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Quasirenten, Priferwechsel und rationale Adressaten

ADbstract

In der Literatur zur Abschluf3priifung ist ein negativer Effekt eines 6konomischen Vorteils aus
der wiederholten Mandatsannahme, der aufgrund von Transaktionskosten entsteht, auf die
Unabhéngigkeit des Abschlul3prifers diskutiert worden. Anders als die bisher vorgestellten
Ansdtze wird im Rahmen des vorliegenden Modells rationales Verhalten der
Kapitalmarktakteure unterstellt, die ihre Anspriiche in Abhangigkeit der Reputation des Priifers
und damit der Glaubwirdigkeit des Testats stellen. Als Ergebnis kann festgehaten werden, dal3
transaktionskostenbedingte Quasirenten die Urteilsfreitheit nicht gefahrden, sondern dal3
vielmehr Informationsrenten fir das Berichtsverhalten des Prifers ausschlaggebend sind. Auch
ergeben sich neue Ansatzpunkte zur Diskussion der externen Pflichtrotation und von
Mal3nahmen zur Steigerung der Kapitalmarkteffizienz.

Keywords: Jahresabschluf3prifung, Kapitalmarkteffizienz, Pflichtrotation, Spieltheorie
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Symbolver zeichnis

Symbol Bedeutung

A A>0 Laufende Kosten, die beim Prifer fir die Durchfihrung einer Prifung
anfallen.

b Wahrscheinlichkeit, mit der ein riskantes Projekt  einen
ZahlungsiberschuR ~ in Héhe von x- = 0 erbringt
(Insolvenzwahrscheinlichkeit).

C C>0 Kosten des Priferwechsels fir den Mandanten (Suchkosten)

D D>0 Reputationsverluste des Prufers, wenn offentlich bekannt wird, dal3 der
Prufer zu Unrecht ein uneingeschranktes Testat erteilt hat.

E() Erwartungswert einer Zufallsvariablen

& O£ e £1 |Wahrscheinlichkeit  dafir, dad en opportunistischer  Prifer
wahrheitsgemald berichtet, wenn seine Prifung ergeben hat, dal3 eine
ungunstige Lage bzw. ein riskantes Projekt vorliegt.

Ft Gebiihr, die der Prifer in der Periode t erhdlt.

H Index, der kennzeichnet, dal3 die betrachtete Grof2e einen hohen Wert
annimmt.

I Index, der kennzeichnet, dal3 sich die betrachtete Grofe auf den
amtierenden Prifer (,,Incumbent®) bezieht.

K K>0 Start-up Kosten, die for den Prifer zusdtzlich bel der Erstprifung
anfallen.

L Index, der kennzeichnet, dal? die betrachtete Groéf3e einen niedrigen Wert
annimmt.

NT Nachteil eines Unternehmens beztiglich der Finanzierungskonditionen

PW Ereignis des Priferwechsels

p() O£ p£1 |Wahrscheinlichkeit fir das Auftreten eines Ereignisses

p Barwert des Gewinns fur den Abschlul3prifer

Q Barwert an Quasirenten fur den Abschluf3prifer

R Index, der kennzeichnet, dal3 sich die betrachtete Grofe auf den
konkurrierenden Prifer (, Rival*) bezieht.

re(.) Anspriche unternehmensexterner Kapitalgeber

Typ 1l Opportunistischer Prifertyp

Typ 2 Serioser Prifertyp

t Index fir die Periode

VT Vorteil eines Unternehmens beztiglich der Finanzierungskonditionen

X t Zahlungstiberschuf3 eines Unternehmens am Ende der Periode

y Ereignis, das die Risikoklasse eines Investitionsprojektes beschreibt.

V1 Das Projekt ist riskant

Yo Das Projekt ist sicher
y* Bericht des Priifers

y* =y; | Der Prifer verweigert den Bestétigungsvermerk

y* =y, |Erteilen eines uneingeschrankten Vermerks durch den Abschluf3prifer
Z Investitionsauszahlung
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1 Problemstellung

Die Ingtitution der handelsrechtlichen Jahresabschluf3prifung, aber auch der Berufsstand der
Wirtschaftsprifer sah sich in jlingster Vergangenheit haufig offentlicher Kritik ausgesetzt, die
sich auf zwei zentrale Problembereiche konzentrierte. Zum einen sind Zweifel an der
Unabhéngigkeit des Abschlul3prifers von seinem Auftraggeber erhoben und zum anderen ist das
Bestehen einer , Erwartungsliicke” beklagt worden. Diese ist definiert als Diskrepanz zwischen
den Vorstellungen der Jahresabschluf3adressaten Uber Ziel und Inhat der Prifung einerseits
sowie der Bedeutung des Testats und den diesbeziiglichen gesetzlichen Regelungen andererseits.
Sollte das Verhétnis zwischen AbschluRpriifer und breiter Offentlichkeit tatsachlich durch eine
solche , Vertrauenskrise” belastet sein, héite dies gravierende Auswirkungen auf die
Funktionserfullung der Pflichtprifung: Ein AbschlufRprifer, den Aulenstehende nicht for
unabhangig halten, kann nur schwerlich die Glaubwirdigkeit der vom Management
bereitgestellten Informationen erhéhen. Rational handelnde Investoren und Kreditgeber wirden
den Zahlen der Unternehmenspublizitdt kaum Informationswert beimessen oder gar zur
Grundlage ihrer Vermogensdisposition machen. Eine derartige Einschrankung der Informa-
tionseffizienz des Kapitalmarktes wiirde wiederum dessen wichtigste Funktionen stéren, namlich
Finanzmittel in ihre effizientesten Verwendungen zu lenken (Allokationseffizienz) sowie Risiko

unter den Wirtschaftssubjekten optimal zu verteilen (Risikoeffizienz).

Mit dem Ziel, die Attraktivitdt des deutschen Kapitalmarktes im internationalen Wettbewerb zu
steigern, hat der Gesetzgeber das ,Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich*, kurz KonTraG,' erlassen, das am 1. Mai 1998 in Kraft getreten ist.
Kernpunkte der Gesetzesanderung sind neben einer verbesserten Unternehmenskontrolle durch
den Aufsichtsrat und die Hauptversammlung sowie der Eindémmung des Einflusses der Banken
auch Neuregelungen im Bereich der Jahresabschluf3prifung. Diese zielen vorwiegend auf eine
Verbesserung der Qualitét der Abschluf3prifung und eine Intensivierung der Zusammenarbeit
zwischen Aufsichtsrat und Abschluf3prufer ab.

Hinsichtlich einer theoretischen Beurteilung der gesetzlichen Neuregelungen, und zwar sowohl

derjenigen, dieim Vorfeld zur Diskussion standen, als auch derjenigen, die letztlich verwirklicht

Vgl. Bundesministerium der Justiz (1996).
Die meisten der durch das KonTraG eingefihrten Bestimmungen sind auf Jahresabschliisse fir Geschéftgjahre
anzuwenden, die nach dem 31. Dezember 1998 beginnen (vgl. hierzu Ludewig (1998), S. 595).

2



worden sind, ist gerade fir den deutschen Priifungsmarkt ein Defizit an entsprechenden Arbeiten
festzustellen.®> Fir eine analytische Untersuchung der Wirkung institutioneller Anderungen
scheinen gerade die in letzter Zeit entwickelten Quasirentenmodelle besonders geeignet zu sein.
Diese versuchen zu erkldren, welche Faktoren ursachlich dafir sein konnen, dald einem
Abschluf3prifer, der bereits in der vorhergehenden Periode das Mandat innehatte, aus der
erneuten Ubernahme des Prifungsauftrages ein 6konomischer Vorteil entsteht. Auf den ersten
Blick erscheint es Uberraschend, dal3 von einem Anbieter von Prifungsleistungen selbst bei
Gultigkeit der Bedingung vollkommenen Wettbewerbs Renten erwirtschaftet werden kénnen.
Dieser scheinbare Widerspruch [6st sich aber dadurch auf, dal3 ein unter den Kosten fur die
Erstpriifung liegendes Prifungshonorar, eine Preispolitik, die mit ,,Low Balling” bezeichnet wird,
die Renten in den Folgeperioden eliminiert (daher der Ausdruck ,, Quasirente”). Wahrend also ex
ante - betrachtet Uber die gesamte Mandatsdauer - kein positiver Gewinn aus der Annahme des
Prifungsauftrages erzielt werden kann, ergibt sich for den Prifer doch ex post - nach der

Durchfihrung der Erstprifung - ein echter Vorteil aus der Fortsetzung des V ertragsverhal tnisses.

Wenn man den Einfluld von Quasirenten auf das Verhalten eines rational handelnden Prifers
untersucht, so liegt die Vermutung nahe, dal3 ein wirtschaftlicher Vorteil aus der Fortsetzung des
Mandats eine Bedrohung fir die unabhangige Berichtspolitik des Prifers darstellen konnte.
Diese resultiert daraus, dal3 der Mandant dem Prifer mit dem Entzug des Mandats und damit
dem Verlust eben dieses oOkonomischen Nutzens drohen konnte, sollte jener ene
.wahrheitsgemal3e” Berichterstattung wahlen, die nicht den Winschen des Mandanten
entspricht. Quasirenten hétten in diessr Hinsicht einen negativen Einflud auf die
Prifungsqualitét. Selbst wenn die Prifung unter Anwendung ener perfekten
Prufungstechnologie stattgefunden hat, die den Prifer mit Sicherheit Uber die tatsachliche
Situation im Unternehmen informiert, ist der Wert der Jahresabschluf@information for
Unternehmensexterne eingeschréankt, wenn nicht in jedem Fall das Ergebnis der Prifung
vollstandig an diesen Adressatenkreis kommuniziert wird. Hinzu kommt, dal? der Mandant schon
bei der Erstellung des Jahresabschlusses antizipieren wird, dal? der Prifer aufgedeckte Fehler (im

®  Die wenigen formalen Anaysen, die d. Verf. zur dieser Problematik bekannt sind, stammen von Ewert (1993,

1998, 1999c), Lange (1994), Schildbach (1996), Summer (1998) und WeilRenberger (1997a, b). Da die fir den
deutschen Prifungsmarkt vorhandene Datenbasis im Vergleich zu anderen Landern wichtige Elemente nicht
enthalt, ist die empirische Uberpriifbarkeit der abgeleiteten Modellvorhersagen ebenfalls recht eingeschrankt, da
man sich zumeist auf die Ergebnisse von Befragungen verlassen muf3 (vgl. bspw. Forschle, Glaum und Mandler




Sinne einer Abweichung der Rechnungslegung von den Standards) u. U. nicht offentlich
bekanntgeben wird.

In der Literatur finden sich verschiedene Erklarungsansétze fir die Entstehung von Quasirenten.
Das erste und wohl bekannteste Modell wurde von DeAngelo® vorgestellt. Die Méglichkeit des
amtierenden Prufers, nach Durchfihrung der Erstprifung eine Uber seinen Kosten liegende
Gebuhr zu berechnen, ist hier auf Marktunvollkommenheiten in Form von Transaktionskosten
des Pruferwechsels zurtickzufiihren. Der amtierende Prifer kann bei der Festlegung seines
Honorars berticksichtigen, dal3 der Mandant im Falle eines Priferwechsels Kosten aufwenden
und zusétzlich einem konkurrierenden Prifer die bei diesem anfallenden Einlernkosten vergiten
mufdte. Sofern der Prifer die Uberlegene Verhandlungsposition bei der Festlegung der Geblhren
besitzt, kann der Amtierende einen entsprechenden Aufschlag berechnen, ohne dal3 fir den
Mandanten ein Priferwechsel vorteilhaft wirde. Im Modell von DeAngelo steht die Analyse der
Gebthrenpolitik des Prifers im Zeitablauf im Vordergrund, die Anreize der bilanzaufstellenden
Personen hingegen gehen nur indirekt, quasi als Nebenbedingung, in die Betrachtung ein. Magee
und Tseng® haben das Szenario des Modells von DeAngelo erweitert, um untersuchen zu kénnen,
unter welchen Bedingungen ein transaktionskostenbedingter Vorteil des amtierenden Priifers aus
der wiederholten DurchfUhrung der Prifung dessen Unabhangigkeit gefahrden konnte. Wahrend
die Anayse des Zusammenhangs zwischen Quasirenten und Prifungsqualitét fur die
Weiterentwicklung von Quasirentenmodellen und deren Anwendbarkeit auf praktische
Fragestellungen nattrlich sehr hilfreich ist, weist der Ansatz von Magee und Tseng dennoch
gewisse Einschrénkungen auf. Diese ergeben sich zunachst durch die gewdahlte Definition der
Unabhangigkeit, denn eine Verbesserung der Urtellsfreiheit des Prifers geht in diesem Modell
nicht unbedingt mit einer Erhohung des Informationsgehaltes der Rechnungslegung einher. So
kommt es zu , opinion-shopping*,® ohne daR dies als der Priifungsqualitét abtraglich betrachtet
wurde. Ein weiterer Kritikpunkt resultiert daraus, dai3 die Kapitalmarktakteure nicht als rational
handelnde dritte Partei erfaldt werden. Insbesondere wird davon ausgegangen, dal3 der Mandant

nach einem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk einen Bonus erhdlt, der von einem

(1998), Hunger (1980), Marten (1995) sowie Sollner (1988)). Ein Uberblick tiber empirische Arbeiten auf dem
deutschen Prifungsmarkt ist zu finden bei Richter (1997) sowie bei Ruhnke (1997).

4 Vgl. DeAngelo (19814, b, c).

®Vgl. Magee und Tseng (1990).

®  Unter ,opinion shopping® versteht man einen Priferwechsel, der deshalb vorgenommen wird, weil sich das
prifungspflichtige Unternehmen durch den neuen Priifer giinstigere Priifungsberichte verspricht.



Priiferwechsel unabhéngig ist,” auch wenn der nachfolgende Priifer dafiir bekannt ist, da fiir ihn
berufsethische Gesichtspunkte bei der Berichtspolitik keine Rolle spielen: ,,...their model does
not realistically incorporate the expectations and actions of third-party owners. In fact, the
inference is that third-party owners either ,are fooled“ or , do not care in a cost-benefit sense,”

which induces clients to prefer to contract with a,less stringent* auditor*®

. Die Modellierung des
Vortells des Mandanten nach einem uneingeschrénkten Testat als konstante Groél3e erscheint aber
nur dann addguat zu sein, wenn man die Prifung im Sinne einer reinen
Ordnungsméaidigkeitsprifung auffaldt: Wenn lediglich die Angemessenheit der Bilanzierung
vergangener Ereignisse gepruft wird, die fir die Zukunft keinerlei Bedeutung mehr haben, ist ein
Einflul des Testats auf das Verhalten rationaler Kapitalmarktakteure natlrlich ausgeschlossen.
Mochte man jedoch Quasirentenmodelle fur die Beurteilung aktueller Reformmal3nahmen
heranziehen, die gerade deshab ergriffen wurden, um die Kapitalmarkteffizienz zu steigern, so
liegt es auf der Hand, daf3 hier nur eine Lagepriifung von Bedeutung sein kann. Eine Wirkung des
Testats auf das Entscheidungsverhaten von Investoren ist nur dann zu erwarten, wenn die
Rechnungslegung fir die Zukunft relevante Daten enthdlt. Das Verhalten rationaler
Kapitalmarktakteure mufl3 bei der Analyse des Zusammenhangs zwischen Testat und
Mandantennutzen daher modelltheoretisch berticksichtigt werden. Dies haben auch Magee und
Tseng ahnlich gesehen: , Future research might include the client’s benefits from the reporting
policy as an endogenous aspect of the model, and recognize that the client’s benefits might be

affected by a switch of auditors®.’

Gerade dieser Aspekt spielt im weiter unten dargestellten Modell eine wesentliche Rolle, wobei
hier teilweise auf Elemente des jungst von Summer (1998) vorgestellten Ansatzes
zurtickgegriffen wird. Summer untersucht mit Hilfe eines Kapitalmarktgleichgewichtmodells den
externen Turnuswechsel, wobei hier die Reputation des Prifers im Hinblick auf die Wahl seiner
Berichtspolitik integriert wird. Auch in diesem Ansatz sind die von DeAngelo in die Diskussion
eingebrachten Transaktionskosten des Priferwechsels von Bedeutung. Da jedoch im Modell von

Summer der Mandant die gesamte Verhandlungsmacht im Hinblick auf die Festlegung des

", Such an assumption is consistent with the notion that b (der Bonus, Anm. d. Verf.) derives from contractual

arrangements that may require an auditor, but lack contingencies for auditor switches* (Magee und Tseng (1990),
S. 331). Die Autoren interpretieren die Bonusgrof3e als eine Art vertraglich geregelte Zahlung bei der Entlohnung
des Managers oder als Vorteile im Rahmen der Kreditvergabe.

8  schatzberg und Sevcik (1994), S. 138f.

° Magee und Tseng (1990), S. 333.




Prifungshonorars  besitzt, 18% dieser den Prifer nur in  Abhangigkeit eines
Entlohnungsparameters, der von der Reputation des Prifers fur ene unabhangige
Testatserteilung am Kapitalmarkt abhangt, an den Lerneffekten partizipieren. Dem Mandanten
erwéachst gleichzeitig ein Finanzierungsvorteil, wenn der Kapitalmarkt die Glaubwtrdigkeit des
Testats Uberschétzt und daher die Finanzierungskonditionen zu gulinstig festlegt, so dal3 es zu
Reichtumsverlagerungen von den Finanziers zum Mandanten kommt. Der Prifer sieht sich nun
bei der Wahl seiner Berichtspolitik einem trade-off gegenlber, denn zusétzlich zur von seiner
Unabhéngigkeit abhangigen Komponente teilt er sich den in der jewelligen Periode entstehenden
Finanzierungsvorteil mit dem Mandanten. Die von Summer gewdhlte Zielfunktion des Prifers
erscheint nun aber aus zwei Grinden problematisch zu sein. Zum einen durfte die tatséchliche
Bezahlung der aus der Kollusion mit dem Mandanten resultierenden Einkommenskomponente
des Prifers nicht sequentiell rational sein, denn nach einer fir den Mandanten ginstigen
Testatserteilung kann der Prifer seinen Anteil am Finanzierungsvorteil nicht einklagen, ohne dal3
dies Konsegquenzen flr seine eigene Reputation hétte. Dies wird der Prifer aber schon bei der
Wahl seiner Berichtspolitik voraussehen. Zum anderen erscheint es wenig plausibel, dal3 der
Mandant die Entlohnung des Prifers an dessen Unabhangigkeit binden und so fir den Prifer
einen trade-off induzieren sollte, wenn er erstens gerade an einer grol3ziigigen Testatserteilung
interessiert ist und zweitens die gesamte Verhandlungsmacht bei der Geblhrengestaltung besitzt.
DarUber hinaus werden die im Rahmen dieser Arbeit untersuchten Quasirenten und die damit

verbundene Preispolitik des Low Balling im Ansatz von Summer nicht problematisiert.

In Quasirentenmodellen, die in der Folge der Ansdtze von DeAngelo sowie von Magee und
Tseng entwickelt wurden, sind nun nacheinander zentrale Pramissen dieser Arbeiten aufgehoben
worden. Schatzberg™® hat gezeigt, da? Quasirenten auch ohne Transaktionskosten des
Priferwechsel s zustande kommen kdnnen, wenn man eine asymmetrische Informationsverteilung
zwischen Mandant und Prifer Gber die Prifungskosten, die Prifungseffizienz und damit Uber das
Berichtsverhalten der Priufer annimmt. Allerdings werden hier Fragen der Unabhéngigkeit
ausgeklammert. Schatzberg und Sevcik'* betrachten eine Situation asymmetrischer Informationen
zwischen amtierendem und konkurrierenden Prifern hinsichtlich der laufenden Kosten und des

Qualitéatsniveaus der Prifung, gemessen an der Gute der Prifungstechnologie. Die Prifung hat

19v/gl. Schatzberg (1994).
1v/gl. Schatzberg und Sevcik (1994).




hier die Funktion, eine angemessene Entlohnung fir das Management festzulegen. In dieses
Szenario integrieren Schatzberg und Sevcik rationales Verhaten der Eigner. Bel diesem Ansatz
erhdt ein Prifer mit geringen Prifungskosten auch dann eine Quasirente, wenn keine
Transaktionskosten vorliegen, weil den Konkurrenten stets ihr Kostenerwartungswert erstattet
werden muf3. Allerdings entsteht das hergeleitete Gleichgewicht nur unter der relativ
realitétsfernen Pramisse, dal3 der Prifer seine eigene Qualitét nicht kennt, wenn er zum ersten
mal den Prufungsbericht abgibt. Anhand eines Priferwechselmodells verdeutlichen Kanodia und
Mukherji*?, dai? vollkommene Verhandlungsmacht tiber die Gestaltung der Gebiihren auf Seiten
des Prufers keine notwendige Voraussetzung dafUr ist, dal3 dem amtierenden Priifer Quasirenten
entstehen kdnnen. Hierzu gehen sie von einer asymmetrischen Informationsverteilung zwischen
Amtierendem einerseits und Konkurrenzpriifern sowie Mandant andererseits tiber die laufenden
Prifungskosten aus. Allerdings wird fir den Mandanten im Rahmen dieses Ansatzes eine reine
Minimierung der Prifungskosten als Zielfunktion angenommen. Der Nutzen der Bilanzaufsteller
aus dem Bericht des Prifers und das Verhalten der Akteure auf dem Kapitalmarkt gehen nicht in
das Modell ein. Dye® untersucht den Zusammenhang zwischen Quasirenten und
Berichtsverhalten des Priifers, wobel die Einschatzung der Kapitalmarktakteure hinsichtlich der
Unabhangigkeit des Prifers berlicksichtigt wird. Der Mandant bietet dem Prifer Quasirenten im
Gegenzug fur eine von ihm préferierte Berichtspolitik an. Allerdings kann der Mandant im
Modell von Dye den Prifer entlassen, bevor er ein fur den Mandanten ungunstiges Ergebnis
offentlich bekanntgibt. Abgesehen davon, dal3 die unterstellte Form der Kollusion zwischen
Mandant und Prifer wiederum nicht sequentiell rational sein kann, erscheinen die Pramissen des

Modellsin Bezug auf den Prifungsmarkt ziemlich realitétsfern zu sein.

Das im folgenden dargestellte Modell soll in gewisser Weise ein Bindeglied zwischen den
Ansdtzen von Summer sowie von DeAngelo und Magee und Tseng herstellen bzw. konkret den
Zusammenhang zwischen Quasirenten, Reaktionen rationaler Kapitalmarktakteure und den
Faktoren, die das Berichtsverhalten des Priifers beeinflussen, analysieren. Auch hier entsteht dem
Prufer nach der Durchfiihrung der Erstprifung ein Vorteil aus der Fortfihrung des Mandats, der
auf die Transaktionskosten des Priferwechsels und die Einlernkosten eines eventuellen

Nachfolgers zurlickzufhren ist. Zusétzlich soll der bereits erwahnte Kritikpunkt am Modell von

12\/gl. Kanodia und Mukheriji (1994).
Bvgl. Dye (1991).




Magee und Tseng, wonach fur den Mandanten nach einem fur ihn giinstigen Bericht ein Vorteil
in konstanter Hohe anféllt, gleichgultig, von welchem Typ von Prifer das Testat erteilt wurde,
aufgegriffen werden, indem das Verhalten rational handelnder Kapitalgeber in Analogie zum von
Summer vorgestellten Ansatz beriicksichtigt wird. Die Abschluf3prifung bezieht sich dabel auch
auf solche Daten, die hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit von Investitionsprojekten in der Zukunft
Informationsgehalt besitzen. Die Finanziers beziehen bei der Festlegung ihrer
Riickzahlungsanspriiche in ihr Kalkdl mit ein, dafd es sowohl serigse als auch opportunistische
Prifer am Markt gibt und daher Situationen auftreten konnen, in denen zu Unrecht ein
uneingeschrénktes Testat erteilt wurde, d. h. dal? die von den Kapitalgebern finanzierten Projekte
tatsachlich riskanter sind als es das Testat vermuten lassen wirde. Es kann gezeigt werden, dal3
die Anspriche der Kapitalgeber stets korrekt bewertet werden, solange symmetrische
Informationen zwischen Kapitalgebern und Mandant hinsichtlich des Typs des amtierenden
Prifers vorliegen. In diesen Szenarien ist die tatsichlich vorliegende Prifungsqualitét fur die
Bewertung der Anspriiche der Kapitalgeber irrelevant. Allerdings kdnnen sich auch Situationen
einer asymmetrischen Informationsverteilung in Bezug auf den Typ des amtierenden Prifers und
mithin die Aussagekraft eines uneingeschrénkten Testats ergeben. So ist es denkbar, dal3 die
Kapitalgeber die Prifungsqualitdt unterschétzen und so zu hohe Ruickzahlungsanspriiche stellen.
In diesem Fall mul3 der amtierende Priifer Zugestandnisse bei der Festlegung der Prifungsgebiihr
machen, um den Mandanten nicht zu verlieren. Andererseits ist auch eine zu positive
Einschéatzung des Informationsgehaltes der Prifung durch die Finanziers mdglich, die einen
Reichtumsverlagerungseffekt von den Kapitalgebern zum Mandanten zur Folge hat. Sofern der
Prufer eine Uberlegene Position im Rahmen der Honorarverhandlung hat, mul3 dieser Vortell
hinsichtlich der Finanzierungskonditionen an den Priifer weitergegeben werden, so dal3 sich fir
den Prifer zusétzlich zu den Transaktionskosten eine weitere Quelle fir Quasirenten ergibt.
Dadurch, dal? das Berichtsverhalten des Priifers endogen modelliert wird, sind direkte Vergleiche
mit den von Magee und Tseng hergeleiteten Ergebnissen moglich. So zeigt sich etwa, dal3
Transaktionskosten des Priferwechsels keine Bedrohung der Unabhangigkeit des Prifers
darstellen konnen, wenn der Wert des Testats fur den Mandanten von den Reaktionen des
K apitalmarktes abhangig ist. Dieses Ergebnis [a3t sich darauf zurtickfuhren, daf3 die Drohung des
Mandanten, den Prifer zu entlassen, nicht glaubwirdig ist, weil der Mandant nach einem
Priferwechsel ohnehin keinen Bonus fir ein uneingeschranktes Testat zu erwarten hat. Unter

Berticksichtigung dieser Aspekte lassen sich auch Ansétze zur Beurteilung eines obligatorischen



externen Pruferwechsels oder bestimmter Publizitétspflichten gewinnen. So zeigt sich etwa, dal3
ein Turnuswechsel des Prifers neben einer Verminderung der transaktionskostenbedingten
Komponente der Quasirente einen weiteren positiven Effekt hétte: Die Informationsasymmetrie
zwischen Mandant und Kapitalgebern wirde vermindert, und dies wirde wiederum

Reichtumsverlagerungen zwischen diesen Parteien wirksam unterbinden.

