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Abstract

When accountants or academics state ,,Cash is King“, they usually want to emphasize the practical relevance of Cashflow
figures for external addressees of annual financial statements. In particular, Cashflow figures are considered relatively free
from accounting policy measures and therefore appear to be particularly suitable indicators for measuring corporate success.
Within this article, the actual relevance of Cashflow figures according to IAS 7 is evaluated. For this purpose, the influence of
accounting policy measures on Cashflow figures according to IAS 7 is assessed. In addition, literature is examined that directly
compares the ability of Cashflow figures and earnings figures to represent the success of a company. An important result of
this article is that companies reduce the informative value of their Cashflow statement, when they decide to use the indirect
method for the Cashflow from operating activities. For this reason, an obligation to use the direct method, when presenting
the Cashflow from operating activities, would be desirable.

Zusammenfassung

Die Aussage ,,Cash is King®“ wird héufig getitigt, um eine besondere praktische Relevanz von Cashflow-GrofRen der Kapital-
flussrechnung fiir den externen Adressaten des Jahresabschlusses hervorzuheben. Cashflow-Grof3en wird insbesondere eine
geringe Beeinflussbarkeit durch Bilanzpolitik zugesprochen und somit eine besondere Eignung als Maf3 des Unternehmens-
erfolgs. Im Rahmen dieser Arbeit wird die tatsdchliche Aussagekraft von Cashflow-Gréfsen der Kapitalflussrechnung nach
IAS 7 eingeordnet. Dazu wird zum einen die Beeinflussbarkeit der Kapitalflussrechnung durch bilanzpolitische Malsnahmen
untersucht. Zum anderen wird Literatur betrachtet, welche die Aussagekraft von Cashflow- und Ergebnis-Grof3en iiber den
Erfolg eines Unternehmens gegeniiberstellt. Ein wichtiges Resultat der Arbeit ist, dass Unternehmen durch die Ausiibung des
Wabhlrechtes zur indirekten Darstellung des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit, die Aussagekraft ihrer Kapitalflussrechnung
beschrénken. Aus diesem Grunde wére eine Verpflichtung zur Verdffentlichung einer direkten Darstellung des Cashflows aus
betrieblicher Tétigkeit wiinschenswert.

Keywords: IAS 7; Cashflow; Kapitalflussrechnung; Bilanzpolitik.

1. Einleitung abbilden (vgl. Gebhardt & Mansch, 2012, S. 130f.). An-
dererseits wird in der Fachliteratur betont, dass Cashflow-
Grollen nur bedingt als Erfolgsindikator betrachtet werden
sollten, da betriebswirtschaftlich begriindete Periodenab-
grenzungen, wie zum Beispiel Abschreibungen, anders als
im Periodenergebnis der Gesamtergebnisrechnung, in den
Cashflow-Grofen der Kapitalflussrechnung nicht beriicksich-
tigt werden (vgl. Lachnit, 2004, S. 253). Hinsichtlich der

Die Aussage ,Cash is King“ impliziert eine besondere
praktische Relevanz von Cashflow-Grof3en der Kapitalfluss-
rechnung fiir den externen Adressaten des Jahresabschlus-
ses. Ein zentrales Argument fiir die Betrachtung solcher Zah-
lungsstrome ist, dass Zahlungsstrome wenig anféllig gegen-
iiber Bilanzpolitik durch das bilanzierende Unternehmen
sind und somit insgesamt den Unternehmenserfolg adaquat
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Aussagekraft der Cashflow-Grol3en aus der Kapitalflussrech-
nung, insbesondere auch im Vergleich zur Aussagekraft des
Periodenergebnisses, existieren somit abweichende Einschét-
zungen. Eine korrekte Einordnung der Aussagekraft der Ka-
pitalflussrechnung nach International Accounting Standard
(IAS) 7 (IAS, 2016) ist jedoch von hoher Bedeutung. So zei-
gen Hitz und Teuteberg (2013, S. 40) in einer empirischen
Studie, dass etwa 50 Prozent der im Prime Standard an
der Frankfurter Wertpapierborse gelisteten Unternehmen,
eine Cashflow-Grofle der Kapitalflussrechnung nach IAS 7
im Rahmen ihrer freiwilligen Berichterstattung kommunizie-
ren. Ein verpflichtender Bestandteil des Jahresabschlusses
ist die Kapitalflussrechnung nach IAS 7 ohnehin bereits fiir
eine Grof3zahl an Unternehmen, seit im Jahr 2005 die Bi-
lanzierung nach den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) fiir kapitalmarktorientierte Konzerne mit Sitz
in Deutschland vorgeschrieben wurde (vgl. Liidenbach, Hoff-
mann & Freiberg, 2020, § 7, Rn. 6). Vor diesem Hintergrund
kann geschlossen werden, dass Cashflow-Informationen aus
der Kapitalflussrechnung nach IAS 7 auch in Deutschland
von Adressaten des Jahresabschlusses signifikant genutzt
werden. Fiir welche Zwecke diese Nutzung in der Praxis er-
folgt, wird als erste Forschungsfrage grundlegend in Kapitel
3 geklart.

