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Abstract

The auditor’s assessment and reporting of significant uncertainties regarding the going concern is an important source of
information for the stakeholder of an entity. Therefore, this paper analyzes and evaluates the determinants that lead to the
so-called going-concern-opinion (GCO) as well as the consequences of a GCO for the company and the auditor. The results
indicate that it is more likely for a company to receive a GCO when it is in a weaker economic situation, has a more independent
audit committee and has an effective internal control. For companies, the GCO results in a negative market reaction and worse
lending conditions. Furthermore, after a GCO an auditor switching is more likely, and the auditor receives less audit fees. In
the case of an erroneously omitted GCO the auditor is confronted with the risk of litigation and the loss of his reputation. This
systematic overview can be used as basic for regulatory efforts and educate the practice about potential consequences of a
GCO.

Zusammenfassung

Die Einschitzung und Berichterstattung des Abschlusspriifers iiber wesentliche Unsicherheiten in Verbindung mit der Fort-
fiihrung der Unternehmenstétigkeit stellt fiir die Stakeholder eines Unternehmens eine wichtige Informationsquelle dar. In
der vorliegenden Arbeit werden daher die Determinanten, die zu einer sog. Going-Concern-Opinion (GCO) fiihren, sowie die
moglichen Konsequenzen einer GCO fiir das Unternehmen und den Abschlusspriifer anhand wissenschaftlicher Forschungs-
ergebnisse analysiert und eingeordnet. Die Ergebnisse zeigen eine groflere Wahrscheinlichkeit einer GCO bei Unternehmen
in einer finanziell schwécheren Situation, mit einem unabhéngigeren Audit Committee bzw. einer wirksamen internen Kon-
trolle. Fiir Unternehmen hat die GCO eine negative Marktreaktion sowie schlechtere Konditionen bei der Kreditvergabe zur
Folge. Die GCO fiihrt zu einer gréfleren Wahrscheinlichkeit eines Abschlusspriiferwechsels sowie geringeren Priifungshono-
raren beim Abschlusspriifer. Bei einer filschlicherweise unterlassenen GCO sieht sich der Abschlusspriifer mit der Gefahr von
Rechtsstreitigkeiten und einem Reputationsverlust konfrontiert. Dieser systematische Uberblick kann als Basis fiir kiinftige
Regulierungsbestrebungen genutzt werden und die Praxis iiber die moglichen Folgen einer GCO aufklédren.
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1. Einleitung den Abschlusspriifer' auf ihre Angemessenheit iiberpriift.>
Die Stakeholder haben ein Interesse daran, durch den Ab-
schlusspriifer iiber mogliche Unsicherheiten und einen bevor-
stehenden Zusammenbruch eines Unternehmens informiert

Die Einschétzung {iber die Fortfiihrung der Unternehmen-
statigkeit stellt eine entscheidende Aufgabe der Unterneh-
mensfithrung in der Rechnungslegung dar und wird durch

LFiir eine bessere Lesbarkeit wird in der vorliegenden Arbeit das generi-
sche Maskulinum verwendet, das sich zugleich auf die ménnliche, die weib-
liche und andere Geschlechteridentititen bezieht.

2Vgl. Frey (2014, S. 1); Heinrichs (2018, S. 1).
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zu werden, auch wenn der Abschlusspriifer nicht fiir die Vor-
hersage zukiinftiger Ereignisse zustindig ist.> Neben der Fi-
nanzkrise in den Jahren 2008 und 2009 gewann die An-
nahme der Unternehmensfortfithrung durch die COVID-19-
Pandemie im Jahr 2020 an Bedeutung, da sich Unternehmen
mit Einschrankungen und wirtschaftlichen Folgen konfron-
tiert sahen.” Bei der Annahme der Unternehmensfortfiihrung
handelt es sich um eine zukunftsorientierte Aussage, die eine
Prognose iiber die kiinftige Entwicklung eines Unternehmens
abgibt, weshalb die Beurteilung mit Unsicherheiten verbun-
den ist und eine der schwierigsten Problemfelder fiir den Ab-
schlusspriifer darstellt.”

Wird die Annahme der Unternehmensfortfiihrung durch
den Abschlusspriifer als nicht angemessen angesehen oder
gibt es wesentliche Zweifel an der Fortfithrung der Unterneh-
menstétigkeit, wird eine Going-Concern-Modifizierung des
Bestitigungsvermerks vorgenommen.® Gegenstand dieser
Arbeit ist die kritische Analyse der Determinanten, die einen
Einfluss auf die Erteilung einer Going-Concern-Modifizierung
haben. Ebenso werden die Konsequenzen und der informa-
tive Wert fiir die Stakeholder einer solchen Modifizierung
genauer beleuchtet.

Im nachfolgenden Kapitel wird ein Uberblick iiber die
regulatorischen und theoretischen Grundlagen gegeben, be-
vor in Kapitel 3 die Einflussfaktoren der Going-Concern-
Modifizierung untersucht werden. Hierbei wird zwischen
den Faktoren beim zu priifenden Unternehmen, den Fak-
toren beim Abschlusspriifer und der Beziehung zwischen
Abschlusspriifer und Unternehmen differenziert. Anschlie-
Rend erfolgt in Kapitel 4 die Analyse der Konsequenzen der
Going-Concern-Modifizierung sowohl hinsichtlich der Wir-
kung beim zu priifenden Unternehmen als auch dem Effekt
beim Abschlusspriifer. Die aufgefiihrten Ergebnisse werden
in Kapitel 5 einer kritischen Wiirdigung unterzogen und ab-
schliefend im Fazit zusammengefasst.

2. Regulatorische und theoretische Grundlagen

2.1. Going-Concern-Préamisse und Verantwortlichkeiten

Einer der wesentlichen Grundsitze der Rechnungslegung
ist das Prinzip der Annahme der Unternehmensfortfithrung,
auch Going-Concern-Priamisse’ genannt, das sowohl in natio-
nalen als auch in internationalen Rechnungslegungsnormen
Beriicksichtigung findet.® Nach den handelsrechtlichen Vor-
gaben des § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB sind die im Jahresabschluss
ausgewiesenen Vermogensgegenstdnde und Schulden so zu

3Vgl. Geiger, Gold und Wallage (2021, S. 3).

4Vgl. Pfohler (2021, S. 354); Ruhnke und Frey (2015, S. 1).

SVgl. Ruhnke und Frey (2015, S. 1).

6vgl. Heinrichs (2018, S. 1).

7In der Literatur gibt es fiir den Begriff der Going-Concern-Primisse eine
Vielzahl an Termini, wie bspw. Prinzip bzw. Grundsatz der Unternehmens-
fortfithrung. In dieser Arbeit wird einheitlich der Begriff Going-Concern-
Prémisse verwendet.

8vigl. Adam (2007, S. 24 u. 63); Eickes (2014, S. 4); Marten, Quick und
Ruhnke (2020, S. 597).

bewerten, dass von einer Fortfithrung der Unternehmen-
statigkeit auszugehen ist, solange keine tatsdchlichen oder
rechtlichen Gegebenheiten der Going-Concern-Préamisse wi-
dersprechen.” Wird die Going-Concern-Pramisse nicht er-
fiillt, erfolgt der Ansatz der Bilanzposten nicht wie oben
beschrieben mit den Fortfithrungswerten, sondern mit den
Zerschlagungswerten.'? Die International Accounting Stan-
dards (IAS) erfordern ebenfalls die Aufstellung der Jahresab-
schliisse auf Grundlage der Going-Concern-Pramisse, aulder
das Management plant die Auflosung des Unternehmens bzw.
die Einstellung der Geschéftstétigkeit oder hat keine weite-
re realistische Alternative als entsprechend zu handeln.'!
Sollten der Unternehmensfiihrung Umsténde bekannt sein,
die zu erheblichen Zweifeln an der Fortfithrung der Unter-
nehmenstatigkeit fiihren, muss im Jahresabschluss auf diese
Unsicherheiten eingegangen werden.

Die Ermessensentscheidung tiber die Fahigkeit der Unter-
nehmensfortfithrung obliegt den gesetzlichen Vertretern.'?
Sie entscheiden, ob tatsédchliche oder rechtliche Gegebenhei-
ten der Fortfithrung der Geschiftstitigkeit entgegenstehen.'®
Zu den tatsdchlichen Gegebenheiten gehdéren hauptsachlich
wirtschaftliche Schwierigkeiten, wie bspw. die Unméglich-
keit der Beschaffung neuer Finanzmittel fiir Investitionen,
Engpésse bei der Beschaffung von Vorriten sowie der Weg-
fall von wesentlichen Kreditgebern, Zulieferern oder Kunden.
Unter den rechtlichen Gegebenheiten sind z. B. die Eroff-
nung des Insolvenzverfahrens aufgrund von Zahlungsunfa-
higkeit, drohender Zahlungsunfihigkeit bzw. Uberschuldung
sowie die gesetzlichen Vorschriften, die im Weiteren zur Ein-
stellung der Geschéftstatigkeit fithren, zu verstehen. Rufen
Ereignisse oder Gegebenheiten im Einzelnen oder insgesamt
bedeutsame Zweifel an der Unternehmensfortfiihrung her-
vor, miissen die gesetzlichen Vertreter im Abschluss dariiber
berichten und eindeutig darauf hinweisen, dass es wesentli-
che Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Fortfithrung
der Unternehmenstatigkeit gibt, damit der Abschluss ein den
tatsichlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage (VFE-Lage) darstellt.'* Sollten
die Informationen im Lagebericht offengelegt werden, ist im
Abschluss ein eindeutiger Verweis auf die Angaben im Lage-
bericht aufzunehmen.

Die Beurteilung der Going-Concern-Pramisse ist insbe-
sondere wihrend der COVID-19-Pandemie fiir Unternehmen
in den Vordergrund geriickt, da das Management die Unter-
nehmensfortfiihrung nicht nur unter Beachtung der rechtli-
chen Einschriankungen, sondern auch unter dem Aspekt der
wirtschaftlichen Folgen einschitzen muss.'® Die Bewertung
der Lage ist dabei aufgrund zahlreicher Ungewissheiten, wie

9Vgl. §252 Abs. 1 Nr. 2 HGB (2020).

10ygl. Sarburg und Mengwasser (2017, S. 1179).

11ygl. hierfiir und nachfolgend IAS 1, Tz. 25.

12yg]. IDW PS 270 n. E (2021, Tz. 5); Pfohler (2021, S. 355).

13Vgl. hierfiir und nachfolgend Eickes (2014, S. 119-120); Marten et al.
(2020, S. 597).

14ygl. hierfiir und nachfolgend IDW PS 270 n. E (2021, Tz. 9 u. Tz. 23);
Marten et al. (2020, S. 600).

15Vgl. hierfiir und nachfolgend Pfohler (2021, S. 354).
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bspw. der Linge eines Lockdowns, mit Unsicherheiten ver-
bunden. Das Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) geht in
seinem fachlichen Hinweis von einem wertbegriindenden
Ereignis aus, da die Ausweitung des Virus erst im Janu-
ar 2020 erfolgte, sodass bilanzielle Konsequenzen erst in
Abschliisse mit einem Bilanzstichtag nach dem 31.12.2019
aufzunehmen sind.'® Vom Gesetzgeber wurden zur Bewdl-
tigung der Pandemie diverse Mafinahmen ergriffen, wozu
u. a. das COVID-19-Insolvenzaussetzunggesetz (COVInsAG)
zdhlt.'” Durch dieses Gesetz wurde der Prognosezeitraum
fiir die Uberschuldungspriifung auf vier Monate verkiirzt
und fiir Unternehmen, bei denen die Insolvenzreife auf den
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie beruht, wurde die
Insolvenzantragspflicht ausgesetzt.

Waéhrend die Unternehmensleitung fiir die Einschatzung
der Going-Concern-Préamisse verantwortlich ist, hat der ge-
setzliche Abschlusspriifer die Angemessenheit der Going-
Concern-Pramisse zu beurteilen und eine Schlussfolgerung
zu ziehen, ob eine wesentliche Unsicherheit hinsichtlich der
Fortfiihrung der Unternehmenstitigkeit besteht.'® Hierbei ist
zu beachten, dass sich die Zusicherung des Fortbestands des
Unternehmens bzw. eine mégliche Insolvenzantragspflicht
nicht auf den Zustdndigkeitsbereich des Abschlusspriifers
erstreckt.'® Identifiziert der Abschlusspriifer wihrend der
Priifungsplanung oder -durchfiihrung relevante finanzwirt-
schaftliche, betriebliche oder sonstige Ereignisse bzw. Ge-
gebenheiten, die eine Unternehmensfortfithrung in Frage
stellen, dann hat der Abschlusspriifer weitere Priifungshand-
lungen durchzufiihren sowie ausreichend geeignete Prii-
fungsnachweise einzuholen, um die Angemessenheit der
Going-Concern-Pramisse und der vom Unternehmen geta-
tigten Angaben im Abschluss abschlie}end beurteilen zu
kénnen.?’ Dabei ist es moglich, dass auf der einen Seite
Ereignisse bzw. Gegebenheiten alleine oder kombiniert zu
wesentlichen Unsicherheiten fiithren, aber auf der anderen
Seite Faktoren die relevanten Ereignisse bzw. Gegebenheiten
abmildern.’! Der Abschlusspriifer hat daher die Bedeutung
und Wirkungsweise einzelner Faktoren in seiner Einschét-
zung zu beriicksichtigen.

Zur Beurteilung der Unternehmensfortfiihrung wird
grundsatzlich auf den Bilanzstichtag abgestellt, wobei Er-
eignisse, die nach dem Abschlussstichtag auftreten und die
Going-Concern-Pramisse beeinflussen, bis zum Zeitpunkt
der Erteilung des Bestatigungsvermerks beriicksichtigt wer-
den.?? Die gesetzlichen Vertreter miissen nach IAS 1.26 al-
le verfiigbaren Informationen in einem Zeitraum von min-
destens zwolf Monaten ab dem Abschlussstichtag in ihrer

16vgl. IDW (Hrsg.) (2020, S. 2).

17Vgl. hierfiir und nachfolgend §1 Abs. 1 u. §4 Abs. 1 Satz 1 COVInsAG,
COVInsAG (2021).

18yg], IDW PS 270 n. E (2021, Tz. 10); ISA 570 (Revised) (2015, Tz. 6);
Meyer und Davids (2018, S. 265).

19ygl. §317 Abs. 4a HGB (2020); IDW PS 270 n. E (2021, Tz. 12 u. A12).

20ygl. ISA 570 (Revised) (2015, Tz. 9 i. V. m. Tz. 16-17); Marten et al.
(2020, S. 602-604).

21Vgl. hierfiir und nachfolgend Marten et al. (2020, S. 602).

22Vgl. Marten et al. (2020, S. 598-599).

Entscheidung iiber die Going-Concern-Primisse beachten.?’
Der Abschlusspriifer hat bei der Einschitzung tiber die An-
gemessenheit der Annahme der Unternehmensfortfithrung
nach ISA 570 (Revised) sowie IDW PS 270 n. E den Zeit-
raum zu beriicksichtigen, der den gesetzlichen Vertretern
durch die Rechnungslegungsgrundsétze oder andere Vor-
schriften vorgegeben wird.?* Sollte der Zeithorizont weniger
als zwolf Monate betragen, hat der Abschlusspriifer die Un-
ternehmensleitung zu einer Ausweitung des Zeitraumes der
Einschitzung aufzufordern. Treten bei einer Befragung der
gesetzlichen Vertreter Ereignisse oder Gegebenheiten auf,
die nach dem Zeitraum der Going-Concern-Pramisse lie-
gen und zu bedeutsamen Zweifeln an der Fortfiihrung der
Unternehmenstétigkeit fithren, kann der Abschlusspriifer
die Unternehmensfiihrung zu einer Beurteilung der Bedeu-
tung dieser Ereignisse oder Gegebenheiten auffordern und
u. U. erweiterte Priifungshandlungen durchfiihren.?® Bei der
Beurteilung der Going-Concern-Pramisse gilt es zudem zu
beachten, dass es sich um eine Prognose handelt, die eine
gewisse Unsicherheit aufweist und der Unsicherheitsgrad zu-
nimmt, desto weiter sich das Ereignis oder die Gegebenheit
in der Zukunft befindet.?® Dariiber hinaus handelt es sich bei
der Einschétzung, ob ein Ereignis oder eine Gegebenheit der
Going-Concern-Pramisse entgegensteht, um eine subjektive
Entscheidung, die einen gewissen Ermessensspielraum mit
sich bringt.?’

2.2. Berichterstattung des Abschlusspriifers

Der Abschlusspriifer verfasst nach Beendigung der Prii-
fung einen Bestitigungsvermerk und stellt in diesem das
Ergebnis sowie Gegenstand, Art und Umfang seiner Priifung
dar.?® Werden wihrend der Priifung Risiken identifiziert,
die den Fortbestand des Unternehmens in Frage stellen, so
muss der Abschlusspriifer im Bestdtigungsvermerk gesondert
auf diese Thematik eingehen.?” Die Berichterstattung iiber
die Einschidtzung der Going-Concern-Prédmisse durch den
Abschlusspriifer kann dabei unterschiedliche Auspragungen
annehmen.® Ein Bestitigungsvermerk ohne Erginzung (Un-
qualified Opinion) ist grundsatzlich dann auszustellen, wenn
die von der Unternehmensfithrung getétigte Going-Concern-
Pramisse durch den Abschlusspriifer als angemessen beurteilt
wird und keine wesentlichen gegenteiligen Informationen
vorliegen.

23vgl. IAS 1, Tz. 26.

24vgl. hierfiir und nachfolgend IDW PS 270 n. E (2021, Tz. 18); ISA 570
(Revised) (2015, Tz. 13).

25ygl. IDW PS 270 n. E (2021, Tz. 20 i. V. m. Tz. A16); ISA 570 (Revised)
(2015, Tz. 15).

26ygl. Adam (2007, S. 28); Eickes (2014, S. 117); IDW PS 270 n. E (2021,
Tz. A16).

27Vgl. Eickes (2014, S. 117).

28vgl. §322 Abs. 1 HGB (2020).

29ygl. §322 Abs. 2 Satz 3 HGB (2020).

30ygl. hierfiir und nachfolgend Heinrichs (2018, S. 20-23); IDW PS 270 n.
E (2021, Tz. 22 £); ISA 570 (Revised) (2015, Tz. 17 f.); Marten et al. (2020,
S. 608-609).
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Zu einer Modifizierung des Bestédtigungsvermerks kommt
es dagegen, wenn eine Einwendung oder ein Priifungshemm-
nis vorhanden ist.>! Die Modifizierung kann neben der Ein-
schrankung oder Versagung des Priifungsurteils auch in Form
einer Erkldrung der Nichtabgabe eines Priifungsurteils erfol-
gen.’” Hierbei ist entscheidend, ob die Einwendungen bzw.
Priifungshemmnisse wesentlich, aber nicht umfassend (Ein-
schrankung des Priifungsurteils) oder wesentlich und um-
fassend (Versagung des Priifungsvermerks) sind.>® Ein Ver-
sagungsvermerk (Adverse Opinion) wird u. a. dann erteilt,
wenn der Abschlusspriifer die Going-Concern-Priamisse des
Managements als nicht angemessen erachtet.®* Kénnten die
Priifungshemmnisse nach Einschatzung des Abschlusspriifers
wesentlich und umfassend sein und es war ihm nicht mog-
lich, sich ein Priifungsurteil zu bilden, ist die Erkldrung der
Nichtabgabe eines Priifungsurteils (Disclaimer of Opinion)
geboten.*®

Liegen bei einer angemessenen Going-Concern-Pramisse
relevante Ereignisse oder Gegebenheiten vor, aber eine we-
sentliche Unsicherheit ist nicht gegeben, weil bspw. die vom
Management eingeleiteten Mafnahmen als geeignet ein-
geschitzt werden, dann hat der Abschlusspriifer bei einer
angebrachten Darstellung der Ereignisse oder Gegebenhei-
ten, unter Bezugnahme auf die unternommenen Gegenmal3-
nahmen, einen uneingeschréankten Bestatigungsvermerk oh-
ne Zusatz abzugeben.’® Dahingegen erfolgt bei einem Ab-
schluss mit nicht angemessenen Angaben die Modifizierung
des Priifungsurteils in Form eines eingeschrankten Besta-
tigungsvermerks (Qualified Opinion) oder Versagungsver-
merks. Kommt der Abschlusspriifer zu dem Schluss, dass die
Going-Concern-Pramisse der Unternehmensfiithrung als an-
gemessen beurteilt werden kann und es bestehen wesentliche
Unsicherheiten, dann ist entscheidend, ob das Unternehmen
auf diese wesentlichen Unsicherheiten in seinen Abschluss-
angaben entsprechend eingegangen ist.”” Wenn die Anga-
ben zu der wesentlichen Unsicherheit im Jahresabschluss
adiquat aufgezeigt wurden, wird der Bestédtigungsvermerk
nicht modifiziert, jedoch um einen Absatz mit der Uberschrift
,Wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit der Fort-
fiihrung der Unternehmenstitigkeit“*® erginzt, der darauf
hinweist, dass eine wesentliche Unsicherheit in Bezug auf die
Unternehmensfortfithrung existiert. Im Gegensatz dazu wird
bei einer unzureichenden Darstellung der wesentlichen Un-
sicherheiten eine Modifizierung des Bestatigungsvermerks
durch eine Einschridnkung des Bestitigungsvermerks oder

31lygl. IDW PS 405 (2017, Tz. 9).

32vgl. IDW PS 405 (2017, Tz. 4).

33vgl. IDW PS 405 (2017, Tz. 10 u. 12).