2 Das betrachtete Szenario

Das Model soll in vereinfachter Weise folgende Situation abbilden: Betrachtet sei ein
Unternehmen, dem die Moglichkeit offensteht, ein Investitionsprojekt durchzufihren. Da keine
finanziellen Mittel zur Realisation des Projektes vorhanden sind, muf3 das Unternehmen externes
Kapital zufiihren.™ Die K apitalgeber wiederum verlangen die Priifung des Jahresabschlusses, um
den Bericht des Prifers als Entscheidungsgrundlage bei der Festlegung der Hohe ihrer Anspriiche
zu verwenden. Das Unternehmen muld also einen Abschluf3prifer bestellen. Zum Zeitpunkt der
Wahl des Priifers ist dem Unternehmen zwar bekannt, daf’ das Projekt an sich vorteilhaft ist, Uber
die Risikoklasse des Investitionsvorhabens hingegen liegen noch keine konkreten Informationen
vor. Erst im Zeitraum der Prifungsdurchfihrung erhé@lt das Unternehmen Kenntnis tber die
Riskoklasse des Investitionsprojektes. Da der Abschlu3prifer Uber eine perfekte
Profungstechnologie verfigt, ist sowohl der Mandant as auch der Prifer nach der
Prifungsdurchftihrung Gber die tatsichlich vorliegende Risikoklasse des Projektes informiert.
Das vom Mandanten préferierte Berichtsverhalten des Prifers besteht nun darin, dal3 dieser stets
einen uneingeschrankten Bestatigungsvermerk erteilt, weil sich hieraus fur den Mandanten

gunstigere Finanzierungskonditionen ergeben as nach einer Verweigerung des Testats.

" |m Rahmen des Modells kénnte man sich die Kapitalgeber als Glaubiger vorstellen. In Bezug auf den deutschen
Prifungsmarkt wére dies naheliegend, denn die Finanzierung der Unternehmen erfolgt hier hauptséchlich tber
Fremdkapital, weniger Uber Eigenkapital (zu einem internationalen Vergleich der Kapitalstruktur siehe etwa
Kaplan (1997). Prowse (1995) bietet einen ausfilhrlichen vergleichenden Uberblick tlber Rahmenbedingungen
und Einflul¥faktoren der Unternehmensfinanzierung in den USA, GrofRbritannien, Japan und der Bundesrepublik).
Auch soll die Problematik der Glaubwirdigkeit des Testats fur die Bewertung von Ansprichen Dritter im
Vordergrund stehen, und da davon ausgegangen werden kann, dal3 den Eignern zusétzlich zum Testat weitere
Informationsmdglichkeiten offenstehen, scheint das Szenario die Situation der Glaubiger besonders gut
abzubilden. Darliber hinaus spielt nach deutschem Recht bei der Erstellung und Prifung des Jahresabschlusses
die Funktion des Glaubigerschutzes eine zentrale Rolle, und mit vorliegendem Modell kann veranschaulicht
werden, da3 dahingehende Probleme nur dann relevant sein kbénnen, wenn ene asymmetrische
Informationsverteilung Uber die Prifungsqualitét zu Ungunsten der Glaubiger vorliegt. Allerdings [&3t sich das
Modell auch fur die Eigner sinnvoll anwenden, wenn man die Riickzahlungsanspriiche als Anteile an den



Allerdings beziehen die Kapitalgeber in ihr Kalkil mit ein, dal? es Prifer am Markt gibt, die sich
opportunistisch verhalten, d. h. bel der Wahl ihres Berichts die jeweils resultierenden Vor- und
Nachteile gegeneinander abwagen. Diese Unsicherheit der Finanziers beziiglich des Typs des
amtierenden Prufers wiederum beeinfludt die Glaubwirdigkeit eines uneingeschrankten
Bestatigungsvermerks und mithin die Finanzierungskonditionen des Unternehmens.”® Die
Jahresabschluf3prifung, welche die mit der Unternehmenspublizitdt gelieferten Informationen auf
ihren ,, Wahrheitsgehalt“ hin Uberprift, hat also entscheidenden Einfluf3 auf die Eignung der vom
Unternehmen ausgesandten Informationen als Grundlage fir die Vermogensdisposition der
K apitalgeber:'® Der AbschluRpriifer wirkt als , Informationsintermediar® auf das Verhalten der
Kapitalmarktteilnehmer ein, indem e den Wert entscheidungsrelevanter |Informationen
beeinfluf3t.

3 Das M oddll

3.1 Die M odellannahmen

Dem hier analysierten extensiven Spiel mit unvollkommener Information liegt ein Zeithorizont
von zwei Perioden zugrunde (t = 0, 1). In jeder der beiden Perioden sei folgendes Szenario

gegeben:

Uberschiissen definieren wiirde. Aus diesem Grund werden hier die neutraleren Begriffe , Finanzier* oder
~Kapitalgeber" verwendet.

Dykxhoorn und Sinning (1982) haben anhand einer Befragung von 55 Direktoren von Kreditabteilungen und 31
Direktoren von Investmentabteilungen grofer deutscher Banken untersucht, ob die von diesen Adressaten
wahrgenommene Unabhéngigkeit des Prufers (,,independence in appearance”) die Glaubwirdigkeit des Testats
und damit die Kreditvergabeentscheidung bzw. die Investitionsentscheidung beeinfludt. Sie kamen zu dem
Ergebnis, dal3 v. a. ene zu geringe Unabhangigkeit des Prifers einen negativen Einflud auf die
Finanzierungsentscheidungen hat, wobel aber ein gewisser Mindestwert an Unabhéngigkeit als gegeben
betrachtet wird. Die grof3e Mehrheit der Befragten gab an, dal3 das Testat des Abschluf3priifers bei den von ihnen
getroffenen Finanzierungsentschei dungen eine wesentliche Rolle spielt. Auch Firth (1981) gelangt mit Hilfe einer
Befragung von Kreditsachbearbeitern zu dem Ergebnis, dal? solchen Unternehmen ein geringerer Kredit gewahrt
wird, deren Prifer fir nicht unabhangig gehalten wird.

Teil 1 des Anhangs B bietet eine Ubersicht ilber empirische Studien, die sich mit dem EinfluR verschiedener
Formen des Testats auf das Entscheidungsverhalten von Investoren und Kreditgebern befassen. Die Ergebnisse
sind zwar uneinheitlich, aber es besteht ein gewisser Konsens dariiber, dal3 Erganzungen des Testats aufgrund
schwerwiegenderer Unsicherheiten (etwa einer Uberbewertung des Anlagevermogens oder der Vermutung, daf
die Going-Concern-Prémisse nicht erfillt ist) negative Reaktionen der Kapital marktteilnehmer hervorrufen.
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311 Der Mandant

Das betrachtete Unternehmen verfigt zu Beginn jeder Periode Uber eine Investitionsmoglichkeit,
die eine Auszahlung in Hohe von Z Geldeinheiten erfordert und am Ende der Periode einen u. U.
risikobehafteten Zahlungsiiberschul® X, pro investierter Geldeinheit Z erbringt. Dabei kann X,
einen von zwei moglichen Werten annehmen, namlich x; =0 oder x;'. Da das Unternehmen
keine ausreichenden finanziellen Mittel besitzt, ist zur Durchfihrung des Projektes die
Zufuhrung externen Kapitals nétig und vereinfachend wird davon ausgegangen, dal? die gesamte
Investitionsauszahlung Z durch die Kapitalgeber finanziert wird. Am Ende der Periode mul3 das
Unternehmen ry (.) an die Kapitalgeber zurtickbezahlen. Die Risikoklasse des Projektes
entscheidet sich durch einen Zufallszug und stellt eine private Information des Mandanten dar.
Dabei sind zwel verschiedene Auspragungen der Risikoklasse mdglich: Entweder verfigt das
prafungspflichtige  Unternehmen  fir die betrachtete Periode Uber ein ,sicheres’
Investitionsprojekt (dieses Ereignis wird mit y, bezeichnet) oder Uber ein ,riskantes® (y;). Ein
riskantes Projekt ist dadurch gekennzeichnet, dal3 es mit der alsats bekannten
Wahrscheinlichkeit b1 ]0;1[ am Ende der Periode einen UberschuB von x; =0 pro investierter

Geldeinheit Z erbringt, so da? weder die Gebihrenforderung des Prifers F; noch die
Verpflichtung gegeniber den Kapitalgebern r; (.) beglichen werden kann. Mit der
Gegenwahrscheinlichkeit (1-b) hingegen ergibt sich auch bei einem riskanten Projekt ein hoher
UberschuR x” pro investierter Geldeinheit Z. Bei einem sicheren Projekt hingegen falt ein
Zahlungsiiberschuld von x;" pro investierter Geldeinheit Z an, so dai jedenfalls alle Anspriiche

bedient werden kénnen (Z ! >F, +r (.))."” Dem Mandanten verbleibt daher ein Gewinn von
0 aus dem riskanten Projekt, sollte ein Uberschu3 in Hohe von x; =0 angefalen sein. Der
Gewinn des Mandanten betragt hingegen Zxx;' - F, - r,(.) >0, wenn ein sicheres Projekt vorlag
oder aber ein riskantes Projekt, bei dem mit der Wahrscheinlichkeit (1- b) ein Uberschul von
x{ pro investierter Geldeinheit erzielt wurde. A priori betragt die Wahrscheinlichkeitsschatzung

aler Akteure dafir, da3 en riskantes bzw. sicheres Investitionsprojekt vorliegen wird,
vereinfachend jewells p(y:1) = p(y2) = 0,5. Der Mandant kann dabei weder die Hohe der

anfallenden Zahlungslberschiisse noch die Wahrscheinlichkeit fur das Auftreten eines

7 Es wird unterstellt, daB selbst ein riskantes Projekt einen positiven Kapitalwert aufweist. Ein sicheres
Investitionsprojekt ist jedoch nicht nur deshalb vorteilhafter, weil es kein Ausfallrisiko fir die Kapitalgeber
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bestimmten Uberschusses beeinflussen. Die Wahrscheinlichkeiten fir die Realisation des
jeweiligen Projekttyps sind zwischen den Perioden stochastisch unabhangig, d. h. das Vorliegen
einer bestimmten Risikoklasse des Projektes in der ersten Periode gibt keine Hinweise darauf,

welcher Projekttyp in der ndchsten Periode vorliegen wird.

3.1.2 Die Prufer

Da den Kapitalgebern die Risikoklasse des Investitionsprojektes nicht bekannt ist, verlangen
diese eine Abschluf3prifung als Entscheidungsgrundlage bel der Festlegung ihrer Anspriiche. Der
Mandant wird stets eine Bilanzierungsmethode wahlen, die das Investitionsprojekt als sicher
erscheinen |&%t. Diese Vorgehensweise |&3% sich damit begrinden, da3 die
Rickzahlungsanspriiche der Kapitalgeber geringer sind, wenn diese ein tatsachlich riskantes
Projekt nur mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit fur ausfallbedroht halten. Der Prifer muf3 nun
prifen, ob die vom Mandanten gewahlte Methode mit den Standards konform ist oder nicht. Eine
solche Ordnungsméaidigkeitsprifung ist in vorliegendem Szenario jedoch &quivalent zu einer
direkten Priiffung der Risikoklasse des Projektes.’® Am Prifungsmarkt, auf dem vollkommener

Wettbewerb um das betrachtete Mandat herrscht,'® gibt es zwei verschiedene Typen von Priifern,

beinhaltet, sondern auch deshalb, weil die Zahlungstiberschiisse einen gréf3eren Erwartungswert aufweisen als bei
einem riskanten Projekt.

Das Szenario beschreibt faktisch eine Art Lageprifung, bei welcher der Prifer beurteilen soll, ob durch ein
gegebenes Investitionsprojekt kinftig die Anspriiche der Kapitalgeber befriedigt werden kénnen. Die gewéhite
Modellierung hat deshalb Bezug zu aktuellen Fragestellungen, weil durch das KonTraG der Stellenwert der
Prifung des Lageberichtes als Aufgabe der handel srechtlichen Jahresabschluf3priifung deutlich gestiegen ist.

Die Annahme vollkommenen Wettbewerbs stellt eine wesentliche Bedingung dafir dar, dal3 es zu dem spéter
beschriebenen Low-Balling-Effekt kommt. In der Literatur finden sich jedoch zahlreiche Hinweise darauf, dal3
diese Pramisse den praktischen Gegebenheiten entsprechen dirfte: ,.. a trend is evident toward greater
competition among large accounting firms, particularly with respect to audit services. Audit clients are rotating
auditors more frequently, are becoming more conscious of differences in audit fees and audit quality, and are
becoming more thorough in the process of selecting an auditor. In turn, large accounting firms are becoming
more aggressive in seeking new audit clients and more competitive in pricing audit services* (Cushing und
Loebecke (1986), S. 41). Oder: ,,“Bidding Wars* among auditors are not uncommon® (Rietberg (1988), S. 220.)
Auch scheint diese Annahme empirisch gut fundiert zu sein: Maher, Tiessen, Colson und Broman (1992) finden
bei einer Untersuchung der Entwicklung der Prifungsgebiihren im Zeitablauf, dal3 ,,the results ... are consistent
with claims of increasing fee competition ...“ (S. 200). Yardley, Kauffman, Cairney und Albrecht (1992) geben
einen Uberblick (ber empirische Arbeiten zur Struktur des Prifungsmarktes und kommen zu folgendem
Ergebnis: ,Empirical evidence of persistent lowballing and an association between audit cost factors and audit
fee indicates that price competition may be the dominant market behavior* (S. 161). Braun (1996), S. 999,
Havermann (1992), S. 46, Mandler (1995), S. 39, sowie Marten und Schultze (1996), S. 380ff, schétzten den
Wettbewerb auf dem deutschen Prifungsmarkt ebenfalls als recht hoch ein. Dieser Meinung sind auch deutsche
Wirtschaftsprifer gem. einer von Marten (1996) durchgefiihrten Umfrage (S. 12). Die Kommission der
Européischen Gemeinschaften (1997) weist darauf hin, dald es zunehmend Ublich sei, den Prifungsauftrag im
Ausschreibungsverfahren zu vergeben (S. 10).
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die fir den Mandanten und die Kapitalgeber vor der Mandatsvergabe nicht direkt beobachtbar
sind. Unabhangig davon, von welchem Typ der Prifer ist, verfugt dieser Uber eine perfekte
Prifungstechnologie. Nach Prifungsdurchfihrung weil3 der Prifer daher mit Sicherheit, welche
Risikoklasse das Projekt aufweist. Da der Prifer bestellt werden muf3, bevor sich die
Risikoklasse des Projektes ergibt, kennt weder der Mandant noch der Prifer vor der
Mandatsvergabe die vorliegende Risikoklasse des Projektes.”® Der Einfachheit halber sei
unterstellt, dald der Prifer sein Testat verweigert, wenn er den Bericht abgeben méchte, das
Projekt sai entgegen der Behauptung des Mandanten riskant (y* = y1). Mdchte er signalisieren,

das Projekt sei sicher, erteilt er einen uneingeschrankten Vermerk (y* =ys»).

Mit der a-priori-Wahrscheinlichkeit p,(Typ2) 1 ]0;1[ wahlt der Mandant in der ersten Periode

einen , seridsen” Prifer aus (d. h. einen Prifer vom Typ 2). Dies bedeutet, dal3 dieser um keinen
Preis bereit ist, mit dem Testat von seinem Prifungsergebnis abzuweichen, etwa weil fir ihn
Fragen der Berufsethik die ausschlaggebende Rolle spielen. Mit der Gegenwahrscheinlichkeit
(1- po(Typ 2)) trifft der Mandant in der ersten Periode jedoch auf einen ,, Opportunisten (Typ

1), der nach Beobachten eines riskanten Projektes vor der Wahl seines Berichtes steht:** Mit der
Wahrscheinlichkeit e 1 [O; 1] berichtet ein opportunistischer Prifer wahrheitsgemaf}
(y*(y1) =y1), wéhrend er mit der Wahrscheinlichkeit (1- e,) ein , Gefélligkeitstestat® erteilt
(y*(y,) =Y,). Ist ein sicheres Projekt gegeben, berichten beide Typen von Prifern stets
wahrheitsgemal3, d. h. es wird ein uneingeschranktes Testat erteilt (y* (y,) =vy,). Der Prufer

kennt seinen Typ bereits vor der Vergabe des Mandats, die Kapitalgeber hingegen kdnnen erst
nach der Berichterstattung des Prifers und der Befriedigung ihrer Anspriiche am Ende der ersten
Periode (bzw. der Mandant zusétzlich nach Beobachten der Risikoklasse) Riickschllisse auf den
Typ des amtierenden Prifers ziehen. Der Typ des Prifers andert sich tber die Perioden hinweg

nicht. Es wird unterstellt, dald der Antell an seridsen Prifern am Markt und damit die

% FEine ahnliche Annahme wird auch in den Modellen von Schatzberg (1994) sowie von Schatzberg und Sevcik
(1994) getroffen.

Empirische Belege dafir, dald sich die Prifer in ihrer Neigung, den Bestdtigungsvermerk einzuschrénken,
unterscheiden, finden sich etwa bei Warren (1980) oder bei Chow und Rice (1982). Das unterschiedliche
Verhalten der Prifertypen nach Beobachten eines riskanten Projektes kann man sich so erkléren, dai3 ein seritser
Prifer stets wahrheitsgemald berichtet, weil fur ihn Fragen der Berufsethik eine ausschlaggebende Rolle spielen,
wéhrend diese fir einen opportunistischen Prifer weniger Bedeutung haben. Letzterer kdnnte eine dem
Mandanten angenehme Berichtspolitik z. B. auch deshalb wéahlen, weil er sich hiervon Vorteile erhofft, etwa den
Erhalt von Beratungsauftragen oder eine gute Zusammenarbeit mit dem Mandanten in kiinftigen Perioden.
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Wahrscheinlichkeit p,(Typ2) unter den um den betrachteten Prufungsauftrag konkurrierenden
Prifern im Zeitablauf konstant bleibt. Zwar besteht fir das betrachtete Unternehmen

Prifungspflicht, aber der Mandant kann zu Beginn der zweiten Periode entscheiden, ob er den

amtierenden Prifer erneut bestellen oder aber einen der konkurrierenden Prifer wahlen mochte.

Ein opportunistischer Prufer (Typ 1) mul3 mit Reputationsverlusten in Héhe von D rechnen,
wenn er ein uneingeschranktes Testat erteilt hat und sich spater herausstellt, dal3 das Projekt
tatsachlich riskant war, weil die Unternehmung den Verbindlichkeiten ihren Kapitalgebern
gegeniiber nicht nachgekommen ist.??> Der erwartete Reputationsverlust betragt also (b>xD),

wenn ein opportunistischer Prifer ein riskantes Projekt beobachtet und ein uneingeschrénktes
Testat erteilt hat. Bei wahrheitsgemal3em Bericht tritt natiirlich kein Reputationsverlust ein, so
dal3 ein serioser Prifer bzw. ein Opportunist, der kein Gefélligkeitstestat erteilt hat, nie mit
Reputationseinbulen rechnen mul3. Da das Modell nach Ablauf der letzten Periode schlief¥,
spielt ein Schaden am Markennamen oder am Image des Prifers in t = 1 fur diesen nattrlich

keine Rolle mehr.

Hinsichtlich der anfallenden Prifungs- und Transaktionskosten gelten die gleichen Pramissen
wie im Modell von DeAngelo (19814, b, ¢) sowie von Magee und Tseng (1990): Eine Prifung
verursacht laufende Kosten in Hohe von A (A > 0). Wenn der Priifer allerdings zum ersten mal in
der Unternehmung tétig wird, fallen zusétzliche Kosten in Héhe von K (K > 0) an, weil der
Priifer sich erst einarbeiten muR.?® Die Kosten fiir eine Erstpriifung belaufen sich daher auf
A + K, wéhrend fir die Prifung in der folgenden Periode nur noch Kosten in Héhe von A

gegeben sind, sofern der amtierende Prifer erneut bestellt wird. Sollte der Mandant den

% Die hier erfalBten Reputationsverluste beziehen sich nicht auf das betrachtete Auftragsverhdtnis, sondern etwa
auf eine allgemeine Imageeinbul3e des Prifers. D sollte hingegen nicht so interpretiert werden, dal3 diese Grolie
Kosten der Dritthaftung mifdt, weil D dann in das Kalkil der Finanziers eingehen miféte. Da die Dritthaftung auf
dem deutschen Prufungsmarkt - wie im ersten Kapitel ausgefiihrt wurde - bisher kaum eine Rolle spielte, wird
hier auf die Beriicksichtigung von Haftungsaspekten verzichtet.

Hierbel handelt es sich um fur das Auftragsverhéltnis spezifische Humankapitalinvestitionen (vgl. hierzu auch
Arrufiada und Paz-Ares (1997), S. 33f.) Ridyard und de Bolle (1991), S. 90f, haben bei einer europaweiten
Befragung von Prifern festgestellt, dal3 es etwa ein bis zwei Jahre dauern durfte, bis der Prifer mit einem neuen
Mandat vertraut ist, sofern es sich um die Prifung eines Unternehmens in einem Industriezweig handelt, in dem
der Prufer spezialisiert ist; andernfalls verléngert sich die Einlernzeit auf mindestens zwei Jahre. Die
Einlernkosten wurden von den Prifern auf 15% der laufenden Prifungskosten geschétzt, wenn spezielle
Industrieerfahrung vorliegt, andernfalls auf etwa 25%.
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amtierenden Prifer nicht wieder bestellen, hat er die Transaktionskosten des Priiferwechsels C

(C > 0) zu beriicksichtigen.*

Wie in den Ansétzen von DeAngelo sowie von Magee und Tseng wird unterstellt, dal3 der Prifer
im Hinblick auf die Gebuhrenfestlegung die gesamte Verhandlungsmacht besitzt. Direkt vom
Inhalt des Priifungsberichts bzw. von der Erteilung des Testats abhangige Priifungsgebiihren®
sowie bindende mehrperiodige Vertrége zwischen Prifer und Mandant sind ausgeschlossen. Der

Prifer kann nicht entlassen werden, bevor er seinen Bericht abgegeben hat.

313 Die Kapitalgeber

Beziiglich des Kapitalmarktes”® wird eine unendliche Anzahl potentieller Finanziers unterstellt,
die zu Beginn jeder der beiden Perioden einen bestimmten Betrag an finanziellen Mitteln zur
Verfiigung haben. Den Kapitalgebern stehen zwel Verwendungsmdglichkeiten fur ihr Kapital
offen. Entweder kann eine Geldeinheit am Ende der Periode in eine Einheit eines Konsumgutes
getauscht oder aber in das Projekt des Unternehmens investiert werden. Die finanziellen Mittel
mussen vollstandig auf Konsum und Investition aufgeteilt werden, und es wird angenommen,
da} immer mehr finanzielle Mittel zur Verfiigung stehen als in Projekte investiert werden
koénnen, so dal? fur risikolose Anlagen am Kapitalmarkt ein Zins von Null gegeben ist. Die
Kapitalgeber bestimmen ihre Anspriiche fur die im Unternehmen investierten Mittel nun in
Abhangigkeit des Testats sowie welterer Ereignisse, die auf den Prifertyp und damit die

Glaubwiirdigkeit eines uneingeschrénkten Bestétigungsvermerks schlieen lassen.?” Allerdings

% Diese kénnen z. B. aus Kosten firr die Informationsbeschaffung (Suchkosten), firr die Einarbeitung des neuen

Prifers oder einer moglicherweise bestehenden Verpflichtung zur Verdffentlichung der Ursachen des

Pruferwechsels bestehen (vgl. auch Arrufiada und Paz-Ares (1997), S. 33).

Diese Pramisse ist auch auf dem deutschen Prifungsmarkt erflllt, denn Erfolgshonorare, die vom Ergebnis der

Prifung (insbes. auch vom Erhalt eines uneingeschrankten Bestdtigungsvermerks) abhangen, sind nach § 55a

Abs. 1 WPO verboten, da hierdurch Besorgnis der Befangenheit ausgelést wirde (vgl. auch das

Wirtschaftspriferhandbuch (1992), Bd. 1, A Tz. 215).

Die Modellierung des Kapitalmarktes erfolgt in Anlehnung an Summer (1998).

