


Tobias Tebben

Vergütungsanreize und opportunistische Bilanzpolitik  



GABLER RESEARCH

 Forschungsreihe 
Rechnungslegung und Steuern

 Herausgegeben von 
Professor Dr. Norbert Herzig,
Universität zu Köln
Professor Dr. Christoph Watrin,
Universität Münster



Tobias Tebben                  

Vergütungsanreize und 
opportunistische Bilanzpolitik
Eine empirische Analyse der Rolle 
von Aufsichtsrat und Abschlussprüfer

Mit einem Geleitwort von Prof. Dr. Christoph Watrin

RESEARCH



 Bibliografi sche Information der Deutschen Nationalbibliothek

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der 

Deutschen Nationalbibliografi e; detaillierte bibliografi sche Daten sind im Internet über 

<http://dnb.d-nb.de> abrufbar.

Dissertation Universität Münster, 2010

D6

 

1. Aufl age 2011

Alle Rechte vorbehalten

© Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2011

Lektorat: Stefanie Brich | Anita Wilke

Gabler Verlag ist eine Marke von Springer Fachmedien. 

Springer Fachmedien ist Teil der Fachverlagsgruppe Springer Science+Business Media.

www.gabler.de  

Das Werk einschließlich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschützt. Jede 

Verwertung außerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist 

ohne Zustimmung des Verlags unzulässig und strafbar. Das gilt insbesondere 

für Vervielfältigungen, Übersetzungen, Mikroverfi lmungen und die Einspei-

cherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen.

Die Wiedergabe von Gebrauchsnamen, Handelsnamen, Warenbezeichnungen usw. in diesem 

Werk berechtigt auch ohne besondere Kennzeichnung nicht zu der Annahme, dass solche 

Namen im Sinne der Warenzeichen- und Markenschutz-Gesetzgebung als frei zu betrachten 

wären und daher von jedermann benutzt werden dürften.

 Umschlaggestaltung: KünkelLopka Medienentwicklung, Heidelberg

Gedruckt auf säurefreiem und chlorfrei gebleichtem Papier

Printed in the Netherlands

ISBN 978-3-8349-2818-4



Meinen Eltern



Geleitwort

Aktiengesellschaften zahlen ihrem Vorstand in aller Regel eine erfolgsabhängige
Vergütung. Dabei ist es denkbar, dass Vorstände opportunistisch agieren und durch
die Anwendung von Bilanzpolitik Einfluss auf die Bemessungsgrundlage ihrer
Vergütung nehmen. Solch ein Verhalten sollte durch die Kontrolle des Aufsichts-
rates, dessen Verantwortung für die Vorstandsvergütung durch das Gesetz zur
Angemessenheit der Vorstandsvergütung jüngst unterstrichen wurde, im Interesse
der Gesellschaft und ihrer Aktionäre unterbunden werden. Die aktuelle Rechtslage
lässt es jedoch zu, dass der Aufsichtsrat eine der Vorstandsvergütung ähnliche,
erfolgsabhängige Vergütung erhält, was zu einer Interessenangleichung von Auf-
sichtsrat und Vorstand führen kann. Zudem stützt sich der Aufsichtsrat bei seiner
Prüfung auf die Beurteilung des Abschlussprüfers. Dieser erhält häufig Honorare
für Beratungsaufträge, die er neben der Abschlussprüfung durchführt. Die öko-
nomische Theorie zeigt, dass daraus eine Einschränkung der Unabhängigkeit des
Prüfers erwachsen kann.

Herr Dr. Tobias Tebben zeigt in seiner Dissertation empirisch, dass ungünstige
Anreize des Aufsichtsrats und des Abschlussprüfers tatsächlich die Wirksamkeit
der Unternehmenskontrolle verringern und es dem Vorstand im Falle dieser un-
günstigen Anreize in höherem Maße gelingt, seine Vergütung durch Bilanzpolitik
zu beeinflussen. Soweit ersichtlich ist diese Arbeit die erste, die bestehende Li-
teraturstränge zu den Determinanten der Vorstandsvergütung, zum Einfluss des
Aufsichtsrats auf die Bilanzpolitik und zur Wirtschaftsprüferunabhängigkeit in
einer Untersuchung verknüpft. Hierdurch gelingt es, die Bedeutung einer unab-
hängigen Unternehmenskontrolle für die Ausgestaltung von Vergütungssystemen
herauszuarbeiten. Die Ergebnisse der Arbeit stellen einen wichtigen Beitrag zur
Debatte um die regulatorische Fortentwicklung der Unternehmenskontrolle in
Deutschland dar, die bislang ohne umfassendes empirisches Fundament geführt
wird. Die Arbeit gibt zudem wichtige Impulse für die weitere Forschung auf diesem
Gebiet.

