
da sie dem auch bei der bloRen gemeinsamen Nutzung von Vermdgenswerten ohne
separate Legaleinheit gebrauchlichen Vorgehen eher entsprache. Gleichsam wiirde sie
es dem Management ermdglichen seine entsprechenden Erfolge in der Zusammenarbeit
mit dem branchenfremden Kooperationspartner den Bilanzadressaten transparenter zu
verdeutlichen. Letztlich sei die Wahl der Quotenkonsolidierung an dieser Stelle des Wei-
teren als Signal fiir die durch das Management empfundene, hohe Kontrolle iber die im
Gemeinschaftsunternehmen befindlichen Vermégenswerte und Schulden zu deuten.

Die Ausflihrungen der Autoren sind jedoch nur begrenzt nachvollziehbar. Sie gehen i)
bereits davon aus, dass die Quotenkonsolidierung durch das Management als informa-
tiver bzw. transparenzerhéhend gegeniber der at-equity Bilanzierung angesehen wird.
Eine Annahme, die entsprechend des dargestellten Diskurses zur Methodenwahl ohne
Uberpriifung nicht zweifelsfrei getroffen werden kann. Wertfrei kann hierzu lediglich fest-
gestellt werden, dass die Quotenkonsolidierung durch die Berlicksichtigung innerhalb
der einzelnen Bilanz- und GuV-Positionen anstelle von jeweils nur einer Position flr den
Abschlussadressaten zu mehr Datenpunkten und somit einem tendenziell gré3eren Ein-
fluss auf das Bilanzbild fuhrt. Inwieweit diese hingegen informativer sind erscheint bis-
lang nicht geklart. Zudem erscheint ii) die Argumentation hinsichtlich der Nahe des Vor-
gehens zu einer alternativen Kooperationsform und deren bilanziellen Abbildung nicht
geeignet, Aussagen hinsichtlich der Wahlrechtsausiibung zu treffen. Denn wiederum ist
nicht zwingend, dass die vorhandenen Vergleichsregelungen durch das Management
allgemein als geeignet und somit positiv auf den Fall des heterogenen Gemeinschafts-
unternehmens Ubertragbar angesehen werden. Ebenso erscheint iii) auch die Schluss-
folgerung hinsichtlich der empfundenen Kontrollméglichkeiten des Managements und
die entsprechende Verknipfung zur Wahl der Quotenkonsolidierung nicht vollends nach-
vollziehbar. Zwar gibt es einerseits mogliche Kontrollvorteile durch den vorhandenen
Wissensvorsprung, aber gerade wenn das Gemeinschaftsunternehmen in einem homo-
genen Verhaltnis besteht, kann sich das Management hinsichtlich der geschéaftlichen
Chancen und Risiken sicherer sein, da es den Partner ebenso wie das bekannte Ge-
schaftsmodell des Gemeinschaftsunternehmens im Zweifel besser wird einschéatzen
kénnen. Kontrar zur Hypothese von LOURENCO/CURTO (2010) und CATUOGNO/AL-
LINI/D'AMBROSIO (2015) fiele dem Management die Wahl der Quotenkonsolidierung als
einer Bilanzierungsmethode mit tendenziell grofierem Einfluss auf das Bilanzbild und
kritische Finanzkennzahlen in diesem Fall vermutlich leichter. Zudem ist auch iv) das
durch die Autoren angeflihrte Praxisbeispiel der John Wood Group®* nicht (iberzeugend.

94 In such joint ventures, although we operate in a regime of joint control over all material matters,
we have a significant involvement in a day-to-day management of the business activities.”, vgl.
LOURENGO/CURTO (2010), S. 748.
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Zwar mag es einem Fall von Link-Kooperation entlehnt sein, liee sich jedoch ebenso
gut auf Falle von Scale-Kooperationen Ubertragen, da sich das Mal} der operativen Ein-
bringung des Unternehmensmanagements in das day-to-day Management eines Ge-
meinschaftsunternehmens nicht plausibel aus der branchenspezifischen Heterogenitat
ableiten lasst. Inhaltlich sei letztlich v) kritisch angemerkt, dass die Argumentation der
Autoren hinsichtlich der Link- und Scale-Kooperationen in ihrer Vorgehensweise nicht
konsistent mit den durch sie zitierten Ausfiihrungen von HENNART (1988) ist. Wahrend
dieser seine Unterscheidung auf Basis der sirategischen Heterogenitat bzw. Homogeni-
tat der Kooperationspartner trifft,% greifen sowohl LOURENCO/CURTO (2010) als auch
CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015) jeweils auf die branchenspezifische Heterogenitat
bzw. Homogenitat zurlck. Fir sie ist anders als fir HENNART (1988) somit nicht entschei-
dend, ob die Kooperationspartner mit dem Gemeinschaftsunternehmen die gleichen In-
teressen verfolgen, sondern ob beide Kooperationspartner der gleichen Branche ent-
stammen. Wie die durch HENNART (1988) angefiihrten Beispiele belegen, ist beides je-
doch keineswegs stets deckungsgleich. Die entsprechende Argumentation der Autoren
ist insoweit nicht nachvollziehbar.

Zusammengefasst kann die Heterogenitdt oder Homogenitat der Kooperationspartner
aus Sicht aller drei theoretischen Ansatze der Positive Accounting Theory als potentiell
bedeutsam eingeschéatzt werden, ihre Wirkungsrichtung erscheint jedoch in der bisheri-
gen Literatur nicht zweifelsfrei untersucht. Die entsprechenden Hypothesen greifen dies
auf und unterscheiden zwischen dem strategischen Heterogenitatsverstandnis nach
HENNART (1988) und dem durch LOURENCO/CURTO (2010) und CATUOGNO/ALLINI/D'AMB-
ROSIO (2015) abgewandelten, branchenspezifischen Heterogenitdtsverstandnis. Zur
moglichen Verifizierung der Ergebnisse von LOURENCO/CURTO (2010) und CATU-
OGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015) aus deutscher Sicht wird dabei fur letzteres an der nicht
zweifelsfreien Einflussrichtung festgehalten. In Hinsicht auf die strategische Heterogeni-
tat wird hingegen kontrar von einer Wahl der Quotenkonsolidierung bei strategisch ho-
mogenen Kooperationspartnern ausgegangen. Dies folgt der oben ausgefiihrten Vermu-
tung, wonach das Management der Abbildungsform mit mehr Datenpunkten und tenden-
ziell gréRerem Einfluss auf das Bilanzbild eher zugeneigt sein dirfte, wenn es die Hand-
lungen seines Kooperationspartners aufgrund dessen Homogenitat vermutlich besser
vorhersagen kann. Dies trifft im besonderen Malde auf eine strategische Homogenitat
zu.% Das Vorgehen bericksichtigt die eingangs angefuhrten Empfehlungen durch
WATTS (1992) hinsichtlich der Verwendung konkurrierender Hypothesen.