Im Verlauf der Arbeit soll die Aussagekraft der Kapital-
flussrechnung nach IAS 7 weitergehend eingeordnet werden,
indem die genannten, zentralen Thesen in Bezug auf die
Aussagekraft der Kapitalflussrechnung iiberpriift werden:
In Kapitel 4 wird untersucht, ob die Kapitalflussrechnung
nach IAS 7 tatsdchlich nur in geringem MaRe bilanzpoli-
tisch manipulierbar ist, was der Aussagekraft der Kapital-
flussrechnung zugutekommen wiirde. Anschlieffend wird
in Kapitel 5 {iberpriift, ob Periodenabgrenzungen die Aus-
sagekraft des Periodenergebnisses gegeniiber der Aussage-
kraft etwaiger Cashflow-Groflen der Kapitalflussrechnung
erhohen, sodass der Unternehmenserfolg tatsichlich besser
durch das Periodenergebnis abgebildet wird. Anhand dieser
beiden weiterfithrenden Forschungsfragen wird die Aussage-
kraft der Kapitalflussrechnung nach IAS 7 im Rahmen dieser
Arbeit also umfassend beleuchtet, indem die Aussagekraft
der Kapitalflussrechnung sowohl vor dem Hintergrund bi-
lanzpolitischer MaBnahmen, als auch im relativen Vergleich
zum Periodenergebnis, als weitere zentrale Grof3e der Rech-
nungslegung, untersucht wird. Ein wichtiges Resultat der
Arbeit ist, dass die direkte Darstellung des Cashflows aus be-
trieblicher Tétigkeit der indirekten Darstellung hinsichtlich
ihrer Aussagekraft iiberlegen ist, weshalb eine Verpflichtung
zur Veroffentlichung einer direkten Darstellung des Cash-
flows aus betrieblicher Titigkeit wiinschenswert ware. Im
folgenden Kapitel werden zunachst Struktur und Inhalt der
Kapitalflussrechnung nach IAS 7 grundlegend erlautert.

2. Inhalt und Struktur der Kapitalflussrechnung nach
IAS 7

2.1. Fondsverdnderungsrechnung

Im Rahmen der Kapitalflussrechnung werden nicht zah-
lungswirksame Periodenabgrenzungen, die Bewertungsspiel-
rdumen unterliegen, im Vergleich zum Periodenergebnis
nicht beriicksichtigt, sodass ausschliefflich Zahlungsstrome
(im Folgenden “Cashflows” genannt) betrachtet werden (vgl.
Lidenbach et al., 2020, § 3, Rn. 3). Die daraus resultierende
Darstellung der Kapitalflussrechnung nach IAS 7 setzt sich
aus einer Ursachenrechnung und einer Fondsverdnderungs-
rechnung zusammen (vgl. Liidenbach et al., 2020, § 3, Rn.
35). Die Fondsverdnderungsrechnung stellt die Gesamtver-
dnderung des Finanzmittelfonds innerhalb der betrachteten
Periode dar. Diese Gesamtverdnderung des Finanzmittel-
fonds ergibt sich aus der Summe der zahlungswirksamen
Fondsverdnderungen, die aus der Ursachenrechnung zu ent-
nehmen ist, zuziiglich zahlungsunwirksamer Fondsverénde-
rungen (vgl. Hitz & Teuteberg, 2013, S. 35). Letztere kénnen
sich beispielsweise durch Anderungen im Wechselkurs oder
im Konsolidierungskreis ergeben (vgl. Eiselt & Miiller, 2014,
S. 50).

