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Management Summary I

Management Summary

Mit der Neueinfithrung von IFRS 3 im Jahr 2003 wurde die planméssige Abschreibung
des Goodwills durch den «Impairment-only-Ansatz» abgeldst. Der Goodwill charakteri-
siert sich durch eine unbestimmte wirtschaftliche Lebensdauer. Aus theoretischer Sicht
fiihrt eine prizise und regelmissige Uberpriifung des Goodwills zu einer besseren Abbil-
dung des Wertverbrauches. Die Anwendung des Impairment-Tests bringt aber erhebliche
Ermessensspielrdume mit sich. Der Ausgang des Impairment-Tests hingt von subjektiven
Einschitzungen ab, wie etwa zu den kiinftigen Cashflows oder dem Diskontierungssatz.
Dies fiihrte die Kritik herbei, dass Manager den Impairment-Test fiir bilanzpolitische

Zwecke missbrauchen konnen.

Ankniipfend an bestehende Studien untersuchte die vorliegende Arbeit, ob borsenkotierte
Schweizer Unternehmen Goodwill Impairments als Instrument fiir Earnings Management
nutzen. Dazu wurden 50 Unternehmen iiber den Zeitraum von 2011-2017 auf Einfluss-
faktoren im Hinblick auf die Impairmententscheidung und den Impairmentbetrag statis-
tisch untersucht. Neben den Earnings Management Faktoren beriicksichtigen die entwi-
ckelten Modelle die Einfliisse von 6konomischen Variablen sowie Merkmalen der Cor-

porate Governance.

Die Impairmentvornahme wies einen signifikanten Zusammenhang mit dem CFO-Wech-
sel auf. Aus Earnings Management Anreizen setzt ein CFO Impairments auf den Beginn
der Amtszeit an, um den reduzierten Gewinn dem Vorgéinger anzulasten. Weiter deuten
die Ergebnisse auf den Gebrauch von «Big Bath Accounting» hin. Die untersuchten
Schweizer Unternehmen nahmen in iiberdurchschnittlich «schlechten» Jahren signifikant
héufiger Goodwill Impairments vor. Das Big Bath Accounting zielt auf die Wahrneh-
mung der Investoren ab, die bei Unterschreitung ihrer Erwartungen zusitzliche Verluste
unterproportional bewerten. Eine Gewinnglattungsstrategie mittels Goodwill Impairment
ging im Gegensatz zu anderen Studien nicht aus den Ergebnissen hervor. Ferner legen die
Ergebnisse nahe, dass ein hoher Verschuldungsgrad Earnings Management Verhalten re-
duziert. Eine erhhte Fremdverschuldung geht vermutungsweise mit einer engeren Uber-
wachung durch die Kreditgeber einher. Dies grenzt Spielrdume fiir Earnings Management
ein. Die wirtschaftliche Performance scheint keinen Einfluss auf die Impairmententschei-
dung bei Schweizer Unternehmen zu haben. Nur die Unternehmensgrosse als 6konomi-

sche Variable zeigte einen signifikanten Einfluss im Modell.

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen



Management Summary II

Die Regressionsergebnisse deuteten insgesamt darauf hin, dass bei dem Goodwill Impair-
mententscheid Earnings Management Uberlegungen im Vordergrund stehen. Im Gegen-
satz zum Impairmententscheid liessen sich fiir den Impairmentbetrag keine Einflussfak-
toren ableiten. Somit widerspiegelte die Abbildung des Goodwills bei Schweizer Unter-
nehmen von 2011-2017 nicht den tatsdchlichen Wertverbrauch. Die Ergebnisse der vor-
liegenden Arbeit zeigt den Standartsettern Méngel von IAS 36 auf und hilft Investoren

bei der Interpretation der finanziellen Berichterstattung.

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen



Inhaltsverzeichnis 111

Inhaltsverzeichnis
Management SUMIMATY .....eeeeeeeeeecessssssssssereseccsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssse I
InhaltsverzeiChnis .....couueeeeeiieiieiiiinieiiiiinneencinnneenciinneeicsnnneencsssnneesesssseescssssseesenns I1I
AbDIldungsverzeiChmis ..........eeeeeeiiiiiiiiiiinnnneriiiicciissssssnneneneccssssssssssssensssssssssssssssssssses VI
TabelleNnVerzeIChIIS ......cceeeveieeiiiiineeiiiinneeniiinnneeccssnneeecssssneeecssssseessssssseescssssseesesssnne VIl
ADKUIrZUNGSVErZEIiCHIIS .....ceueeerriiiiiiiiiiissnreriiicisissssssnnerencccssssssssssssseesssssssssssssssessses VIII
L N 01111 1
1.1  Ausgangslage und Problemstellung .............cccccoeviiiiiieiniiiiieniiieeeeiieee e, 1
1.2 Zielsetzung und Forschungsfragen............cccccveeeiiiiiieiniiiieeeiiee e 3
1.3 Aufbau der ArDeit......coocueiiiiiiiiiiiii e 4
1.4 FOrsChUNGSDEILIAZ. ... .vviiieiiiiieeeeiiiee ettt e e et e e e e e e 5
2 GOOAWIll-ACCOUNTING.cccuuuereeiiiinreiniisnneenisssnneencsssnneescssssneescssssseescsssssensssssssassssssane 6
2.1 Bilanzierung des GOOAWillS.......ccccuuiiiiiiiiiiiiiiiiee e 6
2.1.1 Begriffsdefinition- und Abgrenzung.............ccceeeevvveeeeiiiiieenniiieeeeee, 6
2.1.2  Entwicklung der Goodwillbilanzierung unter IFRS .............c.....cooee. 6
2.1.3 Argumentation des IASB fiir den Impairment-only-Ansatz................. 7
2.1.4 Grundsétze zur Erstbilanzierung nach IFRS 3 /TAS 38.......cccceeeennee. 8
2.1.5 Grundsédtze zur Folgebehandlung nach IAS 36 ........cccccoeeviiiinincennnn 10
2.2 GoodwWill-Impairment-TeSt .........cc.eereeriuiiieeiiiiiieeeriiiee e e iee e eeee e 10
2.2.1 Definition von CGUs und Allokation des Goodwills .............c.......... 10
2.2.2 Bestimmung des erzielbaren Betrags ..........cccocceeeviiiiniiiiniiiinineennn 11
2.2.3  Zeitpunkt des TESES ...cceeeuiieiieiiiiieeeiiiie ettt e e e 13
2.2.4 Triggering EVENtS.......cccoiiiiiiiiiiiiee ettt et e e iiaee e 13
2.2.5 Erfassung von Goodwill Impairment.............ccceecviieeeniiiiieeniiieeeen. 14
2.3 Impairment Testing im Vergleich ...........cccooooiiiiiiniiiiiiiiceiee e 15
231 US GAAP .. 15
2.3.2 Swiss GAAP FER .....ooiiiiiieeeee e 16
2.4 Ermessensspielrume. ........cc.ueiiiiiiiiiiiiiiiiie e 16
2.4.1 Bestimmung des erzielbaren Betrags............cccoevvviiiiiniiiiieeniiiieeen. 17
2.4.2 Definition von CGUs und Allokation des Goodwills ....................... 17

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen



Inhaltsverzeichnis v

3 Earnings ManagemeNt.......ccccooevvvvnrrrereccssssssssnsseensccssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 19
3.1 BegriffSAefiNItion ........ccoeiiiiiiieiiiiie e 19

3.2 Auspriagungen von Earnings Management ...........ccoccveeevveeenieeenieeenieeennnen. 20
3.2.1 Income SMOOthING .........eeiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeiiee e 20

3.2.2 Big Bath ACCOUNTING.......ceeeiiiiiiiieiiiiiieeeiiee et 21

3.2.3 Debt CONACHING .....cceviriiieeiiiiieeeeiiieeeeiiee e e eeeeereeeeeeeraeeeeeenees 22

3.2.4 Kompensation des Managements............ccceeeeeervereeeeniieeeennneeeeenenees 23

3.3 Erfassung von Earnings Management .............cceeeeeuvieeeeniiiieeeniiieeeeeiieeeenes 23

4 Stand der FOrsChUNg .........cccoivvvvvvnmniiiiiiiiiiissnnneeiecccsssssssnssenssssssssssssssssssssssssssnns 24
4.1 Einordnung der Thematik ...........ccccoiiiiiiiiiiiiiiiiieeiee e 24

4.2 Earnings Management im Goodwill-Accounting .........c.ccceeevveeeniieennneennnn 24
4.2.1 Income Smoothing und Big Bath Accounting..............ccccceeeviuinrenn. 25

4.2.2 Managementwechsel ...........ooooiiiiiiiiiiiiiiiieee e 26

4.2.3  Debt CONrACHING ......eeeeeriiieeeeiiiiieeeiiiieeeeeiieeeeerteeeesebaeeeeeeraeeaeenes 26

4.2.4 Kompensation des Managements.............ccccueeeeerivireeeniiereeennnneeeennns 27

4.2.5 Corporate GOVEINANCE........cceeerrrriiriiiieieeeeeeaiiiiiireeeeeseesanniiereeeeaeeens 28

4.3 Okonomische Faktoren im Goodwill-Accounting...............c.ccocevevevevenrennnnn. 29
4.3.1 Makrookonomische Faktoren ..........ccccceeeviiiiniiiiniiiniiiiniceneee 29

4.3.2 Industriebezogene Faktoren..........ccooccvieeeriiiieeeniiiiee e 30

4.3.3 Unternechmensbezogene Faktoren ..............cccceeviiiiiiiiniiiiieeniiiieeens 30

4.4 Kritische Wiirdigung der Forschungsergebnisse.............ccccceieviiiiienniiineens 31

5 Entwicklung der Hypothesen .........cccouvvvvvnerriiiiiiiiiisssnnnriniccsssssssnsesessccsssssssnssens 32
5.1 Unerwartete Gewinnentwicklung............ccooeoiiiiiiniiiiiiinieceeieeeeeee e 32

5.2 ManagementWechsel ...........ooiiiiiiiiiiiiiiiiie e 33

5.3 VersChUldUn .......cooviiiiiiiiiiieecie e et e e e aaee e 33

5.4 Corporate GOVEIMANCE .......ceeeeeeerriiiiiiieeeeeeeesriiiiieteeeeeeesnaiaarrreeeeeeessnnnnnneeeees 33

6  ForschungsdesSi@N........cciiciiiiiirnnneriiicciiniissnnnneiieicssssssssnssenenccsssssssssssssnsssssssssssssens 34
6.1 FOISCRUNGSPIOZESS .. .eeieieiiiiieeeiiiiie e ettt ettt e ettt e e e et e e e sbeeeeeesbaeeeeenes 34

6.2 Datenselektion ..........cooiiiiiiiiiiiiiiice e 34

6.3 Auswahl 6konometrisches Modell ...........coooveiiiiiiiiiiiiiiiiiicceeee, 36

6.4 Auswahl und Definition der Variablen...........cccccevviiiiniiiiniiiiniicinieeen, 37
6.4.1 Abhéngige Variablen............cccccieviiiiiiiniiiiice e 38

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen



Inhaltsverzeichnis

6.4.2 Earnings Management Variablen.............cccccoeevviiiieenniineeens

6.4.3 Corporate Governance Variablen.............ccccceeevviiieeenniineeenns

6.4.4 Kontrollvariablen .............cccoecviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e

6.4.5 Zusammenfassung der Variablen.............cccceeeviiiiiiiinniineeens

T RESUIALE...cccirrieiiinnnrnreeeiiniciiinnntteeeeeecsisssssnnteeeesesssssssssssaesssssssssssssassassssses
7.1 Deskriptive StatiStik ........cccoeieiiiiiiiiiiiiiiee e

7.1.1 Goodwill- und Impairmentpraxis bei Schweizer Unternehmen

7.1.2  Deskriptive Statistik zu den einzelnen Variablen...................
7.1.3 Multiple Korrelationsanalyse...........ccceeeevviieeenniiieeeniiiieeens
7.2 RegressionSreSUILAte ........c.ueeieeriuiiieeeiiiiee et ieee e

7.2.1 Gesamtmodell zur Goodwill Impairmententscheidung

7.2.2  Modifiziertes Modell zur Goodwill Impairmententscheidung

7.2.3 Modell zum Goodwill Impairmentbetrag..............cccceeuvveeennnns

7.3 Weiterfilhrende AUSWErtuUNngen ..........cc.eeeeeviuiieeeeniiieeeeiieeeeesiieee e
7.3.1 Aufteilung des Samples in zwei Perioden.............ccceeveeeennns

7.3.2 Alternative Auswertungen zum Managementwechsel.............

7.4  RODUSIREIESIESES ..oeeiiiiieeeiiiiee et
7.4.1 Paneldaten..........cccceeeeeiiiiiieiiiiiieeeeieee e

7.4.2 Sensitivititsanalyse 6konomische Variablen.........................

7.4.3 Sensitivititsanalyse GEWINNZIOSSE .......ceevuvvrreeririreeeriiiireaennns

7.4.4 Sensitivititsanalyse Impairmentbetrag..............cccceeeeviiineenns

8  Schlussbetrachtung.........cccovvvveeeriiiiciiiissnsnnnniicccsssssssnsernnsscssssssssssssessces
8.1 Zusammenfassung der Ergebnisse und Implikationen.......................

8.2 Diskussion, Wiirdigung der Resultate und Ausblick...............c..........
LiteraturverzeiChmis c......ecevceeeeicninneencisnneencninneencnnnneencnsneescssssseescsssseescnns
ANDANGE ccceveinnrriiiiiinieiiiinteiicitteeiisnteescsssttessssssneessssssseesssssssessssssssassssssssases

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen



Abbildungsverzeichnis VI

Abbildungsverzeichnis

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

D AUTDAU AT ATDEIL ...ooiiiiiiiiii it 5
: Berechnung des GOOAWILLS.........ccuiiiiiiiiiiiieiiiiieeeee e 9
: Ubersicht zum Impairment-Test nach IAS 36.........c.ccovveveeieeeieeeeeeeennn 14
: Auspriagungen von Earnings Management..............ccceeeeeriiieeeeniiieeenniieeeeeene 20
s Regressionsmodelle ..........ooviiiiiiiiiiiiiiiiece e 38
: Entwicklung der Goodwill- und Impairment Volumina..........c.cceecueeeviieennen. 43
: Goodwill in Prozent der Bilanzsumme und des Eigenkapitals ......................... 44
: Durchschnittliches Impairment am Goodwill ...........ccccccooviiiniiiniiiniice, 44
: Goodwill- und Impairmentkonzentration............cccccveeeeeniiiieeeeniiiiee e, 45
10: Gegentiberstellung von Goodwill Impairments und CEO-/CFO-Wechsel.......46

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen



Tabellenverzeichnis VI

Tabellenverzeichnis

Tab. 1: Bereinigung des Samples..........oeeiiuiiiiiiiiiiiieeiiiieeeeiee e 35
Tab. 2: Aufteilung des Samples nach Jahr und Impairment............cccoceeeviiieniieennnenns 35
Tab. 3: Zusammenfassung der Variablen ............ccccceeeiiiiiiieniiiiiiieniiiee e 42
Tab. 4: Ubersicht zur deskriptiven StatistiK...............ccocecveveveveieerereieeeeeeeeeeeeeeeeeennes 48
Tab. 5: Multikorrelations-Matrix nach Pearson............ccoccueevvieiiniiiiniiiiniieinieeeneeee 49
Tab. 6: Ergebnisse logistische Regression zum Impairmententscheid................ccceee... 50
Tab. 7: Ubersicht zur schrittweisen Regression............ocooveveveeevereeeeeeeeeeesereeeeesenenenns 54
Tab. 8: Ergebnisse schrittweise logistische Regression zum Impairmententscheid ....... 55
Tab. 9: Ergebnisse lineare Regression zum Impairmentbetrag.............ccoevvveeviieeninenns 56
Tab. 10: Regressionsergebnisse zum Impairmententscheid fiir zwei Perioden.............. 59

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen



Abkiirzungsverzeichnis

Abkiirzungsverzeichnis

AIC

CEO

CFO

CGU
EBIT(DA)
EPS
FASB
GuV

IAS

IASB

IFRS
IPO
M&A
MTB
OCF
OLS
ROA
SFAS

SPI

Swiss GAAP FER

US GAAP

VIF

VR

Informationskriterium nach Akaike
Chief Executive Officer
Chief Financial Officer

Cash Generating Units

Earnings before Interest, Taxes (Depreciation and Amortization)

Earnings per Share

Financial Accounting Standards Board
Gewinn- und Verlustrechnung
International Accounting Standards

International Accounting Standards Board IFRS International

Financial Reporting Standards

International Financial Reporting Standards Foundation
Initial Public Offering

Mergers & Acquisitions

Market-to-Book

Operating Cashflow

Ordinary Least Squares

Return on Assets

Statement of Financial Accounting Standards

Swiss Performance Index

Swiss Generally Accepted Accounting Principles der Stiftung

fiir Fachempfehlungen zur Rechnungslegung
United States Generally Accepted Accounting Principles
Varianzinflationsfaktor

Verwaltungsrat

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen



Kapitel 1: Einleitung 1

1 Einleitung
1.1 Ausgangslage und Problemstellung

«The question on how to account for goodwill has long been a subject that causes big
debates among all actors within financial accounting. Academics, standard setters and
practitioners have all faced problematic situations, when trying to develop a method for

goodwill accounting where theories are in line with the actual practice.» (Hughes, 1982,

S. 15)

Die Goodwillbilanzierung stellt schon seit langem eine der umstrittensten Rechnungsle-
gungsgebiete dar. Dies dnderte sich auch mit der Neueinfiihrung des «Impairment-only-
Ansatzes» nicht. Mit dem International Financial Reporting Standard IFRS 3 «Unterneh-
menszusammenschliisse» und der Uberarbeitung des IAS 36 «Wertminderung von Ver-
mogenswerten» wendete sich das International Accounting Standards Board («IASB»)
im Jahr 2004 von der planméssigen Abschreibung des Goodwills ab. Das amerikanische
Financial Accounting Standards Board («FASB») machte diesen Schritt bereits im Jahr
2001 mit der Verabschiedung von SFAS 141 «Business Combinations» und SFAS 142
«Goodwill and Other Intangible Assets». (Kuster, 2007, S. 3-5)

Die Argumentation fiir den Impairment-only-Ansatz ist fachlicher wie auch politischer
Natur. Das IASB sah die planméssige Abschreibung als nicht entscheidungsniitzlich. Mit
dem Hintergrund der unbestimmten Laufzeit des Goodwills, erhoffte man sich durch eine
prizise und regelmissige Uberpriifung eine bessere Abbildung des Wertverbrauches.
Konvergenzbestrebungen zwischen dem IFRS und US GAAP stellten ein weiteres Motiv

dar. (Beyer, 2015, S. 242-247; Meyer & Halberkann, 2012, S. 312)

Der Impairment-only-Ansatz ist umstritten. Als in der Finanzkrise 2008 und 2009 weni-
ger Impairments als erwartet vorgenommen wurden, geriet der Impairment-only-Ansatz
vermehrt in die Schlagzeilen der Wirtschaftspresse (Beyer, 2015, S. 1). Unternehmen des
S&P 500 hatten 2008 Goodwillbestdnde in den Bilanzen von rund 1.6 Billionen USD und
3.2 Billionen USD im Jahr 2018. Der Anteil des Goodwills an den Assets erhdhte sich in
den zehn Jahren von 7.02% auf 9.18%. (IFRS, 2018) Ahnliche Entwicklungen sind auch
in der Schweiz festzustellen. Das aggregierte Volumen des Goodwills der kotierten
Schweizer Unternehmen am SPI hat sich von 2003 auf 2012 mehr als verdoppelt, wéh-

rend die Bilanzsummen um einen Faktor von 1.5 zugenommen haben (Gehrig & Kndpfel,

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen
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2015, S. 153). Die Werthaltigkeit der Goodwillbestédnde wird durch viele Experten ange-
zweifelt und es werden zunehmend Befiirchtungen zum Platzen einer Goodwillblase ge-

dussert (IFRS, 2018).

Als Hauptproblem sehen Kritiker die Ermessensspielrdume, die sich bei der Folgebewer-
tung nach IAS 36 ergeben. Die Goodwillgrossen hingen von subjektiven Einschdtzungen
wie zu den kiinftigen Cashflows der Cash Generating Unit oder dem fiir die Abzinsung
der Cashflows verwendeten Diskontierungssatzes ab (Gehrig & Kndpfel, 2015, S. 145).
So kann die Goodwillbilanzierung als Instrument fiir bilanzpolitische Zwecke miss-
braucht werden (Pilhofer, Herr, Thom & Marx, 2018). Diese Problematik wird unter dem
Schlagwort «Earnings Management» diskutiert. Die Aussagen der Kritiker stiitzen sich
auf zahlreiche empirische Studien. Die Forschungsergebnisse von Beatty & Weber
(2006), AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts (2011) und Stenheim & Madsen (2016) sind
nur einige Studien, die auf Earnings Management im Zusammenhang mit dem Goodwill

Impairment hinweisen.

Die Literatur zu Earnings Management diskutiert verschiedene Anreize des Manage-
ments, die ausgewiesenen Gewinne zu beeinflussen (El Diri, 2018, S.63). Denkbar ist
etwa die Manipulation des Impairment-Tests, um konstante oder leicht steigende Ertrige
auszuweisen. Das Motiv ergibt sich aus der moglichen negativen Auffassung von Ergeb-
nisschwankungen seitens der Investoren (EI Diri, 2018, S. 15). Eine weitere Earnings
Management Strategie ist das «Big Bath Accounting». Diese Methode zielt auf die Re-
duktion der Ergebniszahlen zur Erh6hung des Gewinnes in den Folgeperioden ab (Kuster,
2007, S. 59). Malijebtou Hassine und Jilani (2017, S. 177) kommen in ihrer Studie zum
Schluss, dass ein Wechsel des CEOs einen signifikanten Einfluss auf den Impairmentbe-
trag hat. Ein neuer CEO konnte einen Anreiz haben Impairments auf den Beginn der
Amtszeit anzusetzen, um seinen Vorginger fiir das tiefere Ergebnis verantwortlich zu

machen.

Eine Manipulation der bilanzierten Ergebnisse durch Goodwill Impairments ist besonders
mit Blick auf den Bilanzleser als kritisch einzustufen. Nach Epstein und Pava (1993, S.
32) fokussieren sich die Leser von Finanzberichten am stérksten auf die Erfolgsrechnung,

welche durch Impairments beeinflusst wird.

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen
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1.2 Zielsetzung und Forschungsfragen

Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich hauptsidchlich mit der Problematik des Earnings
Management, die als Konsequenz des Impairment-only-Ansatzes nach IFRS 3 und IAS
36 hervorgeht. Basierend auf der Ausgangslage und Problemstellung untersucht die vor-

liegende Arbeit die folgende Forschungsfrage:

«Nutzen borsenkotierte Schweizer Unternehmen Goodwill Impairments als Instrument

fiir Earnings Management?»

Die libergeordnete Forschungsfrage wird in zwei Schritten beantwortet und gliedert sich

in folgende Teilfragen:

e Welche untersuchten Faktoren haben einen signifikanten Einfluss auf den Impair-
mententscheid bei borsenkotierten Schweizer Unternehmen?
e Welche untersuchten Faktoren haben einen signifikanten Einfluss auf den Impair-

mentbetrag bei borsenkotierten Schweizer Unternehmen?

Eine umfassende empirische Analyse aller moglichen Einflussfaktoren auf das Impair-
ment ist nicht Ziel der Arbeit. Der Fokus dieser Arbeit liegt auf dem Earnings Manage-

ment.

Eine theoretische Einarbeitung und Zusammenfassung des bisherigen Forschungsstands
dient als Basis fiir die eigene empirische Forschung. Dabei stehen die folgenden Fragen

1m Zentrum:

e Wie wird der Goodwill nach IAS/IFRS folgebehandelt?

e Worin bestehen bei der Folgebehandlung des Goodwills unter TAS/IFRS die
Hauptunterschiede zu Swiss GAAP FER und US GAAP?

e Wie begriindete das IASB die Umstellung auf den Impairment-only-Ansatz?

e Welche Ermessensspielrdume ergeben sich bei der Durchfithrung des Impair-
ment-Tests nach IAS/IFRS?

e Welche moglichen Earnings Management Strategien verfolgt das Management
bei der Ansetzung von Goodwill Impairments?

e Welche Einflussfaktoren auf das Goodwill Impairment werden in der Literatur

und der bestehenden empirischen Forschung diskutiert bzw. untersucht?

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen
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Der Fokus der Theorie liegt auf dem Impairment-Test unter IFRS und den daraus resul-
tierenden Ermessensspielrdumen. Die Argumentation des IASB fiir die Umstellung auf

den Impairment-only-Ansatz wird dabei nicht einzeln beurteilt.

1.3 Aufbau der Arbeit

Die Abbildung 1 zeigt den Aufbau der Arbeit grafisch. Nach der Einleitung im Kapitel 1
wird die theoretische Grundlage gelegt. Das Kapitel 2 widmet sich dem Goodwill-
Accounting nach IFRS 3 und IAS 36 und fokussiert sich dabei auf die einzelnen Schritte
des Impairment-Tests. Ein kurzer Vergleich soll die Unterschiede zu Swiss GAAP FER
und US GAAP bei der Folgebehandlung des Goodwills aufzeigen. Anschliessend werden
die Ermessensspielrdume aufgezeigt, die sich aus dem Impairment-Test ergeben. Das Ka-
pitel 3 beschéftigt sich mit dem Konzept «Earnings Managementy. Dabei werden die im
Zusammenhang mit dem Goodwill Impairment relevanten Earnings Management Motive

und Strategien aufgezeigt und Ansdtze zu deren Messung kurz diskutiert.

Das Kapitel 4 fasst Vorgehensweise und Ergebnisse dhnlicher Studien zusammen. Dies
stellt die Grundlage fiir die Entwicklung eines eigenen Modells dar. Um ein aussagekraf-
tiges Modell mit den wichtigsten Einflussfaktoren auf das Impairment zu erstellen, wer-

den neben dem Earnings Management auch weitere Einfliisse diskutiert.

Der empirische Teil beinhaltet die Hypothesenbildung, das Forschungsdesign, die Resul-
tate sowie eine Schlussbetrachtung. Basierend auf der Theorie und den Erkenntnissen aus
der bestehenden Forschung findet im Kapitel 5 die Hypothesenentwicklung statt. Das
Forschungsdesign im Kapitel 6 beschreibt die Datenselektion und zeigt die Modellent-
wicklung. Im Rahmen der Modellentwicklung werden die Variablen ausgewéhlt und de-
finiert. Das Kapitel 7 diskutiert die Resultate. Neben den Hauptresultaten sollen zusétzli-
che Analysen zu weiteren Erkenntnissen fiihren und Robustheitstests zur Validitétsiiber-
priifung dienen. In der Schlussbetrachtung im Kapitel 8 erfolgt eine Zusammenfassung
der Resultate. Aus der Zusammenfassung werden Implikationen fiir die Praxis abgeleitet.
Eine kritische Wiirdigung der Resultate und einen Ausblick auf weitere Forschungen run-

den die Arbeit ab.
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Abb. 1: Aufbau der Arbeit
Quelle: Eigene Darstellung

1.4 Forschungsbeitrag

Die Forschung in der Schweiz beschréinkt sich zu der Thematik auf einige wenige Ana-
lysen. Kuster (2007, S. 9) untersucht in der empirischen Arbeit «Goodwill Impairment
Testing und Earnings Management», ob Schweizer IFRS-Anwender im Umstellungsjahr
2005 vorwiegend aufgrund 6konomischer oder nicht-6konomischer Faktoren ein Impair-
ment ihres Goodwills vornehmen. Der Fokus liegt auf dem Vergleich der Jahre 2004 und
2005. Das Working Paper «Goodwill Impairment, Earnings Management and Unserious
IFRS adaption — Are the Good Guys Better than the bad?» von Meyer und Halberkann
(2016, S. 22) untersucht fiir borsenkotierte Schweizer IFRS-Anwender, den Zusammen-

hang von hoher Unternehmenstransparenz und Earnings Management.