9 Vgl. insbesondere die angefiihrten Beispiele, HENNART (1988), S. 362 f.
9 Vgl. auch HENNART (1988), S. 373, in Bezug auf die bei Scale-Kooperationen grundsatzlich
leichter zu harmonisierenden Interessen bei Strategiehomogenitéat.
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H9: Die Wahrscheinlichkeit eines Unternehmens bis zum Zeitpunkt der Erstanwendung
von IFRS 11 die Quotenkonsolidierung anzuwenden ist geringer, sofern der
Konzern mehrheitlich Giber Gemeinschaftsunternehmen mit strategisch hetero-
genen Kooperationspartnern verflgt.

H10: Die Wahrscheinlichkeit eines Unternehmens bis zum Zeitpunkt der Erstanwendung
von IFRS 11 die Quotenkonsolidierung anzuwenden ist héher, sofern der Kon-
zern mehrheitlich iber Gemeinschaftsunternehmen mit branchenspezifisch he-
terogenen Kooperationspartnern verflgt.

Ein weiterer Kritikpunkt an dem Untersuchungsvorgehen durch LOURENCO/CURTO (2010)
und CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015) ist, dass beide aufgrund der konzerneinheitli-
chen Ausubung des Bilanzierungswahlrechts auf die Auspragungen der Mehrheit der
betrachteten Gemeinschaftsunternehmen je Konzern abstellen. Zwar weisen LOU-
RENCO/CURTO (2010) darauf hin, dass sich bei Fallen von nahezu paritatischem Verhalt-
nis zwischen Link- und Scale-Gemeinschaftsunternehmen durch einen Wechsel in der
Gesamteinschatzung keine wesentlichen Anderungen an den Ergebnissen herbeifiihren
lassen,®’ jedoch geht durch die Verdichtung der Informationen eine Vielzahl an Daten-
punkten verloren und Unternehmen mit einer Vielzahl an Gemeinschaftsunternehmen
werden Unternehmen mit nur einem einzigen Gemeinschaftsunternehmen gleichgestellt.
Dies ist von besonderer Bedeutung, sofern man davon ausgeht, dass das Unterneh-
mensmanagement zunachst unabhangig fir jedes einzelne Gemeinschaftsunternehmen
Uber dessen bestmogliche Erfassung entscheidet.®® Entsprechend sind die Informatio-
nen je einzelnem Gemeinschaftsunternehmen als separate Datenpunkte zusatzlich er-
kenntnisversprechend. Ergdnzend zum bisherigen Vorgehen werden daher zwei weitere
Hypothesen durch Anwendung eines separaten Modells tUberpruft:

H11: Die Wahrscheinlichkeit eines Unternehmens bis zum Zeitpunkt der Erstanwendung
von IFRS 11 die Quotenkonsolidierung anzuwenden ist geringer, sofern das Un-
ternehmen Uber ein strategisch heterogenes Gemeinschaftsunternehmen ver-
fagt.

H12: Die Wahrscheinlichkeit eines Unternehmens bis zum Zeitpunkt der Erstanwendung
von IFRS 11 die Quotenkonsolidierung anzuwenden ist héher, sofern das Un-
ternehmen Uber ein branchenspezifisch heterogenes Gemeinschaftsunterneh-
men verfigt.

Zusammenfassend ergeben sich flir die einzelnen Hypothesen die folgenden Zusam-
menhange zur Wahl der Quotenkonsolidierung. Die erlduterten theoretischen Hinter-

97 V/gl. LOURENGO/CURTO (2010), S. 755.

98 Dies wird beispielsweise durch BASF entsprechend im Geschaftsbericht 2000 kommuniziert,
vgl. BASF (2001), S. 66, und lasst sich auch aus den durch LOURENGO/CURTO (2010) zitierten
Anwenderkommentaren erkennen, vgl. LOURENCO/CURTO (2010), S. 748.
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grunde fir die einzelne Hypothese bzw. Gegenhypothese werden dabei wie folgt abge-
kiirzt: Information Perspective (,IP“), Efficient Contracting (,EC") sowie Opportunistic Be-
havior (,OB") im Rahmen der Positive Accounting Theory, bzw. Coercive Mechanism
(,CM*), Mimetic Mechanism (“MM®) sowie Normative Mechanism (,NM*“) im Rahmen der
Institutional Theory.

Hypothese Erwartetes Theoretischer
Vorzeichen Hintergrund

H1 - Umfang der gemeinschaftlichen Aktivitaten + IP, EC, OB
H2 - wirtschaftliche Bedeutung + IP, EC, OB
H3 - Konzernerfolg + OB
H4 - Antizipation - IP, EC, MM, NM
H5 - Abschlussprifer - NM
H6 - US-GAAP - IP, EC, CM
H7 - Unternehmensgrofie - IP
H8 - Leverage - OB
H9 - Strategische Heterogenitat, je Unternehmen - IP, EC, OB
H10 - Branchenheterogenitat, je Unternehmen + IP, EC, OB
H11 - Strategische Heterogenitat, je GU - IP, EC, OB
H12 - Branchenheterogenitat, je GU + IP, EC, OB

Tab. 1: Ubersicht der aufgestellten Hypothesen

4 Analyse der Unternehmen des deutschen Prime Standards
4.1 Daten und Vorgehen

Der deutsche Wirtschaftsraum ist einer der bedeutendsten innerhalb der Europaischen
Union,* dessen gewichtigste Unternehmen im Prime Standard der Deutschen Boérse ver-
treten sind. Dieser umfasst insbesondere die Indices des DAX, MDAX, SDAX und
TecDAX. 1% Alle hierin notierten Unternehmen unterliegen einheitlich hohen Transpa-
renzanforderungen gegeniber dem Kapitalmarkt. In Eingrenzung des Untersuchungs-
umfangs fokussiert die weitere Analyse auf diese und vermeidet hierdurch sowohl geo-
graphisch als auch bérsenrechtlich mégliche institutionelle Unterschiede zwischen den