Der Finanzmittelfonds wird nach IAS 7 eng definiert und
setzt sich ausschlief3lich zusammen aus Zahlungsmitteln und
Zahlungsmitteldquivalenten (vgl. Liidenbach et al., 2020, §
3, Rn. 15f). Die Zahlungsmittel sind gemaf3 IAS 7.6 defi-
niert als Summe der Barmittel und Sichteinlagen, wéhrend
die Zahlungsmitteldquivalente sich zusammen setzten aus
hochliquiden ,,Finanzinvestitionen, die jederzeit in festgeleg-
te Zahlungsmittelbetrdge umgewandelt werden kénnen und
nur unwesentlichen Werteschwankungsrisiken unterliegen
(IAS 7.6). Eine Finanzinvestition qualifiziert sich normaler-
weise nur dann fiir einen Einbezug in die Zahlungsmittel-
dquivalente, wenn sie ab dem Zeitpunkt des Erwerbs eine
Restlaufzeit besitzt, die nicht mehr als drei Monate betrigt
(vgl. IAS 7.7). Dariiber hinaus diirfen Zahlungsmitteldquiva-
lente in der Regel nur mit dem Ziel gehalten werden, kurzfris-
tige Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen. Das hei3t Finanz-
mittel, die fiir andere Zwecke gehalten werden, zéhlen all-
gemein nicht zu den Zahlungsmitteldquivalenten (vgl. IAS
7.7). Grundsatzlich besteht der Finanzmittelfonds somit aus
Posten, die auf der Aktivseite der Bilanz ausgewiesen wer-
den. Nach IAS 7.8 werden jedoch unter bestimmten Umstén-
den auch Kontokorrentkredite dem Finanzmittelfonds zuge-
rechnet, wodurch sich die Hohe des Finanzmittelfonds ent-
sprechend reduziert. Aufgrund der generalisierenden Formu-
lierungsweise sowohl im IAS 7.7 als auch im IAS 7.8, wer-
den dem Unternehmen hier gewisse Ermessensspielrdume
bei der Abgrenzung des Finanzmittelfonds gewéhrt (vgl. Lii-
denbach et al., 2020, § 3, Rn. 19). Inwiefern diese Spiel-
rdaume moglicherweise die Aussagekraft der Kapitalflussrech-
nung beschrénken, wird in Kapitel 4.3 untersucht.

2.2. Ursachenrechnung

Die Ursachenrechnung ist der zentrale Bestandteil der Ka-
pitalflussrechnung. Im Rahmen der Ursachenrechnung wird
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die zahlungswirksame Verdnderung von Posten dargestellt,
die nicht zum Finanzmittelfonds hinzu zdhlen (vgl. Liiden-
bach et al., 2020, § 3, Rn. 35). Daraus wird fiir den exter-
nen Adressaten des Jahresabschlusses ersichtlich, aus wel-
chen Quellen eine Erhohung oder Minderung des Finanzmit-
telfonds resultiert und dariiber hinaus auch, fiir welche Zwe-
cke die generierten Mittel verwendet werden (vgl. Eiselt &
Miiller, 2014, S. 37). Die Mittelherkunft und die Mittelver-
wendung werden im Rahmen der Ursachenrechnung in drei
Teilbereichen dargestellt: Unterschieden wird zwischen dem
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit, dem Cashflow aus In-
vestitionstatigkeit sowie dem Cashflow aus Finanzierungsta-
tigkeit (vgl. IAS 7.10).

Der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit setzt sich grund-
sétzlich aus den operativen Ein- und Auszahlungen des Un-
ternehmens zusammen (vgl. Ruprecht & Nosberger, 2012, S.
109). Dazu zdhlen gema IAS 7.14 beispielsweise Einzahlun-
gen aus Giiterverkauf und erbrachten Dienstleistungen oder
Auszahlungen an Lieferanten und Mitarbeiter. Die Cashflow-
Grofde ermoglicht es dem Adressaten einzuschétzen, ob die
laufenden Auszahlungen des operativen Geschéftes durch die
laufenden Einzahlungen gedeckt werden kénnen und inwie-
fern etwaige Uberschiisse fiir die Investitions- und Finanzie-
rungstétigkeit zur Verfiigung stehen (vgl. Ordelheide & Leuz,
1998, S. 182). Die Deckung der operativen Auszahlungen
wird von Seite des Adressaten haufig als Mindestkriterium
definiert, wenn es um die Beurteilung der Finanzkraft des
laufenden Geschiéftes des Unternehmens geht (vgl. Rehkug-
ler & Poddig, 1998, S. 129). Bei der Beurteilung zu beriick-
sichtigen sind jedoch auch Spezifika des Unternehmens, so
schaffen es Unternehmen in der Einfithrungsphase typischer-
weise nicht, ihre operativen Auszahlungen eigenstindig zu
decken (vgl. Oehlrich, 2020, S. 356).