2" Wie im Model von Summer (1998) steht hier nicht die Frage zur Debatte, ob das Unternehmen Mittel zur
Durchfhrung der Investition erhalt oder nicht, so dal3 alle Projekte vom Unternehmen durchgefiihrt werden
konnen, d. h. Unterinvestitionsprobleme sind nicht gegeben. Auch soll hier die Problematik einer Uberinvestition
aufgrund manipulierter Prifungsberichte nicht im Vordergrund stehen, denn es kommt annahmegemal’ nicht zur
Investition in unrentable Projekte, weil die Kapitalgeber getduscht werden (alle Projekte haben annahmegemal}
einen positiven Kapitalwert). Das Testat des Prifers hat in diesem Modell lediglich Einflul auf die
Finanzierungskonditionen und nicht auf das Ergebnis der Kreditvergabeentscheidung. Diese Annahme wurde von
Houghton (1983) fur den australischen Markt im Rahmen einer Befragung von Kreditsachbearbeitern empirisch
bestétigt.
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wird angenommen, dal3 die durch das Unternehmen entrichteten Prifungsgebiihren als Signal
ausscheiden, weil sie nicht von auRenstehenden Dritten beobachtet werden kénnen.®® Die
Wahrscheinlichkeit dafir, dald ein Projekt in der Periode t tatséchlich riskant ist, sofern der
Prifer dieses als riskant eingestuft hat, wird mit p,(y,/y*=y,) bezeichnet. Die
Wahrscheinlichkeit dafir, dal3 nach einem Bericht des Prifers, das Projekt sei sicher, wirklich
auch ein sicheres Projekt gegeben ist, wird durch p,(y, /y* =y,) gekennzeichnet. r  (y* =vy,)
steht fur die Forderung der Kapitalgeber nach einem Bericht des Priifers, das Projekt sei riskant.
r.(y* =y,) ist der entsprechende Anspruch der Finanziers nach einem Bericht des Priifers, das
Projekt sei sicher.?® Da nach einem uneingeschrankten Testat ein niedrigerer Anspruch entsteht
as nach einer Testatsverweigerung, ergibt sich fir den Mandanten ein Vorteil bezlglich der
Finanzierungskonditionen, wenn der Prifer berichtet, es lage ein sicheres Projekt vor, das
tatsachlich aber riskant ist. Hierin liegt auch der Anreiz des Mandanten, das Projekt unabhangig

von seiner tatséchlichen Risikoklasse stets so zu bilanzieren, als sei es sicher.

Es wird angenommen, dal3 sdmtliche KostengrofRen (A, K, C, D), Wahrscheinlichkeiten (b,
P, (Typ 2), p(y2)), Verhatensannahmen und Préferenzen der Akteure dem prifungspflichtigen
Unternehmen, den Prifern und den Kapitalgebern bekannt sind. Mandant, Abschlul3prifer und

Finanziers werden als risikoneutral betrachtet.

3.2 Die optimale L 6sung

Die Strategien von Kapitalgebern, Prifern und Mandant bestehen jewells in der optimalen
Gestaltung der Finanzierungskonditionen, in der Festlegung sowohl der Prifungsgebihren as
auch der Berichtspolitik sowie in der Entscheidung Uber einen Priferwechsel. Folgende
Abbildung verdeutlicht den Verlauf der Ereignisse sowie die Erwartungsrevision der

Kapitalgeber und des Mandanten im Zeitablauf:

% |n Deutschland entspricht diese Annahme der geltenden Rechtslage.

% Der Anspruch der Finanziers hangt - wie spater noch deutlich werden wird - nicht nur vom Testat an sich ab,
sondern nattirlich auch von der Glaubwirdigkeit des Bestétigungsvermerks, also der Wahrscheinlichkeit dafir,
dal ein bestimmter Bericht des Prifers jeweils die tatsachlichen Gegebenheiten widerspiegelt. Diese ist
wiederum abhéangig von der Wahrscheinlichkeit, mit der die Finanziers damit rechnen, dal3 das Testat von einem
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Die Finanziers legen Die Finanziers und

ihre Ruckzahlungs-  der Mandant revidieren
anspruche in Abhangig- ihre Einschétzung dafur,
keit der Glaubwirdigkeit  dal3 ein seridser

des Testats fest Prifer amtiert
| | | ¢ | ¢ |
*— i i i >
Investitionin ein Die Risikoklasse Der Prifer ~ Der Zahlungsiber- Investitionin ein
vorteilhaftes Projekt mit ~ des Projektes gibt seinen  schul des Projektes vorteilhaftes Projekt mit
unbekannter Risikoklasse. wird Mandant und Bericht ab wird realisiert unbekannter Risikoklasse.
Der Mandant bestellt einen  Priifer bekannt Der Mandant bestel It
Prifer unbekannten Typs erneut den Amtierenden
| | oder einen Konkurrenten
-
t=0 t=1

Abbildung 1: Time Line des Spiels

Zunachst sai die letzte Periode, t = 1, betrachtet:

Die Entscheidung des Mandanten zu Beginn der letzten Periode, den amtierenden Prifer
beizubehalten oder einen neuen Prifer zu bestellen, ist von den Konkurrenzverhétnissen am
Prufungsmarkt, seinen eigenen Informationen hinsichtlich der Prifertypen, den Erwartungen der
Kapitalgeber hierlber und der entsprechenden Gestaltung der Finanzierungskonditionen
abhangig. Zunachst missen daher die Gebuhrenforderungen der konkurrierenden Prifer sowie

der Nutzen des Mandanten aus der Wahl eines Konkurrenten bestimmt werden:

Sowohl ein seridser Prifer als auch ein Opportunist haben vor der Annahme des Mandats Kosten
in Hohe von A + K, denn Reputationseffekte spielen fir einen opportunistischen Prifer nach
Ablauf der letzten Periode keine Rolle mehr. Beide Typen von Prifern berlicksichtigen nun

bereits vor der Annahme des Mandats, dal3 sie nur mit der Wahrscheinlichkeit 0,5+ 0,5X1- b)
=1- 05X ihr Honorar erhalten werden. Da das Modell nach Ende der Periode t = 1 schlief,

seridsen Priifer erteilt wurde. Diese Zusammenhénge werden jedoch in der Symbolik der Ubersichtlichkeit wegen
unterdrtickt.
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mussen einem konkurrierenden Prifer im Erwartungswert gerade seine anfallenden Kosten
erstattet werden, so dald dieser der Bedingung vollkommenen Wettbewerbs wegen einen
UberschuR von Null aus der Annahme des Priifungsauftrages erzielt. Der Mandant kann nun den
Typ der konkurrierenden Prifer nicht anhand der Hohe der von ihnen geforderten Geblhren

identifizieren, denn diese werden - unabhéngig von ihrem Typ - ein Honorar von

A+K
R _
(1) = 1- 050

verlangen.*

In der letzten Periode ist ein opportunistischer Prifer im Hinblick auf eine Verweigerung oder
Erteilung des Bestétigungsvermerks indifferent, da nach Ablauf der letzten Periode
Reputationseffekte keine Bedeutung mehr haben. Wenn man vereinfachend davon ausgeht, dal
ein opportunistischer Prifer stets bereit ist, den vom Mandanten préferierten Bericht

(Y*(y,) =VY,) zu wahlen, wenn er aus einem hiervon abweichenden Verhaten keinen Vorteil

erzielen wiirde, dann gilt hinsichtlich der Berichtspolitik eines Opportunisten in der letzten
Periode e, = 0. Ein Opportunist erteilt alsoint = 1 stets ein Gefélligkeitstestat.

Die Finanzierungskonditionen, die der Mandant nach einem Wechsel zu einem Prifer
unbekannten Typs erhalten wirde, héngen wiederum von den Erwartungen der Kapitalgeber
hinsichtlich des Typs von Prifer ab, der den Abschlul3 testiert. Die Finanziers kénnen zwar einen
Priferwechsel beobachten und ggf. Schluf¥folgerungen hinsichtlich des Typs von Prifer ziehen,
der int = 0 amtiert hat. Dieses Wissen ist fur sie jedoch wertlos, wenn tatséchlich ein Wechsel
stattfindet, well sich die Risikoklasse des Projektes zwischen t = 0 und t = 1 andern kann, ohne
dal? Riickschltisse auf das Risiko des Projektes von einer Periode auf die ndchste moglich wéren.
Auch die Kapitalgeber kdnnen ex ante nicht erkennen, von welchem Typ der Konkurrent ist, so

dal3 sowohl der Mandant als auch die Finanziers die Wahrscheinlichkeit p,(Typ2) = py(Typ 2)

% Der Index ,R* besagt, daR sich die betrachtete GroRe auf einen konkurrierenden Priifer (,Rival*) bezieht,
wéhrend der Index ,,1* angibt, dal3 die Variable dem amtierenden Prifer (,Incumbent”) zuzuordnen ist.
%! Diese Annahme wird auch von Magee und Tseng (1990) getroffen.
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dafiir ansetzen, da® aus den Konkurrenten ein seridser Prifer gewahlt wird.*> Wenn ein neu

gewahlter Prifer in der letzten Periode das Testat verweigern wirde, hétte dieses Signal fur die
Kapitalgeber den Informationsgehalt pf(y,/y* =y,) =1, weil der Bestdtigungsvermerk nur

dann nicht erteilt wird, wenn tatséchlich ein riskantes Projekt gegeben ist. Gibt der Prifer in der
letzten Periode hingegen ein uneingeschranktes Testat, so wirden die Kapitalgeber diesem

Bericht die Aussagekraft pX(y, /y* =y,) = zumessen.®

2- po

Die Wahrscheinlichkeit, mit der ein uneingeschranktes Testat durch einen Konkurrenten oder

den amtierenden Prufer von den Finanziers fir glaubhaft gehaten wird, p,(y,/y*=Y,)

1
= 2 p. spielt im hier dargestellten Modell eine wesentliche Rolle. Man erkennt, dal3 die
T Mt

Aussagekraft des Testat mit einer zunehmenden Wahrscheinlichkeit dafir, dal? dieses von einem

[y* = 1
seriosen Prifer ertellt wurde, zunimmt ?Ipt V2 /¥" 2Y,) = 5
e ﬂpt (pt - 2)

5
> 0=,
2

Da die Kapitalgeber bei einem Verzicht auf die Finanzierung des Projektes am Periodenende Z
Geldeinheiten aufgrund des Einsatzes der finanziellen Mittel zu Konsumzwecken erzielen
wirden und Wettbewerb um die Anlage besteht, muf3 fir die Ermittiung der Forderung der
Kapitalgeber in Abhangigkeit einer Testatsverweigerung durch einen Konkurrenten am Ende der
Periodet=1

2 rr(y*=y,)X1- b)»pi(y,/y*=y,) =2

% |m folgenden wird die Wahrscheinlichkeit p, (Typ 2) durch p, abgekiirzt, um die Formeln nicht unnétig
kompliziert erscheinen zu lassen.

Die Aussagekraft des uneingeschrénkten Testats errechnet sich hier einfach aufgrund des Theorems von Bayes
und mif3t die Wahrscheinlichkeit dafiir, daf? tatséchlich ein sicheres Projekt vorliegt, wenn ein uneingeschrankter
Vermerk erteilt wurde. Flr pp > O besitzt ein uneingeschrénktes Testat |nformationsgehalt fir die Kapitalgeber,
obwohl diese wissen, dai? es Prifer gibt, die das Testat nie verweigern, denn es gilt pi(y,/y*=vy,) > 05.
Damit die Prufung fur die Kapitalgeber wertvoll ist, ist daher nur ein sehr kleiner Anteil von Prifern, die stets
wahrheitsgemal3 berichten, notwendig. Mit eéinem zunehmenden Anteil an seridsen Prifern am Markt gewinnt das
uneingeschrankte Testat an Informationsgehat. Sind nur seridse Prifer am Markt (pp = 1), so dal3 stets
wahrheitsgemad berichtet wird, hat ein uneingeschrénktes Testat einen maximalen Informationsgehalt

pr(y./y*=y,) =1

33
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gelten. Mit pf(y,/y* =y,) =1 ergibt sichint = 1 fur den Anspruch der Kapitalgeber, den diese
nach einer Verweigerung des Testats durch einen Konkurrenten fur die Uberlassung von Z

Geldeinheiten stellen wiirden,

@ v =

Bel einem uneingeschrankten Testat hingegen |&3t sich die entsprechende Forderung der

Kapitalgeber aus
(4a) r?(y* :yz)xp?(yzly* :y2)+r?(y* :y2)>(1' p?(Yzly* :yz))>(1' b) =Z
bzw.

ya
bX(pF(y,/y*=y,)-)+1

(4b) rry*=y,) =

berechnen. Der erste Summand in (4a) kennzeichnet dabel den erwarteten Ruckflu an die
Finanziers, wenn das Projekt nach einem uneingeschrankten Testat tatschlich sicher ist. Der
zweite Ausdruck stellt den erwarteten Rickflul? an die Finanziers unter der Voraussetzung dar,
dal? das Projekt tatséchlich riskant war, obwohl ein uneingeschranktes Testat erteilt wurde, denn
in diesem Fall werden die Anspriche der Finanziers nur mit der Wahrscheinlichkeit (1-b)
bedient. Allgemein gilt, dal3 die von den Kapitalgebern gestellten Riickzahlungsanspriiche mit
einer zunehmenden  Glaubwirdigkeit des uneingeschrdnkten Testats abnehmen
@WirEy) b 2
efpr (o 1y =y,)  (bXpr(y,/y*=y,)-D+])

Forderungen der Finanziers damit auch fur eine zunehmende Wahrscheinlichkeit dafiir, dal3 das

rE(y* = b 0
Testat von einem seridsen Priifer stammt ?T 1 (" =Y5) =- ~xZ < 0=
ﬂpo (b><(p0 - 1) - po +2) 7]

5
><Z<O;. Natdrlich verringern sich die

% Firth und Liau-Tan (1995) haben fiir 132 IPO’sin Singapur (1980 - 1994) empirisch die Hypothese bestétigt, daf3
die im Prospekt enthaltene Information zu einer vorteilhafteren Bewertung des Unternehmens am Markt fihrt,
wenn ein solcher Prifer die Prospektpriifung durchgefiihrt hat, den die Kapitalmarktakteure als Anbieter hoher
Qualitét einstufen (Prifer der Big-Eight-Kategorie).
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Setzt man die Aussagekraft des uneingeschrankten Testats, sofern ein Konkurrent mit der

Prifung betraut worden ist, pf(y, /y* =vy,) = , in (4b) ein, so ergibt sich die Forderung

2-p,

der Finanziers nach Beobachten eines uneingeschrénkten Vermerks konkret zu

- Po _ 2- P, 7
(b- ) x(p,-1+1 (2- py) +b(p, - 1)
%,—/

<0

Q) rr(y =y,)=

Fur bl ]0;1[ und p, 1 ]O;:l[ gilt stets r ¥ (y* =y,) >Z (weil der Nenner des rechten Bruches

kleiner als dessen Zahler ist und daher der Faktor vor Z grol3er als 1 ist): Die Kapitalgeber
berticksichtigen bei der Festlegung ihrer Rickzahlungsanspriiche, daf3 die Erteilung eines
uneingeschrankten Testats - aso die Auskunft des Prifers, das Projekt sel sicher - nicht
unbedingt eine zutreffende Information darstellen muf3, weil es Prifer am Markt gibt, die in der
letzten Periode unabhangig von der vorliegenden Risikoklasse stets berichten, es lage ein

sicheres Projekt vor.

Der Mandant mifite einen Konkurrenten bestellen, bevor sich die Risikoklasse seines Projektes
ergibt. Da er den Typ des Prifers vor der Mandatsvergabe nicht aufdecken kann, betragen seine
erwarteten Finanzierungskosten bel der Wahl eines Prufers unbekannten Typs zu Beginn der
letzten Periode

6) [05+05x1- p,)X1- b)}> " Po xZ+O,5><pO><1_—Zb><(1- b)=2

(b- D Xp, - D) +1

Dies ergibt sich, well zwischen Mandant und Kapitalgebern symmetrische Informationen

hinsichtlich des Typs der konkurrierenden Prifer vorliegen - die Bewertung der Anspriche der

* Fiir den angenommenen Wertebereich von b und po gilt stetsr ;% (y* = y1) > r;" (y* = y,), d. h. die Kapitalgeber
stellen nach einem verweigerten Testat hthere Anspriiche als nach einem uneingeschrénkt erteilten Vermerk,
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Kapitalgeber erfolgt korrekt, denn die ewarteten Finanzierungskosten des Mandanten

entsprechen den erwarteten Ruickflissen an die Kapitalgeber. Abbildung 2 faldt den
Handlungsablauf und die Auszahlungen an den Mandanten, den Prifer sowie die Kapitalgeber

fur den Fall zusammen, in dem ein Priferwechsel stattfindet.

‘ %‘IOSEI’ Prifer Opportunist >
M andant
0,5 0,5 0,5 0,5
Priif Prol ekt . ,'/Proj ekt . ,'/Proj ekt ,'/Proj ekt ™.
el | ist sicher ! | st riskant ! \ ist sicher st riskant |
‘\.(yg)’., \(_y ’./ \~(_yZ)¢'/ ‘\.(-y]._)’./
............................. A( 1=O
Finanziers. " y*=y, y*=y, yr=y,
Y=Yy
r(y*=ys) r(y*=ys) r(y*=ys) r(y*=ys)
A(l'b) /\(1 b)
[ 2R | [ 2R |[ 2 ][ [ ZxHFR |
T (y*=y,) -1 (y* =y ) | -r (y*=y2) -1 (y*=y,)
FR-(A+K) [ | -(A+K) | | FR-(A+K] | FR-(A+K) [ | -(A+K) | | FR-(A+K)
ry*=y,) 0 riy*=yd|| r(y*=y2) 0 ry*=y,)
Abbildung 2: Teilspiel im Falle des Priferwechsels zu Beginn der letzten Periode

im Spiel zwischen Mandant, Prifer und Finanziers

sofern ein  Konkurrent

1

ri(y*=y,)=

i bg& P, 0
&2-p,o

[
<1

bestellt wirde. Dies erkennt man am einfachsten, indem man (5) zu

-xZ umformt und mit r {(y* =y, ):ibxz vergleicht.
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Die Finanzierungskosten und damit die Hohe der Prifungsgebihr, die der Mandant int = 1 bei
der erneuten Wahl des amtierenden Prifers zu tragen hétte, hédngen hingegen von seiner eigenen
Einschdtzung und derjenigen der Kapitalgeber tUber den Typ des amtierenden Prifers ab. Der
Informationsstand dieser Akteure wiederum ist geprégt durch die Ereignisse int = 0, wie aus

folgender Ubersicht tiber die Ablaufe in der ersten Periode deutlich wird:*

% Wie an den Informationsbezirken erkennbar ist handelt es sich streng genommen nur bei dem spéter
beschriebenen Fall 2 und dem Spiel nach einem Priiferwechsel um echte Teilspiele. Die Félle 1 und 3 hingegen
werden lediglich der besseren Ubersichtlichkeit wegen in einem separaten Spielbaum dargestelIt.
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po_________il'po)
Mandant < :s:erigser Prifer Opportanigt )
0, 05 0, 0,5
* Projekt s - Projekt "~  Projekt T, - Projekt "~
; istsicher ! \ istriskant | ; istsicher ! , istriskant |
o) o) R o)
Prfer
Finanziers  r(y*=y,) r(y*=y,) r(y*=y,) ry*=y,) r(y*=y,)
b (1-b) b (1-b) b (1-b)
0
Mandant (A+K+D
Finanzies. | | | Fall2 | | 0
e s B Sasll T
ZXH-FR ZxH-FR ZXH-FR
I Fall 3a I I Fall 3bi
1R A=D R L ___ ML TR AVt |
FR-(A+K) FR-(A+K) FR-(A+K)
ry*=y,) | Fall3 r(y*=y,) r(y*=y,)
= N - B G HFR |
o || 201 o [|20T
Ty =y, T (y*=Yq)
F(A+K) |FR-(A+K) F(A+K) |FR-(A+K
...... O Jjroram ) A 0 e
Abbildung 3: Mdgliche Félle des Informationsstandes der Kapitalgeber und des Mandanten
Zu Beginn der letzten Periode
Fall 1.

Int = 0wurde das Testat verweigert

Wenn am Ende der ersten Periode das Testat verweigert wurde, revidieren sowohl der Mandant

as auch die Kapitalgeber ihre Wahrscheinlichkeitsschatzung dafir, dald ein seridser Prifer das
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Po
po (1' eo) + eo

Mandat innehat, von po auf p, = 3 p,. Durch eine Verweigerung des Testats in

der ersten Periode steigen bei p, 1 ]O; 1[ , €1 [O; 1] die Erwartungen hinsichtlich des Vorliegens
eines serivsen Priifers fir die Prifung in der zweiten Periode.®” Dabei spielt es keine Rolle, ob
die Anspriiche der Kapitalgeber erfullt wurden oder nicht. Wenn der Prifer auch fur t = 1
beibehaten wird, dann hat eine Verweigerung des Testats weiterhin den Informationsgehalt
pi(y,/y* =y,) =1. Wenn hingegen ein uneingeschranktes Testat durch den Priifer erteilt wird,
der schon in der ersten Periode im Amt war, dann hat die Prifung nun einen hoheren
Informationsgehalt als bei der Wahl eines Konkurrenten unbekannten Typs, denn dem

uneingeschrénkten Bestdtigungsvermerk wird von Seiten der Kapitalgeber nun die Aussagekraft

py(y,/y*=y,) = 2-p beigemessen. Setzt man den entsprechenden Wert fir p; ein, ergibt
1

sich fur den Informationsgehalt eines uneingeschrankten Testats der konkrete Ausdruck

&(Po-1-Pp
| / — — o0\Mo 0 .38
pl(yZ y* y2) 2>eo(p0 _ 1) _ po

Somit lauten die Anspriiche der Kapitalgeber nach einem uneingeschrankten Testat, wenn man
den konkreten Wert von p;(y,/y*=y,) in einen dem Ausdruck (4b) analogen Term,

ya
bX{(py(y, /y*=Yy,)- D+1’

ry=y,) = einsetzt,

% |st @ = 0, so ergibt sich p; = 1, denn wenn ein Opportunist in der ersten Periode stets ein Gefalligkeitstestat

erteilt, kann man sich sicher sein, da3 man es mit einem seridsen Prifer zu tun hat, wenn man eine
Testatsverwei gerung beobachtet hat. Fir ey = 1 gilt p; = po, denn die Kapitalgeber kdnnen dann ihre Erwartungen
hinsichtlich der Prifertypen nicht revidieren, wenn ein opportunistischer Prifer in der ersten Periode
vollkommen wahrheitsgemaR berichten wirde, weil beide Typen nach Beobachten eines riskanten Projektes das
Testat verweigert hétten. Ferner gilt TPy o Po(Po- D)

1Teo (eo(po - 1) - po)2
Opportunisten in der ersten Periode nimmt die Wahrscheinlichkeit dafir ab, dal3 in der letzten Periode ein
seridser Prifer amtiert, sofern man die Verweigerung des Testats beobachtet hat.

gilt, ist py(y,/y*=y,)3 pi(y,/y*=y,). Fir & = 0 gilt

<0, d. h. mit zunehmender Unabhéngigkeit des

38 3

Da 3 und somit
P, " P 2. p, 2-p,

pi(y,/y*=y,)=1 und fir g = 1 it p'l(yzly*:yz):2 o Mit steigender Unabhangigkeit des
Mo

opportunistischen Prifersin der ersten Periode nimmt die Glaubwrdigkeit des Testats in der letzten Periode ab,
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Po - 2eo(po - 1)
be,(p, - D +2e,(1- p,) +pP,

ri(y =y,)=

Die Finanzierungskonditionen nach einem uneingeschrankten Testat sind im Vergleich zu einer

Sit

uation, in der Unsicherheit Gber die Prifertypen besteht, glinstiger geworden, weil der Bericht

des Priifers nun eine vergleichsweise hohere Glaubwiirdigkeit besitzt.*

Nach einer Verweigerung des Testats durch den amtierenden Prifer lautet die Forderung der

Kapitalgeber weiterhin

3)

Z
riy =y, :ﬁ-‘w

Die erwarteten Finanzierungskosten betragen in t = 1 fur den Mandanten, wenn er und die

Kapitalgeber in der ersten Periode die Verweigerung des Testats beobachtet haben (symmetrische

I nf

Po
po(l' eo) + eo

ormationen), mit p, =
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weil das Vorliegen eines seriosen Amtierenden im Fall 1 fir unwahrscheinlicher gehalten wird
(ﬂp;(yzly*:yz) - po(po'l) _ <O)
ﬂeo (2e0(p0 - 1) - po)
Dies ergibt sich direkt durch den Vergleich der allgemeinen Ausdriicke fir den jeweiligen Riickzahlungsanspruch
nach einem uneingeschrénkten Testat durch einen Konkurrenten bzw. den amtierenden Prifer, wobei
pi(Y,/y*=Y,)3 pi(y,/y*=y,) zu beachten ist. Fir e, = O ergibt sich der Riickzahlungsanspruch der
Kapitalgeber zu r!(y* =y,) =Z, denn die Kapitalgeber wissen nach einer Verweigerung des Testats in der
ersten Periode, dal? der uneingeschréankte Vermerk in der letzten Periode von einem seridsen Prifer abgegeben
- Py

(b- D(p, - D+1
Forderung, wenn der Opportunist in der ersten Periode vollig unabhéngig berichtet hat (e, = 1). Dies entspricht
genau dem Anspruch, der auch nach einem uneingeschrankten Testat durch einen neu gewahiten Prifer
entstanden wére, denn wenn alle Prifer in der ersten Periode wahrheitsgemal berichten, kénnen die Finanziers
aus einer Verweigerung des Testats in t = 0 keine neuen Erkenntnisse Uber den Prifertyp gewinnen. Es gilt
ﬂrll(y*:yz) — bpo(l' po)

ﬂeo (beo(po - 1)+2e0(1_ p0)+p0)2
berichtet hat, desto hoher wird der Rickzahlungsanspruch der Finanziers in der letzten Periode, weil die
Wahrscheinlichkeit for das Vorliegen eines seridsen Prifers und damit die Glaubwirdigkeit eines
uneingeschrankten Testats in der letzten Periode geringer ausfallt.