34vgl. IDW PS 270 n. E (2021, Tz. 28); ISA 570 (Revised) (2015, Tz. 21);
Marten et al. (2020, S. 608).

35vgl. IDW PS 405 (2017, Tz. 13-14); Marten et al. (2020, S. 611).

36Vgl. hierfiir und nachfolgend IAS 1 (2020, Tz. 122); IDW PS 270 n. E
(2021, Tz. 26); ISA 570 (Revised) (2015, Tz. 20); Marten et al. (2020, S.
609-612).

37Vgl. hierfiir und nachfolgend IDW PS 270 n. E (2021, Tz. 24 u. 29); ISA
570 (Revised) (2015, Tz. 19 u. 22); Marten et al. (2020, S. 610).

38IDW PS 270 n. E (2021, Tz. 29).

einen Versagungsvermerk vorgenommen.’’ Zeigt sich bei
den gesetzlichen Vertretern nach Aufforderung durch den
Abschlusspriifer eine fehlende Bereitschaft, ihre Einschat-
zung vorzunehmen oder den der Einschidtzung zugrunde
liegenden Zeitraum zu erweitern, kann das Priifungsurteil
eingeschrénkt werden oder der Abschlusspriifer erklért die
Nichtabgabe eines Priifungsurteils.*’

Zusétzlich zu den Auswirkungen im Bestatigungsvermerk
hat der Abschlusspriifer die festgestellten Ereignisse oder
Gegebenheiten den mit der Uberwachung betrauten Verant-
wortlichen zu kommunizieren.*' Ferner werden nach den
deutschen Normen in § 321 Abs. 1 HGB vom Abschlusspriifer
Angaben im Priifungsbericht iiber wesentliche Unsicherhei-
ten und Entwicklungsbeeintrichtigungen gefordert.*?

2.3. Definition der Unabhéngigkeit und finanzieller Faktoren

In der Priifungsforschung gibt es verschiedene Ansétze,
die Priifungsqualitit zu definieren. Nach DeAngelo (1981b)
wird die Priifungsqualitit als die gemeinschaftliche Wahr-
scheinlichkeit, dass der Abschlusspriifer sowohl einen Fehler
im Rechnungslegungssystem eines Unternehmens entdeckt
als auch {iber diesen berichtet, definiert.** Die Aufdeckung
von VerstofRen wird dabei u. a. durch die technischen Mog-
lichkeiten des Abschlusspriifers und die angewandten Prii-
fungsverfahren beeinflusst. In der Definition wird die beding-
te Wahrscheinlichkeit, dass der Abschlusspriifer iiber einen
Verstol® berichtet, als ein Maf$ fiir die Unabhéngigkeit des
Abschlusspriifers angesehen. Die Definition verbindet somit
die Fihigkeit des Abschlusspriifers, eine wesentliche Unsi-
cherheit zu entdecken, mit der Bereitschaft, {iber diese zu
berichten.** Leffson (1988) beriicksichtigt in seiner Defini-
tion fiir ein vertrauenswiirdiges Priifungsurteil die Urteils-
fahigkeit und die Urteilsfreiheit des Urteilenden sowie die
sachgerechte Urteilsbildung.*> Dabei wird die Urteilsfihig-
keit durch die fachliche Qualifikation des Abschlusspriifers
dargestellt, wahrend die Urteilsfreiheit dann vorliegt, wenn
das Priifungsurteil vom Abschlusspriifer ohne jegliche Ein-
wirkungen und somit sowohl unabhéngig als auch unbefan-
gen erteilt wird.

Die Urteilsfreiheit und damit die Unabhéngigkeit kann
durch verschiedene Situationen gefihrdet sein.”® Die Ge-
fahrdung kann bspw. gegeben sein, wenn personelle Ver-
flechtungen, finanzielle Interessen, personliche Beziehungen
oder eine Verbindung der Priifungs- und Beratungstatig-
keit vorliegen. Die Einschrankung der Unabhéngigkeit des

39vgl. hierfiir und nachfolgend IDW PS 270 n. E (2021, Tz. 31 £.); ISA 570
(Revised) (2015, Tz. 23); Marten et al. (2020, S. 612).

40vgl. IDW PS 270 n. E (2021, Tz. A43); Marten et al. (2020, S. 611).

4lygl. ISA 570 (Revised) (2015, Tz. 25); IDW PS 270 n. E (2021, Tz. 34).

42ygl. IDW PS 270 n. E (2021, Tz. 35); §321 Abs. 1 HGB (2020); Marten
et al. (2020, S. 612).

43vgl. hierfiir und nachfolgend DeAngelo (1981b, S. 186).

44vgl. Marten et al. (2020, S. 613).

45Vgl. hierfiir und nachfolgend Leffson (1988, S. 61); Marten et al. (2020,
S. 241).

46Vgl. hierfiir und nachfolgend Brosel, Freichel, Toll und Buchner (2015,
S. 82-83).
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Abschlusspriifers aufgrund finanzieller Einfliisse kann sich
unterschiedlich bemerkbar machen. Generell besteht zwi-
schen dem Mandanten und dem Abschlusspriifer ein sog.
bilaterales Monopol.*’ Beide Parteien haben Anreize, ihre
Geschéftsbeziehung weiterhin zu verfolgen, denn der Ab-
schlusspriifer kann in Folgepriifungen ein Honorar oberhalb
der Priifungskosten verlangen und somit Quasi-Renten erzie-
len und der Mandant vermeidet Transaktionskosten durch
einen Wechsel des Abschlusspriifers. Der Mandant verfolgt
zudem das Ziel der Ver6ffentlichung von Informationen in
seinem Sinne, da die Beurteilung des Abschlusspriifers den
Unternehmenswert beeinflussen kann und der Abschlussprii-
fer die Einnahmen, die er fiir die Durchfiihrung der Priifung
vom Mandanten erhilt, aufrechterhalten méchte.*® Wenn
der Abschlusspriifer dem Druck des Mandanten fiir die Er-
teilung eines uneingeschrankten Bestédtigungsvermerks nicht
standhalten kann, wird die Unabhéngigkeit des Abschluss-
priifers beeintrichtigt und die Priifungsqualitit reduziert.*’
Die Ausstellung einer Going-Concern-Opinion (GCO)>° hat
daher objektiv und unabhéngig von der Absicht des Man-
danten, ein uneingeschrianktes Priifungsurteil zu erhalten,
zu erfolgen.”! Unter dieser Annahme korreliert die Bereit-
schaft des Abschlusspriifers, eine GCO auszustellen, positiv
mit der Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers.

Da die Unabhingigkeit des Abschlusspriifers und somit
auch die Priifungsqualitdt nicht direkt beobachtet werden
kann, werden in der Priifungsforschung Ersatzgrofen, sog.
Proxys, wie bspw. Bestétigungsvermerke mit einer GCO, zur
Operationalisierung und Messung der Priifungsqualitit ein-
gesetzt.”> GCOs konnen insbesondere bei der Priifung von
wahrgenommenen Bedrohungen fiir die Priifungsqualitét,
wie z. B. Nichtpriifungshonorare, die Grof3e des Mandanten
und die Beschiftigungsdauer, verwendet werden.”® Die GCO
stellt dabei ein direktes Mal? fiir die Priifungsqualitat dar,
weil der Abschlusspriifer fiir den Bestatigungsvermerk ver-
antwortlich zeichnet und dieser unter seinem Einfluss und
seiner Kontrolle entsteht. Zudem ist die GCO gleichzeitig eine
diskrete Messgrofde, iiber deren Messung eine relativ hohe
Einigkeit besteht und die einen verhéltnismiig geringen
Messfehler aufweist.

Viele Studien verwenden zur Untersuchung des Effekts
verschiedener Determinanten auf die GCO Unternehmen,
die sich in einer finanziellen Schieflage befinden (Financially
Distressed Companies) und setzen diese als Kontrollgruppe
ein.>* Diese Vorgehensweise ist auf vorangegangene Unter-
suchungen zuriickzufiihren, in denen festgestellt wurde, dass

47Vgl. hierfiir und nachfolgend Marten et al. (2020, S. 242).

48vgl. DeAngelo (1981a, S. 117).

49Vgl. DeFond und Zhang (2014, S. 284 u. 287).

5Die Going-Concern-Modifizierung ist im Englischen auch als Going-
Concern-Opinion bekannt, daher wird im Folgenden die Abkiirzung GCO
verwendet.

51ygl. hierfiir und nachfolgend DeFond, Raghunandan und Subramanyam
(2002, S. 1248-1249).

52ygl. J. R. Francis (2011, S. 129); Marten et al. (2020, S. 613).

53Vgl. hierfiir und nachfolgend DeFond und Zhang (2014, S. 287).

54vgl. Geiger et al. (2021, S. 24).

bei empirischer Betrachtung praktisch keine GCOs an Unter-
nehmen ausgestellt wurden, die sich nicht in finanziellen
Schwierigkeiten befanden.®® Durch die Differenzierung der
finanziellen Lage kann die statistische Schéatzung des Modells
durch die Erhohung der gruppeninternen Homogenitét der
Stichprobe verbessert und somit eine Steigerung der Aus-
sagekraft erreicht werden.”® Dariiber hinaus werden damit
Mandate erfasst, die vom Abschlusspriifer ein hohes Mal$ an
Urteilsvermégen erfordern.®” Die Identifikation der finanzi-
ell gestressten Unternehmen erfolgt anhand verschiedener
Parameter, wobei sich die verwendeten Kennzahlen in den
Studien unterscheiden.”® Ein Unternehmen wird bspw. als
finanziell belastet eingestuft, wenn ein negatives Eigenkapi-
tal, ein negativer operativer Cashflow, ein negatives Working
Capital, ein negatives EBIT oder ein Jahresfehlbetrag im zu-
riickliegenden Jahr bzw. den zwei vorangegangenen Jahren
erkannt wird. Einige Studien definieren den Rahmen fiir
die Einordnung strikter, sodass zwei Parameter erfiillt sein
miissen und sich das Unternehmen somit in einer grof3eren
finanziellen Schieflage befindet.>”

Im Nachfolgenden werden diverse finanzielle Faktoren
als Determinanten fiir eine GCO aufgezeigt, die in den ein-
zelnen Studien unterschiedlich eingesetzt werden. Unter
der Profitabilitdt, im Englischen auch bekannt als Return-
on-Assets (ROA), wird der Quotient aus dem Nettoertrag
und dem Gesamtvermodgen, bestehend aus dem Eigenkapi-
tal und dem Fremdkapital, verstanden.®’ Die Liquiditit ei-
nes Unternehmens wird bspw. anhand des Verhéltnisses des
Umlaufvermégens zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten ge-
messen und zeigt, ob ein Unternehmen seine kurzfristigen
Verbindlichkeiten bedienen kann.®' Das Leverage beschreibt
die Finanzierungsstruktur eines Unternehmens und wird
z. B. durch das Verhiltnis der Gesamtverbindlichkeiten, sel-
tener nur die Summe der langfristigen Verbindlichkeiten, zur
Summe der Vermogenswerte ermittelt.®” Es kann als ein In-
dikator zur Bestimmung der Fihigkeit eines Unternehmens,
seine kurzfristigen und langfristigen Schulden zu bedienen,
eingesetzt werden. Dabei zeigt ein hoheres Level an Lever-
age an, dass die Mittelherkunft hauptsichlich aus Darlehen
resultiert.

55Vgl. Carcello und Neal (2000, S. 457); McKeown, Mutchler und Hop-
wood (1991, S. 10).

56Vgl. Hopwood, McKeown und Mutchler (1994, S. 412).

57ygl. Ratzinger-Sakel (2013, S. 137).

58Vgl. hierfiir und nachfolgend Hopwood et al. (1994, S. 417); McKeown
et al. (1991, S. 6); Ratzinger-Sakel (2013, S. 138).

59Vgl. Berglund, Eshleman und Guo (2018, S. 9); Carey, Geiger und
O’connell (2008, S. 67); Ratzinger-Sakel (2013, S. 138).

6OVgl. Kida (1980, S. 510); Koh und Killough (1990, S. 186); Reichelt und
Wang (2010, S. 660).

61ygl. Kida (1980, S. 510); Parker, Peters und Turetsky (2005, S. 14); Si-
mamora und Hendarjatno (2019, S. 146).

62Vgl. hierfiir und nachfolgend Averio (2021, S. 157); G. V. Krishnan und
Wang (2015, S. 144); Parker et al. (2005, S. 13); Reichelt und Wang (2010,
S. 664).
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3. Determinanten der Going-Concern-Modifizierung

3.1. Faktoren beim zu priifenden Unternehmen
3.1.1. Finanzielle Kennzahlen des Jahresabschlusses und
Marktes

In der Priifungsforschung befassen sich zahlreiche Stu-
dien mit dem Zusammenhang zwischen finanziellen Kenn-
zahlen des Jahresabschlusses und der Erteilung einer GCO.
Bei der Betrachtung der Profitabilitdt eines Unternehmens
stellen u. a. Kida (1980), Koh und Killough (1990) sowie
Averio (2021) einen negativen Einfluss der Profitabilitdt auf
die Wahrscheinlichkeit der Ausstellung einer GCO fest.®® Dies
bedeutet, dass es fiir ein Unternehmen wahrscheinlicher ist,
einen modifizierten Bestdtigungsvermerk zu erhalten, wenn
das Unternehmen weniger profitabel ist.

Die Untersuchung der Verbindung zwischen der Liquidi-
tat eines Unternehmens und einer GCO ist ebenfalls Gegen-
stand verschiedener Studien.®* Einen negativen Effekt der
Liquiditat auf die GCO ermitteln sowohl Koh und Killough
(1990) als auch Raghunandan und Rama (1995) und im Wei-
teren Averio (2021). Die Wahrscheinlichkeit eine GCO zu er-
halten ist somit grofSer, wenn die Liquiditdt des Unterneh-
mens geringer ist. Dahingegen kommen Simamora und Hen-
darjatno (2019) in ihrer Analyse von Unternehmen der Indo-
nesia Stock Exchange zu dem Ergebnis, dass das Niveau der
Liquiditit keinen Einfluss auf die GCO hat.®

Ein signifikant positiver Zusammenhang zwischen dem
Leverage eines Unternehmens und einer GCO wird bspw. von
Raghunandan und Rama (1995), Ye, Carson und Simnett
(2011) und G. V. Krishnan und Wang (2015) konstatiert,®
Weist ein Unternehmen ein héheres Level an Leverage auf, ist
dies nicht nur mit einem hoheren Investitionsrisiko, sondern
auch einer grofleren Wahrscheinlichkeit eine GCO zu erhal-
ten, verbunden. Durch ein hohes Leverage werden Zweifel
an der Fortfithrung der Geschiéftstétigkeit eines Unterneh-
mens erhoben, da die finanziellen Mittel zur Finanzierung
der Schulden eingesetzt werden und dies mit einer gleichzei-
tigen Reduzierung der Mittel fiir die laufende Betriebstéatig-
keit einhergeht.®”

Die Analysen von McKeown et al. (1991), Geiger und
Raghunandan (2001), Knechel und Vanstraelen (2007) und
G. V. Krishnan und Wang (2015) identifizieren dariiber hin-
aus einen signifikant negativen Effekt zwischen der Grofde
eines Unternehmens und dem Empfang einer GCO.®® Fiir ein
Unternehmen ist es damit wahrscheinlicher, eine GCO zu er-
halten, wenn das Unternehmen kleiner ist. Mutchler, Hop-
wood und McKeown (1997) begriindet das damit, dass bei

63Vgl. hierfiir und nachfolgend Averio (2021, S. 161); Kida (1980, S. 513);
Koh und Killough (1990, S. 186).

64vgl. hierfiir und nachfolgend Averio (2021, S. 161); Koh und Killough
(1990, S. 186); Raghunandan und Rama (1995, S. 57).

65Vgl. Simamora und Hendarjatno (2019, S. 154).

66Vgl. hierfiir und nachfolgend G. V. Krishnan und Wang (2015, S. 154);
Raghunandan und Rama (1995, S. 58); Ye et al. (2011, S. 140-141).

67vgl. Achyarsyah (2016, S. 6772).

68Vgl. hierfiir und nachfolgend Geiger und Raghunandan (2001, S. 191);
Knechel und Vanstraelen (2007, S. 126); G. V. Krishnan und Wang (2015, S.
154); McKeown et al. (1991, S. 9).

grofderen Unternehmen der Abschlusspriifer von einer Erho-
lung des Unternehmens iiberzeugt ist oder aber Anlass zur
Sorge vor einem Zusammenbruch des Unternehmens, her-
beigefiihrt durch die Erteilung einer GCO, hat.®” Zu einer an-
deren Erkenntnis kommen Carcello, Vanstraelen und Willen-
borg (2009), die bei ihrer Studie in Belgien keine signifikante
Verbindung zwischen der Unternehmensgréfe und dem Vor-
liegen einer GCO nachweisen kénnen.” Ebenso stellt Achyar-
syah (2016) fiir den indonesischen Markt keinen signifikan-
ten Einfluss der Unternehmensgrée auf die GCO fest.”! Der
Autor argumentiert zudem, dass die Gr6Re eines Unterneh-
mens nicht als ein beeinflussender Faktor in Frage komme,
da diese keinen Anhaltspunkt bei der Erstellung einer GCO
darstelle.

Neben den finanziellen Kennzahlen des Jahresabschlus-
ses gibt es auch weitere finanzielle Ma3zahlen, die mit der
Ausstellung einer GCO verbunden sind. Hierzu zdhlen bspw.
Marktvariablen, wie die Renditevolatilitit und die (bran-
chenbereinigten) Renditen. Die Analyse von DeFond et al.
(2002) weist auf eine hohere Wahrscheinlichkeit fiir die Er-
teilung einer GCO bei einer héheren Renditevolatilitit hin.”?
Diese Einschitzung wird durch die Ergebnisse von sowohl
Goh, Krishnan und Li (2013) als auch G. V. Krishnan und
Wang (2015) unterstiitzt, die bei einer gréReren Volatilitat
die Wahrscheinlichkeit, eine GCO zu erhalten, hoher bewer-
ten.”® Ebenfalls zeigt die Studie von Griffin und Lont (2010),
dass GCOs positiv mit Unternehmen verbunden sind, die
aufgrund einer hoheren Volatilitédt ein grof3eres Risiko auf-
weisen, sowie negativ mit Unternehmen mit geringerer Ren-
dite.”* Zu beachten gilt bei diesen Kennzahlen, dass in der
Literatur nicht explizit darauf eingegangen wird, ob diese
Kennzahlen vom Abschlusspriifer bei seiner Entscheidung
iiber die Modifizierung des Bestatigungsvermerks beriick-
sichtigt werden.”® Fraglich ist daher, ob der Abschlusspriifer
diese Informationen tatsichlich in seine Urteilsbildung ein-
bezieht oder ob sich die Zusammenhé&nge durch eine Korre-
lation mit dem Bestitigungsvermerk ergeben.”®

3.1.2. Unternehmensstrategie und Finanzberichterstattung
Neben den gegenteiligen Informationen (Contrary Infor-
mation), die die Fortfithrung der Unternehmenstatigkeit in
Frage stellen, gibt es auch die sog. mildernden Faktoren (Mit-
igating Factors), die die Wirkung der gegenteiligen Informa-
tionen abschwichen.”” Mutchler et al. (1997) analysieren
die gegenteiligen Informationen und mildernden Faktoren
bei Unternehmen, die in der Zeit von 1974 bis 1985 insol-
vent gegangen sind.”® Die Autoren ermitteln einen signifi-

69Vgl. Mutchler et al. (1997, S. 306-307).

70vgl. Carcello et al. (2009, S. 1398).

71ygl. hierfiir und nachfolgend Achyarsyah (2016, S. 6779).

72Vgl. DeFond et al. (2002, S. 1261).

73 Vgl. Goh et al. (2013, S. 982); G. V. Krishnan und Wang (2015, S. 154).
74Vgl. Griffin und Lont (2010, S. 26).

75Vgl. Carson et al. (2013, S. 358).

76Vgl. Geiger et al. (2021, S. 27).

77Vgl. Mutchler et al. (1997, S. 295).

78Vg1. hierfiir und nachfolgend Mutchler et al. (1997, S. 302 u. 306).
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kanten Effekt von gegenteiligen Informationen in Form von
stark negativen Neuigkeiten und schlieen daraus, dass der
Abschlusspriifer bei seiner Entscheidung gegebenenfalls an-
dere Faktoren beriicksichtigt, als solche, die in Verbindung
zu einer Insolvenz stehen. Die Ergebnisse fiir die mildernde
Faktoren stellen sich als insignifikant heraus. Begriindet wird
dies von Mutchler et al. (1997) mit einem moglichen Priifer-
konservatismus.

Strategische Entscheidungen vom Management, die der
Offentlichkeit bekannt sind, kénnen ebenfalls Auswirkungen
auf die Wahrscheinlichkeit der Erteilung einer GCO haben,
wie Behn, Kaplan und Krumwiede (2001) in ihrer Studie von
Unternehmen mit einer GCO im Zeitraum 1992 bis 1995 zei-
gen.”” Wenn das Management Pline hat, neue Aktien auszu-
geben, steht das in einem signifikant negativen Zusammen-
hang mit der Wahrscheinlichkeit, eine GCO zu erhalten. Dies
gilt ebenso fiir Planungen im Hinblick auf die Aufnahme zu-
sitzlicher Mittel. Es wird dahingehend argumentiert, dass
Unternehmen, die die Moglichkeit haben weitere finanziel-
le Mittel aufzutreiben, ihre Fahigkeit fortzubestehen erh6hen
koénnen, zumindest fiir den Zeitraum, den der Abschlussprii-
fer bei seiner Entscheidung iiber die Erteilung einer GCO be-
trachtet. Demgegeniiber konnen fiir die Plédne zur Kiirzung
von Ausgaben bzw. Verduflerung von Vermogenswerten kei-
ne signifikanten Zusammenhinge zur Wahrscheinlichkeit der
Erteilung einer GCO gefunden werden. Dennoch schlieen
Behn et al. (2001) aus den Befunden, dass Unternehmen zu
diesen Plénen aufgrund von Liquiditidtsengpéssen gedrangt
werden. Fiir Abschlusspriifer stellen Pldne zur Kiirzung von
Ausgaben bzw. Verduferung von Vermogenswerten bei Un-
ternehmen mit einer starkeren (schwéacheren) Liquiditatspo-
sition ein positives (negatives) Zeichen dar.