9 Deutschland ist der EU-Mitgliedstaat mit dem gréten Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2016, vgl.
STATISTA (2017).
100 \Vgl. DEUTSCHE BORSE (2016).
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Kapitalmarkten in der Stichprobe.'°' Die Zusammensetzung der Indices ist dynamisch102
- um eine Verzerrung der Auswahl von Unternehmen im Zuge ihres Listings / Delistings
zu vermeiden und eine Aktualitdt des Datensatzes auch fiir zukinftige Untersuchungen
des Zeitraums nach der Erstanwendung von IFRS 11 sicherzustellen, werden daher zu-
nachst alle Unternehmen mit einer Notierung in den benannten Indices in mindestens
einem Zeitpunkt in den Jahren 2010 bis 2016 berticksichtigt. Mangels Vergleichbarkeit
von der weiteren Betrachtung ausgenommen werden dabei solche Unternehmen, deren
Konzernabschluss nach der europaischen Einfihrung der IFRS ab dem Wirtschaftsjahr
2004 nach anderen Rechnungslegungsstandards als den IFRS aufgestellt worden ist.

Inhaltlich wird vor dem Hintergrund der freiwilligen Anwendbarkeit von IFRS 11 ab dem
Wirtschaftsjahr 2013 bzw. dessen verpflichtender Einfiihrung ab dem Wirtschaftsjahr
2014193 grundsatzlich der Konzernabschluss des jeweiligen Unternehmens flir das Wirt-
schaftsjahr 2012 herangezogen. Sofern ein Unternehmen in diesem Wirtschaftsjahr Gber
kein wesentliches Gemeinschaftsunternehmen verfligte, wird rickwirkend bis ins Wirt-
schaftsjahr 2010 der zeitlich nachstgelegene Konzernabschluss unter Ausweis eines
Gemeinschaftsunternehmens als Untersuchungsgegenstand der Analyse ausgewahlt.
Es werden somit lediglich Unternehmen mit Ausweis von mindestens einem Gemein-
schaftsunternehmen vor Erstanwendung der IFRS 11 betrachtet, um eine Auslibung des
Wahlrechts gemaf IAS 31 sicherzustellen.

Die nachfolgende Tabelle gibt eine Ubersicht der in der Stichprobe enthaltenen Unter-
nehmen nach Index- und Branchenzugehorigkeit.’* Es werden nur Unternehmen be-
rlicksichtigt, Gber die hinreichende und eindeutige Informationen verfigbar sind.

101Vgl. auch RICHARDSON/ROUBI/SOONAWALLA (2012), S. 375 ,By limiting our sample to one equity
market, we control for institutional variation in market features (Barth and Clinch, 1996)".

102 \/gl. DEUTSCHE BORSE (2016).

103 \/gl. Anmerkungen zum EU-Endorsement Prozess in Abschnitt 1.

104 Die Sektoreneinordnung folgt der Klassifizierung durch die Deutsche Bérse AG in insgesamt
neun sogenannte Supersektoren, vgl. DEUTSCHE BORSE (2016), S. 19 und 61 ff.. Diese werden
seit dem 25. Marz 2008 gefiihrt, vgl. DEUTSCHE BORSE (2008). Fiir die verwendete Ubersetzung
vgl. NOERR LLP (2014), S. 8. Die Angabe des Index bezieht sich jeweils auf den Tag der Verof-
fentlichung des in der Analyse betrachteten Konzernabschlusses.
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Supersektor Im Prime Standard!%% no- Davon An- Davon An- Anzahl der
tierte Unternehmen 2010 bis wendung wendung at- Gemein-
2016 mit mindestens einem | Quotenkon- | Equity Bilan- schaftsun-
wesentlichen Gemein- solidierung zierung ternehmen
schaftsunternehmen (GU)
vor Anwendung von IFRS 11
Finanzwerte 11 3 8 66
Industrie 30 10 20 275
Informationstechn. 2 0 2 4
Konsumglter 13 5 8 76
Pharma & Gesundheit 4 1 3 4
Rohstoffe 10 4 6 60
Telekommunikation 2 1 1 8
Versorger 2 1 1 33
Dienstleistungen 11 4 7 31
Gesamt 85 29 56 557
- davon DAX 21 4 17 281
- davon MDAX 30 10 20 177
- davon SDAX 15 8 7 58
- davon TecDAX 5 2 3 6
- davon Sonstige!06 14 5 9 35

Tab. 2: Ubersicht der Stichprobe der Unternehmen des deutschen Prime Standard

Die Verteilung Uber die Indices und Supersektoren auf Unternehmensebene hinweg
zeigt ein relativ ausgeglichenes Bild. Von einer zusétzlichen Betrachtung dieser beiden
Faktoren im Sinne des Mimetic Mechanism wird daher abgesehen.

Zur Untersuchung der im vorherigen Abschnitt abgeleiteten Hypothesen werden insge-
samt zwei unterschiedliche Modelle betrachtet:

Modell (1): Betrachtung der Wahlrechtsausiibung je Unternehmen unter Aggre-
gation der individuellen Detailinformationen je Gemeinschaftsunternehmen, d.h.

105 Fiir Zwecke der Untersuchung definiert als DAX, MDAX, SDAX oder TecDAX.
106 D.h. am Verdffentlichungstag noch nicht oder nicht mehr in einem der Indizes berlicksichtigt.
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jedes Unternehmen tragt unabhangig von der Anzahl seiner Gemeinschaftsun-
ternehmen mit jeweils einem Datenpunkt zum Datensatz bei.

Modell (2): Entsprechend Hypothesen 11 und 12, Betrachtung der Wahlrechts-
austibung flir das Unternehmen als Ganzes, jedoch unter Berilicksichtigung der
individuellen Gegebenheiten jedes einzelnen Gemeinschaftsunternehmens, d.h.
Unternehmen mit mehr als einem ausgewiesenen Gemeinschaftsunternehmen
tragen mit mehreren Datenpunkten zum Datensatz bei.