Wiederum sind die Anspriiche der Kapitalgeber nach einer Verweigerung des Testats hther als nach Erteilen
eines uneingeschrankten Bestatigungsvermerks durch den Priifer.

wurde und daher vollkommen glaubwirdig ist. Hingegen ergibt sich r(y* =vy,) = XZ>7Z ds

xZ >0, d. h. jeehrlicher der Opportunist in der ersten Periode
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pO - 2>€0(p0 - 1)
05+05xX1- p,)(1- b))x
( + >( pl)( )) beo(po - 1) + 2e0(1- po) + pO

8 .
+O,5><pl Xl_—b>(1- b) =Z.

Der Nutzen des Mandanten ist daher bei der erneuten Bestellung des Prifers, der mit einer
groferen Wahrscheinlichkeit als ein Konkurrent serios ist, ebenso grold wie nach einem
Priferwechsel hin zu einem Prifer unbekannten Typs. Fir den Mandanten ergibt sich also aus
der Gestaltung der Finanzierungskonditionen kein Anreiz, den Amtierenden nicht wieder zu
bestellen, auch wenn er weil3, da3 damit in der n&chsten Periode der Erhat eines
Gefdligkeitstestats unwahrscheinlicher wird.

Dieses Ergebnis resultiert selbst dann, wenn ein Opportunist in der ersten Periode mit Sicherheit
ein  Gefdligkeitstestat erteilen wirde (ep = 0). Nach einer Nichterteilung des
Bestétigungsvermerks wiifdten dann sowohl der Mandant als auch die Finanziers mit Sicherheit,
dal der amtierende Priifer seriés sein muR.** Die Aussagen anderer Modelle, die Reaktionen
rationadler Kapitalmarktakteure auf3er acht lassen, sind demnach zu relativieren. Dort wird
namlich unterstellt, der Mandant hétte ein effektives Drohpotential in der Hand, wenn der
Amtierende nicht den von ihm préferierten Bericht abgibt, weil der Mandant nach einem
Priferwechsel eher ein uneingeschranktes Testat und damit einen gréferen Nutzen erzielen
konnte.*? Anhand dieses Spezialfalls (e, = 0) des dargestellten Modells wird jedoch deutlich, da3
der Mandant nicht unbedingt einen Nachteil daraus haben mui3, wenn sich ein seritser Prifer
durch die Verweigerung des Testats a's solcher offenbart. Zwar mul? der Mandant in der ersten
Periode durch das verweigerte Testat hohere Finanzierungskosten in Kauf nehmen, daflr besitzt
die Unternehmenspublizitét in der Folgeperiode aber einen maximalen Informationsgehalt, was
sich wiederum in entsprechenden Finanzierungskonditionen niederschldgt. Vielleicht konnte

dieser Zusammenhang einen Hinweis darauf liefern, weshalb die Ergebnisse empirischer

1 Zur Gestaltung der Finanzierungskonditionen vgl. zusammenfassend Teil 1im Anhang A.

2 \gl. hierzu bspw. Magee und Tseng (1990) sowie Schatzberg (1994). , .. a client who finds the incumbent
auditor to be atype D (ein Typ, der die Rechnungslegung des Mandanten nicht akzeptiert, Anm. D. Verf.) may
opinion-shop by firing that auditor and hiring an external candidate type A auditor (einen Prifertyp, bei dem es
keine Meinungsverschiedenheiten zwischen Mandant und Priifer gibt, Anm. D. Verf.) if the expected benefits ..
exceed the costs* (Magee und Tseng (1990), S. 326.) Die Analyse hier zeigt, dald der Mandant selbst dann nicht
mit einem Pruferwechsel drohen kann, wenn er opportunistische Prifer am Markt identifizieren kdnnte, weil er
aus einem Wechsel keinen Vorteil hat, wenn auch die Finanziers den Typ des Konkurrenten erkennen kénnen.
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Untersuchungen, in wie weit eine Einschrankung oder Versagung des Testats zu einem

Priferwechsal fuhrt, eher uneinheitlich sind.®
Der Amtierende kann in dieser Situation ein Honorar in H6he von

© F,_A+K+C
17 1- 05%0

verlangen, ohne dal3 fir den Mandanten ein Priiferwechsel vorteilhaft wirde, denn bei dieser
Prifungsgebuhr entspricht die erwartete Gebihrenzahlung des Mandanten an den Amtierenden
dem erwarteten an den Konkurrenten zu entrichtenden Honorar zuziglich der Transaktionskosten
des Priferwechsels C. Der amtierende Prifer kann bei der Gestaltung seiner Gebihren also
berticksichtigen, dal3 der Mandant bei einem Priferwechsel die Transaktionskosten C in Kauf
nehmen mufdte, und diesen Betrag mehr verlangen als einer der Konkurrenten. Dabei kann der

Prufer nur mit der Wahrscheinlichkeit (1- 0,5x0) damit rechnen, sein Honorar auch zu erhalten.

Bei Prufungskosten in Hohe von A hat ein amtierender Prifer einen erwarteten Gewinn von
(10) pid't = (05+05%1- b)) - A=C+K.

Der UberschuB des Priifers ergibt sich hier genau wie im Modell von DeAngelo aufgrund der

Transaktionskosten des Priiferwechsels, C und K. Vor der Annahme des Mandatsin t = O betrégt

die Wahrscheinlichkeit dafiir, daR Fall 1 eintritt und der amtierende Priffer den Gewinn p.°

erzielen kann, aus Sicht des seridsen (opportunistischen) Prifers 0,5 (bzw. 05>;).

43 Wahrend Bedingfield und Loeb (1974), Chow und Rice (1982), DeAngelo (1982), McConnell Jr. (1983),
Craswell (1988), Levinthal und Fichman (1988), Mangold (1988), Kluger und Shields (1989, 1991), Knapp und
Elikai (1990), Citron und Taffler (1992), Krishnan und Stephens (1995) sowie Krishnan, Krishnan und Stephens
(1996) diese als Ursachen fir den Priferwechsel sehen, kommen Burton und Roberts (1967), Bolten und
Crockett Jr. (1979), Fried und Schiff (1981), Schwartz und Menon (1985), Williams (1988), Haskins und
Williams (1990), Johnson und Lys (1990), Coenenberg und Marten (1993), Marten (1994, 1995) sowie Lorenz
(1995) zum gegenteiligen Ergebnis.
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. Projekt ">, .7 Projekt ..” Projekt >, .7 Projekt .

ist sicher ’!f istriskant ¥ istsicher ¥ istriskant I‘-
1 7

~ (yz)," \.\.(yl)," \.\.(yz)." \\(yl) '

]

\

Prufer YR,

[Finanziers r(y*=y,) ry* sy,  r(y*=y,)
b (1-b) b (1-b)
[ E20Z | (zr |[ ) [z Jzer ] ][z
-A-K-C Ty =Y2) Ty =y (v =y2 (YY)
0 F-A -A F-Al F-Al -A F-A
0 r(y*=y) O [[r(y*=yD[r(y*=y2)| O | [r(y*=Y2)

Abbildung 4: Spiel in der letzten Periode, ausgehend vom Informationsstand Fall 1

Abbildung 4 verdeutlicht nochmals das Spiel in der letzten Periode ausgehend von den im Fall 1
gegebenen Informationen der Akteure. Der Mandant hat dabei die Wahl, den Priifer zu wechseln
(kurz: PW; in diesem Fall resultiert das entsprechende Teilspiel fir die Wahl eines Konkurrenten

gem. Abbildung 2), oder aber den amtierenden Prifer erneut zu bestellen.
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Fall 2: In t = 0 wurde ein uneingeschranktes Testat erteilt, aber die Anspriiche der

Kapitalgeber sind nicht erfillt worden

Wenn der Prifer am Ende der ersten Periode ein uneingeschranktes Testat erteilt hat, und sich
dadurch, dal? die Forderungen der Kapitalgeber nicht beglichen worden sind, herausgestellt hat,
dal’ entgegen der tatséchlich vorliegenden Risikoklasse berichtet wurde, wissen sowohl die
Kapitalgeber als auch der Mandant, dal3 in t = 0 ein opportunistischer Prifer das Mandat
innehatte. Sollte dieser fur die Prifung in der néchsten Periode beibehalten werden, verandern

sich die Erwartungen sowohl des Mandanten als auch der Kapitalgeber zu p, =0 und
py(y, /y* =y,) =05. In diesem Fal ist die Prifung bei symmetrischer Information tiber den

Prufertyp ohne jeden Informationsgehalt, well der amtierende Prifer unabhéngig von der in der
letzten Periode vorliegenden Risikoklasse stets ein uneingeschrénktes Testat erteilen wird

(e, =0). Die Anspruche der Kapitalgeber nach einem uneingeschrankten Testat ergeben sich
daher zu

2
) o=y =57

wenn man p;(y, /y* =y,) =05 in einen der Gleichung (4b) analogen Ausdruck einsetzt. Da

die Glaubwirdigkeit des Testats im Vergleich zur Situation, die nach einem Priferwechsel

1
resultiert, geringer ist, wenn die Akteure wissen, dal3 ein Opportunist amtiert, (0,5< 2

), gilt

0
fir die eingangs angenommenen Werte von po und b die Beziehung ri(y* =vy,) > ri(y* =v,).
Die Kapitalgeber verlangen nach einem Bericht, das Projekt sei sicher, nun mehr fir eine
Geldeinheit als in dem Fal, als fur sie Typenunsicherheit hinsichtlich des Typs der Prufer
bestand.** Die Finanziers wissen ja jetzt, dai? die Prifung keine zusitzlichen Informationen
hinsichtlich der tatsachlich gegebenen Risikoklasse erbringt. Wenn der Mandant einen
Opportunisten erneut wahlt, und bekannt ist, dald dieser in der letzten Periode stets den vom
Mandanten préaferierten Bericht abgeben wird, belaufen sich die erwarteten Finanzierungskosten

wiederum auf

“ Wiederum ist der Anspruch der Kapitalgeber hoher, wenn das Testat verweigert wird, als wenn ein
2

2-b

uneingeschréankter Bestétigungsvermerk erteilt wird, denn fir Z>0 und b >0 gilt 1_Zb >
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(12) (05+05%1- b)) ><2_ib Z=Z.

Der Nutzen aus der Wiederwahl eines als opportunistisch bekannten Prifers ist erneut der selbe

wie der aus einem Wechsel zu einem Prifer unbekannten Typs.
Der amtierende opportunistische Prifer kann nun auch in diesem Fall eine Gebihr in Hohe von

_A+K+C

|
(13) = 1- 05X

verlangen, ohne das Mandat zu verlieren. Bei Prifungskosten in Hohe von A erzielt er in der

|etzten Periode einen erwarteten Gewinn von
(14) pr'? = (05+05X1- b))xF - A=C+K.

Vor der Annahme des Mandats betrégt die Wahrscheinlichkeit daftir, dal3 Fall 2 eintritt und der

opportunistische Prifer (Typ 1) den Gewinn plFa||2 erwirtschaften kann, aus Sicht des Priifers

05X1- ;).

Folgende Abbildung verdeutlicht das Teilspiel in der letzten Periode, wenn zu deren Beginn der
Informationsstand des Falls 2 vorgelegen hat:
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(1-p)=1
; :seridser Prifer Opportunist _' Opportunlst
05 LD_os
7 Projekt ™. - Projekt ™.
! istsicher ) I jst riskant ,‘
\'\.(yZ),". \‘\,(yl)_.’
Prufer V=Y, Y=Y,
Finanziers r=y,) =)
[ E2z0-z | [ 2P| B 0 ] [zxp ]
-A-K-C -1 (y*=y,) (Y =Yy.)
0 F-A A || PA
0 r(y*=y,) 0 r(y*=y,)

Abbildung 5: Spiel in der letzten Periode, ausgehend vom Informationsstand Fall 2

In diesem Fall ergibt sich wiederum exakt das selbe Ergebnis wie im Modell von DeAngelo,
wonach die Transaktionskosten des Priferwechsels dafir verantwortlich sind, da? dem
Amtierenden, obwohl vollkommener Wettbewerb um das Mandat herrscht, in der letzten Periode
ein positiver UberschuR verbleibt. Allerdings ergibt sich ein weiteres Resultat, wenn man den
Fall 2 mit der Argumentation von DeAngelo vergleicht. DeAngelo sieht in der Gesamtheit der
Quasirenten, die aus den anderen Mandaten des Prufers resultieren, ,,a collateral bond against ..
opportunistic behavior“*: Sie argumentiert, daR der Priifer die Quasirenten aus seinen tbrigen
Mandaten verlieren wirde, wenn offentlich bekannt wirde, dal3 er ein Gefalligkeitstestat erteilt
hat. Die Gefahr des Verlustes der Summe der Ubrigen Quasirenten wiirde fur einen Prifer daher
einen Anreiz schaffen, seine Unabhangigkeit aufrechtzuerhalten. Aus dieser Sichtweise heraus
&t sich auch die Eignung der GrofRe der Prifungsgesellschaft as Surrogat fur die

> DeAngelo (1981b), S. 190.
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unbeobachtbare Prifungsgualitdt begrinden, weil grof3e Prifungsgesellschaften mehr Mandate
und daher eine groRere Summe an Quasirenten zu verlieren haben as kleinere
Prifungsgesellschaften. Wenn man allerdings das Verhalten rationaler Adressaten mit in die
Uberlegung einbezieht, so ergibt sich, daR ein transaktionskostenbedingter Anteil an der
Quasirente selbst dann nicht verlorengeht, wenn der Priifer ein Gefdligkeitstestat erteilt hat und
dies offenkundig wird. In diesem Fall fuhrt dies zwar zur Anpassung der Riickzahlungsanspriche
der Kapitalgeber. Dadurch, dal3 sowohl der Mandant als auch die Finanziers wissen, dal3 der
Abschlu? von einem opportunistischen Prifer testiert wird, kommt es aber nicht zu
Reichtumsverlagerungen zwischen Mandant und Kapitalgebern, denn der Erwartungswert der
Rickzahlung des Mandanten entspricht dem aufgenommenen Betrag. Der Mandant hat daher
keinen Nachteil aus der erneuten Bestellung eines opportunistischen Priifers, und der Prifer
erhdlt die transaktionskostenbedingte Komponente der Quasirente unabhangig davon, ob
Offentlich bekannt wird, da® er seine Unabhéngigkeit einschrankt oder nicht. Diese
Argumentation gilt dabel hinsichtlich des transaktionskostenbedingten Teils der Quasirente nicht
nur fir das betrachtete Unternehmen, sondern auch fur die anderen Mandate des Prufers. Es sind
zwar Situationen denkbar, in denen der Prufer das vereinbarte Honorar kirzen muf3, wenn
offentlich bekannt wird, dal3 er ein Opportunist ist, und zuvor nur der Mandant diese Information
hatte (vgl. den welter unten dargestellten Fall 3b, in dem die Gewinnkomponente VT
verlorenginge, wenn die Informationsasymmetrie zwischen Mandant und Finanziers beseitigt
waére) - die Gebuhrenreduktion kann jedoch nicht dazu fuhren, dafl3 der durch Transaktionskosten
bedingte Teil des Gewinnes des Prifers angegriffen wird. Hohe Summen an Quasirenten, die
aufgrund von Transaktionskosten entstehen, sind daher kein Garant fur eine unabhéngige

Testatserteilung.

Fall 3 In t = 0 wurde ein uneingeschrénktes Testat erteilt und die Forderungen der

Kapitalgeber sind beglichen worden

Wenn in der ersten Periode ein uneingeschranktes Testat erteilt worden ist und die Anspriiche der
Kapitalgeber erfullt worden sind, konnen diese keine eindeutigen Rickschlusse auf die
Risikoklasse des Projektes ziehen. Einerseits konnte ein riskantes Projekt vorgelegen haben, bel
dem ein opportunistischer Prifer ein uneingeschrénktes Testat erteilt hat und die Kapitalgeber

zuféllig keine Ausfélle erlitten haben. Andererseits konnte tatséchlich ein sicheres Projekt
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vorgelegen haben, bel dem keiner der Typen von Prifer das Testat verweigert hétte. Die

Finanziers revidieren bel dieser Konstellation die Wahrscheinlichkeit fir das Vorliegen eines

Po
b’(po - 1)(60 - 1) + eo(l' po) + Po - 2

Wahrscheinlichkeit dafir, dal ein seridser Prifer das Mandat innehat, nimmt aus Sicht der

seridsen  Prifers von p, auf p,= £p,.* Die

Kapitalgeber zwischen den Perioden ab, wenn entsprechende Beobachtungen der Finanziers

vorliegen.*’

Wenn in t = 1 durch den selben Prifer, der bereits in der ersten Periode in der Unternehmung

téatig war, en uneingeschrénktes Testat erteilt wird, setzen die Kapitalgeber nun die

— 1 — b"(po' 1)(80- 1)+eo(1' po)"'po' 2
2- P, 2b>(po - 1)(60 - 1) +2€0(1- po) +3p0 -4

Wahrscheinlichkeit pl(y, /y* =y,)

£

2-p dafur an, daf3 tatsachlich ein sicheres Projekt gegeben ist. Da die Kapitalgeber jetzt mit
-~ Mo

einer geringeren Wahrscheinlichkeit als in der ersten Periode damit rechnen, dal3 der Amtierende
serifsigt, besitzt ein uneingeschranktes Testat entsprechend weniger Glaubwirdigkeit alsin dem

Fall, als die Finanziers mit der Wahrscheinlichkeit po mit einem seriésen Priifer rechneten.*® Da

= py(y, /y* =vy,) > 0,5 gilt, hat €in uneingeschrankt erteiltes Testat

1
flr po, p1 > O stets >

1

for die Kapitalgeber aber dennoch einen positiven Informationswert. Nach einer

P,
bx(p,-1)- p, +2
nicht revidieren konnten, wenn die Typenunsicherheit durch das Berichtsverhalten des Opportunisten faktisch
ﬂpl — po(po - 1)(b' 1)
ﬂeo (b(po - 1)(80 - 1) te, (1' po) P, - 2)2

46

Fur e = 0 gilt p, = , fir e = 1 hingegen p, = p,, weil die Kapitalgeber ihre Erwartungen

aufgehoben wird. Da

>0 gilt, muR fir jedes e, 1 [0;1] p, £p,

gelten.

Dal dieser Zusammenhang gelten muf3, |&’t sich leicht intuitiv erkldren: Angenommen, es lage ein
mehrperiodiger Zusammenhang vor und die Kapitalgeber hdtten mehrmals hintereinander ein uneingeschranktes
Testat beobachtet sowie ihre Forderungen beglichen bekommen. Da die Wahrscheinlichkeit dafir, dal? jedes mal
ein sicheres Projekt gegeben war, im Zeitablauf gegen Null geht, mul3 die Wahrscheinlichkeit dafir, dal3 ein
opportunistischer Prifer den Jahresabschluf? gepriift hat, im Zeitablauf zunehmen. Je léanger also ein Mandat vom
gleichen Prifer betreut wird, desto unglaubwirdiger werden uneingeschrankt erteilte Testate im Zeitablauf.

b(po'l)'po+2 - _ 1 * — —
2b(p0 _ 1)_ 3p0+4 und far & = 1 p1(y2/y _yz) - 2. po
zunehmender Ehrlichkeit des Opportunisten in der ersten Periode nimmt die Glaubwuirdigkeit des
uneingeschrankten Testats durch den Amtierenden, wenn man die dem Fall 3 entsprechenden Beobachtungen
ﬂpll(yzly*:yz) - po(po'l)(b' 1) >0
Te, (2bX(p, - D(e, - 1) +2e,(1- p,) +3p, - 4)*

47

. Mit

Es gilt fir & = 0 py(y,/y*=y,)=

gemacht hat, zu:
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Testatsverweigerung hat der Bericht des Prifers weiterhin den maximalen Informationsgehalt

P}

(y,/y*=y,)=1.

Wahrend also nach einer Testatsverwelgerung wiederum

3)

Z
f'l(Y*:yl)zl_—b

gefordert wird, lautet der Anspruch der Kapitalgeber nach einem uneingeschrankten Vermerk,

wenn man den oben angegebenen Wert fur pi(y,/y*=y,) in den algemeinen Ausdruck

riy*=y,) =

(15) Ny =y,) =

ya
bX(pi(y,/y*=y,)- )+1

el nsetzt, nun

) 2b(po B 1)(80 B 1) + 26‘0(1- po) + 3p0 -4 <7
bz(po - 1)(80 - 1) + b(l' po)(3e0 - 4) +2eo(po - 1) - 3p0 +4

Der Anspruch der Kapitalgeber ist nach einem uneingeschrénkten Testat im Vergleich zur

Situation, in der die Ausgangserwartungen gegeben waren, hoher, wenn sich die

Wahrscheinlichkeitsschatzungen wie hier im Fall 3 revidiert haben (da py(y,/y*=Y,)

£pR(y,/y*=y,) gilt,muR ri(y* =y,)3 r(y* =y,) erfillt sein).”® Die Kapitalgeber stellen

aber weiterhin nach einem uneingeschrénkten Testat geringere Forderungen as nach einer

Testatsverweigerung.>

49

50

2p(p,- D)- 3p, +4
b (po - 1)+4b(1' po) +3po -4

Fir e, = 0 lautet der Anspruch der Finanziers r ((y* =y,) = *Z , wahrend fur

2- P,
(b-Dxp,-D+1
Kapitalgeber, wenn ein Konkurrent bestellt wirde. Mit zunehmender Ehrlichkeit des Opportunisten in der ersten
Periode sinken die Forderungen der Kapitalgeber in der letzten Periode, wenn ein uneingeschranktes Testat durch
T =y,) _

Te,

& =1ri(y=y,)= xZ gilt. Der letztgenannte Wert entspricht den Forderungen der

den amtierenden Prifer erteilt wird:

bpo(l' po)(b' 1) xZ <0
(bz(po - 1)(60 - 1) + b(l' po)(3eo - 4) +2eo(po - 1) - 3p0 +4)2

Fur pi(y,/y*=y,) =0 wirde sich r (y*=y,) :1_Zb ergeben. Da nun aber p,(y,/y*=y,)>05 gelten

mul3 und der Riickzahlungsanspruch nach einem uneingeschrénkten Testat mit zunehmender Aussagekraft des
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Da der Mandant, nicht aber die Kapitalgeber die Risikoklasse des Projektes kennen, die in der
ersten Periode vorgelegen hat, sind hinsichtlich des Informationsstandes des Mandanten nun

zwel Unterfale denkbar:

Fall 3a: Inder ersten Periode hat ein sicheres Projekt vorgelegen

Da bei Vorliegen eines sicheren Projektes beide Typen von Prifern in der ersten Periode den
gleichen Bericht abgegeben hétten, kann der Mandant keine neuen Schltisse hinsichtlich des
Typs des Amtierenden ziehen, so dal3 er weiterhin die Wahrscheinlichkeit p, daflr ansetzt, daf3
es sich um einen seridsen Prifer handelt. Die erwarteten Finanzierungskosten ergeben sich daher

ZuU

(16) 05X, X 1 (y* =y,) X1- b) +{05+05X1- p,) {1- b)} x L(y* =y,)

O,5p0(b(p0 B 1)(260 B 3) + 260(1- po) + 3p0 B 4)

=(1- 05p, -
( %™ b2(p, - (e, - D +b(L- p,)(3e, - 4)+26,(P, - 1) - 3p, +4

) XZ.

Der Mandant wirde nun einen Nachteil beztiglich der Finanzierungskonditionen haben, wenn er
einen Amtierenden unbekannten Typs anstelle eines Konkurrenten, dessen Typ er ebenfalls nicht
vor der Mandatsvergabe aufdecken kann, erneut zur Priifung bestellen wiirde.>* Dieser resultiert
daraus, dal3 ein uneingeschranktes Testat in Kombination mit einer Begleichung der Forderungen
in der ersten Periode fir die Kapitalgeber ein eher ungiinstiges Signal hinsichtlich des Vorliegens
eines seridsen Prifers darstellt. Die Kapitalgeber setzen im Vergleich zum Mandanten eine
niedrigere Wahrscheinlichkeit daftr an, dal3 der Amtierende serids ist, was dazu fuhrt, dal3 einem

uneingeschrénkten Testat in der letzten Periode ein zu geringer Informationsgehalt beigemessen

| k —
Testats  abnimmt Se‘ﬂrl(y Ya) _ b

=- xZ
eMpi(y,/y*=y,)  (bX{py(y,/y*=y,)+D)*

Z
ry(y*=y,) =—— gelten.
=YY =19

Der Mandant kdnnte den Informationsnachteil der Kapitalgeber und damit seinen Nutzenentgang beziiglich der
Finanzierungskonditionen nur dadurch beseitigen, dal3 er den Kapitalgebern glaubhaft macht, sein Projekt sei
sicher gewesen. Allerdings trauen die Kapitalgeber einer solchen Aussage nicht, weil der Mandant in jeder
Situation versuchen wirde, dieses Signal auszusenden. Eine Losung des Problems bestiinde in der
Verdffentlichung der Priifungsgebiihren (siehe hierzu die Ausfihrungen weiter unten).

]
<0:, muB riy*=y,) <
7]
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wird. Die konkrete Hohe des Finanzierungsnachteils fir den Mandanten ergibt sich, wenn man
vom durch (16) gegebenen Ausdruck Z Geldeinheiten abzieht, zu

O,5p0(b(p0 - 1)(260 B 3) + 260(1- po) + 3po B 4)
b*(p, - 1)(e; - 1) +b(1- py)(3e, - 4) +2€,(p, - 1) - 3p, +4

(17) NT = (- 05p, - )Z.

1,2 s0 daRR ein Amtierender

Dieser Nachtell ist fir den Mandanten stets grof3er oder gleich Nul
unbekannten Typs die Prifung um den Betrag NT ginstiger anbieten mufl3 als ein
konkurrierender Prufer, damit der Mandant indifferent zwischen der erneuten Bestellung des
Amtierenden und einem Priferwechsel ist. Die Honorarforderung des Amtierenden fur die

Prifung in der Periodet = 1 lautet daher

_A+K+C- NT
T 1- 05X

(18) R

Der erwartete Gewinn eines amtierenden Prifers betragt im Fall 3a

(19) pr¥® = (05+05%1- b)) ¥ - A=C+K- NT.