Weiterhin wird die abschwachende Wirkung von kurzfris-
tigem Liquiditatspotential (Short-Term Cash Potential) sowie
strategischem Wachstum auf die Wahrscheinlichkeit der Er-
teilung einer GCO von Bruynseels und Willekens (2012) un-
tersucht.®’ Fiir ihre Untersuchung ziehen die Autoren 389
Unternehmen mit einer GCO zwischen den Jahren 1998 bis
2001 heran und wéihlen hiervon zuféllig 90 Unternehmen
aus, die mit einer Kontrollgruppe aus Unternehmen in finan-
zieller Schieflage, aber ohne eine GCO, kombiniert werden.
Die Ergebnisse weisen auf einen signifikant negativen Ein-
fluss von strategischen Mafnahmen, die mit groer Wahr-
scheinlichkeit sowohl kurzfristig als auch langfristig einen
positiven Cashflow erzielen, auf die Wahrscheinlichkeit des
Erhalts einer GCO hin.®! Im Gegensatz dazu wird die Aus-
stellung einer GCO bei Initiativen, die voraussichtlich nur auf
lange Sicht einen positiven Cashflow erzielen, wahrscheinli-
cher. So werden bspw. Fusionen und Ubernahmen nicht als
mildernde Faktoren angesehen, da diese kurzfristig wahr-
scheinlich keine Verbesserung der finanziellen Lage herbei-
fiihren und vielmehr einen weiteren Risikofaktor fiir die Er-

79Vgl. hierfiir und nachfolgend Behn et al. (2001, S. 17 u. 24-25).

80vgl. hierfiir und nachfolgend Bruynseels und Willekens (2012, S. 223 u.
230).

81ygl. hierfiir und nachfolgend Bruynseels und Willekens (2012, S. 236).

teilung einer GCO darstellen. Ebenso fithren Kostenreduktio-
nen, die einen positiven Einfluss auf die Liquiditat haben sol-
len, eher zu einer héheren Wahrscheinlichkeit der Ausstel-
lung einer GCO, da die kurzfristige Losung nicht unbedingt
langfristig gehalten werden kann.

Die Qualitét der Finanzberichterstattung wird in Studien
u. a. mithilfe der Accounting Accruals untersucht, die eine
subjektive Einschéitzung von zukiinftigen Ergebnissen durch
das Management darstellen und mit einer gewissen Unsi-
cherheit verbunden sind.®? Es wird angenommen, dass das
Niveau der Accruals in Verbindung mit Problemen der Fort-
fiihrung der Geschéftstétigkeit eines Unternehmens steht.
J. R. Francis und Krishnan (1999) kénnen bei ihrer Analyse
von 2.608 Beobachtungen in den USA im Zeitraum von 1986
bis 1987 feststellen, dass bei Unternehmen mit einem hohen
Anteil an Accruals die Erteilung einer GCO durch den Ab-
schlusspriifer wahrscheinlicher ist.®® Ebenso zeigt die Studie
von Bartov, Gul und Tsui (2001) beim Vergleich von 346 Un-
ternehmen, von denen die eine Hélfte einen eingeschrankten
Bestitigungsvermerk und die andere Hélfte einen uneinge-
schriankten Bestdtigungsvermerk aufweist, einen signifikan-
ten Zusammenhang zwischen der Hohe der Discretionary
Accruals und der Einschrinkung des Priifungsurteils.®*

Dahingegen argumentieren Butler, Leone und Willen-
borg (2004), dass die Beurteilung der Qualitdt der Finanz-
berichterstattung nicht Aufgabe des Abschlusspriifers ist und
ein Earnings Management, bspw. durch die Gestaltung der
Abnormal Accruals, die Modifizierung des Bestatigungsver-
merks nicht beeinflusst.®® Fiir ihre Untersuchung wihlen die
Autoren die Periode von 1980 bis 1999 aus und stellen fest,
dass bei rund 3.100 der {iber 7.000 betrachteten modifizier-
ten Bestitigungsvermerken eine GCO zugrunde liegt. Belege
fiir ein erh6htes Earnings Management bei Unternehmen mit
einem modifizierten Bestdtigungsvermerk im Vergleich zu
Unternehmen mit einem uneingeschrinkten Priifungsurteil
koénnen nicht gefunden werden. Die grof3ere Wahrscheinlich-
keit fiir die Erteilung einer GCO kann allerdings bei duf3erst
negativen Abnormal Accruals ermittelt werden, was auf die
schlechte finanzielle Situation des Unternehmens zuriickge-
fithrt wird.

DeFond, Lim und Zang (2016) untersuchen den Zu-
sammenhang zwischen dem Mandanten-Konservatismus
und der Erteilung einer GCO im Zeitraum von 2000 bis
2010, wobei zur Ermittlung des Konservatismus neben der
Querschnittsmethode (CON_KW) auch ein Modell mit Non-
Operating Accruals (CON_NOPA) verwendet wird.® Es wird
angenommen, dass konservative Mandanten ein geringeres
Engagement-Risiko aufweisen und Abschlusspriifer daher
weniger GCOs ausstellen. Die Ergebnisse zeigen einen si-
gnifikant negativen Koeffizienten fiir CON_KW sowie einen
negativen, allerdings auf dem konventionellen Level nicht si-

82 vgl. hierfiir und nachfolgend J. R. Francis und Krishnan (1999, S. 135).
83vgl. J. R. Francis und Krishnan (1999, S. 148 u. 157).

84vgl. Bartov et al. (2001, S. 423-424).

85Vgl. hierfiir und nachfolgend Butler et al. (2004, S. 140-142).

86Vgl. hierfiir und nachfolgend DeFond et al. (2016, S. 70 u. 73).
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gnifikanten, Koeffizienten fiir CON_NOPA.®” Wenngleich die
Ergebnisse fiir das zweite Modell schwécher sind, kann ange-
nommen werden, dass Abschlusspriifer mit einer geringeren
Wahrscheinlichkeit eine GCO fiir finanziell gestresste Un-
ternehmen mit einer konservativen Finanzberichterstattung
ausstellen. Die Erthohung von CON_KW bzw. CON_NOPA um
ein Zehntel verringert die Wahrscheinlichkeit einer GCO um
0,3 % bzw. 0,2 %.

Der Jahresabschluss eines Unternehmens stellt wichtige
finanzielle Informationen fiir die Stakeholder bereit und ei-
ne hohe Qualitét der Finanzberichterstattung kann die Infor-
mationsasymmetrien zwischen Unternehmen und Stakehol-
dern verringern.®® Die Verbindung zwischen Informations-
asymmetrien und einer Qualifizierung des Bestétigungsver-
merks analysieren Abad et al. (2017) anhand spanischer Fir-
men in den Jahren von 2001 bis 2008.%” Die Studie zeigt
grofdere Informationsasymmetrien bei Unternehmen mit ei-
nem eingeschrankten Priifungsurteil im Vergleich zu Unter-
nehmen mit einem uneingeschrankten Bestdtigungsvermerk,
wobei die Differenzen insbesondere auf die Priifungsurteile
mit einer GCO zuriickzufiihren sind. Die Lesbarkeit ist eben-
so ein Faktor, der sich auf die Qualitiat sowie den Nutzen der
Finanzberichterstattung auswirkt und in der Untersuchung
von Abernathy et al. (2019) aufgegriffen wird.” Die Auto-
ren betrachten die Jahresabschliisse von Unternehmen aus
den Geschiftsjahren von 2001 bis 2014 und ermitteln die
Lesbarkeit der Fullnoten anhand der Anzahl sowie dem An-
teil an géngigen und finanziellen Wortern. Wahrend fiir die
Anzahl der Worter kein signifikanter Zusammenhang ermit-
telt werden kann, wird ein signifikant negativer Zusammen-
hang zwischen dem Anteil an gingigen sowie finanziellen
Wortern und der Wahrscheinlichkeit einer erstmaligen Aus-
stellung einer GCO durch den Abschlusspriifer nachgewie-
sen.”! Fiir Unternehmen mit einer geringeren Lesbarkeit der
Finanzberichterstattung ist der Erhalt einer erstmaligen GCO
somit wahrscheinlicher als fiir Unternehmen mit einer hohe-
ren Lesbarkeit.

3.1.3. Corporate Governance und interne Kontrollen

Das im Rahmen des Corporate Governance eingesetzte
Uberwachungsorgan kann einen Einfluss auf die Ausstel-
lung eines Bestdtigungsvermerks mit einer GCO haben. Dies
zeigen bspw. Carcello und Neal (2000) in ihrer Studie von
223 amerikanischen Unternehmen, die sich in einer finan-
ziellen Schieflage befinden.”” Die Untersuchung befasst sich
mit dem Zusammenhang zwischen der Besetzung des Audit
Committees mit abhingigen sowie unabhéngigen Mitglie-
dern und der Berichterstattung des Abschlusspriifers. Die
Autoren stellen fest, dass eine signifikant negative Verbin-
dung zwischen dem Anteil an Affiliated Direktoren im Audit

87Vg1. hierfiir und nachfolgend DeFond et al. (2016, S. 75).

88ygl. Abad, Sanchez-Ballesta und Yagiie (2017, S. 565).

89Vgl. hierfiir und nachfolgend Abad et al. (2017, S. 589).

90vgl. hierfiir und nachfolgend Abernathy, Guo, Kubick und Masli (2019,
S. 6).

91Vgl. hierfiir und nachfolgend Abernathy et al. (2019, S. 12).

92Vg1. hierfiir und nachfolgend Carcello und Neal (2000, S. 453 u. 457).

Committee und der Wahrscheinlichkeit der Ausstellung einer
GCO besteht.” Je groRer der Anteil an Affiliated Direktoren
im Audit Committee ist, desto geringer ist die Wahrschein-
lichkeit, eine GCO erteilt zu bekommen. Diese Erkenntnisse
werden von Parker et al. (2005) gestiitzt, die eine Analyse
von 161 finanziell gestressten Unternehmen im Zeitraum von
1988 bis 1996 durchfiihren.”* Die Autoren kénnen ebenfalls
einen signifikanten Zusammenhang erkennen und ermit-
teln, dass ein abhéangigeres Audit Committee, also ein Audit
Committee mit einem hoheren Anteil an angestellten Mit-
gliedern, mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit eine GCO
vom Abschlusspriifer erhalt.

Seit dem Sarbanes-Oxley Act of 2002 (SOX) soll das Audit
Committee ausnahmslos mit unabhéngigen Direktoren, die
keine finanziellen oder familidren Beziehungen zum Unter-
nehmen oder dem CEO haben, besetzt sein.”® Die Studie von
Bruynseels und Cardinaels (2014) beriicksichtigt diese Ande-
rung und widmet sich der Beziehung zwischen den geschfts-
fiihrenden Direktoren und den Mitgliedern des Audit Com-
mittees.”® Die Autoren analysieren Unternehmen in der Zeit
von 2004 bis 2008 und unterscheiden in ihrer Untersuchung
zwischen vollstindig unabhingigen Mitgliedern des Audit
Committees sowie solchen, die eine soziale Verbindung zum
CEO vorweisen, bspw. hervorgerufen durch eine gemeinsame
berufliche Tatigkeit, Ausbildung oder nicht-berufliche Akti-
vitdten. Sie kommen zu dem Schluss, dass die Qualitit der
Uberwachung durch das Audit Committee und der Priifungs-
aufwand aufgrund sozialer Verbindungen verringert ist, wo-
durch eine geringere Wahrscheinlichkeit der Ausstellung ei-
ner GCO resultiert. Hanlon, Khedmati und Lim (2019) be-
trachten ebenfalls die Beziehung zwischen dem CEO und den
Direktoren bzw. den Direktoren des Audit Committees und
weisen eine signifikant positive Verbindung zwischen Unter-
nehmen nach, bei denen ,Backscratching“ zu finden und die
Wahrscheinlichkeit, eine GCO zu erhalten, hoch ist.”” Bei Un-
ternehmen mit ,,Backscratching“ erhalten sowohl der CEO als
auch die Direktoren gleichzeitig eine Vergiitung, die oberhalb
der des Marktes liegt. Wie die Analyse zeigt, ist diese Eigen-
schaft mit einer schlechteren zukiinftigen Leistung des Unter-
nehmens und einer erhéhten Wahrscheinlichkeit des Erhalts
einer GCO verbunden.

Die Wirksamkeit der internen Kontrolle hat ebenso einen
Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit der Ausstellung einer
GCO, wie Goh et al. (2013) in ihrer Untersuchung von 1.100
Unternehmen, die in der Periode von 2004 bis 2009 eine
finanziell angespannte Situation aufweisen, feststellen.”®
Es kann nachgewiesen werden, dass bei einer Erteilung
eines Priifungsurteils iiber wesentliche Schwachstellen in
der internen Kontrolle (Material Weakness Opinion), die
Wahrscheinlichkeit fiir die Ausstellung einer GCO signifikant

93Vgl. hierfiir und nachfolgend Carcello und Neal (2000, S. 465).

94Vgl. hierfiir und nachfolgend Parker et al. (2005, S. 11 u. 18).

95Vgl. Bruynseels und Cardinaels (2014, S. 116).

96vgl. hierfiir und nachfolgend Bruynseels und Cardinaels (2014, S. 114-
115).

97Vgl. hierfiir und nachfolgend Hanlon et al. (2019, S. 198-199).

98Vgl. hierfiir und nachfolgend Goh et al. (2013, S. 972).
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hoher ist. Gramling, Krishnan und Zhang (2011) unterstiit-
zen die Erkenntnis durch die Untersuchung von finanziell
angeschlagenen Unternehmen in den Jahren von 2004 bis
2006, die eine positive Verbindung zwischen einer wesentli-
chen Schwiche in Bezug auf den Priifungsausschuss und der
Wahrscheinlichkeit des Erhalts einer GCO aufzeigt.”” Eine
Schwiche des Audit Committees liegt nach Auslegung der
Studie dann vor, wenn das Unternehmen in seinem viertel-
jéhrlichen Bericht nach SOX Section 302 iiber eine interne
Kontrollschwiche des Audit Committees berichtet. Ebenso
kommen Jiang, Rupley und Wu (2010) zu dem gleichen
Befund und diagnostizieren eine mehr als dreifach so ho-
he Wahrscheinlichkeit fiir den Erhalt einer GCO, wenn bei
einem Unternehmen wesentliche Schwéchen in der inter-
nen Kontrolle vorliegen.'”’ Sie begriinden dies damit, dass
Unternehmen mit Méngeln in der internen Uberwachung
aufgrund der hoheren Wahrscheinlichkeit an unentdeckten
Going-Concern-Themen und Falschangaben ein groferes Ri-
siko aufweisen.'®! So kénnten bspw. Hinweise auf Probleme
bei der Unternehmensfortfithrung durch das Management
einfacher verborgen werden.

Dass eine funktionierende und effektive interne Kontrol-
le die Wahrscheinlichkeit der Erteilung einer GCO beein-
flussen kann, zeigt sich dariiber hinaus in den Ergebnissen
von Hassan und Nasir (2020).'°% Sie betrachten finanzi-
ell angeschlagene Unternehmen in Malaysia und erkennen
einen signifikant negativen Zusammenhang zwischen den
Investitionen in die interne Revision und der Going-Concern-
Berichterstattung des externen Abschlusspriifers. Die Ausga-
ben fiir die interne Revision fiihren zu effektiven und effizi-
enten Kontrollen, die wiederum die Wahrscheinlichkeit fiir
den Erhalt einer GCO verringern.

3.2. Faktoren beim Abschlusspriifer
3.2.1. Eigenschaften des Abschlusspriifers

Die Eigenschaften und Sichtweisen des Abschlussprii-
fers sind bei der Entscheidung iiber die Erteilung einer GCO
von entscheidender Bedeutung, wie bspw. die frithe Studie
von Kida (1980) zeigt.'°> Abschlusspriifer, die weniger ein-
geschriankte Bestitigungsvermerke ausstellen, sind stirker
davon iiberzeugt, dass sie durch eine Einschrdnkung des Be-
statigungsvermerks den Mandanten verlieren oder von ihm
verklagt werden und die Reputation der Priifungsgesellschaft
negativ beeinflusst wird.

Des Weiteren wird die Urteilsbildung des Abschlussprii-
fers durch seine Ausbildung und Erfahrung beeinflusst. In
ihrem Experiment teilen Lehmann und Norman (2006) die
Teilnehmer in zwei Gruppen ein, auf der einen Seite die
Neuanfinger und auf der anderen Seite die Fachleute.!**
Alle Teilnehmer erhalten einen Fall, der auf echten Daten

99Vgl. hierfiir und nachfolgend Gramling et al. (2011, S. 63 u. 69-70).
100yg], Jiang et al. (2010, S. 43).

101ygl, hierfiir und nachfolgend Jiang et al. (2010, S. 40).

102Vgl. hierfiir und nachfolgend Hassan und Nasir (2020, S. 34).

103Vgl. hierfiir und nachfolgend Kida (1980, S. 516).

104Vgl. hierfiir und nachfolgend Lehmann und Norman (2006, S. 71-72).

basiert, wobei das Unternehmen verschiedene Probleme auf-
weist. Die Aufgabe der Teilnehmer ist es, die finanziellen
Rahmenbedingungen des Unternehmens zusammenzufassen
und die Art eines Bestédtigungsvermerks zu bestimmen. Die
Autoren kommen in ihrer Untersuchung zu dem Ergebnis,
dass erfahrenere Abschlusspriifer im Vergleich zu Anfingern
die Probleme {ibersichtlicher und priziser darstellen.'”> Im
Kontrast dazu ist kein wesentlicher Unterschied zwischen
den Gruppen hinsichtlich der Ausstellung einer GCO er-
kennbar, weil die Mehrheit der Teilnehmer die Lage des
Unternehmens richtig einschétzt. Die Genauigkeit der Going-
Concern-Berichte von Unternehmen in Norwegen ist Gegen-
stand der Studie von Che, Langli und Svanstrom (2018),
die iiber 170.000 Beobachtungen von Geschiftsjahren von
Mandanten auswertet, die von iiber 1.700 verschiedenen
Priifungspartnern gepriift wurden.'’® Die Autoren kommen
zu dem Schluss, dass die Genauigkeit der Going-Concern-
Berichte bei Abschlusspriifern mit einem Masterabschluss im
Vergleich zu Abschlusspriifern mit einem Bachelorabschluss
sowie bei Priifern mit einer gréferen Anzahl an beruflichen
Fortbildungskursen und der meisten Erfahrung, gemessen
anhand der Anzahl der Jahre seit Erhalt der ersten Priiferli-
zenz, hoher ist.'?”

Dagegen stellen Hardies, Breesch und Branson (2016) bei
der Auswertung ihrer Stichprobe von 7.105 finanziell ange-
schlagenen privaten belgischen Unternehmen fest, dass ei-
ne signifikant negative Verbindung zwischen der Erfahrung
des Priifungspartners, gemessen an der Anzahl der Jahre,
seitdem der Abschlusspriifer den Bestitigungsvermerk unter-
zeichnen darf, und der Wahrscheinlichkeit des Erhalts einer
GCO besteht.'”® Hat der Priifungspartner eine groRere Erfah-
rung, dann ist es fiir ein Unternehmen weniger wahrschein-
lich eine GCO zu erhalten. Eine andere Schlussfolgerung er-
gibt sich jedoch aus der Studie von Hardies, Vandenhaute
und Breesch (2018).'% Hier wird die Genauigkeit der Be-
richterstattung iiber die Unternehmensfortfithrung bei privat
gehaltenen Unternehmen in Belgien analysiert und die Auto-
ren betrachten u. a. die falsch negativen Klassifizierungen,
d. h. der Abschlusspriifer stellt einem Unternehmen, das in-
nerhalb des néchsten Jahres seine Tatigkeit einstellt, keine
GCO aus. Diese Fehleinschitzung ist bekannt als Typ II Feh-
ler bzw. Type II Misclassification. Im Gegensatz dazu wird von
einem Typ I Fehler gesprochen, wenn der Abschlusspriifer ei-
ne GCO erteilt, das Unternehmen anschliefend jedoch nicht
aufhort zu existieren und weiterhin besteht. In den Ergebnis-
sen von Hardies et al. (2018) lassen sich im Vergleich zu der
fritheren Studie keine signifikanten Hinweise dafiir finden,
dass erfahrenere Priifungspartner im Vergleich zu weniger
erfahrenen Priifungspartnern eine geringere Rate an falsch
negativen Fehlklassifizierungen aufweisen.

Zur Untersuchung des Einflusses der Erfahrung des Ab-

105y/g]. hierfiir und nachfolgend Lehmann und Norman (2006, S. 79-80).
106yg], Che et al. (2018, S. 91).

107y/g]. Che et al. (2018, S. 105).

108Vgl. hierfiir und nachfolgend Hardies et al. (2016, S. 19).