Die Operationalisierung der jeweiligen Untersuchungsmerkmale als unabhangige Vari-
able ist dabei wie folgt:

i) Umfang der gemeinschaftlichen Aktivitaten des Konzerns: Den Ergebnissen
von NOLTE/WEINREIS/MEZHOVA (2007) folgend wird der Umfang der gemein-
schaftlichen Aktivitdten des Konzerns anhand der Anzahl der wesentlichen
Gemeinschaftsunternehmen bemessen. Die entsprechende Variable lautet
fir Modelle (1) und (2) einheitlich JV_COUNT.

ii) Wirtschaftliche Bedeutung der gemeinschaftlichen Aktivitdten des Konzerns:
Die Regelungen des IAS 31 zu Angaben wirtschaftlicher Gemeinschaftsakti-
vitdten werden durch die betroffenen Unternehmen im Einklang mit ihrem un-
abhangigen Abschlussprifer mitunter sehr unterschiedlich interpretiert. Ent-
sprechend verdéffentlichen einige Unternehmen dezidierte Werte zu Umsatz,
Vermdgenswerten und Jahresgewinn anteilig je Gemeinschaftsunterneh-
men, wahrend andere lediglich aggregierte und zu einem fiktiven Anteilsbe-
sitz von 100% hochgerechnete Werte fiir alle Gemeinschaftsunternehmen
ausweisen. Ein unternehmensibergreifender Vergleich ist nur begrenzt még-
lich und wird auf Basis der durchgangig verfiigbaren Angabe zum anteiligen
Eigenkapitalwert des Konzerns an seinen assoziierten Unternehmen'’ und
Gemeinschaftsunternehmen durchgefiihrt. Die wirtschaftliche Bedeutung der
gemeinschaftlichen Aktivitat fir den Gesamtkonzern wird durch das jeweilige
Verhaltnis zum Gesamtkonzerneigenkapital bemessen, um eine unterneh-
mensiibergreifende Vergleichbarkeit zu ermdglichen. Die entsprechende Va-
riable lautet fiir Modelle (1) und (2) einheitlich ASSNJV_EQPROP_PERC.

iii}) Der wirtschaftliche Erfolg des Konzerns wird mittels der Gesamtkapitalrendite
bemessen, d.h. des Jahresiuberschusses zur durchschnittlichen Bilanz-
summe. Die entsprechende Variable lautet fur Modelle (1) und (2) einheitlich
ROA und kann einen positiven oder negativen Wert annehmen.

107 Assoziierte Unternehmen bezeichnen im Rahmen des Stufenkonzepts der IFRS solche Unter-
nehmen, bei denen weder eine Beherrschungsmaéglichkeit durch den Konzern noch Joint Con-
trol vorliegen, wohl aber ein wesentlicher Einfluss auf das operative Geschéaft gegeben ist; vgl.
PELLENS et al. (2017), S.933 ff. fir eine vertiefte Darstellung.
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iv) Die Antizipation der Anderungen durch freiwillige Umstellung der Bilanzie-
rungsmethode auf die at-Equity Bilanzierung unter IAS 31 wird entsprechend
der oben benannten, langjahrigen Diskussion um die Einfiihrung von IFRS 11
unter Rickgriff auf alle verfigbaren Geschaftsberichte der betrachteten Un-
ternehmen vor der Erstanwendung von IFRS 11 bis einschlieRlich des Wirt-
schaftsjahres 2000 betrachtet. Die entsprechende Binarvariable lautet fur
Modelle (1) und (2) einheitlich IAS31_ANTICIPATED. Sie weist den Wert 1
im Falle eines Wechsels der Bilanzierungsmethode fiir Gemeinschaftsunter-
nehmen von der Quotenkonsolidierung zur at-Equity Bilanzierung in diesem
Zeitraum bzw. den Wert 0 ohne einen solchen Wechsel auf.

v) Ein moglicher Einfluss des Abschlusspriifers wird fir Modelle (1) und (2) ein-
heitlich mittels der Binarvariable BIG4 operationalisiert. Sie weist den Wert 1
aus, sofern es sich beim Abschlusspriifer um EY, PwC, KPMG oder Deloitte
handelt, bzw. den Wert 0 anderenfalls.

vi) Die Nutzung der US-GAAP vor Anwendung der IFRS wurde anhand der ver-
fligbaren Konzernabschliisse der betrachteten Unternehmen bis zurlick ins
Wirtschaftsjahr 2010 nachvollzogen. Die entsprechende Binarvariable lautet
fir Modelle (1) und (2) einheitlich IAS31_USGAAP. Sie weist den Wert 1 im
Falle einer Anwendung von US-GAAP auf, bzw. den Wert 0 anderenfalls.

vii) Die Grofe des Konzerns wird aufgrund der verbreiteten Akzeptanz in der Li-
teratur und guten Verfligbarkeit auf Basis der Bilanzsumme approximiert.
Verwendung findet dabei die Konzernbilanzsumme des betrachteten Wirt-
schaftsjahres. Die entsprechende Variable lautet ASSETS.

viii)  Verschuldungsgrad des Konzerns: Der Leverage, d.h. Verschuldungsgrad
des Konzerns wird gemessen als das Verhaltnis von bilanziellem Fremd- zu
Eigenkapital des Unternehmens.'% Verwendung finden dabei die Werte der
Konzernbilanz des betrachteten Wirtschaftsjahres sowie des Vorjahres. Die
entsprechende Variable lautet fir Modell (1) und (2) einheitlich LEVERAGE.

iX) Das Analysevorgehen hinsichtlich der strategischen Heterogenitat der Ko-
operationspartner (Link- oder Scale-Gemeinschaftsunternehmen) ist zwei-
stufig. Zunachst werden auf Basis der Konzernabschliisse Name und Sitz der
ausgewiesenen, wesentlichen Gemeinschaftsunternehmen festgestellt. An-
schliellend werden im Internet sowie einschlagigen Unternehmensdatenban-
ken'® verfligbare Informationen zu Geschéftstatigkeit der Kooperations-
partner und des Gemeinschaftsunternehmens, sowie der jeweiligen Beitrage

108 | OURENGO/CURTO (2010) und CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015) verwenden abweichend
die Marktkapitalisierung des Unternehmens im Nenner zur Ermittlung des Verhéltnisses. Diese
kann mitunter jedoch recht volatil sein, weshalb in dieser Untersuchung rein bilanzielle Werte
gegenubergestellt werden.

109 Insbesondere wurden Datenbanken des Anbieters Bureau van Dijk verwendet.

26



und Interessen der Kooperationspartner an der gemeinschaftlichen Aktivitat
erhoben. Zur Umsetzung der Definition nach HENNART (1988) zur strategi-
schen Heterogenitat wird in Modell (1) die Binarvariable LINK verwendet. Sie
weist den Wert 1 im Falle einer Dominanz von Link-Gemeinschaftsunterneh-
men im Portfolio des Unternehmens bzw. den Wert 0 bei einer Dominanz von
Scale-Gemeinschaftsunternehmen auf. Fiur Modell (2) wird diese durch
ind_JV_LINK als Binarvariable ersetzt, welche die Einschatzung fiir das ein-
zelne Gemeinschaftsunternehmen operationalisiert.