Die Ergebnisse dieser Dissertation wurden auf Konferenzen und Tagungen in
Düsseldorf, Istanbul und San Francisco vorgestellt und gut aufgenommen. Die
Arbeit von Herrn Dr. Tobias Tebben kann allen Aufsichtsräten, Wirtschaftsprü-
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fern, Gesetzgebern sowie Wissenschaftlern, die sich mit diesem Thema befassen,
uneingeschränkt empfohlen werden.

Christoph Watrin
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Während der Wirtschaftskrise der vergangenen Jahre richtete die Öffentlichkeit
ihren Blick erneut auf die Bezüge der Vorstände deutscher Aktiengesellschaften.
Gemeinhin wird den Vorständen eine „Selbstbedienungsmentalität“1 unterstellt.
Dieser Vorwurf erscheint aktuell, in Wirklichkeit ist das Thema aber uralt. Bereits
im Jahre 1917 konstatierte Walter Rathenau, die Aktiengesellschaft erwecke den
Anschein einer Aktionärsdemokratie, während sich die Manager tatsächlich als
unkontrollierte Eigentümer gerierten.2 Seit dieser Zeit wurden unzählige Bemühun-
gen unternommen, um die Transparenz und Kontrolle der Unternehmensführung zu
stärken. Ein Ausgangspunkt kann in der Notverordnung vom 19. September 1931
gesehen werden, durch die dem Aufsichtsrat der Aktiengesellschaft ein Pflicht-
prüfer zu Seite gestellt wurde.3 Derzeit bildet das Gesetz zur Angemessenheit
der Vorstandsvergütung (VorstAG) aus dem Jahre 2009, das vor allem fehlerhaf-
ten Anreizwirkungen einer Vorstandsvergütung entgegenwirken soll4, die jüngste
Maßnahme dieses Prozesses, der damit sicherlich noch nicht als abgeschlossen
angesehen werden kann.

Eine Ausprägung der „Selbstbedienungsmentalität“ ist der (zumindest in den
USA) empirisch belegte Umstand, dass Manager durch die Verwendung von
Bilanzpolitik ihre Vergütung erhöhen;5 diese Form der Beeinflussung der Rech-
nungslegung wird in der vorliegenden Arbeit als opportunistische Bilanzpolitik
bezeichnet. Die Rechnungslegung der Aktiengesellschaft ist aber gerade der Prü-
fungsgegenstand des Aufsichtsrates und des Abschlussprüfers.6 Es stellt sich also

1 Vgl. statt vieler Henry, Options-Schneidereien, 2009, S. 112.
2 Vgl. Rathenau, Vom Aktienwesen, 1917, S. 13–23 und S. 60.
3 Vgl. Schubert/Hommelhoff, Die Aktienrechtsreform, 1987, S. 833 ff.
4 Vgl. die Beschlussempfehlung des Rechtsausschusses des Bundestages, Bundestags-

Drucksache 16/13433, S. 1.
5 Vgl. etwa Healy, The effect of bonus schemes, 1985, S. 85–107; Healy/Kang/Palepu, Ac-

counting procedure changes, 1987, S. 7–34; Shuto, Executive compensation and earnings
management, 2007, S. 1–26.

6 Vgl. dazu ausführlich Hucke, Aufsichtsrat und Abschlussprüfer, 2003, S. 115–132.

1
T. Tebben, Vergütungsanreize und opportunistische Bilanzpolitik, DOI 10.1007/978-3-8349-6607-0_1, 
© Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden GmbH 2011 



die Frage, warum diese Instanzen, wenigstens in Einzelfällen, offenbar nicht be-
fähigt oder gewillt sind, dieser Bilanzpolitik entgegenzuwirken. Nimmt man an
– und dies scheint gerechtfertigt –, dass die Mitglieder eines Aufsichtsrates und
die mit der Abschlussprüfung betrauten Personen nicht völlig altruistisch agieren
sondern auch an der Steigerung ihres persönlichen Nutzens interessiert sind,7

