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Motivation

m Steigende Entwicklung des Enforcement seit 2002

Unabhangig von Rechnungslegern und Priifern durch zB

» SEC Division of Corporate Finance (USA)
> DPR 2005

> OePR 2013

m Enforcement der Rechnungslegung ist wichtig ftr die
Informationstbermittlung am Kapitalmarkt

“...we find that the capital-market benefits occur only in countries
where firms have incentives to be transparent and where legal
enforcement is strong,...”

(Daske/Hail/Leuz/Verdi: Mandatory IFRS Reporting around the World,
JAR 46 (2008), S. 1085 f)



Motivation...

m Gangige These: Starkeres Enforcement verbessert die
“Financial Reporting Quality” (FQR)
Regulation zielt daher auf stérkeres Enforcement

Empirische Studien zeigen positive Wirkung von Enforcement
auf FOR

Fir Deutschland zB
» Ernstberger/Stich/Vogler (2012)
» Strohmenger (2014)
» BoOcking/Gros/Worret (2015)

m Klingt alles gut auf den ersten Blick — doch eine
theoretisch-konzeptionelle Analyse steht bislang aus

m Fazit unserer Analyse: Hypothese stimmt so nicht —
es kann auch umgekehrt sein!



Uberblick: Modellstruktur

m Erweitertes Agency-Modell
Spieler: Eigner, Manager, Priifer, Enforcer

Eigner setzt Anreize flr Manager fur produktive Aktivitat durch
Entlohnungsvertrag

Manager macht produktive Aktivitat, aber auch Bilanzpolitik
Eigner bestellt Prifer in kompetitivem Prifungsmarkt
Prifer wéhlt Prifungsniveau

Enforcement wird aktiv und fiihrt bei Fehlerfeststellung zu Kosten
aller drei Spieler

m Fragestellung: Welche Auswirkungen hat Einfihrung
bzw Erndhung der Effektivitat von Enforcement?



Uberblick: Wichtigste Resultate

Bilanzpolitik
Steigende Enforcement verringert eindeutig Bilanzpolitik

Prufungsniveau

Steigendes Enforcement erhOht zunéchst Prifungsniveau, aber
vermindert es bei hoherem Effektivitatsniveau (Substitution)

Unternehmenswert
Einflhrung perfekten Enforcements erhéht Wert

Bei nicht perfektem Enforcement kann Erhéhung Wert erhéhen,
aber auch vermindern

Qualitat der Finanzberichterstattung
Enforcement kann Qualitat erhéhen oder vermindern
Enforcement kann Qualitat sogar generell verringern



Verwandte (theoretische) Literatur

m Earnings Management Modelle

Agency Ansatze
» Feltham and Xie (TAR 1994)
» Glover and Levine (2015)
> Bertomeu, Darrough, and Xue (2015)
» Laux and Stocken (2015)
Kapitalmarktmodelle mit rationalen Erwartungen
» Fischer and Verrecchia (TAR 2000)
» Ewert and Wagenhofer (FTAcc 2011)
» Konigsgruber (EAR 2012)

m Priufungsmodelle

Strategisches Handeln von Prufern
> Antle (JAR 1982)

Priferhaftung
> Ewert (JITE 1999)
> Hillegeist (TAR 1999)
> Deng, Melumad, and Shibano (JAR 2012)



Modellstruktur

m Produktionsprozess und Rechnungslegungssystem
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Modellstruktur...

m Produktionsanreize und Bilanzpolitik sind verknupft
Entlohnung basiert auf gepriftem Erfolg r

Optimaler Vertrag zahlt positive Entlohnung nur bei VVorliegen
hohen Erfolgs (Bonus s bei r,)

Dies induziert zugleich Anreize zu Bilanzpolitik

m Strategisch handelnder Prufer

Prifer minimiert direkte Prifungskosten und erwartete Kosten
aus Fehlerfeststellungen

Setzt (unbeobachtbar) Prifungsniveau g = Wahrscheinlichkeit
der Aufdeckung von Fehlern des Rechnungslegungssystems und
durch Bilanzpolitik

Korrigiert vorlaufigen Gewinn m;, falls Fehler gefunden wird

Prafungsniveau héangt von m; und den Erwartungen tber die
dahinter stehende Bilanzpolitik ab



Modellstruktur...

m Enforcement

Findet Abweichungen zum Resultat des Rechnungslegungssystems
(r; #Yy;) mit Wahrscheinlichkeit f

Wahrscheinlichkeit f (Effektivitat) hdngt von exogen
determiniertem Budget ab

m  Unterscheidung zwischen Prifung und Enforcement
Prifung umfasst etliche Einzel- und Systemprtfungen

Enforcement fokussiert nur auf einige Bereiche,
speziell dort, wo Bilanzpolitik vermutet wird

Kompakte Modellierung Prifung

: findet (X,
> Enforcement findet y, (X, Y)
> Prifung findet x; und y; S
ment

findet y
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Enforcement und Fehlerfeststellungen
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Zeltstruktur

—  Eigner setzt Entlohnungskontrakt s(r) und engagiert Priifer
——  Manager wéhlt Arbeitseinsatz a
—  Manager beobachtet Gewinn y und wahlt Bilanzpolitik b(y)

——  Vorlaufiger Gewinn m(y) entsteht und wird dem Prufer vorgelegt

Prufer wahlt Prifungsniveau g(m), erfahrt (x,y) und korrigiert Bericht falls m = x
—  Geprifte Rechnungslegung r wird verdffentlicht