X) Branchenspezifische Heterogenitét der Kooperationspartner: Dem angespro-
chenen Verstandnis von LOURENGO/CURTO (2010) und CATUOGNO/AL-
LINI/D'AMBROSIO (2015) folgend wird die das Portfolio der Gemeinschaftsun-
ternehmen insgesamt dominierende Form der branchenspezifischen Hetero-
genitat der Kooperationspartner in Modell (1) durch die Binarvariable PART-
NER_SAME operationalisiert. Sie weist den Wert 1 auf, sofern die Koopera-
tionspartner Uberwiegend der gleichen Branche entstammen, bzw. den Wert
0 anderenfalls. Sie wird in Modell (2) durch die Binarvariable ind_PART-
NER_SAME ersetzt, welche die branchenspezifische Heterogenitat der Ko-
operationspartner je Gemeinschaftsunternehmen operationalisiert.

Als abhéangige Variable wird die Wahl der Quotenkonsolidierung sowohl in Modell (1) als
auch Modell (2) mittels des Indikators TREAT operationalisiert - diese Binarvariable weist
den Wert 1 auf, sofern das Unternehmen zum Zeitpunkt der Erstanwendung von IFRS 11
von der Quotenkonsolidierung auf die at-Equity Bilanzierung umstellt, bzw. den Wert 0
anderenfalls.° Deskriptiv ergibt sich fur die Variablen folgendes Bild in den Modellen.

Deskriptive Statistik - Modell (1) - IAS 31 Accounting Choice, je Unternehmen

Statistic N Mean St. Dev. Min Petl(25) Median Petl(75) Max
TREAT 85 0.341 0.477 0 0 0 1 1
LINK 85 0.565 0.499 0 0 1 1 1
PARTNER_SAME 85 0.706 0.458 0 0 1 1 1
BIG4 85 0.918 0.277 0 1 1 1 1
IAS31_USGAAP 85 0.176 0.383 0 0 0 0 1
IAS31_ANTICIPATED 85 0.082 0277 0 0 0 0 1
JV_COUNT 85 8.647 17.947 1 2 3 8 149
ALL_BAL 85 63,177,588,219.000 240,537,086,205.000 70,747,000 1,403,523,000 4,888,694,000 28,005,200,000 2,012,330,000,000
LEVERAGE 85 2553 14.902 -109.654 1.153 2.089 2.738 67.314
ROA 85 0.039 0.081 -0.354 0.014 0.038 0.066 0512
ASSNIV_EQPROP_PERC 85 0.076 0.365 -2.130 0.010 0.038 0.101 2392

Abb. 4: Deskriptive Statistik des Datensatzes je Unternehmen insgesamt

Quelle: eigene Darstellung.

110 Diese Variable bildet somit die insgesamt getroffene Bilanzierungsentscheidung des Unter-
nehmensmanagements unter IAS 31 ab. Sie erfolgt nach herrschender Meinung einheitlich flr
das gesamte Unternehmen. Lediglich die BASF AG hat eine uneinheitliche Vorgehensweise
gewahlt - in diesem Fall wurde die dominierende Form der Bilanzierung fir die Variable TREAT
gewertet. Bei MTU AG dominierte keine der beiden Methoden, so dass diese in der Stichprobe
nicht bericksichtigt werden konnte.
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Deskriptive Statistik - Modell (2) - IAS 31 Accounting Choice, je individuellem G inschafi h

Statistic N Mean St. Dev. Min Petl(25) Median Petl(73) Max
TREAT 557 0.492 0.500 0 0 0 1 1
ind_JV_LINK 557 0.485 0.500 0 0 0 1 1
ind_PARTNER_SAME 557 0.702 0.458 0 0 1 1 1
BIG4 557 0.944 0.229 0 1 1 1 1
IAS31_USGAAP 557 0.142 0.349 0 0 0 0 1
IAS31_ANTICIPATED 557 0.066 0.249 0 0 0 0 1
JV_COUNT 557 42.519 52.609 1 7 21 47 149
ALL_BAL 557 121,146,294,620.000 339,208,057,167.000 70,747,000 6,329,900,000 28,005,200,000 £8,202,000,000 2,012,330,000,000
LEVERAGE 557 4.035 8.613 -109.654 1.042 2353 4.366 67314
ROA 557 0.029 0.042 -0.354 0.014 0.019 0.042 0.512
ASSNJV_EQPROP_PERC 357 0.120 0.199 -2.130 0.048 0.085 0.150 2392

Abb. 5: Deskriptive Statistik des Datensatzes je einzelnem Gemeinschaftsunternehmen
Quelle: eigene Darstellung.

Fir die multivariate Analyse finden die folgenden Regressionsgleichungen fiir die Mo-
delle (1) und (2) Anwendung. Sie werden aufgrund der dichotomen Auspragung der ab-
hangigen Variable jeweils als logistische Regression geschatzt:!"

Modell (1) - Betrachtung unter Aggregation einzelner Gemeinschaftsunternehmen

TREAT; = LINK; + PARTNER_SAME; + BIG4; + 1AS31_USGAAP;
+ IAS31_ANTICIPATED; + log(JV_COUNT); + LEVERAGE; + ROA;
+ ASSNJV_EQPROP_PERC;

Modell (2) - Betrachtung unter Beriicksichtigung einzelner Gemeinschaftsunternehmen

TREAT; = ind_JV_LINK; + ind_ PARTNER_SAME; + BIG4; + 1AS31_USGAAP;
+ IAS31_ANTICIPATED; + log(JV_COUNT); + LEVERAGE; + ROA;
+ ASSNJV_EQPROP_PERC;

Die Korrelationen der einzelnen Variablen''2 deuten unter Rickgriff auf bewahrte Korre-
lationsmalde nicht auf das Vorliegen von Multikollinearitat''® hin. Die Binarvariablen
IAS31_USGAAP und IAS31_ANTICIPATED weisen jedoch einen erhéhten Variance In-
flation Factor (,VIF“) auf. Dies wird oftmals als Indikator fiir eine die Interpretationsfahig-
keit des Modells einschrankende Multikollinearitédt gesehen, sollte fir dichotome Auspra-
gungen jedoch genauer untersucht werden.'* Dem vorgeschlagenen Vorgehen von
MURRAY et al. (2012) folgend kann im vorliegenden Fall eine hohe Abweichung der be-
trachteten Gruppendurchschnitte der jeweiligen Variable als méglicher Grund fiir die er-
héhten VIFs identifiziert werden.''> Entsprechend wurde grundsatzlich von einer L6-
schung der Variablen aus den Modellen Abstand genommen, gleichwohl wurden beide

11 Risiken einer perfekten bzw. Quasi-Separation wird durch Anwendung des ,bayesgim“-Ansat-
zes der Statistiksoftware R begegnet, vgl. GELMAN et al. (2008) sowie ALLISON (2008).