erscheint in diesem Zusammenhang besonders die Frage wichtig, welchen Einfluss
finanzielle Anreize auf die Ausübung der Kontrolltätigkeit nehmen können. Dies
ist die zentrale Fragestellung der vorliegenden Arbeit. So ist für einen erheblichen
Teil der großen deutschen Aktiengesellschaften zu beobachten, dass die Mitglieder
des Aufsichtsrates eine variable Vergütung erhalten, die auf dem Jahresüberschuss
oder ähnlichen buchhalterischen Erfolgsgrößen der Gesellschaft basiert.8 Dies
führt offenkundig dazu, dass ein Aufsichtsrat seine eigene Vergütung beschneidet,
wenn er bei der gewissenhaften Ausübung seiner Aufgabe die ergebniserhöhende
Bilanzpolitik des Vorstands unterbindet.9 Einem ähnlichen Dilemma kann auch der
Abschlussprüfer ausgesetzt sein. Dieser erbringt nämlich in aller Regel neben der
Jahres- bzw. Konzernabschlussprüfung weitere Dienstleistungen für das Unterneh-
men, etwa die steuerliche Beratung oder Bewertungsleistungen, und erhält dafür
sog. Nichtprüfungshonorare.10 Die Vergabe solcher Beratungsaufträge obliegt dem
Vorstand der Aktiengesellschaft. Bemerkt der Abschlussprüfer bei seiner Prüfung,
dass der Vorstand opportunistische Bilanzpolitik betreibt, und berichtet darüber, so
muss er damit rechnen, dass der Vorstand keine weiteren Beratungsverträge vergibt.
Die gewissenhafte Ausübung der Abschlussprüfung kann also eine Verringerung
der Erträge des Abschlussprüfers nach sich ziehen.

Es ist das Ziel dieser Arbeit, die Beziehung von Bilanzpolitik und Vergütungs-
anreizen sowie -zahlungen vor dem Hintergrund der Unternehmenskontrolle durch
den Aufsichtsrat und den Abschlussprüfer empirisch zu überprüfen. Zu diesem

7 Diese Ansicht schließt Verantwortungsbewusstsein, Berufsethos etc. der jeweiligen Personen
ausdrücklich nicht aus, da das Eigeninteresse als nur ein Handlungsmotiv von vielen angesehen
wird.

8 Bezogen auf die Datengrundlage der vorliegenden Arbeit wird in ca. 31 % der Fälle eine
solche Aufsichtsratsvergütung gezahlt.

9 Aus diesem Grund lehnt ein Teil des (überwiegend juristischen) Schrifttums eine erfolgsabhän-
gige Vergütung des Aufsichtsrates ab. Vgl. Habersack, Münchener Kommentar AktG, § 113,
2008, Rn. 14; Lieder, Der Aufsichtsrat, 2006, S. 891–901; Paefgen, Börsenpreisorientierte
Vergütung, 2004, S. 1174; Roth/Wörle, Die Unabhängigkeit des Aufsichtsrats, 2006, S. 72;
Lutter, Die Empfehlungen der Kommission, 2009, S. 800.

10 Im Sample der vorliegenden Untersuchung erhält der Abschlussprüfer in 94 % der Fälle neben
dem Honorar für die Abschlussprüfung auch Honorare für andere Dienstleistungen.
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Zweck wird zunächst betrachtet, wie sich finanzielle Anreize des Aufsichtsra-
tes und des Abschlussprüfers zur Einschränkung ihrer Kontrolltätigkeit auf das
Ausmaß der Bilanzpolitik des Vorstandes auswirken. Diese Analyse folgt metho-
disch der bestehenden Literatur zur Unabhängigkeit des Abschlussprüfers und
ergänzt sie um die Einbeziehung der Anreize des Aufsichtsrates. Sie unterliegt
jedoch der Einschränkung, dass die Vergütungsanreize des Vorstands nicht separat,
sondern nur in Verbindung mit bereits realisierten Vergütungszahlungen beobacht-
bar sind und daher keine empirisch fundierte Aussage über den Zusammenhang
zwischen den Vergütungsanreizen des Vorstands und Bilanzpolitik getroffen wer-
den kann. In einer weiterführenden zweiten Untersuchung wird daher geprüft,
ob ergebniserhöhende Bilanzpolitik einen überdurchschnittlichen Einfluss auf
die Vorstandsvergütung nimmt und daraus geschlussfolgert werden kann, dass
Vorstände ihre Vergütung offenbar gezielt durch Bilanzpolitik beeinflussen. Zur
Beantwortung der Frage nach der Rolle der Unternehmenskontrolle wird zudem
untersucht, ob der überdurchschnittliche Einfluss ergebniserhöhender Bilanzpolitik
auf die Vorstandsvergütung besonders stark ausfällt, wenn anzunehmen ist, dass
Aufsichtsrat und Abschlussprüfer wegen finanzieller Anreize ihre Kontrolle nur
eingeschränkt ausüben.