Fir beide Typen von Prifern wird dieser Gewinn aus Sicht der Periode t = O mit der
Wahrscheinlichkeit 0,5 realisiert.

Ein Vergleich mit dem Modell von DeAngelo ergibt, dal die Transaktionskosten des
Priferwechsels wiederum fur den UberschuR des Prifers in der letzten Periode verantwortlich
sind. Allerdings mul3 der Prufer einen Abschlag von seinem Honorar vornehmen, weil der
Mandant Nachteile bezliglich der Finanzierungskonditionen in Kauf nehmen muf3, wenn er auf

einen Pruferwechsal verzichtet. Der amtierende Prufer wird in dieser Situation nur dann das

Mandat wieder annehmen, wenn pi® 3 3 0 bzw.

® Da  059,% f(y*=y,)(1- b)+{05+05X1- p,)(1- b} ¥ F(y*=y,)=Z gilt (vgl. hierzu die
Argumentation fir den Fall des Priferwechsels), muB bei  rX(y*=y,)=r (y*=y,) und

rE*=y,) Eri(y* =y,) 05,1 (y* =y,){1- b) +{05+05x1- p,)X1- b)}>r (y* =y,)? Z sein. Vgl.
auch Teil 2im Anhang A.
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(20) C+K3 NT

gilt.>® Da der Finanzierungsnachteil des Mandanten c. p. mit zunehmendem Investitionsvolumen
wéchst, wird der amtierende Prifer nur dann wieder fir die Prifung zur Verfiigung stehen, wenn
das Invedtitionsvolumen Z nicht zu hoch ist. Andernfalls ist der Nachteil bezlglich der

Finanzierungskonditionen, den der amtierende Prifer dem Mandanten zuriickerstatten mufite, so
hoch, dai? sich die Priifungsdurchfiihrung nicht mehr lohnt. Sollte die Bedingung p{®**3 0

nicht erfiillt sein wiirde es daher zum Priferwechsel kommen.>* Dieses Ergebnis stellt im
Vergleich zu den eingangs erwdhnten Modellen ebenfalls eine Erganzung dar, denn hier wird

«% auch die

deutlich, dal3 ein Priferwechsel neben ,,opinion shopping*“* oder ,,auditor shopping
relative Grof3e des Investitionsvolumens und die damit verbundenen Finanzierungskonditionen
as Ursache haben konnte. Vielleicht konnte dieses Ergebnis eine formale Begrindung dafur
liefern, warum empirisch besonders haufig ein Priferwechsel beobachtet werden kann, wenn ein
,going public* bevorsteht:>” Sollte die Einschétzung der Qualitdt der Priffung durch die
Kapitalgeber zu pessimistisch ausfallen, und ist der dem Mandanten dadurch entstehende
Schaden relativ grof3, wird ein Priferwechsel vorteilhafter. Die Finanzierungskonditionen sind
namlich dann guinstiger, wenn sowohl der Mandant als auch die Kapitalgeber Gber den gleichen

Informationsstand hinsichtlich des Typs des amtierenden Priifers verfiigen.

% Der Veranschaulichung mag folgendes Beispiel dienen: Wenn man z. B. p, = 0,5, b = 0,5 und &, = 0 (bei diesem

Wert wird der Finanzierungsnachteil c. p. maxima) annimmt, dann missen die Transaktionskosten des
Pruferwechsels C + K bel einem Investitionsvolumen von 100.000 Geldeinheiten groRer as 1.923,07
Geldeinheiten sein. Wenn man bedenkt, wie teuer es den Mandanten kommen wird, einen neuen Priifer in seinem
Unternehmen einzuarbeiten, und wie viele Prifungsstunden der Prifer leisten mul3, bis er das Unternehmen
genau genug kennt, durfte der kritische Betrag schnell Uberschritten sein. Wenn man unterstellt, dal3 die meisten
Prifer am Markt seriés sind (p, = 0,9), dann sinkt die geforderte Grenze sogar auf 1.000 Geldeinheiten.

* Im folgenden wird unterstellt, daR die Bedingung dafir, da® der amtierende Priifer das Mandat wieder

Ubernimmt, erfillt ist, so dafd es faktisch nie zum Priferwechsel kommt.

Empirisch konnte folgendes hinsichtlich eines durch opinion shopping verursachten Priferwechsels festgestellt

werden: Wahrend Smith (1986) (in vereinzelten Fallen), Craswell (1988), Mangold (1988), Knapp und Elikai

(1990) sowie Kluger und Shields (1991) opinion shopping als Mativ fur einen Priferwechsel identifizieren

konnten, kénnen Chow und Rice (1982), DeAngelo (1982), McConnell Jr. (1984), Williams (1988), Johnson und

Lys (1990), Albrecht (1991) sowie Krishnan und Stephens (1995) die Suche nach einem Prifer, welcher der

Bilanzierungsmethode des Mandanten zustimmit, nicht als Ursache fir den Priferwechsel ausmachen.

Unter ,, auditor-shopping” versteht man einen Pruferwechsel, der z. B. durch den Wunsch des Mandanten nach

einem kostenglinstigeren oder auf den individuellen Industriezweig des Unternehmens spezialisierten Prifer

gekennzeichnet ist (vgl. hierzu Rietberg (1988), S. 214, Fn. 13).

" \Vgl. etwa Carpenter und Strawser (1971), Johnson und Lys (1990), sowie Menon und Williams (1991).
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Fall 3b:  Inder ersten Periode hat ein riskantes Projekt vorgelegen

Wenn am Ende der ersten Periode ein riskantes Projekt vorgelegen hat und dennoch ein
uneingeschranktes Testat erteilt wurde, weill nun der Mandant im Gegensaiz zu den
Kapitalgebern mit Sicherheit, da3 der Amtierende vom Typ 1 ist (p, =0), weil er die
Risikoklasse des Projektes kennt und nur ein Prifer vom Typ 1 ein uneingeschranktes Testat
erteilt haben kann (y*(y,)=y,). Be dieser Konstellation liegen aso asymmetrische
Informationen zu Gunsten des Mandanten Uber den Typ des Amtierenden vor. Fir den

Mandanten ergeben sich die erwarteten Finanzierungskosten zu

r(y* =y,)X05+05%1- b)) =
(21) 0,5(2b(p, - 1)(€, - 1) +2e,(1- p,) +3p, - 4)(b- 2)
bz(po - 1)(60 - 1) + b(l' po)(3eo - 4) + 2eo(po - 1) - 3p0 +4

weil er davon ausgehen kann, dal3 der amtierende opportunistische Prifer in der letzten Periode

den vom Mandanten préferierten Bericht abgeben wird.

Die erwarteten Finanzierungskosten sind nun bei b>0, p, >0 geringer as Z Geldeinheiten, so

dal3 es zu Reichtumsverlagerungen von den Kapitalgebern zum Mandanten kommt, wenn die
Kapitalgeber eine Aussagekraft des Testats erwarten, die dieses tatsichlich nicht hat.>® Der
Mandant hat daher einen Vortell bezlglich der Finanzierungskonditionen, der sich errechnet,

indem man den durch (21) gegebenen Ausdruck von Z abzieht, in Hohe von

0,50,

(22) VT 57Xy - (e, - D+ D(I- Py)(3e, - 4)+280(Py - - 3p, +4

% Wie bei der Darstellung des Falles 2 erlautert, gilt %xz«o,s+o,5>(1- b)) =Z (dort gat p, = 0 und
p;(y,/y*=y,)=05). Der Riickzahlungsanspruch der Finanziers bei Vorliegen des Informationsstandes 3,

wenn diese also ein p; > 0 und damit ein pi(y,/y*=y,)>05 ewarten, ist kleiner as 2

2-b
Ee 1|Tr (7 2Y) . b XL < 0%. Daher miissen die erwarteten Finanzierungskosten
etpu(y. /y*=y,)  (bXp.(y,/y*=y,)+D) 2

im Fall 3b, ri(y*=y,)¥05+05%1- b)), geringer als Z Geldeinheiten sein. Vgl. hierzu auch Teil 3 des
Anhangs A.
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wenn er erkennt, dal’ der Amtierende opportunistisch ist, und er weil3, daf3 die Kapitalgeber diese
Information nicht haben konnen. Bel Gultigkeit der Annahme, dal3 der Prifer die gesamte

Verhandlungsmacht hat, kann dieser nun eine Gebuhr von

_A+K+C+VT
T 1- 05X

(23) R

verlangen, um den Mandanten indifferent zwischen sich und einem Konkurrenten unbekannten
Typs werden zu lassen.> Der opportunistische Priifer bietet namlich im Falle seiner erneuten
Bestellung einen Nutzenzuwachs, den der Mandant bel der Wahl eines Konkurrenten, dessen
Typ weder die Finanziers noch der Mandant kennt, nicht erzielen kdnnte. Zu Beginn der letzten
Periode betrégt der erwartete Gewinn eines Prifers vom Typ 1, der sich ex ante mit der
Wahrscheinlichkeit 05X1- b)(1- e,) ergibt, aso

(24) pr® = (05+05X1- b))xF - A=C+K+VT.

An dieser Stelle zeigt sich, dal3 neben Transaktionskosten des Pruferwechsels auch ein
Finanzierungsvorteil des Mandanten eine Entstehungsursache fir Quasirenten darstellen kann:
Ein opportunistischer Prifer kann, wenn der Mandant, aber nicht die Kapitalgeber ihn als
solchen identifiziert haben, seinen Uberschul in der letzten Periode vergroRern, wenn er die
gesamte Verhandlungsmacht im Proze3 der Gebuhrenfestlegung besitzt. Diese Komponente
resultiert aus einem Reichtumsverlagerungseffekt, der entsteht, wenn die Finanziers den
Informationsgehalt eines uneingeschrénkten Bestdtigungsvermerks Uberschétzen, weil sie mit
einer gewissen Wahrscheinlichkeit ein durch einen seridsen Prifer erteiltes Testat erwarten. Der
Effekt fallt um so stérker aus, je grofRer das Investitionsvolumen Z ist. Im Gegensatz zu den
Ergebnissen bisher bekannter Modelle ist daher der Wert, um den es bel der Prifung geht, mit
entscheidend fur die Hohe der Quasirenten, die einem opportunistischen Prifer zufallen konnen.

Darlber hinaus nimmt der Finanzierungsvorteil des Mandanten und damit der entsprechende

% Hier ergeben sich Parallelen zur derzeit giiltigen Regelung der Honorarfestlegung bei Wirtschaftspriifern. Danach
ergibt sich namlich die Gebiihr eines Abschlul3prifers aus der Zeitgebuhr (Zeitverbrauch multipliziert mit dem
jeweiligen Stundensatz) zuziiglich einer von der Bilanzsumme des gepriiften Unternehmens abhangigen
Wertgebuhr. Interpretiert man das Investitionsvolumen Z als Teil der Bilanzsumme, so ergibt sich unter den
Modellannahmen im Fall 3b ein vom Wert des gepriiften Objektes abhéngiges Honorar. Die KostengrdfRen A
und K dirften in der Praxisin engem Zusammenhang mit dem Zeitverbrauch fr die Prifung stehen.
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Quasirentenbestandteil des Opportunisten VT c. p. mit steigendem po zu®®; Je wahrscheinlicher
ex ante das Vorliegen eines seriésen Prifers aus Sicht sowohl des Mandanten als auch der
Finanziers ist, desto grofier falt der Reichtumsverlagerungseffekt aus, wenn der Mandant, nicht
aber die Kapitelgeber erkannt haben, dal3 der amtierende Priifer tatsachlich opportunistisch ist.

Die folgende Abbildung fal3t nochmals das Spiel fir den im Fall 3 gegebenen Informationsstand
zusammen. Dabel  bezeichnen p(Fall 3a) bzw. p(Fall 3b) die revidierten
Wahrscheinlichkeitsschdtzungen der Finanziers daftr, dald der Mandant dber den
Informationsstand des Falles 3a bzw. 3b verflgt, wenn die Kapitalgeber am Ende der ersten
Periode eine dem Fall 3 entsprechende Beobachtung gemacht haben. Sofern die Kapitalgeber am
Ende der ersten Periode ein uneingeschrénktes Testat beobachtet haben und ihre Forderungen
beglichen wurden, setzen se die Wahrscheinlichkeit p(Fall 3a) =
1
" b(p, - D(e, - D +ey(1- p,)+p, - 2
= Po ausgeht. Mit der Gegenwahrscheinlichkeit hierzu, p(Fal 3b) =
(Po - (& - D(b- 1)
b(p, - D(g,- D +e,(1- py)+p,- 2°

des Priifers als opportunistisch erkannt hat. Beide Wahrscheinlichkeiten ermitteln sich nach dem

dafur an, dal? der Mandant in der letzten Periode von p;

rechnen die Finanziers damit, dal3 der Mandant den Typ

Theorem von Bayes, indem man im Nenner jewells die Wahrscheinlichkeit dafur ansetzt, dal3 es
am Ende der esten Periode zum Informationsstand des Falles 3 kommt
(p0 0,5+ (1- p,)>X05+(1- p,) *X0.5X1- e,) X1- b)). Setzt man in den Zahler des Bruches von
p(Fall 3a) die Wahrscheinlichkeit dafur, dafd in der ersten Periode ein sicheres Projekt vorgelegen
hat (p(y2) = 0,5) und der Mandant daher keine zusétzlichen Informationen aus den Ereignissen in
der ersten Periode ziehen konnte, so ergibt sich nach Vereinfachungen der oben angegebene
Term. Den entsprechenden Wert fur p(Fall 3b) erhdlt man, wenn man analog in den Zahler die
Wahrscheinlichkeit, mit der in der ersten Periode ein riskantes Projekt vorgelegen hat, das von

einem Opportunisten als sicher erklart wurde und bei dem es zuféllig nicht zur Insolvenz kam,

((2- po) *05X1- €,) 1- b)), einsetzt und vereinfacht.

% v/gl. hierzu Teil 3 des Anhangs A.
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Mandant PW
p(Fall 3a) p(Fall 3b)
<s§rit'>ser Prifer Opportunis? > /\ Opportunist )
- L —=- - -~ _ - ~
0;5/®\o,5 ?%5 07®\Q5
. Projekt "~ Projekt ", Projekt "\, Projekt . " Projekt s, Projekt
1 istsicher ¥ istriskant V istsicher V istriskant ! 1 istsicher \ istriskant !
\~\. (¥2) ‘/, \~\.(y1) ‘,‘/ \'\.(yz) _,’, \~\. (yd) ‘," \~\.(y2) ',‘/ \'\.(yl) _/,
Prfer
Finanziers.. r(y*=y,) riy*sy)  ry*=y)  r(yEsy,) riy*=y)  r{y*=y,)
E(ZX)-Z | | zxH-P'- 0 ZxH-F- | | ZxH-F- 0 ZxH-F! ZxH-F! ZXH-F!
AKCHr(y*=y) ry*=y) | [ 0" =y2) YY) (| 6r=Y) ry*=y,)
0 F-A ||-A|| P-A F-A ||-A]l] P-A F-A || -A F-A
O [|r&y* =y O |[ry*=yD|[r(y*=y)|| O [[r(y =y ||r(y*=y) || O [[|r(y*=Y))

Abbildung 6: Spiel in der letzten Periode, ausgehend vom Informationsstand Fall 3

Insgesamt ergibt sich nun der Erwartungswert der Uberschiisse aus der letzten Periode fiir einen

seritsen Prifer (Typ 2) zuBeginnvont=1zu

(25) Q™2 =054C+K)+054C+K- NT)=C+K- 05XNT.

Fal 1 Fall 3a

(25) wird ermittelt, indem man den im Fall 1 (bzw. Fall 3a) erwarteten UberschuR des Priifers
(C+K) (bzw.(C+ K- NT)) mit den Wahrscheinlichkeiten gewichtet, mit denen der seritse

Prifer mit dem Eintritt des Falles 1 (bzw. 3a) rechnet.
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Der Gewinnerwartungswert flr einen opportunistischen Prifer (Typ 1) hingegen ergibt sich

analog zu

Q™! = 055, (C +K) +05x0(1- &,)(C+K)+054C+K - NT)
Fal 1 Fal 2 Fall 3a
05X1- b)(1- 6,)(C+K +VT)=C+K- 05NT +05xX1- b)(1- e,)VT.

Fal 3b

(26)

Bel der Wahl der optimalen Strategien in der ersten Periode t = O werden die Akteure die
Auswirkungen ihrer Entscheidungen auf die hervorgerufenen Ergebnisse in der letzten Periode
antizipieren. Die jeweils geforderte Gebihr fur die Erstprufung errechnet sich daher bel

Gultigkeit der Bedingung vollkommenen Wettbewerbs um das Mandat aus

(27) (1- 0,5b) XFOTypZ -A-K +QTyp2 =0 zu
A- C+05xXNT
Typ 2 — ’
(28) Fo 1- O,5>¢) bzw. aus
(29) (1- 05b) F - A - K - 05b(1- e,)D+Q™* =0 zu
(30) ETPL — A- C+05b(1- €)D+05XNT- 05(1- b)(1- eO)VT.
° 1- 05%

An (27) und (29) erkennt man, dal3 die Gewinne, die ein Prifer in der letzten Periode erzielen
kann, Quasirenten® darstellen - (iber die gesamte Mandatszeit hinweg betrachtet kann der Priffer
unter der Bedingung vollkommenen Wettbewerbs nédmlich (zunéchst) keine echten Renten

erzielen.

Betrachtet man das Modell von DeAngelo fur den Fall von zwei Perioden, dann errechnet sich
dort die Gebuhr fur die Erstprifung zu F, =A - C, wenn man Zinseffekte vernachléssigt.
Innerhalb des hier vorgestellten Modells reduzieren (erhdhen) zusétzlich alle Faktoren, welche

die dem Prifer in der zweiten Periode zufallende Quasirente erhéhen (vermindern), den Betrag

. In der Literatur wird unter einer Rente die , Differenz zwischen der tatsichlichen Zielerreichung eines Akteurs
und der besten Alternative” verstanden (Ewert (1999a), S. 7f). Da der Prifer unter der Bedingung des
Preiswettbewerbs bei isolierter Betrachtung der letzten Periode nur seine Prifungskosten als Geblhr erhalten
wirde, stellen die oben ermittelten Betrdge Renten dar. Allerdings werden diese Renten Uber den
Preiswettbewerb in der ersten Periode wegkonkurriert - daher der Ausdruck ,, Quasirente”.
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des Honorars in der ersten Periode. Kostenbestandteile, die in der ersten Periode anfallen, aber
nicht durch die Quasirente in der zweiten Periode gedeckt werden, erhéhen die Gebuhr fur die
Erstprufung. Dieser Effekt resultiert daraus, dal? sich die Prifer bei vollkommenem Wettbewerb

unterbieten, um sich den Uberschul? der zweiten Periode zu sichern.

In Tell 4 des Anhangs A wird gezeigt, dal? es fur keinen der Typen von Prifern lohnend sein
kann, seinen Typ durch die Hohe der in der ersten Periode geforderten Geblhr preiszugeben.
Angenommen, sowohl der Mandant als auch die Finanziers wirden erkennen kénnen, von
welchem Typ der bestellte Prifer ist. In diesem Fall wirde sich aufgrund der Bedingung
vollkommenen Wettbewerbs dessen erwarteter Gewinn Uber beide Perioden hinweg betrachtet zu
Null ergeben. Derjenige Prufer, der auf ein Signalisieren seines Typs verzichtet, erzielt hingegen
echte Renten.®? Daher setzen sowohl die Kapitalgeber as auch der Mandant die
Wahrscheinlichkeit po daflir an, dal? in der ersten Periode ein seridser Prifer das Mandat erhdlt.
Die Hohe des geforderten Honorars fur die Erstprifung héangt dabei von der Relation zwischen
den erwarteten Reputationsverlusten und dem erwarteten Finanzierungsvorteil des Mandanten

ab, jeweils nach Beobachten eines riskanten Projektes und Erteilen eines Gefélligkeltstestats:
(31) F, =ag max{FoTypl; FOTW} :
Da in der ersten Periode symmetrische Informationen zwischen Mandant und Finanziers

hinsichtlich des Typs des neu bestellten Prifers vorliegen, hat die Verweigerung des Vermerks

fir die Kapitalgeber den Informationsgehat pi(y,/y* =y,)=1, wahrend ein

1
uneingeschranktes Testat die Aussagekraft pg(y,/y* =vYy,) = (e - D(p.- D+1 besitzt.
0~ 0~

Anders als in der Analyse von Magee und Tseng fuhrt eine verbesserte Unabhangigkeit des
Prufers im Rahmen des betrachteten Modells stets auch zu einer grof3eren Verl&dlichkeit der von
diesem testierten Informationen, so dal3 zwischen Unabhéngigkeit und Publikationsqualitét ein

oy 1y*=Y,) _ 1p
€ ((€&-D(po-D I

positiver Zusammenhang besteht (

0).

nziers ergeben sich in der ersten Periode daher zu



Z
(32) ro(y* =y, = 1-—b

. Z
sowieaus ,( =Y,)= 00 val "=y, -D+1 (analog zu (4b)) zu

_ eo(po'l)' p0+2 x7
b(po - 1)(eo - 1) +eo(1‘ po) *Po- 2 .

(33) oy =Yy,)=

Der Mandant hat somit erwartete Finanzierungskosten in Hohe von

eo(po'l)' po+2 X7
b(po - 1)(60 - 1)+eo(1' po)+po -2

V4
+(05%p, +05X1- py)e,) {1- b) xm =7,

(05+05X1- p,)(1- €)(1- b)) >
(34

wenn ein Prifer unbekannten Typs zum ersten mal im Unternehmen tétig wird.

Die Berichtspolitik des opportunistischen Prifers in der ersten Periode e &3t sich nun durch
Maximieren des erwarteten Nutzens nach Beobachten eines riskanten Projektes ermitteln, wobei
der Opportunist berticksichtigt, welchen Informationsstand er mit seinem jewelligen Bericht bel
Mandant und Kapitalgebern induziert und welche Folgen dies hinsichtlich seiner erwarteten
Quasirenten hat:

v

(35) meax(pTypl) =C+K- (1- e,)bD +(1- &,)(1- b)VT.

Die Bedingung erster Ordnung fiur dieses Maximierungsproblem lautet, wenn man (22) fur VT

ensetzt,

%2 Hier handelt es sich um ein sog. Bertrand-Gleichgewicht (vgl. hierzu Tirole (1993), S. 210f).
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Typl
ﬂp Y1 _

(36) e,

) 050p, (B(P, - 1) - Py +2(b- I -0
(0%(Py - D(€ - D +b(L- Po)(30y - 4)+264(Py - D- 3pg +4)7

bD
Wie sich zeigen &t (vgl. Teil 5 des Anhangs A), resultiert ein optimales e* 1 [O; 1] in
Abhangigkeit der Grofe D, welches c. p. den Nutzenerwartungswert des Opportunisten

maximiert:%

_ b*(Po- 1) +4b(1- po) +3p, - 4 JO5ZPy(b(P, - ) - P +2)(1- b)
- (b* - 3b+2)(p, - 1) JDXb?- 3b+2)(p,- D

(37) &

Die Wahl der Berichtspolitik des Opportunisten hangt dabei vom trade-off zwischen der
Komponente der Quasirente (1- e,)(1- b)VT, die der Prufer nur bei einem nicht der Wahrheit
entsprechenden Bericht erwarten kann (sofern nicht oOffentlich bekannt wird, dal3 er en
Gefélligkeitstestat erteilt hat) und dem hiermit verbundenen erwarteten Reputationsverlust
(1- e,)bD ab. Fur relativ geringe Werte von D ist ein Bericht des Opportunisten von e* = 0
optimal, weil die erwarteten Vorteile eines Gefalligkeitstestats die hiermit verbundenen Kosten
tberwiegen.®* Nimmt D hingegen zu, so geht der opportunistische Priifer zu einer gemischten
Strategie Uber, d. h. er randomisiert zwischen der Wahl eines wahrheitsgemé&f3en Berichts und
einem Gefdligkeitstestat. Fur sehr grol3e Werte von D hingegen wird ein Bericht von e* = 1,

also die zutreffende Information, das Projekt sei riskant, zur dominant besten Strategie.®

Die Wahl der Berichtspolitik ist dabei unabhangig von den Transaktionskosten des

Priferwechsels C und K. Der amtierende opportunistische Prifer erhdlt den

2.~ Typl
Py
2
0

63

Esgilt fur alle Werte von & im Intervall [O; 1] <0, so dal an der Stelle g;* ein inneres Maximum oder

eine Randldsung vorliegt.
Die Berichtspolitik von e* = 0 resultiert fur ale D, die den kritischen Wert in Hohe von

__ 05p,(b(p, - 1) - p, +2)(1- b)
(b*(p, - D +4b(1- p,) +3p, - 4)*
ergibt sich D zu 5.917,16 Geldeinheiten.

xZ unterschreiten. Fir das Zahlenbeispiel po = b = 0,5 und Z = 100.000
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transaktionskostenbedingten Anteill der Quasirente unabhéngig davon, wie er sich nach
Beobachten eines riskanten Projektes entscheidet. Fir eine Bedrohung der Unabhangigkeit des
Prifers ist hier neben dem mit einem Geféligkeitstestat verbundenen Reputationsverlust des
Prufers der Effekt auf die Finanzierungskonditionen ausschlaggebend, der sich aus einem

Informationsvorsprung des Mandanten hinsichtlich des Typs des amtierenden Priifers ergibt.

Die Uber die gesamte Mandatsdauer vom prifungspflichtigen Unternehmen zu entrichtenden

Honorare ergeben sich zu

(05+05X1- b)) »xarg max (F*"*; F*P%)

38
(38) +A+K+C- 05NT+05(1- p,)(1- €,)(1- b)»/T.

Hierzu ist anzumerken, dal? der Mandant mit der Wahrscheinlichkeit p, 405+ 05X1- b)) bzw.