112 \V/gl. Appendix A und B fiir die Korrelationsmatrizen nach Pearson bzw. Spearman.

113 Vgl. DORMANN et al. (2013), S. 27, die einen bilateralen Korrelationskoeffizienten von r=0,7 als
problematisch bezeichnen.

114 V/gl. MURRAY et al. (2012), S. 163; auch ein VIF >10 ist daher nicht zwangslaufig problematisch.

115 Vgl. MURRAY et al. (2012), insbesondere S. 171.
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Modelle zuséatzlich auch ohne die betroffenen Variablen geschéatzt. Die Ergebnisse der
Untersuchungen werden im folgenden Abschnitt dargestellt.

4.2 Ergebnisse

Die in der nachfolgenden Ubersicht ersichtlichen Ergebnisse fiir Modell (1) zeigen, dass
insbesondere eine Bedeutung der strategischen Heterogenitdt bzw. Homogenitat der
Kooperationspartner im Sinne von HENNART (1988), sowie der Bilanzierung nach US-
GAAP vor Anwendung der IFRS gegeben ist.'® Die Wahrscheinlichkeit eines Unterneh-
mens seine Gemeinschaftsunternehmen bis zur Erstanwendung von IFRS 11 quotal zu
konsolidieren ist statistisch signifikant niedriger, sofern es tiberwiegend Gemeinschafts-
unternehmen mit strategisch heterogenen Kooperationspartnern eingeht (Hypothese 9),
oder wenn es vor Anwendung der IFRS nach den US-GAAP bilanzierte (Hypothese 6).
Letzteres bestétigt die Annahme, dass die Beschrankung der US-GAAP auf die at-Equity
Methode diese flir Unternehmen mit besonderem Interesse am Zugang zu amerikani-
schen Investoren attraktiver macht. Das Ergebnis der Variable LINK hingegen zeigt, dass
es fur das Management bei der Wahl der Konsolidierungsmethode auch darauf an-
kommt, wie verlasslich es die Strategie des Kooperationspartners und damit die gemein-
same Zukunft im Gemeinschaftsunternehmen einschatzen kann. Die gelibte Zuriickhal-
tung bei der Wahl der Quotenkonsolidierung kann insoweit als Einschatzung der Me-
thode seitens des Managements als vergleichsweise auffalliger aufgefasst werden. In-
wiefern diese Einschatzung durch den Kapitalmarkt geteilt wird, ist hingegen eine ganz
andere Frage und bedarf weiterer Forschung.

Ebenfalls statistisch signifikant, jedoch zu einem héheren Signifikanzniveau von 10%,
besteht eine niedrigere Wahrscheinlichkeit zur quotalen Konsolidierung unter IAS 31 bis
zum Zeitpunkt der Erstanwendung von IFRS 11, sofern das Unternehmen bereits im Ver-
lauf der Diskussionen um die Einfihrung von IFRS 11 einen Methodenwechsel vorge-
nommen hat (Hypothese 4). Zudem ist die Wahrscheinlichkeit zur Quotenkonsolidierung
umso hoher, je hdher der Return on Assets ist (Hypothese 3). In beiden Fallen gehen die
Ergebnisse somit mit den getroffenen Annahmen einher.

Unter Beriicksichtigung jedes einzelnen Gemeinschaftsunternehmens bekraftigen sich
die vorgenannten Ergebnisse in Modell (2) bzw. treten sie in ihrer Signifikanz noch deut-
licher zu Tage. Zusatzlich zeigt sich, dass die Wahrscheinlichkeit eines Unternehmens
seine Gemeinschaftsunternehmen bis zur Erstanwendung von IFRS 11 quotal zu kon-
solidieren mit steigender UnternehmensgréfRe statistisch signifikant sinkt (Hypothese 7).
Dies lasst sich als positive Einschdtzung des Managements hinsichtlich der at-Equity
Bilanzierung zur Senkung von Political Costs interpretieren.

Auch ist die Wahrscheinlichkeit der quotalen Konsolidierung statistisch signifikant nied-
riger, sofern das Unternehmen von einer der grofden vier Wirtschaftspriifungsgesell-

116 Jeweils zu einem Signifikanzniveau von 5%, vgl. die entsprechende Ubersicht.
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schaften geprift wird (Hypothese 5). Dies deutet darauf hin, dass die am Standardset-
zungsprozess verstarkt beteiligten Wirtschaftspriifer die anstehende Anderung durch
den IASB entweder unterstlitzten oder aber ihre Anwendung (zumindest intern) als rat-
sam einschatzten.

Eine statistisch hoch signifikante Zunahme der Wahrscheinlichkeit besteht hingegen mit
steigender Anzahl an wesentlichen Gemeinschaftsunternehmen (Hypothese 1). Zwar ist
dies widersprichlich zum aufgezeigten Einfluss der wirtschaftlichen Bedeutung der Ge-
meinschaftsunternehmen (Hypothese 2), jedoch konnte letzteres aufgrund mangelnder
Detailangaben nur zusammen mit dem Einfluss von assoziierten Unternehmen model-
liert werden und ist das Signifikanzniveau wesentlich geringer. Die Bestatigung der Hy-
pothese 1 steht zudem grundséatzlich im Einklang mit der aus dem Ergebnis zu Hypothe-
sen 9 bzw. 11 ableitbaren, positiven Einschatzung des Managements in Bezug auf die
Auffalligkeit der Kooperationstatigkeit bei Quotenkonsolidierung.