Der Blick auf die Forschung zu den Schweizer Unternehmen zeigt, dass keine allgemeine
empirische Analysen zu dem Zusammenhang von Goodwill Impairment und Earnings
Management fiir den Zeitraum ab 2006 bestehen. Die vorliegende Arbeit widmet sich
dieser Forschungsliicke und versucht, einen Beitrag an die Forschung zu dem opportu-
nistischen Management-Verhalten im Zusammenspiel mit Goodwill Impairments nach

IFRS zu leisten.
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2 Goodwill-Accounting

Das Kapitel 2 geht zuerst auf die theoretischen Grundsétze und Hintergriinde zum Good-
will-Accounting ein und fokussiert sich anschliessend auf den Impairment-Test. Nach
einem Vergleich der Standards zum Impairment Testing werden Ermessensspielrdume

aufgezeigt.
2.1 Bilanzierung des Goodwills

Die Goodwill-Bilanzierung ist mehrheitlich in IFRS 3 «Unternehmenszusammen-
schliisse», IAS 36 «Wertminderung von Vermogenswerten» und IAS 38« Immaterielle
Vermogenswerte» geregelt. Dieses Unterkapitel geht auf das Konzept des Goodwills ein,
zeigt die Hintergriinde fiir die Einfithrung des Impairment-only-Ansatzes auf und gibt
zum Schluss einen kurzen Uberblick auf die Grundsitze zur Erst- und Folgebewertung

des Goodwills unter IFRS.
2.1.1 Begriffsdefinition- und Abgrenzung

Vereinfacht ausgedriickt ist der Goodwill der Betrag, um den der Wert des Unternehmens
als Ganzes den Wert der Summe seiner Teile tibersteigt (Sellhorn, 2000, S. 2). Die genaue
Definition des Goodwills ist aber vom Anwendungsbereich abhingig. Goodwill entsteht
grundsétzlich in zwei Situationen. Ein Goodwill kann erworben oder selbst geschaffen
sein. Der selbst geschaffene Goodwill («origindre Goodwilly») der z. B. durch hohes Mit-
arbeiter-Know-how oder eine positive Marktaussicht und -stellung entsteht, darf nach den
IFRS-Regelungen nicht angesetzt werden (IAS 38.48-50). Der erworbene Goodwill («de-
rivativer Goodwill») entsteht bei Unternehmensakquisitionen. (Beyer, 2015, S. 66-70)
IFRS 3 (Anhang A) definiert den erworbenen Goodwill als «Vermogenswert, der den
kiinftigen wirtschaftlichen Nutzen anderer bei dem Unternehmenszusammenschluss er-
worbener Vermogenswerte darstellt, die nicht einzeln identifiziert und getrennt angesetzt
werden konnen». Rechnerisch ergibt sich der Goodwill als Differenz zwischen Kaufpreis
und neubewertetem Eigenkapital (IFRS 3.32). Im Folgenden ist unter dem Begriff

«Goodwill» der erworbene Goodwill zu verstehen.
2.1.2 Entwicklung der Goodwillbilanzierung unter IFRS

Die buchhalterische Behandlung vom Goodwill unter IFRS ist seit der Einfiihrung von
IAS 22 «Bilanzierung von Unternehmenszusammenschliissen» im Jahre 1983 von Ver-
dnderungen geprégt. Im Mérz 2004 16ste der neue IFRS 3 Standard den IAS 22 ab. Der
neue Standard fiihrte zu gravierenden Anderungen. Wihrend IAS 22.44 (rev. 1998) eine
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planmaéssige jéhrliche Abschreibung des Goodwills iiber die Nutzungsdauer von maximal
20 Jahren vorsah, stellte IFRS 3 auf den Impairment-only-Ansatz um. So ist unter IFRS
3 der Goodwill sowie andere immaterielle Vermogenswerte mit unbestimmter Nutzungs-
dauer nur noch ausserplanméssig abzuschreiben. Mit dem Inkrafttreten von IFRS 3 ist
zudem die «Purchase-Methode» zwingend anzuwenden. Die gemiss IAS 22 noch er-
laubte «Pooling of Interests-Methode» ist verboten. (Wulf, 2007, S. 87-88; Sellhorn,
2000, S. 3) Mit der «Pooling of Interest-Methode» musste im Gegensatz zur «Purchase-
Methode» kein Goodwill erfasst werden. Viele Unternehmen nutzten die Methode, um
einen Einfluss von Goodwill Abschreibungen auf die Erfolgsrechnung zu verhindern.
(Beyer, 2015, S. 264) Dies fiihrte unter anderem die Kritik herbei, dass durch die Zulas-
sung von zwei verschiedenen Methoden fiir &hnliche Geschiftsvorfille die Vergleichbar-

keit der Abschliisse beeintrachtigt wird (With, 2005, S. 108).
2.1.3 Argumentation des IASB fiir den Impairment-only-Ansatz

Das IASB fokussiert sich bei der Begriindung fiir den Impairment-only-Ansatz auf die
Nachteile der planmédssigen Abschreibung. Neben den Konvergenzbestrebungen des
IASB zu den Regelungen nach US GAAP stand das Kriterium der «Entscheidungsniitz-
lichkeit» im Zentrum der Motivation des IASB, die planmissige Abschreibung abzu-

schaffen. (Beyer, 2015, S. 246)

Das IASB bezeichnet die planméssige Abschreibung des Goodwills als einen «arbitrary
estimate», da die die Nutzungsdauer und Verbrauch als Parameter der Abschreibung auf-
grund der unbestimmten Lebensdauer des Goodwills nicht begriindet werden kdnnen
(IAS 36.BC131E). Nach Ansicht des IASB ist die planméssige Abschreibung nicht ent-
scheidungsniitzlich, da willkiirliche Abschreibungssitze den Wertverbrauch des Good-
wills nicht wahrheitsgetreu abbilden und es dadurch zu einer Verzerrung des Unterneh-
menswerts kommt (IAS 36.BC131E). Der IAS stiitzt sich bei der Begriindung der fehlen-
den Entscheidungsniitzlichkeit auch auf Studien, die keinen Zusammenhang der planmés-
sigen Abschreibung mit Borsenpreise erkennen (Beyer, 2015, S. 248). Beyer (2015, S.
248-254) fasst die Ergebnisse verschiedener Wertrelevanz-Studien zusammen und
kommt ebenfalls zum Schluss, dass die Goodwillabschreibung im System der planmaéssi-
gen Abschreibung nur eine schwache Wertrelevanz zeigt und damit aus einer Bewer-

tungsperspektive nicht zufriedenstellend den Goodwill darstellen kann.

Basierend auf diesen Uberlegungen geht das IASB davon aus, dass durch den Goodwill-

Impairment-Test der Wertverzerr bzw. der zugrundeliegende 6konomische Wert des
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Goodwills besser reflektiert wird. Die Abbildung des Goodwills unter diesen Gesichts-
punkten wiirde folglich zu einer erh6hten Entscheidungsniitzlichkeit fiir den Bilanzleser

fiihren.
2.1.4 Grundsiitze zur Erstbilanzierung nach IFRS 3 / IAS 38

Mit Ausnahme einiger Spezialfdlle ist IFRS 3 auf die Bilanzierung sdmtlicher Zusam-
menschliisse von zwei oder mehreren Unternehmen anzuwenden (IFRS 3.2). Die Ermitt-
lung des Goodwills ist nicht auf einer stand-alone Basis moglich, sodass die Bewertung
iiber die in dem Unternehmenszusammenschluss akquirierten Nettoaktiven erfolgt. Die
bilanzielle Abbildung von Unternehmenszusammenschliissen ist nach der sogenannten
Erwerbsmethode («Acquisition-Methode») vorzunehmen (IFRS 3.4). Dieser Prozess
wird in der Praxis auch «Kaufpreisallokation» genannt (Meyer & Bischoff, 2012, S. 4).

Die Erwerbsmethode sieht folgende vier Schritte vor:

e (1) Identifizierung des Erwerbers;

e (2) Bestimmung des Erwerbszeitpunkts;

e (3) Ansatz und Bewertung der identifizierbaren erworbenen Vermdgenswerte,
iibernommenen Schulden und nicht beherrschenden Anteile am erworbenen Un-
ternehmen;

¢ (4) Ansatz und Bewertung eines Goodwills oder eines Gewinns aus einem giins-

tigen Erwerb.

(IFRS 3.4, 3.5).

Als Erwerber ist jenes Unternehmen zu klassifizieren, das die Beherrschung iiber das er-
worbene Unternehmen erhélt (IFRS 3.7). IFRS 3 greift fiir die Definition der Beherr-
schung auf IAS 27 zuriick (Buschhiiter & Striegel, 2009, S. 314). Eine Beherrschung
ergibt sich durch die Moglichkeit, die Finanz- und Geschiftspolitik eines Unternehmens
zu bestimmen, um aus dessen Tatigkeit Nutzen zu ziehen (IAS 27.4). Als Erwerbszeit-
punkt gilt der Zeitpunkt, zu dem der Erwerber die Kontrolle {liber das erworbene Unter-
nehmen erlangt (IFRS 3.8).

Zielsetzung des dritten Schrittes ist die Schliisselung des Kaufpreises auf einzelne wert-
bildenden Faktoren, um eine differenzierte Folgebewertung des erworbenen Nettovermo-
gens zu gewihrleisten (Meyer & Bischoff, 2012, S. 6). Die identifizierbaren erworbenen
Vermogenswerte und iibernommenen Schulden sind somit alle getrennt vom Goodwill

zu erfassen (IFRS 3.10). Die anzusetzenden erworbenen Vermdgenswerte und Schulden
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miissen dabei der allgemeinen Definitionen der Vermdgenswerte und Schulden nach dem
Rahmenkonzept entsprechen (IFRS 3.11). Nach dem IASB Rahmenkonzept (4.38) sind
die Ansetzungskriterien grundsétzlich erfiillt, wenn ein Zu- oder Abfluss eines zukiinfti-
gen wirtschaftlichen Nutzens wahrscheinlich ist und die Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten oder der Wert des Sachverhaltes verldsslich ermittelt werden konnen. Nach
der Identifikation erfolgt die Bewertung. Die akquirierten Vermdgenswerte, Schulden
und nicht beherrschenden Anteile werden grundsétzlich zum Fair Value bewertet analog
der Definition nach IFRS 13 (IFRS 3.18, 3.19). Im Fokus der Identifikation und Bewer-
tung stehen die immateriellen Vermdgenswerte (Meyer & Bischoff, 2012, S. 6). Nach
Sacui und Szatmary (2015, S. 387) stellt die Identifikation der immateriellen Vermogens-
werte eine besondere Herausforderung dar, da diese keine physische Existenz aufweisen.
Wurden die immateriellen Vermdgenswerte in der Bilanz der erworbenen Einheit bisher
nicht aktiviert, sind sie bei Erfiillung der Definition nach IAS 38 trotzdem anzusetzen. So
kommt es im Zusammenhang mit der Bilanzierung des Unternehmenszusammenschlus-
ses regelmissig zur erstmaligen Erfassung immaterieller Vermdgenswerte. (Meyer & Bi-

schoff, 2012, S. 6)

Im letzten Schritt erfolgt die Ermittlung des Goodwills. Der Goodwill entspricht der Re-
sidualgrosse der Kaufpreisallokation und bildet das zukiinftige Ertragspotenzial samtli-
cher nicht identifizierbarer bzw. nicht gesondert aktivierbarer immaterieller Vermogens-
werte ab (Meyer & Bischoff, 2012, S. 8). Die Berechnung gestaltet sich nach IFRS 3.32
wie folgt:

iibertragene Gegenleistung (Kaufpreis)
- Betrag aller nicht beherrschenden Anteile an dem erworbenen Unternehmen

+ Fair Value von bereits zuvor gehaltenen Eigenkapitalanteile (nur bei einem sukzessiven
Unternehmenszusammenschluss)

+ Betrag der identifizierten Nettoaktiven

= Goodwill (oder Badwill)

Abb. 2: Berechnung des Goodwills
Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf IFRS (3.32)

Ist der resultierende Goodwill negativ, sieht IFRS 3 eine erneute Beurteilung (Reassess-
ment) der erworbenen Vermogenswerte und Schulden vor, um mdégliche Fehler auszu-

schliessen (IFRS 3.36). Ein nach der erneuten Beurteilung verbleibender negativer Betrag
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ist sofort erfolgswirksam zu erfassen (IFRS, 3.34). Der Erwerb gilt in diesem Fall als

«Bargain Purchase», da der Preis unter dem Marktwert liegt (IFRS, 3.34).
2.1.5 Grundsiitze zur Folgebehandlung nach IAS 36

Der Goodwill wird nach IAS 36 als immaterieller Vermdgenswert mit unbestimmbarer
Nutzungsdauer behandelt (Velte, 2008, S. 241). Ziel von IAS 36 «Wertminderung von
Vermogenswerteny» ist die Sicherstellung einer Ansetzung der Vermogenswerte eines Un-
ternehmens in der Bilanz unter dem erzielbaren Betrag (IAS 36.1). So muss das Unter-
nehmen ein Impairment vornehmen, wenn der Buchwert {iber dem erzielbaren Betrag
liegt (IAS 36.8). Der Goodwill ist jéhrlich auf die Werthaltigkeit zu priifen (IAS 36.10).
Neben der jéhrlichen Uberpriifung ist zudem zu jedem Zeitpunkt, an dem Indikatoren

einer Wertminderung vorliegen, ein Impairment-Test durchzufiihren (IAS 36.9).

2.2 Goodwill-Impairment-Test

Nachdem die Grundsitze zur Folgebehandlung aufgezeigt wurden, beschéftigt sich dieses
Unterkapitel mit den Einzelheiten des Impairment-Tests nach IAS 36. Zuerst werden die
einzelnen Schritte zusammengefasst, die fiir die Durchfiihrung des Impairment-Tests not-
wendig sind, sowie Ausloser fiir den Impairment-Test aufgezeigt. Nach einer grafischen

Zusammenfassung des Impairment-Tests wird die bilanzielle Erfassung dargelegt.
2.2.1 Definition von CGUs und Allokation des Goodwills

Der Goodwill generiert Mittelzufliisse im Verbund mit anderen Vermdgenswerten. Der
erzielbare Betrag ldsst sich somit fiir den Goodwill nicht separat ermitteln. Aus diesem
Grund stiitzt sich der Goodwill Impairment-Test auf das Konzept der Cash-Generating
Units («CGUpy). (Pellens, Fiilbier, Gassen & Sellhorn, 2017, S. 374) Eine CGU ist die
kleinste erkennbare Gruppe von Vermogenswerten, die Mittelzufliisse aus der laufenden
Nutzung generieren, welche von denen anderen Einheiten weitgehend unabhingig sind
(IAS 36.6). Nach IAS 36.69 sind verschiedene Faktoren zu beriicksichtigen fiir die Beur-
teilung der Unabhéngigkeit der Mittelzufliisse von anderen Vermogenswerten und somit
der Bildung einer CGU. Zentral ist die Frage, wie das Management die Unternehmensta-
tigkeit steuert oder wie Entscheidungen des Managements {iber die Einstellung oder fort-
gesetzte Nutzung von Vermogenswerten getroffen werden (IAS 36.69). Das Schrifttum
spricht in diesem Zusammenhang vom «Management Approach» (Meyer & Halberkann,
2012, S. 313). Einige Beispiele fiir CGUs sind Produktelinien, Werke, Geschiftstitigkei-
ten, geografische Bereiche oder berichtspflichtige Segmente nach IFRS 8 (IAS 36.130d).
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Nach Pellens et al. (2017, S. 374) eroffnet die Abgrenzung einer CGU dem Management
erhebliche Ermessensspielrdume. IAS 36.70 versucht die Ermessensspielrdume einzu-
grenzen mit der Bestimmung, dass automatisch eine CGU vorliegt, wenn fiir die von ei-

nem Vermogenswert oder einer Gruppe von Vermogenswerten hergestellten Erzeugnisse

ein aktiver Markt existiert (IAS 36.70).

Um den Impairment-Test durchfiihren zu konnen, verlangt IAS 36.80 die Allokation des
erworbenen Goodwills zum Erwerbszeitpunkt, auf CGUs oder Gruppen von CGUs, von
denen erwartet wird, dass sie Nutzen aus den Synergien des Zusammenschlusses ziehen,
unabhingig davon, ob einer CGU bereits Vermdgenswerte oder Schulden aus dem Un-
ternehmenszusammenschluss zugekommen sind. Die CGUs auf die der Goodwill allo-
ziert wird miissen dabei zwei Kriterien erfiillen. Sie miissen einerseits die niedrigste Stufe
innerhalb des Unternehmens darstellen, fiir die der Goodwill fiir interne Management-
zwecke liberwacht wird und diirfen andererseits nicht grosser sein als ein Segment (ge-
miss Definition nach IFRS 8 «Geschiftssegmente»). (IAS 36.80) Mit anderen Worten
hat die Segmentberichterstattung immer dann keine Giiltigkeit fiir die Goodwill-Alloka-
tion, wenn die interne Berichtsstruktur und die Goodwill Uberwachung des Managements
auf einer niedrigeren Ebene anzusiedeln sind (Velte, 2008, S. 267). IAS verlangt fiir die
Umsetzung der Anforderungen die Entwicklung zusdtzlicher Berichtssysteme explizit
nicht (IAS 36.82). CGUs sind grundsétzlich stetig zu definieren. Unter gewissen Umstén-
den, wie etwa durch die Verdusserung eines Geschiftsbereichs, besteht allerdings die

Moglichkeit, dass sich die Struktur der CGUs verdndert (Kuster, 2007, S. 34).
2.2.2 Bestimmung des erzielbaren Betrags

Nach der Aufteilung des Goodwills auf eine oder mehrere CGU ist fiir die Uberpriifung
einer moglichen Wertberichtigung ein Vergleich zwischen dem Buchwert und dem er-
zielbaren Betrag vorzunehmen (IAS 36.8). Die Bestimmung des erzielbaren Betrags ist
im Gegensatz zur Ermittlung des Buchwerts kosten- und zeitintensiv (Velte, 2008, S.
269). Der erzielbare Betrag («Recoverable Amount») ergibt sich aus dem hoheren Betrag
aus Fair Value abziiglich Verkaufskosten («Fair Value less costs to sell») und Nutzungs-
wert («Value in Use») (IAS 36.18). Diese Vorgehensweise leitet sich aus den beiden the-
oretischen Handlungsalternativen des Managements ab: die weitere betriebliche Nutzung
der Goodwill-CGU (Nutzungswert) oder eine Verdusserung (Fair Value). Ein rationales

Management, welches eine Erhohung des Shareholder Value anstrebt, wiirde den hoheren
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Wert realisieren. (Velte, 2008, S. 269; Kuster, 2007, S. 34) Nach IAS geniigt die Ermitt-
lung von lediglich einer der beiden Grossen, wenn der errechnete Betrag den Buchwert
iibersteigt (IAS 36.19). Die Untersuchung von Meyer und Halberkann (2012, S. 313)
zeigt fiir die Schweiz im Jahr 2010, dass bei den Firmen des SPI der erzielbare Betrag nur
in 6% der Fille auf dem Fair Value abziiglich Verkaufskosten basiert, wihrend in 89%

der Fille auf den Nutzungswert abgestellt wurde.
Fair Value abziiglich Veriusserungskosten

Der Fair Value abziiglich Verdusserungskosten wird im Einklang mit IFRS 13 «Bemes-
sung des beizulegenden Zeitwerts» bestimmt und stellt den Betrag dar, der durch den
Verkauf eines Vermogenswertes oder einer CGU in einer Transaktion zu Marktbedingun-
gen zwischen sachverstindigen, vertragswilligen Parteien nach Abzug der Verdusse-
rungskosten erzielt werden konnte (IFRS 13, Anhang A; Deloitte, 2004, S. 1). Im Opti-
malfall liegt fiir die Bestimmung des Fair Values ein bindender Vertrag zwischen unab-
héngigen Geschéftspartnern vor oder ein aktiver Markt, an dem der Vermogenswert ge-
handelt wird. Ansonsten ist der Fair Value auf Basis der besten verfligbaren Informatio-
nen zu ermitteln. (Kuster, 2007, S. 36) Ist auch dies nicht moglich, geniigt es den Nut-

zungswert als erzielbarer Betrag einzusetzen (IAS 36.20).
Nutzungswert

Der Nutzungswert stellt den Barwert der aus der CGU erwarteten Cashflows dar und setzt
sich nach IAS 36.31 aus den kiinftig erwarteten Cashflows aus der Nutzung und der letzt-
endlichen Verdusserung zusammen, unter Berticksichtigung eines angemessenen Diskon-
tierungssatzes (Pellens et al., 2017, S. 368). Die Berechnung des Nutzungswerts muss
nach IAS 36.30 die folgenden fiinf Elemente widerspiegeln: (1) Schitzung der zukiinfti-
gen Cashflows, (2) Erwartungen im Hinblick auf kiinftige Verédnderungen der Cashflows,
(3) der risikolose Zinssatz des aktuellen Markts (Zinseffekt), (4) der Preis fiir das Unsi-
cherheitsrisiko sowie (5) weitere Faktoren, die Marktteilnehmer in die Preisgestaltung

zukiinftiger Cashflows einbeziehen wiirden, wie z. B. die Illiquiditdt (IAS 36.30).

Die Cashflow-Prognose hat auf der Grundlage «verniinftiger und vertretbarer Annah-
men» zu erfolgen, welche «die beste vom Management vorgenommene Einschidtzung der
okonomischen Rahmenbedingungen widerspiegeln» und sich an den «jlingsten geneh-

migten Finanzplanen» ausrichten (IAS 36.33). Die Effekte kiinftiger Restrukturierungen
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und erhoffter Verbesserungen der Ertragskraft sind nicht in die Prognose miteinzubezie-
hen (IAS 36.44). Ebenso sind Zahlungen aus Finanzierungstatigkeit und Ertragssteuer-
einnahmen auszuklammern (IAS 36.50). Der Detailprognosezeitraum betrigt grundsitz-
lich maximal fiinf Jahre (IAS 36.33b). Der nachgelagerte Restwert ist grundsétzlich auf
einer gleichbleibenden oder riickldufigen Wachstumsrate zu basieren. Die durchschnitt-
liche Wachstumsrate fiir Produkte, Branchen oder Regionen, in denen das Unternehmen

tatig ist, stellt dabei die Hochstgrenze dar. (IAS 36.33¢)

Der Diskontierungssatz soll die Rendite abbilden, die ein Anleger fiir eine hinsichtlich
der Hohe, der zeitlichen Abfolge und der erwarteten Risiken der zukiinftigen Cashflows
vergleichbare Investition verlangen wiirde (IAS, 36.55; Deloitte, 2004, S. 7). Ist eine sol-
che Rendite am Markt nicht beobachtbar, sind Ersatzfaktoren gemiss IAS 36 Anhang A
zur Schitzung heranzuziehen (IAS 36.57; Kuster, 2007, S. 37). Das IASB schligt dazu
die Anwendung des WACC-Verfahrens als Ausgangspunkt vor (IAS 36.A17; Velte,
2008, S. 273). Damit es nicht zu Doppelerfassung oder Vernachldssigung bestimmter Ef-
fekte wie Steuern, Risiken, Wechselkursdnderungen und Inflation kommt, muss der Dis-
kontierungssatz mit den prognostizierten Cashflows konsistent sein (IAS 36.55 f.; Pellens

etal., 2017, S. 369).
2.2.3 Zeitpunkt des Tests

Wie erwihnt, ist der Goodwill nach TAS 36.10 jéhrlich auf die Werthaltigkeit zu priifen.
Der Impairment-Test kann zu einem beliebigen Zeitpunkt innerhalb des Geschiftsjahres
erfolgen (IAS 36.96). Nach IAS 36.96 ist der Impairment-Test zum gleichen Zeitpunkt
in jedem Jahr durchzufiihren, wobei aber jede CGU zu einem anderen Zeitpunkt gepriift
werden kann. Neben der jihrlichen Uberpriifung ist zudem zu jedem Zeitpunkt, an dem

Indikatoren («Triggering Events») einer Wertminderung vorliegen, ein Impairment-Test

durchzufiihren (IAS 36.9).
2.2.4 Triggering Events

Bei den triggering events handelt es sich um Ereignisse, deren Eintritt aller Voraussicht
nach eine Wertminderung hervorruft, oder die signalisieren, dass eine Wertminderung
vorliegen konnte, ohne selbst fiir diese ursidchlich zu sein (Pellens et al., 2017, S. 364).
IAS 36.12 beinhaltet eine nicht abschliessende Aufzidhlung von internen und externen

Indikatoren einer Wertminderung.
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Externe Informationsquellen fiir eine Wertminderung sind nach IAS 36.12 unter anderem
ein liberdurchschnittlich starkes Absinken des Marktwerts der CGU wihrend der Be-
richtsperiode, nachteilige Verdnderungen im Unternehmensfeld, eine Erhdhung der fiir
die Berechnung des erzielbaren Betrages verwendeten Kalkulationszinssidtze oder ein
Marktwert-Buchwert-Verhéltnis des Unternehmens von weniger als eins. (IAS 36.12 a-

d)

Interne Informationsquellen fiir eine Wertminderung sind nach IAS 36.12 unter anderem
substanzielle Hinweise fiir Uberalterung oder eines physischen Schadens, nachteilige An-
derungen in der Art und Weise, wie ein Vermogenswert kiinftig genutzt wird (z.B. Pla-
nungen fiir die Einstellung oder Restrukturierung der CGU) sowie Hinweise aus dem in-

ternen Berichtswesen auf eine verschlechterte Ertragskraft der CGU. (IAS 36.12 e-g)

Neben der beispielhaften Aufzédhlung nach IAS 36.12 kdnnen weitere Indikatoren einen
Impairment-Test begriinden (IAS 36.13). Bei der Priifung der Indikatoren ist der Wesent-
lichkeitsgrundsatz zu beachten (IAS 36.15 f.). Der zu beurteilende Sachverhalt muss da-
her auf das Entscheidungsverhalten der Adressaten einen Einfluss nehmen (Velte, 2008,

S. 261).
2.2.5 Erfassung von Goodwill Impairment

Die Abbildung 3 fasst die Vorgehensweise des Impairment-Tests zusammen. Liegt der
erzielbare Betrag unter dem Buchwert der CGU, besteht ein Wertminderungsbedarf in

der Hohe der Differenz.

Abb. 3: Ubersicht zum Impairment-Test nach IAS 36

Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf Kuster (2007, S. 39)
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Der Impairmentbetrag ist nach einer zweistufigen Hierarchieabfolge in der Gewinn- und
Verlustrechnung (GuV) zu erfassen. Die Wertminderung ist zuerst erfolgswirksam im
Buchwert des Goodwills der CGU zu erfassen. (IAS 36.104) Dahinter steht die Annahme,
dass der Goodwill die fliichtigste Wertkomponente darstellt und daher die Wertminde-
rung der CGU primir dem Goodwill anzulasten ist (Pellens et al., 2017, S. 377). Uber-
steigt der Wertminderungsaufwand den urspriinglichen Betrag des Goodwills (d.h. Good-
will ist vollstdndig abgeschrieben), werden in dem zweiten Schritt die {ibrigen Vermo-
genswerte der CGU anteilsmédssig auf Basis ihrer Buchwerte wertgemindert (IAS
36.104). Der hohere Wert aus null und dem erzielbaren Betrag stellt dabei die absolute
Untergrenze bei der Erfassung des Wertminderungsaufwands fiir iibrige Vermogenswerte
dar (IAS 36.105). Ist der erzielbare Betrag der einzelnen Vermogenswerte der CGU nicht
verlésslich ermittelbar, erlaubt IAS eine «willkiirliche Zuordnung» des Wertminderungs-
aufwands auf die Vermogenswerte (ausgenommen davon ist der Goodwill) (IAS 36.106).
Das Impairment der iibrigen Vermogenswerte ist entweder GuV-wirksam oder GuV-

neutral zu buchen (IAS 36.60).