109Vgl. hierfiir und nachfolgend Hardies et al. (2018, S. 119 u. 129).
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schlusspriifers auf die Erteilung einer GCO, kann die Erfah-
rung durch das Alter des Abschlusspriifers dargestellt wer-
den.''? Sundgren und Svanstréom (2014) verwenden das Al-
ter des Abschlusspriifers in ihrer Studie schwedischer Unter-
nehmen, die im betrachteten Zeitraum einen Insolvenzantrag
gestellt haben, und stellen einen Bezug zur Erteilung einer
GCO her. Die Analyse zeigt, dass altere Abschlusspriifer ei-
ne geringere Wahrscheinlichkeit aufweisen, eine GCO aus-
zustellen, als jiingere Abschlusspriifer. Eine dhnliche Verbin-
dung erkennen Goodwin und Wu (2016) in ihrer Untersu-
chung.'!! Bei der Auswertung ihrer Stichprobe, die aus ge-
listeten australischen Unternehmen im Zeitraum von 1999
bis 2010 besteht, ist erkennbar, dass &ltere Priifungspartner
mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit eine GCO erteilen.
Ebenso zeigen die Ergebnisse bei &lteren Priifungspartnern
eine geringere Genauigkeit bei der Ausstellung einer GCO
innerhalb eines Zweijahreszeitraumes. Mogliche Erklarungs-
ansitze flir den negativen Zusammenhang sind ein geringe-
res Bemiihen fiir das richtige Verstehen und Umsetzen von
Priifungsstandards, eine Entscheidung zur Nichtberiicksich-
tigung der Informationen oder eine groBere Nachsichtigkeit
durch iltere Abschlusspriifer.'!?

Ein weiterer Aspekt ist die Spezialisierung des Abschluss-
priifers in einer Industrie, die in der Forschung zu unter-
schiedlichen Ansichten fiihrt. Reichelt und Wang (2010) un-
terscheiden in ihrer Untersuchung zwischen der Industries-
pezialisierung auf nationaler und lokaler Ebene.''® Dariiber
hinaus werden zwei Definitionen fiir die Spezialisierung ver-
wendet. Die erste Definition beschreibt Industriespezialisten,
wenn der Abschlusspriifer den grofiten Marktanteil in einer
zweistelligen SIC-Kategorie hat und dieser mindestens 10 %
grofder ist als der der folgenden Abschlusspriifer. Dagegen ist
nach der zweiten Definition ein Abschlusspriifer ein Experte
in der Industrie, wenn er einen Marktanteil von mindestens
30 % in einer zweistelligen SIC-Kategorie verzeichnen kann.
Die Autoren gehen davon aus, dass ein Abschlusspriifer, der
in einer Industrie spezialisiert ist, strenger zu seinen Man-
danten ist und er daher mit einer gréfReren Wahrscheinlich-
keit eine GCO erteilt.''* Es wird festgestellt, dass eine rund
10 % hohere Wahrscheinlichkeit besteht, eine GCO zu erhal-
ten, wenn es sich um einen sowohl auf nationaler als auch auf
lokaler Ebene industriespezialisierten Abschlusspriifer han-
delt. Werden die Ebenen einzeln betrachtet, so ist bei beiden
Definitionen ein positiver Zusammenhang nachweisbar, wo-
bei dieser nur auf lokaler Ebene nach der zweiten Definition
signifikant ist. Bills, Jeter und Stein (2015) erkennen eine
positive und signifikante Verbindung zwischen der Priifung
durch einen spezialisierten Abschlusspriifer und der Wahr-
scheinlichkeit der Erteilung einer GCO.'® Die Signifikanz des
Effektes entféllt, wenn die Variablen fiir homogene und kom-

10yg], hierfiir und nachfolgend Sundgren und Svanstrém (2014, S. 531 u.
543).

Vgl. hierfiir und nachfolgend Goodwin und Wu (2016, S. - .
H1lygl, hierfiir und nachfolgend Goodwin und Wu (2016, S. 363-364)
12ygl, Sundgren und Svanstrém (2014, S. 549).
113Vgl. hierfiir und nachfolgend Reichelt und Wang (2010, S. 656).
114Vgl. hierfiir und nachfolgend Reichelt und Wang (2010, S. 676-677).
115Vgl. hierfiir und nachfolgend Bills et al. (2015, S. 1746).

plexe Industrien in die Analyse mit einbezogen werden. Das
bedeutet, dass sich die Wahrscheinlichkeit fiir die Ausstellung
einer GCO durch einen in einer homogenen bzw. homoge-
nen und komplexen Industrie spezialisierten Abschlusspriifer
nicht von der eines in einer anderen Industrie spezialisierten
Abschlusspriifers unterscheidet.

Die Studie von Che et al. (2018) betrachtet hingegen
die Industrieerfahrung auf Partnerebene, wobei diese anhand
der aggregierten Umsétze aller Mandanten eines jeden Part-
ners geteilt durch den Gesamtumsatz in der Branche gemes-
sen wird.''® Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Ge-
nauigkeit der GCO bei Abschlusspriifern, die eine grof3ere Er-
fahrung in der Industrie besitzen, hoher ist und somit eine
grofere Priifungsqualitit gegeben ist.'!”

Dagegen konnen Sundgren und Svanstrom (2014) in ih-
rer Analyse von schwedischen Unternehmen in den Jahren
2006 und 2009 keine signifikanten Auswirkungen der Spe-
zialisierung des Abschlusspriifers auf die Wahrscheinlichkeit
einer GCO entdecken.!'® Sowohl auf Ebene der Priifungsge-
sellschaft als auch auf Ebene des Biiros und der des verant-
wortlichen Abschlusspriifers sind die Variablen in der Regres-
sion insignifikant. Ebenso fithren die Unternehmensbeobach-
tungen durch Gaver und Utke (2019) in den Jahren von 2003
bis 2015 zu keinen Belegen, dass die Spezialisierung des Ab-
schlusspriifers einen Einfluss auf die Erteilung einer GCO und
die Priifungsqualitéit hat.'"”

3.2.2. Finanzielle Abhangigkeit

Die finanzielle Abhéngigkeit des Abschlusspriifers von
seinen Mandanten ist ein Thema, welches sowohl in der
Literatur als auch von den gesetzgebenden Institutionen
intensiv diskutiert wird.'?® Der Meinungsaustausch basiert
dabei auf der Annahme, dass der Abschlusspriifer gewillt ist,
seine Unabhéngigkeit in der Urteilsbildung zum Erhalt seiner
Mandanten, die hohe Honorare fiir Priifungs- sowie Nicht-
priifungsdienstleistungen zahlen, einzuschridnken. Gleich-
zeitig gilt es zu berticksichtigen, dass insbesondere mogliche
Haftungsrisiken und Verfahrenskosten sowie der Reputati-
onsverlust, die aus einer unzureichenden Unabhéngigkeit
resultieren konnen, eine Motivation zur Aufrechterhaltung
der Unabhingigkeit des Abschlusspriifers darstellen konnen.

Fiir den Zeitraum vor und direkt nach dem SOX kommen
Untersuchungen zu dem Ergebnis, dass in den USA kein si-
gnifikanter Zusammenhang zwischen dem Umfang an Nicht-
priifungshonoraren, sog. Non-Audit Service (NAS) Fees, und
der Wahrscheinlichkeit einer GCO im Bestédtigungsvermerk
besteht.'?! Ebenfalls kénnen Callaghan, Parkash und Singhal
(2009) bei ihrer Analyse von Unternehmen, die in der Zeit
von Januar 2001 bis Mérz 2005 Insolvenz angemeldet haben,
keine Belege fiir einen signifikant negativen Zusammenhang

16yg]. Che et al. (2018, S. 98).

17ygl. Che et al. (2018, S. 105).

18yg]. hierfiir und nachfolgend Sundgren und Svanstrém (2014, S. 547).
9ygl. Gaver und Utke (2019, S. 139).

120Vgl. hierfiir und nachfolgend DeFond et al. (2002, S. 1248).

121Vgl. DeFond et al. (2002, S. 1271); Geiger und Rama (2003, S. 65).
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zwischen den Nichtpriifungshonoraren und der Tendenz zu
einer Erteilung einer GCO durch den Abschlusspriifer fest-
stellen.'?? DeFond et al. (2002) erldutern, dass die Ergeb-
nisse auf eine hohere Gewichtung der institutionellen Anrei-
ze durch den Abschlusspriifer hindeuten, wie bspw. den Ver-
lust der Reputation und die moglichen Verfahrenskosten, als
dass eine wirtschaftliche Abhingigkeit durch héhere Hono-
rare von groferer Bedeutung ist.'%*

Im Gegensatz zu den bisher dargestellten Erkenntnissen
ergibt sich bei Blay und Geiger (2013), die Unternehmen
analysieren, welche in den Jahren von 2004 bis 2006 erstma-
lig eine GCO erhalten haben, ein anderes Ergebnis.'** Die Au-
toren kénnen in ihrer Studie eine signifikant negative Verbin-
dung zwischen den aktuellen Nichtpriifungshonoraren und
dem Erhalt einer GCO identifizieren, womit die Wahrschein-
lichkeit fiir die Ausstellung einer GCO signifikant geringer ist,
wenn die aktuellen Nichtpriifungshonorare hoch sind. Un-
terstiitzung erhalten diese Befunde durch die Ergebnisse der
Studie von Griffin und Lont (2010), die 7.093 Beobachtun-
gen von finanziell gestressten Unternehmen {iber die Jahre
von 2000 bis 2006 auswertet, wobei hiervon 310 Unterneh-
men eine erstmalige GCO erhalten haben.'”” Es kann eben-
falls ein negativer Zusammenhang zwischen den Nichtprii-
fungshonoraren und der Neigung des Abschlusspriifers, eine
GCO auszustellen, festgehalten werden.'?° Jedoch ist die ne-
gative Verbindung nur fiir die Zeit vor 2004 signifikant, so-
dass der Zusammenhang im post-2003-Zeitraum geringer ist.
Die Autoren schlieRen daraus, dass die regulatorischen An-
derungen durch den SOX eine effektive Wirkung zeigen und
die Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers gefestigt wird.

Dahingegen wird von Robinson (2008) bei ihrer Un-
tersuchung von insolventen Unternehmen in der Zeit von
2001 bis 2004 eine positive Korrelation zwischen dem Um-
fang an Honoraren fiir Steuerberatungsdienstleistungen und
der Wahrscheinlichkeit einer korrekt ausgestellten GCO er-
kannt.'?” Sie argumentiert, dass die Unabhingigkeit des
Abschlusspriifers durch diese Nichtpriifungsdienstleistung
nicht beeintrachtigt wird, sondern die Priifungsqualitat viel-
mehr durch den Information-Spillover-Effekt, also der Ge-
winnung zusétzlicher Informationen im Zusammenhang mit
der erbrachten Dienstleistung, zunimmt. Allerdings kann
sie weder fiir die Priifungshonorare noch fiir die Nichtprii-
fungshonorare (ohne Beriicksichtigung der Komponenten
fiir Steuerberatungsdienstleistungen) eine signifikante Ver-
bindung zur Erteilung einer GCO feststellen.

Ergebnisse, die aulierhalb der USA nachgewiesen wer-
den, fithren ebenfalls zu gemischten Erkenntnissen. Fiir
Deutschland kann Ratzinger-Sakel (2013) in ihrer Analyse
finanziell angeschlagener Unternehmen des produzierenden
Gewerbes im Zeitraum von 2005 bis 2009 keine Hinweise

122ygl. Callaghan et al. (2009, S. 166).

123ygl. DeFond et al. (2002, S. 1271-1272).

124yg]. hierfiir und nachfolgend Blay und Geiger (2013, S. 585 u. 598).
125yigl. Griffin und Lont (2010, S. 15).

126Vgl. hierfiir und nachfolgend Griffin und Lont (2010, S. 20 u. 30).
127yigl. hierfiir und nachfolgend Robinson (2008, S. 34 u. 51-52).

dafiir erkennen, dass deutsche Abschlusspriifer weniger un-
abhéngig sind, wenn das Niveau der Nichtpriifungshonorare
hoch ist.!?® Allerdings gibt es schwache Belege dafiir, dass
Big-4-Priifungsgesellschaften'?” im Vergleich zu Non-Big 4-
Priifungsgesellschaften mit einer geringeren Wahrschein-
lichkeit eine GCO erteilen, wenn der Mandant einen relativ
grofden Umfang an Nichtpriifungshonoraren zahlt und sich
in einer extremen finanziellen Notlage befindet. Dagegen
ergeben sich im Vereinigten Konigreich (UK) zunachst keine
Anhaltspunkte fiir eine Verbindung zwischen den Nichtprii-
fungshonoraren und der Wahrscheinlichkeit, eine GCO zu
erhalten, wie die Studien mit finanziell gestressten Unter-
nehmen von Lennox (1999) in der Zeit von 1988 bis 1994
und Wu, Hsu und Haslam (2016) im Zeitraum von 1997
bis 2010 zeigen.'>* Wu et al. (2016) stellen allerdings fest,
dass die Wechselwirkungen zwischen den Nichtpriifungs-
honoraren und dem Anteil an unabhéngigen Mitgliedern
sowie finanziellen Experten im Priifungsausschuss in einem
positiven Zusammenhang zu der Wahrscheinlichkeit der Aus-
stellung einer GCO stehen.'®! Diese Beobachtung ist jedoch
nur giiltig, wenn der Anteil an unabhéngigen Mitgliedern
bzw. finanziellen Experten gering ist, da bei einem héheren
Anteil ein insignifikantes Ergebnis ermittelt wird. Demge-
geniiber findet Firth (2002) Belege fiir einen signifikant
negativen Zusammenhang zwischen dem Umfang an Bera-
tungshonoraren und der Wahrscheinlichkeit einer GCO bei
Unternehmen mit einem Ende des Geschiftsjahres im Jahr
1986.'%? Ebenso ermitteln Basioudis, Papakonstantinou und
Geiger (2008) bei ihrer Auswertung von Unternehmen aus
dem UK mit einem Bilanzstichtag im Jahr 2003 eine signifi-
kant negative Verbindung zwischen der GroBenordnung der
Nichtpriifungshonorare und dem Erhalt einer GCO durch
den Abschlusspriifer. '

Weiterhin sind die Priifungshonorare selbst Gegenstand
wissenschaftlicher Untersuchungen. Wahrend Geiger und
Rama (2003) eine positive Relation zwischen den Priifungs-
honoraren und der Wahrscheinlichkeit der Ausstellung einer
GCO erkennen, ergeben die Analysen von DeFond et al.
(2002) und Blay und Geiger (2013) keinen Zusammenhang
zwischen den Priifungshonoraren und der Wahrscheinlich-
keit der Erteilung einer GCO durch den Abschlusspriifer.'**
Allerdings finden auch Callaghan et al. (2009) keine Verbin-
dung zwischen den Priifungshonoraren und der Wahrschein-
lichkeit des Erhalts einer GCO.'**

Dariiber hinaus wird der Einfluss der Grof3e des Man-

128vgl. hierfiir und nachfolgend Ratzinger-Sakel (2013, S. 154-155).

129Bei den Big-4-Priifungsgesellschaften handelt es sich um die vier groften
und umsatzstdrksten Wirtschaftspriifungsgesellschaften (Deloitte, EY,
KPMG, PwC). Die Big-4-Priifungsgesellschaften haben sich iiber die Zeit aus
Fusionierungen der damals acht grof3ten Wirtschaftspriifungsgesellschaften
entwickelt.

130ygl. Lennox (1999, S. 248); Wu et al. (2016, S. 253-254).

131Vgl. hierfiir und nachfolgend Wu et al. (2016, S. 253-254).

132yg]. Firth (2002, S. 683).

133Vgl. Basioudis et al. (2008, S. 300).

134Vgl. Blay und Geiger (2013, S. 598); DeFond et al. (2002, S. 1271);
Geiger und Rama (2003, S. 66).

135yg]. Callaghan et al. (2009, S. 166).
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danten auf die 6konomische Abhéngigkeit des Abschlussprii-
fers diskutiert, da ein hoher Anteil der Priifungshonorare ei-
nes Mandanten an den gesamten Umsatzen einer ortlichen
Niederlassung einer Priifungsgesellschaft im Vergleich zu ei-
nem niedrigeren Anteil die Entscheidungen des Abschluss-
priifers beeinflussen kénnte.'*® Reynolds und Francis (2000)
finden in der Untersuchung ihrer Stichprobe keine Beweise
fiir einen signifikanten Effekt auf die Entscheidung des Ab-
schlusspriifers iiber die GCO in Abhéngigkeit von der Grofe
des Mandanten im Verhéltnis zur Gro3e des Standortes ei-
ner Priifungsgesellschaft. Ebenfalls zu keinem statistisch si-
gnifikanten Zusammenhang kommt Li (2009) bei ihrer Stu-
die liber die Wichtigkeit eines Mandanten, gemessen am An-
teil des Umsatzes eines Mandanten an den gesamten Umsét-
zen einer Ortlichen Niederlassung, wobei die Umsétze sowohl
als gesamtes Honorar als auch getrennt in Priifungshonora-
re und Nichtpriifungshonorare untersucht werden.'*” Diese
Erkenntnis ist allerdings nur fiir das Jahr 2001 (pre-SOX) giil-
tig, da fiir das Jahr 2003 (post-SOX) bei den Priifungshonora-
ren und dem gesamten Honorar ein positiver Zusammenhang
zur GCO ermittelt wurde. Kao, Li und Zhang (2014) {iberprii-
fen die Ergebnisse von Li (2009) in ihrer Analyse und kon-
nen dabei die Erkenntnisse {iber die Honorarabhingigkeit,
definiert als Verhéltnis der gesamten Priifungs- und Nicht-
priifungshonorare eines Mandanten zum gesamten Umsatz
einer ortlichen Niederlassung des Abschlusspriifers, in den
Jahren 2001 und 2003 bestitigen.'*® Dahingegen wird bei
einer Ausweitung der Untersuchung {iber die Jahre von 2004
bis 2009 keine Korrelation der Honorarabhéngigkeit mit der
Ausstellung einer GCO gefunden.

3.2.3. GroRe des Abschlusspriifers

Die GroRRe der Wirtschaftspriifungsgesellschaft ist eben-
falls ein Indikator, der in der Literatur als ein moglicher Ein-
flussfaktor auf die Erteilung einer GCO durch den Abschluss-
priifer angesprochen wird. Hierbei wird zwischen den grof3-
ten Priifungsgesellschaften, den Big-4, sowie den nachfolgen-
den, kleineren Priifungsgesellschaften, den Non-Big-4, unter-
schieden. Die Studie von Mutchler et al. (1997) betrachtet
Unternehmen in Insolvenz im Zeitraum von 1974 bis 1985
und untersucht den Einfluss der damaligen Big-6- und Non-
Big-6-Priifungsgesellschaften auf die Wahrscheinlichkeit der
Ausstellung einer GCO.'*? Die Autoren kénnen dabei keinen
signifikanten Unterschied zwischen den Big-6- und den Non-
Big-6-Priifungsgesellschaften feststellen.

Dahingegen wird sowohl von Reichelt und Wang (2010)
als auch Numan und Willekens (2012) eine negative Verbin-
dung ermittelt, d. h. Mandanten von Big-4-Priifungsgesell-
schaften haben eine signifikant geringere Wahrscheinlich-
keit, eine GCO zu erhalten.'*’ Der negative Zusammen-
hang wird damit begriindet, dass die Korrelation aus der

136Vgl. hierfiir und nachfolgend Reynolds und Francis (2000, S. 376-377).

137Vg1. hierfiir und nachfolgend Li (2009, S. 225).

138Vgl. hierfiir und nachfolgend Kao et al. (2014, S. 183).

139ygl. hierfiir und nachfolgend Mutchler et al. (1997, S. 302-304).

140Vgl. Numan und Willekens (2012, S. 23); Reichelt und Wang (2010, S.
677).

besseren finanziellen Situation der durch die Big-4 gepriif-
ten Mandanten resultiert und fiir die Unternehmen da-
her weniger die Notwendigkeit einer GCO besteht.'*! Bei
der Untersuchung australischer Bestidtigungsvermerke von
2005 bis 2013 sind fiir Carson, Fargher und Zhang (2016)
bei Non-Big-4-Priifungsgesellschaft eine signifikant hohe-
re Anzahl an GCOs erkennbar als im Vergleich zu Big-4-
Priifungsgesellschaften.'*> Die Ergebnisse folgen der An-
sicht, dass die Mandanten der Big-4 eine durchschnittlich
groflere Unternehmensgrofle und ein niedrigeres Niveau
von Risiken aufweisen, wodurch der Abschlusspriifer mit
einer geringeren Wahrscheinlichkeit dazu geneigt ist, eine
GCO auszustellen. Zudem werden mogliche Differenzen hin-
sichtlich rechtlicher Bedenken zwischen den Non-Big-4 und
den Big-4 als denkbare Griinde fiir den Unterschied in der
Wahrscheinlichkeit der Erteilung einer GCO angefiihrt.

Habib (2013) schlie3t dagegen aus den Ergebnissen sei-
ner Meta-Studie, dass ein positiver Zusammenhang zwischen
der Grof3e der Priifungsgesellschaft und der Wahrscheinlich-
keit der Erteilung einer GCO vorhanden ist und somit die
Ausstellung einer GCO durch eine Big-4-Priifungsgesellschaft
wahrscheinlicher ist als durch eine Non-Big-4-Priifungsgesell-
schaft.'*® Die Feststellung kann nach Ansicht des Autors mit
der Lieferung einer qualitativ hochwertigen Priifung und der
Sicherung des Markenwerts, in den signifikante Ressourcen
investiert wurden, begriindet werden. Dieser Argumentation
folgen J. R. Francis und Yu (2009), die bei der Auswertung
von Bestitigungsvermerken mit einer GCO in der Periode von
2003 bis 2005 eine signifikant positive Verbindung zwischen
der Grolle des Biiros des Abschlusspriifers und der Wahr-
scheinlichkeit des Erhalts einer GCO dokumentieren.'** Sie
begriinden ihre Befunde damit, dass gro3ere Biiros eine ho-
here Genauigkeit in der Berichterstattung der GCO vorweisen
konnen und die Qualitat der Priifung groer ist.