Die Hypothesen zum Einfluss des Leverage (Hypothese 8), sowie der branchenspezifi-
schen Heterogenitdt bzw. Homogenitdt im Sinne von LOURENGO/CURTO (2010) und
CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015) (Hypothesen 10 und 12) kénnen auch in Mo-
dell (2) fur die Stichprobe der im deutschen Prime Standard gelisteten Unternehmen
nicht bestatigt werden. Auf entsprechende Implikationen wird in der folgenden Diskus-
sion eingegangen.
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Probit - Modell (1) - IAS 31 Accounting Choice, je Unternehmen

TREAT
mit USGAAP, ANTICIPATED ohne USGAAP, ANTICIPATED

Constant 2.759 3.508"

(2.438) (2.129)
LINK -0.945™ 0.728™

(0.409) (0.350)
PARTNER_SAME -0.237 -0.172

(0.446) (0.392)
BIG4 -1.008 -1.156"

(0.649) (0.621)
IAS31 _USGAAP -2.546"°

(1.277)
IAS31_ANTICIPATED 2:758°

(1.517)
log(JV_COUNT) 0.177 0.235

(0.184) (0.164)
log(ALL_BAL) -0.078 -0.126

(0.120) (0.100)
LEVERAGE -0.003 -0.004

(0.016) (0.015)
ROA 6.880" 4.037

(3.731) (2.747)
ASSNJV_EQPROP PERC -0.441 -0.072

(0.552) (0.505)
Observations 85 85
Log Likelihood -35.874 -45.360
Akaike Inf. Crit. 93.749 108.721
Note: "p<0.1; p<0.05; *"p<0.01

Abb. 6: Regression Modell (1) - mit bzw. ohne Variablen mit VIF > 10

Quelle: eigene Darstellung.
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Probit - Modell (2) - IAS 31 Accounting Choice, je individuellem
Gemeinschaftsunternehmen

TREAT
mit USGAAP, ANTICIPATED ohne USGAAP, ANTICIPATED

Constant 7.673*** 7.672***

(1.185) (1.110)
ind_JV_LINK 1.019™ -0.999**

(0.175) (0.162)
ind PARTNER_SAME -0.292 -0.332°

(0.186) (0.173)
BIG4 1188 -1.348™™

(0.507) (0.493)
IAS31_USGAAP -2.928""

(1.167)
IAS31_ANTICIPATED -3.195**

(1.335)
log(JV_COUNT) 0.738""° 0.806"""

(0.076) (0.072)
log(ALL_BAL) -0.330"*" -0.339%**

(0.054) (0.049)
LEVERAGE 0.005 -0.014

(0.015) (0.011)
ROA 5.969** 5518™

(2.140) (1.719)
ASSNJV_EQPROP_PERC -1.003" -0.436

(0.561) (0.422)
Observations 557 357
Log Likelihood -205.761 -240.357
Akaike Inf. Crit. 433.521 498.713
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Abb. 7: Regression Modell (2) - mit bzw. ohne Variablen mit VIF > 10

Quelle: eigene Darstellung.
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5 Diskussion und Einschrankungen

Die Ergebnisse der Untersuchung bestatigen in weiten Teilen die durch die Befragungen
des Managements von im deutschen Prime Standard gelisteten Unternehmen durch
NOLTE/WEINREIS/MEZHOVA (2007) und LABRENZ/NEUBAUER/SCHMIDT (2008). Die Studien
durch LOURENCO/CURTO (2010) fiir Unternehmen des britischen Kapitalmarktes sowie
CATUOGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015) fir italienische Unternehmen konnten jedoch nicht
bestatigt werden. Dies lasst sich inhaltlich auf die bereits dargelegten Divergenzen im
Definitionsverstandnis der Homogenitat bzw. Heterogenitat der Kooperationspartner
nach HENNART (1988) erklaren. Methodisch stellen beide Studien zudem stark auf in Er-
kenntnisse zu anderen Bilanzierungswahlrechten ab, beriicksichtigen jedoch nur be-
grenzt spezifisch fir das Wahlrecht zwischen Quotenkonsolidierung und at-Equity Bilan-
zierung denkbare Faktoren. Zudem fassen sie die Austibung des entsprechenden Wahl-
rechts als sehr dynamische Entscheidung auf und bericksichtigen in ihren Arbeiten
keine historischen Faktoren wie beispielsweise eine in der Vergangenheit erfolgte Anti-
zipation der Wahlrechtsabschaffung. Beides wirde helfen die Beitrdge der Autoren noch
besser verstehen und mit den aktuellen Ergebnissen vergleichen zu kdnnen.

Untersuchungen der Finanzkennzahlen nach IAS 31 bilanzierender Unternehmen aus
unterschiedlichen europédischen Landern durch DEMERENS et al. (2014) und LEITNER-
HANETSEDER/STOCKINGER (2014) zeigen mitunter grofe Unterschiede in der nationalen
Praferenz der Quotenkonsolidierung bzw. at-Equity Bilanzierung durch die Unternehmen
auf.’7 Sowohl in Erweiterung dieser Arbeit Gber den deutschen Rahmen hinaus als auch
zum besseren Verstandnis der Beitrdge von LOURENCO/CURTO (2010) und CATU-
OGNO/ALLINI/D'AMBROSIO (2015) wéare entsprechend eine landerlibergreifende Betrach-
tung sinnvoll.

Letztlich wird bereits allgemein fir Untersuchungen der Accounting Choice Theory auf
oftmals konkurrierende Motive als Einschrankung der Aussagefahigkeit hingewiesen.'8
Auch in der vorliegenden Untersuchung kénnen durch die Verwendung von konkurrie-
render Hypothesen zwar Erkenntnisse aus deutscher Sicht zu gegensatzlichen Motiven
erzielt werden. Fur die Analyse sich gegebenenfalls tiberlagernder, gleichgerichteter Mo-
tive sind jedoch alternative Untersuchungsansatze nétig. Da sich ein quasi-experimen-
teller Zugang nur schwer erschlief3t, kdnnten sie vermutlich vorrangig durch Experimente
realisiert werden.

117 Vgl. DEMERENS et al. (2014), insbesondere S. 77, sowie LEITNER-HANETSEDER/STOCKINGER
(2014), S. 11.
118 \gl. die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.3.
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6 Zusammenfassung und Ausblick

Die Einfihrung von IFRS 11 ging fur Unternehmen mit der Abschaffung des Wahlrechts
zur Quotenkonsolidierung von Gemeinschaftsunternehmen in ihrer Konzernbilanz ein-
her. Angesichts des bereits vor den Anderungen des IASB bestehenden Methodenstreits
um die quotale Konsolidierung und at-Equity Bilanzierung war es Ziel dieser Arbeit, die
Erkenntnisse zu den haufig mit der Wahlrechtsausiibung einhergehenden Unterneh-
mensspezifika auf den deutschen Kapitalmarkt auszuweiten.