Im Gegensatz zum Goodwill kénnen die {ibrigen Vermogenswerte der CGU eine Wert-
aufholung erfahren (IAS 36.124). Die Wertautholung erfolgt spiegelbildlich zur ur-
spriinglichen Wertminderung (IAS 36.122 f.). Die Obergrenze fiir die Wertauftholung
stellt der tiefere Wert aus dem erzielbaren Betrag und dem Buchwert vor Wertminderung

dar (IAS 36.123).
2.3 Impairment Testing im Vergleich

Dieses Unterkapitel gibt einen kurzen Uberblick iiber die Goodwill- bzw. Impairment-
Handhabung nach den US GAAP und Swiss GAAP FER. Dabei wird auf die grundlegen-
den Unterschiede zum IFRS-Standard eingegangen.

2.3.1 US GAAP

Das FASB fiihrte den Impairment-only-Ansatz bereits im Jahr 2001 mit der Verabschie-
dung von SFAS 142 «Business Combinations» und SFAS 142 «Goodwill and Other
Intangible Assets» ein (Kuster, 2007, S. 3-5). Der Goodwill-Impairment-Test nach US
GAAP ist dhnlich zu dem nach IAS 36 aufgebaut. Der grosste Unterschied liegt in dem
zweistufigen Aufbau des Impairment-Tests nach US GAAP. Das Pendant zu den CGUs
stellen dabei die Reporting Units dar (ASC 305-30-30-1). In einem ersten Schritt wird
der Buchwert der Reporting Unit mit dem Fair Value verglichen (ASC 350-20-35-4). Ist
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der Fair Value kleiner, findet im zweiten Schritt ein Vergleich des Fair Value des Good-
wills der Reporting Unit mit dem Buchwert des Goodwills der Reporting Unit statt (ASC
350-20-35-11). Ubersteigt der Buchwert den Fair Value, ist in diesem Umfang eine Wert-
berichtigung vorzunehmen (ASC 350-20-35-11). Der Impairment-Test ist analog IAS 36
einmal jdhrlich und beim Vorliegen besonderer Hinweise auf einen Wertminderungsbe-

darf durchzufiihren (ASC 350-20-35-28; ASC 350-20-35-30). (Beyer, 2015, S. 240-241)
2.3.2 Swiss GAAP FER

Der Impairment-only-Ansatz existiert in den Swiss GAAP FER nicht. Ein Grund fiir die
Vermeidung des Impairment-only-Ansatzes 14sst sich in der Komplexitit sehen (Kuster,
2007, S. 43). Stattdessen stellt Swiss GAAP FER fiir die Goodwill-Behandlung zwei Me-
thoden zur Verfligung. Die Anwender haben bei der Erstbewertung ein Wahlrecht zwi-
schen Aktivierung und offener Verrechnung mit dem Eigenkapital (Swiss GAAP FER
30/14).

Bei der Verrechnung mit dem Eigenkapital sind im Anhang die Auswirkungen einer the-
oretischen Aktivierung (Anschaffungswert, Restwert, Nutzungsdauer und Abschreibung)
sowie die Auswirkungen einer allfdlligen Wertbeeintrichtigung auf Bilanz und Erfolgs-
rechnung darzustellen (Swiss GAAP FER 30/16). Durch die sogenannte «Schattenrech-
nung» erhoht sich aufgrund der wegfallenden Goodwillabschreibungen der ausgewiesene
Gewinn (Kuster, 2007, S. 43). Die Reduktion des Eigenkapitals, die mit dieser Methode
einhergeht, kann einen erheblichen Einfluss auf diverse Unternehmenskennzahlen, wie

etwa die Eigenkapitalrendite haben (Meyer, 2016, S. 92-94).

Die Methode der Aktivierung schreibt eine planméssige Abschreibung des Goodwills
iiber die Nutzungsdauer von in der Regel 5 Jahre, in begriindeten Fillen hochstens 20

Jahre, vor (Swiss GAAP FER 30/15).

2.4 Ermessensspielriume

Das Kapitel 2.1.3 legte die Argumentation des IASB fiir den Impairment-only-Ansatz
dar. Die Literatur ist sich grundsitzlich iiber die theoretische Richtigkeit des Impairment-
only-Ansatzes einig (Kuster, 2007, S. 44). Wie bei der Einleitung erwihnt, ist der Impair-
ment-only-Ansatz aber starker Kritik ausgesetzt. Im Zentrum der Kritik stehen die Er-
messensspielriume des Managements. Beyer (2015, S. 280) ist etwa der Ansicht, dass
der bilanzpolitische Spielraum bei dem Impairment-only-Ansatz grdsser ist, als bei der

planméssigen Abschreibung. Nachfolgend werden die wichtigsten Ermessensspielrdaume
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dargelegt, die sich im Rahmen des Goodwill-Accountings ergeben und einen Einfluss auf

den Ausgang des Impairment-Tests haben.
2.4.1 Bestimmung des erzielbaren Betrags

Der grosste Spielraum im Rahmen des Impairment-Tests ergibt sich nach Beyer (2015,
S. 271) bei der Bewertung der CGUs iiber den erzielbaren Betrag hinsichtlich Cashflow-
Prognose und Diskontierungssatz. IAS 36 verlangt zwar aufgrund der hohen Subjektivitit
zahlreiche Anhangsangaben {iber die wesentlichen Annahmen, die bei der Ermittlung der
Cashflows und des Diskontierungssatzes zugrunde gelegt wurden, eine weiterfithrende
Begriindung vonseiten des Managements beziiglich der unterstellten Pramissen wird al-

lerdings nicht gefordert (IAS 36.134 f.; Velte, 2008 S. 274).

Bereits eine geringfiigige Anpassung des Diskontierungssatzes kann eine grosse Auswir-
kung auf die Hohe des erzielbaren Betrags haben (Lienau & Ziilch, 2006, S. 320). Die
Studie von Leibfried und Jaklitsch (2017, S. 581) untersucht die Entwicklung der von
Schweizer Unternehmen verwendeten Diskontierungssétze beim Goodwill-Impairment-
Test in den letzten 10 Jahren. Die Studie erkennt keinen Zusammenhang zwischen den
verwendeten Diskontierungsétzen und dem allgemeinen Zinsniveau. So lag der Diskon-
tierungssatz tiber den Zeitraum der 10 Jahre relativ stabil bei 10%, wéhrend das allge-
meine Zinsniveau grossen Schwankungen unterlag (S. 584). Die Offenlegungen des Dis-
kontierungssatzes bewegte sich zudem in den meisten Féllen auf dem regulatorischen
Minimum. Die Autoren erkldren die Ergebnisse mit bilanzpolitischen Motive, die bei der

Ansetzung der Diskontierungssitze im Vordergrund stehen (S. 586).

Einschétzungen zur zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung sind naturgeméss subjek-
tiv. Durch die Cashflow-Prognose er6ffnet sich dem Management grosse Ermessensspiel-
rdume. Im Zusammenhang mit der Schétzung der Cashflows ist insbesondere der Resi-
dualwert und der damit einhergehenden Annahme {iber das ewige Wachstum als kritisch
zu beurteilen. Nach Gehrig & Kndpfel (2015, S. 153) trdgt der Residualwert in den meis-

ten Fallen mehr als die Hilfte zum Unternechmenswert bzw. Wert der CGU bei.
2.4.2 Definition von CGUs und Allokation des Goodwills

Die Wahrscheinlichkeit und Hohe eines Goodwill Impairments kann beeinflusst werden
durch die Auswahl und Grosse der CGUs sowie die Allokation des Goodwills auf CGUs
(Beyer, 2015, S. 271). Die verschiedenen Ausgestaltungsmoglichkeiten im Zusammen-

hang mit den CGUs erdffnet dem Management somit zahlreiche Ermessensspielrdume.
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Durch die Wahl der Grosse der CGU lassen sich zukiinftige Goodwill Impairments ver-
hindern. Die Grosse der einzelnen CGUs steigt mit der Hohe der Zuordnungsebene (z.B.
Segment als hochste Ebene). Zudem nimmt die Anzahl an CGUs mit der Hohe der Zu-
ordnungsebene ab. Durch eine hohe Zuordnungsebene bzw. geringe Anzahl an CGUs
findet eine ungenauere Aufteilung des Goodwills statt, wodurch die Ausschopfungsmog-
lichkeiten bilanzpolitischer Spielrdume steigen. So konnte eine negative Entwicklung in
einem Bereich, die ein Impairment ausldsen miisste, durch die positive Entwicklung in
einem anderen Bereich kompensiert werden. (Kiimpel & Klopper, 2014, S. 183; Beyer,
2015, S. 271) Einen Beleg fiir diesen Kompensierungseffekt zeigt die Studie von Beatty
und Weber (2006), die das erwartete Impairment auf Unternehmensebene schitzt. Die
Autoren finden nur bei Ein-Segment Unternehmen einen statistischen Zusammenhang
zwischen tatsdchlichem und erwartetem Impairment (S. 285). Ein Blick auf die Unter-
nehmenspraxis deutet darauf hin, dass Unternehmen eine hohe Zuordnungsebene grund-
sitzlich bevorzugen. Die empirische Untersuchung von Deloitte (2005, S. 5) zu samtli-
chen am 20.09.2004 im Prime Standard an der Frankfurter Wertpapierborse notierten Un-
ternehmen zeigt, dass die Mehrzahl der Unternehmen die CGU-Abgrenzung auf Basis
der Segmentberichterstattung vornehmen. Meyer und Halberkann (2012, S. 313) erken-
nen aber grundsitzlich einen positiven Trend. Thre Studie zeigt, dass die durchschnittliche
Anzahl an CGUs bei Unternehmen des SPI von 2.63 im Jahr 2005 auf 3.64 im Jahr 2010
stieg. Wéhrend im Jahr 2005 46% der Unternehmen mehr als zwei CGUs definierten,

waren es im Jahr 2010 bereits 60%.

Neben der Wahl der Grosse der CGU, kann das Unternehmen auch durch eine Restruk-
turierung, die die Zusammensetzung der CGUs beeinflusst, eine bevorstehende Wertmin-
derung verhindern (Kiimpel & Klopper, 2014, S. 183). Ebenso hidngt der Impairment-
Test von der gewéhlten Allokation des Goodwills auf die CGUs ab. Um die Wahrschein-
lichkeit von Impairments zu senken, kann das Unternehmen auf leistungsschwache CGUs
weniger Goodwill zurechnen als auf leistungsstarke CGUs (Beyer, 2015, S. 272). Mana-
ger konnen bei der Verteilung des Goodwills eine subjektive Bewertung vornehmen, da

Unternehmenszusammenschliisse normalerweise Synergien mit sich bringen auf andere

Unternehmensbereiche bzw. CGUs (Zang, 2008, S. 2).
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3 Earnings Management

Wie aus dem Kapitel 2.4 hervorgegangen, hat das Management bei der Durchfiihrung des
Impairment-Tests erhebliche Ermessensspielrdume. Dadurch kdnnen Manager den Im-
pairment-Test flir Earnings Management Zwecke missbrauchen. Dieses Kapitel definiert
den Begriff Earnings Management und gibt einen Uberblick auf die verschiedenen Earn-
ings Management Ausprigungen bzw. Strategien. Zudem wird kurz auf die statistische

Erfassung von Earnings Management eingegangen.

3.1 Begriffsdefinition

Unter Earnings Management versteht die Literatur grundsatzlich die Manipulation der
Rechnungslegung seitens des Managements, durch das Ausnutzen von Entscheidungs-
und Ermessensspielrdumen, zur Erreichung eines spezifischen Zieles. In der Literatur
existiert aber keine allgemeingiiltige Definition zu Earnings Management. Neben den op-
portunistisch gepragten Definitionen interpretiert eine Minderheit von Autoren das Earn-
ings Management als «Signaling». (El Diri, 2018, S. 6-7) Der manipulative Eingriff in
die Rechnungslegung wird nach der Signaling-Theorie als Offenlegung der Erwartungen
des Managements beziiglich zukiinftiger Entwicklungen gesehen (Kuster, 2007, S. 49).
So konnte das Management etwa ein hohes Ergebnis reduzieren, um einen erwarteten
Ergebniseinbruch in der Zukunft zu signalisieren (El Diri, 2018, S. 14-16). Nach Ronen
und Yaari (2008, S. 27) ist Earnings Management aus einer signaling-theoretischer Sicht
als nutzbringend zu bewerten, da den Investoren eine zuverldssigere Schéitzung zukiinfti-
ger Ergebnisse ermoglicht wird. Die vorliegende Arbeit folgt der einschlégigen Defini-
tion, die dem Management ein opportunistisches Interesse bei der Nutzung von Earnings

Management unterstellt.

Als Hauptunterschied zu anderen Manipulationspraktiken wie «Fraudulent Reporting»
oder «Accounting Fraud» wird ein Grossteil des Earnings Management innerhalb der

Grenzen von Rechnungslegungsstandards vorgenommen (Kuster, 2007, S. 50).

Earnings Management ergibt sich aus der Principal-Agent-Problematik. Agency Prob-
leme entstehen aufgrund der Trennung von Eigentum (Principal) und Management
(Agent). Nach der Principal-Agent-Theorie versuchen beide Parteien ihren individuellen
Nutzen zu maximieren, wodurch Interessenskonflikte entstehen. Die Beziehung kenn-
zeichnet sich zudem durch eine Informationsasymmetrie zugunsten des Managements.

Basierend auf den Insiderinformationen hat das Management grundsétzlich die Kontrolle
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iiber Entscheidungen. (Fama & Jensen, 1983, S. 308-309; Jensen & Meckling, 1976, S.
307-309).

3.2 Ausprigungen von Earnings Management

In der Literatur sind verschiedene Kategorisierungsmoglichkeiten des Earnings Manage-
ment zu finden. Im Rahmen dieser Arbeit sind die Earnings Management Strategien re-
levant, die im Zusammenhang mit der Goodwill-Impairment-Handhabung auftreten.
Velte & Lazar (2017, S. 70-72), Boennen & Glaum (2014, S. 42) und Eichner (2016, S.
146) identifizieren bei ihrer Literaturauswertung zum Earnings Management in Verbin-
dung mit Goodwill Impairments grundsétzlich fiinf Auspragungen manipulativer Rech-

nungslegungspraktiken (vgl. Abb. 4).

Auspragungen von
Earnings Management

Kompensation
Debt Contracting des
Managements

Income Big Bath
Smoothing Accounting

Unerwartet
schlechte
Gewinne

Management-
wechsel

Abb. 4: Ausprdgungen von Earnings Management
Quelle: Eigene Darstellung

Die einzelnen Auspriagungen von Earnings Management zielen hauptsichlich auf die Re-
duktion der Gewinne durch ein erh6htes Impairment ab. Eine Erhdhung des Gewinnes ist
nur insofern moglich, als das auf ein Impairment verzichtet wird oder der Impairmentbe-
trag absichtlich reduziert wird. Wie im Kapitel 2.2.5 erwidhnt, besteht unter IFRS ein
Wertaufholungsverbot fiir den Goodwill.

Die folgenden Kapitel gehen auf die einzelnen Earnings Management Auspragungen
bzw. Strategien ein. Die Literatur sieht neben den Earnings Management Anreizen teil-
weise andere Motive fiir die gewéhlten Rechnungslegungspraktiken. Diese werden eben-

falls kurz angesprochen.
3.2.1 Income Smoothing

Income Smoothing (Gewinngléttung) bietet die Mdglichkeit, konstantes Wachstum aus-

zuweisen, indem stark positive und negative Gewinnverdnderungen reduziert werden.
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Das Management zielt dabei in erster Linie darauf ab, die Risikowahrnehmung der Sta-
keholder zu beeinflussen. Fiir Investoren bedeuten stabile Ergebnisse weniger Risiko. (El
Diri, 2018, S. 14-16) Die Studie von Barth, Elliott und Finn (1999, S. 410) belegt statis-
tisch, dass eine tiefere Varianz der EPS (Gewinn je Aktie) zu einer positiveren Bewertung
an den Kapitalmérkten fiihrt. Neben der Risikowahrnehmung versucht das Management
durch die Glittung des Gewinnes auch die Erwartungshaltung der Investoren zu beein-
flussen. Nach Milgrom und Roberts (1992, S. 42) fiihrt eine iiberdurchschnittliche Perfor-
mance in einem Jahr zur Erwartungshaltung der Investoren auf ein gleiches oder besseres
zukiinftiges Ergebnis. Mittels Income Smoothing kann das Management zudem unvorteil-
hafte Gegebenheiten verschleiern, die bereits eingetreten sind, indem ein opportunisti-

scher Gewinn ausgewiesen wird (El Diri, 2018, S. 14-16).
3.2.2 Big Bath Accounting

Das Big Bath Accounting zielt auf die Reduktion des aktuellen Gewinnes ab, um den
zukiinftigen Gewinn zu erhdhen (Kuster, 2007. S. 53). Big Bath Accounting baut auf der
Wahrnehmung der Investoren von Verlusten auf. Big Bath Accounting kann Anwendung
finden bei unerwartet «schlechten» Gewinnen und bei Managementwechsel (El Diri,

2018, S. 36; Kuster, 2007, S. 59-61).

Nach Jordan und Clark (2004, S. 63) bewerten Investoren bei Unterschreitung ihrer Er-
wartungen zusdtzliche Verluste unterproportional. Bei einem unerwartet tiefen Gewinn
besteht daher einen Anreiz die Gelegenheit zu nutzen und ein «Big Bath» zu nehmen,
indem zukiinftige Impairments auf die Gegenwart vorgezogen werden. Durch die Steige-
rung des Gewinnes in den Folgejahren soll den Stakeholdern zudem vermittelt werden,
dass die «Kriese» voriiber ist. (Zucca & Campbell, 1992, S. 35) In Bezug auf die Hohe
des Impairments hat das Management nach der Big Bath Theorie einen Anreiz einen re-
lativ grossen Betrag abzuschreiben, um weitere zukiinftige Abschreibungen zu verhin-
dern (Beyer, 2015, S. 281). Siggelkow und Ziilch (2013, S. 738) sehen die Moglichkeit
einer erginzenden Anwendung von Big Bath Accounting und Income Smoothing als Teil
einer iibergeordneten Reporting-Strategie. Nach Siggelkow und Ziilch wiirde eine opti-
male Ausnutzung von bilanzpolitischen Spielrdumen zu einer Glattung der Gewinne in

«guten» Zeiten und Big Bath Accounting in «schlechten» Zeiten fiihren.

Bei einem Managementwechsel bestehen erhohte Anreize fiir das Big Bath Accounting.

Ein neuer Manager kann 6konomisch nicht begriindete Impairments auf den Beginn der

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen



Kapitel 3: Earnings Management 22

Amtszeit ansetzen, um seinen Vorginger fiir das tiefere Ergebnis verantwortlich zu ma-
chen. (Velte, 2008, S. 291-292; Kuster, 2007, S. 60; El Diri, 2018, S. 68) Dies kommt
einer Verlagerung zukiinftiger Gewinnreduktionen in die Gegenwart gleich. Die Reduk-
tion des Gewinnes zielt zudem auf die Erwartungshaltung der Investoren ab. Der neue
Manager will einen tiefen Benchmark etablieren im Hinblick auf die zukiinftige Perfor-
mance-Messung (El Diri, 2018, S. 68). Der klassische Fall fiir das Big Bath Accounting
beim Managementwechsel stellt der Neueintritt eines CEOs dar (Kuster, 2007, S.60). Die
Hauptverantwortung fiir die Rechnungslegung in einem Unternehmen hat aber der CFO
(Mian, 2001, S. 144). Geiger und North (2006, S. 787) sind der Ansicht, dass ein neuer

CFO analog dem CEO einen Anreiz auf Gewinnreduktion zu Beginn der Amtszeit hat.

Masters-Stout, Costigan & Lovata (2008, S. 1374) und Francis, Hanna & Vincent (1996,
S. 122-123) halten fest, dass ein erhohtes Impairment nicht zwingend die Folge einer
Earnings Management Strategie sein muss. Die Autoren weisen dabei auf die Moglichkeit
hin, dass ein neuer CEO ohne personliche Anreize zu einer differenzierten Einschétzung
zum Wert des Goodwills gelangen konnte. Gemiss den Autoren kdnnte ein neuer CEO
eine verstiarkte Priifung vornehmen oder einen anderen strategischen Fokus setzen,
wodurch erhohte Impairments resultieren. Masters-Stout et al. (2008, S. 1374) halten dies
aber fiir unwahrscheinlich. Denkbar wére aber ein Szenario, in dem ein vorhergehendes
Management Impairments aufschiebt und sich ein neuer Manager gezwungen sieht, dies

zu korrigieren.
3.2.3 Debt Contracting

Die Literatur zum Debt Contracting im Zusammenhang mit Earnings Management ist
widerspriichlich. Nach der Verschuldungsgrad-Hypothese haben Unternehmen mit ho-
hem Verschuldungsgrad Anreize die Gewinne mittels Rechnungslegungspraktiken zu er-
hohen. Ein erhohter Verschuldungsgrad steigert das Risiko einer Verletzung von Kredit-
vereinbarungsklauseln und birgt die Gefahr von finanziellen Vertragsstrafen. (Watts &
Zimmerman, 1990, S. 139) Zur Umgehung einer finanziellen Vertragsstrafe kann das
Management Impairments unterlassen oder reduzieren (Beatty & Weber, 2006, S. 287;

Zang, 2008, S. 8).

Gegensitzlich zur Argumentation von Watts und Zimmerman greifen nach Zucca und
Campbell (1992, S. 35) sowie Strong und Meyer (1987, S. 650) bei einer hohen Verschul-

dung des Unternehmens Mechanismen, die Earnings Management Strategien grundsitz-
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lich unterbinden. Ein hoch verschuldetes Unternehmen diirfte einer erhdhten Uberwa-
chung durch die Geldgeber ausgesetzt sein. Eine engere Uberwachung grenzt bilanzpoli-
tische Spielrdume ein. Zucca und Campbell (1992, S. 35) fithren aus, dass in dieser Situ-
ation das Management Impairments ansetzt, welche die 6konomische Situation des Un-

ternehmens wahrheitsgetreuer reflektieren.
3.2.4 Kompensation des Managements

Die Bonus Hypothese basiert auf der Annahme, dass Manager mit einem performance-
abhingigen Bonus einen Anreiz haben, ausgewiesene Rechnungslegungsgrossen zu be-
einflussen (EI Diri, 2018, S. 67). Impairments beeinflussen zahlreiche Positionen, die als
Grundlage fiir die Berechnung der Boni dienen, wie etwa der betriebliche Ertrag
(Malijebtou Hassine & Jilani, 2017, S. 182). Die Manipulation des Impairment-Tests

stellt somit ein geeignetes Mittel zur Maximierung des Bonus dar.
3.3 Erfassung von Earnings Management

In der Literatur finden sich verschiedene Ansitze zur empirischen Untersuchung auf Ear-
nings Management. Es bestehen keine Verfahren zur eindeutigen Messung von Earnings
Management. Die verwendeten Messgrossen dienen aber als Indikatoren. Als Messgrosse
dienen dabei vor allem Periodenabgrenzungen («Accruals»). Accruals sind alle Positio-
nen, welche nicht-liquidititswirksame Aufwinde oder nichtliquidititswirksame Ertrige

darstellen. (EI Diri, 2018, S. 19; Kuster, 2007, S. 63-89)

In der Anwendung finden sich Modelle mit aggregierten Accruals und Modelle mit spe-
zifischen Accruals. Modelle zum Earnings Management aufgrund aggregierter Accruals
versuchen mittels Regressionsanalyse willkiirliche Accruals zu bestimmen. Eine Rech-
nungsabgrenzung erfolgt entweder aufgrund von Vorschriften eines Rechnungslegungs-
standards und ist somit nicht willkiirlich oder sie erfolgt aus strategischen Uberlegungen
(willkiirlich) und dient dem Earnings Management. Diese Modelle untersuchen, ob ein
Unternehmen gesamthaft Earnings Management betreibt. Riickschliisse auf einzelne
Accruals lassen sich dabei nicht ziehen. Modelle mit spezifischen Accruals untersuchen
einzelne Einflussfaktoren des Earnings Management. (Pfaff & Ising, 2010, 303-304) Als
Accrual kann das Goodwill Impairment definiert werden (El Diri, 2018, S. 30).

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen



Kapitel 4: Stand der Forschung 24

4 Stand der Forschung

Nachdem das vorhergehende Kapitel Earnings Management Motive und Strategien auf-
zeigte, die sich aus theoretischen Uberlegungen ergeben, fasst dieses Kapitel die aus der
Forschung gewonnenen Erkenntnisse zu der Thematik zusammen. Ein aussagekréftiges
Modell beinhaltet die relevantesten Einflussfaktoren auf das Goodwill Impairment. Aus
diesem Grund geht das Kapitel auch auf Forschungsergebnisse zu den 6konomischen

Einflussfaktoren ein. Eine kritische Wiirdigung rundet das Kapitel ab.

4.1 Einordnung der Thematik

Velte und Lazar (2017, S. 63) unterteilen die internationale Rechnungslegungsforschung
zum Impairment-only-Ansatz in die drei Kategorien «Messung der Wertrelevanzy, «Iden-
tifizierung ergebnisorientierter Rechnungslegungspolitik» (Earnings Management) und
«Qualitdt der Angabepflichten im Anhang» (Compliance & Disclosure). Studien in der
Kategorie ergebnisorientierte Rechnungslegungspolitik (Earnings Management) analy-
sieren Gestaltungsspielriume des Managements und Anreize, die auf ein opportunisti-

sches Managementverhalten schliessen.

4.2 Earnings Management im Goodwill-Accounting

Friihere Studien untersuchten den Zusammenhang von Impairments im Anlagevermdgen
und Earnings Management, als noch keine spezifischen Regelungen zur Impairment-
Handhabung bestanden haben (Boennen & Glaum, 2014, S. 28). Diese Ergebnisse werden
in der vorliegenden Literaturanalyse den empirischen Befunden zum Goodwill-
Accounting gleichgestellt, da der Goodwill einen Teil des Anlagevermdgens darstellt und

die Systematik in Bezug auf das Earnings Management grundsitzlich identisch ist.

Nach der Umstellung des FASB und des IASB auf den Impairment-only-Ansatz im Jahr
2001 bzw. 2004 ist der Zusammenhang von Earnings Management und Goodwill Impair-
ment Gegenstand zahlreicher empirischer Analysen geworden (Velte & Lazar, 2017, S.
70-79). Die vorliegende Literaturanalyse fokussiert sich auf die einflussreichsten Analy-
sen. Die Mehrheit der Studien stammt aus den USA und Europa. Erkenntnisse zu US-
GAAP-Anwender werden fiir die vorliegende Arbeit ebenfalls als relevant eingestuft, da

sich der Goodwill-Impairment-Test vergleichbar gestaltet (vgl. Kapitel 2.3.1).
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4.2.1 Income Smoothing und Big Bath Accounting

Eine der ersten empirischen Analyse zu der Thematik fiihrten Zucca und Campbell (1992)
durch. Bei der Untersuchung der Asset Wertminderungen von US-Unternehmen fiir den
Zeitraum von 1981-1983 zeigte sich, dass knapp 60% der beobachteten Impairments in
Perioden mit unerwartet tiefen Ergebnissen auftraten (S. 32-33). Die Resultate deuten

somit auf Big Bath Accounting hin.

