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Auswirkungen der IFRS-Umstellung auf die Risikopramie von
Unternehmensanleihen - Eine empirische Studie fur Deutschland,

Osterreich und die Schweiz*

Kerstin Kiefer und Philipp Schorn*

Abstract

Reduziert eine IFRS-Umstellung die Informationsdefizite der Fremdkapitalgeber und somit
auch die Risikopramie von Unternehmensanleihen? Entgegen bisherigen empirischen Unter-
suchungen betrachten wir den Zusammenhang zwischen Offenlegung und Kapitalkosten flr
Fremdfinanzierung. Folglich analysieren wir den Einfluss einer IFRS-Umstellung auf die Ri-
sikoprdmie von Anleihen deutscher, 6sterreichischer und schweizer Unternehmen im Zeit-
raum von 1997 bis 2005. Unsere Ergebnisse zeigen, dass sich die Veranderung der Risiko-
pramie nach einer Umstellung auf IFRS um ca. 39% verringert. Allerdings tritt dieser Effekt
mit einer zeitlichen Verzogerung auf, da die Verringerung im zweiten Jahr nach der Umstel-
lung starker ist als im ersten Jahr.
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A. Problemstellung

Seit dem 01.01.2005 sind kapitalmarktorientierte Unternehmen in der européischen U-
nion verpflichtet, ihren Konzernabschluss nach IFRS aufzustellen." Die Folgen einer
IFRS-Anwendung auf die Kapitalkosten werden in der Literatur kontrovers themati-
siert.? Weit verbreitet ist die Auffassung, dass internationale Rechnungslegungsstan-
dards aufgrund erhohter Publizitdtsanforderungen zum Abbau von Informationsasym-
metrien zwischen Unternehmensinsidern und Kapitalgebern beitragen, und demnach die
Kapitalkosten reduzieren sollten.® Dieser Zusammenhang ist in der theoretischen Litera-
tur nicht abschlieBend geklart.* Bisherige empirische Studien untersuchen den Einfluss
der IFRS-Umstellung auf die Eigenkapitalkosten beziehungsweise auf verwandte Indi-
katoren (z.B. Geld-Brief-Spanne). Die Ergebnisse zeigen ein uneinheitliches Bild.’
Daneben liegen kaum empirische Befunde zum Einfluss erhéhter Offenlegung auf die
Fremdkapitalkosten vor.® Insbesondere der Einfluss einer IFRS-Umstellung auf Fremd-
kapitalkosten wurde bisher nicht untersucht. Dies iberrascht einerseits, da insbesondere
flr kontinentaleuropdische Unternehmen eine Finanzierung tber Fremdkapital von ho-
her Bedeutung ist.” Andererseits ist aber zu vermuten, dass bei einer Umstellung die
relative Auswirkung auf die Eigenkapitalkosten grof3er ausfallen, da Anteilseigner eher
als Glaubiger an einer zeitwertorientierten Bilanzierung interessiert sind.

In diesem Beitrag versuchen wir die oben beschriebene Forschungsliicke zu schlieRen.
Hierzu untersuchen wir die prozentuale Veranderung der Risikopramien von nichtwan-
delbaren Unternehmensanleihen als Indikator fir Fremdkapitalkosten.® Unsere Stich-
probe umfasst deutsche, dsterreichische und schweizer Unternehmen, die

e im Zeitraum von 1997 bis 2005 an den jeweiligen nationalen Borsen notiert waren,

1 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen Parlamentes und des Rates vom 19. Juli

2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards. An der Swiss Exchange

notierte Aktiengesellschaften missen ebenfalls seit Anfang 2005 internationale Rechnungslegungs-

standards verpflichtend anwenden. Im Gegensatz zu den Regelungen in Deutschland und Osterreich

kénnen schweizer Unternehmen, die nur tber ausstehende Anleihen verfiigen bzw. Anleihen begeben

sowie Banken ihre Konzernabschliissen nach SWISS GAAP aufstellen. Vgl. Mitteilung der Zulas-

sungsstelle Nr. 2/2003 vom 10. Februar 2003.

Vgl. Daske, 2005, S. 459-461.

Vgl. Ewert/Wagenhofer, 2000, S. 37.

Vgl. Daske, 2005, S. 459-461.

Vgl. zum Beispiel die Untersuchungen von Auer, 1998, Daske, 2006 und Leuz/Verrecchia, 2000.

Vgl. Sengupta, 1998 und Bharat/Sunder/Sunder, 2006.

Fur die Bedeutung von Fremdkapital bei der Finanzierung deutscher Unternehmen vgl. Deutsche

Bundesbank, 2004.

8 Somit folgen wir der VVorgehensweise von Sengupta, 1998, Anderson/Mansi/Reeb, 2003 sowie An-
derson/Mansi/Reeb, 2004.

~NOoO o W
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e vor dem oder im Untersuchungszeitraum von einem nationalen Rechnungslegungs-
standard auf IFRS gewechselt haben und

e vor dem oder im Untersuchungszeitraum eine Anleihe begeben haben.’

Im Gegensatz zu anderen Studien vermeiden wir es, bilanzielle GréRRen aus mehreren
Rechnungslegungssystemen in einer Regressionsanalyse zu verwenden, indem wir auf
die Vorjahreswerte des ersten IFRS-Abschlusses'® zuriickgreifen.* Somit benutzen wir
ausschliel3lich IFRS-Jahresabschlusswerte.

Unsere Ergebnisse zeigen, dass die Risikoprdmien sowohl im Jahr der IFRS-Umstellung
als auch in den beiden Folgejahren sinken. Der Riickgang der prozentualen Verénde-
rung ist im zweiten Jahr nach der Umstellung am stérksten (39,83%). Dies impliziert,
dass der Kapitalmarkt bei der Preisbildung die IFRS-Umstellung im ersten Jahr nicht
vollstandig verarbeitet. Im Folgenden geben wir in Abschnitt B einen Uberblick Gber
die relevante Literatur. In Abschnitt C prasentieren wir die empirische Studie. Abschnitt

D fasst die wesentlichen Ergebnisse zusammen.

B. Literaturuberblick

Theoretische Modelle, die den Einfluss vermehrter Offenlegung auf die Fremdkapital-
kosten untersuchen, existieren unserem Wissen nach nicht. Fir den Einfluss auf Eigen-
kapitalkosten gibt es hingegen verschiedene theoretische Erklarungsansatze, die aller-
dings unterschiedliche Wirkungsrichtungen aufzeigen.'? Dies gilt auch fiir die zahlrei-
chen empirischen Studien, insbesondere fiir jene, die den Einfluss der IFRS-Umstellung
untersuchen.'® Bisherige Untersuchungen zu Fremdkapitalkosten analysieren lediglich
die Auswirkungen erhohter Offenlegung und/oder Informationsqualitat innerhalb eines
Rechnungslegungssystems. Der Einfluss einer IFRS-Umstellung auf die Fremdkapital-
kosten wurde bisher jedoch nicht untersucht.