Damit erweitert die vorliegende Arbeit den gegenwärtigen wissenschaftlichen
Erkenntnisstand. Trotz der seit Jahren geführten Diskussion über die Vergütung
des Aufsichtsrates fehlt es nämlich bislang an entsprechender empirischer Evidenz.
Ein Grund dafür ist wohl, dass ein Großteil der empirischen Accounting-Forschung
in den USA betrieben wird, dort jedoch die den Aufsichtsratsmitgliedern ver-
gleichbaren non executive directors in aller Regel keine variable Vergütung auf der
Grundlage buchhalterischer Erfolgsmaße erhalten11 und somit die Auswirkungen
einer solchen Vergütung mit US-amerikanischer Daten nicht empirisch überprüf-
bar sind. Zu der Frage hingegen, ob der Erhalt von Nichtprüfungshonoraren die
Unabhängigkeit des Abschlussprüfers einschränkt, existieren bereits zahlreiche
empirische Studien, die jedoch nicht zu einem einheitlichen Ergebnis gelangen.12

Diese Untersuchungen stammen überwiegend aus dem angelsächsischen Raum.
Nach dem Kenntnisstand des Verfassers liegt für Deutschland mit der Arbeit von
Zimmermann13 bislang nur eine Untersuchung vor, die überdies einen sehr klei-
nen Datensatz verwendet und damit nicht zu statistisch signifikanten Ergebnissen
gelangt. Da sich die in den USA gewonnenen Erkenntnisse nicht ohne Einschrän-

11 Vgl. dazu m. w. N. Lieder, Der Aufsichtsrat, 2006, S. 893.
12 Ein Überblick erfolgt unten in Kapitel 3.3.4.
13 Zimmermann, Abschlussprüfer und Bilanzpolitik, 2008.
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kungen auf den deutschen Markt übertragen lassen, besteht also grundlegender
Bedarf an empirischer Evidenz darüber, wie sich Honorarzahlungen auf die Un-
abhängigkeit hierzulande tätiger Abschlussprüfer auswirken. Ein wesentlicher
Beitrag der vorliegenden Arbeit besteht darin, dieser Frage mit einer bislang nicht
angewandten Methodik nachzugehen. Bisherige Untersuchungen versuchen näm-
lich zu ergründen, ob ein Zusammenhang besteht zwischen den Honorarzahlungen
an den Abschlussprüfer einerseits und sämtlicher Bilanzpolitik des Unternehmens
andererseits.14 Nach einer Replikation dieses Ansatzes wird in der vorliegenden
Arbeit darüber hinaus der Blick auf speziell solche Bilanzpolitik gerichtet, die der
Vorstand der Aktiengesellschaft betreibt, um seine Vergütung zu beeinflussen. Die-
se Vorgehensweise folgt der ökonomisch begründeten Überlegung, dass Vorstände
die Abhängigkeit des Abschlussprüfers gezielt in solchen Situationen ausnutzen, in
denen der dadurch erhoffte Nutzenzuwachs für sie besonders hoch ist. Schließlich
ergänzt die vorliegende Arbeit auch den Teil der Management-Literatur, der sich
mit den Determinanten der Vorstandsvergütung auseinandersetzt, dabei aber noch
nicht abschließend die Rolle der Unternehmenskontrolle ergründet hat.15

Die Befunde der Arbeit bestätigen die These, dass Aufsichtsräte und Abschluss-
prüfer ihre Kontrolltätigkeit einschränken, wenn ein finanzieller Anreiz dazu be-
steht. Die Untersuchung zeigt im einzelnen, dass in solchen Fällen, in denen
der Abschlussprüfer hohe Nichtprüfungshonorare erhält, ein erhöhtes Maß an
Bilanzpolitik festzustellen ist. Ferner wird deutlich, dass es dem Vorstand eher
gelingt, durch Bilanzpolitik seine kurzfristige Vergütung zu erhöhen, wenn der Auf-
sichtsrat eine Vergütung erhält, die auf dem Jahresüberschuss oder einem anderen
buchhalterischen Erfolgsmaß basiert. Eine solche Beeinflussung seiner Vergütung
gelingt ihm den Ergebnissen zufolge ebenfalls eher, wenn der Abschlussprüfer
hohe Nichtprüfungshonorare erhält.