Riedl (2004, S. 35-37) untersuchte den Einfluss von 6konomischen und nicht 6konomi-
schen Faktoren auf die vorgenommenen Impairments auf den Assets in den Jahren vor
und nach der Inkraftsetzung von SFAS 121 (vgl. Kap. 2.3.1). Die Resultate deuten insge-
samt auf eine Verschlechterung des 6konomischen Gehaltes von Impairments hin. Die
Untersuchung der 2754 Unternehmensjahre ergab eine tiefere Korrelation der Impair-
ments mit dkonomischen Faktoren nach der Umstellung auf SFAS 121. Einen stirkeren
Zusammenhang zeigt sich nach der Umstellung zwischen Big Bath Accounting und den
Impairments. Jordan und Clark (2004) untersuchten das Goodwill Impairment ebenfalls
wihrend den Ubergangsjahren und kommen zum gleichen Schluss. Sie decken fiir die

Fortune 100 den Einsatz von Big Bath Accounting auf (S. 68).

Ahnliche empirische Befunde liegen fiir IFRS-Anwender vor. Die Studien von
AbuGhazaleh et al. (2011, S. 191), Siggelkow & Ziilch (2013, S. 745) und Giner & Pardo
(2015, S. 32) weisen auf den Gebrauch von Income Smooting und Big Bath Accounting

im Rahmen der Goodwill Impairment Behandlung hin.

Die im Kapitel 1.4 erwdhnte Analyse von Kuster (2007, S. 123-124) kommt zum Schluss,
dass Schweizer IFRS-Anwender im Umstellungsjahr 2005 vorwiegend aufgrund nicht-
okonomischer Faktoren ein Impairment ihres Goodwills vorgenommen haben. Die Hohe
des EBITDA ist dabei der einzige statistisch relevante dkonomische Faktor. Die negative
Korrelation der unerwartet negativen EBITDA-Verdnderungen mit der Hohe der Impair-
ments weist in der Studie auf Big Bath Accounting hin. Entgegen der Income Smoothing
Theorie fiihrten in der Untersuchung unerwartet positive Gewinnveranderungen nicht zu
hoheren, sondern zu tieferen Impairments. Als zusétzliches Proxy fiir Earnings Manage-
ment definiert Kuster (S. 101) das Target Accounting. Unter Target Accounting werden
Strategien zum gezielten Erreichen bestimmter Ergebniszahlen verstanden (S. 56). Zur

Abgrenzung zu Target Accounting wird Big Bath Accounting und Income Smooting nur
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bei unerwartet hohen oder tiefen Gewinnen angewendet (S. 102). Die Resultate von Kus-

ter deuten darauf hin, dass einzelne Unternehmen ein Target Accounting verfolgt haben

(S. 123).
4.2.2 Managementwechsel

Aufgrund der immer kiirzer werdenden Amtszeiten des Managements, beschéftigten sich
Forschungen vermehrt mit den Auswirkungen eines Managementwechsels auf die Rech-
nungslegungspraktiken (Masters-Stout et al., 2008, S. 1372). Die Forschung fokussiert

sich vorwiegend auf das Big Bath Verhalten von neuen CEOs.

Masters-Stout et al. (2008, S. 1376) wenden eine OLS-Regressionsanalyse auf ein Sample
von 990 Unternehmensjahre aus der Fortune 500 von 2003-2005 an. Sie kommen zum
Schluss, dass neue CEOs eine hohere Wahrscheinlichkeit fiir das Ansetzen von Goodwill
Impairments aufweisen. Die Studien von Zang (2008, S. 31), Beatty & Weber (2006, S.
259) sowie Strong & Meyer (1987, S. 659) berichten von einem positiven Zusammenhang

eines CEO-Wechsels und dem ausgewiesenen Impairmentbetrag.

Geiger und North (2006, S. 781) untersuchen in ihrer Forschung 712 US-Unternehmen,
die einen neuen CFO ernannt haben in dem Zeitraum von 1994-2000. Sie présentieren
statistische Evidenz, dass neue CFOs in dem ersten Amtsjahr die Accruals signifikant

reduzieren, um Einfluss auf den ausgewiesenen Gewinn zu nehmen.

Andere Studien sprechen gegen ein Big Bath Verhalten von neuen Managern. Die Ergeb-
nisse von Abuaddous, Hanefah & Laili (2014, S. 208) und latridis & Senftlechner (2014,
S. 178) deuten darauf hin, dass neue CEOs konservativer sind und weniger Goodwill
Impairments vornehmen als CEOs, die schon ldnger im Amt sind. Siggelkow und Ziilch
(2013, S. 745) finden in ihrer Forschung keinen Zusammenhang von Managementwech-
seln in deutschen Unternehmen und Goodwill Impairments. Stenheim und Madsen (2016,
S. 12) analysieren 288 an der London Stock Exchange kotierte Unternehmen iiber den
Zeitraum von 2005-2009. Sie untersuchen unter anderem, wie sich der Wechsel eines
Vorsitzenden des Verwaltungsrates auf das Goodwill Impairment niederschligt. Entge-
gen den Erwartungen weist der Wechsel einen signifikant negativen Einfluss auf den Im-

pairmentbetrag auf (S. 22).
4.2.3 Debt Contracting

Beatty und Weber (2006, S. 268) untersuchen in ihrer Studie 176 US-Unternehmen im

Jahr 2001. Sie finden heraus, dass hoch verschuldete Unternehmen Impairments zeitlich
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verlegen, um das Verletzen von Kreditvereinbarungsklauseln zu vermeiden (S. 284).
Zang (2008, S. 21) kommt in seiner Studie mit einem Sample von 969 US-Unternehmen
aus dem Jahr 2002 zum gleichen Schluss und weist statistisch nach, dass stark fremdfi-
nanzierte Unternehmen weniger hdufig Goodwill Impairments vornehmen. Die Studie
von Ramanna und Watts (2012, S. 771) untersucht 124 US-GAAP-Anwender von 2003-
2006, die eine Market-to-Book Ratio von kleiner als eins aufweisen. Obwohl eine Mar-
ket-to-Book Ratio von kleiner als eins auf ein notwendiges Impairment hinweist, wurde
in 69% der Fille keine Goodwill Wertminderung vorgenommen. Die Autoren sehen darin
einen signifikanten Einfluss der Verschuldung auf den Impairmententscheid. Siggelkow
und Ziilch (2013, S. 737) hingegen kénnen in ithrem Sample von 805 Beobachtungen zu
deutschen IFRS-Anwendern iiber die Jahre 2004-2010 keine Verbindung zwischen Ver-

schuldungsgrad und Impairmentpraxis erkennen.

Wie im Kapitel 3.2.3 beschrieben, sind die theoretischen Auswirkungen des Verschul-
dungsgrades auf das Impairment nicht eindeutig. Dies spiegelt sich auch in den empiri-
schen Befunden wider. Die Analyse von Elliott und Shaw (1988, S. 99) deutet darauf hin,
dass eine hohere Verschuldung grundsétzlich mit einem erh6hten Impairment auf das An-
lagevermdgen einhergeht. Aufgrund der widerspriichlichen Ergebnisse verzichten einige
Studien auf eine Prognose zur Richtung des Zusammenhangs von Goodwill Impairment

und Verschuldungsgrad (z.B. Abuaddous et al., 2014, S. 174).
4.2.4 Kompensation des Managements

Darrough, Guler und Wang (2014, S. 438) untersuchen die Kompensationen des Mana-
gements im amerikanischen Kontext nach der Umstellung auf SFAS 142 mit einem
Sample von 3’543 Unternehmensjahren. Sie kommen zum Ergebnis, dass Goodwill Im-
pairments einen sinkenden Einfluss auf Entschddigungen der Unternehmensfiihrung ha-
ben, sowohl in Form von Cash als auch Aktien- und Optionsvergiitungen (S. 435-437).
Dieses Ergebnis bestitigt, dass im Hinblick auf die Kompensation einen Anreiz auf Be-

einflussung des Impairment-Tests besteht.

Die Ergebnisse von Ramanna & Watts (2012, S. 768) und Beatty & Weber (2006, S. 277)
zeigen, dass Unternehmen mit gewinnbasierten Cash Bonus Vergiitungsmodellen fiir
CEOs eine geringere Wahrscheinlichkeit fiir die Realisierung von Goodwill Impairments
aufweisen. Lapointe-Antunes, Cormier & Magnan (2009, S. 70) und Siggelkow & Ziilch
(2013, S. 745) hingegen konnen diesen Zusammenhang empirisch nicht belegen.

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen



Kapitel 4: Stand der Forschung 28

4.2.5 Corporate Governance

Die Modelle zur Untersuchung von Einflussfaktoren auf das Goodwill Impairment ent-
halten vermehrt Corporate Governance Variablen. Nach der Principal-Agent-Theorie
sollten sich Merkmale «guter» Corporate Governance senkend auf die Management-An-
reize zur Durchfithrung von Earnings Management auswirken (vgl. Kapitel 3.1). Als
Proxys zur Uberpriifung von Corporate Governance Merkmalen dienen hauptsichlich
Charakteristiken des Verwaltungsrats sowie des Priifungsausschusses. (Velte & Lazar,

2017, S. 71; Verriest & Gaeremynck, 2009, S. 10)

Der Verwaltungsrat hat die Aufgabe, das Managementverhalten beziiglich Rechnungsle-
gungspolitik zu iberwachen. Verschiedene Studien belegen, dass gewisse Charakteristi-
ken des Verwaltungsrats, im Sinne einer «strikten» Corporate Goverance, die Wahr-
scheinlichkeit fiir ein Goodwill Impairment signifikant erhdhen (Velte & Lazar, 2017, S.
70-79). Aus theoretischer Sicht konnte etwa eine erhdhte Aktivitit, Grosse und Unabhén-
gigkeit des Verwaltungsrates das Earnings Management Verhalten vom Management re-
duzieren (Chtourou, Bedard & Courteau, 2001, S. 9; Xie, Davidson & Dadalt, 2003, S.
300; Farber, 2005, S. 553). AbuGhazaleh et al. (2011, S. 166) untersuchten die Ermes-
sensspielrdume nach der Neueinfithrung des Impairment-only-Ansatzes fiir die Top 500
borsenkotierten UK-Unternehmen. Die Studie findet indes Anzeichen fiir Earnings Ma-
nagement Strategien wie Big Bath Accounting bei unerwartet tiefem Gewinn sowie Ma-
nagementwechsel, Income Smooting und Debt Contracting, diese sind aber bei Unterneh-
men mit «effektiven» Corporate Governance Mechanismen signifikant weniger zu be-
obachten (S. 167). AbuGhazaleh et al. (S. 190) finden einen signifikant positiven Zusam-
menhang zwischen der Hohe des Goodwill Impairments und dem Ausmass der Unabhén-
gigkeit des Verwaltungsrats, der Aktivitdt des Verwaltungsrats (gemessen an der Anzahl
Meetings in einem Finanzjahr), dem Anteil der nicht exekutiven Mitglieder im VR sowie

dem Anteil der Aktien, die von Grossaktiondren gehalten werden, die nicht im VR sind.

In der Forschung liegen Studien vor, zum Einfluss von Merkmalen des Priifungsausschus-
ses auf das Goodwill Impairment. Chtourou et al. (2001, S. 26) sowie Xie et al. (2003, S.
301) kommen zum Schluss, dass Priifungsausschiisse Earnings Management grundsétz-
lich einschrianken konnen. Einige Studien deuten darauf hin, dass Unternehmen, die durch
die Big 4 gepriift wurden oder durch erfahrene Priifungsausschiisse, signifikant weniger
Goodwill Impairments ausweisen (Shepardson, 2013, S. 23-24; Van de Poel, Maijoor &
Vanstraelen, 2009, zitiert in Boennen & Glaum, 2014, S. 31).
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4.3 Okonomische Faktoren im Goodwill-Accounting

Der Impairment-Test versucht zu einer 6konomischeren Bewertung des Goodwills bei-
zutragen. Eine prizise Ermittlung des 6konomischen Impairments ist aufgrund eines feh-
lenden Marktes zur Bestimmung des tatsidchlichen und aktuellen Wertes des Goodwills
nicht moglich. Wie im Kapitel 2.2.4 beschrieben, beinhaltet IAS 36 eine beispielhafte
Aufzdhlung von 6konomischen Indikatoren, die auf ein mogliches Impairment hindeuten.
Die Forschung kann sich aber aufgrund der fehlenden Messbarkeit und Verfiigbarkeit der

Informationen nur bedingt an diesen Indikatoren orientieren.

Die bestehende Forschung greift auf verschiedene Proxys zuriick, um die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit abzubilden und die Hohe der Goodwill Impairments zu erkldren. Die
Proxys lassen sich den Untersuchungsebenen «Makrodkonomie», «Industrie» und «Un-

ternechmeny zuteilen (Stenheim & Madsen, 2016, S. 13; Riedl, 2003, S. 3).
4.3.1 Makrookonomische Faktoren

Auf der makrookonomischen Ebene kann etwa eine Erhohung der Arbeitslosenquote auf
eine 0konomische Rezession hindeuten, die einen negativen Effekt auf die Unterneh-
mensperformance hat. Loh und Tan (2002, S. 134) entdecken in ihrem Modell einen sig-
nifikanten Einfluss der Arbeitslosenquote auf Impairments im Anlagevermogen. Sten-
heim und Madsen (2016, S. 23) hingegen finden keinen signifikanten Zusammenhang
zwischen Arbeitslosenquote und Goodwill Impairments. Loh und Tan (2002, S. 134)
identifizieren in ihrer Studie zudem die BIP-Wachstumsrate und den Auslastungsgrad
von Liegenschaften als statistisch relevante makrookonomische Einflussfaktoren auf das

Impairment des Anlagevermdgens.

Ferner untersuchte die Forschung den Einfluss makrookonomischer Events, wie die Fi-
nanzkrise im Jahr 2008. Die Ergebnisse fallen unterschiedlich aus. Die Analyse von Ma-
lijebtou Hassine und Jilani (2017, S. 188) fiir die Jahre 2006-2012 ergibt etwa, dass Un-
ternehmen in Frankreich, die direkt von der Krise betroffen waren, signifikant hdufiger
Goodwill Impairments vorgenommen haben. Meyer und Halberkann (2012, S. 312) wer-
ten in ihrer Studie die Jahresabschliisse von 318 am SPI kotierten Unternehmen von 2000
bis 2010 aus. Weit iiber die Hilfte der Unternehmen nahmen wihrend der Wirtschafts-

krise keine Wertminderungen am Goodwill vor (S. 316).
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4.3.2 Industriebezogene Faktoren

Einige Studien untersuchen den Einfluss von industriespezifischen Charakteristiken und
Trends. Eine negative Performance einer Industrie sollte sich grundsitzlich negativ auf
die einzelnen Unternehmen dieser Industrie auswirken, wodurch sich die Wahrschein-
lichkeit fiir ein Goodwill Impairment erhdht (Riedl, 2004, S. 3-4; Francis et al., 1996, S.
122).

Stenheim und Madsen (2016, S. 13) finden einen signifikant negativen Zusammenhang
zwischen der Verdanderung der Gesamtkapitalrentabilitit («kROA») einer Industrie und der
Entscheidung fiir ein Impairment. Giner und Pardo (2015, S. 28-32) untersuchen, ob die
Industriezugehorigkeit einen Erklarungsgehalt fiir das Goodwill Impairment aufweist.
Dazu teilen sie die Unternehmen fiinf definierten Industrien zu. Zwischen den einzelnen
Gruppen sind keine signifikanten Unterschiede zu finden. Die Autoren fiihren das Resul-
tat auf das Sample zuriick, welches nicht gross genug sei, um signifikante Unterschiede

zwischen den Industrien aufzudecken.
4.3.3 Unternehmensbezogene Faktoren

Auf der Unternehmensebene untersucht die Forschung verschiedene Performance Mess-
grossen und andere Unternehmenscharakteristiken zur Bestimmung der Goodwill Impair-

ments.

Eine Verschlechterung der Unternehmensperformance sollte grundsitzlich die Goodwill
Impairments erhdhen. In der Studie von Hayn und Hughes (2005, S. 247) korreliert die
Vornahmen eines Goodwill Impairments unter US GAAP negativ mit der Gesamtkapi-
talrentabilitét. Siggelkow und Ziilch (2010, S. 744-745) erkennen in ihrer Forschung ei-
nen negativen Zusammenhang zwischen der Verdanderung des EBITDA sowie des Markt-
wert-Buchwert-Verhiltnisses und dem Goodwill Impairment. AbuGhazaleh et al. (2011,
S. 190) weisen in ihrer Studie ebenfalls den negativen Zusammenhang von der Gesamt-
kapitalrentabilitit sowie dem Marktwert-Buchwert-Verhéltnis mit dem Goodwill Impair-
ment nach. Wahrend AbuGhazaleh et al. (2011, S. 190) erwartungsgeméss einen signifi-
kant negativen Einfluss des operativen Cashflows auf das Goodwill Impairment feststel-

len, resultiert bei Siggelkow und Ziilch (2010, S. 744-745) ein positiver Zusammenhang.

Als weitere unternehmensbezogene Faktoren neben den Performancegrdssen untersucht

die Forschung den Einfluss des Goodwillbestands und der Unternehmensgrosse. Zang
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(2008, S. 14-15) komm zum Schluss, dass Unternehmen mit grosseren Goodwillbestédn-
den eine grossere Wahrscheinlichkeit fiir ein Goodwill Impairment aufweisen. Die For-
schungen von Beatty & Weber (2006, S. 283) und Zang (2008; S. 21) zeigen zudem, dass

grossere Unternehmen signifikant mehr Impairments vornehmen.

4.4 Kiritische Wiirdigung der Forschungsergebnisse

Eine Reihe an empirischen Studien zeigen auf, dass Unternehmen Goodwill Impairments
fiir Earnings Management Zwecke missbrauchen. Es lassen sich empirische Evidenzen
fiir alle Auspragungsformen des Earnings Management analog dem Kapitel 3.2 finden.
In der Literaturanalyse sind vermehrt auch widerspriichliche Erkenntnisse zu beobachten.
Ob Goodwill Impairments hauptsidchlich aufgrund von 6konomischen Gegebenheiten

oder bilanzpolitischen Uberlegungen erfolgen, lisst sich nicht eindeutig bestimmen.

Selbst wenn Earnings Management nur eine untergeordnete Rolle spielen wiirde, wider-
spricht eine manipulative Ausnutzung der Ermessensspielrdume dennoch klar gegen die
Grundsitze der IFRS nach einer Darstellung des Unternehmens basierend auf den tat-
sdchlichen Verhiltnissen (True and Fair View). Stakeholder erfahren durch die verzerrte
oder fehlerhafte Darstellung der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens in der Rech-

nungslegung eine wesentliche Beeintrachtigung ihrer Entscheidungsbasis.
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5 Entwicklung der Hypothesen

Basierend auf den Fragestellungen, den theoretischen Erkenntnissen und dem aktuellen
Forschungsstand erfolgt in diesem Kapitel die Entwicklung der Hypothesen. Aus der Li-
teraturanalyse haben sich die folgenden, auf ihren Einfluss auf die Impairmentpraxis zu
analysierenden Earnings Management Aspekte herauskristallisiert: Unerwartete Gewinn-
entwicklung, Managementwechsel, Verschuldung und Corporate Governance. Vergii-
tungsaspekte des Managements sind nicht Gegenstand der Untersuchung. Einige For-
schungsergebnisse weisen indes auf eine Beeinflussung der Managementvergiitung durch
die Manipulation des Goodwill Impairments hin, eine umfassende Analyse der Vergii-

tungsberichte wiirde aber den Rahmen dieser Arbeit sprengen.

5.1 Unerwartete Gewinnentwicklung

Die Modelle in der empirischen Forschung zum Goodwill Impairment definieren Income
Smoothing hdufig nur als die Reduktion unerwarteter hoher Gewinne (Riedl, 2003, S.
16). Kuster (2007, S. 58) begriindet das mit dem Vorhandensein anderer Earnings Ma-
nagement Strategien, die bei einem tiefen Gewinn im Vordergrund stehen, wie etwa das
Big Bath Accounting. Wie bereits erwéhnt, ist zudem die Erh6hung des Gewinnes mittels
Goodwill-Accounting nicht direkt moglich. Es kann lediglich auf ein Impairment ver-
zichtet werden, um den Gewinn nicht zusétzlich zu belasten. Die vorliegende Arbeit folgt
diesen Uberlegungen und untersucht Income Smooting im Zusammenhang mit unerwar-

tet hohen Gewinnen.

Nach Siggelkow und Ziilch (2013, S. 738) fiihrt eine optimale Ausnutzung von bilanzpo-
litischen Spielrdumen in «schlechten» Zeiten zu Big Bath Accounting. Als «schlechte»
Zeit wird in der Forschung eine Periode mit einer unterwartet negativen Gewinnverénde-
rungen klassifiziert (Kuster, 2007, 102-103; Malijebtou Hassine & Jilani, 2017, S. 181;
Siggelkow & Ziilch, 2013, S. 741).

Fiir die Untersuchung zu Income Smoothing und Big Bath Accounting aufgrund uner-

wartet starker Gewinnverdnderung werden folgende Hypothesen gebildet:

H1 - Income Smoothing: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen der Hohe
der unerwartet positiven Gewinnveranderung eines Unternehmens und
(a) der Entscheidung, ein Goodwill Impairment anzusetzen.

(b) der Hohe des Goodwill Impairments.
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H2 - Big Bath Accounting: Es besteht ein negativer Zusammenhang zwischen der Hohe
der unerwartet negativen Gewinnveridnderung eines Unternehmens und
(a) der Entscheidung, ein Goodwill Impairment anzusetzen.

(b) der Hohe des Goodwill Impairments.
5.2 Managementwechsel

Die Uberpriifung von Big Bath Accounting im Rahmen von Managementwechsel erfolgt
mittels separater Hypothesen. Fortfolgend wird der Begriff «Big Bath Accounting» ent-
sprechend der Hypothese H2 verwendet.

H3/H4 — Managementwechsel: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen Ma-
nagementwechsel und
(a) der Entscheidung, ein Goodwill Impairment anzusetzen.

(b) der Hohe des Goodwill Impairments.
Die Hypothesen untersuchen die Position des CEOs (H3) und des CFOs (H4) getrennt.

5.3 Verschuldung

Wie im Kapitel 3.2.3 beschrieben, ist sich die Literatur uneins iiber die Implikationen
einer hohen Verschuldung. Einige Autoren argumentieren, dass eine hohe Verschuldung
zu erhohtem Goodwill Impairment bzw. vermehrter Ansetzung fiihrt. Die vorliegende

Arbeit unterstellt aber folgenden negativen Zusammenhang:

HS — Debt Contracting: Es besteht ein negativer Zusammenhang zwischen Hohe der
Verschuldung eines Unternehmens und
(a) der Entscheidung, ein Goodwill Impairment anzusetzen.

(b) der Hohe des Goodwill Impairments.

5.4 Corporate Governance

Da bestehende Forschungen zeigen, dass Corporate Governance Merkmale das Earnings

Management Verhalten beeinflussen konnen, wird die folgende Hypothese untersucht:

H6 — Corporate Governance: Unternechmen mit «strikten» Corporate Governance

Mechanismen weisen

(a) eine kleinere Wahrscheinlichkeit auf, fiir das Ansetzen von Goodwill Impairments.

(b) tiefere Goodwill Impairments aus.

Als Proxy fiir «strikte» Corporate Governance dienen 3 Variablen (vgl. Kapitel 6.4.3).
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6 Forschungsdesign

Nachdem die Hypothesen entwickelt wurden, erfolgt im Rahmen des Forschungsdesigns

die Datenselektion und die Entwicklung des Modelles.

6.1 Forschungsprozess

Wie im Kapitel «Zielsetzung und Forschungsfragen» definiert, besteht der Forschungs-
prozess aus zwei Analysen. Zunichst wird untersucht, welche Faktoren einen signifikan-
ten Einfluss auf den Impairmententscheid haben. Die zweite Analyse beinhaltet aus-
schliesslich die aus dem ersten Schritt hervorgegangenen Unternehmensjahre mit Impair-
ment und untersucht, welche Faktoren einen signifikanten Einfluss auf den Impairment-
betrag haben. Das zweistufige Vorgehen lehnt sich an die Analyse von Giner & Pardo

(2015) an.

6.2 Datenselektion

Der Untersuchungszeitraum beinhaltet die Jahre von 2011-2017. Die Betrachtung eines
langen Zeitraums ist nach Velte und Lazar (2017, S. 72) die erfolgversprechendste Ana-
lysemethode. Die Finanzkrise im Jahr 2008 wirkt sich vermutungsweise verzerrend auf
die Ergebnisse aus. Die vorliegende Arbeit setzt zwei Jahren nach der Finanzkrise an und
geht davon aus, dass deren Einfluss dadurch grosstenteils eliminiert wird. Ein weiteres
Kriterium bei der Festlegung des Untersuchungszeitraums stellt die Verfiigbarkeit der

Daten dar. Vor 2010 sind die Geschéiftsberichte online teilweise nicht verfiigbar.

Ausgangspunkt der Untersuchung bilden alle Unternehmen, deren Aktien am 31.03.2019
an der SIX Swiss Exchange kotiert sind. Von den 258 Unternehmen sind 144 an dem
Haupt- oder EU-kompatiblen Segment kotiert (vgl. Tab. 1). Unternehmen mit Hauptsitz
im Ausland und Unternehmen mit nicht primérkotierten Aktien werden bereinigt. 11 Un-
ternehmen wenden zudem US GAAP an. Analog dem Vorgehen von Kuster (2007, S.
109), AbuGhazaleh et al. (2011, S. 184) und Stenheim und Madsen (2016, S. 20) werden
Banken, Versicherungen sowie andere Finanzdienstleister aufgrund der von anderen Un-
ternehmen stark abweichenden Bilanzstruktur ausgeschlossen. Neben zwei Fusionen fal-
len 16 Unternehmen mit IPO wéhrend dem Untersuchungszeitraum aus dem Sample. Drei
Unternehmen sind mit mehr als einer Aktie kotiert. Nach Ausschluss der Unternehmen,
die iiber den gesamten Untersuchungszeitraum keinen, oder den Goodwill nicht getrennt

ausweisen, ergibt sich ein Sample von 50 Unternehmen. (SIX Swiss Exchange, 2019)

Goodwill Impairment nach IFRS: Earnings Management bei Schweizer Unternehmen



Kapitel 6: Forschungsdesign 35

Unternehmen, deren Aktien an SIX Swiss Exchange kotiert sind (31.03.2019) | 258
./. nicht im Haupt- oder EU-kompatiblen Segment kotiert -114
Im Haupt- oder EU-kompatiblen Segment kotiert 144
/. nicht primérkotiert -23
./. Hauptsitz nicht in der Schweiz -12
/. Jahresrechnung nicht nach IFRS -11
./. Banken und Versicherungen -9
./. andere Finanzdienstleister -9
/. Doppelnennungen -3
/. IPO wiihrend Untersuchungszeitraum (2011-2017) -16
/. Fusion von Lafarge und Holcim -1
/. Fusion von Relief Therapeutics SA und THERAMetrics Holding AG -1
./. Unternehmen die keinen oder Goodwill nicht getrennt ausweisen (2011-2017) | -9
Sample (Unternehmen) 50
Unternehmensjahre mit Goodwill von 0 -9
Sample (Unternehmensjahre) 341

Tab. 1: Bereinigung des Samples
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf SIX Swiss Exchange (2019)

Die letzte Anpassung beinhaltet die Bereinigung einzelner Unternehmensjahren. Aus dem
Sample mit den 50 Unternehmen ergeben sich insgesamt 350 Unternehmensjahre. Nach
Ausschliessung von 9 Unternehmensjahren mit einem Goodwillbestand von 0, besteht

der endgiiltige Datensatz aus 341 Unternehmensjahren.

Das Sample teilt sich in Unternehmensjahre mit Impairment und ohne Impairment auf
(vgl. Tab. 2). Wie beschrieben, sind fiir die Analyse zum Impairmentbetrag lediglich die

Unternehmensjahre mit Impairment relevant.