(1- p,) X05+05X1- b)) die Differenz der Honorare firr die Erstpriifung |F0Typl - FOTypZ| zuviel
bezahlt, weil jewells einer der Typen von Prifer durch den Verzicht auf das Signalisieren seines

(bD - (1- b)xVT)|
b- 2 |

Typs eine echte Rente realisiert. Zieht man diese Preisdifferenz |(1- e,)
vom durch (38) gegebenen Betrag ab, verbleibt ein Rest, der exakt den ex ante erwarteten
Prifungskosten, Uber beide Perioden hinweg betrachtet, entspricht:

(39) 2XA + K +05X1- p,)(1- &,)*0>D.

Der Low-Balling-Effekt, d. h. ein Honorarangebot des Prufers bel der Annahme des Mandats, das

die fur die Erstprifung anfallenden Kosten nicht deckt, tritt fir einen seridsen Prifer im Fall

R°% > R auf, wenn gilt

(40) (05+05X1- b)) x"* <A +K bzw. wenn man fur F,’** (28) einsetzt
(41) 2(C+K)>NT.

0,5p,(1- b)

 Diesgilt fir Werte von D, welche die Grenzevon D = ———-—
b(p,- - p, +2

xZ Uberschreiten - bspw. ergibt sich bei
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Wenn die Bedingung dafir, dal3 der Opportunist das Mandat in der letzten Periode wieder
annimmt, C+ K > NT, wie unterstellt wurde erfillt ist, dann ist (41) automatisch gegeben, so
dal3 bei der Preispolitik eines seridsen Prifers der Low-Balling-Effekt auftauchen wird, wenn

FP? > Rt gilt.®

Ein opportunistischer Prifer bietet bei F*** > F*? die Erstprifung ebenfalls zu einem Preis an,

der die hierdurch verursachten Kosten nicht deckt, welil

(42) (05+05X1- b))xF "' <A +K+05%x1- e,)D bzw. unter Berlicksichtigung
von (30)
(43) 2(C+K) +(1- 6,)(1- b)/T>NT

bei Giltigkeit der Annahme C+ K > NT erfiillt ist.®’

Der Low-Balling-Effekt resultiert hier als wettbewerbliche Antwort auf den Quasirentenstrom
kunftiger Perioden. Anders alsin der Literatur hdufig unterstellt, gilt nicht etwa der umgekehrte
Kausalzusammenhang, nach dem ein Prufer durch die Fortsetzung des Mandats die Verluste in

der ersten Periode kompensieren muifdte.

Die empirische Uberpriifbarkeit des Low-Balling-Effektes scheitert daran, da die Kosten fiir
Erst- und Folgeprifungen i. d. R. von AulRenstehenden nicht beobachtbar sind. Ein Vergleich mit
den erhobenen Gebiihren scheidet deshalb aus. Fir die empirische Untersuchung wird daher
ersatzweise ,, Audit-Fee Price-Cutting” herangezogen, das als Differenz zwischen der Gebuhr fr
Erstprifungen und Honoraren fur Folgeprifungen definiert ist. Selbst wenn man Fee-Cutting
empirisch bestdtigen konnte, wiirde das aber noch nicht bedeuten, dal’ die Gebihren fir die
Erstprifung unterhalb der hierfr anfallenden Kosten liegen. Andererseits wirde das empirische

Ergebnis, dal? kein Price-Cutting gegeben ist, nicht den Schluf3 zulassen, dal3 es auch nicht zum

Po =b=0,5und Z = 100.000 ein kritischer Wert fir D in H6he von 10.000 Geldeinheiten.

% Gilt hingegen bD > (1- b)VT und somit F™* > F™?  so da sich der seriése Priifer mit seiner Gebiihrenpolitik
am Honorar des Opportunisten  orientiert, tritt der  Low-Baling-Effekt  auf,  sofern
2(C+K)>NT+(1- e,)(bD- (1- b)xV/T) efilltist.

>0



48

Low-Balling-Effekt kommt. Die Ergebnisse empirischer Untersuchungen zu diesem Bereich sind

dartiber hinaus relativ uneinheitlich.%®

3.3 Vergleich der Modellergebnisse mit den von Magee und Tseng (1990) erzielten
Resultaten

Magee und Tseng haben den Zusammenhang zwischen einem transaktionskostenbedingten
okonomischen Vorteil aus der wiederholten Durchfiihrung der Prifung und der Wahl der
Berichtspolitik durch den amtierenden Prifer analysiert. Dabel kommen sie zu dem Ergebnis,
dal? eine Quasirente, die Transaktionskosten des Priferwechsels as Entstehungsursache hat, eine
Bedrohung fur die Unabhangigkeit des Prifers darstellen kann, wenn gleichzeitig folgende

Préamissen erfillt sind:

* Die Prifer am Markt unterscheiden sich hinsichtlich ihrer Einschézung, ob die vom
Mandanten préferierte Bilanzierungsmethode mit den geltenden V orschriften konform ist oder
nicht.

* Die Menungsverschiedenheit zwischen Mandant und Prufer muf3 fir mehr as eine Periode
anhalten.

* Zum Zeitpunkt der Mandatsvergabe darf der Prifer noch nicht wissen, ob er die vom
Mandanten gewéhlte Bilanzierungsmethode billigen wird oder nicht, d. h. er darf seinen
eigenen Typ erst nach Erteilen des Prifungsauftrages erkennen.

* Der dtrittige Punkt in der Rechnungslegung darf weder vom Prifer noch vom Mandanten als

besonders wichtig eingestuft werden.

Den Resultaten von Magee und Tseng liegt die Annahme zugrunde, dal3 der Mandant auch dann

noch Vortelle aus dem von ihm préferierten uneingeschrankten Testat hat, wenn er den Prifer

" Auch wenn F' <F? gilt kommt es zum Low Balling, denn 2(C+K)+b(1- €,)D > NT ist unter den

M odellannahmen ebenfalls erfullt.

Zu einem Uberblick tiber empirische Studien zu Audit-Fee Price-Cutting vgl. die Ubersicht 2 im Anhang B. Es
bestehen Hinweise darauf, daf’ der Low-Balling-Effekt auch auf dem deutschen Prifungsmarkt relevant sein
dirfte. Egner (1980) bemerkt zur Rechnungsstellung in der Praxis, dal? es bisweilen ,,eine WP-Unternehmung bei
der Erstprifung einer Unternehmung .. nicht fir zweckmafiig hélt, den gesamten verbrauchten Zeitanteil dem
Kunden zu belasten, weil sie Bedenken hat, dal3 der Kunde Uber die Hohe der Rechnung entsetzt sein und das
Mandat kinftig einer anderen WP-Unternehmung Ubertragen konnte® (S. 264). Auch die Kommission der
Européischen Gemeinschaften (1997), S. 10, faldt verschiedene Berichte wie folgt zusammen: ,,Zweifelsohne

68
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gewechselt hat - also selbst dann noch, wenn er einen Priifer bestellt, der allseits dafir bekannt
ist, dal3 fir ihn berufsethische Gesichtspunkte keine grof3e Rolle spielen. Die Argumentation, der
Mandant hétte ein effektives Drohpotential gegen den amtierenden Prifer in der Hand, sollte
dieser nicht den gewtlnschten Bericht abgeben, ist dabei ausschlaggebend fur die erzielten
Ergebnisse. Wie bereits eingangs erwahnt wird diese Annahme im Modell von Magee und Tseng
dadurch konkretisiert, dal3 der Mandant nach Ertellen eines uneingeschrankten Testats einen
Bonus erhdlt, der von der Einschétzung der AbschluRadressaten hinsichtlich der Glaubwurdigkeit
des Bestétigungsvermerks unabhangig ist. Im folgenden soll untersucht werden, welche der von
Magee und Tseng hergeleiteten Bedingungen dafir, dai3 eine unabhangige Ubermittlung des
Prufungsergebnisses an die AbschluRadressaten in Gefahr sein konnte, auch dann noch

Gultigkeit besitzen, wenn man das Verhalten rationaler Adressaten in das Modell integriert:

Zuné&chst ergibt sich aus oben dargestelltem Modell, dal? Transaktionskosten die Unabhangigkeit
des Priufers Uberhaupt nicht beeinflussen kénnen: Der amtierende opportunistische Prifer erhalt
nach Beobachten eines riskanten Projektes die transaktionskostenbedingte Komponente des
Quasirentenbarwertes (C+K) in jedem Fall, unabhangig davon, fir welchen Bericht er sich
entscheidet. Dieses Ergebnis [&3t sich darauf zuriickfUhren, dal3 die Drohung des Mandanten, den
Prifer zu entlassen, nicht glaubwirdig ist, well der Mandant nach einem Priferwechsel ohnehin
keinen Bonus fUr ein uneingeschranktes Testat - im Sinne geringerer ex ante erwarteter
Finanzierungskonditionen - zu erwarten hat. Der Vorteil, den ein opportunistischer Prifer aus
einem Gefdlligkeitstestat hat, hangt vom Reichtumsverlagerungseffekt ab, der dem Mandant
zukommt, wenn er den Amtierenden als opportunistisch identifiziert hat, aber den Finanziers
diese Information fehlt. Da sich der Prifer diesen Finanzierungsvorteil aufgrund seiner
Uberlegenen Verhandlungsmacht bei der Festlegung des Prifungshonorars aneignen und damit
seinen 6konomischen Vorteil aus der Weiterfihrung des Mandats erhdhen kann, ist einzig in
dieser Komponente der Quasirente eine Bedrohung fir seine Unabhangigkeit zu sehen. Dies
impliziert gleichzeitig, dal3 zwel von Magee und Tseng hergeleitete Bedingungen fir eine
mogliche Bedrohung der Unabhangigkeit des Prifers auch im hier dargestellten Modell

Giiltigkeit besitzen: Zum einen muR es Typenunsicherheit unter den Priifern geben,®® und zum

kommt es hier und dort zu Angeboten, die sehr kostengiinstig sind oder gar unter den Selbstkosten liegen”.
Empirische Untersuchungen zu dieser Problematik stehen fir Deutschland jedoch bislang aus.

8 Calegari, Schatzberg und Sevcik (1998) haben diese Bedingung in experimentellen Tests al's wesentlich fiir eine
Bedrohung der Unabhangigkeit identifizieren kdnnen. Auch stellte sich im Experiment heraus, dafd eine
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anderen muld der Priufer die Uberlegene Verhandlungsposition im Rahmen der
Gebthrenverhandlung haben, damit ein Finanzierungsvorteil erstens Uberhaupt entstehen und

zweitens dem Priifer nach Erteilen eines Gefalligkeitstestats zufallen kann.”

Auch die von Magee und Tseng ermittelte Bedingung, der zwischen Mandant und Prifer
vorliegende Streitpunkt muisse mehrperiodig sein, damit die Urteilsfreiheit bedroht sein kann,
stellt sich hier als wesentlich heraus. Diese Annahme entspricht in dargestelltem Modell der
» Typenstetigkeit* der Prifer im Zeitablauf, denn das Urtell des Prifers in der ersten Periode a3t
auf dessen Bericht int = 1 schlief3en.

Allerdings stellt sich heraus, dal3 der Mandant selbst dann kein effektives Drohpotential gegen
den Amtierenden in der Hand hat, um diesen zu einem Gefélligkeitstestat zu drangen, wenn er
unter den konkurrierenden Prifern mit Sicherheit einen Opportunisten auswahlen kénnte. Sollte
der Mandant den Prufer wechseln, wirden sich wiederum symmetrische Erwartungen zwischen
Mandant und Finanziers hinsichtlich des Typs des gewahlten Prifers ergeben, so dal3 der
Mandant ex ante nicht langer einen erwarteten Vorteil aus einem uneingeschrankten Testat durch
den neu bestellten Prifer hat. Trotzdem kann die Unabhéngigkeit selbst dann in Gefahr sein,
wenn die Annahme, wonach der Mandant auch nach einem Priferwechsel noch von einem
uneingeschrénkten Testat profitiert, nicht erfallt ist. Auch wenn fir den Mandanten kein
effektives opinion-shopping unter den konkurrierenden Prifern mdglich ist, kann es fir den
amtierenden PrUfer vortellhaft sein, ein Gefdlligkeitstestat zu erteilen, um sich die

informationsbedingte Komponente der Quasirente zu sichern.

Die Pramisse, wonach fir eine Bedrohung der Unabhéngigkeit vorausgesetzt werden mul3, dafi3
der Prifer seinen eigenen Typ nicht kennt, bevor der Priifungsauftrag vergeben wird, ist ebenfalls
zu relativieren. Magee und Tseng argumentieren, dal3 der Prifer seinen Typ Uber die Hohe der
fur die Erstprifung geforderten Honorare signalisieren wird, wenn er vor der Vergabe des

Mandats Uber seinen Typ informiert ist. Der Mandant kann so den von ihm bevorzugten

Beseitigung der transaktionskostenbedingten Quasirente weniger effizient im Hinblick auf eine Verbesserung der
Unabhangigkeit wirkte als die Erhthung von Sanktionen gegen den Priifer. Diese Ergebnisse scheinen fir das
dargestellte Modell zu sprechen.

FUr po = 0, also wenn weder der Mandant noch die Kapitalgeber mit einem seridsen Prifer rechnen, entsteht kein
Reichtumsverlagerungseffekt, denn es gilt VT (p,) = 0. Sind hingegen nur seridse Prifer am Markt, ist ein
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Prifertyp bestellen, der stets die von ihm préferierte Berichtspolitik wahlen wird, was gemal3 der
von Magee und Tseng gewéhlten Definition keine Einschrankung der Unabhéngigkeit bedeutet.
Wiein Teil 4 des Anhangs A ausgefihrt wird, ist esfur die Ergebnisse irrelevant, dald der Priifer
seinen Typ bereits vor der Vergabe des Mandat kennt, well fir ihn ein Signalisieren nicht
vorteilhaft sein kann. Fir die Unabhangigkeit gefdhrlich sind hingegen Situationen, in denen
zwar der Mandant, nicht aber die Kapitalgeber den Typ des Priifers erkennen kdnnen, bevor das

Mandat vergeben wird.

Wie im Modell von Magee und Tseng ergibt sich das Resultat, wonach ein bestimmter
Mindestwert an Reputationsverlusten bzw. Disnutzen aus einem Gefdlligkeitstestat notwendig
ist, um eine unabhangige Ubermittiung des Prifungsergebnisses an die Adressaten

sicherzustellen.

Das Ergebnis von Magee und Tseng, der strittige Punkt in der Rechnungslegung durfe weder fir
den Mandanten noch fir den Prifer von ausschlaggebender Bedeutung sein, damit eine
Bedrohung der Unabhéngigkeit moglich sai, verkehrt sich hier ins Gegenteil: Je grof3er der Wert,
um den es bei der Prifung geht, desto grofier der Reichtumsverlagerungseffekt, und desto grofer

der Anreiz des Opportunisten, sich diesen Vorteil durch ein glinstiges Testat anzueignen.

An dieser Stelle wird deutlich, dal3 zur Beurteilung aktueller Reformmal3nahmen im Bereich der
handelsrechtlichen Jahresabschluf3prifung anhand theoretischer Modelle sehr genau zu
Uberprifen ist, welche der Modellpramissen die Situation in der Reditdt zutreffend
charakterisieren. So werden etwa im Rahmen des Modells von Magee und Tseng Szenarien
vorgestellt, in denen die Unabhangigkeit nicht gefahrdet ist - wie die Analyse hier gezeigt hat,
kann die endogene Berticksichtigung rationaler Kapitalmarktakteure jedoch dazu fuhren, dal3

eben diese Konstellationen eine Bedrohung der Urteilsfreiheit nicht ausschlief3en kénnen.

Gefélligkeitstestat ohnehin ausgeschlossen. Wie bereits gezeigt wurde, nimmt der Finanzierungsvorteil und damit
die Bedrohung fur die Unabhangigkeit mit steigendem pg zu.
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4 Anregungen fur die Diskussion gesetzlicher Neuregelungen auf dem
Prufungsmarkt

Diein der Literatur vorgestellten Modelle legen nahe, dal3 eine Stérkung der Unabhangigkeit des
AbschluRprifers durch eine Verringerung der Quasirenten bewirkt werden kann. Im Rahmen der
Modelle von DeAngelo sowie von Magee und Tseng sollten daher al jene Mal3nahmen
erfolgversprechend sein, welche die Transaktionskosten des Priiferwechsel, C und K, senken.
Hierzu zéhlen etwa die Aufhebung des Werbeverbots fur Abschluf3prifer, die Einfihrung der
Pflichtrotation (wenn man nur die mandantenspezifische Quasirente im Auge hat), sowie die
Bestellung des Prifers fir einen festgesetzten, mehrperiodigen Zeitraum. Anhand des
dargestellten Modells wird jedoch deutlich, dal3 solche Mal3nahmen, die eine Verringerung der
Transaktionskosten zum Ziel haben, letztlich keine Wirkung auf die Unabhéngigkeit des Priifers
erwarten lassen. Viemehr sollte im Lichte dieses Models auf solche Regelungen
zurlickgegriffen werden, die an der Informationsverteilung zwischen Mandant und Kapitalgebern

ansetzten:

4.1 Die Ver6ffentlichung der Priifungsgebiihren

Waéhrend die gepriiften Unternehmen in anderen Landern zur Veroffentlichung des bezahlten
Prifungshonorars bzw. der angefallenen Prifungsstunden verpflichtet sind,”* miissen in
Deutschland und bspw. auch in den USA diesbeziigliche Angaben nicht gemacht werden.”® Auch
im Rahmen des KonTraG ist keine entsprechende Regelung vorgesehen, nach der
pruafungspflichtige Unternehmen angeben muften, wie hoch die an den Abschluf3prifer
entrichteten Honorare gewesen sind. Allerdings spricht sich die Kommission der Européischen
Gemeinschaften in ihrem Grinbuch dafir aus, dal3 die Vergitung sowohl fur die

Priifungstétigkeit al's auch fir sonstige L eistungen des Priifers offenzulegen sein sollte.”

™ So missen in GroRbritannien seit 1967 aufgrund des Company Act die Priifungshonorare in den
Jahresabschliissen der gepriften Unternehmen offengelegt werden. Das selbe gilt seit 1990 in Norwegen fir
Aktiengesellschaften und in Australien, Neuseeland und Singapur fir bestimmte Unternehmen.

Dies ist mit eine Ursache daflrr, da’ der deutsche Prifungsmarkt bislang vergleichsweise wenig auf Basis
entsprechender Daten empirisch erforscht wurde. Aussagen Uber Audit-Fee Price-Cutting bspw. sind ohne
verfligbare Informationen Uber die entrichteten Prifungshonorare nicht moglich, es sei denn auf der Grundlage
von Befragungen.

Vgl. Kommission der Européischen Gemeinschaften (1997), S. 11.
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Wenn man obiges Modell betrachtet, so gibt es Situationen, in denen jeweils eine der Parteien
Vortelle aus der Veroffentlichung der Prifungsgebihren ziehen wirde: In Fall 3a entsteht dem
Mandanten ein Nachteil beziglich der Finanzierungskonditionen, weil er eine im Vergleich zu
den Kapitalgebern hdhere Wahrscheinlichkeit dafir ansetzt, dal3 ein seritser Prifer das Mandat
innehat. Hinzu kommt, dal3 die vom Mandanten ausgesendete Information, das Projekt sei in der
Vorperiode sicher gewesen, fur die Kapitalgeber keinen Informationsgehalt hat. Angenommen,
die Kapitalgeber konnten die Prifungshonorare zusammen mit dem Testat beobachten, also
bevor sie die Hohe ihrer Anspriiche festlegen mifdten. Die Information, dald der Prifer bereit ist,
einen Abschlag von seinem Honorar vorzunehmen, wére ein kostengiinstiger Weg fur den
Mandanten, das Uberméaiige Mifdtrauen der Kapitalgeber hinsichtlich des Prifertyps abzubauen.
Dies wirde im Gegenzug dazu fuhren, dal3 die Kapitalgeber ihre Forderungen nicht zu hoch
ansetzen wrden, so dal3 der Prufer nicht mehr dazu gezwungen wére, seine Prifungsgebihr um
den Finanzierungsnachteil des Mandanten zu kirzen. Relativ geringe Abschldge vom
Prifungshonorar, ausgehend von der Gebiihr, die ein Konkurrent verlangen wirde, zuziiglich der
Transaktionskosten des Pruferwechsels, hétten hier schon den gewlinschten Informationsgehalt.
Vor alem der Amtierende hétte also in der letzten Periode Vorteile davon, sein Honorar
offentlich bekanntzugeben, wahrend der Mandant in diesem Szenario indifferent zwischen
Publizitdt und Geheimhalten der Information wére, weil er den Finanzierungsnachteil der
Bedingung vollkommenen Wettbewerbs wegen ohnehin auf den Amtierenden abwazen kann.
Fall 3b hingegen war dadurch gekennzeichnet, dal3 der Mandant mit Sicherheit wuldte, dal3 der
amtierende Prufer ein Opportunist ist, wadhrend die Kapitalgeber mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit einen seridsen Prifer erwarten. Da die Finanziers ihre Anspriiche hier zu
niedrig ansetzen, hétten sie in diesem Fall das grofdte Interesse daran, Informationen Uber die
Prufungshonorare zu bekommen. Allerdings wirde die Offenlegung des Honorars fir den
amtierenden Opportunisten den Verlust eines Tells seiner Quasirente bedeuten, weil der
Finanzierungsvorteil des Mandanten entfiele. Das prufungspflichtige Unternehmen hingegen ist
in der letzten Periode indifferent hinsichtlich der Publizitétserfordernisse, weil es bei
vollkommener Verhandlungsmacht des Prifers den Vortell in Bezug auf die

Finanzierungskonditionen ohnehin an diesen abtreten mifite.

Hinsichtlich der anfallenden Prifungskosten fir das Unternehmen gilt bel einer Veroffentlichung

der Honorare folgendes: Dadurch, dal3 sowohl der Finanzierungsnachteil des Unternehmens as
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auch der Reichtumsverlagerungseffekt von den Finanziers zum Mandanten entfallt, gilt in der

A+K+C
letzten Periode in jeder Situation F = 1050 Dartber hinaus stellt e; =1 die dominante

Strategie des opportunistischen Prifers im Hinblick auf seine Berichtspolitik dar, so dal3 in der

ersten Periode keine Reputationsverluste auftreten. Daher resultiert ein Honorar fur die

A
Erstprifung in Hohe von F° T 050’ P dal? der Mandant Prifungskosten Uber beide

Perioden hinweg betrachtet von 2xA + K zu erwarten hat. Dieser Wert liegt aber in jedem Fall
unter dem, der anfallen wiirde, wenn die Priifungsgebiihren nicht offenzulegen sind,” so da3
auch der Mandant hier einen gewissen Anreiz zur freiwilligen Verdffentlichung der an den Prifer
entrichteten Honorare hétte. Wenn man auch anhand dieses einfachen Modells keine
abschliefiende Beurteilung einer obligatorischen Verdffentlichung von Prifungsgebihren

vornehmen kann, so liefert es doch zumindest neue Diskussionspunkte.

4.2 Der turnusméaRRige Wechsel des Abschlul3priifers

Im Vorfeld der Verabschiedung des KonTraG™ hat die Regelung, nach der eine
Prufungsgesellschaft nach einer im vorhinein festgelegten Anzahl von Geschéftgahren nicht
mehr zum Abschluf3prifer bestellt werden kann, der sog. , externe Priferwechsel”, in der Theorie
wie auch unter Praktikern heftige Debatten ausgelost.”® Die Forderung nach einem Wechsel
ergab sich aus der Befurchtung, dal3 sich aufgrund einer langjahrigen Prifungstétigkeit, wie siein
der Praxis zu beobachten ist, ein besonderes Vertrauensverhdtnis zwischen Prifer und
Gepriftem sowie das Risko gesteigerter Mandantenabhangigkeit ergeben konnte, weil der
AbschluRprifer ein finanzielles Interesse an der Wiederwahl habe. Eine enge Verbindung

zwischen Abschluf3prifer und Unternehmensleitung sei der Unabhangigkeit des Priifers deshalb

™ Der ohne Publizitét der Priiffungsgebiihren anfallende Erwartungswert der Priifungskosten fiir das Unternehmen

ergibt sich wie folgt: Angenommen, es wirde F,*** < F*** gelten. In diesem Falle wiirde sich das Honorar fir
die FErstprifung am Gebot des seridsen Prufers orientieren, so  da3 sich  (38) zu
2XA +K+051- p)(1- ,)A- b)xWT > 2xA+K ergibt. Ware hingegen bD > (1- b) /T und damit
F?<F™'  gegeben, wirden sich die erwartteten  Prifungskosten gem. (38)  auf
2%A +K +05b(1- €,)D - 05p,(1- &,)(1- b) VT > 2%A +K belaufen.

™ Ein Gesetzesentwurf der SPD empfahl beispielsweise eine Erganzung zu § 319 Abs. 2 HGB, die vorschrieb, da3
der AbschluRprifer nach funf Jahren ununterbrochener Prifungstétigkeit zu wechseln habe, waobei fir

Gesellschaften mit beschrénkter Haftung eine abweichende Regelung im Gesellschaftsvertrag zuléssig sein sollte
(vgl. Deutscher Bundestag (1995), S. 3).
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abtraglich, well dieser mit einer kritischen Prifung die Chancen auf Beibehatung des Mandats
vermindere. Der Abschluf3prifer habe aus diesem Grund einen Anreiz, bei der Formulierung
seines Prifungsberichtes auf die Interessen des Vorstandes der gepriften Gesellschaft Riicksicht
zu nehmen. Ist eine Mandatsverlangerung von vorne herein ausgeschlossen, erhofften sich
Befirworter der externen Rotation eine groRere Unbefangenheit des Prifungsorgans.”’
Zusatzlich zu Fragen der Unabhéngigkeit des Prifers wurde das Problem der ,, Betriebsblindheit”
des Prifers gesehen, der bei Anwendung von routineméaldigen Prifungsmethoden nicht mehr die

notige Prifungseffizienz erziele.