Im Ergebnis fallen insbesondere zwei Elemente als in allen betrachteten Modellen durch-
gehend statistisch signifikant auf. Einerseits eine Neigung zur at-Equity Bilanzierung, so-
fern bereits in der Vergangenheit die US-GAAP angewandt wurden. Andererseits die
strategische Heterogenitat zwischen den Kooperationspartnern als unsicherheitserh6-
hender Faktor fur die Zukunft des gemeinschaftlichen Unterfangens, welches das Unter-
nehmensmanagement mit grolRerer Wahrscheinlichkeit die at-Equity Bilanzierung wah-
len lasst. Die hier gelibte Zuriickhaltung bei der Wahl der Quotenkonsolidierung kann
insoweit als eine Einschatzung der Methode seitens des Managements als vergleichs-
weise auffalliger aufgefasst werden. Inwiefern diese Einschatzung durch den Kapital-
markt geteilt wird, ist freilich eine ganz andere Frage.

Die Erkenntnisse der vorliegenden Arbeit dienen als Vorarbeit fir die weitere Erfor-
schung der Auswirkungen von IFRS 11 auf die betroffenen Unternehmen und der Ein-
schatzung ihrer Finanzberichterstattung durch den Kapitalmarkt. Das gewonnene Ver-
standnis wird dabei helfen, die endogene Entscheidung des Unternehmensmanage-
ments unter IAS 31 besser modellieren zu kénnen. Eine entsprechende Analyse ist be-
reits in Bearbeitung.

Fir die zukiinftige Erforschung des Bilanzierungswahlrechts selbst erscheint eine vertie-
fende Untersuchung der bereits vorhandenen Studien des britischen und italienischen
Kapitalmarkts erkenntnisversprechend, um die aufgezeigten Unterschiede in den Ergeb-
nissen zum deutschen Kapitalmarkt weiter zu beleuchten. Darliber hinaus kénnten auf
breiter Datenbasis vergleichende Untersuchungen in weiteren Landern der Europai-
schen Union, sowie des europaischen Gesamtmarktes erfolgen. Zudem erscheinen
auch alternative Forschungsansatze in Form von Experimenten zur Aufgliederung der
sich mitunter Uberlagernden, gleichgerichteten Bilanzierungsmotive vielversprechend.
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Appendix A - Pearson Korrelationsmatrizen

I
8E1°0
L6T0
£50°0-
$00°0-
8000
€900
¥80°0
001°0
$60°0
€000

310
I
7e00
<010
1o
S010
8Tro-
510
€100
0£0°0
1200

L6T0
00
I
8590
1010
6000
8970
510
6£0°0
1€0°0-
LLTO-

£50°0
SOT°0-
8590
I
8900
100
{8¢0
€800
FIT 0
LEOO
PSTO-

$00°0-
€Fro-
1o
8900
I
LY1o-
6610
Izro
2010
301°0
[4891]

8000
<010
600°0-
¥100
LYT0-
1
roT0
€900
1€0°0-
9110
970"

£90°0
8TIo-
8970
s8¢0
6610
¥9T0
I
6600
8700
0010
00t°0

800
e1o
e1o
€800
110
€900
6600
I
060°0"
9tro
S1T0-

001°0
€100
6£0°0
FIro-
9010
1€0°0-
8200
0600
I
£8c0-
PST°0

¥60°0-
0£0°0
1€0°0-
LEOO
801°0
911’0
o0ot'o
9tro
$8¢0-
I
Teo

£00°0-
1200
LLTO-
FST0
CIs0
w00
00t°0
SIT0
P10
e
I

J¥3d dO¥d0T AINSSY
VO

FOVIIATT

™ve 1TIV
INNOD Al
QIIVAIDILNY 1€SVI
dVVOSN 1€SVI

+o1d

TAVS YANLIVd P
JNIT AL PW

IVEIL

O¥3d dOYdOT AINSSV VO FOVYIATTTIVE TIV INNOD Af GIIVAIOLINY [€SVIAVVOSA €SV #OI8 TNVS YANIMVA PW ANIT Al PW IVAYL

UIWYILIUNSHEYISUIRI WAL WI[anpLarput af ‘eje(q 3310y Sununoddy 1€ SYT - (7) MPPOIN - XLIE]Y UOHE[LIO)) UWOSIEdJ

I
¥LEQ
6550
£000°0
9800
600°0-
0200
¥sTo
¥o1°0
LET0-

1200

rLED
1
99¢°0
€800~
0L0°0-
0500
6100
To
9c1°0
8cro-
LT

6550
99¢°0
I
€280
£90°0
LSOO
8900
8¢£L0
6100
8100
00~

£0000
$80°0-
£CE°0
I
8LT°0
600
0To
LLOO
9110~
L90°0"
£ST°0-

9800
0L0°0-
£90°0
8LT0
I
0+0°0-
€700~
¥<0°0
IE1°0
¥ero-
€10

600°0-
0500
LS00
600
0¥0°0-
1
900"
0600
9000
#00°0
91T 0~

0¢0°0-
6100
8900
[ ra]
€00
900"
I
6£1°0
0+0°0-
€600
£EE0-

¥<T0
070
8¢€°0
LLOO
#€0°0
0600
6¢1°0
I
9000~
060°0-
9eT 0~

910
910
6100
9110-
IE€T0
9000
000~
900°0-
I
£9¥°0-
8ET0

LETO-
8C10-
8+0°0
L90°0-
¥ero-
000
€600
060°0-
£9¥°0-
I
69C0-

1200 O¥dd dO¥dOT AINSSY

LT
00"
£ST0-

€10
91T 0"
£EE0"
9ET0-
8ET°0
69C°0"

1

vou
FOVYIATT

ve 1TV
INNOD AL
QIIVAIOLINY [€SVI
dVVOSN €SI

+o1d

TNVS YINLIVA
JNIT

IVERIL

O¥dd dO¥dOT AINSSY VO¥ FOVYHATT TVE 1TV INN0D Af ALVAIDIINY [£SVIdVYOSN 1€SVI +OI8 TNVS YINIYVA JINIT IVl

wamypuiau)) af ‘ad10y) Sununo’dy 1¢ SYI - (1) MPPOJN - XLUEJY UOLE[I.LIO)) WOSIEI

35



Appendix B - Spearman Korrelationsmatrizen
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