Hinsichtlich der Darstellung des Cashflows aus betrieb-
licher Tatigkeit besteht ein explizites Wahlrecht (vgl. IAS
7.18) zwischen der direkten Darstellung und der indirekten
Darstellung, wobei eine Empfehlung fiir die direkte Dar-
stellung ausgesprochen wird (vgl. IAS 7.19). Die direkte
Darstellung beginnt typischerweise mit den Umsatzeinzah-
lungen und fiihrt dann weitere Aufwendungen und Ertrage
auf, die bei Zustandekommen einen Cashflow bewirkt ha-
ben (vgl. Lachnit & Miiller, 2017, S. 299). Im Rahmen der
indirekten Darstellung hingegen wird das Periodenergeb-
nis, durch eine Bereinigung um nicht zahlungswirksame
Aufwendungen und Ertrdge, Cashflows aus der Investitions-
oder Finanzierungstatigkeit und Bestandsverdnderungen des
Nettoumlaufvermogens, in den Cashflow aus betrieblicher
Tatigkeit tiberfiihrt (vgl. IAS 7.20). Dariiber hinaus lasst der
IAS 7.20 Spielraum bei der Wahl der nicht niher definier-
ten Ausgangsgrofde “Periodenergebnis”. Denkbar wére somit
beispielsweise ein Ergebnis nach Steuern, aber genauso auch
ein Ergebnis vor Steuern, oder sogar ein Ergebnis vor Steu-
ern, Zinsen und Abschreibungen (vgl. Hiittche & Int-Veen,
2008, S. 351).

Thre Empfehlung zur Nutzung der direkten Darstellung
des Cashflows aus betrieblicher Tétigkeit begriinden die IFRS
damit, dass die direkte Darstellung Informationen bereitstel-

le, die aus der indirekten Darstellung nicht entnommen wer-
den kénnen (vgl. IAS 7.19). Auch in der Literatur wird der di-
rekten Darstellung eine hohere Aussagekraft zugesprochen,
insbesondere da aus der direkten Darstellung die operati-
ven Ein- und Auszahlungen durch den Adressaten direkt ent-
nommen werden konnen (vgl. Meyer, 2007, S. 388). Ande-
re bedeutende Wahlrechte im Rahmen der Kapitalflussrech-
nung betreffen die Zuordnung von Zins-, Dividenden- (vgl.
IAS 7.33f.) sowie Ertragssteuerzahlungen (vgl. IAS 7.35f.),
die grundsétzlich dem Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit,
aber auch den beiden anderen Cashflow-Gré3en der Ursa-
chenrechnung zurechenbar sind. Ob und in welchem Male
in der Praxis das Wahlrecht zur indirekten Darstellung des
Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit sowie die genannten
Zuordnungswahlrechte tatsichlich genutzt werden, wird in
Kapitel 4.3 iiberpriift.

Der Cashflow aus Investitionstatigkeit, als zweite Cashflow-
GrofSe der Ursachenrechnung, setzt sich zusammen aus Ein-
und Auszahlungen fiir VerdufRerung und Erwerb von lang-
fristigen Vermogenswerten und Finanzinvestitionen (vgl.
IAS 7.6). Da die Investitionen typischerweise hoher ausfal-
len als die Desinvestitionen, ist der Cashflow in der Regel
negativ und muss durch die Cashflows aus betrieblicher Ta-
tigkeit oder Finanzierungstitigkeit gedeckt werden, damit
der Finanzmittelfonds nicht reduziert wird (vgl. Rehkugler
& Poddig, 1998, S. 130).