Vor alem von praktizierenden Wirtschaftsprifern und Fuhrungskréften,”® aber auch in der
Literatur’® wird der obligatorische externe Priferwechsel hingegen fast einhellig abgelehnt.
Dabei stehen v. a. die erwarteten Nachteile fir den Berufsstand im Vordergrund, aber auch
Fragen der Prifungsgualitét, weil mangelhafte Prifungen und damit verbundene Haftungsfélle

besonders haufig zu Beginn der Mandatsdauer eines neuen Priifers auftreten.

Im Rahmen des Modells hétte ein obligatorischer Priferwechsel nach der ersten Periode zwel
Effekte. Hinsichtlich der Wirkung von Transaktionskosten ergibt sich das selbe Resultat, das sich
auch aus dem Modell von DeAngelo ableiten 1&13t: Die Gebuhr, die der Prifer in dargestelltem
Modell verlangen konnte, wenn in jeder Periode ein neuer Prifer bestellt werden mafdte, wirde
der oben ermittelten Gebuhr fir einen Konkurrenzprifer in der letzten Periode (1) entsprechen.
Jeder der Typen von Prifer hétte aus der Annahme des Mandats einen Gewinn zu Null zu
erwarten. Bel Einfihrung der Rotation wird der transaktionskostenbedingte Antell des
Quasirentenbarwertes, der dem Prifer zufdllt, im Vergleich zu einer unendlichen Amtsdauer
vermindert. Dies gilt natlrlich auch, wenn nicht nach jeder Periode ein neuer Prifer bestellt

werden mul3, auch wenn sich dann nicht das extreme Ergebnis einer Reduktion der

" Zu einer Ubersicht vgl. z. B. Arrufiada und Paz-Ares (1997) sowie Herzig und Watrin (1995).

" Empirische Ergebnisse sprechen dafiir, daR in der Einfiihrung des externen Turnus eine erfolgversprechende
Mal3nahme zur Erhdhung der Prifungsqualitét bestanden hétte: In einer Befragung durch Hunger (1980) gaben
34% sowohl der Benutzer der Jahresabschlufdinformation als auch der Wirtschaftsprifer an, dal3 sie den Wechsel
des Abschluf3prifers nach Zeitablauf oder die Einschrénkung seiner Wiederwahlmdglichkeit als geeignetes Mittel
ansehen wirden, die Unabhéngigkeit des Prifers zu stérken.

" In einer Befragung durch Forschle, Glaum und Mandler (1998), S. 894, lehnte eine deutliche Mehrheit der

Vorsténde der groften deutschen Aktiengesellschaften die Einflhrung eines obligatorischen externen Wechsels

ab.

Aus agency-theoretischer Sicht argumentieren hier etwa Lenz und Ostroswki (1997), S. 1526. In letzter Zeit sind

auch formale Analysen des externen Priferwechsels vorgelegt worden, etwa von Arrufiada und Paz-Ares (1997),

Gietzmann und Sen (1997), Summer (1998) sowie von WeilRenberger (19973, b).
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transaktionskostenbedingten Komponente des Quasirentenbarwertes auf Null einstellt. Wie oben
gezeigt wurde, hat die Verminderung dieses Teils der Quasirente jedoch keine Auswirkungen auf

die Unabhangigkeit des amtierenden Priifers.

Darliber hinaus ergibt sich noch ein zusétzliches Ergebnis, das sich auf die Bewertung der
Anspriche der Kapitalgeber bezieht. Wird ndmlich jede Periode ein neuer Prifer bestellt, so
bestehen immer symmetrische Informationen zwischen Mandant und Kapitalgebern, weil beide
Parteien die Wahrscheinlichkeit p, daftr ansetzen, dal? ein seriéser Prufer den Abschliuld testiert.

Wie oben ausgefuihrt wurde, stellen die Finanziers ihre Anspriiche dann stets so, dal3 sie im
Erwartungswert ihre Investition zurtickerhalten. Reichtumsverlagerungseffekte waren also durch
die Einfiihrung der Rotation ausgeschlossen. Das von Arrufiada und Paz-Ares® angefiihrte
Argument, durch die Einfihrung der externen Pflichtrotation wirden implizite Kosten in Form
einer Veringerung der Informationseffizienz des Kapitalmarktes entstehen, weil die
Kapitalmarktakteure nicht einschatzen kénnen, ob der Priferwechsel freiwillig vorgenommen
wurde (und etwa das Motiv , opinion-shopping” zugrunde liegt) oder aber ob es sich um die

Erflllung einer zwingenden Vorschrift handelt, kann hier nicht gesttitzt werden.

Allerdings betragen die Prifungsgebihren, die der Mandant insgesamt zu entrichten hat, nun

A +K
(44) (05+05X1- b))xmﬁ+C—2A+2K+C.

Ob sich die Prifungskosten nach Einfihrung der Rotation erh6hen oder vermindern, hangt dabei
von der relativen Grof3e der Variablen K, C, D und VT sowie der Wahrscheinlichkeiten po, €
und b ab.

Um eine mogliche Einflihrung des obligatorischen Pruferwechsels abschlief?end zu beurteilen,
mufte man die oben genannten Vorteile gegen die evtl. gestiegenen Prifungskosten fur den
Mandanten abwéagen. Im Rahmen der mit dem KonTraG herbeigefiihrten Neuregelungen hat man
sich alerdings gegen die externe und fir die interne Rotation entschieden, nach welcher der mit

der Prifung betraute Prifer innerhalb der Prifungsgesellschaft ausgewechselt werden mul3. Mit

8 \/gl. Arrufiada und Paz-Ares (1997), S. 35.
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dieser Regelung  konnen  alerdings weder  Quasirenten  vermindert  noch
Reichtumsverlagerungseffekte vermieden werden, wenn man unterstellt, dal3 die Realisation der

Prufertypen innerhalb einer Prifungsgesellschaft konstant ist.

5 Zusammenfassung und SchlufRbemerkung

Das oben dargestellte Modell ist as Erganzung zu in der Literatur vorhandenen
Quasirentenmodellen zu verstehen. Diese begrinden die Tatsache, dal’ einem Prifer, der sich
bereits im Unternehmen des Mandanten eingearbeitet hat, ein 6konomischer Vortell aus der
erneuten Annahme des Prifungsauftrages entstenen kann, mit der Existenz von
Transaktionskosten des Priferwechsels. Allerdings wird in diesen Ansdtzen das Verhaten
rationaler Kapitalmarktakteure nicht modelliert. Statt dessen wird davon ausgegangen, dal3 der
Mandant einen Bonus erhélt, wenn der Prifer ein uneingeschrénktes Testat erteilt. Dieser Vortell
aus einem Bestétigungsvermerk ist dabel unabhéngig davon, welcher Typ von Prifer den
Jahresabschluld geprift hat. Das dargestellte Modell hingegen integriert das rationale Verhalten
von Kapitalgebern bei der Bestimmung von Rickzahlungsanspriichen. Diese berticksichtigen,
dal3 ein uneingeschranktes Testat nicht bedeuten mul3, dal3 tatsachlich ein sicheres Projekt
vorliegt, bei dem die Forderungen der Kapitalgeber erfullt werden kénnen. Abhéngig vom
Informationsstand Uber den Typ des amtierenden Priifers des Mandanten einerseits und der
Finanziers andererseits sind nun Situationen denkbar, in denen die Aussagekraft des Testats
Uber- bzw. unterschatzt wird. Hieraus resultieren entsprechende Vor- und Nachteile bezlglich
der Finanzierungskonditionen. Sofern vollkommener Wettbewerb um das Mandat besteht und
der Prifer die gesamte Verhandlungsmacht bei der Festlegung der Gebuhren besitzt, ergeben sich
hieraus Effekte auf das Honorar und somit den ékonomischen Vorteil aus der Weiterfiihrung des
Mandats fir den amtierenden Priffer. Einerseits lassen sich aus diesen Uberlegungen die von
Magee und Tseng hergeleiteten Pramissen, die erfullt sein missen, damit die Unabhangigkeit des
Prifers bedroht sein kann, Uberprifen. Andererseits konnen die Ergebnisse des Modells auch
herangezogen werden, um Anregungen fir die Diskussion aktueller Fragen im Bereich der

Regulierung des Prifungsmarktes abzul eiten.



Anhang A:Mathematische Herleitungen

1 Erwartete Finanzierungskosten des Mandanten, wenn die Akteure wissen,

dal3 der Amtierende seridsist

Wenn fir einen Opportunisten ey = O optima wére, so wirden sich die Erwartungen der
Kapitalgeber und des Mandanten, wenn sie am Ende der ersten Periode die Verweigerung des
Testats beobachtet hétten, von pp auf p; = 1 revidieren: Die Akteure konnten nach dieser
Beobachtung zweifelsfrei erkennen, dal?3 der Amtierende serids sein muf3. Sollte der Prifer fUr die

letzte Periode beibehalten werden, so hat ein uneingeschrankter Vermerk die maximale
Aussagekraft py(y, /y* =y,) =1. Die Forderungen der Finanziers ergeben sich in diesem Fall

zu

(i) iy =y, =2,

wahrend nach einer Nichterteilung des Vermerks weiterhin
. Z

(if) f'l(Y*=y1)=ﬁ

gefordert wiirde. Wenn der Mandant mit Sicherheit weil3, dal3 der Amtierende serids ist, dann

ergeben sich seine erwarteten Finanzierungskosten zu

Z
(iii) 0,5><Z+0,5><1— q1- b)=Z.
2 Zum Finanzier ungsnachteil des M andanten im Fall 3a

Fir ey = 0 betragt der Finanzierungsnachtell in der letzten Periode

) O,5p0 (Sb(po B 1) - 3po + 4)
b?(p, - D +4b(1- p,) +3p, - 4
_ 0,5bp, (1- py)(b- 1)
b?(p, - 1) +4b(1- p,) +3p, - 4

(i) NT = (- 0,5p,

) XZ bzw.

NT



Ist der Opportunist in der ersten Periode hingegen vollkommen unabhangig, d. h. gilt g = 1, so

betragt der Finanzierungsnachteil des Mandanten fiir die letzte Periode
(i) NT =0.

In der ersten Periode konnte ja keine Erwartungsrevision dtattfinden, so dal3 die
Wahrscheinlichkeitsschatzungen zwischen Mandant und Kapitalgebern hinsichtlich  der

Prufertypen nicht divergieren kénnen.

Ferner gilt

>0 >0 >0 <0
INT _ 0,50p, (1- po)(B(P, - 1) - Py +2)(b- 1) 7
Teo  (b*(Po - D)(& - D +b(1- py)(3e, - 4) +2€,(p, - 1) - 3p, +4)*

(iii) <0,

so dal3 der Finanzierungsnachteil c. p. bei ey = 0 den gréften Wert annimmt.

3 Zum Finanzierungsvortell des Mandanten im Fall 3b

Der Finanzierungsvorteil des Mandanten,

B 0,5bp, 7
bz(po - 1)(80 - 1) + b(l' po)(3e0 - 4) + 2eo(p0 - 1) - 3po +4 ’

(i) VT

nimmt bel eg = 0 einen Wert von

0,5bp,

() VT 7 Xpy- D +4bX(1- py) +3p,- 42

an. Bel ey = 1 hingegen betragt der Vorteil



VI

0,5bp,
i VT =
() b(Py - 1) Py +2
Esqilt
>0 >0 >0
wT 0,5bp, (1- p,)(b* - 3b+2)

(iv) ey (D(Po - 1€, - )+ b(L- Po)(3e - 4) +26,(Py - 1)~ 3p +4)2 =

Mit zunehmender Wahrscheinlichkeit daftr, dald der Opportunist in der ersten Periode
wahrheitsgemal3 berichtet, nimmt der Informations- und damit der Finanzierungsvorteil des

Mandanten zu.

An dieser Stelle sei angemerkt, dal3 der ex ante vom Mandanten erwartete Finanzierungsvorteil

den erwarteten Finanzierungsnachteil ausgleicht, denn es gilt
(v) 05XNT =05%1- p,)X1- b) x1- e,) VT

(0,5 ist aus Sicht des Mandanten die Wahrscheinlichkeit dafiir, dal3 es zum Eintritt des Falls 3a
kommt, und mit der Wahrscheinlichkeit 05X1- p,) X(1- b) X1- e,) tritt der Fall 3b en

(jeweils zu Beginn der ersten Periode).

Dariiber hinaus gilt

<0

Yas 05b>{b2(e - 1) +b(4- 3e,) +2(e, - 2)]

(V) Do (62(po- D(E - 1)+ b(L- po)(3ey - &) +2e,(py- 1) - 3p, +4)

Der Nenner dieses Bruches ist stets positiv. Der Zahler ist hingegen insgesamt negativ, denn es

gilt

(vii) b2(e, - 1) +b(4- 3e,) +2(e, - 2) <0



VIl

(viii) e,(b?- 3b+2)<b?- 4b+4

<b2-4b+4_b-2
b>-3b+2 b-1°

(ix) e,

Da b® - 4b+4>Db” - 30+2 gilt, ist der Bruch auf der rechten Seite von (ix) stets groRer als 1,

wahrend eg maximal einen Wert von 1 annehmen kann.

4 Zum Problem des Signaliserens der Prifertypen Uber die Ho6he der
Er stpr ufungsgebiihr
4.1 Esgilt R < RP?

Angenommen, es wirdebD < (1- b)VT und damit F®* <F*** gelten. Die Kapitalgeber
koénnen zwar annahmegemal? die Hohe der Prifungsgebihr nicht direkt beobachten. Die Grolen
und Verhaltensannahmen aber, die die Erstprifungsgebihr bestimmen, sind common knowledge.
Rational handelnde Finanziers wifdten daher, dal3 obige Gebihrenrelation gelten muf3: Die
Tatsache, dal’ der Mandant einen Opportunisten bestellen wird und seridse Prifer vom Markt
verdrangt wurden, wére offenkundig. Zu Beginn der letzten Periode ist der Wissensstand daher
analog zum oben erléuterten Fall 2, so dal3 der Mandant erwartete Finanzierungskosten in Hohe
von Z Geldeinheiten hat und der Opportunist eine Quasirente von C + K aus der letzen Periode
erhdlt, wenn kein Priferwechsel stattgefunden hat. Da die Finanziers wissen, dal3 mit Sicherheit
kein serioser Prifer im Amt ist (po = 0), entsteht dem Mandanten auch kein Finanzierungsvortelil
(VT(p, =0) =0), und fur den Prifer wird eine Berichtspolitik von e = 1 zur dominanten
Strategie. Auch in der ersten Periode falen fir einen Opportunisten daher keine

Reputationsverluste an. Der Bedingung vollkommenen Wettbewerbs wegen muf3

() (1- 050) P - A- K+C+K =0

gelten. Hieraus ergibt sich

A-C
1- 05b°

(ii) e



VIl

Dabeide Typen von Prifern in der ersten Periode stets wahrheitsgemal? berichten, hat sowohl die
Verweigerung des Bestdtigungsvermerks als auch ein uneingeschranktes Testat in t = O einen
maximalen Informationsgehalt, so dal? sich die erwarteten Finanzierungskosten des Mandanten

Z
1- b)'

wiederum zu Z Geldeinheiten ergeben (ri(y* =y,) =Z, ri(y*=vy,) =
Allerdings kann es fir einen opportunistischen Prufer nicht rational sein, seinen Typ dadurch zu
signalisieren, dal3 er eine geringere Gebihr fordert als ein serioser Prifer. Wirde er ndmlich
seinen Typ verschleiern, indem er die selbe Erstprifungsgebiihr wie ein seridser Prifer verlangt,

kdnnte er eine echte Rente in Hohe von

(1- e,)(bD - (1- b)VT) >0

b- 2
[—)
<0

(iii) P2 . FPP =

erzielen, wahrend er nach Signalisieren einen erwarteten Gewinn von Null aus dem Mandat
hétte.

4.2 Esgilt £ > F®?

Angenommen, es wiirde bD > (1- b)VT und damit F*** > F**? gelten. In diesem Falle wirde

der Mandant einen seritsen Prifer wahlen, und Opportunisten wirden vom Markt verdrangt.
Wie im Teil 1 dieses Anhangs gezeigt wurde, ergeben sich die erwarteten Finanzierungskosten
des Mandanten in der letzten Periode zu Z Geldeinheiten, wenn die Finanziers mit Sicherheit
wissen, dal3 der Amtierende serits ist. Der Prifer erzielt daher in der letzten Periode eine
Quasirente in Hohe von C + K, sofern kein Priferwechsel stattgefunden hat. Wiederum errechnet

sich die Erstprifungsgebthr zu

A-C
H FTypZ =
(iv) ° T1-05b’



so dal der seriose Prifer insgesamt einen Gewinn von Null aus der Annahme des
Prufungsauftrages hétte. In  der ersten Periode wirde der Erwartungswert der
Finanzierungskosten fur den Mandanten wiederum Z Geldeinheiten betragen, wenn alle Akteure

mit po = 1 rechnen wurden.

Allerdings ist es dann wiederum fir einen seritsen Prifer nicht vorteilhaft, seinen Typ Uber die
Hohe der Gebtihr fur die Erstprifung preiszugeben, denn dann hétte er einen erwarteten Gewinn
von Null aus dem Mandat. Wenn er hingegen die selbe Gebihr verlangt wie ein Opportunist und
daher sowohl der Mandant als auch die Finanziers mit po rechnen wirden, erzielt er eine echte

Rente in H6he von

(e, - D(bD - (1- b)VT) >0

b- 2
[—)
<0

v) RyPt- Rt =

aus dem Prufungsauftrag. Daher wird der Typ der Prifer nicht Gber die Hohe der geforderten

Honorare signalisiert, so dal allseits po erwartet wird.

5 Die Ermittlung der optimalen Berichtsstrategie des opportunistischen Prifersin

der ersten Periode

Der erwartete Nutzen des Opportunisten, wenn er das Vorliegen eines riskanten Projektes
beobachtet hat, betragt

Y1

(i) nlax(pTy”l) =C+K- (1- e,)bD +(1- &,)(1- b)VT.

Die Bedingungen erster und zweiter Ordnung lauten, wenn man fir den Finanzierungsvorteil des

Mandanten

0,5bp,

(i) T b (P, - Dle,- )+ b(L- Py)(3e, - 4)+ 26,(p, - 1) - 3p, +4

X7 einsetzt,



ﬂpTypl
Y1 -
Te,
(iii) = X 0
o 0:50p,(b(P, - 1)~ P, +2)(b- 1 ot
(b*(p, - D&y - D) +b(1- p,)(3e, - 4) +2e4(p, - 1) - 3p, +4)°
>0fir ey T [0;1]
°p,."" _
feg
(iv) >0 >0 <0 >0

f—/%

b, (1- Po)(b(p, - 1) - Py +2)(b- (b* - 3b+2) 7
(b*(po - (&, - 1) +b(1- py)(3e, - 4) +2e,(p, - ) - 3p, +4)°

<0

Fur Werte von ey T [0; 1] ist der Nenner von (iv) stets positiv (dies ergibt sich einfach durch
einen Vergleich mit dem Ausdruck fur VT). Die Nutzenfunktion des Opportunisten ist streng
konkav, so dal3 im Intervall [0; 1] ein eindeutiges inneres Maximum oder eine RandlGsung fir ey

resultiert.

Auflésen der notwendigen Bedingung (iii) nach ey ergibt

_ b*(pg - ) +4b(1- py) +3p, - 4. J05Zp, (b(p, - 1) - p, +2)(1- b)
(V) e0/1 - (b2 _ 3b+2)(p0 _ 1) \/B>(b2 _ 3b+2)(p0 _ 1)

o) o 2 D%(po- +4b(1- p) +3py - 4 JOBZP(b(P, - 1)~ P, +2(1- b)
orz = (b? - 30+2)(p, - 1) JDXb%- 30+2)(p, -1

An (iv) erkennt man, dal3 der Zahler des Bruches unabhangig von e, stets einen negativen Wert
annimmt. Damit der gesamte Term auf der linken Seite der Ungleichung negativ wird, muf3 der

Nenner positiv sein bzw. es mufl3 gelten:

(vii) b* (o - (e, - 1)+ b(L- po)(3e, - 4) +2€,(p, - 1) - 3p, +4>0 oder
(viii) e (Py - D(b® - 3b+2) +b*(L1- p,) +4b(p, - I - 3p, +4>0.

Lost man (viii) nach e auf, so ergibt sich



X1

b?(p, - 1) +4b(1- p,) +3p, - 4
(b% - 3b+2)(p, - 1)

(ix) & <

Um zu bestimmen, bei welchem der optimalen ey; 2, ein Maximum vorliegt, mul3 man daher den
Ausdruck (ix) mit (v) und (vi) vergleichen. Da (ix) mit dem jeweils ersten Summanden von (V)

und (vi) Ubereinstimmt, ist der letzte Summand in (v) und (vi) ausschlaggebend. Nun gilt aber

J05Zp, (b(p, - - Py +2)(A- B) _
VD X(b - 30+2)(p, - 1)

(x)

so dal3 nur bei ey; ein Maximum gegeben sein kann; bei ey, liegt eéin Minimum vor, das im

folgenden von der Betrachtung ausgeschlossen wird.

An (iii) ist ersichtlich, dal3 der Nutzenerwartungswert bei D = 0 an der Stelle ey = O fdlt. Dies
bedeutet, dal? bei diesen Werten ein Randoptimum bel e = 0 vorliegen muf3, da fir ey nur Werte

im Intervall [O; 1] moglich sind. Wenn man den maximalen Wert von e in Abhangigkeit der

Reputationsverluste D betrachtet, ergibt sich, dal3 der maximale Wert von e, bei steigendem D

zunimmt, bisbei ey = 1 ein neues Randoptimum erreicht ist:

Tews _ VO5ZPo(b(Po - 1) - Py +2)(1- b) 20

o D 2x/Dxb?- 3b+2)(p, - )
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Abbildung 7: Verlauf der Nutzenfunktion des Opportunisten fur alternative Werte des Reputationsverlustes

Die Abbildung veranschaulicht den Verlauf des Nutzens fir einen Opportunisten, nachdem er
das Vorliegen eines riskanten Projektes beobachtet hat, fur alternative Werte von
Reputationsverlusten D. Man erkennt, dal3 das Maximum fiir zunehmende Werte von D stets bei
grof¥eren e erreicht wird (dem Beispiel liegen die Werteb = pp = 0,5, C =K = 1.000 sowie Z =
100.000 zugrunde).



Anhang B: Zusammenfassung empirischer Studien zu ausgewahlten Bereichen der Prifungsmarktfor schung

1 Empirische Studien zu den Kapitalmarktreaktionen auf Modifizierungen, eine Versagung oder Nichtertellung des

Bestdtiqungsver merks

Autor(en)

(Jahr der
Veroffentlichung)

Land
Stichprobenbeschrei-
bung

Kapitalmarktreaktionen auf verschiedene Formen des Bestétigungsvermerks

Estes, R,; USA Die Erganzung des Bestétigungsvermerks an sich hat keinen Einflu® auf die maximale Hohe eines Kredites,
Reimer, M. Befragung von 222 | den Sachbearbeiter in Banken einem Unternehmen gewahren wirden, wenn die Information, die der Ergénzung
Kreditsachbearbeitern in|zugrunde liegt, im Abschlul® selbst deutlich zum Ausdruck kommt. Betrachtet wurde eine Erganzung des
(1977) Banken Vermerks aufgrund der Tatsache, dal3 das Unternehmen einer empfohlenen Bilanzierungsmethode nicht
nachgekommen war.
Firth, M. Grof3oritannien Bei schwerwiegenden Einschrankungen des Bestétigungsvermerks sind am Tag der Verdffentlichung negative
247 Ergéanzungen des| Kapitalmarktreaktionen zu beobachten, bei leichteren Erganzungen ergibt sich keine Senkung des
(1978) Bestétigungsvermerks Aktienkurses. Firth schliefdt aus seinen Ergebnissen, dal3 bestimmte Formen des Bestédtigungsvermerks
1974 - 1975 Informationen enthalten, die Investoren bei der Zusammenstellung ihres Portfolios berticksichtigen. Am Tag
nach (20 Tage vor) der Verdffentlichung ist kein negativer Effekt erkennbar.
Bdl, R; Australien Die Autoren analysieren den Zeitraum von vier Wochen vor und nach der Erteilung einer Erganzung des
Waker, R. G,; 117 Ergédnzungen des|Vermerks sowie die Woche der Testatserganzung. Die Aktienkursreaktionen auf Ergénzungen des
Whittred, G. P. Bestétigungsvermerks in | Bestétigungsvermerks sind im Durchschnitt sehr gering.
101 borsennotierten
(1979) Unternehmen
1961 - 1972
Estes, R,; USA Ziel der Untersuchung war es, den Informationsgehalt der einer Ergénzung des Testats zugrunde liegenden
Reimer, M. Befragung von 198 | Ursache von demjenigen der Erganzung an sich zu trennen. Es ergibt sich, dal3 Finanzanalysten Aktien solcher
Finanzanalysten Unternehmen geringer bewerten, die eine Ergdnzung des Bestétigungsvermerks erhalten haben, im Vergleich
(1979) zu Aktien solcher Unternehmen, die die selben Zahlen verdffentlichen, aber keine Ergadnzung des Testats

haben. Die Ergénzung des Vermerks aufgrund der Tatsache, dal3 das Unternehmen einer empfohlenen
Bilanzierungsmethode nicht nachgekommen war. hat daher einen eigenen Informationsgehalt.




Firth, M.