Impairment Ohne Impairment Alle % Impairment

Jahr 2011 6 41 47 12.8%
Jahr 2012 8 39 47 17.0%
Jahr 2013 5 43 48 10.4%
Jahr 2014 8 41 49 16.3%
Jahr 2015 7 43 50 14.0%
Jahr 2016 7 43 50 14.0%
Jahr 2017 5 45 50 10.0%
Total Unternehmensjahre 46 295 341 13.5%

Tab. 2: Aufteilung des Samples nach Jahr und Impairment
Quelle: Eigene Darstellung

Das Sample beinhaltet 46 Unternehmensjahre mit Impairments, was einem Anteil von
13.5% entspricht. Pro Jahr weisen zwischen fiinf und acht Unternehmen ein Goodwill

Impairment aus.
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Die Unternehmensinformationen stammen hauptséchlich aus der Orbis Datenbanken und
erginzend aus Bloomberg. Der Impairmentbetrag sowie die Informationen zum Manage-
mentwechsel und den Corporate Governance Merkmalen wurden manuell aus den Ge-
schiftsberichten erhoben. Die Werte wurden stichprobenartig Uberpriift (ca. 10%). Bei
den erhobenen Daten zum EBIT liegen einige Abweichungen zu den bilanzierten Werten
in den Geschiftsberichten der Unternehmen vor. Dies ist auf die unterschiedlichen Defi-
nitionen des Begriffs «EBIT» zurilickzufiihren, die existieren und angewendet werden.
Ebenso sind aufgrund einer unterschiedlichen Definition Differenzen bei dem operativen
Cashflow vorhanden. Um die Konsistenz zu gewéhren, werden die Daten aus Or-
bis/Bloomberg nicht angepasst. Bei den restlichen Variablen ergab die Uberpriifung mit-
tels Stichprobe keine wesentlichen Unterschiede. Sémtliche Daten wurden in Schweizer

Franken erhoben.
6.3 Auswahl okonometrisches Modell

Die Hypothesentests erfolgen mittels Regressionsanalysen. Zur Anwendung kommt ein
multivariates Modell. Das Goodwill Impairment stellt als abhéngige Variable das spezi-
fische Accrual dar (vgl. Kapitel 3.3). Da die Daten eine wiederholte Messung (Jahre) bei
den gleichen Untersuchungseinheiten (Unternehmen) darstellen, nehmen einige Autoren
eine Paneldatenanalyse vor (z.B. Malijebtou Hassine & Jilani, 2017, S. 184). Die vorlie-
gende Arbeit folgt dem Ansatz von Giner und Pardo (2015, S. 33) und behandelt die
Daten einfachheitshalber nur im Rahmen der Robustheitstests als Paneldaten. Giner und
Pardo (2015, S. 33) stellen keine wesentlichen Unterschiede der Ergebnisse mit einem
auf Paneldaten basierenden Modell fest. Das gewidhlte zweistufige Vorgehen mit Impair-

mententscheid und -betrag verlangt nach zwei unterschiedlichen Modellen.

Der Impairmententscheid stellt eine dichotome Variable dar (Ja/Nein). Die Literatur
schldgt zur Analyse der Einfliisse auf eine dichotome Variable zwei mogliche Regressi-
onen vor: die Probit Regression und die logistische Regression. Das Probit-Modell geht
von einer Normalverteilung der Variablen aus, wihrend das logistische Modell auf einer
logistischen Kurve basiert (Aldrich & Nelson, 1984, S. 47-48; Hagle & Mitchell, 1992,
S. 762-763). Unter anderen Autoren sind Andress, Golsch & Schmidt (2013, S. 226) so-
wie Gelman & Hill (2007, S. 119) der Ansicht, dass die Wahl des Modells nicht entschei-
dend ist und eher eine Frage des Geschmacks. In der vorliegenden Arbeit findet analog
dem Vorgehen von Stenheim & Madsen (2016, S. 18) sowie Malijebtou Hassine & Jilani

(2017, S. 184) eine logistische Regression Anwendung. Logistische Regressionen haben
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keine Aquivalenz fiir das OLS-Regressions-Bestimmtheitsmass R?, zur Beurteilung der
Anpassungsgiite. Ein oft verwendetes Pseudo-Bestimmtheitsmass fiir logistische Regres-
sionen ist das Pseudo-R? nach McFadden (Menard, 2000, S. 19). Die vorliegende Arbeit

orientiert sich an dem McFadden Pseudo R2.

Die Untersuchung des Impairmentbetrags erfolgt entsprechend der Analyse von Giner
und Pardo (2015, S. 23) mittels einer linearen ordinary least square (OLS) Regression.
Wie beschrieben, werden nur die Unternehmensjahre mit einem Impairmentbetrag von
grosser als 0 untersucht. Dieses Vorgehen steht dem Ansatz nach Malijebtou Hassine &
Jilani (2017, S. 182-183) und Stenheim & Madsen (2016, S. 18) entgegen, die ebenfalls
den Impairmententscheid- und Betrag untersuchen. Die Autoren treffen die Annahme,
dass auch 0 einen Impairmentbetrag darstellt und beriicksichtigen somit auch Unterneh-
mensjahre ohne Impairment zur Untersuchung des Impairmentbetrags. Die vorliegende
Arbeit sieht diesen Ansatz fiir die Untersuchung des Impairmentbetrags in einem zwei-
stufigen Vorgehen als nicht zielfiihrend. Stenheim & Madsen (2016, S. 18) begriinden
das Vorgehen zwar auch mit statistischen Uberlegungen. Durch den Ausschluss der Un-
ternehmen ohne Impairment konnten Probleme der Selbstselektion entstehen. Zur Aus-
sagekraft des Modelles, welches sich lediglich durch die abhéngige Variable vom Modell
mit der Impairmententscheidung unterscheidet, dussern sich Stenheim und Madsen je-
doch nicht. Van de Poel et al. (2008, S. 20) sind der Ansicht, dass ein Modell mit einer
Dummy Variable (Impairmententscheid) und ein Modell mit dem Impairmentbetrag
(inkl. Daten ohne Impairment) grundsétzlich das Gleiche messen und die Ergebnisse so-

mit nicht erheblich voneinander abweichen sollten.

6.4 Auswahl und Definition der Variablen

Die verwendeten Earnings Management Variablen leiten sich aus den entwickelten Hy-
pothesen ab. Neben den Proxys fiir Earnings Management erweitern Kontrollvariablen
das Modell. Die Modelle basieren hauptsichlich auf den Uberlegungen von Kuster (2007,
S. 106-107), Malijebtou Hassine & Jilani, (2017, S. 184-186), Stenheim & Madsen (2016,
S. 18-20), AbuGhazaleh et al. (2011, S. 178-183) und Giner & Pardo (2015, S. 30-31).
Abbildung 5 zeigt die beiden entwickelten Modelle.
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IMP D= 0a0+a1SMOOTH+ c.BATH+ a3:ACEO+ 04ACFO+ asDEBT + asB_SIZE
+ a7B_ACT + asNONEXE + owASALES + a10)AOCF + a11AROA +
a12MTB+ ai3GW + a114SIZE + ¢

IMP L= Bo+pB1SMOOTH+ 3;BATH + B;ACEO + BsACFO+ 3sDEBT + B¢B_SIZE
+ B7B_ACT + BsNONEXE + BoASALES + B10AOCF + B11AROA +
B12MTB + B13GW + B14SIZE +¢

Abb. 5: Regressionsmodelle
Quelle: Eigene Darstellung

Nachfolgend werden die einzelnen Variablen beschrieben. Die unabhéngigen Variablen
berechnen sich grundsétzlich in Ratios, anstatt absoluten Zahlen. Die Skalierung kontrol-

liert die Heteroskedastizitdt. Einige Variablen stellen zudem Dummy Variablen dar.
6.4.1 Abhiingige Variablen

Die Definition der abhéngigen Variablen erfolgt iibereinstimmend mit der erwihnten Li-
teratur. IMP_Dj¢ als die abhéngige Variable im ersten Modell bildet den Impairmentent-
scheid ab. Sie stellt eine dichotome Variable dar und nimmt den Wert 1 an, falls das
Impairment grosser als null ist zum Zeitpunkt t (ansonsten 0). IMP_L; bildet im zweiten
Modell den Impairmentbetrag ab, skaliert mit den Assets zum Zeitpunkt t-1. Eine Mes-
sung des absoluten Betrags zum Impairment wiirde die Ergebnisse verzerren. Das Impair-

ment ist dabei zwingend eine positive Zahl.
6.4.2 Earnings Management Variablen

Wie bei der Hypothesenbildung beschrieben, basieren die Variablen SMOOTH und
BATH auf der Gewinnverdnderung. Als Gewinngrdsse flir unerwartet positive und uner-
wartet negative Verdnderungen, wendet die Forschung unterschiedliche Definitionen an.
Wihrend einige Autoren wie AbuGhazaleh et al. (2011, S. 178-183) vom Reingewinn
vor dem Impairment ausgehen, wendet Kuster (2007, S. 106) in seiner Analyse den Ge-
winn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen auf im-
materielle Vermogensgegenstinde (EBITDA) an. Da die Beeinflussung von unerwartet
hohen oder tiefen Gewinnen hauptsichlich auf die Investoren abzielt (vgl. Kapitel 3.2.1
& 3.2.2), stellt sich die Frage, welcher Kennzahl die Investoren die grosste Relevanz bei-
messen. Die vorliegende Arbeit geht davon aus, dass Investoren im Hinblick auf die Be-
urteilung der Ertragsaussichten der Aktien, an einer Gewinngrosse unabhéngig von der
steuerlichen Behandlung und dem Finanzergebnis bzw. der Kapitalsituation interessiert

sind. Mit diesen Uberlegungen wird der EBIT als Gewinngrdsse definiert. Der EBIT muss
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fiir die Analyse allerdings um das Impairment korrigiert werden. Die Forschung verwen-
det in den Modellen mehrheitlich die Verédnderung und nicht die absolute Hohe der un-
manipulierten Gewinne, da ein Earning-Schock nur {iber unerwartete Verdnderung ent-
steht (Kuster, 2007, S. 102). Basierend auf diesen Ausfiihrungen lassen sich die beiden

Variablen definieren.

Die Variable SMOOTHi; zeigt die positive EBIT-Verdanderung vor dem Impairment, die
iiber dem Median der positiven Verdnderungen dieser Variable liegt, skaliert mit den
Assets zum Zeitpunkt t-1. Liegt die positive EBIT-Verdnderung unter dem Median, wird
0 eingesetzt. Es ist eine positive Korrelation zu erwarten. Die Variable BATHi¢ zeigt die
negative EBIT-Verdnderung vor dem Impairment, die unter dem Median der negativen
Verdnderungen dieser Variable liegt, skaliert mit den Assets zum Zeitpunkt t-1. Liegt die
negative EBIT-Veridnderung iiber dem Median, wird 0 eingesetzt. Fiir die Variable ist
eine negative Korrelation zu erwarten. Einige Autoren verzichten auf den Vergleich mit
dem Median (z.B. Malijebtou Hassine & Jilani, 2017, S. 185; Giner & Pardo, 2015, S.
30). Durch den Vergleich mit dem Median wird in der vorliegenden Arbeit eine restrikti-
vere Betrachtungsweise von Big Bath Accounting und Income Smoothing gewahlt, um

die Aussagekraft der Ergebnisse zu erhdhen.

Die Variablen ACEOj und ACFOj sind dichotom und nehmen bei einem Wechsel des
CEOs bzw. CFOs den Wert von 1 an. Vorriibergehende Wechsel werden nur gezihlt,
wenn die Amtszeit iiber eine Periode hinausgeht. Es ist eine positive Korrelation zu er-

warten.

Die Variable Debt; stellt den Verschuldungsgrad dar und zeigt das Verhéltnis zwischen
Fremd- und Eigenkapital. Es wird eine negative Korrelation prognostiziert (Definition
erfolgt analog: Kuster, 2007, S. 106; AbuGhazaleh et al., 2011, S. 178; Malijebtou Hassine
& Jilani, 2017, S. 185; Stenheim & Madsen, 2016, S. 18-19).

6.4.3 Corporate Governance Variablen

Die Definition der drei Corporate Governance Variablen erfolgt entsprechend dem Mo-
dell von Stenheim und Madsen (2016, S. 18-19). Die Variable B_SIZE;j ergibt sich aus
dem natiirlichen Logarithmus der Anzahl Personen im Verwaltungsrat am Ende der Be-
richtsperiode. Die Variable B_ACTi¢misst die Aktivitdt des Verwaltungsrates anhand des

natiirlichen Logarithmus der Anzahl VR-Meetings in einem Finanzjahr. Die Dauer und
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Anwesenheitsquote bleibt dabei unberiicksichtigt. Als Meetings werden in der vorliegen-
den Arbeit auch Seminare und Telefonkonferenzen gezahlt. NONEXE; ist ein Proxy fiir
die Unabhingigkeit des Verwaltungsrates. Die Variable berechnet sich durch den Anteil
der nicht exekutiven Mitglieder des Verwaltungsrats am Ende der Berichtsperiode. Fiir

alle drei Variablen ist eine negative Korrelation zu erwarten.
6.4.4 Kontrollvariablen

Um die Aussagekraft zu erhohen, beriicksichtigen die Modelle 6konomische Faktoren,
die als Kontrollvariablen dienen. Basierend auf den Forschungsergebnissen ist davon aus-
zugehen, dass unternehmensbezogene Faktoren den grossten Erklarungsgehalt aufweisen
(vgl. Kapitel 4.3). Die entwickelten Modelle vernachlissigen aus diesem Grund makro-
okonomische und industriebezogene Faktoren. Fortfolgend steht der Begriff «6konomi-
sche Variable» als Synonym fiir den im Kapitel 4.3.3 verwendeten Begriff «unterneh-
mensbezogene Variable». Die 6konomischen Variablen kontrollieren einerseits die Ver-
dnderung der Unternehmensperformance und andererseits weitere Charakteristiken des

Unternehmens.

Die Modelle beinhalten drei Variablen zur Unternehmensperformance. Die Variable
ASales;¢ misst die prozentuale Verdnderung der Umsétze zum Vorjahr (analog Kuster,
2007, S. 106). Die Variable AOCF;j; gibt die Verdnderung der operativen Cashflows an,
skaliert mit den Assets zum Zeitpunkt t-1 (analog Kuster, 2007, S. 106). Die Variable
AROAj¢ wird analog dem Modell von Stenheim und Madsen (2016, S. 18) definiert. Sie
bildet die Verdanderung des Returns on Assets zum Vorjahr ab. Der ROA basiert auf dem
Ergebnis vor den Steuern, korrigiert um das Impairment. Es ist eine negative Korrelation
fiir die drei Variablen zu erwarten, da eine Verschlechterung der Performance die Wahr-

scheinlichkeit und Umfang eines Impairments erhéhen sollte.

Die beiden Modelle beinhalten drei Variablen zur Kontrolle von weiteren Unternehmens-
charakteristiken. Diese leiten sich aus den Forschungen von Malijebtou Hassine & Jilani
(2017, S. 184-185), AbuGhazaleh et al. (2011, S. 178-179) sowie Kuster (2007, S. 106)
ab.

Die Variable MTBj;; steht fiir das Market-to-Book Ratio und berechnet sich aus dem Ver-
héltnis zwischen der Marktkapitalisierung und dem Buchwert des Eigenkapitals, korri-
giert um das Impairment. Die Marktkapitalisierung dient als Proxy fiir den erzielbaren

Betrag (vgl. Kapitel 2.2.2). Da einzelne CGUs nicht kotiert sind, behandelt die Variable
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das Unternehmen als eine CGU. Eine Marktkapitalisierung die unter dem Buchwert liegt
(d.h. Ratio ist unter eins) deutet auf einen Goodwill-Impairment-Bedarf hin. (Kuster,
2007, S. 98; Ramanna & Watts, 2012, S. 751) Somit ist eine negative Korrelation zu
erwarten. Diese Uberlegung ist auch aus IAS 36.12 zu entnehmen, wonach ein MTB-

Ratio von unter eins ein triggering event darstellt (vgl. Kapitel 2.2.4).

Die Variable GWj¢setzt den Bestand an Goodwill in der Eroffnungsbilanz in das Verhalt-
nis zu den totalen Assets zum Zeitpunkt t-1. Unternehmen mit einer hohen Goodwill-
Asset-Ratio sollten mehr Impairments vornehmen, da der relative Betrag, der dem Im-
pairment ausgesetzt ist, grosser ist (Zang, 2008, S. 15). Die erwartete Beziehung zwischen

den Variablen ist somit positiv.

Die Variable SIZEit kontrollieren Grdsseneffekte und ergibt sich aus dem natiirlichen
Logarithmus der gesamten Assets zum Zeitpunkt t-1. Sie sollte in einem positiven Zu-
sammenhang zu den abhdngigen Variablen stehen. Grossere Unternehmen haben grund-
satzlich mehr Moglichkeiten komplexe Impairment-Tests vorzunehmen (AbuGhazaleh et
al., 2011, S. 185; Malijebtou Hassine & Jilani, 2017, S. 186). Grossere Unternehmen
kennzeichnen sich zudem oft durch eine grossere Anzahl von Mergers & Acquisitions

(Zang, 2008, S. 15).
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6.4.5 Zusammenfassung der Variablen
Die folgende Tabelle fasst alle Variablen der Modelle zusammen.
Be- . . Vorzei- | Hypo-
reich Variable Beschreibung Berechnung chen these
Dichotome Variable
_§’0 § IMP D Impairmententscheid mit Impairment = 1,
S sonst 0
§ '§ Der Impairment Betrag ist eine Impairment,
< =~ IMP_L positive Zahl, skaliert mit den Coodwill -
Assets zum Zeitpunkt t-1 00aWLHe—1
Positive EBIT-Verdnderung vor
Impairment, die iber dem Me- Unter Median: 0
SMOOTH | dian der positiven Verdanderun- Uber Median: + Hl
gen der Variable liegt, skaliert AEBIT/ ASSETSw1
mit den Assets
Negative EBIT-Verdnderung vor )
. § Impairment, die unter dem Me- Uber Median: 0
= S BATH dian der negativen Verénderun- Unter Median: - H2
S gen der Variable liegt, skaliert AEBIT/ASSETS:.1
S § mit den Assets
ACEO Wechsel des CEO Dichotome Variable | H3
mit Wechsel = 1
ACFO Wechsel des CFO Dichotome Variable | H4
mit Wechsel = 1
Fremdkapital,
DEBT Verschuldungsgrad _ - HS5
Eigenkapital,
Natiirlicher Logarithmus der An-
) § B_SIZE zahl Personen im Verwaltungsrat Ln(Anzahl Personen) i H6
NS, Natiirlicher Logarithmus der An- .
s -
§ § B_ACT zahl Verwaltungsrat-Meetings Ln(Anzahl Meetings) H6
S 3 NONEXE Anteil der nicht exekutiven Mit- Anz.non_executive i 16
glieder des Verwaltungsrats Anz. Personen VR
5 Sales; — Sales;_
ASALES Prozentu"ale Verandemng der t t-1 i
Umsitze zum Vorjahr Sales;_,
Verénderung der operativen OCF. — OCF.
AOCF Cashflows zum Vorjahr, skaliert % -
5 mit den Assets zum Zeitpunkt t-1 SSetsi—
= Verianderung des Returns on As-
5 AROA sets (korrigiert um das Impair- ROA, — ROA,_, -
-~ .
3 ment) zum Vorjahr
S MTB Market to Book Ratio (korrigiert | Marktkapitalisierung
Q um Impairment) Buchwert EK,
Natiirlicher Logarithmus der As-
: - +
SIZE sets zum Zeitpunkt t-1 Ln(Total Assetst.1)
Bestand an Goodwill in der Er- Goodwill
GW offnungsbilanz, skaliert mit den # +
Assets zum Zeitpunkt t-1 otat Assets,

Tab. 3: Zusammenfassung der Variablen
Quelle: Eigene Darstellung
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7 Resultate

Nachdem das Forschungsdesigns konzipiert wurde, erfolgt in diesem Kapitel die Ergeb-
nisdarstellung. Nach den Ausfithrungen zur deskriptiven Statistik werden die Regressi-
onsresultate analysiert. Neben der eigentlichen Analyse erginzen weiterfiihrende Aus-

wertungen die Untersuchung. Robustheitstests runden den Forschungsprozess ab.

7.1 Deskriptive Statistik

Die deskriptive Statistik teilt sich in drei Unterkapitel auf. Im Sinne einer allgemeinen
bzw. einleitenden Auswertung, gibt das erste Unterkapitel einen Uberblick auf die Good-
will- und Impairmentpraxis bei Schweizer Unternehmen. Damit soll ein besseres Ver-
standnis fiir die Daten und die Thematik geschaffen werden. Das ndchste Unterkapitel
zeigt die deskriptive Statistik zu den einzelnen Variablen. Dazu werden Mittels t-Tests
die Unterschiede von Unternehmen mit und ohne Goodwill Impairments untersucht. Zum

Schluss erfolgt die Priifung auf Multikollinearitét.
7.1.1 Goodwill- und Impairmentpraxis bei Schweizer Unternehmen

Abbildung 6 zeigt die Entwicklung der aggregierten Goodwill- und Impairment Volu-
mina aus dem Sample von den 47 Schweizer Unternehmen, die {iber den gesamten Un-
tersuchungszeitraum einen Goodwillbestand ausweisen.

Entwicklung der Goodwill- und Impairment Volumina
(in Mio. CHF, n=47 Unternehmen mit Goodwill > 0 wiahrend 2011 - 2017)
2017
2016 &
2015 &
2014 mm
L
L
[

2013
2012
2011

20’000 40°000 60’000 80’000 100’000 120’000

o

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
W Impairment 1’610 614 457 3’410 996 597 4798

m Goodwill 85’712 89’760 87’890 97’298 100°230 103’093 102’086

Abb. 6: Entwicklung der Goodwill- und Impairment Volumina
Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf Magjuni (2017, S. 53)

Mit der Ausnahme im Jahr 2013 und 2017 steigen die Goodwillbestinde stetig an. Das
Goodwill Volumen erhoht sich gesamthaft um 19% von CHF 85’712 Mio. im Jahr 2011
auf CHF 102'086 Mio. im Jahr 2017. Die Veridnderung des Goodwillvolumens ist grund-

satzlich abhéngig vom Umfang an Akquisitionen, Verdusserungen, Impairments sowie
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Wihrungseffekten. Ein Diskussionspunkt rund um das Goodwill-Accounting sind Be-
fiirchtungen zur Entstehung und dem Platzen einer Goodwillblase (IFRS, 2018; vgl. Ka-
pitel 1.1). Die Goodwill Entwicklung im Sample weist in diesem Zusammenhang auf eine
Ausdehnung einer moglichen Blase hin. Die Entwicklung des Impairmentvolumens ist
schwankend mit vergleichsweisen hohen Volumina im Jahr 2014 und 2017. Die Good-

will- und Impairment-Bestdande scheinen in einer Gesamtbetrachtung keine Parallelen zu

haben.

Ein ergédnzendes Bild zur absoluten Entwicklung zeigt der durchschnittliche Anteil an

Goodwillbestéinden an der Bilanzsumme bzw. dem Eigenkapital (vgl. Abb. 7).

Goodwill in % der Bilanzsumme und des Eigenkapitals
(nur Unternehmensjahre mit Goodwill > 0, n=341)

40%

30% p—

20%

10%

0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Goodwill/Bilanzsumme Goodwill/Eigenkapital
Abb. 7: Goodwill in Prozent der Bilanzsumme und des Eigenkapitals
Quelle: Eigene Darstellung

Der Anteil des Goodwills an der Bilanzsumme steigt um 3 Prozentpunkte von 12% im
Jahr 2011 auf 15% im Jahr 2017. Mit einem Anstieg von 4 Prozentpunkten von 29% auf
33% lasst sich ein dhnlicher Trend bei dem Verhiltnis zwischen Goodwill und Eigenka-
pital feststellen. Der relative Anstieg féllt somit geringer aus als der absolute Anstieg der
Goodwillbestinde (vgl. Abb. 6). Folglich haben sich neben dem Goodwill in den unter-
suchten Jahren auch Bestandteile des Assets und des Eigenkapitals erhoht. Die Ergebnisse

relativieren Befiirchtungen um eine Entstehung einer Goodwillblase, die zu platzen droht.

Die folgende Abbildung zeigt die prozentuale Entwicklung des durchschnittlichen Im-

pairments am Goodwill, fiir die Unternehmensjahre mit Impairment.

Durchschnittliches Impairment/Goodwill
(nur Unternehmensjahre mit Impairment > 0, n=46)

30.0%
26.2%

20.0%

10.0% 9.4%

0.0% 3.9%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Abb. 8: Durchschnittliches Impairment am Goodwill
Quelle: Eigene Darstellung
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Die Abbildung bestitigt die erwdhnte schwankende Entwicklung des Goodwill Impair-
ments. Ein vergleichsweiser hoher Anteil des Impairments am Goodwill ergibt sich im
Jahr 2012 und 2015 mit 26.2% und 21.3%. Im Jahr 2016 wurden hingegen lediglich 3.9%
wertberichtigt. Das Goodwill/Impairment-Verhéltnis betrdgt tiber alle Unternehmens-

jahre 15.1% (nicht aus der Abbildung ersichtlich).

Ein besseres Verstdandnis fiir das Sample, zeigt die Goodwill- und Impairmentkonzentra-

tion der Schweizer IFRS-Anwender (vgl. Abb. 9).

Goodwillkonzentration Impairmentkonzentration
(Unternehmen mit Goodwill > 0 wahrend 2011 - 2017, n=47) (n=341 Unternehmensjahre)
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mGW-Volumen der 5 Unternehmen mit hochsten GW-Bestanden W Grosstes Impairment  m Restliche Impairments

Abb. 9: Goodwill- und Impairmentkonzentration
Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf Magjuni (2017, S. 53)

Die Goodwillkonzentration ist in den Jahren von 2011-2017 konstant. Die fiinf Unterneh-
men ARYZTA, Nestle, Novartis, Roche und Swisscom vereinen zwischen 76% und 84%
des totalen Goodwillbestandes im Sample. Der Anteil der tibrigen 42 Unternehmen
schwankt entsprechend zwischen 16% und 24%. Die Impairmentkonzentration hingegen
schwankt in den Jahren von 2011-2017. Bis auf das Jahr 2015 macht das grosste Impair-
ment wertméssig mehr als 50% des Impairment-Gesamtvolumens aus. Am stirksten ist
die Konzentration im Jahr 2011 mit 97%. Die Unternehmen mit den hochsten Impair-
ments in den Jahren sind Nestle, Swisscom, Oerlikon, Alpiq und Roche. Neben der
Grosse sind die Impairments zudem nicht gleichmissig auf die verschiedenen Unterneh-
men verteilt und konzentrieren sich auf weniger als die Hélfte der Unternehmen. 21 von
50 Unternehmen wertberichtigen mindestens in einem der Jahre von 2011 bis 2017 ihren
Goodwill (nicht aus Abbildung ersichtlich). Wie bereits aus Tabelle 2 ersichtlich,
schwankt der Anteil der Unternehmen, die ein Impairment vornehmen, in den einzelnen
Jahren zwischen 10% und 17%. Die hohe Impairmentkonzentration kdnnte bereits als
einen Hinweis gedeutet werden, dass nicht alle kotierten Schweizer Unternehmen, die
nach IFRS abschliessen, die Ermessensspielriume zu Earnings Management Zwecken

missbrauchen.
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Ein Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit ist das Zusammenspiel von Ma-
nagementwechsel und Goodwill Impairment. Die Abbildung 10 gibt erste Hinweise auf

den Zusammenhang.