Als letzter Bestandteil der Ursachenrechnung umfasst der
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit Ein- und Auszahlungen
in Bezug auf Fremd- und Eigenkapital (vgl. Liidenbach et al.,
2020, § 3, Rn. 89). Dazu gehoren gemal IAS 7.17 zum Bei-
spiel die Einzahlungen aus Kapitalerhohung oder aber die
Auszahlungen fiir den Riickkauf von Unternehmensanteilen.
Die Aufgabe des Cashflows aus Finanzierungstéatigkeit ist es,
eine potentiell auftretende Finanzierungsliicke, die sich aus
der Summe der Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit und In-
vestitionstatigkeit ergibt, zu fiillen, sodass fiir die Finanzie-
rung von operativem Geschéft und Investitionstatigkeit keine
Mittel aus dem Finanzmittelfonds entnommen werden miis-
sen (vgl. Rehkugler & Poddig, 1998, S. 130). Anders als fiir
den Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit wird fiir die Cash-
flows aus Investitionstatigkeit und Finanzierungstétigkeit die
Darstellung in direkter Form vorgeschrieben (vgl. IAS 7.21).

Insgesamt liefert die Ursachenrechnung die zahlungs-
wirksame Gesamtverdnderung des Finanzmittelfonds in der
betrachteten Periode als Summe der drei, nun erlduterten,
Cashflow-Groflen. Im folgenden Kapitel wird untersucht,
wie auf Basis dieser drei Cashflow-Grof3en der Ursachen-
rechnung Kennzahlen gebildet werden kénnen, mit denen
die Finanz- und Ertragskraft eines Unternehmens analysiert,
sowie der Wert eines Unternehmens ermittelt werden kann.

3. Externe Nutzung der Kapitalflussrechnung nach IAS 7
fiir Bilanzanalyse und Unternehmensbewertung

3.1. Kapitalflussrechnung als Indikator der Finanzkraft
Zweck der Bilanzanalyse ist es die gegenwértige und
zukiinftige, 6konomische Zielerreichung des Unternehmens
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zu beurteilen (vgl. Coenenberg, Haller & Schultze, 2021,
S. 1085). Dabei liegt der Fokus, bei einer engen Definiti-
on der Bilanzanalyse, auf einer Beurteilung der finanzwirt-
schaftlichen und erfolgswirtschaftlichen Zielerreichung (vgl.
Coenenberg et al., 2021, S. 1087), sodass die Analyse von
Finanz- und Ertragskraft als zentraler Bestandteil der Bilan-
zanalyse konkretisiert werden kann. Geméaf3 den IFRS soll
die Kapitalflussrechnung indes in erster Linie die folgenden
drei Zwecke erfiillen: Sie soll als Indikator der Finanzkraft
sowie als ergénzender Indikator der Ertragskraft dienen und
dariiber hinaus die Modellierung des Barwertes zukiinftiger
Cashflows erleichtern (vgl. IAS 7.4). Barwerte zukiinftiger
Cashflows sind in der Praxis hiufig Inputfaktoren fiir die
Unternehmensbewertung, wie im spateren Verlauf dieses
Kapitels ndher erldutert wird. Da die Kapitalflussrechnung
nach IAS 7 also insbesondere eine Analyse der Finanz- und
Ertragskraft ermoglichen soll, ist sie neben anderen Bestand-
teilen des Jahresabschlusses, wie Bilanz oder Gesamtergeb-
nisrechnung, ein zentrales Instrument der Bilanzanalyse. Im
Rahmen dieses Kapitels soll zuerst néher ausgefiihrt werden,
wie die Cashflow-GroBen der Kapitalflussrechnung in der
Praxis konkret fiir die Analyse der Finanz- und Ertragskraft,
und somit die Bilanzanalyse, genutzt werden kénnen. An-
schliefend wird im dritten Teil des Kapitels die Nutzung der
Kapitalflussrechnung als Grundlage fiir die Unternehmens-
bewertung konkretisiert.