Die unterschiedlichen Richtungen der Zusammenhin-
ge in den Forschungsergebnissen ergeben sich nach Ber-
glund et al. (2018) aus den verwendeten Untersuchungs-
designs.'* Demnach wiirden die Studien nicht angemes-
sen die finanzielle Schieflage des Mandanten kontrollieren
und die Verwendung von Variablen, die die Eigenschaften
des Abschlusspriifers darstellen, fithre zu einer Verzerrung
der Testergebnisse. Daher versuchen die Autoren in ihrer
Stichprobe, die sich iiber den Zeitraum von 2000 bis 2013
erstreckt, sowie in ihrem Modell die erorterten Probleme
zu vermeiden. Als Resultat ergibt sich eine positive Ver-
bindung zwischen der Grolle des Abschlusspriifers und der
Tendenz der Ausstellung einer GCO, d. h. Mandanten von
Big-4-Priifungsgesellschaften haben eine signifikant hohere
Wahrscheinlichkeit, eine GCO zu erhalten, als Mandanten
von Non-Big-4-Priifungsgesellschaften. Der positive Zusam-
menhang kann damit begriindet werden, dass sich Big-4-

141ygl. Carson et al. (2013, S. 361).

142Vgl. hierfiir und nachfolgend Carson et al. (2016, S. 234-235).

143Vgl. hierfiir und nachfolgend Habib (2013, S. 200-203).

144Vgl. hierfiir und nachfolgend J. R. Francis und Yu (2009, S. 1545-1546).
145ygl. hierfiir und nachfolgend Berglund et al. (2018, S. 19-20).
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Priifungsgesellschaften bei einem Typ II Fehler hheren Kos-
ten flir Reputationsschiaden und Rechtsstreitigkeiten ausge-
setzt sehen und daher konservativer berichten.'*® Die Fol-
gekosten eines Typ I Fehlers, hierzu gehort der Verlust eines
Mandanten, sind fiir groflere Priifungsgesellschaften auf-
grund der grofBeren Mandantenbasis weniger relevant, wes-
halb die Berichterstattung bei Big-4-Priifungsgesellschaften
weniger konservativ ist.

Die Grofe des Abschlusspriifers steht dariiber hinaus
mit weiteren Faktoren in Verbindung. So werden bspw.
von Mo, Rui und Wu (2015) Belege dafiir gefunden, dass
die Wirkung von Gesetzen, die die GCO betreffen, von
der GroéRe des Abschlusspriifers abhingig ist.!*” Bei der
Auswertung der Going-Concern-Berichterstattung vor und
nach dem ersten chinesischen Insolvenzgesetz im August
2006 wird eine hohere Tendenz zur Ausstellung einer GCO
bei den chinesischen Big-4-Priifungsgesellschaften in der
Zeit vor dem Insolvenzgesetz im Vergleich zu den loka-
len Top-10-Abschlusspriifern ermittelt, wohingegen die-
ser Unterschied nach Veroffentlichung des Gesetzes nicht
mehr vorhanden ist. Beim Vergleich von Nicht-Top-10-
Abschlusspriifern mit den Big-4-Priifungsgesellschaften wird
sowohl in der ante- als auch post-Phase eine hhere Wahr-
scheinlichkeit der Ausstellung einer GCO bei den chinesi-
schen Big-4-Priifungsgesellschaften festgestellt. Diese Be-
funde deuten nach Meinung der Autoren darauf hin, dass
bei einem unterentwickelten rechtlichen Umfeld die chi-
nesischen Big-4-Priifungsgesellschaften aufgrund der in-
ternationalen Reputation bereits eine strengere Beurtei-
lung bei der Frage der Unternehmensfortfithrung verfol-
gen. Die Top-10-Abschlusspriifer reagieren dagegen auf die
Rechtsstreitigkeits- und Haftungsrisiken und dndern ihr Be-
richtsverhalten.

Auch bei der Mandatsdauer der Priifungsgesellschaft
und einem Priifungsversagen in Form eines Typ II Feh-
lers, also das Versdumnis der Ausstellung einer GCO, gibt
es Unterschiede zwischen den Big-4- und den Non-Big-4-
Priifungsgesellschaften, wie Read und Yezegel (2016) zei-
gen.'*® Den Ergebnissen nach ist bei den Big-4-Priifungsgesell-
schaften kein Zusammenhang zwischen der Mandatsdauer
und einem Priifungsversagen erkennbar. Im Gegensatz da-
zu lasst sich bei den Non-Big-4-Priifungsgesellschaften ei-
ne Relation ermitteln, die nicht linear verlauft. Wahrend
der ersten Jahre einer Beschéftigung stellen Non-Big-4-
Priifungsgesellschaften mit einer geringeren Wahrschein-
lichkeit eine GCO zu einem anschlieend insolventen Man-
danten aus. In den folgenden Jahren, also bei einer langen
Mandatsdauer, ist kein Effekt auf einen Fehler in der Priifung
vorhanden.

146ygl. hierfiir und nachfolgend Berglund et al. (2018, S. 5).
147Vgl. hierfiir und nachfolgend Mo et al. (2015, S. 2-3).
148Vgl. hierfiir und nachfolgend Read und Yezegel (2016, S. 163-164).
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3.3. Beziehung zwischen Abschlusspriifer und Unternehmen
3.3.1. Beschéftigungsdauer des Abschlusspriifers

Bereits seit ldngerer Zeit wird sowohl von Wissenschaft-
lern als auch Regulierungsbehérden diskutiert, dass die Un-
abhéngigkeit und Objektivitat des Abschlusspriifers durch ei-
ne lingere Beschiftigungsdauer bei einem Mandanten ne-
gativ beeinflusst wird, weshalb die Rotation des Abschluss-
priifers zu einer neuen Perspektive und einer geringeren Be-
einflussung des Abschlusspriifers durch den Mandanten und
einer damit einhergehenden Steigerung der Priifungsquali-
tit fithren soll.'*’ Ob eine lingere Mandatsdauer tatsichlich
einen Einfluss auf die Priifungsqualitdt hat, wird in vielen
Studien mithilfe der Going-Concern-Berichterstattung unter-
sucht.

Die angefithrte Vermutung wird von Carey und Simnett
(2006) belegt, die bei australischen Unternehmen im Jahr
1995 feststellen, dass die Tendenz der Ausstellung einer GCO
iiber die Mandatsdauer des Priifungspartners abnimmt.'>"
Diese Erkenntnis wird unterstiitzt von Ye et al. (2011), die
ebenfalls Unternehmen in Australien untersuchen, allerdings
fir das Jahr 2002."°! Sie ermitteln bei einer lingeren Be-
schiftigungsdauer des Priifungspartners zwar eine Abnahme
in der Neigung des Abschlusspriifers eine angemessene GCO
zu erteilen. Einen Zusammenhang zwischen der Beschéfti-
gungsdauer der Priifungsgesellschaft und einer GCO kénnen
sie allerdings nicht feststellen.

Im Gegensatz zu der Annahme einer negativen Beziehung
zwischen der Beschiftigungsdauer und der Wahrscheinlich-
keit des Erhalts einer GCO, ermitteln Geiger und Raghunan-
dan (2002) in ihrer Untersuchung von Unternehmen in den
USA, die in den Jahren von 1996 bis 1998 einen Insolvenzan-
trag gestellt haben, eine positive Verbindung.'°? Den Befun-
den nach ist es somit bei einer ldangeren Mandatsdauer wahr-
scheinlicher, eine GCO zu erhalten. Als Begriindung wird von
den Autoren angefiihrt, dass Abschlusspriifer in den ersten
Jahren ihrer Beschéftigung stdrker von den neu gewonnen
Mandanten beeinflusst werden. Dariiber hinaus fiihren sie
einen Erkenntnisgewinn an, der durch ein besseres Verstand-
nis tiber die Geschéftsprozesse mit der Zeit erlangt wird. Da-
neben wird auch von Chi, Myers, Omer und Xie (2017), die
taiwanesische Unternehmen im Zeitraum von 1990 bis 2001
analysieren, eine positive Verbindung zwischen der Beschéf-
tigungsdauer und der Wahrscheinlichkeit einer GCO ermit-
telt.'®® Die Autoren vermuten, dass die Mandatsdauer die
Priifungsqualitét verbessert.

Wahrend die vorgenannten Studienergebnisse eine Kor-
relation zwischen der Beschiftigungsdauer und der Wahr-
scheinlichkeit der Ausstellung einer GCO aufzeigen, ist bei
anderen Studien keine Abhéngigkeit erkennbar. Knechel und

14%ygl. Brody und Moscove (1998, S. 35); Copley und Doucet (1993, S.
33); Geiger und Raghunandan (2002, S. 69).

150yg]. Carey und Simnett (2006, S. 673).

151ygl, hierfiir und nachfolgend Ye et al. (2011, S. 144-145).

152 ygl. hierfiir und nachfolgend Geiger und Raghunandan (2002, S. 75).

153Vgl. hierfiir und nachfolgend Chi et al. (2017, S. 387-388).
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Vanstraelen (2007) konnen bei der Untersuchung von 618 fi-
nanziell angespannten Unternehmen in Belgien im Zeitraum
von 1992 bis 1996, von denen die eine Hilfte der Unterneh-
men insolvent ist und die andere Halfte sich nicht in Insol-
venz befindet, keinen Effekt der Beschaftigungsdauer auf die
Entscheidung iiber eine GCO feststellen.'** Dies bezieht sich
allerdings nur auf die Stichprobe der insolventen Unterneh-
men, wohingegen bei den nicht insolventen Unternehmen
geringe Hinweise fiir eine negative Verbindung vorliegen,
d. h. die Typ I Fehlerraten sind bei einer ldngeren Mandats-
dauer niedriger. Weiterhin betrachtet Ratzinger-Sakel (2013)
in der Periode von 2005 bis 2009 in Deutschland insgesamt
60 Unternehmen mit einer erstmaligen GCO sowie eine Kon-
trollgruppe mit 648 bzw. strenge Kontrollgruppe mit 107 fi-
nanziell gestressten Unternehmen.'” Es kann bei Abschluss-
priifungen mit einer langen Beschiftigungsdauer (mehr als
drei Jahre) nur eine insignifikante Beziehung zwischen dem
Niveau der Priifungshonorare und der Wahrscheinlichkeit
der Erteilung einer GCO nachgewiesen werden. Daher lie-
gen keine Belege vor, dass die Beschaftigungsdauer des Ab-
schlusspriifers einen Einfluss auf seine Unabhangigkeit und
somit auf seine Entscheidung iiber die Erteilung einer GCO
hat.

3.3.2. Verzogerung der Berichterstattung

Die Hypothese einer Modifizierung des Bestatigungsver-
merks in Verbindung mit einer verzogerten Berichterstattung
des Abschlusspriifers wird héufig in wissenschaftlichen Un-
tersuchungen aufgegriffen.'”® Unter dem Begriff des Audit
Report Lags wird die Anzahl der Tage zwischen dem Datum
des Geschéftsjahresendes und dem Tag der Unterzeichnung
des Priifungsberichts durch den Abschlusspriifer bzw. selte-
ner dem Datum der Bekanntgabe der Geschiftsergebnisse
verstanden. >’

McKeown et al. (1991) stellen die Hypothese auf, dass
mit einer groferen zeitlichen Verzogerung der Abschlussprii-
fung die Wahrscheinlichkeit, eine GCO zu erhalten, grofer
ist.'°® Es wird argumentiert, dass der Zusammenhang aus ei-
nem erhohten zeitlichen Aufwand bei der Priifung von Un-
ternehmen in einer finanziellen Schieflage bzw. aus der in-
tensiveren Auseinandersetzung mit dem Management bei ei-
ner GCO resultiert. Bei der Untersuchung von 134 Unterneh-
men mit einer Zahlungsunfiahigkeit in den Jahren von 1974
bis 1985 sowie einer Kontrollgruppe von 160 Unternehmen
wird die Hypothese bestétigt und ein signifikant positiver Zu-
sammenhang zwischen der Liange des Audit Report Lags und
der Wahrscheinlichkeit der Ausstellung einer GCO nachge-
wiesen. Unterstiitzt werden diese Ergebnisse von Li (2009),
die eine positive Verbindung zwischen dem Audit Report Lag

154y/g]. hierfiir und nachfolgend Knechel und Vanstraelen (2007, S. 114 u.
118).

155ygl. hierfiir und nachfolgend Ratzinger-Sakel (2013, S. 137-138 u. 150).

156Vgl. McKeown et al. (1991, S. 5).

157y/g]. DeFond et al. (2002, S. 1256); Goh et al. (2013, S. 977); Li (2009,
S.209).

158 Vgl. hierfiir und nachfolgend McKeown et al. (1991, S. 5).

und einer GCO feststellt.'*” Fiir die Analyse werden 1.681
Unternehmen aus dem Jahr 2001 betrachtet, wovon 126 ei-
ne erstmalige GCO erhalten haben, sowie 1.780 Unterneh-
men aus dem Jahr 2003 herangezogen, unter denen sich 108
Unternehmen mit einer erstmaligen GCO befinden. Die Er-
gebnisse zeigen ebenfalls fiir beide untersuchten Jahre einen
langeren Audit Report Lag fiir Unternehmen mit einer GCO
auf.

Dariiber hinaus greift Habib (2013) in seiner Meta-
Analyse ebenfalls den Audit Report Lag auf und erwartet
eine positive Verbindung zwischen der Lange des Audit Re-
port Lags und der Wahrscheinlichkeit der Erteilung einer
GCO.'® Er fiithrt dabei drei wesentliche Punkte an, die ei-
nem langeren Audit Report Lag zugrunde liegen. Einerseits
resultiert der groBere Zeitraum aus den Verhandlungen zwi-
schen dem Mandanten und dem Abschlusspriifer, in denen
versucht wird, Meinungsverschiedenheiten zu l6sen. Ande-
rerseits muss der Abschlusspriifer nach der Identifikation von
Problemen weitere Priifungshandlungen durchfithren und
benotigt daher generell mehr Zeit. Des Weiteren kann nach
Habib (2013) ein lédngerer Audit Report Lag auf ein hoheres
inhirentes Risiko bzw. Kontrollrisiko deuten, aus dem mehr
Arbeit fiir den Abschlusspriifer resultiert. Insgesamt befassen
sich 25 Studien mit dem Audit Report Lag und liefern Belege
fiir einen hoch signifikanten und positiven Zusammenhang
zwischen dem Audit Report Lag und der Wahrscheinlichkeit
der Ausstellung einer GCO.'°! 92 % der Studien kénnen eine
positive Verbindung der betrachteten Variablen ermitteln.

Anders als die vorherigen Studien stellen Jiang et al.
(2010) keinen signifikanten Zusammenhang fest.'®> Die
Stichprobe umfasst die Geschiftsjahre 2004 und 2005 von
1.234 untersuchten Unternehmen, von denen 44 eine GCO
erhalten haben. Die Analyse zeigt einen positiven Zusam-
menhang zwischen der Audit Report Lag Variable und der
Wahrscheinlichkeit der Erteilung einer GCO auf, eine signi-
fikante Verbindung kann jedoch nicht entdeckt werden. Die
Autoren fiihren dies auf die hohe Korrelation zwischen der
Variablen einer internen Kontrollschwéche und dem Audit
Report Lag zuriick, da der Abschlusspriifer bei einer wesent-
lichen Schwiche seine Priifungstitigkeit erweitert.

Im Gegensatz dazu betrachten Simamora und Hendarjat-
no (2019) produzierende Unternehmen, die in der Zeit von
2009 bis 2013 an der indonesischen Bérse gelistet sind.'®
Eine Verbindung zwischen dem Audit Report Lag und der
Wahrscheinlichkeit der Ausstellung einer GCO kann nicht er-
mittelt werden und daher wird die aufgestellte Hypothese
abgelehnt. Die Autoren schliefen daraus, dass nicht jedes
Unternehmen mit einer GCO einen lédngeren Priifungspro-
zess durchlauft als ein Unternehmen ohne eine GCO. Averio
(2021) schlie8t an diese Studie an und untersucht ebenfalls

159ygl. hierfiir und nachfolgend Li (2009, S. 208 u. 210-211).

160Vgl. hierfiir und nachfolgend Habib (2013, S. 192).

161Vgl. hierfiir und nachfolgend Habib (2013, S. 204).

162Vgl. hierfiir und nachfolgend Jiang et al. (2010, S. 43-44).

163yg]. hierfiir und nachfolgend Simamora und Hendarjatno (2019, S. 148
u. 154).
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produzierende Unternehmen, die an der indonesischen Borse
gelistet sind, jedoch in einem Zeitraum von 2015 bis 2019.'%
Die Studie kommt ebenfalls zu keinem signifikanten Zusam-
menhang zwischen dem Audit Report Lag und der Wahr-
scheinlichkeit der Erteilung einer GCO. Averio (2021) sieht
den Audit Report Lag nicht als einen geeigneten Indikator an,
um abzuschétzen, ob ein Unternehmen in der Fortfithrung
seiner Geschéftstatigkeit gefdhrdet ist. Es wird argumentiert,
dass ein langerer Audit Report Lag sowohl durch Schwierig-
keiten im Priifungsprozess als auch aufgrund von unvollstan-
digen Berichten sowie anderer Faktoren verursacht werden
kann.

4. Konsequenzen der Going-Concern-Modifizierung

4.1. Wirkung beim zu priifenden Unternehmen
4.1.1. Marktreaktion und -bewertung

Der Bestétigungsvermerk des Abschlusspriifers wird mit
dem Geschéftsbericht eines Unternehmens verdffentlicht und
ist das einzige Dokument, welches der Offentlichkeit vom Ab-
schlusspriifer nach der Beendigung der Priifung zur Verfii-
gung steht.'®> Mithilfe der Modifizierung des Bestitigungs-
vermerks in Form einer GCO kann der Abschlusspriifer sein
wahrgenommenes Risiko hinsichtlich der Unternehmensfort-
fithrung ausdriicken, wobei die Ausstellung einer GCO zu ei-
ner Reaktion bei den Adressaten des Bestédtigungsvermerks
fiihrt, insbesondere auch in der Bewertung des Unterneh-
mens am Markt.

Bereits frithe Studien in den USA lassen eine negative Re-
aktion einer GCO auf den Aktienkurs eines Unternehmens
erkennen, wobei die negativen abnormalen Ertrige (Nega-
tive Abnormal Returns) insbesondere in der Periode vor der
Bekanntgabe eines qualifizierten Bestédtigungsvermerks hoch
sind und keine bis schwache Belege fiir eine geringe negati-
ve Reaktion um den Tag der Verdffentlichung selbst gefunden
werden.'®® Der geringe Einfluss der Bekanntgabe einer GCO
auf den Aktienkurs wird damit begriindet, dass die Markt-
teilnehmer bereits vor der Verkiindung iiber die finanzielle
Situation des Unternehmens Bescheid wissen und die Aus-
stellung einer GCO selbst keine bzw. nur wenig neue Infor-
mationen liefert.'®” Die Untersuchung von Blay und Geiger
(2001) fiihrt bei der Betrachtung der gesamten Stichprobe
von 121 Unternehmen zu keinen signifikant abweichenden
abnormalen Ertrdgen um den Zeitpunkt der Bekanntgabe ei-
ner GCO.'%® Allerdings fiihrt die Unterteilung in Unterneh-
men, die eine GCO erhalten und entweder fortbestehen oder
in Konkurs gehen, zu einer negativen Marktreaktion bei den
iiberlebenden Unternehmen, aber zu keiner signifikanten Re-
aktion bei Unternehmen, die im Anschluss scheitern.

164yg]. hierfiir und nachfolgend Averio (2021, S. 158 u. 161).

165 ygl. hierfiir und nachfolgend Blay, Geiger und North (2011, S. 77-78).

166‘Vgl. Banks und Kinney (1982, S. 253); Dodd, Dopuch, Holthausen und
Leftwich (1984, S. 22-23); Elliott (1982, S. 635-636).

167Vgl. Dodd et al. (1984, S. 34); Carson et al. (2013, S. 369).

168y, hierfiir und nachfolgend Blay und Geiger (2001, S. 223-224).

Dahingegen wird von anderen Studien nachgewiesen,
dass die Bekanntgabe der GCO einen Informationsgehalt
hat und zu einer Marktreaktion fiihrt. Dopuch, Holthau-
sen und Leftwich (1986) konnen bspw. in ihrer Analyse
einen signifikanten negativen Effekt von Mitteilungen in
den Wirtschaftsnachrichten iiber die Qualifizierung eines
Bestitigungsvermerks auf den Aktienkurs identifizieren.'®
Ebenso kommt Jones (1996) zu dem Schluss, dass die GCO
des Abschlusspriifers den Investoren wichtige Informatio-
nen zur Verfiigung stellt.'”” Die in seiner Studie betrachtete
Stichprobe, die im Vergleich zu anderen fritheren Studien
eine grofere Anzahl von Unternehmen mit einer GCO um-
fasst, fiihrt zu negativen abnormalen Renditen um den Zeit-
punkt der Veroffentlichung des Bestdtigungsvermerks vom
Abschlusspriifer. Die Untersuchung von Menon und Williams
(2010) deckt ebenfalls negative Uberschussrenditen (Excess
Returns) bei Unternehmen mit einer erstmaligen GCO im
Zeitraum von 1995 bis 2006 auf.!”! Dariiber hinaus stellen
die Autoren fest, dass die negative Reaktion der Investoren
bei Unternehmen, die sich mit Finanzierungsschwierigkeiten
konfrontiert sehen, stiarker ausfillt und eine GCO in diesem
Fall den Investoren neue Auskiinfte fiir ihre Entscheidungen
bietet.