—+—  Manager erhélt Entlohnung s(r)

—+—  Enforcer untersucht r, erfahrt y und reklamiert Méngel, falls r =y

Prufer kann Mangelriige ggf. ausrdumen (r = x trotz r # y), ansonsten
Fehlerfeststellung und Sanktionen durch den Enforcer

—T  Eigner, Manager und Prufer haben Kosten durch Fehlerfeststellung
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Struktur und Wechselwirkungen im Modell

Eigentimer

Enforcement

Fehleffeststellipgen

Produktions- Rechnungs-
prozess wesensystem

Prifungsgebihr

»

Bilanzpolitik
<Prufunqsaktiviteiten

Unternehmens-
wert

=S

Financial
reporting quality

Prufer
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Reporting-Gleichgewicht: Eigenschaften

m |Im Gleichgewicht Bilanzpolitik nur bei y,
und Prufung nur bei my,

m Variation von Enforcement-Effektivitat f

b* sinkt mit hoherem f

g” steigt in f, falls f niedrig ist, erreicht ein Maximum (bei f, > %)
und sinkt fir héheres f

Equilibrium
strategies
\ Audit
 effort g;*
Earnings |
management b;* |
A ON

Enforcement f
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Optimaler Bonus

m Eigner maximiert bezuglich Entlohnungsstruktur

Bonus s

Beachtung von Prifungsgebdihr,
Kosten von Fehlerfeststellungen,
aber Bericksichtigung von
claw-back des Bonus

Optimaler Bonus ist hdher
furf=0alsflirf=1

Es existiert ein inneres
Minimum fir fin (0, 1)
falls >0

Parameter des Beispiels:
p=08,90=02, =02,V =1,
v=40,Cs/k=10,C0=1

Enforcement f
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Unternehmenswert

Wert bei f = 1 Ubersteigt denjenigen bei f =0
Variation von f kann Wert erh6hen oder senken
» Abhéngig von diversen Parametern mit direkten Kosteneffekten

Owner‘s
expected utility

-
-~ -
- - .
e

0.2 0.4 3/ 0.8 !
Enforcement f

Inneres
Maximum
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Qualitat der Finanzberichterstattung

m Definition

“For a given construct, higher quality information is more precise
(contains less uncertainty) with respect to that construct.”
(Francis/Olsson/Schipper : Earnings Quality, FTAcc 1 (2006), S. 267)

FRQ = Wahrscheinlichkeit, dass der Bericht mit dem
tatsachlichen Ergebnis Ubereinstimmt (r = x)

Wahrscheinlichkeit von Abweichungen
prob(divergence) = prob(x,,,r, )+ prob(x.,r, )
= pa+(1-p) B +b7 ((1- p)(1- B) - par) - (1- p) gy, (5 +D; (1- B))

~
=E >0

E,: Abweichung durch Fehler im Rechnungslegungssystem
E,: Verdnderung der Abweichung durch Bilanzpolitik (kann ,,gut* oder ,,schlecht* sein)
E,: Veranderung der Abweichung durch Prifung
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Qualitat der Finanzberichterstattung ...

m Bilanzpolitik muss nicht immer schlecht sein

Bilanzpolitik erhdht Fehler, falls x,, y, berichtet wird,
aber my, berichtet wird

Bilanzpolitik verringert Fehler, falls x,,, aber y, berichtet wird -
dann korrigiert Bilanzpolitik mit m,, einen Fehler im
Rechnungslegungssystem

Ergebnis hangt davon ab, welcher der Effekte Uberwiegt

) / \




Qualitat der Finanzberichterstattu

ng ...

FR =
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Parameter des Beispiels :
p=08,9=02 a=0.2,V=1,v=40,CJk=10

18



19

Zusammenfassung und Diskussion

m Effektiveres Enforcement kann schadlich flr Unterneh-
menswert und Qualitat der Finanzberichterstattung sein
Erhéhung eines bereits starken Enforcement vermindert Priifung
Enforcement reduziert “gute” Bilanzpolitik
Dies gilt schon ohne Berticksichtigung der Kosten von Enforcement

m Empirische Implikationen
Effektiveres Enforcement verringert Bilanzpolitik
» Dadurch wird FRQ aber nicht automatisch erhoht!

Prifungsgebtihren steigen bei Erhohung von geringem Enforcement
und sinken bei relativ hohem Enforcement

Je praziser das Rechnungslegungssystem, desto eher wird ein
effektiveres Enforcement zur Steigerung von Unternehmenswert und
Qualitat der Finanzberichterstattung beitragen



Zusammenfassung und Diskussion...

m  Wichtige Annahmen und magliche Erweiterungen
Enforcement ist weniger umfangreich als die Prtfung
Manager kénnte Informationen tber x besitzen

Bindre Struktur erlaubt nur eingeschrankte Anpassungen der
Produktion an die Effektivitat des Enforcement

Anreize des Prufers sind nur am Enforcement orientiert
» Man konnte andere Institutionen (Inspektionen etc.) erfassen
» Ebenso Erfassung von Dritthaftung etc. moéglich

Enforcement ist eine “Technologie” und durch ein Budget
bestimmt (kein “strategischer” Enforcer)

m Insgesamt: Modell zeigt neuartige Interdependenzen
beim Enforcement mit zum Teil unerwarteten
Ergebnissen
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