Würdigt man die empirische Evidenz zur Rolle des Aufsichtsrates vor dem
Hintergrund theoretisch fundierter Anforderungen an die Gestaltung eines An-
reizsystems, so wird deutlich, dass eine erfolgsabhängige kurzfristige Vergütung
von Aufsichtsräten auf der Basis buchhalterischer Erfolgsgrößen abzulehnen ist.
Dies entspricht auch der Haltung der EU-Kommission, der in Deutschland jedoch

14 Vgl. etwa Frankel/Johnson/Nelson, Nonaudit services and earnings management, 2002, S. 71–
105; Ashbaugh/LaFond/Mayhew, Do nonaudit services compromise auditor independence?,
2003, S. 611–639; Reynolds/Deis/Francis, Professional service fees and auditor objectivity,
2004, S. 29–52.

15 Vgl. Rapp/Wolff, Determinanten der Vorstandsvergütung, 2010, im Erscheinen.
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bislang wenig Beachtung geschenkt wird.16 Aus den empirischen Ergebnissen
hinsichtlich der Bedeutung des Abschlussprüfers folgt zum einen, dass der Rahmen
der zulässigen Dienstleistungen, die ein Prüfer über die eigentliche Prüfung hinaus
erbringen darf, nach US-amerikanischem Vorbild weiter einzuschränken ist. Zum
anderen ergibt die Diskussion, dass eine Begrenzung der Nichtprüfungshonorare
in Relation zu den Prüfungshonoraren die Unabhängigkeit des Abschlussprüfers
stärken könnte.

1.2 Gang der Untersuchung

Aus der Einführung in die Problemstellung wird deutlich, dass sich die vorliegende
Arbeit auf den Vorstand, Aufsichtsrat und Abschlussprüfer der Aktiengesellschaft
konzentriert. In Kapitel 2 werden daher die für diese Akteure im Zusammen-
hang mit den Forschungsfragen relevanten Rahmenbedingungen erläutert. Diese
Rahmenbedingungen ergeben sich zum einen aus dem deutschen Gesellschafts-
sowie Handelsrecht und zum anderen aus den Vorgaben des Deutschen Corporate-
Governance-Kodex (DCGK). So wird erörtert, welche Aufgabenstellungen die
Akteure hinsichtlich der Führung und Kontrolle der Aktiengesellschaft überneh-
men und welchen Einfluss auf die Rechnungslegung sie im Rahmen der Ausübung
ihrer Aufgaben ausüben können. Darüber hinaus werden die Rahmenbedingun-
gen für die Vergütung von Vorstand, Aufsichtsrat und Abschlussprüfer dargelegt,
denn die Forschungsfragen zielen darauf ab, dass diese Vergütungsmodalitäten
und -instrumente Anlass oder Ausfluss opportunistischen Verhaltens sein können.
Ferner wird aufgezeigt, welche Haftungsregeln bestehen, die die Akteure zu einer
pflichtgemäßen Ausübung ihrer jeweiligen Aufgabe anhalten. Schließlich werden
wesentliche Unterschiede der erörterten Rahmenbedingungen zu denen in den USA
betrachtet. Ein Großteil der thematisch verwandten Forschung stammt nämlich aus
den USA, sodass eine Interpretation ihrer Ergebnisse, besonders im Hinblick auf
die Übertragbarkeit auf den deutschen Rechtsraum, die Kenntnis der wesentlichen
Regelungen in den USA voraussetzt.

Die Forschungsfragen implizieren, dass die Rechnungslegung eines Unterneh-
mens als Folge finanzieller Anreize durch Bilanzpolitik beeinflusst wird. Kapitel
3 befasst sich daher zunächst mit der Frage, welche Maßnahmen unter dem Be-
griff Bilanzpolitik zusammengefasst werden und durch welche Instrumente diese