Sengupta, 1998, untersucht den Einfluss vermehrter Publizitat innerhalb eines Rech-
nungslegungssystems auf die Hohe der Fremdkapitalkosten am Primarmarkt, wobei die
Offenlegungspolitik der Unternehmen mit einem Index bewertet wird. Die Fremdkapi-

talkosten korrelieren negativ mit dem Offenlegungsmali. Eine zeitnahe und detaillierte

9 Fdir eine genauere Beschreibung der Auswahlkriterien siehe Abschnitt C.11.1.
10 Im Folgenden handelt es sich beim IFRS-Abschluss immer um den betreffenden Konzernabschluss.
11 Gemal IFRS 1.36 sind Vergleichsdaten mindestens einer VVorperiode anzugeben. Folglich nutzen wir
die Tatsache, dass der letzte HGB-Abschluss im darauf folgenden Jahr nach IFRS bilanziert und so-
mit dieses Geschaftsjahr nach zwei Rechnungslegungsstandards abgebildet wird.
12 Vgl. z. B. Easley/O’Hara, 2004, Lambert/Leuz/Verrecchia, 2007, und Hughes/Liu/Liu, 2007.
13 Vgl. z. B. Leuz/Verrecchia, 2000, Daske, 2006 und Pellens/Tomaszewski, 1999.
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Informationspolitik reduziert somit das Ausfallrisiko aus Sicht der Fremdkapitalgeber.
Zwei Einschréankungen sind bei der Interpretation dieses Ergebnisses zu beachten: Ers-
tens beruht der verwendete Offenlegungsindex allein auf der Wahrnehmung der Analys-
ten. Somit bleibt die Einschatzung aller anderen Adressaten, insbesondere der Fremd-
kapitalgeber, aulRen vor. Daruber hinaus kann die Verwendung eines solchen Index ei-
nen sample selection bias hervorrufen, da die subjektive Einschatzung der Analysten die
Bewertung beeinflusst. Zweitens sind die Ergebnisse aufgrund eines Endogenitatsbias™*
verzerrt.”® Yu, 2005, analysiert die Auswirkungen einer transparenteren Unternehmens-
kommunikation auf die Risikopramie von US-amerikanischen Unternehmensanleihen
sowie auf die Zinsstruktur der Risikopramie, allerdings auf dem Sekundarmarkt. Die
Ergebnisse zeigen, dass die Qualitit der Rechnungslegung die Risikopramie kurzfristi-
ger Anleihen stérker beeinflusst als die Risikoprdmie von Anleihen mit einer mittleren
Laufzeit. Verglichen mit den Ergebnissen von Sengupta, 1998, ist der Einfluss jedoch
geringer. Im Gegensatz dazu untersuchen Gore/Baber, 2005, die Auswirkungen einer
verpflichtenden Offenlegung auf &ffentliche Anleihen. Die Autoren zeigen fir eine
Stichprobe neu-emittierter Anleihen US-amerikanischer Gebietskdrperschaften, dass
eine Regulierung von Rechnungslegungs- und Offenlegungsvorschriften fur Gebiets-
kdrperschaften zu niedrigeren Fremdkapitalkosten fuhrt.

Eine zweite Forschungsrichtung analysiert die Beziehung zwischen der Qualitat der
Rechnungslegung und den Fremdkapitalkosten. Francis et al., 2005, zeigen, dass Un-
ternehmen mit einem héherem Informationsrisiko'® héhere Fremdkapitalkosten aufwei-
sen als Unternehmen mit einem geringeren Informationsrisiko. Die Autoren fiihren al-
lerdings an, dass die Stichprobe hinsichtlich Unternehmensgréfle und —profitabilitét
nach oben verzerrt ist. Dartiber hinaus verwenden Francis et al., 2005, die gesamten
Zinsaufwendungen als abhdngige Variable und unterscheiden nicht zwischen Anleihen
und Bankkrediten, obwohl Banken regelmaRig tber detailliertere und zeitnahere Infor-

14 Nikolaev/van Lent, 2005 definieren Endogenitat als “any situation where the ceteris paribus condition
is not fulfilled whenever the independent variable of interest is changed” (Nikolaev/van Lent, 2005,
S. 680).

15 In einer Replikation der Studie von Sengupta, 1998 versuchen Nikolaev/van Lent, 2005 diesen ver-
zerrenden Einfluss abzuschatzen, indem sie zusatzliche Einflussvariablen einfligen, welche sowohl
die Offenlegungspolitik als auch die Fremdkapitalkosten beeinflussen. Dartiber hinaus wird eine Va-
riable fiir unbeobachtbare unternehmensspezifische Effekte eingefiigt, welche im Zeitablauf konstant
bleibt, um fir Unternehmensheterogenitdt zu kontrollieren. Bei dieser Modellierung resultiert ein
starkerer negativer Zusammenhang zwischen Offenlegung und Fremdkapitalkosten. Vgl.
Nikolaev/van Lent, 2005.

16 Das Informationsrisiko wird Gber die Qualitat der Periodenabgrenzungen basierend auf dem Modell
von Dechow/Dichev, 2002 gemessen.
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mationen verfiigen.!” Bharat/Sunder/Sunder, 2006, greifen den zweiten Kritikpunkt auf
und untersuchen das Verhéltnis von Informationsrisiko und der Gestaltung von Fremd-
kapitalvertragen in Form von Bankkrediten oder Anleihen. Im Ergebnis weisen Unter-
nehmen mit einer niedrigeren Rechnungslegungsqualitdt hohere Fremdkapitalkosten
auf. Dies gilt sowohl fiir Bankkredite als auch fur Anleihen, wobei der Effekt fur Anlei-
hen starker ist.

Aus den empirischen Studien zur zweiten Forschungsrichtung lasst sich folgender Zu-
sammenhang ableiten: je hoher die Qualitdt der Rechnungslegung ist, desto geringer
sind die Fremdkapitalkosten. Die Rechnungslegung nach deutschem HGB' dient im
Gegensatz zu den IFRS sowohl der Informations- als auch der Ausschiittungsbemes-
sungfunktion, beinhaltet mehr Wahlrechte aber weniger Ermessensspielrdaume und ori-
entiert sich am historischen Anschaffungskostenprinzip. Somit sollte eine IFRS-
Umstellung zu einer Reduktion der Fremdkapitalkosten fuhren, wenn IFRS-Abschlusse
qualitativ hochwertiger sind, worauf u. a. die Ergebnisse von Gassen/Sellhorn, 2006,
und Daske/Gebhardt, 2006, hinweisen.