In der Literatur wird der Kapitalflussrechnung in erster
Linie eine wesentliche Bedeutung als Finanzindikator zuge-
sprochen: Demnach ist eine umfangreiche Einschitzung der
Liquiditédtslage eines Unternehmens einzig anhand der Ka-
pitalflussrechnung moglich (vgl. Pollmann, 2012, S. 191f.).
Durch eine Analyse der Finanzkraft des Unternehmens soll
der Adressat beurteilen konnen, ob das Unternehmen ge-
genwartig und zukiinftig in der Lage ist, seinen finanziellen
Verpflichtungen nachzukommen. Dazu gehort insbesondere
die Sicherstellung dauerhafter Zahlungsfahigkeit (vgl. Lach-
nit & Miiller, 2017, S. 5). Wichtige Warnsignale, die im Rah-
men der Kapitalflussrechnung auf eine geringe Finanzkraft
hindeuten, sind neben einem defizitdren Cashflow aus be-
trieblicher Tatigkeit auch eine geringe Investitionstétigkeit,
sowie eine starke Aufllenfinanzierung mittels Fremdkapital
(vgl. Rehkugler & Poddig, 1998, S. 131).

Grundsatzlich kann fiir die Analyse der Finanzkraft eine
absolute Kennzahl, wie der Cashflow aus betrieblicher Ta-
tigkeit, betrachtet werden. Von grof3erer Bedeutung fiir den
Zweck der Bilanzanalyse sind jedoch relative Kennzahlen, da
erst die unternehmensspezifische, relative Betrachtung einen
Schluss darauf zuldsst, ob die absolute Cashflow-GroRe eine
angemessene Hohe aufweist oder nicht (vgl. Meyer, 2007, S.
521). Im Folgenden soll konkreter dargestellt werden, wel-
che relativen Kennzahlen gebildet werden kénnen, um ver-
schiedene Aspekte der Finanzkraft zu analysieren. Der Riick-
griff auf Kennzahlen ist dabei ein typisches Mittel im Rahmen
der Bilanzanalyse, da Kennzahlen den Vorteil bieten, die be-
trachteten Sachverhalte pragnant und intuitiv darzustellen
(vgl. Eiselt & Miiller, 2014, S. 117). Die wichtigste Cashflow-
Grof3e fiir die Analyse der Finanzkraft ist der Cashflow aus

betrieblicher Tatigkeit: Durch Analyse des Cashflows aus be-
trieblicher Tatigkeit kann der Adressat erkennen, ob das Un-
ternehmen in der Lage war einen Einzahlungsiiberschuss aus
dem operativen Geschéft zu erwirtschaften um damit, ohne
externe Mittel oder Desinvestition, essentiellen Aufgaben wie
Investition, Schuldentilgung und Gewinnausschiittung nach-
zukommen (vgl. Miiller, 2008, S. 293). Der Cashflow aus be-
trieblicher Tatigkeit befidhigt den Adressaten somit insbeson-
dere zu einer Analyse der Innenfinanzierungskraft, Schulden-
tilgungskraft und Gewinnausschiittungskraft.

Die nachhaltige Innenfinanzierungskraft eines Unterneh-
mens umschreibt die Fahigkeit aus operativen Einzahlungen
liquide Mittel fiir die Investitionstatigkeit zu erwirtschaften
(vgl. Meyer, 2007, S. 524f.). Zur Bemessung der Innenfinan-
zierungskraft kann die in Abbildung (Abb.) 1 dargestellte In-
vestitionsdeckung betrachtet werden.

Die Kennzahl lasst sich berechnen als Quotient aus Cas-
hflow aus betrieblicher Tatigkeit und Cashflow aus Investiti-
onstétigkeit. Da der Cashflow aus Investitionstatigkeit in der
Regel negativ ausfillt, sollte dieser Cashflow bei der Quoti-
entenbildung entsprechend mit -1 multipliziert werden (vgl.
Kaiser & Bierwulf, 2011, S. 11). Ist die Investitionsdeckung
grofler oder gleich eins kann der Adressat schlieSen, dass
dem Unternehmen ausreichend operative Einzahlungen zu-
geflossen sind, um die Auszahlungen fiir die Investitionsta-
tigkeit zu decken.

Nach Analyse der Schuldentilgungskraft sollte der Adres-
sat indes einschitzen konnen, ob und wie schnell das Un-
ternehmen seine Finanzschulden aus dem eigenen, operati-
ven Geschéft heraus decken kann (vgl. Meyer, 2007, S. 537).
Eine Kennzahl die fiir diesen Zweck betrachtet wird ist der
dynamische Verschuldungsgrad, der gegeben ist durch den
Quotienten aus Finanzschulden und Cashflow aus betriebli-
cher Tatigkeit (vgl. Abb. 2). Je nach Analyseziel des Adressa-
ten konnen dabei ausschlief3lich langfristige Finanzschulden
einbezogen, oder Zahlungsmittelbestdnde wie der Kassenbe-
stand von den Finanzschulden abgezogen werden (vgl. Mey-
er, 2007, S. 539), was den Verschuldungsgrad und damit die
Tilgungsdauer entsprechend reduzieren wiirde.