Gegeniiberstellung Goodwill Impairments und der damit
einhergehenden CEO-/CFO-Wechsel

O B N W A O N ® ©

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Gesamt
Anzahl Impairments 46
B davon ohne CEO-/CFO-Wechsel 4 4 2 5 5 5 2 27
B davon mit CEO-/CFO-Wechsel 2 4 3 3 2 2 3 19
in% 33% 50% 60% 38% 29% 29% 60% 41%

Abb. 10: Gegeniiberstellung von Goodwill Impairments und CEO-/CFO-Wechsel
Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf Pilhofer et al. (2018, S. 36)

Uber den Zeitraum von 2011-2017 gehen 41% der Unternehmensjahre mit Goodwill Im-
pairment mit einem Wechsel des CEOs und/oder CFOs einher. Der Wert schwankt in den
einzelnen Jahren zwischen 29% und 60%. Fiir das Jahr 2013 und 2017 lésst sich beinahe
bei zwei von drei Goodwill Impairments periodenkongruent ein Managementwechsel
feststellen. Uber die 295 Unternehmensjahre ohne Goodwill Impairments sind 21% der
Beobachtungen mit einem Wechsel auf dem CEO- und/oder CFO-Posten verbunden
(nicht aus der Abbildung ersichtlich). So fanden bei den Schweizer Unternehmen in dem
Zeitraum beinahe doppelt so viele Managementwechsel in Jahren mit Goodwill Impair-

ments statt.
7.1.2 Deskriptive Statistik zu den einzelnen Variablen

Die Tabelle 4 zeigt die deskriptive Statistik der Variablen aus den Modellen. Zur Darstel-
lung der deskriptiven Statistik erfolgt eine Unterteilung des Samples (N=341 Unterneh-
mensjahre) in eine Gruppe mit Goodwill Impairment (N=46) und eine Gruppe ohne
Goodwill Impairment (N=295). Die Auswertung zeigt Mittelwert, Median, Minium, Ma-

ximum und Standardabweichung der einzelnen Variablen.

Uber alle Unternehmensjahre hinweg wurden im Durchschnitt 0.2% der Bilanzsumme

wertberichtigt, wihrend die Unternehmen mit Impairment im Durchschnitt 1.6% abge-
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schrieben haben. In 15% der Unternehmensjahre fand ein Wechsel des CEOs statt, wih-
rend Wechsel des CFOs mit 12% weniger hdufig ausfallen. Das durchschnittliche MTB
Ratio liegt bei 3.2. Der Wert deutet darauf hin, dass der Markt im Durchschnitt kein Im-

pairment indiziert, da der Marktwert den Buchwert deckt.

Die Tabelle 4 beinhaltet die Ergebnisse eines Zweistichproben-t-Test zum Mittelwertun-
terschied der beiden Gruppen. Die Resultate geben bereits erste Hinweise auf die Rele-
vanz der Variablen in den Regressionsmodellen. Neun der flinfzehn Mittelwerte der er-
klarenden Variablen unterscheiden sich zwischen den beiden Gruppen auf einem 95%-
Konfidenzniveau signifikant. Keine Signifikanz resultiert bei den Variablen SMOOTH,
ACEO, NONEXE, AOCF und MTB. Die Earnings Management Variablen BATH und
ACEO verhalten sich entsprechend den Erwartungen. Unterwartete Gewinnriickgénge
fallen bei der Impairment-Gruppe im Durchschnitt signifikant stirker aus. Ebenso ist die
durchschnittliche Hiufigkeit eines CFO-Wechsels signifikant grosser bei den Unterneh-
men mit Impairment. Entgegen den Erwartungen ist die Impairment-Gruppe im Dur-
schnitt stirker verschuldet. Die Corporate Governance Variablen B_SIZE und B ACT
zeigen nicht den erwarteten Zusammenhang. Sowohl die durchschnittliche Anzahl an
Personen im Verwaltungsrat als auch die Aktivitit des Verwaltungsrates sind bei der Im-
pairment-Gruppe signifikant hoher. Die Kontrollvariablen ASALES, AROA, SIZE und

GW sind signifikant und verhalten sich entsprechend den Erwartungen.
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Mean
T-test (Im-
Sample Total Unternehmensjahre mit Impairment Unternehmensjahre ohne Impairment pairment
(n=341) (n=46 Impairment-Gruppe) (n=295 Non-Impairment-Gruppe) vs Non-
Impair-
ment)
Variable Mean SD Min. Median  Max. Mean SD Min. Median Max. Mean SD Min. Median Max p-Value
IMP D 0.135  0.342 0 0 1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 -
IMP L 0.002 0.011 0 0 0.095 0.016 0.026 0 0.005 0.095 0 0 0 0 0 -
SMOOTH| 0.012 0.024 0 0 0.208 0.007 0.02 0 0 0.083 0.013  0.024 0 0 0.208 0.062
BATH -0.008 0.024  -0.236 0 0 -0.022  0.044 -0.236 0 0 -0.006 0.018 -0.127 0 0 0.018
ACEO 0.152  0.36 0 0 1 0.261 0.444 0 0 1 0.136  0.343 0 0 1 0.073
ACFO 0.12  0.326 0 0 1 0.261 0.444 0 0 1 0.098  0.298 0 0 1 0.020
DEBT 1.252  0.791 0.087 1.141 4.724 1.547 0.745 0.291 1.579 3.527 1.206  0.789  0.087 1.066 4.724 0.006
B SIZE 2.03  0.327 1.099 2.079 2.996 2.222 0.352 1.609 2.197 2.89 2 0.313  1.099 1.946 2.996 0.000
B ACT 2.004 0.362 1.386 1.946 3.466 2.131 0.377 1.386 2.197 2.708 1.984 0.356 1.386 1.946 3.466 0.016
NONEXE | 0.922  0.779 0.25 1 1 0.921 0.089  0.667 0.929 1 0.922  0.836  0.25 1 1 0.943
ASALES | 0.031 0.14 -0.504 0.027 0.998 -0.02 0.103  -0.324 -0.002 0.175 0.039  0.143 -0.504 0.033 0.998 0.001
AOCF 0.003  0.037 -0.147 0.003 0.159 | -0.003  0.029 -0.124 -0.003  0.058 0.004 0.038 -0.147 0.005 0.159 0.132
AROA -0.002  0.043 -0.24 0 0.157 | -0.019  0.058 -0.24  -0.001 0.07 0.001  0.04 -0.173 0.001 0.157 0.038
MTB 3.237 2.683  0.349 2.362 23.927 3.17 2.792 0.44 2.25 10.363 | 3.247 2.671 0.349 2.365 23.927 0.861
SIZE 14.634 1.633 11.226 14.593  18.709 | 15.92 1.827 12929 1574 18.709 | 14.433 1.508 11.226  14.549 18.7 0.000
GW 0.129  0.107  0.001 0.105 0.461 0.161 0.108  0.002 0.163 0.358 0.124  0.106  0.001 0.097 0.461 0.037

Tab. 4: Ubersicht zur deskriptiven Statistik

Quelle: Eigene Darstellung
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7.1.3 Multiple Korrelationsanalyse

Hohe Korrelation zwischen den Variablen kann zu Problemen bei der Schétzung fiihren. Die folgende Tabelle zeigt die Korrelation der unabhidngigen

Variablen nach Pearson. Die Auswertung beinhaltet alle Unternehmen, unabhingig vom Impairment.

SMOOTH BATH ACEO ACFO DEBT B SIZE B ACT NONEXE ASALES AOCF AROA MTB SIZE GW

SMOOTH 1

BATH 0.1827 1

ACEO 0.0805 -0.1256 1

ACFO -0.0222 -0.0369  0.1442 1

DEBT -0.0178 0.0081 0.0906 -0.0184 1

B SIZE -0.0448 -0.015 -0.0044  0.0415 0.1479 1

B ACT -0.0146 -0.0408  0.1894 0.1176 0.3124 0.0797 1

NONEXE -0.0226 -0.0016  0.0631 0.0412 -0.0323  0.0661  0.1082 1

ASALES 0.1344 0.2577 -0.1541  -0.0826  0.0096 -0.0351 -0.0785 -0.1101 1

AOCF 0.0886 0.2297 -0.0361  -0.0104 -0.0188  -0.0564 -0.0597 -0.021 0.1688 1

AROA 0.5403 0.6189 -0.0742  -0.0462  -0.0176  -0.052  -0.0758 -0.017 0.1729 0.1547 1

MTB 0.0689 0.111 -0.1158  -0.0283  0.0477 0.0243  -0.1973  -0.0796 0.1472 0.1284 0.0573 1

SIZE -0.154 0.0315 0.0108 0.0707 0.3002 0.7124  0.2318 0.076 -0.0793  -0.0248  -0.089 0.1063 1
GW -0.097 0.0438 -0.047 -0.0171  -0.0422  0.1857  0.0981 -0.0251 0.0806 0.0184 -0.029 0.2105 0.2623 1

Tab. 5: Multikorrelations-Matrix nach Pearson
Quelle: Eigene Darstellung

Die Pearson Korrelation der Variablen sind tief und kdnnen fiir diese Studie als «unproblematisch» eingestuft werden. Die grosste paarweise Korre-
lation besteht mit 0.71 zwischen den Variablen SIZE und B_Size. Der positive Zusammenhang zwischen Hohe der Assets und Anzahl Personen im
Verwaltungsrat erscheint intuitiv. Als weitere Messzahl fiir die Multikorrelation gilt der Varianzinflationsfaktor («VIF»). Nach Auer und Rottmann
(2015, S. 517) ist ein VIF von grosser als 10 problematisch. Die Uberpriifung der VIF-Werte erfolgt im Rahmen der Auswertung der einzelnen
Regressionsanalysen. Die Multikorrelations-Matrix zum Modell mit dem Impairmentbetrag als abhéngige Variable befindet sich im Anhang A. Es

sind ebenfalls keine Anzeichen auf eine «problematische» Multikorrelation festzustellen.
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7.2 Regressionsresultate

Dieses Kapitel stellt die Ergebnisse der Regressionsanalyse dar. Basierend auf dem zwei-
stufigen Ansatz erfolgt zuerst die Analyse zur Goodwill Impairmententscheidung und im
zweiten Schritt zum Impairmentbetrag. Die Analyse zum Goodwill Impairmententscheid
teilt sich auf zwei separate Auswertungen auf. Die erste Auswertung bezieht sich auf das
Gesamtmodell mit allen Variablen, wihrend die zweite Auswertung ein modifiziertes
Modell zeigt, nach einer schrittweisen Regression. Fiir die Uberpriifung der Hypothesen
sind die Ergebnisse des Gesamtmodells massgeblich. Die Uberpriifung der Hypothesen
erfolgt auf einem 5% Signifikanzniveau. In der Ergebnisdarstellung und -beschreibung

werden aber auch Signifikanzen auf dem 10%-Niveau hervorgehoben.
7.2.1 Gesamtmodell zur Goodwill Impairmententscheidung

Die Tabelle 6 zeigt die Ergebnisse zur logistischen Regression mit dem Impairmentent-

scheid als abhingige Variable.

Be- | Variaple | Erwartetes | g mate | D9 B Vale | Preoj | SiEMI-
reich Vorzeichen ror kanz
(Intercept) -11.367 2.424 -4.689 | 2.74E-06 oAk
SMOOTH + -5.548 11.536 -0.481 0.631
Ego § BATH - -36.555 11.667 -3.133 0.002 ox
g §o ACEO + 0.514 0.478 1.075 0.282
S § ACFO + 1.155 0.470 2.460 0.014 *
DEBT - 0.518 0.265 1.959 0.05 *
§ N B _SIZE l 0.223 0.984 0.226 0.821
§§ § B ACT l 0.175 0.618 0.283 0.777
O NONEXE ) -2.570 1.647 -1.560 0.119
ASALES - -2.224 1.662 -1.338 0.181
g’ AOCF - 0.564 5.571 0.101 0.919
'§ AROA - 8.754 7.774 1.126 0.260
E MTB - -0.040 0.082 -0.488 0.626
E SIZE + 0.615 0.214 2.873 0.004 ok
GW + 3.272 1.915 1.709 0.088

McFadden‘s Pseudo R’: 0.257

Signifikanzniveau: *** = 0.001; ** = 0.01; * = 0.05, . =0.1
AIC: 230.57

N=341

Tab. 6: Ergebnisse logistische Regression zum Impairmententscheid
Quelle: Eigene Darstellung
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Das errechnete McFadden Pseudo R? zeigt mit 0.257 im Vergleich zu anderen Studien
einen relativ hohen Wert an (z.B. R?>= 0.195 nach Stenheim & Madsen, 2016, S. 22; R>=
0.148 nach Giner & Pardo, 2015, S. 35). Der Wert bekriftigt somit die Abbildungsqualitit
des Modells. Keine Variable hat zudem einen VIF von grosser als 10 (vgl. Anhang B).
Die Ergebnisse des Modelles deuten darauf hin, dass bei Schweizer Unternehmen haupt-
sdchlich Earnings Management Faktoren bei dem Goodwill Impairmententscheid im Vor-
dergrund stehen. Drei der flinf Variablen zum Earnings Management sind signifikant,
wihrend lediglich eine 6konomische Variable signifikant ist, auf dem 5%-Niveau. Die
Unternehmensperformance als 6konomische Grosse hat dabei keinen Einfluss auf die Im-
pairmententscheidung bei den Managern der Schweizer Unternehmen, wie die Resultate

nahelegen.

Wihrend das Modell kein Income Smoothing nachweisen kann, ist die Variable BATH
mit einem p-Wert von 0.002 hochsignifikant. Die Hypothese H2a (Big Bath Accounting)
kann somit nicht verworfen werden, die Hypothese Hla (Income Smoothing) ist hingegen
zu verwerfen. Die Nichtablehnung der Hypothese H2a deutet darauf hin, dass Schweizer
Manager Big Bath Accounting betreiben durch das Ansetzen eines Goodwill Impairments
in den Jahren mit unerwartet tiefen Gewinnen. Die Resultate zum Income Smoothing
stehen im Widerspruch zu diversen Studien, die einen signifikanten Zusammenhang
nachweisen (AbuGhazaleh et al., 2011, S. 191; Siggelkow & Ziilch, 2013, S. 745; Giner
& Pardo, 2015, S. 32). Die Ergebnisse zeigen, dass Schweizer Manager Income
Smoothing und Big Bath Accounting nicht als ergéinzende Strategien nutzen. Ein mdgli-
cher Erklarungsansatz fiir die fehlende Signifikanz der Variable SMOOTH besteht in den
immer kiirzer werdenden Amtszeiten des Managements (vgl. Kapitel 4.2.2) und einem
damit vermutungsweise einhergehenden kurzfristigeren Managementdenken. So kdnnte
eine Gewinnumlage von «guten» auf zukiinftige «schlechte» Jahre mittels Income
Smoothing den kurzfristigen Anreizen eines CEOs oder CFOs entgegenstehen, zumal die

Dauer der Amtszeit und der Zeitpunkt einer tieferen Performance ungewiss sind.

Zum Earnings Management im Zusammenhang mit einem Managementwechsel ist die
Hypothese H3a (CEO-Wechsel) zu verwerfen, nicht aber die Hypothese H4a (CFO-
Wechsel). Die Variable ACEO weist das erwartete Vorzeichen auf, hat aber einen p-Wert
von 0.282. Mit einem p-Wert von 0.014 erh6ht der Wechsel eines CFOs die Wahrschein-
lichkeit auf die Vornahme eines Goodwill Impairments signifikant. Das Ergebnis steht

indirekt im Gegensatz zu anderen Studien, die lediglich die Rolle des CEOs untersuchen
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und einen signifikanten Einfluss feststellen (vgl. Kapitel 4.2.2). Ein moglicher Erklé-
rungsansatz zu den Ergebnissen liegt in der Tatsache, dass der CFO und nicht der CEO

die Hauptverantwortung fiir die Rechnungslegung hat.

Die Variable DEBT hat auf dem 5%-Niveau einen signifikanten Einfluss auf die Impair-
mententscheidung. Da die Variable aber nicht das erwartete Vorzeichen aufweist, ist die
Hypothese H5a (Verschuldungsgrad) abzulehnen. So reduziert im Modell eine erhohte
Fremdverschuldung die Wahrscheinlichkeit auf ein Goodwill Impairment signifikant.
Dieser Zusammenhang ist trotz der falschen Prognose nicht unbedingt iiberraschend. Wie
bereits beschrieben, ist sich die Literatur uneins liber die Implikationen einer hohen Ver-
schuldung auf das Impairment, sodass einige Studien auf die Prognose zur Richtung des
Zusammenhangs verzichten (vgl. Kapitel 4.2.3). Die Ergebnisse sprechen sich grundsétz-
lich fiir die Theorie aus, dass hoch verschuldete Unternehmen aufgrund einer engeren
Uberwachung seitens der Kreditgeber weniger Spielrdume fiir Earnings Management ha-
ben (vgl. Kapitel 3.2.3). Nach AbuGhazaleh et al. (2011, S. 174) wirkt die Uberwachung
im Sinne eines Disziplinierungsinstruments und fiihrt dazu, dass die Ansetzung des Im-
pairments die zugrundeliegende Unternehmensperformance realitidtskonformer reflek-
tiert. Der Kontrolleffekt scheint bei den untersuchten Unternehmen somit starker zu wie-
gen als der Earnings Management Anreiz, Goodwill Impairments zu reduzieren oder zu
unterlassen, um eine finanzielle Vertragsstrafe aufgrund einer mdglichen Verletzung von

Kreditvereinbarungsklauseln zu verhindern (vgl. Kapitel 3.2.3).

Die Ergebnisse weisen keinen Zusammenhang zwischen Corporate Governance Variab-
len und der Goodwill Impairmententscheidung nach. Die Hypothese H6a ist daher abzu-
lehnen. Die Variablen B SIZE und B ACT weisen zudem nicht das erwartete Vorzeichen
auf. Der tiefste p-Wert zeigt die Variable NONEXE mit 0.119, wéhrend die p-Werte der
beiden anderen Variablen mit 0.821 und 0.777 hoch ausfallen. Die Ergebnisse deuten
darauf hin, dass strikte Corporate Governance Mechanismen eine Bilanzmanipulation
durch Goodwill Impairments nicht zu verhindern oder zumindest einzuschréinken vermo-
gen. Im Umkehrschluss haben Unternehmen mit weniger strikten Corporate Governance
Mechanismen, wie beispielsweise einen hohen Anteil an exekutiven Mitgliedern im Ver-
waltungsrat, keine erhohte Wahrscheinlichkeit auf ein Goodwill Impairment. Die Ergeb-
nisse sind konsistent zu den Resultaten von Stenheim und Madsen (2016, S. 25-26), nicht
aber zu AbuGhazaleh et al. (2011, S. 190), die signifikante Zusammenhinge der Corpo-

rate Governance Variablen mit dem Impairment nachweisen.
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Bei den 6konomischen Faktoren besitzt die Variable SIZE, die ein Proxy fiir die Grosse
des Unternehmens darstellt, den stirksten Einfluss auf die Goodwill Impairmententschei-
dung. Die Variable SIZE ist mit einem p-Wert von 0.004 hochsignifikant. Das Resultat
bestiitigt die theoretische Uberlegung, dass grossere Unternehmen sich durch eine erhéhte
Anzahl von M&A kennzeichnen (vgl. Kapitel 6.4.4). Dadurch steigt der Goodwillbestand
und damit auch die Wahrscheinlichkeit auf ein Impairment. Zudem verfiigen grdssere
Unternehmen iiber mehr Mittel, um die komplexen Anforderungen zum Impairment-Re-
porting zu implementieren (Giner & Pardo, 2015, S. 36). Die Variable GW ist mit dem
p-Wert von 0.088 signifikant auf einem 10%-Niveau. Die Resultate legen nahe, dass ein
grosserer Anteil des Goodwills an der Bilanzsumme die Wahrscheinlichkeit eines Impair-
ments erhoht. Das Ergebnis ist konsistent zur Forschung von Zang (2008, S. 21), aber
inkonsistent zu den Resultaten von AbuGhazaleh et al. (2011, S. 190). Nach Zang (2008,
S. 15) sollten Unternehmen mit einer hohen Goodwill-Asset-Ratio theoretisch hiufiger
Impairments vornehmen, da der relative Goodwill Betrag, der dem Impairment-Test aus-
gesetzt ist, grosser ist. Nach Ansicht des Autors der vorliegenden Arbeit diirfte zudem ein
Unternehmen mit einem hoheren Goodwill-Anteil einen erhohten Fokus auf den Impair-
ment-Test setzten. Durch die erhohte Uberpriifung des erzielbaren Betrags steigt die
Wahrscheinlichkeit auf ein Goodwill Impairment. Mit einem p-Wert von 0.626 hat die
Market-to-Book Ratio keinen Einfluss im Modell auf die Impairmententscheidung. Das
Ergebnis widerspricht einigen Studien (vgl. Kapitel 4.3.3). Die fehlende Signifikanz der
MTB Ratio steht zudem den Uberlegungen des IASB entgegen, das eine MTB Ratio von

kleiner als eins als einen triggering event definiert (vgl. Kapitel 2.2.4).

Keine der drei 6konomischen Performance Messgrossen ASALES, AOCF und AROA ist
signifikant. So vermag bei den Schweizer Unternehmen eine negative Entwicklung des
Umsatzes, des operativen Cashflows und des ROA die Wahrscheinlichkeit eines Good-
will Impairments nicht signifikant zu erhohen. Die Variable ASALES weist mit 0.181 den
tiefsten p-Wert auf und ist nicht signifikant auf dem 10%-Niveau. Die Variable AOCF
zeigt einen p-Wert von 0.919, wihrend der p-Wert fiir AROA 0.26 betrégt.

7.2.2 Modifiziertes Modell zur Goodwill Impairmententscheidung

Das im vorhergehenden Kapitel verwendete Modell basiert auf den entwickelten Hypo-
thesen und beinhaltet alle definierten Variablen. Aus statistischer Sicht lésst sich ein «bes-
seres» Modell entwickeln, welches nur Variablen mit Erklarungsgehalt beriicksichtigt.

Welche Variablen einen Erklarungsgehalt aufweisen, zeigt die schrittweise Regression.
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Die schrittweise Regression ist somit ein Verfahren zur Auswahl der unabhingigen Va-
riablen in einem Modell. Startpunkt bildet die Variable, die am stirksten mit der abhén-
gigen Variable korreliert. Dem Modell wird anschliessend schrittweise die Variable mit
der hochsten partiellen Korrelation hinzugefiigt. Gleichzeitig testet jeder Schritt, ob die
am wenigsten signifikante Variable zu entfernen ist. Das Verfahren ist beendet, wenn sich
der Erklarungsgehalt des Modelles durch das Hinzufiigen einer weiteren Variable nicht

mehr signifikant erhoht. (Urban & Mayerl, 2011, S. 112-113)

Die Tabelle 7 zeigt eine Ubersicht zur schrittweisen Regression. Die acht Variablen in
der Tabelle erh6hen den Erklérungsgehalt des Modelles nicht signifikant. Dies ist ersicht-
lich durch das Informationskriterium nach Akaike («AIC»). Das AIC bewertet und ver-
gleicht verschiedene Modelle. Das bevorzugte Modell ist dasjenige mit dem minimalen
AIC-Wert. (Auer & Rottmann, S. 488-489) Die erste Zeile zeigt das Gesamtmodell. Das

Gesamtmodell weist einen AIC von 230.57 auf, wahrend das «beste» Modell einen AIC

von 219.48 zeigt.
Schritt AIC

1 230.57
2 - AOCF 228.58
3 - B SIZE 226.63
4 -B ACT 224.68
5 - SMOOTH 222.90
6 - MTB 221.33
7 - AROA 220.46
8 - ACEO 219.62
9 - NONEXE 219.48

Tab. 7: Ubersicht zur schrittweisen Regression
Quelle: Eigene Darstellung

Nach der schrittweisen Regression verbleiben sechs Variablen in Modell. Drei Variablen
stellen Earnings Management Faktoren dar, die restlichen drei sind Kontrollvariablen.

Das Modell sieht wie folgt aus:

IMP D= ao+oaiBATH+ 02ACFO + a3:DEBT + 0bASALES + asSIZE +asGW + €

Mit diesen Variablen lésst sich die Regression erneut berechnen, um die Ergebnisqualitét
zu erhdhen. Tabelle 8 zeigt die Ergebnisse zur logistischen Regression mit dem Impair-

mententscheid als abhéngige Variable im modifizierten Modell.
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Variable Emi‘l:;t:; Estimate | Std. Error | z Value | Pr(>Jz) S;(g;if
(Intercept) (12,182 1.959 6218 | 5.03E-10 | ***
BATH - -27.357 7.459 -3.668 | 0.0002 ko
ACFO + 1.140 0.449 2.539 0.011 *
DEBT - 0.489 0.242 2.016 0.044 *
ASALES - 2313 1.596 -1.449 0.147
SIZE + 0.574 0.124 4640 | 3.49E-06 | **
GW + 2.940 1.797 1.636 0.102

McFadden‘s Pseudo R’: 0.238

Signifikanzniveau: *** = 0.001; ** = 0.01; * = 0.05, . =0.1

AIC 219.48

N=341

Tab. 8: Ergebnisse schrittweise logistische Regression zum Impairmententscheid
Quelle: Eigene Darstellung

Die Abbildungsqualitit des Modells ist mit dem errechneten McFadden Pseudo R? von
0.238 als zufriedenstellend zu beurteilen. Keine Variable hat einen VIF von grosser als
10 (vgl. Anhang B). Vier der sechs Variablen sind signifikant auf dem 5%-Niveau. Der
Ausgang der Hypothesentests verdndert sich im modifizierten Modell nicht. Die Signifi-
kanz der Variable BATH erhoht sich deutlich im Vergleich zum Gesamtmodell. Der p-
Wert betrdgt 0.0002. Mit einem p-Wert von 0.011 erhoht sich die Signifikanz der Variable
ACFO geringfiigig. Der Verschuldungsgrad weist ebenfalls eine erhohte Signifikanz auf.
Die Grosse des Unternehmens, gemessen an den totalen Assets, ist weiterhin hochsigni-
fikant fiir die Entscheidung des Impairments. Der p-Wert der Variable GW reduziert sich
auf 0.102. Es besteht somit keine Signifikanz mehr auf dem 10%-Niveau, wie bei dem
Gesamtmodell. Die Verdnderung des Umsatzes besitzt als einzige Performance Mess-
grosse einen Erkldrungsgehalt in Bezug auf die Impairmententscheidung. Die Variable

ASALES ist aber nach wie vor nicht signifikant auf dem 10%-Niveau.
7.2.3 Modell zum Goodwill Impairmentbetrag

Wie beschrieben, schliesst das Modell zum Goodwill Impairmentbetrag die aus dem vor-
herigen Kapitel hervorgegangenen Unternehmensjahre ohne Goodwill Impairment aus.
Die Tabelle 9 zeigt die Ergebnisse zur OLS-Regression zum Modell mit dem Impair-
mentbetrag (skaliert mit den Assets) als abhingige Variable. Die VIF-Werte sind unter
10 und finden sich im Anhang B.
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Be- | Variable | Erwartetes | poimate | S Er | Vale | Prispyy | Signif-
reich Vorzeichen ror kanz
(Intercept) -0.018 0.057 | -0.327 | 0.746
SMOOTH + -0.230 0271 | -0.850 | 0.402
G § BATH i 0.145 0211 | -0.688 | 0.497
S % | ACEO T 0.000 0.011 | 0012 | 0.990
3 § ACFO + 0.000 0.010 | 0016 | 0.987

DEBT . 0.001 0.008 | 0.068 | 0.946

g,  BSZE - 0.004 0.020 | 0.147 | 0.884
S 2 §BACT - 0.005 0.017 | 0310 | 0.759
S° T NONEXE - 0.085 0.055 1.540 | 0.134
ASALES . -0.013 0.047 | 0285 | 0.777

S | AocF i 0.170 0.154 | 1.099 | 0.280
S | AROA . 0.046 0.168 | 0275 | 0.785
§ MTB . 0.000 0.003 | -0.125 | 0.901
S |size T -0.005 0.006 | -0.785 | 0.439
GW + 0.079 0.047 | 1.666 | 0.106

Multiple R*:0.285; Adjusted’:-0.03789

Signifikanzniveau: *** = 0.001; ** = 0.01; * = 0.05, . =0.1
F-statistic: 0.8826 on 14 and 31 DF, p-value: 0.5835
N=46

Tab. 9: Ergebnisse lineare Regression zum Impairmentbetrag
Quelle: Eigene Darstellung

Der p-Wert des Modells zeigt 0.58, wihrend das korrigierte Bestimmtheitsmass R? bei 0
liegt. Das Modell ist somit nicht in der Lage, die Varianz beim Impairmentbetrag mit den
verwendeten Variablen zu erkldren. Sdmtliche Variablen sind auf einem 10%-Niveau in-
signifikant. Die Hypothesen H1b (Income Smoothing), H2b (Big Bath Accounting),
H3b/H4b (Managementwechsel), H5Sb (Debt Contracting) und H6b (Corporate Gover-

nance) sind alle abzulehnen.