C. Empirische Untersuchung
I. Hypothesenentwicklung

Fremdkapitalgeber missen bei der Bestimmung der verlangten Risikopramie das Aus-
fallrisiko ihrer Forderungen prognostizieren. Hierzu bendtigen sie Informationen tber
die Bonitat, die Liquiditdt sowie die zukiinftige Unternehmensentwicklung ihrer
Schuldner. Ferner mussen auch die Agencykosten des Fremdkapitals berticksichtigt
werden, die aus der kontréren Interessenslage und asymmetrischen Information von
Schuldner und Glaubiger resultieren (z. B. aus Risikoanreizproblemen).*® Unter der
Annahme, dass Kapitalgeber sich durch individuelle Vertrage sowohl Informationsrech-
te zusichern®® als auch ihre Forderungen vollstandig absichern (z. B. Vorrangigkeit,
Besicherung, Negativklauseln) lassen, sollte eine IFRS-Umstellung die Fremdkapital-

kosten kaum beriihren.” In der Regel ist aber eine vollstandige Besicherung nicht zu

17 Fir einen kritischen Uberblick von Francis et al., 2005 vgl. Bharat/Sunder/Sunder, 2006, S. 6.

18 Dies gilt ebenso firr das osterreichische HGB (6HGB) und die schweizer Fachempfehlungen zur
Rechnungslegung (FER).

19 Vgl. Wagenhofer/Ewert, 2003, S. 151-157.

20 Vgl. Ewert, 1999, S. 45.

21 Vgl. Wagenhofer/Ewert, 2003, S. 161. Bei einer abgesicherten Forderung wird hier unterstellt, dass
auch der Wert der Sicherheit zweifelsfrei ermittelt werden kann und somit Probleme mit der Bewer-
tung von Sicherheiten nicht beachtet werden.
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beobachten,? so dass sich eine IFRS-Umstellung auf die Kapitalkosten von Unterneh-
men auswirkt. Ermoglicht ein IFRS-Abschluss eine prazisere Prognose des Ausfallrisi-
kos, verlangen Fremdkapitalgeber c.p. eine niedrigere Risikopramie, sofern dadurch
tatsachlich ein geringeres Ausfallrisiko prognostiziert wird.?® Allerdings ist eine IFRS-
Umstellung mit erheblichem Kostenaufwand verbunden.?* Somit signalisieren Unter-
nehmen, welche freiwillig IFRS anwenden, dem Kapitalmarkt dadurch ein niedrigeres
Ausfallrisiko. Da unsere Stichprobe ausschlieflich Unternehmen enthalt, welche vor
dem 01.01.2005, d.h. vor einer verpflichtenden Anwendung, umgestellt haben, erwarten
wir, dass eine freiwillige IFRS-Umstellung zu einer Reduktion der Risikopréamie fhrt.
Hypothese 1:  Die IFRS-Umstellung fuhrt zu einer Reduktion der Risikopramie von
Unternehmensanleihen.

Mehrere Studien zeigen, dass der Kapitalmarkt auf den Zugang neuer Informationen
nicht nur bei Bekanntgabe reagiert.?® So lassen sich bspw. nach einer unerwartet hohen
Gewinnbekanntgabe positive abnormale Renditen Uber ein halbes Jahr spéater feststel-
len.?® Dieser Effekt wird als post-earnings-announcement drift bezeichnet.?” Des Weite-
ren haben abnormale Renditen in den Jahren drei bis flnf nach einem unternehmensspe-
zifischen Ereignis dasselbe Vorzeichen wie beim Ereignis selbst (postevent return con-
tinuation).?® Wir vermuten daher, dass der Kapitalmarkt erst mit Verzégerung auf eine
IFRS-Umstellung vollstandig reagiert,® da Rechnungslegungsinformationen vom Kapi-
talmarkt haufig unvollstandig verarbeitet werden. Dies gilt insbesondere flr die An-
nahme, Jahresergebnisse nach IFRS seien volatiler.*°

Hypothese 2:  Der reduzierende Effekt einer IFRS-Umstellung tritt mit zeitlicher

Verzogerung auf.
[1. Multivariate Regressionsanalyse
1. Methodische Vorgehensweise

Wir folgen dem Ansatz von Anderson/Mansi/Reeb, 2003, und verwenden als Indikator
fur Fremdkapital von Unternehmen begebene, nichtwandelbare Anleihen, um den Ein-

22 Vgl. Bigus/Langer/Schiereck, 2004, S.466 fiir eine Ubersicht tiber empirische Studien zu den Ein-
flussfaktoren der Besicherung.

23 Vgl. Bharat/Sunder/Sunder, 2007, S. 5.

24 Vgl. KPMG (2003).

25 Vgl. firr einen kurzen Uberblick Daniel/Hirshleifer/Teoh, 2002, S. 170f.

26 Vgl. Lindemann, 2004, S. 161.

27 Vgl. z. B. die Untersuchungen von Ball/Brown, 1968 und Bernard/Thomas, 1989.

28 Vgl. zu einem Uberblick Hirshleifer, 2001, S. 1559 und Daniel/Hirshleifer/Teoh, 2002, S. 162.

29 Vgl. Dumontier/Maghaouri, 2007, S. 8.

30 Vgl. stellvertretend fir viele: Zeitler, 2003, S. 1530.
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fluss einer IFRS-Umstellung auf die Fremdkapitalkosten zu messen.® Hierbei wird der
Effekt nicht Gber die absolute Hohe erfasst, sondern Uber die Veradnderung der Risiko-
pramie einer Unternehmensanleihe. Diese VVorgehensweise bietet zwei Vorteile: (1) Die
Wirkungsrichtung einer Umstellung wird sofort erkennbar. Viel wichtiger aus methodi-
scher Sicht ist jedoch, dass (2) bei einer Betrachtung von Veranderungen alle Variablen,
die konstant bleiben, keinen Einfluss haben. Konstant bedeutet hierbei, dass sich diese
von einem auf das andere Geschéftsjahr nicht verandern. Dies hat zur Folge, dass samt-
liche Charakteristika der Anleihen, welche wahrend der Laufzeit der Anleihe konstant
bleiben (z. B. Emissionsvolumina, Coupon), nicht in die Regression einflieen. Dieser
Ansatz hat jedoch einen Nachteil: durch die Berechnung der Differenzen verlieren wir
in der Regressionsanalyse eine Beobachtung fir jedes Unternehmen unserer Stichprobe.
Das grofite Problem bei der Untersuchung besteht in der gleichzeitigen Verwendung
von Bilanzdaten mehrerer Rechnungslegungsstandards in einem Regressionsmodell. In
vergleichbaren empirischen Arbeiten, die den Einfluss auf Eigenkapitalkosten untersu-
chen, wird dieses Problem kaum thematisiert beziehungsweise ausgeklammert.** Die
gleichzeitige Verwendung bilanzieller GroRen aus verschiedenen Rechnungslegungs-
systemen in einer Regressionsanalyse ist unserer Meinung nach nicht zielfihrend, da
diese nicht miteinander vergleichbar sind. Daher greifen wir fur die Daten nach nationa-
len Rechnungslegungsstandards (Local GAAP) auf die bilanziellen Vorjahreswerte des
ersten IFRS-Abschluss zuriick, da der letzte Geschéftsbericht, der nach Local GAAP
aufgestellt wird, im darauf folgenden Jahr nachtraglich nach IFRS bilanziert wird.*®
Somit besteht unsere Stichprobe nur aus Unternehmen, die nach IFRS bilanzieren.
Demnach stammen auch alle bilanziellen Einfluss- und Kontrollvariablen aus einem
IFRS-Abschluss. Folglich vergleichen wir auch nicht Unternehmen, die nach IFRS bi-
lanzieren mit Unternehmen, die immer noch nach Local GAAP bilanzieren. Vielmehr
stellen wir Unternehmen, welche sich im Umstellungsprozess befinden Unternehmen
gegenlber, die bereits umgestellt haben. Dies bedeutet, dass wir nur eine Aussage Uber
die Veranderung der Risikopramie von Unternehmen treffen kénnen, welche sich im
Umstellungsprozess befinden, im Vergleich zu Unternehmen, die bereits IFRS anwen-
den. Eine Prognose darlber, wie sich die Risikoprdmie entwickelt hatte, falls eine Um-

stellung nicht stattgefunden hatte, ist daher nicht moglich.