Daneben untersuchen Menon und Williams (2010) in
ihrer Studie den Einfluss der Zusammensetzung der Eigen-
tiimerschaft auf die Marktreaktion einer GCO.'”? Bei einem
sehr geringen Niveau von institutionellen Investoren wird
keine Reaktion auf die Vertffentlichung einer GCO festge-
stellt, wohingegen bei einem grélieren Anteil von institutio-
nellen Beteiligungen die Marktreaktion stdrker negativ ist.
Die Unterschiede werden von den Autoren auf ein besseres
Verstdndnis der institutionellen Anleger iiber die Bedingun-
gen der Schuldverschreibungen des Unternehmens zuriick-
gefiihrt.'”® Bei der Gegeniiberstellung von US-Unternehmen
mit bzw. ohne einer GCO ermitteln Kaplan, Mowchan und
Weisbrod (2014) fiir einen Zeitraum von fiinf Tagen um den
Zeitpunkt der Bekanntgabe einer GCO negative abnormale
Renditen.'’* Die Autoren merken an, dass die Reaktion auf
die GCO abhingig von den institutionellen Investoren ist, die
als aktive Marktteilnehmer beschrieben werden und iiber
mehr Ressourcen sowie Informationen verfiigen als nicht-
professionelle Anleger. Die negativen abnormalen Ertrége
sind grofler, wenn der Nettoverkauf durch institutionelle
Investoren (sog. Institutional Flight) wéhrend des Jahres
grofer ist.

Einige Studien betrachten die Marktreaktion nicht nur
in einem Zeitraum direkt nach der Ausstellung einer GCO,
sondern auch in einer ldngeren Periode, wie bspw. die Un-
tersuchung von Taffler, Lu und Kausar (2004) in dem UK,
die die Reaktion auf den Aktienkurs iiber eine Zeit von 12

169ygl, Dopuch et al. (1986, S. 116-117).

170Vg1. hierfiir und nachfolgend Jones (1996, S. 23-24).

171Vgl. hierfiir und nachfolgend Menon und Williams (2010, S. 2076).
172Vg1. hierfiir und nachfolgend Menon und Williams (2010, S. 2104).
173Vgl. Menon und Williams (2010, S. 2076).

174ygl. hierfiir und nachfolgend Kaplan et al. (2014, 33-34).
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Monaten ab dem Monat nach der Informationsveréffentli-
chung einer GCO analysiert.'”> Von den Autoren wird un-
tersucht, ob Informationen vom Markt direkt vollstindig am
bzw. um das Datum der Informationsveroffentlichung aufge-
nommen oder erst mit der Zeit absorbiert werden. Es wird
festgestellt, dass der Markt auf die negative Nachricht ei-
ner GCO unterreagiert. Informationen werden somit nicht
direkt vollstdndig, sondern vielmehr {iber eine ldngere Zeit
verarbeitet. Die Unterreaktion wird ebenso von Kausar, Taff-
ler und Tan (2017) in den USA festgestellt, die fiir Unter-
nehmen mit einer erstmaligen GCO im Zeitraum von 1993
bis 2005 eine signifikant negative Aktienkursrendite von -
14 % in den folgenden 12 Monate nach der Bekanntgabe
der GCO ermitteln.'”® Die Autoren begriinden ihre Befun-
de u. a. damit, dass hohe Handelskosten keinen Anreiz fiir
Arbitrageure bieten, die Mispricing Anomalie bei einer erst-
maligen GCO auszunutzen, weshalb sich die Informationen
nicht zeitnah in dem Aktienkurs widerspiegeln. Die Studie
von Kausar et al. (2017) wird von Blay, Bryan und Reynolds
(2016) repliziert, die fiir den Zeitraum von 2000 bis 2012
ebenfalls eine signifikante Unterreaktion des Marktes auf die
GCO identifizieren.'”” Blay et al. (2016) sind allerdings der
Meinung, dass die Beriicksichtigung von offentlich verfiig-
baren Daten aus den Jahresabschliissen bei der Zuordnung
von Unternehmen mit einer GCO zu einem Unternehmen oh-
ne einer GCO aus der Kontrollgruppe ein passenderer An-
satz wire, als die Verwendung der Unternehmensgréf3e und
dem Book-to-Market-Verhiltnis.'”® Im Kontrast zu den vor-
herigen Ergebnissen werden bei der Verwendung von Infor-
mationen aus Jahresabschliissen keine signifikanten Kursver-
luste bei Wertpapieren festgestellt. Die Autoren zeigen dar-
iiber hinaus, dass die Abweichungen aus der vorherigen Stu-
die besonders aus kleinen Unternehmen mit einem geringen
Niveau an finanziellen Schwierigkeiten und institutionellen
Anlegern resultieren.

Der Einfluss einer erstmaligen GCO auf die Gewichtung
von Bilanzposten bei der Marktbewertung wird von Blay et
al. (2011) betrachtet.!” Wihrend Subramanyam und Wild
(1996) und Barth, Beaver und Landsman (1998) bereits
zeigen konnen, dass der Markt bei der Bewertung von Unter-
nehmen mit finanziellen Schwierigkeiten anstelle der Buch-
werte und dem Nettoertrag nur die Buchwerte verwendet,
kénnen Blay et al. (2011) diese Befunde ausweiten.'®’ Die
Ergebnisse ihrer Untersuchung deuten bei der Bewertung
auf eine stirkere Gewichtung des Eigenkapital-Buchwerts
bei Unternehmen hin, die zum ersten Mal eine GCO ausge-
stellt bekommen, im Vergleich zu vorherigen Jahren bzw.
bei vergleichbaren Unternehmen, die sich in einer finanzi-
ellen Notlage befinden und keine GCO erhalten haben.'®’

175Vgl. hierfiir und nachfolgend Taffler et al. (2004, S. 264-265).

176Vgl. hierfiir und nachfolgend Kausar et al. (2017, S.213-214).

177ygl. Blay et al. (2016, S. 15).

178yigl. hierfiir und nachfolgend Blay et al. (2016, S. 21-22).

179ygl. Blay et al. (2011, S. 98-100).

180Vgl. Barth et al. (1998, S. 31); Blay et al. (2011, S. 98); Subramanyam
und Wild (1996, S. 269).

181 ygl. hierfiir und nachfolgend Blay et al. (2011, S. 100).

Der Markt schétzt, in Einklang mit einem erhohten Risiko
der Geschiftsaufgabe, die Relevanz der Nettoliquiditit, der
Forderungen, der langfristigen Vermogenswerte sowie der
langfristigen Verbindlichkeiten hoher und die Bewertung
des Inventars geringer ein. Die Autoren schliefen daraus,
dass die GCO des Abschlusspriifers fiir die Marktteilnehmer
relevante Informationen bereitstellt.

Den informativen Wert einer GCO konnen ebenfalls
Kausar und Lennox (2017) nachweisen, die den Informa-
tionsgehalt einer vorangegangenen GCO hinsichtlich der
Differenz zwischen dem Buchwert von Vermogensgegen-
stinden und dem zukiinftig erzielbaren Wert bei einer Li-
quidation aufzeigen.'®? Die GCO kann somit ein Warnsignal
fiir die Adressaten des Jahresabschlusses darstellen, dass die
Liquidationswerte bei einer Insolvenz wesentlich kleiner als
die Buchwerte sein konnen.

4.1.2. Kapitalkosten

Mit der Ausstellung einer GCO durch den Abschlusspriifer
werden erhebliche Bedenken einer mdéglichen Gefdhrdung
der Unternehmensfortfithrung gedulert, was von Eigen- und
Fremdkapitalgebern als negatives Signal gedeutet werden
kann.'®® Daher wird in der Priifungsforschung u. a. argumen-
tiert, dass ein qualifizierter Bestdtigungsvermerk mit dem
systematischen Risiko eines Unternehmens verbunden und
das Schuldenrisiko erhoht sein kann sowie die Ausstellung
einer GCO zu hoheren Kapitalkosten fiir das Unternehmen
fiihrt,'%*

Die negativen Folgen einer GCO auf die Eigenkapitalkos-
ten werden bspw. von Amin et al. (2014) untersucht, die 106
Unternehmen mit einer GCO und 106 Unternehmen in finan-
zieller Schieflage ohne einer GCO in den Jahren von 2000 bis
2010 betrachten.'®> Es kann dabei ein signifikant positiver
Zusammenhang zwischen einer GCO und den Eigenkapital-
kosten gefunden werden.'®® Die Eigenkapitalkosten erhohen
sich durch die Erteilung einer GCO abhéngig von der ange-
wandten Modellspezifikation um 3,3 % bis 5,7 %. Eine GCO
informiert die Eigenkapitalgeber somit iiber die finanzielle
Lage und eine mogliche Insolvenz des Unternehmens, wor-
auf die Investoren aufgrund des erh6hten Risikos eine erhoh-
te Rendite fordern und das Unternehmen sich dadurch mit
hoheren Eigenkapitalkosten konfrontiert sieht.

Dariiber hinaus zeigen Chen, He, Ma und Stice (2016) die
Auswirkungen einer GCO auf die Kreditvertrége eines Unter-
nehmens auf.'®” In ihrer Analyse von Unternehmen im Zeit-
raum von 1992 bis 2009 stellen sie fest, dass sich der Kredi-
taufschlag (Loan Spread) nach einer GCO um 107 Basispunk-
te erhoht und die betroffenen Unternehmen nicht nur einen
hoheren Zinssatz fiir das gestiegene Risiko zahlen miissen,

182Vgl. hierfiir und nachfolgend Kausar und Lennox (2017, S. 899).

183Vgl. Amin, Krishnan und Yang (2014, S. 5).

184ygl. Amin et al. (2014, S. 2); Fargher und Wilkins (1998, S. 845);
J. Francis, LaFond, Olsson und Schipper (2004, S. 969-970).

185ygl. Amin et al. (2014, S. 9).

186 Vgl. hierfiir und nachfolgend Amin et al. (2014, S. 32).

187Vgl, hierfiir und nachfolgend Chen et al. (2016, S. 4-5).
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sondern die Kreditgeber zudem das Kreditvolumen reduzie-
ren und eine signifikante Kiirzung der Laufzeit von Krediten,
die nach einer GCO erteilt werden, erkennbar ist. Ebenfalls
zeigt die Studie einen Riickgang der finanziellen Vereinba-
rungen in Kreditvertrdgen um 9,1 % und einen Anstieg der
allgemeinen Vereinbarungen um 12,3 %, was darauf hindeu-
tet, dass die Kreditgeber sich weniger auf die finanziellen Ver-
einbarungen verlassen wollen, nachdem die Qualitat der Fi-
nanzberichterstattung durch die GCO in Frage gestellt wur-
de. Chen et al. (2016) kommen zu dem Schluss, dass den Kre-
ditgebern wichtige Informationen zum Kreditrisiko des Un-
ternehmens zur Verfiigung gestellt und in der Kreditvergabe
berticksichtigt werden.

Dahingegen schlussfolgern Niemi und Sundgren (2012),
dass Kreditgeber nicht ausschliellich nur 6ffentlich verfiig-
bare Informationen in die Kreditvergabeentscheidung mit
einbeziehen, sondern auch andere Informationsquellen nut-
zen.'®® Die Studie umfasst mehr als fiinfzigtausend Beobach-
tungen von kleinen und mittleren Unternehmen in Finnland,
wobei rund zweitausend Unternehmen einen modifizierten
Bestatigungsvermerk aufweisen, der eine Red Flag Opinion,
vergleichbar mit einer GCO, beinhaltet. Es wird untersucht,
ob die Verfiigbarkeit der Kredite von institutionellen Kredit-
gebern durch eine Modifizierung des Bestédtigungsvermerks
verringert und stattdessen auf Handelskredite zuriickgegrif-
fen wird. Fiir die Red Flag Opinion konnen allerdings keine
Belege fiir einen Zusammenhang von einer gestiegenen Ver-
wendung von Handelskrediten im Verhaltnis zu institutio-
nellen Krediten gefunden werden.

Die Akteure an den Kapitalmérkten nutzen als zusétzli-
che Informationsquelle fiir ihre Entscheidungen die Auskiinf-
te von Ratingagenturen, die die Kreditwiirdigkeit von Unter-
nehmen bewerten.'®” Eine der wenigen Untersuchungen, die
den Zusammenhang zwischen einer GCO und dem Kreditra-
ting durch eine Ratingagentur betrachtet, ist die Studie von
Feldmann und Read (2013). In die Analyse werden 152 Un-
ternehmen, die im Zeitraum von 2000 bis 2009 Insolvenz an-
gemeldet haben und bei denen die Kreditwiirdigkeit durch
die Ratingagentur Standard & Poor‘s (S&P) bewertet wurde,
einbezogen.'”® Die Autoren ermitteln bei 56 % der Unter-
nehmen, die eine GCO erhalten haben, eine Herabsetzung
der Bonitatsbewertung in dem auf die GCO folgenden Monat,
wéhrend nur bei 21 % der Unternehmen mit einem uneinge-
schriankten Bestitigungsvermerk eine Abwertung erfolgt. Die
Studie von Feldmann und Read (2013) wird durch die Unter-
suchung von Strickett, Hay und Lau (2021) erweitert, die ne-
ben S&P die Ratingagentur Moody’s aufnimmt und insolven-
te Unternehmen in der Zeit von 2002 bis 2013 analysiert.!
Die Stichprobe von S&P mit einem Umfang von 149 Unter-
nehmen zeigt bei 68 % der Unternehmen mit einer GCO eine
Abwiértsbewegung in dem der GCO anschlieRenden Monat
und nur eine Herabsetzung der Kreditwiirdigkeit bei 39 %

188yl hierfiir und nachfolgend Niemi und Sundgren (2012, S. 768-769).
189Vgl. hierfiir und nachfolgend Feldmann und Read (2013, S. 346).
1QOVgl. hierfiir und nachfolgend Feldmann und Read (2013, S. 358).
191Vgl. hierfiir und nachfolgend Strickett et al. (2021, S. 11).

der Unternehmen ohne eine GCO. Dahingegen ist der Un-
terschied bei Moody’s, wo die Stichprobe 147 Unternehmen
enthélt, insignifikant. Wahrend bei 24 % der Unternehmen
mit einer GCO in dem auf die GCO folgenden Monat eine
Abwertung erfolgt, liegt dieser Wert bei Unternehmen mit ei-
nem nicht modifizierten Bestdtigungsvermerk bei 21 %. Die
geringe Reaktion von Moody’s auf die GCO wird von den Au-
toren auf eine andere Eigentiimerstruktur der Ratingagentur
zuriickgefiihrt.'%?

4.1.3. Selbsterfiillende Prophezeiung

Mit der Berichterstattung des Abschlusspriifers {iber die
Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit wird stets die Mog-
lichkeit einer selbsterfiillenden Prophezeiung (Self-Fulfilling
Prophecy) diskutiert.'”® Die selbsterfiillende Prophezeiung
stellt das Eintreten eines vorhergesagten FEreignisses auf-
grund der vorherigen Verodffentlichung einer Prognose dar.
Der Argumentation der Literatur folgend, kommt es durch
die Bekanntgabe einer GCO, die von den Stakeholdern eines
Unternehmens als negatives Signal bzw. Insolvenzprognose
des Abschlusspriifers angesehen wird, zu einem Vertrau-
ensverlust in der Offentlichkeit. Als Konsequenz wird hier-
durch die negative Unternehmensentwicklung durch bspw.
die Kiindigung von Kreditvertrdgen oder das Nichtzustan-
dekommen von Auftragen gefordert. Der Abschlusspriifer
wére demnach durch die Erteilung einer GCO fiir einen Un-
ternehmenszusammenbruch mitverantwortlich. Daher kann
die Entscheidung des Abschlusspriifers iiber die Ausstellung
einer GCO durch die selbsterfiillende Prophezeiung beein-
flusst werden.'?* Heinrichs (2018) hebt hervor, dass beim
Vorhandensein einer selbsterfiillenden Prophezeiung eine
GCO, die sich ex ante als fehlerhaft herausstellt, bei einem
gesunden Unternehmen der Grund fiir die Einstellung der
Geschiftstitigkeit darstellen kann.'*®

Wissenschaftliche Untersuchungen kommen in der Fra-
ge, ob eine selbsterfiillende Prophezeiung bei einer GCO vor-
liegt oder dieses Phanomen nicht auftritt, zu verschiedenen
Ergebnissen. Louwers, Messina und Richard (1999) untersu-
chen US-Unternehmen mit einer erstmaligen GCO im Zeit-
raum von 1984 bis 1991 auf die Wahrscheinlichkeit eines
Unternehmenszusammenbruchs in den folgenden zehn Jah-
ren.'”® Nach dem Erhalt einer GCO iiberleben Unternehmen
im Durchschnitt vier Jahre und nur 27 % der betrachteten
Unternehmen scheitern in dem auf die GCO folgenden Jahr.
Dennoch ist die Insolvenzwahrscheinlichkeit insbesondere in
den ersten beiden Jahren hoch, nimmt aber anschlief3end ab.
Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die selbsterfiillende
Prophezeiung hochstens in den ersten Jahren existiert und
in den folgenden Jahren, wenn {iberhaupt, nur einen sehr

192yg]. Strickett et al. (2021, S. 13).

193y/g]. hierfiir und nachfolgend Adam (2007, S. 62); Marten et al. (2020,
S. 613-614).

194Fiir einen Uberblick iiber Studien, die den Einfluss einer méoglichen
selbsterfiillenden Prophezeiung auf die GCO-Entscheidung des Abschluss-
priifers untersuchen, siehe Heinrichs (2018, S. 166).

195ygl. Heinrichs (2018, S. 2).

196 Vgl. hierfiir und nachfolgend Louwers et al. (1999, S. 811 u. 814-815).
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geringen Effekt aufweist. Einhergehend mit diesem Befund
kann Nogler (2004) fiir die Periode von 1985 bis 1991 in
den USA keine Anzeichen fiir ein mit der GCO verbunde-
nes Langzeit-Stigma finden.'®” Er analysiert Unternehmen,
die eine GCO erhalten haben und im folgenden Jahr wieder
einen uneingeschrinkten Bestatigungsvermerk verzeichnen.
Dabei stellt er fest, dass iiber 70 % dieser Unternehmen in
einem Zeitraum von 12 bis 18 Jahren den Aktionéren einen
Mehrwert schaffen und somit eine GCO, die im folgenden
Jahr nicht mehr ausgestellt wurde, auf lange Sicht keinen
Einfluss auf die Unternehmenstétigkeit hat. Die Studie von
Gerakos, Hahn, Kovrijnykh und Zhou (2016), die GCOs und
Insolvenzanmeldungen von Unternehmen, die im vorherigen
Jahr keine GCO erhalten haben, auswertet, stellt lediglich ei-
ne um 0,84 % hohere Wahrscheinlichkeit fiir eine Insolvenz
in Folge einer GCO fest.!”® Der geringe Anstieg der Wahr-
scheinlichkeit einer Insolvenz deutet somit nicht auf einen
wesentlichen Einfluss der GCO auf eine Insolvenz hin.

In dem UK vergleichen Citron und Taffler (2001) Unter-
nehmen, die zwischen 1986 und 1993 eine GCO erhalten
haben, mit Unternehmen, denen keine GCO ausgestellt wur-
de.'”” Zwar ermitteln die Autoren bis zur Verdffentlichung
des niachsten Jahresabschlusses einen signifikanten Unter-
schied hinsichtlich der Insolvenzrate zwischen den Unter-
nehmen mit einem qualifizierten (17 %) und einem nicht-
qualifizierten (8 %) Bestatigungsvermerk, womit eine selbs-
terfiillende Prophezeiung belegt werden konnte. Allerdings
wird kein signifikanter Unterschied gefunden, wenn das Mo-
dell um eine Variable erweitert wird, die die finanziellen
Schwierigkeiten eines Unternehmens abbildet. Eine selbst-
erfiillende Prophezeiung kann dadurch nicht mehr nachge-
wiesen werden. Vielmehr deuten Citron und Taffler (2001)
an, dass doppelt so viele Unternehmen gro3ere Restruktu-
rierungen vornehmen als zahlungsunfihig werden.?’° Eine
GCO hat damit der Hypothese der Self-Defeating Prophecy
entsprechend, die eine Falsifizierung bzw. Selbstzerstérung
der Prognose durch ein bewusstes Handeln des Manage-
ments und der Stakeholder gegen die Bestandsgefdhrdung
annimmt, einen positiven Effekt auf das Uberleben eines
Unternehmens. Bei Erhalt einer GCO konnen somit recht-
zeitig Mallnahmen zur Rettung des Unternehmens ergriffen
werden.

Ebenfalls fiihrt die Studie von Carey et al. (2008) zu ei-
ner Ablehnung der Existenz einer selbsterfiillenden Prophe-
zeiung.?’! In ihrer Analyse australischer Unternehmen in der
Periode von 1994 bis 1997 wurde festgestellt, dass 11,8 % der
Unternehmen mit einer GCO und 10,3 % der Unternehmen
ohne einer GCO innerhalb der gleichen Zeitspanne von zwei
Jahren gescheitert sind. Dieser Unterschied ist nicht signifi-
kant und stellt daher keinen Beleg fiir eine selbsterfiillende
Prophezeiung, zumindest in Australien, dar.

197Vgl. hierfiir und nachfolgend Nogler (2004, S. 681).

198Vgl hierfiir und nachfolgend Gerakos et al. (2016, S. 1 u. 14-15).