Grof3pritannien
Befragung von 644

Die maximale Hohe des Kredits, den Banken einem Unternehmen gewéahren, wird von der Form des erteilten
Bestétigungsvermerks beeinflufdt. Unternehmen, die eine Erganzung des Vermerks erhalten haben, welil sie die

(1979) Bankern going-concern-Pramisse nicht erflllen oder well ihr Anlagevermigen Uberbewertet ist, erhalten einen
geringeren Kredit als Unternehmen mit uneingeschranktem Vermerk (beide Formen der Ergénzung
beeinflussen die Kreditvergabeentscheidung gleichermal3en stark). Eine Erganzung des Testats aufgrund der
Tatsache, dal3 das Unternehmen eine empfohlene Bilanzierungsmethode nicht angewandt hat, hat hingegen auf
die Hohe des gewahrten Kredits keinen Einflul3.

Firth, M. Grof3oritannien Ergéanzungen des Testats aufgrund einer Uberbewertung des Anlagevermdgens oder wegen Nichterfiillen der
Befragung von 1.034 | going-concern-Pramisse werden von den Bankern gleichermal3en sehr ernst genommen: Unternehmen, die

(1980) Bankangestellten solche Erganzungen erhalten haben, bekommen weniger Kredit eingerdumt als Unternehmen mit einem
uneingeschrankten Vermerk. Wird das Testat erganzt, weil eine empfohlene Bilanzierungsmethode nicht zur
Anwendung gelangt ist, hat dies keine grof3e Bedeutung fir die befragten Banker. Diese Ergebnisse sind
unabhéngig davon, ob das betroffene Unternehmen ansonsten profitabel ist oder sich in schlechter finanzieller
Lage befindet.

Chow, C. W.; USA »Subject-to” - Erganzungen haben negative Kapitalmarktreaktionen in Gestalt einer Verringerung des
Rice, St. J. 90 bérsennotierte [ Aktienkurses zur Folge, wobei verschiedene Formen von Zusétzen zum Testat differenziert zu betrachten sind:
Unternehmen, die ene|be ,asset redization” ist eine stérkere Reaktion zu beobachten as bei Ergdnzungen aufgrund anderer

(1982b) Ergénzung des Vermerks | Unsicherheiten.

»Subject to" erhalten und
den Abschluf3prifer nicht
gewechselt haben.
1973 - 1974
Elliott, J. A. USA »Subject to* Ergdnzungen werden wegen verschiedener Unsicherheiten gegeben, deren 6konomische
145 Unternehmen, die| Auswirkungen vom Kapitalmarkt unterschiedlich beurteilt werden. Die Wahrscheinlichkeit, dal3 der Markt im
(1982) eine  Erganzung des|Zeitraum von 45 Wochen vor Verdffentlichung des Bestétigungsvermerks Informationen Uber diese
Bestétigungsvermerks Unsicherheiten erhdlt, hangt von deren Wichtigkeit ab. Daher sind bei Ergénzungen aufgrund schwerwiegender
.Subject to*  erhalten | (leichter) Unsicherheiten schon vor Veréffentlichung starke (keine) Aktienkurssenkungen zu beobachten; am
haben. Tag der Verdffentlichung selbst oder 14 Wochen danach rufen nur noch Ergénzungen aufgrund von
1973 - 1978 schwerwiegenderen Unsicherheiten eine Reaktion hervor. Ob eine Ergédnzung des Vermerks an sich
Informationsgehalt hat, ist unklar: Sofern sich Kapitalmarktreaktionen ergeben, sind diese im Vergleich zum
Bekanntwerden der Ursache der Erganzung des Testas relativ gering. Wenn ein Unternehmen einmal eine
Ergénzung erhalten hat, ist es wahrscheinlich, dal3 diese in den néchsten Jahren wiederholt wird.
Estes, R. USA Die Befragten schédtzen die Zukunftsaussichten (,,income*) von Unternehmen, die einen uneingeschrankten
Befragung von 1.359|Vermerk erhalten haben hoher ein, als die von solchen Unternehmen, die keinen Testat haben. Eine
(1982) Aktiondren / Investoren | Einschrankung, Erganzung, Nichterteilung oder Verweigerung des Testats fiihrt nicht zu einer Anderung der

Einschdtzung der Zukunftsaussichten von Unternehmen. Ein uneingeschranktes Testat oder eine
Einschrankung, Ergdnzung, Nichterteilung oder Verweigerung des Vermerks beeinfluf®t die Schétzung des
kunftigen Aktienkurses durch die Probanden nicht. Die Einschétzung des Erfolgs des Unternehmens leidet,
wenn der Vermerk verweigert wird. Das Management wird fir weniger qualifiziert gehaten, wenn eine
Einschrankung des Testats oder dessen Verweigerung beobachtet wird. Die Investitionsbereitschaft der




Probanden ist die selbe, ob ein Testat vorliegt oder nicht (die Jahresabschluf3prifung spielt bei der
Investitionsentscheidung keine Rolle); wird das Testat verweigert, wird weniger in das Unternehmen investiert.
Das Testat sowie dessen Modifizierungen haben keinen Einflul? auf die Einschétzung der Probanden, in wie
fern ihre Investitionsentscheidung korrekt war.

Houghton, K. A.

Australien

Fallstudie mit 173

Auf das Ergebnis der Entscheidung, einen Kredit zu vergeben, hat es keinen Einfluf3, ob der Jahresabschlul®
gepruft wurde oder nicht und ob im Falle einer erfolgten Jahresabschluf3prifung das Testat eingeschrankt

(1983) Angestellten  in  der | wurde oder nicht. Dennoch ist das Testat Bestandteil der Kreditvergabeentscheidung.
Kreditabteilung einer
Bank
Keller, St. B.; 66 Unternehmen mit| Am Tag der Verdffentlichung des Jahresabschlusses und im Zeitraum von 5 bis 7 Tagen danach resultiert ein
Davidson, L. F. Ergénzungen des Testats| grofReres Handelsvolumen fir Aktien solcher Unternehmen, die eine Erganzung des Bestétigungsvermerks
aufgrund bestehender | erhalten haben, as fir Aktien solcher Unternehmen, die ein uneingeschranktes Testat erhalten haben. Wenn
(1983) Unsicherheiten eine Ergdnzung des Vermerks in den folgenden Jahren wiederholt wird, hat dies keinen EinfluR auf das
(,qualifications due to|Handelsvolumen. Ein hoheres Handel svolumen stellt sich wiederum dann ein, wenn eine Erganzung des Testats
uncertainties*), 341 | aufgehoben wird: Es ergeben sich signifikante Anderungen im Portfolio sowohl dann, wenn zum ersten mal
Unternehmen as| Ergénzungen des Vermerks erteilt, als auch dann, wenn diese wieder aufgehoben werden.
Kontrollgruppe
1973 - 1977
Dodd, P. USA Im Zeitraum von 125 Tagen vor der Verdffentlichung des Jahresabschlusses haben Unternehmen, bei denen das
Dopuch, N.; 786 Fdlle, in denen ein| Testat erganzt oder nicht erteilt wird, eine negative abnormale Aktienrendite, wobei die Starke dieses Effekts
Holthausen, R.; Unternehmen eine | von der Bedeutung der Unsicherheit, die der Einschrankung zugrunde liegt, abhéngt. Wenn man die Wirkung
Leftwich, R. W. Ergénzung des Testats|von Informationen Uber die Tatsachen, die zur Erganzung / Nichterteilung gefihrt haben, eliminiert, dann hat
erhalten hat oder bei dem | die Ergédnzung an sich keine Kapitalmarktreaktionen, die Nichterteilung des Vermerks hingegen negative
(1984) der Prifer kein Testat | Aktienkursreaktionen zur Folge (es waren jedoch nur 5 Unternehmen in der Stichprobe, bei denen das Testat
erteilen konnte. nicht erteilt werden konnte).
1973 - 1980
Dopuch, N.; USA Mit der Verdffentlichung des Erhalts einer Ergénzung des Testats in der Finanzpresse sind signifikant negative
Holthausen, R. W.; 114 M edienberichte | Kapitalmarktreaktionen verbunden.
Leftwich, R. W. dartber, dai3 en
Unternehmen eine
(1986) Ergénzung oder
Nichterteilung des
Testats hatte.

1970 - 1982




2 Empirische Unter suchungen zu Audit-Fee Price-Cutting

Autor(en) Land Anmerkungen zur Intention der Studie Ergebnisse
Stichprobenbeschreibung
(Jahr der | Jahr der Stichprobe
Veroffentlichung)
Simunic, D. A. USA Die Studie beschéftigt sich mit der Wettbewerbsintensitét | Ein Zusammenhang zwischen Amtsdauer und
397 Beobachtungen  von|auf dem Prifungsmarkt anhand der von verschiedenen | Gebiihrenhdhe ist nicht nachweisbar.
(1980) Prifungsgeblihrenin AG's GroRenklassen von Prifern geforderten Gebihren.
1977 Hierzu werden die Determinanten untersucht, die die
Gebihrenhdhe bestimmen; es wird vermutet, dafd die
Amtsdauer die Gebihrenhdhe negativ beeinflufd, weil
der Prifer Lerneffekte realisieren kann.
Palmrose, Z.-V. USA Der Schwerpunkt der Studie liegt auf der Untersuchung | Es kann kein signifikanter Zusammenhang
Befragung in 361 | der Fragestellung, in wie weit die| zwischen der Amtsdauer des Prufers und der
(1982) Unternehmen Industriespezialisierung des Priufers bzw. seine| Gebihrenhdhe festgestellt werden.
1981 Zugehorigkeit zur Gruppe der Big Eight as
Qualitétssurrogat benutzt wird.
Francis, J. R. Australien Es steht die Untersuchung der Wettbewerbsintensitét auf | Der Vergleich der Gebiihr der Erstprifung mit
30 an der Sydney Stock |dem Prifungsmarkt im Vordergrund. Hierzu werden|der Gebilhr des Vorgangers bzw. mit der
(1984) Exchange notierte Un- | Unterschiede in der Gebuhrenhdhe betrachtet, die Prifer | Gebihr in der zweiten Periode &3t nicht den
ternehmen wurden zuféllig fir | verschiedener Grof3enklassen verlangen. Auch Audit-Fee| Schlul? auf Price-Cutting zu. Die Gebuhren fir
jedes Jahr aus dem Zeitraum | Price-Cutting ist Gegenstand der Studie. Die aufgrund | die Erstpriifung sind sogar tendenziell hoher
1974 - 1978 ausgewahlt (STP| der Gesamtstichprobe ermittelte Regressionsgerade wird | s die fur Folgepriifungen; es besteht die
umfaldt insgesamt 136 | zur Schétzung der Gebihren bei Unternehmen, die den | Vermutung, da3 die Prifer ihre Start-up
Unternehmen). Prifer gewechselt haben, herangezogen. Kosten auf den Mandanten Uberwal zen.
1974 - 1978
Rubin, M. A. USA Im Vordergrund steht die empirische Uberpriifung eines| Der Zusammenhang zwischen der
189 amerikanische Stadt- | Modells, das die Determinanten der Prifungsgebuhr | Durchfiihrung einer  Erstprifung und der
(1985) verwaltungen, wobei die STP | beschreibt. Gebihrenhdhe ist nur schwach ausgeprégt. Bei

in kleine und in groflke
Stadtverwaltungen (Grenze bei
120.000 Einwohnern) geteilt
ist.

1980 - 1982

grof3en Stadtverwaltungen ist die Gebiihr nicht
geringer als fur die Folgeprifung; bei kleinen
Stadtverwaltungen ergibt sich zwar das
erwartete negative Vorzeichen, aber keine
Signifikanz.




Pamrose, Z.-V. USA Es wird vorrangig untersucht, ob die Zugehdrigkeit des| Price-Cutting spielt bei der Festlegung der
Betrachtet werden 361 | Prifers zu einer GrofRRenklasse Einflud auf die| Gebuhrenhthe keine Rolle.
(19864a) Unternehmen aus 12 | Gebuhrenhthe hat. Mittels einer Indikatorvariable wird
Industrien. (Nur 6% der STP|der Einflu, den die Erstprifung auf die Gebiihrenhdhe
hatten Erstprifungen) haben kann, kontrolliert.
Okt. 1980 his Okt. 1981
Baber, W. R,; USA Audit-Fee Price-Cutting Die Prifungsgeblhren fir eine Erstprifung
Brooks, E. H.; 35 Priferwechsel von 100 sind signifikant niedriger as fur eine Prifung,
Ricks, W. E. Regierungen von Kreisen in der kein Wechsel vorausging: Im Durchschnitt
North Carolina wird ein Rabatt von 20% bei der Erstprifung
(1987) 1980 - 1984 gewdhrt. Nach dem Wechsel steigen die
Gebihren far Folgeprifungen um
durchschnittlich 16%, wobei fur Prifungen
ohne Priferwechsel eine durchschnittliche
Preissteigerung von nur 7,5% zu beobachten
ist.
Francis, J. R,; USA Im Vordergrund der Untersuchung steht der | Die Gebihren fir Erstprifungen liegen unter
Simon, D. T. 12 Erstprifungen von 220 | Zusammenhang zwischen der GrofRe der WPG und der | denen fir Folgeprifungen, d. h. Price-Cutting
kleineren (Umsatz < $ 125|Hohe der Prifungsgebiihr bei kleinen bdrsennotierten | kann beobachtet werden.
(1987) Mio.) borsennotierten | Unternehmen.  Auch  Audit-Fee  Price-Cutting  ist
Unternehmen Gegenstand der Studie.
01.01. 1984 - 30.06. 1985
Rubin, M. A. USA Die Studie ist vorwiegend den Einflu¥faktoren der|Bei Stadten, die ihr Mandat ausschreiben, ist
189 Stadte mit  einer | Geblhrenhdhe im oOffentlichen Sektor gewidmet, wobel | die Amtsdauer negativ mit der Geblihrenhdhe
(1988) Einwohnerzahl zwischen [ auch der Zusammenhang zwischen Amtsdauer des|korreliert (Lerneffekte, die teilweise an den
50.000 und 1 Mio. Diese|Prifers und Gebuthrenhthe untersucht wird. Zusétzlich | Mandanten weitergegeben werden); ohne
mufldten im Jahr der STP|wird berticksichtigt, ob der Prifungsauftrag durch Gebot | Ausschreibung besteht en positiver
bereits langer as 8 Jahre|vergeben wird. Zusammenhang zwischen der Amtsdauer und
gepruft worden sein. der  Gebihrenhdhe  (Price-Cutting). Die
1982 Amtsdauer aleine hat keinen signifikanten
Einflud auf die Gebihrenhdhe. Das
Ausschreiben des Mandats fuhrt an sich zu
geringeren Prifungsgebihren.
Simon,D. T.; USA Audit-Fee Price-Cutting steht im Mittelpunkt der|Es wird eine signifikante Reduktion der
Francis, J. R. Geblhren von 214 | Untersuchung. Das Modell ist dem von Francis und | Geblhren fur die Erstprifung um etwa 24%
Unternehmen, die zwischen| Simon (1987) verwendeten analog. und fur die Prifung im zweiten und dritten
(1988) 1979 und 1984 ihren Prifer Jahr um etwa 15% der Geblhren fir

gewechselt haben.
Kontrollgruppe von 226 nicht-
wechselnden Unternehmen. Es

fortlaufende Prifungsauftrage beobachtet. Dies
gilt selbst dann, wenn man mdgliche
Effizienzvorteile des neuen Prifers, die




werden die dem Priferwechsel

Reputation des Prifers, die Einschréankung des

folgenden 6 Jahre betrachtet. Bestéatigungsvermerks und die Gebihren fir
1984 zusétzliche Dienstleistungen mit in Betracht
zieht. Im vierten Jahr erreicht die
Gebuhrenhdhe wieder das normale Ausmali.
Pamrose, Z.-V. USA Im Vordergrund steht die Untersuchung des|Es kann kein Audit-Fee Price-Cutting
Befragung in 361 | Zusammenhangs zwischen der Form der Vergitung des | beobachtet werden.
(1989) Unternehmen Prifers und den aufgewendeten Prifungsstunden bzw.
1980 - 1981 der Prifungsgebtihr.
Ettredge, M.; USA Die Studie beschéftigt sich mit Audit-Fee Price-Cutting | Fir die Gesamtstichprobe ist der Rabatt tber
Greenberg, R. 389 Unternehmen, die ihren | sowie den Faktoren, die die Hohe des Gebihrenrabattes | drei Jahre  hinweg 25,4%. Die 169
Prifer  gewechselt  haben. | beeinflussen. Unternehmen der Teilstichprobe haben einen
(1990) Teilstichprobe  von 169 Geblhrenrabatt von 22,9%. Die Hohe des
Unternehmen, mit der die gewdhrten Rabattes ist nicht mit der
Determinanten des  Price- finanziellen Lage des Mandanten verbunden.
Cutting  bestimmt  werden Bei einem Wechsel von ener Big-Eight-
sollen. Gesellschaft in eine andere Priferkategorie
1983 - 1987 wird ein zusétzlicher Rabatt von 11% gewéhrt.
Bei Ausschreibungen steigt der Rabatt mit
jedem  zusdtzlichen Bieter um  1%.
Effizienzvorteile werden zumindest teilweise
an den Mandanten weitergegeben.
Francis, J. R,; USA In der Studie wird untersucht, ob WPG, die Mitglieder in | Die Gebilihren sind gegeniiber anderen
Andrews Jr., W. T.; 121 (1984) bzw. 87 (1985)|der AICPA Division for CPA Firms sind und damit | Unternehmen dann geringer, wenn der
Simon, D. T. bérsennotierte  Unternehmen, | freiwillig einen Peer Review durchfiihren lassen, | Mandant in den letzten drei Jahren den Prifer
die von Non-Big-Eight-Prifern | Preispramien gegentber anderen WPG  verlangen | gewechselt hat.
(1990) gepruft wurden und enen | kdnnen.
Umsatz von weniger als $125
Mio im Jahr hatten (,Klein-
kundensegment*).
1984, 1985
Pirozzoli, I. A. USA Audit-Fee Price-Cutting 1984:
87 Unternehmen, die ihren Die Gebthren fir die Erstprifung sind
(1990) Prifer  gewechselt  haben; durchschnittlich um 1.34 % geringer als
Kontrollgruppe von 111 die Gebihren im Vorjahr, d.h. es
Unternehmen ohne bestehen Hinweise auf Price-Cutting.
Priferwechsel.  Unternehmen, 1985, 1986:
die Konkurs  angemeldet Es konnte kein  Price-Cutting
haben, wurden aus der STP beobachtet werden.
ausgeschl ossen. Es besteht ein positiver Zusammenhang

1984 - 1986

zwischen der Hohe der Priferwechselkosten




fir den Mandanten und der des

Gebuhrenrabattes.

Roberts, R. W.; USA Neben anderen Determinanten der Priifungsgebihr wird | Eine zunehmende Amtsdauer des Prifers hat
Glezen, G. W.; 356 JahresabschluRpriifungen | auch die Amtsdauer des Prifers as erklarende Variable | geringere Priifungsgebiihren zur Folge.
in staatlichen Schulbezirken in | untersucht.
(1990) Texas
1980-1981, 1981-1982, 1982-
1983
Roberts, R. W.; USA In der Studie werden hauptséchlich die Determinanten | Im Vergleich zur Prifung im Jahr zuvor
Glezen, W. G.; 87 unabhangige Schulbezirke | der Priifungsgebihr im offentlichen Sektor untersucht. bezahlen Schulbezirke, die ihren Prifer
Jones, T. W. in Texas, die ihren Prifer wechseln, eine geringere Gebihr as solche,
gewechselt haben. dieihren Priifer beibehalten.
(1990) 1981 - 1984
Rushinek, A.; Australien Die Studie wiederholt die Untersuchungen von Francis | Audit-Fee Price-Cutting kann nicht beobachtet
Rushinek, S. 30 an der Sydney Stock Ex-|(1984) werden.
change notierte Unternehmen
(1990) wurden zufdllig fir jedes Jahr
aus dem Zeitraum 1974 - 1978
ausgewéahlt  (STP  umfaldt
insgesamt 136 Unternehmen) -
der Untersuchung liegt die
Datenbasis der Studie von
Francis (1984) zugrunde.
1974 - 1978
Turpen, R. A. USA Im Mittelpunkt der Untersuchung steht Audit-Fee Price- | Es konnte ein Preisabschlag bei Erstprifungen
146 Priuferwechsel von AG's, | Cutting. und bei Prifungen im folgenden Jahr
(1990) die mindestens seit 1980 nachgewiesen werden. Dieser ist unabhangig
bestehen. von der Priferklasse, der Grole des
1982 - 1984 Mandanten oder seiner finanziellen Lage.
Balachandran, B. V.; |USA Die Studie beschéftigt sich mit den Einfluf3faktoren der | Die Prifungsgebihren liegen dann niedriger,
Simon, D. 165 Befragungen von | Prifungsgebihr, insbesondere damit, ob es innerhalb der | wenn der Mandant in den drei vergangenen

(1993)

Unternehmen Uber die Hohe
ihrer an  Big-Eight-Prifer
gezahlten Gebuhren zuzlglich
der Datenbasis aus den Studien
von Simon (1985), Francis und
Simon (1987), sowie Simon
und Francis (1988); dies ergibt
einen STP-Umfang von 1.211.
1981 - 1986

Big-Eight-Priferklasse Preisunterschiede gibt.

Jahren den Priifer gewechselt hat.

Brinn, T.;

Grol3ritannien

Die Untersuchung des Preissetzungsverhatens beim

Die Gebihren liegen dann niedriger, wenn der




Pedl, M. G. 40 Pruferwechsel von nicht- | Priiferwechsel steht im Vordergrund. Prufer gewechselt wird.
borsennotierten Unternehmen
(1993) 1986 -1987
OKeefe, T.B; USA Im Vordergrund steht die Analyse der Faktoren, die| Es bestehen schwache Hinweise darauf, dal3 in
Simunic, D. A; 249 Abschluprifungen, die| Einflu® auf den Arbeitsaufwand des Prifers sowie die|den ersten zwei Jahren ein Gebihrenrabatt
Stein, M. T. von einer internationalen WPG | verlangten Priifungsgebiihren haben. Hierbel wird auch | gewahrt wird.
durchgefthrt wurden. untersucht, ob ein Lerneffekt bei der Prifung wirksam
(1994) 1989 wird.
Pearson, T.; USA Der Schwerpunkt der Untersuchung liegt auf dem|Ein Wechse der WPG ist mit enem
Trompeter, G. 47 Versicherungsunternehmen, | Zusammenhang zwischen der Marktkonzentration der [ GebUhrenrabatt verbunden, insbesondere dann,
die den Prifer gewechselt| WPG und dem Ausmald an Preiswettbewerb. wenn innerhalb  einer  Priferkategorie
(1994) haben. gewechselt wird. Wechselt ein Mandant von
1982-1986 einem nicht-marktfihrenden Prifer zu einem
Marktfihrer, wird kein Rabatt gegeben.
Pong, C. M.; Grof3oritannien Gegenstand der Untersuchung sind die Einflu3faktoren, | Nach einem Priferwechsel ist das Honorar

Whittington, G.

(1994)

3349 Beobachtungen an der
Stichprobe der gréften
borsennotierten Unternehmen
1981 - 1988

welche die Hohe der Priifungsgebiihr bestimmen.

geringer as vor dem Wechse. Diese
Beobachtung trifft dann in besonderem
Ausmald zu, wenn der neue Prufer nicht zur
Gruppe der Big-Eight gehort.

Butterbrot, S.;

Australien

Audit-Fee Price-Cutting ist Gegenstand der Studie.

Price-Cutting konnte nicht bestétigt werden.

Houghton, K. 268 borsennotierte Unterneh-
men mit Hauptsitz in
(1995) Westaustralien
1987, 1988
Giroux, G.; USA In der Studie wird untersucht, welchen Einflul ein Peer | Erstprifungen sind im ersten Jahr mit
Deis, D.; 232 Prifungen in| Review auf die Prifungsgqualitét und die Gebihrenhthe | geringeren Prifungsgebihren verbunden. Im
Bryan, B. unabhangigen  Schulbezirken | hat. Die Amtsdauer dient als Kontrollvariable. zweiten Jahr kann kein Preisabschlag mehr
in Texas, bei denen en beobachtet werden.
(1995) »,Quaity Control* von der
Texas Education  Agency

durchgefihrt wurde.
1985 - 1988




Callier, P.; USA Im Mittelpunkt der Untersuchung steht der Einflu® eines| Nach einem Priferwechsel ist die Gebihr
Gregory, A. 315 Unternehmen mit Audit | Audit Committees auf die Hohe der Prifungsgebtihr. geringer als zuvor.
Committee
(1996) 1991
Gregory, A.; Grof3oritannien Im  Mittelpunkt der Untersuchung steht die|lm Jahr des Priferwechsels und in den
Callier, P. 330 bérsennotierte | GebUhrenentwicklung im Zeitablauf nach einem|folgenden  zwei Jahren  liegen  die
Unternehmen, die von Big- | Priferwechsel. Prufungsgebihren um etwa 22,4% niedriger
(1996) Six-Prufern geprift wurden as gewohnlich; dlmahlich  wird die
1987 - 1991 Prufungsgebihr dann  wieder angehoben.
Dieses Ergebnis gilt nur far freiwillige
Pruferwechsel (also nicht bei Wechseln, die
auf Merger der WPG zurtickzufihren sind),
bei denen ein strkerer Wettbewerb auf der
Anbieterseite vermutet wird. Auch Big-Six-
Prufer  praktizieren diese Form  des
Gebuhrenwettbewerbs.
Deis, D.R;; USA Die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen einem | Die Gebihren fir eine Erstprifung sind
Giroux, G. Daten aus 232 Working Paper | Priiferwechsel und der Hohe der Prifungsgebihren, dem | signifikant geringer als die Gebihren fir
Reviews in  WPG, die|Prifungsaufwand (gemessen an der Zahl der| Folgeprifungen. Im zweiten Jahr der Prifung
(1996) unabhéngige Schulbezirke in| Prifungsstunden) und der Prifungsqualitét steht im|wird kein Rabatt mehr gewéhrt.

Texas geprft haben.

Vordergrund der Untersuchung.
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