31 Die Messung der gesamten Fremdkapitalkosten ist wegen fehlender Daten nicht méglich.

32 Vgl. u.a. Daske, 2006, Leuz/Verrecchia, 2000. Lediglich Harris/Muller I11, 1999, beriicksichtigen
teilweise diesen Aspekt.

33 Vgl. IFRS 1.36.



C Empirische Untersuchung Seite 8

2. Datenbasis
Unsere Stichprobe umfasst deutsche, dsterreichische und schweizer Unternehmen,®* fiir
die in der Datenbank Compustat Global Bilanzdaten verfugbar sind und die im Zeit-
raum von 1997 bis 2005 an ihrer jeweiligen nationalen Bérse notiert waren.® In einem
zweiten Schritt wurde ermittelt, ob diese Unternehmen eine oder mehrere Anleihen im
Untersuchungszeitraum emittiert haben beziehungsweise ausstehend hatten (Quelle:
Datastream). In einem dritten Schritt wurde der Umstellungszeitpunkt auf IFRS anhand
der Geschéaftsberichte identifiziert, und gepruft, ob die Vorjahreswerte entsprechend
angepasst wurden.
Wir unterteilen unsere Unternehmen in Wechsel- und Nichtwechselunternehmen:
Wechselunternehmen haben im Untersuchungszeitraum von Local GAAP auf IFRS
gewechselt, nachdem sie eine Anleihe begeben haben. Bei den Nichtwechselunterneh-
men handelt es sich um Unternehmen, welche:
« vor dem Untersuchungszeitraum von Local GAAP auf IFRS gewechselt und eine
Anleihe begeben haben,
* vor dem Untersuchungszeitraum von Local GAAP auf IFRS gewechselt und im Un-
tersuchungszeitraum eine Anleihe begeben haben oder
e im Untersuchungszeitraum von Local GAAP auf IFRS wechseln und anschliefend
eine Anleihe begeben.
Es konnten 15 deutsche, drei Osterreichische und sieben schweizer Wechselunterneh-
men identifiziert werden, die vor der Umstellung auf IFRS eine Anleihe mit einer Rest-
laufzeit von mindestens zwolf Monaten nach Verdffentlichung des ersten IFRS-
Abschlusses begeben hatten. Dabei bezeichnen wir Unternehmen auch dann als Wech-
selunternehmen, wenn es sich um das zweite beziehungsweise dritte Jahr der IFRS-
Anwendung handelt, um dadurch einen verzogerten Effekt beziehungsweise die langer-
fristigen Auswirkungen der IFRS-Umstellung zu erfassen (vgl. Hypothese 2).
Daneben gehen neun deutsche, ein Osterreichisches und 24 schweizer Nichtwechselun-
ternehmen in die Untersuchung ein. Diese haben nach der IFRS-Umstellung eine Anlei-
he begeben, welche im Untersuchungszeitraum eine Laufzeit von mindestens 24 Mona-
ten aufweist.*® Tabelle 1 gibt einen Uberblick tiber die Wechsel- bzw. Nichtwechselun-

ternehmen nach Landern: Aus unserer gesamten Stichprobe stammen 52,54% der Un-

34 Diese drei kontinentaleuropaischen Lander wurden ausgewahlt, da deren nationale Rechnungsle-
gungsvorschriften einen dhnlich niedrigen Informationsgehalt aufweisen (vgl. d’Arcy, 2001, S. 343).

35 Nicht einbezogen werden hingegen Banken und Versicherungen, da diese Unternehmen speziellen
aufsichts- und bilanzrechtlichen Vorschriften unterliegen.

36 Ein Zweijahreszeitraum ist notwendig, um Differenzen bilden zu kénnen.
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ternehmen aus der Schweiz, 40,68% aus Deutschland und 6,78% aus Osterreich. Auch
bei den Nichtwechselunternehmen dominieren die schweizer Unternehmen (70,59%).
Hingegen stammt die Mehrzahl der Wechselunternehmen aus Deutschland (60%), an
zweiter Stelle folgen Unternehmen aus der Schweiz (28%). Dariiber hinaus kdnnen 75%
der Osterreichischen, 62,5% der deutschen und 22,58% der schweizer Unternehmen als
Wechselunternehmen klassifiziert werden. Dieses Ergebnis weist darauf hin, dass die
simultane Anwendung von IFRS und einer Anleihefinanzierung in der Schweiz friiher

angewendet wurde.

Tabelle 1: Anzahl der Wechsel- und Nichtwechselunternehmen gruppiert nach Léandern

Anzahl Wechsel- |Anzahl Nichtwechsel-
Land Gesamt
unternehmen unternehmen
Deutschland 15 9 24
Osterreich 3 1 4
Schweiz 7 24 31
Gesamt 25 34 59

Tabelle 2 gibt einen Uberblick tber die Anzahl der Wechsel- und Nichtwechseljahre.
Hierbei sind unter Anzahl der Wechseljahre (Standard n, mit ne{1,2,3}), jene Jahre

erfasst, fur die zum n-ten Mal ein Jahresabschluss nach IFRS aufgestellt wurde.

Tabelle 2: Anzahl der Wechsel- und Nichtwechseljahre gruppiert nach Landern

Anzahl der | Anzahl der | Anzahl der | Anzahl der
Land Wechseljahre| Wechseljahre| Wechseljahre | Nichtwechsel-| Gesamt
(Standard_1) | (Standard_2) | (Standard_3) jahre
Deutschland 11 11 8 38 68
Osterreich 1 0 2 12 15
Schweiz 2 6 7 105 120
Gesamt 14 17 17 155 203

31,25% der Wechseljahre aus unserer gesamten Stichprobe sowie 67,74% der Nicht-
wechseljahre zahlen zu schweizer Unternehmen. Hingegen dominieren die deutschen
Unternehmen bei der Gruppe der Wechseljahre (62,5%). Fur die einzelnen Lander zeigt
sich, dass 44,12% der deutschen Unternehmensjahre als Wechseljahre eingestuft wer-
den, wéhrend nur 20% der dsterreichischen und 12,5% der schweizer Unternehmensjah-
re zu dieser Gruppe gehoren.