199Vgl. hierfiir und nachfolgend Citron und Taffler (2001, S. 357-358).

200yg]. hierfiir und nachfolgend Citron und Taffler (2001, S. 360); Ruhnke
(2003, S. 263).

201yg], hierfiir und nachfolgend Carey et al. (2008, S. 74-75).

Dahingegen finden Gaeremynck und Willekens (2003)
in Belgien bei der Untersuchung von 228 Unternehmen in
den Jahren von 1995 und 1996 deutliche Hinweise fiir ei-
ne selbsterfiillende Prophezeiung.”®” Es kann nachgewiesen
werden, dass ein positiver Effekt zwischen der Erteilung ei-
ner GCO und der Insolvenzwahrscheinlichkeit besteht. Dem-
gegeniiber zeigt jedoch die Teilstichprobe von Unternehmen,
die sich freiwillig liquidieren, keine signifikanten Ergebnis-
se und lasst somit keine Anzeichen fiir eine selbsterfiillende
Prophezeiung erkennen. Auch die belgische Studie von Van-
straelen (2003), die Unternehmen in dem Zeitraum von 1992
bis 1996 betrachtet, kommt zu dem Schluss, dass eine GCO
die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz signifikant erhoht.?*>
Die Ergebnisse deuten auf die Existenz einer selbsterfiillen-
den Prophezeiung hin und sind sowohl bei einer erstmaligen
GCO als auch bei einer wiederholten Ausstellung der GCO zu
finden.

Fiir den deutschen Priifungsmarkt analysiert Frey (2014)
den Einfluss der GCO auf die Wahrscheinlichkeit einer Un-
ternehmensbeendigung bzw. -insolvenz in den Jahren von
2006 bis 2010.?°* Sowohl bei der Verwendung der Unter-
nehmensbeendigung als auch der Unternehmensinsolvenz
als abhéngige Variable ist ein signifikant positiver Zusam-
menhang zwischen der Ausstellung einer GCO und der
Wahrscheinlichkeit einer Unternehmensbeendigung bzw. -
insolvenz erkennbar, sodass die Existenz einer selbsterfiil-
lenden Prophezeiung angenommen werden kann. Allerdings
wird dieser Zusammenhang bei der Unternehmensbeendi-
gung in der ersten Untersuchungsauswahl nicht nachgewie-
sen. Hier wird argumentiert, dass in dieser Stichprobe die
Unterschiede beziiglich der VFE-Lage der Unternehmen zwi-
schen der Untersuchungs- und Kontrollgruppe grof3er sind
und das verwendete Matching-Verfahren bei der betrachteten
Forschungsfrage kein angemessenes Instrument darstellt.

4.2. Effekt beim Abschlusspriifer
4.2.1. Abschlusspriiferwechsel

Die Erteilung einer GCO kann als Konsequenz fiir den Ab-
schlusspriifer die Beendigung des Mandats durch das zu prii-
fende Unternehmen zur Folge haben, womit das Unterneh-
men beabsichtigt, eine erneute GCO zu vermeiden.?’® Unter
dem Begriff des Opinion Shoppings ist der Versuch zu ver-
stehen, einen uneingeschrankten Bestatigungsvermerk zu er-
halten. Der Mandant droht dem aktuellen Abschlusspriifer
einen Wechsel an bzw. lotet bei anderen Abschlusspriifern
aus, wie diese in relevanten Sachverhalten reagieren wiirden
und wechselt dann zu dem Abschlusspriifer, dessen Einstel-
lung sich am meisten mit der des Unternehmens {iberschnei-
det.

202y/g]. hierfiir und nachfolgend Gaeremynck und Willekens (2003, S. 75-
76).

203Vgl. hierfiir und nachfolgend Vanstraelen (2003, S. 243-246).

2O4Vgl. hierfiir und nachfolgend Frey (2014, S. 188-189).

205Vgl. hierfiir und nachfolgend Chow und Rice (1982, S. 327); Marten et
al. (2020, S. 202).
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Das Ereignis des Abschlusspriiferwechsels wird von Chow
und Rice (1982) untersucht, die hierfiir Unternehmen mit
einem qualifizierten Bestdtigungsvermerk im Jahr 1973 so-
wie einem Wechsel des Abschlusspriifers zwischen den Jah-
ren 1973 und 1974 betrachten (der Grund fiir den qualifizier-
ten Bestitigungsvermerk wird nicht weiter differenziert).?%°
Die Ergebnisse zeigen, dass Unternehmen nach einem qua-
lifizierten Bestdtigungsvermerk den Abschlusspriifer haufi-
ger wechseln. Es werden allerdings keine Belege fiir einen
systematischen Wechsel von einem Abschlusspriifer mit ei-
ner hohen Tendenz zur Erteilung von qualifizierten Bestati-
gungsvermerken zu einem Abschlusspriifer mit einer niedri-
gen Tendenz entdeckt.??” Dariiber hinaus kann keine signi-
fikant geringere Anzahl an nicht-qualifizierten Bestatigungs-
vermerken gefunden werden, wenn der Abschlusspriifer ge-
wechselt wird.

Dahingegen beleuchten J. Krishnan und Stephens (1995)
in ihrer Studie unterschiedliche Formen des Bestatigungs-
vermerks, wobei insbesondere auch die GCO beriicksichtigt
wird, die im Zeitraum von 1986 bis 1987 bzw. von 1987 bis
1988 einen Anteil von 5,47 % bzw. 8,7 % der betrachteten
Unternehmen ausmacht.?°® Die Autoren stellen fest, dass die
Rate der Unternehmen, die nach einer GCO den Abschluss-
priifer wechseln, mit 22,61 % deutlich hoher ist als bei einem
uneingeschrinkten Priifungsurteil mit nur 5,02 %.%%° Ein An-
haltspunkt fiir ein erfolgreiches Opinion Shopping kann je-
doch nicht identifiziert werden, da das Unternehmen mit
einem Abschlusspriiferwechsel sowohl vom vorherigen als
auch dem nachfolgenden Abschlusspriifer eine dhnliche Be-
handlung erhilt.?'° Es wird argumentiert, dass der Wechsel
des Abschlusspriifers nicht durch ein Opinion Shopping indu-
ziert ist, sondern vielmehr andere Griinde den Ausloser fiir
den Abschlusspriiferwechsel darstellen. Des Weiteren fiithren
die Autoren an, dass, wenn die Wechselraten durch das Opi-
nion Shopping begriindet wiren, die eingefiihrten Malsnah-
men gegen ein Opinion Shopping Wirkung zeigen und die
Behandlung der Unternehmen daher dhnlich bleibt.

Die Auswirkung einer GCO auf den Abschlusspriiferwech-
sel wird ebenfalls in der bereits genannten Studie von Carey
et al. (2008) anhand von 68 australischen Unternehmen mit
einer erstmaligen GCO betrachtet.?!! Zum Vergleich wird
eine Kontrollgruppe mit Unternehmen gebildet, die keine
GCO ausgestellt bekommen haben, sich aber in einer finan-
zieller Schieflage befinden, und anschlieffend anhand von
Kennzahlen mit der Stichprobe der GCO-Unternehmen ge-
matcht. Wahrend 16,7 % der Unternehmen mit einer GCO
den Abschlusspriifer innerhalb eines Jahres wechseln, sind
es bei Unternehmen ohne eine GCO nur 9,8 %.%'? Dieser
Unterschied stellt sich allerdings als nicht signifikant heraus.

206Vgl. hierfiir und nachfolgend Chow und Rice (1982, S. 328).

207Vgl. hierfiir und nachfolgend Chow und Rice (1982, S. 332-333).

208Vgl. J. Krishnan und Stephens (1995, S. 187).

209ygl. J. Krishnan und Stephens (1995, S. 189).

210yg], hierfiir und nachfolgend J. Krishnan und Stephens (1995, S. 196-
197).

211Vgl. hierfiir und nachfolgend Carey et al. (2008, S. 66-67).

212yg]. hierfiir und nachfolgend Carey et al. (2008, S. 72-73).

Wird hingegen ein Logit-Modell verwendet, ist die Varia-
ble der GCO signifikant positiv, womit eine hohere Tendenz
eines Abschlusspriiferwechsels bei Unternehmen mit einer
erstmaligen GCO im Vergleich zu Unternehmen ohne eine
GCO nachgewiesen werden kann. Australische Abschluss-
priifer sehen sich somit nach einer erstmaligen GCO mit
einer hoheren Wahrscheinlichkeit des Verlustes des Mandan-
ten konfrontiert.

Carcello und Neal (2003) bringen den Wechsel des Ab-
schlusspriifers nach einer GCO mit der Zusammenstellung
des Audit Committees in Verbindung und analysieren Unter-
nehmen, die zwischen 1988 und 1999 erstmalig eine GCO
erhalten und ihren Abschlusspriifer vor dem néchsten Jahres-
abschluss gewechselt haben.?'® Die Untersuchungen zeigen,
dass, je grofler der Anteil der Affiliated Direktoren im Audit
Committee ist, die Wahrscheinlichkeit eines Abschlusspriifer-
wechsels nach einer GCO steigt.”'* Ebenso erhoht sich die
Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel nach einer GCO, wenn
die Mitglieder des Audit Committees mehr Anteile am Un-
ternehmen besitzen. Auflerdem deuten die Ergebnisse dar-
auf hin, dass ein Opinion Shopping bei Unternehmen mit ei-
nem grolleren Anteil an Affiliated Direktoren mit einer héhe-
ren Wahrscheinlichkeit erfolgreich ist, da 37,1 % der Unter-
nehmen mit einem Anteil an Affiliated Direktoren oberhalb
des Medians nach einem Wechsel ein uneingeschrianktes Prii-
fungsurteil erhalten, wéhrend es bei den Unternehmen mit
einem Anteil unterhalb des Medians nur 18,5 % sind. Hieran
ankniipfend bindet Kim (2021) das Management in die Un-
tersuchung ein und stellt einen signifikant positiven Zusam-
menhang zwischen einem {iberméfRigen Selbstvertrauen des
Managements und dem Abschlusspriiferwechsel nach einer
GCO fest.?!® Fiir die Messung des {iberméRigen Selbstver-
trauens wird die optionsbasierte Methode als Proxy verwen-
det. Demnach wird ein Manager als {iberméaf3ig selbstbewusst
angesehen, wenn die Optionsausiibung verzégert wurde, ob-
wohl die Option zu dem Zeitpunkt In-The-Money war, also
einen Gewinn bei Ausiibung erzielt hétte. Die Ergebnisse le-
gen dar, dass die Verbindung zwischen dem iibermé&figen
Selbstvertrauen des Managements nach einer GCO und der
Wahrscheinlichkeit eines Abschlusspriiferwechsels dann stér-
ker ist, wenn das Management im Vergleich zum Audit Com-
mittee méchtiger ist. Diese Erkenntnisse deuten darauf hin,
dass die Besetzung bzw. Eigenschaften des Managements und
des Audit Committees einen Einfluss auf den Wechsel des Ab-
schlusspriifers haben.

4.2.2. Finanzielle Folgen und rechtliche Auswirkungen
Durch den Abschlusspriiferwechsel nach einer GCO ver-
liert der Abschlusspriifer nicht nur seinen Priifungsauftrag
bei dem Unternehmen, sondern kann mit dem Mandanten
auch keinen Umsatz mehr generieren.”'® Die bereits erwihn-
te Studie von Carey et al. (2008) zeigt, dass der Anteil der

213ygl. Carcello und Neal (2003, S. 101).

214Vgl. hierfiir und nachfolgend Carcello und Neal (2003, S. 113).
215Vgl. hierfiir und nachfolgend Kim (2021, S. 5 u. 10-11).
216y/g]. hierfiir und nachfolgend Carey et al. (2008, S. 73-74).
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verlorenen Priifungshonorare beim Wechsel eines Unterneh-
mens mit einer GCO signifikant grof3er ist als bei einem Wech-
sel von Unternehmen ohne einer GCO.

Berglund (2020) erldutert zunichst, dass das Manage-
ment fiir eine hohe Priifungsqualitit einen Aufschlag zah-
len wiirde, dagegen Abschlusspriifer, bei denen Typ II Feh-
ler aufgetreten sind, ihre Priifungshonorare senken miissten,
damit sie ihre Mandanten halten kénnen.?!” Demgegeniiber
argumentiert er, dass solche Abschlusspriifer einen Honora-
raufschlag verlangen konnen, wenn ein Unternehmen in der
Entscheidung iiber die Wahl des Abschlusspriifers durch ein
Opinion Shopping beeinflusst ist. In seiner Analyse kann Ber-
glund (2020) allerdings keine Belege fiir einen signifikanten
Zusammenhang zwischen Abschlusspriifern mit Typ II Feh-
lern und den Priifungshonoraren finden.

Die experimentelle Studie von Christensen, Glover, Omer
und Shelley (2016), deren Umfrage im Jahr 2012 von 93
Wirtschaftspriifungsexperten (Partner und Senior Manager)
sowie 102 Investoren beantwortet wurde, beschéftigt sich da-
gegen mit dem Typ I Fehler.?'® Die Untersuchung zeigt, dass
bei einer Fehleinschatzung, bei der ein Mandant eine GCO er-
hiélt, aber in der folgenden Periode nicht Insolvenz anmeldet,
dies sowohl von den Wirtschaftspriifungsexperten als auch
den Investoren als ein Zeichen fiir eine hohe Priifungsquali-
tat gesehen wird und der Abschlusspriifer keine Beeintréch-
tigung seiner Reputation befiirchten muss. Die Typ II Fehler
werden dahingegen von den Probanden negativ eingeordnet
und fithren zu einer durch den Abschlusspriifer und die In-
vestoren geringeren wahrgenommen Priifungsqualitét.

Die rechtlichen Auswirkungen einer Modifizierung des
Priifungsurteils zeigen Carcello und Palmrose (1994) in ihrer
Studie in den Jahren von 1972 bis 1992, die 655 Unterneh-
men umfasst, die sich in Insolvenz befinden und von denen
sich 118 Unternehmen einer Rechtsstreitigkeit mit dem Ab-
schlusspriifer stellen miissen.?!” Die Ergebnisse deuten dar-
auf hin, dass modifizierte Bestatigungsvermerke tendenziell
zu geringeren Anspriichen nach Rechtsstreitigkeiten fithren
und die modifizierten Bestatigungsvermerke zur Verringe-
rung der Forderungen geeignet sind. Allerdings schiitzt die
Modifizierung des letzten Bestatigungsvermerks vor einer In-
solvenz nicht vor einer rechtlichen Auseinandersetzung.

An das Thema ankniipfend fithren Kaplan und Williams
(2013) fiir den Zeitraum von 1986 bis 2009 eine Untersu-
chung von finanziell angeschlagenen Unternehmen durch,
die sich mit einer Wertpapier-Sammelklage konfrontiert se-
hen.??° Die Autoren verwenden neben einer Probit-Analyse
auch einen simultanen Gleichungsansatz, um die Endogeni-
tit besser kontrollieren zu kénnen.??! Wihrend die Variable
fiir die GCO in der Probit-Analyse nicht signifikant ist, kann
diese im simultanen Gleichungsansatz als signifikant und ne-
gativ nachgewiesen werden. Die Ergebnisse weisen somit auf

217ygl. hierfiir und nachfolgend Berglund (2020, S. 1927).

218Vgl. hierfiir und nachfolgend Christensen et al. (2016, S. 1650 u. 1663).
219Vgl. hierfiir und nachfolgend Carcello und Palmrose (1994, S. 8 u. 27).
220yg]. Kaplan und Williams (2013, S. 206).

221ygl. hierfiir und nachfolgend Kaplan und Williams (2013, S. 222-224).

eine geringere Wahrscheinlichkeit einer Rechtsstreitigkeit ge-
gen den Abschlusspriifer hin, wenn dieser eine GCO erteilt
hat. Dariiber hinaus kann festgestellt werden, dass nach der
Ausstellung einer GCO das Urteil einer Klage gegen den Ab-
schlusspriifer weniger schwerwiegend ist. Die Wahrschein-
lichkeit fiir die Zahlung eines grof3en finanziellen Betrags ist
nach der Erteilung einer GCO geringer und die Hohe der fi-
nanziellen Beilegung féllt fiir den Abschlusspriifer niedriger
aus.

Zu einem kontrdren Ergebnis kommen Eutsler, Nickell
und Robb (2016), die mit der Durchsicht von Auditing and
Accounting Enforcement Releases (AAERs), die von der SEC
im Zeitraum von 1995 bis 2012 ausgestellt wurden, einen
anderen Ansatz wihlen.??? Aus den Unternehmen, die min-
destens einen Jahresabschluss mit Betrug aufweisen, wurde
die finale Stichprobe mit 314 Unternehmen erstellt, wovon
34 Unternehmen eine GCO erhalten haben sowie 12 Unter-
nehmen sowohl in Strafverfolgungsmaf@nahmen gegen den
Abschlusspriifer verwickelt waren als auch eine GCO ausge-
stellt bekommen haben. Die Analyse kommt zu dem Ergeb-
nis, dass die getestete Variable GCO signifikant und positiv
ist.??> Daraus kann gedeutet werden, dass fiir den Abschluss-
priifer die Wahrscheinlichkeit fiir eine Sanktionierung nach
einem Betrug grofer ist, wenn der Abschlusspriifer die finan-
zielle Schieflage eines Unternehmens wahrgenommen und
eine GCO erstellt hat. Die GCO wird von Regulierungsbehor-
den bei der Untersuchung von Betrug in der Finanzbericht-
erstattung anders bewertet als die Erwédgung einer Klage von
Investoren nach einer Insolvenz.

Das Experiment von Wright und Wright (2014) zeigt dar-
iiber hinaus, dass die Aufnahme von Informationen {iber das
Beurteilungsverfahren des Abschlusspriifers hinsichtlich der
Entscheidung einer GCO einen Einfluss auf Investoren haben
kann.?”* Fiir das Experiment haben 72 nicht-professionelle
Investoren, ersatzweise dargestellt durch MBA Studenten, In-
formationen zu einem Unternehmen und der Verantwortung
des Abschlusspriifers fiir die Beurteilung der Unternehmens-
fortfithrung erhalten.??® Darunter haben sich drei Hinweise
fiir eine Fortfiihrung der Geschéftstétigkeit sowie drei Infor-
mationen, die Zweifel an der Unternehmensfortfiihrung auf-
rufen, befunden. Das betrachtete Unternehmen hat ein un-
eingeschréinktes Priifungsurteil erhalten und neun Monate
nach dem Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers Insol-
venz angemeldet. Von den 72 Teilnehmern haben 37 Pro-
banden Informationen iiber den Beurteilungsprozess des Ab-
schlusspriifers erhalten und 35 Probanden haben diese Infor-
mationen nicht erhalten. Die Ergebnisse zeigen eine bessere
Bewertung des Abschlusspriifers, wenn die zusatzlichen In-
formationen mitgeteilt wurden.?*° Bei vier von fiinf Variablen
ist ein signifikanter Unterschied zwischen den beiden Grup-
pen vorhanden, sodass Investoren mit den zuséatzlichen Infor-

222y/g]. hierfiir und nachfolgend Eutsler et al. (2016, S. 384).
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mationen die Leistung des Abschlusspriifers deutlich weniger
negativ bewerten.

5. Kritische Wiirdigung

Die GCO des Abschlusspriifers im Bestdtigungsvermerk
stellt ein wichtiges Instrument der Kommunikation zwischen
dem Abschlusspriifer und der Offentlichkeit dar. Die enthal-
tenen Informationen dienen als Entscheidungsgrundlage fiir
die Adressaten des Jahresabschlusses und geben Auskunft
iiber mogliche wesentliche Unsicherheiten bei der Fortfiih-
rung der Geschiéftstitigkeit eines Unternehmens. Zahlreiche
Studien befassen sich mit den Determinanten der GCO und
zeigen ebenso die Konsequenzen der Erteilung einer GCO
auf. Bei der Auswertung der Studien ist jedoch zu beriicksich-
tigen, dass es hinsichtlich der GCO zu Unterschieden in den
gesetzlichen und normativen Vorgaben zwischen den Lan-
dern kommt und mit dem Code Law und Common Law ver-
schiedene Rechtssysteme vorliegen. Daher ist eine direkte
Ubertragung von Forschungsergebnissen von einem Rechts-
raum auf einen anderen u. U. nicht ohne weiteres moglich
und muss unter Beachtung gewisser Limitationen erfolgen.
Zudem basieren vereinzelte Studienergebnisse auf einem ge-
ringen Stichprobenumfang, sodass eine geringe externe Va-
liditat bei der Interpretation der Befunde beachtet werden
muss.

Die Determinanten der GCO konnen in verschiedene Ein-
flussfaktoren unterteilt werden, wobei eine Differenzierung
insbesondere in die Faktoren vom zu priifenden Unterneh-
men und vom Abschlusspriifer sowie deren Beziehung zuein-
ander erfolgen kann. Ergidnzend liegt mit den Umweltfakto-
ren — hierzu zéhlen bspw. Priifungsstandards, das regulatori-
sche Umfeld, Finanz- und Wirtschaftskrisen, nationale Unter-
schiede, die Marktstruktur und der Wettbewerb — ein weite-
rer Informationskreis vor, der allerdings in dieser Arbeit nicht
im Detail erarbeitet werden kann.