Zusitzlich zu der obenstehenden Auswertung wurde eine schrittweise Regression durch-
gefiihrt (vgl. Anhang C). Nach der schrittweisen Regression verbleiben die Variablen
NONEXE, SIZE und GW im Modell. Die Resultate sind mit Vorsicht zu betrachten. Das
korrigierte Bestimmtheitsmass R? liegt bei 0.143. Die Variable GW ist signifikant mit

dem erwarteten Vorzeichen. Der p-Wert betrégt 0.031. So nehmen Unternehmen, die sich
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fiir ein Impairment entschieden haben, mit einem héheren Goodwillanteil signifikant ho-
here Impairments vor. Die Variablen NONEXE und SIZE sind signifikant auf dem 5%-

Niveau weisen aber nicht das erwartete Vorzeichen auf.

Es ist fraglich, ob die Variable SIZE iiberhaupt eine Berechtigung im Modell mit dem
Impairmentbetrag als abhdngige Variable hat. Giner und Pardo (2015, S. 31) argumentie-
ren, dass die Grosse des Unternehmens keinen Einfluss auf die Impairmenthéhe haben
sollte, nachdem sich ein Unternehmen fiir ein Impairment entschieden hat. Nach den Au-
toren nehmen grossere Unternehmen hdufiger Impairments vor, da die Kosten des Im-
pairment-Tests keine Hiirde darstellen. Hat sich ein Unternehmen fiir ein Impairment ent-

schieden, entstehen die Kosten somit unabhingig von der Hohe des Impairments.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Unternehmen, die sich fiir ein Goodwill Impair-
ment entschieden haben, keine Earnings Management Strategien verfolgen bei der Be-
stimmung des Impairmentbetrags. So erhoht etwa der Wechsel eines CFOs und ein uner-
wartet tiefer Gewinn die Wahrscheinlichkeit fiir ein Goodwill Impairment signifikant, die
Hohe des Impairments scheint aber von anderen, nicht identifizierten Faktoren getrieben
zu sein. Ebenso beriicksichtigen Manager bei der Bestimmung des Impairmentbetrags die
definierten 6konomischen Performance Faktoren nicht, wie die Ergebnisse nahelegen. In
einem weiteren Sinne deuten die Ergebnisse auf die Komplexitit des Impairment-Tests
hin und die Schwierigkeit die Einflussfaktoren auf den Umfang des Impairments aus ei-

nem statistischen Modell herzuleiten.

Die Resultate sind grundsitzlich dhnlich der Studie von Giner & Pardo (2015, S. 35). Die
Autoren identifizieren einige signifikanten Einfliisse auf die Impairmententscheidung,
wihrend lediglich zwei 6konomische Variablen einen signifikanten Einfluss auf den Im-
pairmentbetrag auf dem 5%-Niveau zeigen. Eine der beiden Variablen ist {ibereinstim-

mend mit den Ergebnissen nach der schrittweisen Regression in der vorliegenden Arbeit

der Goodwill-Anteil.

7.3 Weiterfilhrende Auswertungen

Dieses Kapitel beinhaltet zwei weiterfithrende Auswertungen. Die erste Analyse betrach-
tet einzelne Zeitperioden, wihrend die zweite Analyse den Managementwechsel vertieft

untersucht. Die Auswertungen basieren auf dem Modell mit dem Impairmententscheid
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(vgl. Kapitel 7.2.1). Zum Modell mit dem Impairmentbetrag erfolgen keine weiterfiihren-
den Auswertungen aufgrund der fehlenden Gesamtsignifikanz und dem beschrinkten

Umfang des Samples (N=46).
7.3.1 Aufteilung des Samples in zwei Perioden

Die beschrinkte Anzahl an Goodwill Impairments erschwert eine Auswertung fiir jedes
einzelne Jahr. Zur differenzierten Ergebnisdarstellung wird das gesamte Sample aber in
zwei Perioden aufgeteilt und jeweils eine separate Regressionsanalyse durchgefiihrt. Die
erste Periode beinhaltet die Jahre 2011-2013; die zweite Periode umfasst die Jahre 2014-
2017. Die ungerade Anzahl der Jahre verunmoglicht eine gleichmissige Aufteilung. Der
Zeitraum von 2011-2013 beinhaltet 142 Unternehmensjahre, wéihrend die Jahre 2014-

2017 199 Unternehmensjahre umfassen.

Die Tabelle 10 zeigt die Ergebnisse zur logistischen Regression nach Aufteilung in die
zwei Perioden. McFadden’s Pseudo R? betrigt fiir die erste Periode 0.363, wihrend sich
der Wert fiir die zweite Periode auf 0.305 reduziert. Im Vergleich zur Auswertung ohne
Zeitunterteilung ist das Bestimmtheitsmass der beiden Perioden hoher. Dies deutet bereits
auf einen Einfluss der Zeit auf die Ergebnisse hin. Keine der Variable zeigt einen VIF-

Wert von grosser als 10 in den beiden Perioden (vgl. Anhang B).
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Bereich | Variable f,(l;ivz‘:‘l:;t:; Estimate | Pr(>z|) | Estimate | Pr(>|z|)
(Intercept) -14.499 | 0.005** | -10.177 | 0.002 **
SMOOTH + 14.543 0.345 -36.018 | 0.171
§0§ BATH - -56.459 0.01% | -33.115 | 0.062.
S & |ACEO + 0.144 0.857 0.976 0.184
L3§ ACFO + 2.530 0.006 ** | 1.035 0.148
DEBT - 0.760 0.120 0.474 0.249
g B SIZE - -2.406 0.190 1.539 0.248
§§ § B ACT - -1.008 0.369 0.873 0.332
S NONEXE - -1.090 0.781 4.650 | 0.031*
ASALES . -1.506 0.607 -2.237 0.324
§ AOCF - 0.064 0.993 -1.707 0.850
§ AROA - 18.292 0.183 6.889 0.498
E MTB - -0.091 0.584 -0.045 0.685
é SIZE + 1.241 0.006 ** | 0.363 0.166

GW + 3316 0.358 6779 | 0.012*

McFadden‘s Pseudo R> Periode 1: 0.363
McFadden‘s Pseudo R> Periode 2: 0.305
Signifikanzniveau: *** =0.001; ** =0.01; * = 0.05; . =0.1
AIC Periode 1: 101.2 ; AIC Periode 2: 139.83

Tab. 10: Regressionsergebnisse zum Impairmententscheid fiir zwei Perioden
Quelle: Eigene Darstellung

Die Regressionsergebnisse der ersten Periode sind den Resultaten ohne Periodenuntertei-

lung grundsitzlich sehr dhnlich (vgl. Kapitel 7.2.1). Wéhrend die Variable BATH knapp

nicht mehr signifikant ist auf dem 1%-Niveau (p-Wert gesamtes Sample = 0.002), ist die

Variable ACFO hochsignifikant mit einem p-Wert von 0.006 (p-Wert gesamtes Sample

= 0.014). Die Variable DEBT ist mit einem p-Wert von 0.12 im Gegensatz zum Modell

mit dem gesamten Sample nicht signifikant. Die Variable SMOOTH ist nach wie vor

nicht signifikant. Die Corporate Governance Variablen haben in den Jahren von 2011-

2013 ebenfalls keinen signifikanten Einfluss auf die Impairmententscheidung. Bei den

okonomischen Variablen zeigt nur die Unternehmensgrdsse einen statistisch relevanten

Einfluss. Ubereinstimmend mit den Resultaten zum Modell ohne Periodenunterteilung ist
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die Variable SIZE hochsignifikant. Die Variable GW ist nicht langer signifikant auf dem
10%-Niveau (p-Wert gesamtes Sample = 0.088).

Die Regressionsergebnisse der zweiten Periode unterscheiden sich sowohl von der ersten
Periode, als auch von dem Gesamtmodell (vgl. Kapitel 7.2.1). Keine der Earnings Ma-
nagement Variable ist signifikant auf dem 5%-Niveau. Die Variable BATH ist signifikant
auf dem 10%-Niveau. Die Hypothese zum Big Bath Accounting miisste somit abgelehnt
werden. Mit einem p-Wert von 0.184 hat ein Wechsel des CFO keinen signifikanten Ein-
fluss auf die Impairmententscheidung (p-Wert gesamtes Sample = 0.014). Die Variable
DEBT, SMOOTH und ACEO sind ebenfalls nicht signifikant. Die Variable SMOOTH
weist zudem nicht das erwartete Vorzeichen auf. Der p-Wert der Variable ACEO, die das
erwartete Vorzeichen aufweist, ist mit 0.184 deutlich geringer als bei der Auswertung des
gesamten Samples (p-Wert=0.282). Mit einem p-Wert von 0.012 ist die Kontrollvariable
GW signifikant auf dem 5%-Niveau (p-Wert gesamtes Sample = 0.088). Die Variable
SIZE (p-Wert=0.166) ist im Gegensatz zur ersten Periode und zum Gesamtmodell nicht

signifikant. Die restlichen 6konomischen Variablen sind ebenfalls nicht signifikant.

Die Auswertung mit einer Periodenunterteilung weist grundsétzlich auf ein reduziertes
Earnings Management Verhalten der Schweizer Unternehmen in den letzten Jahren hin.
Ein moglicher Erkldrungsansatz ergibt sich durch einen Mechanismus in der Corporate
Governance. Die Corporate Governance Variable NONEXE zeigt einen signifikanten
Einfluss auf die Impairmententscheidung in der aktuelleren Periode. Die Variable weist
das erwartete Vorzeichen auf und ist mit einem p-Wert von 0.031 signifikant auf dem
5%-Niveau. Schweizer Manager nehmen somit in den Jahren von 2014-2017 mit einem
grosseren Anteil an nicht exekutiven Mitgliedern im Verwaltungsrat signifikant weniger
Wertberichtigungen des Goodwills vor. Im Umkehrschluss weisen Unternehmen mit ei-
nem hoheren Anteil an exekutiven Mitgliedern im Verwaltungsrat eine erhohte Wahr-
scheinlichkeit fiir ein Goodwill Impairments auf. Die Resultate weisen somit darauf hin,
dass ein erhohter Anteil an nicht exekutiven Mitgliedern im Verwaltungsrat eine wirk-

same Massnahme gegen das Earnings Management Verhalten darstellen kann.
7.3.2 Alternative Auswertungen zum Managementwechsel

Dieses Unterkapitel beinhaltet zwei weiterfiihrende Auswertungen zum CEO- und CFO-
Wechsel. Die erste Auswertung untersucht die Auswirkung eines Doppelwechsels

(Wechsel des CEOs und CFOs im selben Jahr) auf die Impairmententscheidung. Die
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zweite Auswertung beriicksichtigt fiir die Untersuchung des Earnings Management Ver-

haltens auch das Folgejahr nach dem Managementwechsel.

Im urspriinglichen Modell zum Impairmententscheid ist eine leichte Uberschitzung der
reinen Effekte eines CFO-Wechsels vorstellbar. Die Positionen des CEOs und CFOs wer-
den oft im selben Jahr neubesetzt. Im Sample gehen 30% der CFO-Wechsel mit dem
Wechsel des CEOs im gleichen Jahr einher. Ein Doppelwechsel konnte die Anreize auf
Earnings Management zusitzlich erhdhen. Zur Uberpriifung dieser Annahme wurde die
Regression um einen Interaktionsterm erweitert, der den Einfluss der beiden Variablen
zusammenfasst. Die Regressionsauswertung befindet sich im Anhang D. Der Interakti-
onsterm weist einen p-Wert von 0.92 auf. Ein Doppelwechsel hat somit keinen signifi-
kanten Einfluss auf die Entscheidung des Managements, ein Impairment auf dem Good-

will vorzunehmen.

Unklar im urspriinglichen Modell bleibt das Earnings Management Verhalten im Folge-
jahr nach dem Wechsel. Es erscheint intuitiv, dass der Anreiz einer Gewinnmanipulation
mittels Goodwill Impairment im Jahr des Managementwechsels am grossten ist. Dieser
Anreiz konnte aber auch im Folgejahr nach dem Amtsantritt bestehen. Da der CEO oder
CFO noch nicht lange im Amt ist, konnte der Vorgénger fiir ein tiefes Ergebnis verant-
wortlich gemacht werden. Insbesondere bei einem Managementwechsel auf Ende des
Jahres wire eine Verschiebung des Goodwill Impairments auf das nichste Jahr denkbar.
Im dritten Jahr diirften die Anreize vermutungsweise nicht mehr bestehen. Masters-Stout
et al. (2008, S. 1375) untersuchten den Zusammenhang zwischen Goodwill Impairment
und Dauer der Amtszeit. Ein «neuer» CEO erfiillt in der Studie die Definition, wenn die
Amtszeit unter drei Jahren liegt. Basierend auf diesen Uberlegungen erfolgt eine erneute
Berechnung der Regression mit der Anpassung der Variablen ACEO und ACFO. Die Er-
gebnisse der Regression befinden sich im Anhang E. Die Regressionsanalyse vernachlés-
sigt das Jahr 2011, da keine Daten beziiglich Managementwechsel fiir das Vorjahr erho-
ben wurden. Die Regression beinhaltet 294 Unternehmensjahre. In 28.9% der Unterneh-
mensjahre fand im laufenden Jahr oder Vorjahr ein CEO-Wechsel statt, bzw. in 24.8%
der Unternehmensjahre ein Wechsel des CFOs. Die beiden Variablen zum Management-
wechsel weisen das erwartete positive Vorzeichen auf. Die Variable ACFO ist nicht sig-
nifikant mit einem p-Wert von 0.127. Die Resultate weisen daher darauf hin, dass bei
Schweizer Unternehmen nur im ersten Jahr des CFO-Wechsels Big Bath Accounting be-

trieben wurde. Die Variable ACEO ist ebenfalls nicht signifikant, weist aber mit 0.156
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einen tieferen p-Wert aus als im urspriinglichen Modell (p-Wert urspriingliches Modell =

0.282).

7.4 Robustheitstests

Zur Validierung der Regressionsergebnisse werden verschiedene Robustheitstests durch-
gefiihrt. Der erste Test besteht in einer Paneldatenanalyse. Die restlichen Robustheitstests
stellen Sensitivititsanalysen dar. Mittels alternativen Definitionen der Variablen soll die
Sensitivitdt des Modelles tiberpriift werden. Die erste Sensitivitdtsanalyse befasst sich mit
den 6konomischen Kontrollvariablen. Die zweite Auswertung untersucht die Sensitivitét
der Ergebnisse hinsichtlich verschiedener Gewinngrossen. Die letzte Analyse untersucht

das Modell mit dem Impairmentbetrag als abhéngige Variable.
7.4.1 Paneldaten

Wie bereits erwihnt, wenden einige Autoren fiir dhnliche Forschungen eine Paneldaten-
analyse an (vgl. Kapitel 6.3). Eine Paneldatenanalyse kann Anwendung finden, wenn die
Daten eine wiederholte Messung (Jahre) bei den gleichen Untersuchungseinheiten (Un-
ternehmen) darstellen. Paneldaten eignen sich grundsétzlich besser zur Bearbeitung kau-
saler Fragestellungen als Querschnittdaten und Zeitreihendaten (Kennedy, 2008, S. 302).
Zur Validierung der Ergebnisse wird das Modell mit der Impairmententscheidung auf
Basis einer Paneldatenanalyse erneut geschitzt. Die Regressionsergebnisse befinden sich
im Anhang F. Aufgrund der fehlenden Gesamtsignifikanz des Modells mit dem Impair-

mentbetrag, bringt eine zusitzliche Paneldatenanalyse keinen Mehrwert.

Fiir die Schitzung von Regressionsmodellen bei Paneldaten bieten sich grundsétzlich Fi-
xed Effect Modelle und Random Effect Modelle an. Das Fixed Effect Modell kontrolliert
unbeobachtete individuelle Effekte, die iiber die Zeit konstant sind. (Albers, Klapper,
Konradt, Walter & Wolf, 2009, S. 322) Das Fixed Effect Modell erscheint geeignet fiir
die vorliegende Arbeit. In dem verwendeten Sample konnte ein fixer Effekt etwa die zu-
gehorende Branche der Unternehmen sein. Diese ist iiber die Zeit konstant und nicht im
Modell beriicksichtigt. Die Paneldatenanalyse erfolgt aufgrund einer einfacheren Imple-
mentation und Interpretation der Ergebnisse anhand eines linearen Modells. Das ur-
spriingliche Modell wurde mittels einer logistischen Regression geschitzt (vgl. Kapitel
6.3). In der vorliegenden Arbeit liegen unausgewogene Paneldaten vor, da nicht jedes

Unternehmen die gleiche Anzahl an Unternehmensjahre aufweist. Da fiir alle Unterneh-
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men aber mehr als eine Beobachtung vorliegt, kann das Modell das gesamte Sample be-
riicksichtigen. Bei einer Paneldatenanalyse kommt dem Bestimmtheitsmass eine unterge-

ordnete Rolle zu (Kunst, 2018, S. 18).

Die Schitzung des Modells mittels Paneldaten bringt keine wesentlichen Anderungen mit
sich. Das Modell ist insgesamt hochsignifikant. Alle signifikanten Variablen weisen die
gleichen Vorzeichen auf wie im urspriinglichen Modell. Die Variable DEBT ist mit einem
p-Wert von 0.093 nicht mehr signifikant auf dem 5%-Niveau. Im Unterschied zum ur-
spriinglichen Modell ist die Variable MTB signifikant mit einem p-Wert von 0.08. Der
Zusammenhang, dass ein tiefes Market-to-Book Ratio die Wahrscheinlichkeit eines
Goodwill Impairments erhoht, entspricht den Erwartungen. Die Variable GW ist in der
Paneldatenanalyse hochsignifikant (p-Wert = 0.008). Im logistischen Modell ist die Va-
riable lediglich auf einem 10%-Niveau signifikant. Die Performance Variablen sind nach

wie vor nicht signifikant.

Die Analyse zeigt, dass sich die Ergebnisse mehrheitlich robust verhalten und das ver-

wendete logistische Modell ohne Paneldaten seine Berechtigung hat.
7.4.2 Sensitivititsanalyse 6konomische Variablen

Wie die Ergebnisse der schrittweisen Regression zeigen, weisen die drei 6konomischen
Variablen AOCF, AROA und MTB keinen Erklarungsgehalt im Modell auf (vgl. Kapitel
7.2.2). Aus diesem Grund wird die Sensitivitéit mittels alternativer Definition {liberpriift.
Die Uberpriifung erfolgt ceteris paribus mit einer separaten Regressionsanalyse fiir jede
Variable. Die Sensitivitdtsanalyse erfolgt nur fiir das Modell mit der Impairmententschei-

dung. Die Resultate befinden sich im Anhang G.

Die Variable AOCF weist im urspriinglichen Regressionsmodell den geringsten p-Wert
aller Variablen aus. Anstatt der absoluten Veridnderung des operativen Cashflows (ska-
liert mit den Assets), stellt die Sensitivititsanalyse auf eine prozentuale Verdnderung ab.
Der von der Regression errechnete p-Wert von 0.81 ist nur geringfiigig tiefer als der ur-
spriingliche p-Wert von 0.92. Durch die Anderung wechselt das Vorzeichen der Variable
GW entgegen der Prognose. Die Verdnderungen der restlichen Variablen sind unwesent-

lich.

Im ausgewerteten Modell definiert sich die Variable AROA durch die absolute Differenz
des Prozentwertes zum Vorjahr. Anstatt der absoluten Differenz wird zur Uberpriifung

der Sensitivitéit analog dem Modell von Malijebtou Hassine und Jilani (2017, S. 184-185)
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die prozentuale Verinderung verwendet. Die Anderung fiihrt keine Signifikanz der Vari-
able AROA herbei. Der p-Wert erhdht sich von 0.26 auf 0.33. Das Vorzeichen entspricht
weiterhin nicht der Erwartung. Die Verdnderungen der restlichen Variablen sind unwe-

sentlich.

Entsprechend dem Vorgehen von Siggelkow und Ziilch (2013, S. 746) ersetzt die Sensi-
tivitdtsanalyse die Market-to-Book Ratio (MTB) mit der prozentualen Verdnderung. Die
prozentuale Veridnderung scheint ein besserer Proxy darzustellen. Die Variable bleibt in-
signifikant mit dem erwarteten Vorzeichen; der p-Wert reduziert sich aber von 0.63 auf
0.17. Durch die Anderung entsteht bei der Variable NONEXE eine Signifikanz auf dem

10%-Niveau. Die Verdnderungen der restlichen Variablen sind unwesentlich.

Die Sensitivititsanalyse zeigt, dass das gewihlte Gesamtmodell seine Berechtigung auch
unter den verdanderten Bedingungen behilt. Die Variablen BATH, ACEO und SIZE blei-
ben bei allen drei Modellen signifikant auf dem 5%-Niveau mit dem erwarteten Vorzei-
chen. Die Variable DEBT ist in allen Modellen signifikant auf dem 10%-Niveau mit ei-

nem positiven Vorzeichen.
7.4.3 Sensitivititsanalyse Gewinngrosse

Als Gewinngrdsse fiir die Ermittlung der Werte der Variablen SMOOTH und BATH
wendet die Forschung unterschiedliche Grossen an (vgl. Kapitel 6.4.2). Wihrend viele
Autoren wie AbuGhazaleh et al. (2011, S. 178-183) oder Giner & Pardo (2015, S. 30)
vom Gewinn vor Steuer (korrigiert um Impairment) ausgehen, wendet Kuster in seiner
Analyse den EBITDA an. Die vorliegende Arbeit definierte den EBIT als Gewinngrdsse.
Die Sensitivitdtsanalyse vergleicht die Regressionsergebnisse unter Verwendung der ver-
schiedenen Gewinngrossen fiir das Modell mit der Impairmententscheidung. Die Resul-

tate befinden sich im Anhang H.

Erwartungsgemadss ergeben sich keine wesentlichen Differenzen zwischen den Ergebnis-
sen zum EBIT-Modell und dem Modell mit Gewinn vor Steuer. Die beiden Gewinngrds-
sen unterscheiden sich schliesslich nur durch die Zinsen. Keine der signifikanten Variab-
len weist in den beiden Modellen ein unterschiedliches Signifikanzniveau auf. Die Vor-

zeichen sind bei allen signifikanten Variablen identisch.

Das EBITDA-Modell beinhaltet nur bei einer signifikanten Variablen ein unterschiedli-
ches Signifikanzniveau. Der p-Wert der Variable BATH ist mit 0.037 hoher im Vergleich
zum EBIT-Modell (p-Wert=0.002). Bei der Variable SMOTH kehrt das Vorzeichen und
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entspricht den Erwartungen. Die restlichen Variablen weisen die identischen Vorzeichen

aus.

Die Sensitivitdtsanalyse bestétigt die Robustheit der Resultate. Es ist keine erhebliche
Beeinflussung der Resultate durch die Verwendung unterschiedlicher Gewinngrdssen
festzustellen. Das Pseudo R?nach McFadden bekriftigt ebenfalls die Robustheit des Mo-

dells. Dieses unterscheidet sich nicht wesentlich innerhalb der drei Modellen.
7.4.4 Sensitivititsanalyse Impairmentbetrag

Das Modell zum Impairmentbetrag ist insgesamt nicht signifikant (vgl. Kapitel 7.2.3).
Die vorliegende Arbeit definiert die abhéngige Variable als den Impairmentbetrag, ska-
liert mit den Assets zum Zeitpunkt t-1 (vgl. Kapitel 6.4.1). Malijebtou Hassine und Jilani
(2017, S. 185) hingegen skalieren den Impairmentbetrag mit dem Goodwillbestand. Zur
Uberpriifung der Sensitivitit der Ergebnisse wird die Regression erneut berechnet mit der

alternativen Definition. Die Ergebnisse befinden sich im Anhang I.

Ubereinstimmend mit dem urspriinglichen Modell ist keine Variable signifikant auf dem
5%-Niveau. Das Modell ist mit einem p-Wert von 0.081 insgesamt signifikant auf dem
10%-Niveau. Das korrigierte Bestimmtheitsmass R? liegt mit 0.203 deutlich hdher als im
urspriinglichen Modell. Das Vorzeichen der einzelnen Variablen entspricht mehrheitlich
aber nicht den Erwartungen. Nach der schrittweisen Regression verbleiben die Variablen
SMOOTH, NONEXE, AOCF, MTB und GW (vgl. Anhang I). Lediglich die Variable
MTB weist das erwartete Vorzeichen auf. Die Variablen MTB und GW sind signifikant

auf dem 5%-Niveau.

Ein Modell, welches als abhingige Variable den Impairmentbetrag im Verhéltnis zum
Goodwill verwendet, scheint aufgrund des hoheren Erklarungsgehalts dem urspriingli-
chen Modell grundsitzlich iiberlegen zu sein. Die Ergebnisse unterliegen somit einer ge-
wissen Sensitivitdt in Verbindung mit der Skalierung des Impairmentbetrags. Das Modell
weist jedoch ebenfalls nicht auf Earnings Management hin. Sémtliche definierten Hypo-

thesen wiren abzulehnen.
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8 Schlussbetrachtung

8.1 Zusammenfassung der Ergebnisse und Implikationen

Die Ablosung der planmédssigen Abschreibung durch den Impairment-only-Ansatz mit
der Neueinfithrung von IFRS 3 im Jahr 2004 fiihrte zu zahlreichen Diskussionen rund um
das Goodwill-Accounting. Aufgrund der nicht bestimmbaren wirtschaftlichen Lebens-
dauer des Goodwills, ist die neue Regelung konzeptionell gerechtfertigt. Durch eine pré-
zise und regelmissige Uberpriifung des Goodwills im Rahmen des Impairment-Tests, ist
von einer besseren Abbildung des Wertverbrauches auszugehen. Der Ausgang des Im-
pairment-Tests hingt aber von subjektiven Einschétzungen ab, wie etwa zu den kiinftigen
Cashflows oder dem Diskontierungssatz. Bewertungsubjektivitdt und Ermessensspiel-
rdume fordern Anreize des Managements zur bilanzpolitischen Manipulation. Zahlreiche
Untersuchungen weisen auf den Zusammenhang von Earnings Management und Good-

will Impairment hin.

Die vorliegende Arbeit kniipft an die Forschung von Kuster (2007) an und untersucht fiir
einen aktuelleren und lédngeren Zeitraum, ob borsenkotierte Schweizer Unternehmen
Goodwill Impairments als Instrument fiir Earnings Management nutzen. Fiir die Beant-
wortung der Forschungsfrage werden fiir 50 borsenkotierte Schweizer Unternehmen tiber
den Zeitraum von 2011-2017 die Einflussfaktoren im Hinblick auf die Impairmentent-

scheidung und den Impairmentbetrag statistisch untersucht.