3. Messung der Fremdkapitalkosten

Die Risikopramie einer Anleihe des Unternehmens i ist definiert als die Differenz zwi-
schen der Rendite tber die Restlaufzeit dieser Anleihe und der Rendite Uber die Rest-

laufzeit einer laufzeitaquivalenten Staatsanleihe s:
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(1) YS,, =RYFL,, - RYFL,

Dabei ist die Rendite tber die Restlaufzeit derjenige Diskontierungssatz, fur den der
Barwert der vereinbarten, zukinftigen Zahlungen (die sich aus der Unternehmens- oder
der Staatsanleihe ergeben) dem Marktwert der Unternehmens- bzw. der Staatsanleihe
entspricht. Somit konnen wir einen Einfluss des allgemeinen Zinsniveaus ausschliel3en.
Hat das Unternehmen i mehrere Anleihen b begeben, wird die Risikoprdmie als gewich-

tete Risikopramie®’ aller Anleihen des Unternehmens i gemessen:

2 S, => w, (RYFL, - RYFL,,) vb,i,s,t
b,s

Da wir nicht von allen Unternehmen den exakten Zeitpunkt der Veroffentlichung des
Jahresabschlusses zuriickverfolgen konnen, wéhlen wir die folgende VVorgehensweise:
Wir berechnen die Risikoprdmie vom 01.04 bis 31.03 des Folgejahres. Dies erfolgt, da
ca. 90% unserer Unternehmen ihre Jahresabschlisse Ende Mérz bzw. Anfang April ver-
Offentlichen.

4. Einfluss- und Kontrollvariablen

Um den Einfluss einer IFRS-Umstellung zu messen, verwenden wir Dummy-Variablen,

die das von einem Unternehmen verwendete Rechnungslegungssystem erfassen.

Rechnungslegungsstandard:

e STANDARD_1: 1, falls Unternehmen i nach Anleiheemission von Local-GAAP
auf IFRS gewechselt hat (erster IFRS-Abschluss); 0, falls Unternehmen i vor Anlei-
heemission von Local-GAAP auf IFRS gewechselt hat.

e STANDARD_2: 1, falls Unternehmen i nach Anleiheemission den zweiten IFRS-
Abschluss veroffentlicht; 0, sonst.

e STANDARD_3: 1, falls Unternehmen i nach Anleiheemission den dritten IFRS-
Abschluss veroffentlicht; 0, sonst.

Die Dummyvariablen STANDARD_2 und STANDARD _3 gehen in das zweite Regres-

sionsmodell (Hypothese 2) ein, um einen verzdgerten Effekt bzw. die langerfristigen

Auswirkungen der IFRS-Umstellung zu erfassen.

Basierend auf bisherigen Forschungsergebnissen® zu den Einflussfaktoren auf die Ren-

dite von Unternehmensanleihen haben wir mehrere Variablen ausgewahlt, um unter-

nehmensspezifische und anleihenspezifische Faktoren zu erfassen. Wie bei der Risiko-

37 Das Gewicht der einzelnen Anleihe i wird als prozentualer Anteil des ausstehenden Volumens der
Anleihe i am gesamten ausstehenden Anleihevolumen des Unternehmens berechnet.
38 Vgl. bspw. die Untersuchung von Houweling/Mentink/Vorst, 2005.
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pramie bericksichtigen wir nur die prozentuale Verédnderung dieser Variablen in unserer

Regressionsanalyse.

ROA: Gewinn vor Steuern, Zinsen und auf3erordentlichen Posten dividiert
durch die Bilanzsumme zum Ende des Geschéftsjahres t

Eine hohere Gesamtrentabilitat impliziert eine verbesserte Unternehmenslage und sollte

daher c.p. einen reduzierenden Effekt auf die Fremdkapitalkosten haben.*

LEV: Buchwert des gesamten Fremdkapitals zum Nennwert am Ende des
Geschéftsjahres t dividiert durch die Summe aus Buchwert des gesam-
ten Fremdkapitals zum Nennwert am Ende des Geschéaftsjahres t und
durchschnittlichem Marktwert des Eigenkapitals im Geschaftsjahr t

LEV gilt als Proxy flr das Ausfallrisiko. Eine groRere Menge ausstehenden Fremdkapi-

tals impliziert c.p. ein hoheres Ausfallrisiko insbesondere unbesicherter Forderungen.

Daher sollte ein positiver Zusammenhang zwischen LEV und der Risikopramie beste-

hen. 4

Z-SCORE:** Indikator fiir die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens

Um die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens zu erfassen, verwenden wir

den Altman Z-SCORE.* Da ein niedrigerer Z-SCORE mit einer hoheren Insolvenz-

wahrscheinlichkeit verbunden ist, erwarten wir, dass der Z-SCORE negativ mit der Ri-
sikopramie korreliert.*®

BETA: levered BETA-Faktor des Unternehmens i auf Monatsbasis, wobei
sich der Zeitraum am Veroffentlichungszeitraum orientiert und somit
analog zur Risikopramie ermittelt wird (siehe Abschnitt C.11.3).

Diese Variable erfasst das unternehmensspezifische Risiko. Ein héheres Beta impliziert

ein héheres unternehmensspezifisches Risiko, so dass eine Erhéhung c.p. zu einer héhe-

rem Risikopramie flhren sollte.

VOL_AKR: Volatilitat der tdglichen Aktienkursrendite des Unternehmens i, wobei
sich der Zeitraum am Veroffentlichungszeitraum orientiert und somit

analog zur Risikopramie ermittelt wird (siehe Abschnitt C.11.3).

39 Vgl. Anderson/Mansi/Reeb, 2003, S. 270 und Francis et al., 2005, S. 308-310.

40 Vgl. Anderson/Mansi/Reeb, 2004, S. 326 und Francis et al., 2005, S. 308-310.

41 Vgl. Altman, 1968, S. 594,

42 Vgl. Bharat/Sunder/Sunder, 2007, die fiir die Prognose der Insolvenzwahrscheinlichkeit einen Index
aus verschiedenen Insolvenzindikatoren verwenden, welcher ebenfalls den Altman Z-Score
enthalt.

43 Vgl. Altman, 1968, S. 596.
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VOL_AKR ist ein Indikator fir das Marktrisiko eines Unternehmens. Demnach sollte
ein positiver Zusammenhang zwischen VOL_AKR und der Risikopramie bestehen.**
Um fir anleihespezifische Faktoren zu kontrollieren, berticksichtigen wir die folgende
Kontrollvariable:

Restlaufzeit: LMAT = In(Restlaufzeit der Anleihe in Jahren)

Wir verwenden die prozentuale Verédnderung der Restlaufzeit um die nicht-lineare Be-
ziehung zwischen der Restlaufzeit und der Risikopramie zu erfassen. Daher erwarten
wir, dass LMAT positiv mit der Risikoprdmie korreliert, denn eine kiirzere Restlaufzeit
impliziert ein geringeres (Zins-)Risiko fiir den Anleiheglaubiger.*

Branche: BRANCHE-j: 1, falls Unternehmen i zur Branche j zahlt; 0, sonst.
IFRS fihren fir Unternehmen, welche Uber einen hohen Anteil immaterieller Vermo-
gensgegenstande verfugen oder langfristige Fertigung betreiben, zu einer erheblich ver-
anderten Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage als bei bisheriger Dar-
stellung nach nationaler Rechnungslegung. Burger/Frohlich/Ulbrich, 2004 stellen in
ihrer Untersuchung Uber die Auswirkungen der IFRS-Umstellung auf Kennzahlen des
externen Rechnungswesens fest, dass sich insbesondere das immaterielle Anlagevermo-
gen und der Goodwill nach der Umstellung stark erhéhen.