Die Faktoren, die vom zu priifenden Unternehmen ausge-
hen, befassen sich mit den finanziellen Kennzahlen, die dem
Jahresabschluss entnommen werden. Hier zeigt sich, dass die
Ausstellung einer GCO fiir Unternehmen, die weniger profita-
bel, weniger liquide und kleiner sind sowie ein hoheres Level
an Leverage, eine geringere Rendite und eine gréf3ere Ren-
ditevolatilitdt aufweisen, wahrscheinlicher ist. Die Ergebnis-
se einzelner Studien, die keinen signifikanten Einfluss dieser
Kennzahlen auf die Wahrscheinlichkeit einer GCO nachwei-
sen konnen, sind auf die unterschiedlichen Untersuchungs-
ansétze und -methoden zuriickzufithren. Ungeklart bleibt die
Frage, ob die Kennzahlen als Grundlage fiir die Entscheidung
des Abschlusspriifers dienen oder es sich um Zusammenhén-
ge handelt, die durch andere Ursachen bedingt sind.

Ebenso haben Entscheidungen, die vom Management
getroffen werden, einen Einfluss auf die Ausstellung einer
GCO. Wiahrend Pldne fiir die Ausgabe von neuen Aktien
sowie die Aufnahme zuséitzlicher Mittel zu einer geringe-
ren Wahrscheinlichkeit einer GCO fithren und damit als ein
positives Signal nach aul’en gewertet werden konnen, ha-
ben die Kiirzung von Ausgaben bzw. die Verdulderung von

Vermogenswerten, insbesondere bei liquiditdtsschwachen
Unternehmen, eine negative Wirkung. Strategische MalSnah-
men konnen bei einem sowohl kurz- als auch langfristigen
positiven Effekt auf den Cashflow einen mildernden Faktor
darstellen und die Wahrscheinlichkeit einer GCO reduzieren,
wohingegen nur langfristige Erfolge die Wahrscheinlichkeit
einer GCO erhohen. Die kontrdren Ergebnisse sind darauf
zurilickzufiihren, dass fiir die Beurteilung der GCO ein kurzer
Zeitraum von 12 Monaten beriicksichtigt wird und Mal3-
nahmen einen entscheidenden Einfluss in dieser Phase er-
bringen miissen. Dariiber hinaus konnen die Studien fiir die
Qualitat der Finanzberichterstattung, gemessen anhand der
Hohe der Accruals, verschiedene Befunde aufdecken. Wah-
rend einerseits Belege fiir einen signifikanten und positiven
Zusammenhang zwischen der Hohe der Accruals und der
Wahrscheinlichkeit einer GCO vorhanden sind, sehen Butler
et al. (2004) die Verwendung von Accruals zur Messung von
Earnings Management kritisch, da die Beurteilung der Qua-
litat der Finanzberichterstattung nicht zum Aufgabenbereich
des Abschlusspriifers gehért.??” Die Unterschiede resultie-
ren aus den eingesetzten Modellen, die teilweise eine hohe
Aussagekraft aufweisen, dann allerdings unter einer Fehls-
pezifikation leiden, weil eher Accruals mit Bezug zu einer
finanziellen Notlage eines Unternehmens erfasst werden.

Das Audit Committee, welches zur Uberwachung der
Unternehmensfiihrung eingesetzt wird, zeigt eine hohere
Effektivitdt, wenn es mit unabhéngigen Mitgliedern besetzt
ist, die keine Beziehungen zum Unternehmen oder dem Ma-
nagement aufweisen. Ein unabhéngigeres Audit Committee
fihrt zu einer hoheren Wahrscheinlichkeit, eine GCO aus-
gestellt zu bekommen, da abhéngige Mitglieder eher im
Sinne des Managements entscheiden und ihre Funktion als
Uberwachungsorgan vernachlissigen. Ist die Wirksamkeit
der internen Kontrolle eingeschréankt, so kann das Manage-
ment Going-Concern-Probleme eher verdecken und der Ab-
schlusspriifer kann diese Themen nicht oder nur mit groffem
Aufwand identifizieren.

Werden die Faktoren beim Abschlusspriifer genauer be-
leuchtet, so lasst sich zunichst erkennen, dass Abschluss-
priifer, die eine hohere Bildung, mehr berufliche Fortbil-
dungskurse und eine langere Berufserfahrung vorweisen, die
Going-Concern-Berichte {ibersichtlicher und préaziser darstel-
len. Hinweise fiir einen negativen Zusammenhang zwischen
der Erfahrung und der Wahrscheinlichkeit einer GCO er-
weisen sich allerdings als nicht signifikant. Eingeschrankt
werden die Ergebnisse dadurch, dass sie zum Teil auf Typ
II Fehlern basieren, die kein direktes Mal$ fiir die Qualitat
der Entscheidung des Abschlusspriifers iiber die Erteilung
einer GCO sind. Die durch einen Typ II Fehler ex post festge-
stellte Fehlklassifikation ist nicht sicher mit einer fehlenden
Normenkonformitédt der Priifung gleichzusetzen. Vielmehr
liegt bei der mit Unsicherheiten behafteten Beurteilung erst
dann ein Priiferversagen vor, wenn der Priifer sich gegen
eine {ibliche Einschédtzung entscheidet, obwohl sich an den

227ygl. Butler et al. (2004, S. 140-142).
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Rahmenbedingungen keine grof3en Verdnderungen ergeben
haben.??® Die Ergebnisse fiir den Einfluss des Alters eines Ab-
schlusspriifers sind, trotz des negativen Zusammenhangs zur
Wahrscheinlichkeit der Ausstellung einer GCO, als nachran-
gig fiir die GCO-Entscheidung einzuschdtzen. Hinsichtlich
der Industriespezialisierung des Abschlusspriifers lassen sich
keine eindeutigen Ergebnisse ermitteln. Einige Studien stel-
len einen positiven Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit
einer GCO fest, was mit einem besseren Verstindnis des
Abschlusspriifers iiber die Sachverhalte und damit einer bes-
seren Einschitzung der Going-Concern-Priamisse begriindet
werden kann. Gleichzeitig konnen andere Untersuchungen
diesen Zusammenhang nicht bestatigen und finden nur insi-
gnifikante Resultate. Die unterschiedlichen Ergebnisse kon-
nen dadurch bedingt sein, dass es verschiedene Definitionen
der Industriespezialisierung gibt und die Spezialisierung
nicht direkt beobachtbar bzw. messbar ist.

Ein wesentlicher Aspekt der diskutierten Faktoren ist
die Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers in seiner Entschei-
dungsfindung. Bei der Betrachtung der finanziellen Abhén-
gigkeit werden uneinheitliche Erkenntnisse gewonnen. Ei-
nerseits ist eine negative Verbindung zwischen den Nicht-
priifungshonoraren und der Wahrscheinlichkeit einer GCO
berechenbar, sodass von einer Einschrankung der Unabhén-
gigkeit in der Urteilsbildung durch finanzielle Interessen aus-
gegangen werden kann. Andererseits priasentiert die Studie
von Griffin und Lont (2010), dass regulatorische Maf3nah-
men, wie bspw. der SOX, den Zusammenhang abschwéchen
konnen.??” Weitere Untersuchungen sehen zudem keinen
signifikanten Zusammenhang und zeigen damit auf, dass
die finanziellen Abhéngigkeiten nicht vollstdndig im Vor-
dergrund stehen, sondern auch andere Faktoren, wie z. B.
die Reputation oder Risiken von Rechtsstreitigkeiten, Be-
riicksichtigung finden. Dass die Erbringung von bestimmten
zusétzlichen Dienstleistungen, in diesem Fall die Steuer-
beratung, sogar einen positiven Einfluss haben kann, zeigt
Robinson (2008) in ihrer Studie.?*° Durch die weitere Tatig-
keit bei einem Unternehmen kénnen wichtige Informationen
gewonnen und im Rahmen der Priifung verwendet wer-
den, sodass die Entscheidung iiber eine GCO auf Grundlage
eines ausgedehnteren Kenntnisstandes erfolgen kann. Die
Priifungshonorare selbst sowie die relative Grof3e eines Man-
danten fiir einen Abschlusspriifer liefern mehrheitlich keine
signifikanten Zusammenhénge.

Ein differenziertes Bild ergibt sich bei der Grofe des
Abschlusspriifers. Wahrend einige Untersuchungen zu dem
Schluss kommen, dass Big-4-Priifungsgesellschaften mit ei-
ner geringeren Wahrscheinlichkeit eine GCO erteilen, weil
die gepriiften Unternehmen grofler sind und durch ihre
bessere finanzielle Situation ein geringeres Risiko fiir ei-
ne Insolvenz aufweisen, gehen andere Studien von einem
positiven Zusammenhang aus. Die grofdere Wahrscheinlich-
keit einer GCO bei Big-4-Priifungsgesellschaften wird mit

228ygl. Ruhnke und Frey (2015, S. 338-339).
229Vgl. Griffin und Lont (2010, S. 30).
230ygl. Robinson (2008, S. 51-52).

einer hoheren Priifungsqualitdt im Vergleich zu Non-Big-
4-Priifungsgesellschaften sowie einer groBeren Gefahr der
Auswirkungen einer fehlerhaften Einschatzung der GCO auf
die Reputation begriindet.

Bei der Beziehung zwischen dem Abschlusspriifer und
dem Mandanten sind vornehmlich die Beschéftigungsdau-
er des Abschlusspriifers und die Verzogerung der Bericht-
erstattung von Bedeutung. Eine einheitliche Meinung zu
der Wirkung der Beschéftigungsdauer kann nicht gefunden
werden. Fiir die Beschaftigungsdauer des Priifungspartners
kann zwar eine negative Korrelation zur Wahrscheinlichkeit
einer GCO ermittelt werden, was eine geringe Unabhéngig-
keit durch die lange Mandatsdauer begriinden wiirde, dies
ist jedoch nicht fiir die Priifungsgesellschaft selbst giiltig.
Dem gegeniiber zeigen weitere Untersuchungen eine gro-
Rere Wahrscheinlichkeit eine GCO zu erhalten, wenn der
Abschlusspriifer langer bei einem Unternehmen tétig ist.
Ein denkbarer Grund hierfiir wére ein besseres Verstdndnis
iiber das Unternehmen mit der Zeit, sodass der Abschluss-
priifer seine GCO-Entscheidung zuverlassiger treffen kann.
Andere Studien erkennen allerdings keine oder nur geringe
Hinweise fiir eine Beziehung zwischen der Mandatsdauer
und der Wahrscheinlichkeit einer GCO. Bei der Auswertung
der Studien gilt es zu beachten, dass die Beendigung eines
Mandats durch eine freiwillige oder verpflichtende Rotation
induziert sein kann und die Untersuchungen aufgrund unter-
schiedlicher Rechtsvorgaben zu abweichenden Ergebnissen
kommen. Ebenso ist die Identifizierung des Abschlussprii-
fers und damit die Ermittlung der Beschéftigungsdauer des
Priifungspartners u. U. nur eingeschrankt moglich, da die
Offenlegung des Namens des Priifungspartners nicht in je-
dem Land verpflichtend ist.”*! Des Weiteren muss die héhere
Wabhrscheinlichkeit eines Abschlusspriiferwechsels bei finan-
ziell gestressten Unternehmen beriicksichtigt werden, da
Unternehmen mit Problemen bei der Unternehmensfortfiih-
rung eher zu einer kiirzeren Mandatsdauer des Abschluss-
priifers tendieren. Im Hinblick auf eine Verzogerung der
Berichterstattung kann eine iiberwiegend positive Verbin-
dung zur Wahrscheinlichkeit einer GCO konstatiert werden.
Die ldngere Dauer fiir die Berichterstattung ist insbesondere
durch einen hoheren Zeitaufwand fiir weitergehende Prii-
fungshandlungen und durch die Verhandlungen iiber die
identifizierten Probleme mit dem Management bedingt.

Wenn ein Unternehmen eine GCO erteilt bekommt, wer-
den den Adressaten des Jahresabschlusses wichtige Infor-
mationen zur Unternehmensfortfiihrung kommuniziert. Die
Reaktion des Marktes hat dabei einen negativen Einfluss auf
die Bewertung des Unternehmens, wie die Untersuchungen
des Aktienkurses zeigen. Die bereits vor der eigentlichen
Mitteilung der GCO erfolgte Informationsaufnahme und -
verarbeitung und die damit verbundene geringere Reaktion
um den Tag der Veroffentlichung aus fritheren Studien, kann
in spéteren Studien nicht nachgewiesen werden.

231Vgl. ISA 700 (Revised) (2015, Tz. 46); Schliiter und Ratzinger-Sakel
(2019, S. 8).
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Die starker negativen Auswirkungen einer GCO bei einem
groferen Anteil an institutionellen Investoren legen Menon
und Williams (2010) dar.>®>? Dies resultiert aus dem besse-
ren Verstandnis sowie den verfiigbaren Ressourcen institutio-
neller gegeniiber nicht-professioneller Investoren. Zugleich
kann eine Unterreaktion des Marktes auf die GCO fiir den
Zeitraum von 12 Monaten nach Bekanntgabe ermittelt wer-
den. Die Informationen einer GCO werden dementsprechend
iiber einen lédngeren Zeitraum aufgenommen und verarbei-
tet und nicht direkt nach Bekanntwerden des Sachverhalts
in den Aktienkurs eingepreist. Die Unterschiede zwischen
den Studienergebnissen ergeben sich insbesondere durch Ab-
weichungen bei dem betrachteten Zeitraum sowie dem Zeit-
punkt, wann die Marktteilnehmer {iber eine GCO informiert
werden.

Durch die vom Markt als negativ bewertete GCO kommt
es beim Unternehmen selbst zu hoheren Eigenkapitalkosten,
da das Unternehmen ein hoheres Risiko aufweist. Wie Chen
et al. (2016) aufzeigen, wird der Kreditaufschlag nach einer
GCO erhoht und neue Kredite werden mit einem geringeren
Volumen sowie einer kiirzeren Laufzeit vergeben.?** Die GCO
besitzt fiir die Stakeholder des Unternehmens somit aufgrund
der signifikanten Marktreaktion einen wichtigen informati-
ven Wert und kann z.B. Kreditvertrage wesentlich beeinflus-
sen. Allerdings konnen auch geringfiigige Hinweise gefun-
den werden, dass die Kreditgeber ihre Entscheidung auf einer
breiteren Informationsbasis treffen und dem modifizierten
Priifungsurteil eine weniger starke Bedeutung beimessen. Je-
doch ist eine Generalisierbarkeit dieser Erkenntnis aufgrund
der ausschlieRlichen Betrachtung von kleinen und mittleren
Unternehmen in Finnland nicht gegeben.

Als weitere Informationsquelle kénnen Ratingagentu-
ren dienen. Eine Herabsetzung der Kreditwiirdigkeit ist bei
Unternehmen mit einer GCO wahrscheinlicher und fiihrt zu
einem Vertrauensverlust in das Unternehmen. Allerdings sind
die Zusammenhénge noch nicht ausreichend erforscht und
von der Struktur der Ratingagentur abhéngig. Zudem sind
die Informationen, die als Grundlage der Entscheidung der
Ratingagenturen dienen, nicht ausreichend bekannt, wes-
halb die Ratingagenturen durch die fehlende Transparenz
eine nachrangige Position einnehmen.

Die Theorie einer selbsterfiillenden Prophezeiung durch
eine GCO wird in der Literatur iiberwiegend abgelehnt. Es
konnen keine signifikanten Hinweise dafiir gefunden wer-
den, dass die Erteilung einer GCO bei Unternehmen zu einer
hoheren Wahrscheinlichkeit eines Zusammenbruchs fiihrt.
Weder in den USA noch in dem UK oder Australien fithren
die Studien zu verlésslichen signifikanten Ergebnissen. Dage-
gen sind die Ergebnisse, die in Belgien und Deutschland fiir
eine selbsterfiillende Prophezeiung sprechen, wesentlich von
der angewandten Forschungsmethode abhéngig. Eine Veran-
derung der Stichprobe und des Matching-Verfahrens fiihrt zu
einer Widerlegung der vorherigen signifikanten Befunde. Des
Weiteren ist zu berticksichtigen, dass eine GCO vorwiegend

232ygl. Menon und Williams (2010, S. 2104).
233ygl. Chen et al. (2016, S. 4-5).

an Unternehmen mit finanziellen Schwierigkeiten ausgestellt
wird. Dies muss in Untersuchungen beriicksichtigt werden,
da Unternehmen ohne finanzielle Schwierigkeiten wesent-
lich seltener eine GCO ausgestellt bekommen und bei diesen
Unternehmen die Wahrscheinlichkeit fiir eine zukiinftige
Insolvenz naturgemif geringer ist.

Die Konsequenz auf Seiten des Abschlusspriifers in Form
eines Abschlusspriiferwechsels bzw. bewussten Opinion
Shoppings fithrt in der Gesamtbetrachtung der Untersu-
chungsergebnisse zu einer differenzierten Erkenntnis. Einer-
seits wird der Abschlusspriifer nach einer GCO mit einer gro-
Reren Wahrscheinlichkeit gewechselt, andererseits konnen
die Studien keine Belege fiir ein erfolgreiches Opinion Shop-
ping und einer damit verbundenen geringeren Wahrschein-
lichkeit einer GCO nach dem Wechsel des Abschlussprii-
fers nachweisen. Werden in diesem Zusammenhang jedoch
die Besetzung des Audit Committees und ein {ibermaf3iges
Selbstvertrauen des Managements integriert, so wird eine
groBere Wahrscheinlichkeit eines Abschlusspriiferwechsels
nach einer GCO deutlich, wenn das Audit Committee iiber
einen grofleren Anteil an Affiliated Direktoren verfiigt bzw.
das Management ein {ibermé@iges Selbstvertrauen aufweist.
Hierzu kann von Carcello und Neal (2003) nachgewiesen
werden, dass ein Opinion Shopping fiir ein uneingeschrank-
tes Priifungsurteil bei einem Audit Committee mit einem
groReren Anteil an Affiliated Direktoren erfolgreich ist.”**

Der Abschlusspriifer sieht sich durch den Verlust seines
Mandanten mit finanziellen Einbullen konfrontiert, wobei
die abgetretenen Priifungshonorare bei einem Wechsel des
Abschlusspriifers bei Unternehmen mit einer GCO wesent-
lich hoher ausfallen als bei Unternehmen ohne einer GCO.
Zudem kann sich eine GCO sowohl auf die Wahrnehmung
des Abschlusspriifers als auch seine Reputation auswirken.
Wahrend Typ I Fehler eher positiv und als ein Signal fiir ei-
ne hohe Priifungsqualitdt angesehen werden, stellen Typ II
Fehler durch die filschlicherweise Nicht-Ausstellung einer
GCO einen negativen Anhaltspunkt dar und fithren zu ei-
ner schlechteren Reputation beim Abschlusspriifer. Die For-
schungsergebnisse zeigen auflerdem Hinweise dafiir, dass
sich der Abschlusspriifer bei der Erteilung einer GCO mit
einer geringeren Wahrscheinlichkeit mit Rechtsstreitigkeiten
auseinanderzusetzen hat und finanzielle Zahlungen nach
einem Urteil in der Regel geringer ausfallen.

6. Fazit

Die Analyse der Einflussfaktoren und Konsequenzen einer
GCO zeigt auf, welche Determinanten aus wissenschaftlicher
Sicht einen signifikanten Einfluss auf die Erteilung einer GCO
haben und welche Folgen aus der Ausstellung einer GCO
sowohl fiir die Unternehmen als auch die Abschlusspriifer
resultieren. Bei Unternehmen in einer finanziell schwiche-
ren Situation sowie einem unabhingigeren Audit Committee

234Vgl. Carcello und Neal (2003, S. 113).
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und einer wirksamen internen Kontrolle kann ein positi-
ver Zusammenhang zu der Wahrscheinlichkeit einer GCO
nachgewiesen werden. Dagegen kann kein einheitliches Bild
bei der Betrachtung der Industriespezialisierung, der finan-
ziellen Abhéngigkeit des Abschlusspriifers, der GroRe des
Abschlusspriifers und der Mandatsdauer gefunden werden.
Wiéhrend in einigen Studien ein signifikanter Zusammenhang
bei diesen Faktoren ermittelt werden kann, ist bei anderen
Untersuchungen eine insignifikante oder gegensétzliche Ver-
bindung erkennbar.

Die Erteilung einer GCO fiihrt im Allgemeinen zu einer
negativen Marktreaktion, welche im Besonderen auch bei
institutionellen Investoren festzustellen ist, woraus fiir das
betroffene Unternehmen, wie dargestellt, hohere Kosten fiir
die Kreditaufnahme entstehen und Kredite mit einem gerin-
geren Volumen und einer kiirzeren Laufzeit vergeben wer-
den. Durch die Erteilung einer GCO werden auflerdem den
Marktteilnehmern zentrale Erkenntnisse iiber ein Unterneh-
men vermittelt. Eine selbsterfiillende Prophezeiung kann in-
des nicht bestatigt werden. Ebenso ist das Opinion Shopping
durch Unternehmen als nicht erfolgreich anzusehen, obwohl
die Wahrscheinlichkeit eines Abschlusspriiferwechsels nach
einer GCO grofer ist. Fiir den Abschlusspriifer birgt vor allem
die Nicht-Erteilung einer GCO bei einem Unternehmen, wel-
ches seine Tatigkeit zeitnah einstellen muss, Risiken in Form
von einer Gefdhrdung der Reputation und durch mogliche
Rechtsstreitigkeiten. Dariiber hinaus muss der Abschlussprii-
fer bei einem Wechsel in Folge einer GCO Verluste von Prii-
fungshonoraren hinnehmen.

Anhand der Ergebnisse konnen wichtige Informationen
fiir folgende Entscheidungen {iber die Regularien der Ab-
schlusspriifung gewonnen werden. Zukiinftige Studien kon-
nen die einzelnen Faktoren und Konsequenzen einer GCO
detaillierter und in Bezug auf die heute giiltigen Rechtsvor-
schriften betrachten und alternative Forschungsansitze wah-
len.
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