Die Ergebnisse der Regressionsanalysen deuten darauf hin, dass bei dem Entscheid ein
Goodwill Impairment vorzunehmen, Earnings Management Faktoren im Vordergrund
stehen. Somit widerspiegelt die Abbildung des Goodwills bei Schweizer Unternehmen
von 2011-2017 nicht den tatsdchlichen Wertverbrauch. Der Wechsel eines CFOs erhdht
die Wahrscheinlichkeit auf ein Goodwill Impairment in der Periode signifikant. Weiter
nimmt das Management in «schlechten» Jahren signifikant hdufiger Goodwill Impair-
ments vor, was auf den Gebrauch von Big Bath Accounting hindeutet. Eine Gewinnglét-
tung mittels Goodwill Impairment geht im Gegensatz zu anderen Studien nicht aus den
Ergebnissen hervor. Entgegen den Erwartungen besteht ein signifikant positiver Zusam-
menhang zwischen Verschuldungsgrad und Impairmententscheid. Das Ergebnis deutet
auf einen Disziplinierungseffekt hin. Eine erhdhte Fremdverschuldung geht vermutungs-
weise mit einer engeren Uberwachung durch die Kreditgeber einher, welche die Spiel-

rdume fiir Earnings Management eingrenzt und zu einer Ansetzung des Impairments
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fiihrt, welche die zugrundeliegende Unternehmensperformance realitdtskonformer reflek-
tiert. Als einziger 6konomischer Einflussfaktor auf die Impairmententscheidung geht auf
einem 5%-Signifikanzniveau die Unternehmensgrosse hervor. Das Ergebnis bestdtigt die
theoretische Uberlegung, dass sich grossere Unternehmen durch eine erhdhte Anzahl von
Mergers & Akquisitionen kennzeichnen, wodurch die Goodwillbestdnde und die Wahr-
scheinlichkeit auf ein Impairment steigen. Die hohe Komplexitit des Impairment-Tests
konnte zudem eine geringere Hiirde fiir grossere Unternehmen darstellen, da diese iiber
mehr Ressourcen verfiigen. Die Ergebnisse weisen keinen Zusammenhang zwischen der
okonomischen Performance und der Goodwill Impairmententscheidung nach. Die Aus-
wertung des Samples in zwei unterschiedlichen Zeitperioden weist grundsétzlich auf ein
reduziertes Earnings Management Verhalten der Schweizer Unternehmen in den aktuel-
leren Jahren hin. Die Resultate mit der Periodenunterteilung deuten darauf hin, dass ein
erhohter Anteil an nicht exekutiven Mitgliedern im Verwaltungsrat eine wirksame Mas-
snahme gegen Earnings Management Verhalten darstellen kann. Gegeniiber weiteren

Modelspezifikationen verhalten sich die Resultate mehrheitlich robust.

Hat sich ein Unternehmen fiir ein Goodwill Impairment entschieden, zeigen die Ergeb-
nisse der Regressionsanalysen, dass sich Manager von Schweizer Unternehmen bei der
Ansetzung des Impairmentbetrags nicht von Earnings Management Aspekten leiten las-
sen. Das Modell identifiziert keine Einflussfaktoren, die den Impairmentbetrag erkldren.
Nach der schrittweisen Regression ergibt sich lediglich ein signifikanter Zusammenhang
mit erwartetem Vorzeichen. Unternehmen mit einem hoheren Anteil an Goodwill an der
Bilanzsumme nehmen signifikant héhere Impairments vor. Die Ergebnisse verhalten sich

unter veridnderten Bedingungen teilweise nicht robust.

Die vorliegende Arbeit leistet einen Beitrag an die bestehende Forschung. Zurzeit liegen
noch wenige Erkenntnisse zur Thematik bezogen auf Schweizer Unternehmen vor. Die
Arbeit zeigt Forschungsliicken auf und dient als Anstoss fiir weitere Untersuchungen. Die
Erkenntnisse sind in einem weiteren Sinne relevant fiir Standartsetter und Investoren. Wie
beschrieben, zielt IAS 36 auf eine realititskonforme Abbildung des Wertverbrauches des
Goodwills ab. Die Ergebnisse geben Hinweise iiber die Faktoren, die in die Goodwill
Impairmententscheidung der Manager einfliessen und zeigen damit den Standartsettern
Mingel in Bezug auf IAS 36 auf. Ebenso sind Investoren bei der Interpretation der finan-
ziellen Berichterstattung daran interessiert, das Ausmass der Ausnutzung von Ermessens-

spielrdumen durch das Management einordnen zu kénnen.
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8.2 Diskussion, Wiirdigung der Resultate und Ausblick

Die Ergebnisse weisen darauf hin, dass bei Schweizer Unternehmen Earnings Manage-
ment Faktoren auf die Goodwill Impairmententscheidung einen Einfluss haben. Die Ent-
wicklung der Hypothesen und die Definition der Variablen erfolgten basierend auf der
internationalen Literatur. Anforderungen an die Statistik wurden diskutiert und gewéhlte
Vorgehensweisen begriindet. Trotzdem bestehen einige Problembereiche, die nachste-

hend kritisch reflektiert werden.

Die Verwendung von Proxyvariablen zur Untersuchung des Impairments ist mit einigen
Unsicherheiten verbunden. Die Bestimmung und Allokation des Goodwills sowie der Im-
pairment-Test basieren auf Annahmen und internen Schéitzungen, die mehrheitlich nicht
aus dem Geschéftsbericht hervorgehen. Aus diesem Grund ist es schwierig zu beurteilen,
in welchem Umfang die Erfassung von Wertminderungsaufwendungen den tatsdchlichen
Wertverzerr des Goodwills abbildet. Dieses Problem verschérft sich, wenn das Unterneh-
men mehr als eine CGU definiert, was normalerweise zutrifft. Fiir einzelne CGUs sind
Marktwerte nicht beobachtbar. Die Erhebung der Proxyvariablen erfolgt auf Stufe des
Gesamtkonzerns, welche nicht die wirtschaftliche Performance einzelner CGUs wider-
spiegelt. So kann aus Gesamtkonzernsicht eine positive Performance einer CGU die ne-
gative Entwicklung eines anderen Bereiches kompensieren. Nach Sellhorn (2004, S. 266)

stellt dies insbesondere bei breit diversifizierten Konzernen ein Problem dar.

Eine weitere Limitation bei einer Untersuchung zum Earnings Management stellt die En-
dogenitdt einiger Variablen dar. Auf diesen Umstand machen unter anderen Stenheim &
Madsen (2016, S. 26) und Field, Lys & Vincent (2001, S. 269) aufmerksam. Ein klassi-
sches Beispiel ist der Managementwechsel. Ein Wechsel im Top Management ist vermu-
tungsweise vermehrt bei Unternehmen mit finanziellen Schwierigkeiten zu beobachten.
Ein vorgenommenes Impairment im Jahr des Wechsels konnte daher aus der finanziellen
Notlage des Unternehmens herriihren und nicht aus den Earnings Management Anreizen
des neuen CEOs bzw. CFOs. Eine dhnliche Problematik zeigt sich bei den Corporate
Governance Variablen. Die vorliegende Arbeit trifft die Annahme, dass Unternehmen mit
strikten Corporate Governance Mechanismen weniger Earnings Management betreiben.
Die kausale Abfolge ist aber nicht eindeutig. Unternehmen, die weniger Earnings Ma-
nagement betreiben, konnten eine stirkere Corporate Governance wéhlen, weil sie weni-
ger zu verbergen haben (Brickley & Zimmerman, 2010, S. 242-243). Die vorliegende

Arbeit versucht der Problematik mit 6konomischen Kontrollvariablen entgegenzuwirken.
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Ein weiterer Problembereich besteht im Zusammenhang mit der Auswahl und Definition
der Einflussfaktoren. Auf dieses Problem macht auch Kuster aufmerksam (2007, S. 125).
Die vorliegende Arbeit untersucht die Einflussfaktoren auf das Goodwill Impairment auf
einer breiten Basis. Zur Auswahl der wichtigsten Einflussfaktoren erfolgte eine Zusam-
menfassung der vorhandenen Forschungsergebnisse. Es besteht aber die Mdglichkeit,
dass der Einbezug vernachldssigter Einflussfaktoren zu anderen Ergebnissen gefiihrt
hitte. Dies zeigt etwa der nachgewiesene signifikante Einfluss eines CFO-Wechsels auf
die Impairmententscheidung. Die Mehrheit der Studien untersuchen nur die Position des
CEOs. Als kritisch ist in der vorliegenden Arbeit die Auswahl der Corporate Governance
Variablen zu beurteilen. Die Ergebnisse zeigen auf einem 5%-Niveau keinen signifikan-
ten Einfluss der Variablen. Andere Autoren integrieren in ihr Modell weitere Corporate
Governance Variablen. So etwa der Anteil der Aktien der von Grossaktiondren (min. 10%
der Aktien), die nicht im Verwaltungsrat sind, gehalten wird oder der Anteil der Stamm-
aktien von nicht exekutiven Mitgliedern (vgl. Kap. 4.2.5). Weiter fehlen im Modell Va-
riablen, die den Zusammenhang vom Goodwill Impairment und Kompensation des Ma-
nagements messen. Wie beschrieben, zeigen einige Studien, dass Unternehmen mit ge-
winnbasierten Bonus Vergilitungsmodellen eine geringere Wahrscheinlichkeit fiir die Re-
alisierung von Goodwill Impairments aufweisen (vgl. Kapitel 4.2.4). Zur differenzierte-
ren Analyse nehmen einige Studien zudem eine Einteilung der Unternehmen in verschie-
dene Industrien vor. Der Autor ist aber der Meinung, grundsitzlich die wichtigsten Ear-
nings Management- und Kontrollvariablen beriicksichtigt zu haben. Das im Vergleich zu
anderen Studien relativ hohe Pseudobestimmtheitsmass bei dem Modell mit der Impair-
mententscheidung unterstiitzt diese Aussage. Neben der eigentlichen Auswahl der Vari-
ablen bringt die Definition der Variablen ebenso Schwierigkeiten mit sich. Die Definition
und rechnerische Bestimmung der Einflussfaktoren erfolgt in der Literatur nicht einheit-
lich. Es wurden grundsétzlich aber Definitionen mit strengeren Anforderungen gewdhlt
(z.B. fiir Big Bath und Smoothing). Aus der Uberpriifung alternativer Definitionen im

Rahmen der Robustheitstests geht zudem keine erhebliche Sensitivitét hervor.

Als letzter Punkt ist das Modell zum Impairmentbetrag zu diskutieren. Der fehlende Er-
klarungsgehalt des Gesamtmodells fiihrte zur Ablehnung simtlicher Hypothesen. Es wére
denkbar, dass Earnings Management tatsédchlich nur bei der Impairmententscheidung eine
Rolle spielt, angesichts der fehlenden Gesamtsignifikanz ist das Modell aber kritisch zu

hinterfragen. Auch nach der schrittweisen Regression wies nur eine der drei verbleiben-
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den Variablen das erwartete Vorzeichen auf. Andere Studien untersuchen den Impair-
mentbetrag auch anhand der Unternehmensjahre ohne Impairment. Der Autor stuft diese
Methodik als problematisch ein, da sich bei diesem Vorgehen die Untersuchung zum Be-
trag nicht stark genug von der Analyse zum Impairmententscheid differenziert. Aufgrund
der unterschiedlichen Definition sind die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit zum Im-
pairmentbetrag nicht mit allen Studien vergleichbar. Giner und Pardo (2015, S. 23) gehen
identisch vor und untersuchen nur die Unternehmensjahre mit Impairment. Die Autoren
weisen ein relativ hohes Bestimmtheitsmass aus, konnen auf einem 5%-Niveau aber kei-
nen signifikanten Einfluss der Earnings Management Variablen auf den Impairmentbe-
trag nachweisen (S. 35). Die Ergebnisse der beiden Autoren bestétigen die Intuition, dass
aus einem Modell zum Impairmentbetrag weniger Signifikanzen resultieren. Ein umge-
drehtes Resultat, mit signifikanten Einfliissen der Variablen auf den Betrag nicht aber den
Impairmententscheid, wire schwieriger zu interpretieren. Ein Faktor fiir die fehlende Ge-
samtsignifikanz des Modells konnte die geringe Stichprobe sein. Wahrend Giner und
Pardo (2015, S. 35) 104 Unternehmensjahre mit Impairment untersuchen, sind es in der
vorliegenden Arbeit lediglich 46 Datensétze. Durch die Auswahl der verwendeten Vari-
ablen, die auf einer Literatur basiert, die oft keine strikte Trennung zwischen Entscheid
und Betrag vornimmt, ist zudem die Vernachldssigung von zusétzlichen Variablen mit
Erklarungsgehalt denkbar. In der vorliegenden Arbeit wurden Impairmententscheid und

-betrag analog der Literatur mit den identischen erkliarenden Variablen untersucht.

Aus der kritischen Wiirdigung und Diskussion der Resultate lassen sich einige Empfeh-
lungen fiir weitere Studien ableiten. Die vorliegende Arbeit zeigt die Notwendigkeit zu
weiteren Forschungen in der Schweiz auf. Es fehlt etwa an Studien, die den Einfluss von
Corporate Governance Variablen oder der Kompensation des Managements auf das
Goodwill Impairment detailliert untersuchen. In der internationalen Forschung untersu-
chen die meisten Studien lediglich den Impairmententscheid oder verwenden keine strikte
Definition zur Untersuchung des Impairmentbetrags. So sind vermehrt Studien wiin-
schenswert, die Einflussfaktoren auf den Impairmentbetrag untersuchen und ein differen-
zierteres Modell verwenden. Es ist zudem davon auszugehen, dass in der Zukunft mehr
Daten zu den einzelnen CGUs verfiigbar sind. Dies ermdglicht eine Analyse auf Stufe der

CGUs und sollte zu realititskonformeren Ergebnissen fiihren.
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Anhang A: Multiple Korrelationsanalyse (Impairmentbetrag)

SMOOTH
BATH
ACEO
ACFO
DEBT
B_SIZE
B_ACT
NONEXE
ASALES
AOCF
AROA
MTB
SIZE
GW

SMOOTH BATH

1
0.1804
0.2282
-0.0739
0.106
0.1164
0.0934
0.0078
0.0365
0.1812
0.4388
0.0707
-0.0042
-0.2118

1
-0.1472
0.1379
0.0243
0.0667
-0.175
-0.0636
0.3518
0.3281
0.8636
0.2336
0.082
0.1765

ACEO

1
0.2108
0.2429
-0.1309
0.1165
0.3369
-0.2619
0.0515
-0.0981
-0.2313
-0.1626
-0.2042

ACFO

1
-0.0049
0.0123
0.3104
0.1974
-0.0133
0.0756
0.0706
-0.0722
0.0569
0.082

DEBT

-0.01
0.3112
0.3243
0.2123
0.0563
0.0657
0.3073
0.0361
-0.1979

B SIZE B ACT NONEXE ASALES AOCF

1
0.0784
-0.1543
0.0982
0.0741
0.0753
0.3751
0.8928
0.1171

1
0.3308
0.0621
-0.1197
-0.1283
-0.0533
0.1222
-0.0861

1
-0.2295
0.0327
-0.0224
-0.4895
-0.088
0.0819

0.1807
0.2575
0.3661
0.1307
0.1634

0.3153
0.2591
0.1142
0.019

AROA

0.2138
0.0447
0.0498

MTB

1
0.4499
0.0224

SIZE

0.3228

GW

1
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Anhang B: VIF-Werte

VIF-Werte: Gesamtmodell (Impairmententscheid)

SMOOTH | BATH | ACEO | ACFO | DEBT | B_SIZE | B_ACT | NONEXE | ASALES | AOCF | AROA | MTB

SIZE | GW

1.2 1.3 1.1 3.6 1.4

1.8 3.1 1.2 1.1 1.2 3.0 1.4

3.6 1.3

VIF-Werte: Modell nach schrittweiser Regression (Impairmententscheid)

BATH | ACFO | DEBT | ASALES | SIZE | GW

1.3 1.0 1.1 1.2 1.2 1.2

VIF-Werte: Modell mit zwei Perioden (Impairmententscheid)

Periode 1 (2011-2013)

BATH | ACEO | ACFO | DEBT | B_SIZE | B_ACT | NONEXE

ASALES | AOCF | AROA | MTB | SIZE | GW

SMOOTH
1.8 55 1.3 1.6 1.6 4.1 1.3 1.9 1.7 1.4 4.9 1.8 5.7 1.5
Periode 1 (2014-2017)
SMOOTH | BATH | ACEO | ACFO | DEBT | B_SIZE | B_ACT | NONEXE | ASALES | AOCF | AROA | MTB | SIZE | GW
1.3 2.7 1.2 1.2 1.6 3.0 1.3 1.6 1.2 1.2 2.6 1.5 3.2 1.4

VIF-Werte: Modell zum Impairmentbetrag

SMOOTH | BATH | ACEO | ACFO | DEBT | B_SIZE | B_ACT | NONEXE | ASALES | AOCF

AROA | MTB | SIZE | GW

1.9 5.6 1.6 1.3 2.4 6.9 2.8 1.6 1.6 1.3
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Anhang C: Schrittweise Regression zum Modell mit Impairmentbetrag

Schritt AIC
1 -323.67
2 - ACEO -325.67
3 - ACFO -327.67
4 - DEBT -329.66
5 - MTB -331.64
6 _B SIZE 2333.60
7 - AROA -335.49
8 - ASALES -337.33
9 “B ACT 2338.56
10 - SMOOTH -339.49
11 - AOCF -339.94
12 - BATH -340.51
Variable srwa‘ftetes Estimate | Std. Error | zValue | Pr(fz) | Oionmif-
orzeichen kanz
(Intercept) -0.009 0.045 -0.202 0.841
NONEXE - 0.091 0.040 2.262 0.029 *
SIZE + -0.004 0.002 -2.168 0.036 *
GW + 0.077 0.035 2.228 0.031 *

Multiple R-squared: 0.2002, Adjusted R-squared: 0.1431
Signifikanzniveau: *** = 0.001; ** = 0.01; * = 0.05; . =0.1

F-statistic: 3.505 on 3 and 42 DF, p-value: 0.02342

N=46
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Anhang D: Einfluss eines Management-Doppelwechsels

Call:

glm(formula = Y ~ SMOOTH + BATH + ACFO * ACEO + DEBT + B_SIZE +
B_ACT + NONEXE + ASALES + AOCF + AROA + MTB + SIZE + GW,
family = binomial(link = "logit"))

Deviance Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-1.4691 -0.4698 -0.3169 -0.1260 2.7276

Coefficients:
Estimate Std. Error z value Pr(>lzl)

(Intercept) -11.37805 2.42779 -4.687 2.78e-06 ***
SMOOTH -5.56472 11.54125 -0.482 0.62969
BATH -36.64496 11.68653 -3.136 0.00171 **
ACFO 1.12250 0.56364 1.992 0.04643 *
ACEO 0.48313 0.56139 0.861 0.38946
DEBT 0.51745 0.26505 1.952 0.05090 .
B_SIZE 0.24130 0.99963 0.241 0.80926
B_ACT 0.17115 0.61863 0.277 0.78204
NONEXE -2.55159 1.65760 -1.539 0.12372
ASALES -2.21385 1.66476 -1.330 ©.18357
AOCF 0.59853 5.57481 0.107 0.91450
AROA 8.76104 7.75574 1.130 0.25864
MTB -0.03986 0.08202 -0.486 0.62697
SIZE 0.61274 0.21476 2.853 0.00433 **
GW 3.26525 1.91562 1.705 ©.08828 .
ACFO:ACEOQ 0.10997 1.03306 0.106 0.91523

Signif. codes: @ ‘***’ @.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ¢ ’ 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)
Null deviance: 269.79 on 340 degrees of freedom

Residual deviance: 200.55 on 325 degrees of freedom
AIC: 232.55
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Anhang E: Einfluss des Managementwechsels in der Folgeperiode

Call:

glm(formula = Y ~ X, family = binomial(link = "logit"))

Deviance Residuals:

Min

-1.42797 -0.45644

1Q

Estimate Std.

Coefficients:

(Intercept) -11.
XSMOOTH -14.
XBATH -43,
XACEO 0
XACFO 0
XDEBT 0
XB_SIZE 0
XB_ACT 0.
XNONEXE -3.
XASALES -4,
XAOCF -5
XAROA 10.
XMTB 0
XSIZE 0.
XGW 3.

Signif. codes:

29235
21168
66761

.66183
.68826
.44624
.68253

18048
21717
11941

.68124

36923

.03126

56549
77167

1
1

NSOSOCONPFPOFRPOOSOPWN

Median
-0.28618

3Q
-0.09369

Max

2.75137

Error z value Pr(>lzl)
-4.284 1.84e-05 ***

.63618
.35622
.46604
.46617
.45087
.31455
.07609
.67286
.83261
.01742
.8019%
.53090
.08759
.23272
.11618

-1.
-3.
.420
.527
.419
.634
.268
.756
.042
.835
.215
.357
.430
.782

[EEY

064
019

(SSRGS IO IO IO IO BGOSR O IO IS IO IS BN

Q@ ‘***° 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*°

.28731
.00254 **
.15569
.12688
.15601
.52590

. 78852
.07917 .
.04116 *
.40358
.22418
.72113
.01510 *
.07470 .

0.05 .7 0.1 ° 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 233.87 on 293 degrees of freedom
Residual deviance: 167.75 on 279 degrees of freedom

AIC: 197.75
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Anhang F: Paneldatenanalyse

ll‘geei-ch Variable Voi?iz.hen Estimate Pr(>|z|) Estimate Pr(>|z|)
(Intercept) -11.367 0.000%** - -
SMOOTH + -5.548 0.631 -0.614 0.488
§0§ BATH - -36.555 0.002** -2.292 0.019*
S & | ACEO + 0.514 0.282 0.036 0.455
< § ACFO + 1.155 0.014* 0.135 0.009**
DEBT - 0.518 0.05* 0.089 0.093.
3 § B_SIZE - 0.223 0.821 0.110 0.493
g § B_ACT - 0.175 0.777 0.097 0.246
S (% NONEXE - -2.570 0.119 -0.202 0.581
ASALES - -2.224 0.181 -0.042 0.747
8 AOCF - 0.564 0.919 -0.180 0.681
T§ AROA - 8.754 0.260 0.301 0.601
§ MTB - -0.040 0.626 -0.022 0.08.
5 SIZE + 0.615 0.004** 0.216 0.018*
GW + 3.272 0.088. 1.618 0.008**

Signifikanzniveau: *** = 0.001; ** = 0.01; * =0.05; . =0.1
F-statistic Paneldaten: 3.25803 on 14 and 277 DF, p-value: 8.1876e-05
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Anhang G: Sensitivititsanalyse - 6konomische Variablen

Bereich | Variable Erw. Vorzeichen Estimate Pr(>|z|) Estimate Pr(>|z|) Estimate Pr(>|z|)
(Intercept) -10.535 0.000*** -11.180 0.000%*** -11.371 0.000%***
SMOOTH + -5.122 0.663 -0.438 0.965 -5.493 0.634
g, § BATH - -35.571 0.002** -28.462 0.001*** -36.156 0.002**
§ §0 ACEO + 0.447 0.355 0.480 0.315 0.520 0.278
3 § ACFO + 1.118 0.018* 1.113 0.017* 1.164 0.013*
DEBT - 0.464 0.071. 0.498 0.058. 0.515 0.050.
8 § B_SIZE - 0.165 0.866 0.237 0.808 0.210 0.831
g § B_ACT - 0.320 0.576 0.201 0.744 0.163 0.793
S é NONEXE - -2.735 0.098. -2.617 0.116 -2.512 0.126
ASALES - -2.518 0.136 -2.312 0.165 -2.095 0.213
8 AOCF - 1.158 0.836 1.318 0.814 -0.082 0.742
T§ AROA - 8.333 0.279 0.024 0.325 8.840 0.256
§ MTB - -0.003 0.166 -0.039 0.637 -0.040 0.623
5 SIZE + 0.588 0.005** 0.604 0.005** 0.616 0.004**
GW + 3.100 0.101 3.015 0.116 -11.371 0.093.

Signifikanzniveau: *** = 0.001; ** = 0.01; * =0.05; . =0.1
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Anhang H: Sensitivititsanalyse - Big Bath Accounting und Income Smoothing

Bereich | Variable Erw. Vorzeichen Estimate Pr(>|z|) Estimate Pr(>|z|) Estimate Pr(>|z|)
(Intercept) -11.367 0.000%* -12.000 0.000%** -11.285 0.000***
SMOOTH + -5.548 0.631 -6.673 0.546 5.223 0.714
g, § BATH - -36.555 0.002** -43.185 0.003%** -26.118 0.037*
S % | ACEO - 0.514 0.282 0.516 0.286 0.608 0.185
S § ACFO + 1.155 0.014* 1.167 0.014* 1.006 0.03*
DEBT - 0.518 0.05* 0.607 0.023* 0.527 0.043*
2 § B_SIZE - 0.223 0.821 0.065 0.948 0.129 0.895
3 § B ACT i 0.175 0.777 0.172 0.782 0.182 0.767
S S NONEXE - -2.570 0.119 -2.162 0.181 -2.158 0.189
ASALES - -2.224 0.181 -2.407 0.150 -2.047 0.239
8 AOCF - 0.564 0.919 0.506 0.929 0.996 0.862
§ AROA - 8.754 0.260 17.914 0.119 -0.985 0.877
§ MTB - -0.040 0.626 -0.029 0.716 -0.039 0.637
5 SIZE + 0.615 0.004** 0.632 0.003%** 0.599 0.005**
GW + 3.272 0.088. 3.754 0.05. 3.075 0.1.
McFadden‘s Pseudo R2 0.257 0.262 0.237

Signifikanzniveau: *** = 0.001; ** = 0.01; * =0.05; . =0.1
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Anhang I: Sensitivititsanalyse - Impairmentbetrag
Ergebnisse OLS-Regression zum Impairmentbetrag
Be- | Variaple | Erwartetes | poimate | D9 ET 1 valwe | prespy | SiEnif-
reich Vorzeichen ror kanz
(Intercept) 0.258 0.393 0.657 0.516
SMOOTH + -1.850 1.882 -0.983 0.333
2 § BATH - -0.835 1.468 -0.569 0.574
<
g §0 ACEO + -0.095 0.076 -1.252 0.220
S =
M § ACFO + 0.054 0.071 0.768 0.449
DEBT - 0.029 0.056 0.516 0.609
§ . B SIZE i} 0.074 0.201 0.368 0.716
SN
S 2 §BACT - 0.009 0.121 0.076 | 0.940
S
O NONEXE - 0.411 0.383 1.074 0.291
ASALES - -0.204 0.327 -0.625 0.536
§ AOCF - 1.716 1.071 1.603 0.119
S
S AROA - -0.041 1.166 -0.035 0.972
=
S | MTB - -0.020 0.018 -1.121 | 0.271
<
Q SIZE + -0.035 0.043 -0.804 0.427
GW + -0.576 0.327 -1.762 0.088
Multiple R-squared: 0.4508, Adjusted R-squared: 0.2028
Signifikanzniveau: *** = 0.001; ** = 0.01; * = 0.05, . =0.1
F-statistic: 1.818 on 14 and 31 DF, p-value: 0.08138
N=46
Ubersicht zur schrittweisen Regression
Schritt AIC
1 -145.40
2 -AROA -147.40
3 -B ACT -149.39
4 -B SIZE -151.20
5 -ASALES -152.60
6 -DEBT -154.17
7 -ACFO -155.44
8 -ACEO -156.32
9 -BATH -156.84
10 -SIZE -157.55
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Ergebnisse schrittweise OLS-Regression zum Impairmentbetrag
Variable Egvzi‘;z;t:; Estimate | Std. Error | z Value | Pr(>[z|) S:(ga‘;if"

(Intercept) -0.070 0.274 -0.257 0.798

SMOOTH + -2.676 1.344 -1.992 0.053

NONEXE - 0.492 0.289 1.703 0.096

AOCF - 1.302 0.919 1.416 0.165

MTB - -0.026 0.009 -2.757 0.009 o

GW + -0.789 0.240 -3.286 0.002 ok

Multiple R-squared: 0.3764, Adjusted R-squared: 0.2984

Signifikanzniveau: *** = 0.001; ** = 0.01; * = 0.05; . =0.1

F-statistic: 4.828 on 5 and 40 DF, p-value: 0.001512

N=46
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