Neben diesen Einflussvariablen kénnte eine Veranderung des Unternehmensratings e-
benfalls die Veradnderung der Risikopramie erklaren. Allerdings fligen wir die Verénde-
rung des Ratings aus zwei Griinden nicht in das Regressionsmodell ein: erstens beriick-
sichtigen Rating-Agenturen bei der Vergabe des Ratings auch Informationen tber den
verwendeten Rechnungslegungsstandard. Somit erfasst das Rating auch die mit einer
Umstellung auf eine true and fair view-basierte Rechnungslegung enthaltenen Informa-
tionen. Demnach besteht die Gefahr, dass der Umstellungseffekt nicht vollstandig ge-
messen werden kann, da er teilweise schon im Rating erfasst ist.*® Zweitens konnten wir
fur unsere Stichprobe nur in wenigen Féllen ein Up- bzw. Downgrade feststellen, so
dass ein Effekt von AusreiRern getragen sein konnte.

Dariiber hinaus wurden in der empirischen Literatur folgende Einflussvariablen identifi-
ziert, welche die Risikoprdmien beeinflussen. Zum einen, ob das Unternehmen an der

NYSE gelistet ist*’ und zum anderen, ob die Jahresabschliisse des Unternehmens von

44 Vgl. Sengupta, 1998, S. 464.

45 Vgl. Sengupta, 1998, S. 463.

46 Vgl. Yu, 2005, S. 56.

47 Vgl. Erunza/Miller, 2000, S. 588-589. Lang/Lins/Miller, 2003 hingegen analysieren den Einfluss
eines US-Listings von auslandischen Unternehmen auf die Verfligbarkeit von Informationen tber
diese Unternehmen. Die Ergebnisse zeigen u. a., dass Unternehmen mit einem US-Listing eine hohe-
re Bewertung aufgrund der verbesserten Offenlegung erhalten, was c.p. zu einem Riickgang der Ka-
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einem BIG4-Wirtschaftspriifer testiert werden.*® Infolge unserer Veranderungsbetrach-
tung erhalten wir nur einen Fall, wo ein Unternehmen von einem Nicht-BIG4-
Wirtschaftsprufer auf einen BIG4-Wirtschaftsprifer gewechselt hat. Fur die Verande-
rung des Listings erhalten wir ebenfalls jeweils eine Beobachtung fir ein Listing an der
NYSE bzw. fir ein Delisting von der NYSE. Demnach nehmen wir diese Variablen
nicht in die Regression auf, damit die Ergebnisse nicht von einer einzelnen Beobach-

tung verzerrt werden.
I11. Ergebnisse der empirischen Untersuchung

1. Deskriptive und univariate Ergebnisse

Tabelle 3 gibt einen Uberblick tiber die Branchen- und Landerzugehérigkeit der Unter-
nehmen unserer Stichprobe.*® Bei den deutschen Unternehmen sind 37,5% Industrieun-
ternehmen, wéhrend die restlichen deutschen Unternehmen sich auf alle anderen Bran-
chen relativ gleichméfig verteilen. Die vier 6sterreichischen Unternehmen stammen aus
drei Branchen. Auch bei den schweizer Unternehmen handelt es sich in der Mehrzahl

um Industrieunternehmen (32,26%).

Tabelle 3: Branchen- und Landerzugehorigkeit der Unternehmen

Branche Deutschland | Osterreich Schweiz Summe
Finanzdienstleistungen 1 0 1 2
IT / Medien 2 0 1 3
Transport & Logistik 3 1 1 5
Versorger 2 2 5 9
Industrie 9 1 10 20
Konsum 4 0 5 9
Chemie 3 0 8 11
Summe 24 4 31 59

Tabelle 4 zeigt die Merkmale der Unternehmen unserer Stichprobe sowohl in Absolut-
werten (n=266) als auch in Veranderungen (n=203). Die durchschnittliche Risikopramie
betragt 2,12%, der Median der Risikopramie 0,77%. Im Durchschnitt steigt die Risiko-
pramie im Vergleich zum Vorjahr um 5%. Das Median-Unternehmen unserer Stichpro-
be hat eine Bilanzsumme von 12,752 Mrd. €, und ist im Durchschnitt um 2% gewach-
sen. Unsere Stichprobe besteht somit aus groRen Unternehmen, welche zugleich auch
profitabel (Median des ROA: 5,10%) sowie nur gering verschuldet sind (Median des

pitalkosten fiihrt. Vgl. Lang/Lins/Miller, 2003. Des Weiteren weisen empirische Ergebnisse von
Leuz/Hail, 2004 daraufhin, dass die Auflage eines ADR-Programms ebenfalls die Eigenkapitalkosten
reduziert. Vgl. Leuz/Hail, 2004.

48 Vqgl. z. B. die Untersuchungen von Palmrose, 1988, Heninger, 2001 und Pittman/Fortin, 2004.

49 Zur Einteilung der Stichprobe nach Branchen verwenden wir die Branchenqualifizierung des Prime
Standards der Deutschen Borse (vgl. Deutsche Borse).
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LEV: 34,87%). Im Durchschnitt steigt der ROA um 49% und der LEV um 2%. Zudem

ist das Median-Unternehmen als solvent einzustufen (Median des Z-SCORE: 2,67) und

weist eine

geringe Volatilitdat der Aktienkursrendite auf (Median der VOL_AKR:

0.03%). Die in unserer Stichprobe berticksichtigten Anleihen weisen einen Median fur

LMAT in Hohe von 1,34 auf, das heif’t dass die Median-Anleihe eine Restlaufzeit von

weniger als vier aber mehr als drei Jahren besitzt.

Tabelle 4: Deskriptive Auswertungen in Absolut (n=266)- und Veranderungswerten (n=203)

Mean Median Maximum Minimum | 0,25-Perzentil | 0,75-Perzentil

YS 2.12 0.77 65.75 -0.29 0.49 131
AYS 0.05 -0.13 5.36 -0.97 -0.30 0.19
AT 12'752 2'139 162'647 169 1'029 10'037
A AT 0.02 0.02 0.59 -0.55 -0.05 0.09
ROA 4.50 5.10 14.52 -15.51 3.60 6.85
A ROA 0.49 0.04 18.16 -4.81 -0.17 0.32
LEV 37.33 34.87 86.11 4.47 0.21 0.53
A LEV 0.02 -0.03 1.84 -0.62 -0.16 0.12
Z-SCORE 3.38 2.67 16.52 0.42 1.90 3.93
A Z-SCORE 0.06 0.01 2.39 -0.89 -0.12 0.20
BETA 0.75 0.73 2.17 -0.02 1.04 0.40
A BETA -0.02 0.00 1.76 -6.16 -0.10 0.13
VOL_AKR 0.04 0.03 0.42 0.00 0.02 0.05
A VOL_AKR 0.03 -0.14 3.59 -0.84 -0.47 0.22
LMAT 1.20 1.34 2.19 0.00 0.69 1.60
A LMAT -0.23 -0.21 2.07 -1.00 -0.37 -0.09
Legende:
A Verdnderung
YS: Risikopramie in %
AT: Bilanzsumme zum Ende des Geschéftsjahres in Mio. €
ROA: Gewinn vor Steqern., Zinsen und auRerordentlichen Posten dividiert durch die Bilanzsumme zum