16 Vgl. Europäische Kommission, Empfehlung der Kommission (2005/162/EG), 2005, Anhang
II, Ziffer 1 Buchstabe c.
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realisiert werden können. Daran schließt sich die Diskussion an, welche Aus-
wirkungen die Bilanzpolitik eines Unternehmens für die Adressaten des Jahres-
bzw. Konzernabschlusses nach sich zieht; dabei geht es vor allem um die Frage,
ob bilanzpolitische Maßnahmen den Zwecken der Rechnungslegung entgegen-
stehen. Zudem werden die grundlegenden Methoden und die damit verbundenen
Probleme der Messung von Bilanzpolitik vorgestellt. Der zweite Abschnitt von
Kapitel 3 widmet sich den ökonomischen Erklärungsansätzen für das Verhal-
ten der Akteure Vorstand, Aufsichtsrat und Abschlussprüfer. Dabei wird anhand
der Prinzipal-Agenten-Theorie und der Transaktionskostentheorie – genauer: der
Quasirententheorie – aufgezeigt, welche finanziellen Anreize in der deutschen
Unternehmensverfassung auf die genannten Akteure einwirken können und wie
diese darauf reagieren. Auf diese Weise wird das theoretische Fundament für das
in den Forschungsfragen angenommene opportunistische Verhalten von Vorstand,
Aufsichtsrat und Abschlussprüfer erarbeitet. In seinem dritten Abschnitt liefert
Kapitel 3 einen Überblick über die bestehende empirische Literatur zu den für
diese Arbeit relevanten Themenbereichen. Entsprechend den Akteuren Vorstand,
Aufsichtsrat und Abschlussprüfer setzt sich die einschlägige Literatur aus drei Strö-
mungen zusammen: Zuerst vorgestellt werden die bisherigen Erkenntnisse über
die Determinanten der Vergütung der Vorstände deutscher Aktiengesellschaften
sowie über die Neigung von Managern zur Beeinflussung ihrer Vergütung mithilfe
von Bilanzpolitik. Anschließend werden empirische Forschungsarbeiten erörtert,
die sich mit der Frage befassen, ob und unter welchen Umständen Unternehmens-
kontrolle zur Eindämmung von Bilanzpolitik führt. Das Kapitel schließt mit einem
Abriss der bislang unternommenen Bemühungen empirisch nachzuweisen, dass die
Unabhängigkeit eines Abschlussprüfers eingeschränkt werden kann durch Hono-
rarzahlungen für Dienstleistungen, die der Prüfer neben seiner Abschlussprüfung
erbringt.

Kapitel 4 enthält die empirischen Untersuchungen der aufgeworfenen For-
schungsfragen und stellt damit den Hauptteil der Arbeit dar. Zunächst wird im
ersten Abschnitt des Kapitels die Datengrundlage der Analysen aufgezeigt. Dazu
zählt im Wesentlichen eine Diskussion der verwendeten Variablen, innerhalb derer
vor allem auf die Messung von Bilanzpolitik mithilfe verschiedener in der Literatur
etablierter Verfahren eingegangen wird. Dies schließt eine vergleichende Analyse
dieser Verfahren ein. Der zweite Abschnitt von Kapitel 4 befasst sich mit der
Fragestellung, ob die finanziellen Anreize für den Aufsichtsrat und den Abschluss-
prüfer einen Einfluss haben auf das Ausmaß an Bilanzpolitik, welches sich im vom
Aufsichtsrat und Abschlussprüfer geprüften Abschluss niederschlägt. Dazu werden
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zunächst auf Grundlage der in Kapitel 3 erörterten ökonomischen Theorie Hypothe-
sen entwickelt, die sodann mithilfe univariater und multivariater Analyseverfahren
überprüft werden. Im dritten Abschnitt des Kapitels wird darauf aufbauend die
Frage untersucht, ob die genannten Anreize in einem Zusammenhang mit der
kurzfristigen variablen Vergütung des Vorstands und des Aufsichtsrates stehen,
d. h. ob die Akteure aufgrund finanzieller Anreize die Steigerung der Vergütung
durch Bilanzpolitik betreiben oder dulden. Dieser Abschnitt teilt sich wiederum in
die Entwicklung der Hypothesen und die nachfolgende empirische Überprüfung
derselben.

Die Ergebnisse der empirischen Analysen werden in Kapitel 5 zunächst kritisch
hinterfragt. Zu diesem Zweck werden mögliche Einschränkungen der Validität
der Ergebnisse, die sich aus der Beschaffenheit der Daten oder der angewandten
Methodik ergeben können, diskutiert und anhand statistischer Verfahren überprüft.
Danach wird die ökonomische Bedeutung der wesentlichen Befunde der Arbeit
gewürdigt. Darauf aufbauend folgen Überlegungen zur Gestaltung von Vergü-
tungssystemen, die möglichst wenig Anreize zur Bilanzpolitik stiften, sowie von
regulatorischen Maßnahmen, durch die einer Einschränkung der Unabhängigkeit
des Abschlussprüfers entgegengewirkt wird. Die Arbeit schließt in Kapitel 6 mit
einer thesenförmigen Zusammenfassung.
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