Ende des Geschéaftsjahres

Buchwert des gesamten Fremdkapitals zum Nennwert am Ende des Geschéftsjahres divididert durch
LEV: die Summe aus Buchwert des gesamten Fremdkapitals zum Nennwert am Ende des Geschéftsjahres

und durchschnittlichem Marktwert des Eigenkapitals im Geschéftsjahr
Z-SCORE:  Altman Z-Score
BETA: levered BETA-Faktor auf Monatshasis
VOL AKR: Volatilitat der tdglichen Aktienkursrendite
LMAT: In(Restlaufzeit der Anleihe in Jahren)




C Empirische Untersuchung Seite 15

Tabelle 5 enthalt zum einen die univariate Statistik und zum anderen die Korrelationsmatrix. In der univariaten Analyse wird deutlich, dass
alle Einfluss- und Kontrollvariablen das erwartete VVorzeichen aufweisen. Dartiber hinaus weisen A LEV, A Z-SCORE und A VOL_AKR
einen hoch signifikanten Einfluss auf die Veranderung der Risikopramie auf. Im weiteren Verlauf werden wir auf eine multivariate Analyse
zuriickgreifen, da Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Variablen auftreten kdnnen, welche das Ergebnis verzerren. Die Korrelati-
onsmatrix zeigt, dass zwischen keinen erklarenden Variablen eine hohe Korrelation besteht. Daher verwenden wir alle hier aufgefiihrten

Variablen in der Regressionsanalyse.

Tabelle 5: Univariate Statistik und Korrelationsmatrix

Univariat Korrelationsmatrix

Erwartetes A

Vorzeichen AYS AYS STANDARD 1 A ROA ALEV AZ SCORE ABETA |[AVOL _AKR| ALMAT
AYS - 1.0000
A STANDARD 1 - -0.0461 -0.0033 1.0000
AROA - -1.1505 -0.0815 -0.0160 1.0000
ALEV + 4,6290*** 0.3125 0.0644 -0.1191 1.0000
AZ SCORE - -2.7418*** -0.1913 0.0029 -0.0124 -0.1948 1.0000
ABETA + 0.3237 0.0230 -0.0165 0.0224 0.0661 -0.0058 1.0000
AVOL_AKR + 5.2368*** 0.3488 -0.0456 0.0071 0.0806 -0.0105 -0.0582 1.0000
A LMAT + 1.1344 0.0804 -0.0413 -0.0779 0.0984 -0.0314 0.0579 0.0506 1.0000
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2. Multivariate Ergebnisse

Um die Ergebnisse der univariaten Analyse zu Uberprifen, testen wir unsere Hypothesen (vgl. C.I)
mit Hilfe einer fixed time effect Panelanalyse. Der Vorteil einer Panelanalyse besteht darin, dass
man eine groRere Anzahl an Beobachtung generiert, und somit sich auch die Anzahl der Freiheits-
grade erhoht.”® Des Weiteren wird die Kollinearitat zwischen den einzelnen erklarenden Variablen
reduziert. Insgesamt erhalt man effizientere Schatzer. Durch die Verwendung eines fixed time effect
Modells™* kénnen wir jahresspezifische Effekte erfassen. Hierunter fallen vor allem die saisonale
Veranderungen des Niveaus der Risikopramien.®* Zugleich ist zu beachten, dass ab dem Jahr 1998
eine Reihe von Gesetzen (z. B. TransPuG, Deutscher Corporate Governance Kodex) in Kraft getre-
ten ist. Auch unterliegen die einzelnen Standards der IFRS stdndig Veranderungen und Anpassun-
gen, so dass das Regelwerk von 1998 nicht mit dem des Jahres 2004 vergleichbar ist. Dartber hin-
aus ist IFRS 1, welcher die Erstanwendung der IFRS regelt, erst seit dem 01.01.2004 anzuwenden.
Fur friher vorgenommene Umstellungen besal SIC 8 Gultigkeit, wobei es sich hier nur um eine
Interpretation handelte; ein Standard hingegen existierte nicht. Somit resultiert die Vermutung, dass
eine IFRS-Umstellung 1998 einen anderen Effekt aufweist als im Jahre 2004.

Um eine Verzerrung durch Ausreiller zu vermeiden, beschranken wir den Wertebereich der Ein-
fluss- und Kontrollvariablen auf das 99%- bzw. 1%-Perzentil.

a) Hypothese 1

In Hypothese 1 untersuchen wir, ob die IFRS-Umstellung zu einer Reduktion der Fremdkapitalkos-
ten fuhrt und verwenden dazu folgendes Regressionsmodell:

AYield Spreadis = o + as(Standard_1;;) + o2(AROA;) + as(ALEV;;) + aa(AZ-SCORE; ;) +
os(ABETA;) + as(AVOL_AKR;;) + 07(ALMAT; ) + as(BRANCHE;;) +
it

Die Regressionsergebnisse der Hypothese 1 werden in Tabelle 6 dargestellt. Um fir Heteroske-
dastie zu kontrollieren, haben wir die t-Werte nach White korrigiert. Diese Kkorrigierten t-Werte
werden unterhalb der Koeffizienten in Tabelle 6 in Klammern angegeben.® Der Koeffizient der
Variable STANDARD _1 weist - wie vermutet - ein negatives Vorzeichen auf. Allerdings ergibt
sich nur ein Signifikanzniveau von 10%. Eine IFRS-Umstellung reduziert die Verédnderung der Ri-
sikoprdmie um 34,10%, so dass Hypothese 1 bestétigt wird. Um die Interpretation zu erleichtern,
wird auf folgendes Beispiel verwiesen: Die Risikopramie der BMW AG betrug im Jahr vor der

Umstellung 0,6778% und sank im Jahr der Umstellung auf 0,4627%. Dies stellt einen Riickgang

50 Vgl. zu den Vorteilen einer Panelanalyse: Hsiao, 2003, S. 3.
51 Vqgl. fiir eine Einfihrung Gujarati, 2003, S. 643f.

52 Vgl. Krainer, 2004, S. 1.

53 Dies gilt auch fiir die folgende Hypothese.
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von 0,21 Prozentpunkten bzw. 21 Basispunkten dar. In Prozenten ausgedriickt bedeutet dies eine
Verringerung der Risikoprdmie um 31,75%. Die Koeffizienten der Kontrollvariablen weisen das
prognostizierte Vorzeichen auf. Lediglich die Variable LEV ist nicht signifikant. Alle anderen Ein-
flussvariablen sind mindestens auf dem 5%-Niveau signifikant. Insgesamt weist dieses Regressi-
onsmodell ein angepasstes R? von 44,04% auf.
b)  Hypothese 2
Ob es eine zeitliche Verzogerung bei der Auswirkung der IFRS-Umstellung auf die Fremdkapital-
kosten gibt, testen wir Hypothese 2 mit folgendem Regressionsmodell:

Yield Spreadit= oo+ 3Zocj(Standard_ki,t) + ou(AROA¢) + as(ALEV;) + as(AZ-SCORE; ;) +

k=L
a7(ABETAi;) + ag(AVOL_AKR; ;) + ag(ALMAT;;) + a10(BRANCHE;;) +
€it

Die Regressionsergebnisse der Hypothese 2 werden in Tabelle 6 dargestellt. Alle drei Koeffizienten
der STANDARD-Variablen sind negativ, allerdings ist der Koeffizient im zweiten Jahr der IFRS-
Anwendung etwas hoher: Wahrend sich im ersten Jahr nach der Umstellung (STANDARD 1) die
Veranderung der Risikopramie c.p. um 38,76% verringert, reduziert sich diese im zweiten Jahr nach
der Umstellung (STANDARD _2) c.p. um weitere 39,83%. AnschlieBend sinkt die Veranderung der
Risikoprdmie im dritten Jahr nach der Umstellung c.p. lediglich um 0,34%. Die Variable STAN-
DARD_2 ist hoch signifikant, die Variable STANDARD_1 auf dem 5%-Niveau. Dies impliziert,
dass Rechnungslegungsinformationen vom Kapitalmarkt haufig unvollstdndig und mit zeitlicher
Verzogerung verarbeitet werden. Fir die Kontrollvariablen erhalten wir qualitativ die gleichen Er-
gebnisse wie bei Hypothese 1. Lediglich der LEV ist nunmehr signifikant (10%-Signifikanzniveau).
Das Regressionsmodell weist ein angepasstes R? von 45,40% auf.
3. Robustheitstests
Um die Robustheit unserer Ergebnisse zu Uberprifen, fiihren wir verschiedene Analysen durch.
Zum einen beschranken wir die Einfluss- und Kontrollvariablen auf das 95%- bzw. 5%-Perzentil
sowie den vollstandigen Wertebereich. Dies verandert nicht die qualitativen Ergebnisse, sondern
nur die statistische Gute der Ergebnisse, die insbesondere bei den unangepassten Werten etwas
schlechter ausféllt. Zum anderen berechnen wir die Risikoprdmie, das BETA, VOL_AKR und
LMAT vom 01.03 bis 28.02 des Folgejahres. Auch dies hat keinen Einfluss auf das qualitative Er-
gebnis, jedoch sinkt der Erklarungsgehalt auf 35,42% (Hypothese 1) bzw. 36,22% (Hypothese 2).
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Tabelle 6:Regressionsergebnisse

Method: Pooled L east Squares (n=200)
Variable VorEzQi/:hen Hypothese 1 Hypothese 2
c 0.2771 ** 0.2540 ***
(2.2089) (2.4967)
STANDARD_1 - -0.3410 * -0.3876 **
(-1.5560) (-1.7311)
STANDARD_2 - -0.3983 ***
(-4.2523)
STANDARD_3 - -0.0034
(-0.0689)
A ROA - -0.0150 ** -0.0122
(-1.6587) (-1.2383)
ALEV + 0.2430 0.2868 *
(1.1845) (1.4993)
AZ_SCORE - -0.2479 ** -0.2312 *
(-2.1097) (-2.0824)
ABETA + 0.1174 *** 0.0951 ***
(6.3011) (3.5045)
AVOL_AKR + 0.2348 *** 0.2378 ***
(2.5896) (2.5424)
A LMAT + 0.0956 ** 0.0814 *
(1.8855) (1.3659)
1999 0.0289 0.0683
2000 0.1426 0.1671
2001 0.5721 0.5920
2002 0.4182 0.3937
2003 -0.2270 -0.2246
2004 -0.2419 -0.2482
2005 -0.2827 -0.3017
Adjusted R-squared 44,04% 45,40%
F-statistic 9.2436 8.8808
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000
Akaike info criterion 1.8775 1.8617
Schwarz criterion 2.2074 2.2246
Durbin-Watson stat 1.4119 1.3879
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D. Zusammenfassung

Unsere Ergebnisse bestatigen die Vermutung, dass eine IFRS-Umstellung die Fremdka-
pitalkosten reduziert. Bei der Analyse der prozentualen Veranderung der Risikopramie
zeigt sich, dass eine IFRS-Umstellung im ersten und zweiten Jahr nach der Umstellung
jeweils zu einer Reduktion der Veranderung der Risikopramie in HOohe von etwa 39%
verglichen mit Nichtwechselunternehmen fiihrt. Es bleibt allerdings fraglich, ob der
festgestellte Rickgang der Veranderung der Risikopramie die Kosten im Zusammen-
hang mit der IFRS-Umstellung ausgleicht.

Bei der Interpretation ist zu berlicksichtigen, dass wir lediglich Unternehmensanleihen
analysiert haben. Hinsichtlich der betrachteten Anleihen ist zu betonen, dass wir keine
Neuemissionen analysieren, sondern vielmehr Sekundarmarktdaten. Fur Primarmarkte
sollten die beobachteten Effekte jedoch groRer sein, da adverse Selektion diese stérker
betrifft.>* Zudem kénnen wir keine Aussage dariiber treffen, ob unsere Ergebnisse fiir
alle Formen von Fremdkapital Gultigkeit besitzen. Dies mag insbesondere fiir bestimm-
te Bankkredite in Deutschland eher fraglich sein. Oftmals haben Banken Zugang zu
privaten Unternehmensinformationen unter anderem wegen eines Sitzes im Beirat oder
im Aufsichtsrat. Somit werden diese durch einen IFRS-Abschluss eventuell kaum zu-
satzliche Informationen erhalten. Dennoch sind unsere Ergebnisse von groRer Bedeu-
tung fur die aktuelle Diskussion tber die Qualitat von Rechnungslegungsinformationen
und den Glaubigerschutz. Unsere Ergebnisse deuten daraufhin, dass zumindest Kaufer
von Unternehmensanleihen durch einen IFRS-Abschluss entscheidungsnutzlichere In-
formationen erhalten. Vor dem Hintergrund der Einschrankungen unserer Untersu-
chungsmethodik, ist ein Forschungsbedarf offenkundig. Zum einen besteht die Mdg-
lichkeit, die Robustheit unserer Ergebnisse zu Uberprifen in dem die zeitliche Be-
schrankung der Stichprobe aufgehoben wird. Somit kénnten auch all jene Unternehmen
aufgenommen werden, die im Zuge der EU-Verordnung ihre Rechnungslegung am
01.01.2005 auf IFRS umgestellt haben. Zum anderen konnte anstelle der Verwendung

von Anleihen als Indikator fur Fremdkapital Bankkredite herangezogen werden.

54 Vgl. Yu, 2005, S. 81.
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