Zuletzt beschreibt die Gewinnausschiittungskraft die Fa-
higkeit eines Unternehmens, seine Gewinnausschiittungen
aus dem operativen Geschift zu bestreiten. Als zugehorige
Kennzahl kann insbesondere die in Abb. 3 dargestellte Divi-
dendendeckung betrachtet werden, die sich ergibt bei Divi-
sion des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit durch die ge-
zahlten Dividenden (vgl. Meyer, 2007, S. 546).

Sofern gezahlte Zinsen dem Cashflow aus betrieblicher
Tatigkeit, gema dem Wahlrecht nach IAS 7.33, nicht bereits
zugeordnet wurden, sollten sie bei der Quotientenbildung
nachtriglich vom Cashflow subtrahiert werden, da Zins-
zahlungen durch das Unternehmen in jedem Fall zu leisten
sind und Vorrang haben vor der Dividendenauszahlung (vgl.
Meyer, 2007, S. 546). Erstrebenswert ist eine mehrfache
Deckung der Dividendenzahlungen durch die operativen
Einzahlungen. Eine Dividendendeckung kleiner eins zeigt in-
des an, dass die geleisteten Dividendenzahlungen nicht iiber
das operative Geschéft gedeckt werden kénnen (vgl. Meyer,
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Investitionsdeckung =

Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit

Abbildung 1: Kennzahl Investitionsdeckung

vgl. Kaiser & Bierwulf, 2011, S.11

Dynamischer Verschuldungsgrad =

Abbildung 2: Kennzahl Dynamischer Verschuldungsgrad

vgl. Meyer, 2007, S. 537

-1 * (Cashflow aus Investitionstatigkeit)

Finanzschulden

Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit
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Unter weitergehender Betrachtung der Cashflows aus
Investitionstatigkeit und Finanzierungstétigkeit lasst sich
dariiber hinaus die Fihigkeit des Unternehmens beurteilen,
liquide Mittel auf3erhalb des operativen Geschéftes, durch
Desinvestition und Auf3enfinanzierung, zu erwirtschaften
(vgl. Meyer, 2007, S. 519). Von besonderer Relevanz ist dabei
die Analyse der Aullenfinanzierungskraft: Die Auf3enfinan-
zierung umfasst die gesamte unternehmensexterne Finan-
zierungstéatigkeit mittels Eigen- oder Fremdkapitalaufnahme
(vgl. Meyer, 2007, S. 530). Als Kennzahl fiir die Beurteilung
der AufRenfinanzierungskraft kann der Aufenfinanzierungs-
grad (vgl. Abb. 4) betrachtet werden, der gegeben ist durch
den Quotienten aus Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit und
Cashflow aus Finanzierungstétigkeit (vgl. Meyer, 2007, S.
531).

Die Interpretation dieser Kennzahl ist weniger intuitiv als
bei den bisher vorgestellten Kennzahlen, da die Kennzahl bei
unterschiedlichen Vorzeichen der Cashflow-Grof3en unter-
schiedliche Riickschliisse zulasst (vgl. Meyer, 2007, S. 531).

Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Fiir den Adressaten ist jedoch insbesondere von Interesse, in-
wiefern ein Finanzierungsdefizit im operativen Bereich durch
Auflenfinanzierung gedeckt werden kann: Im Szenario eines
negativen Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit und positi-
ven Cashflows aus Finanzierungstétigkeit gibt die Kennzahl
Auskunft dariiber, ob die Auflenfinanzierungstitigkeit aus-
reichend war, um ohne Riickgriff auf den Finanzmittelfonds
das Defizit an operativen Einzahlungen zu iiberbriicken. Da-
mit dies der Fall ist, muss der Absolutbetrag der Kennzahl
kleiner oder gleich eins sein. In dem Falle lasst sich dariiber
hinaus eine Aussage iiber den Anteil der aufgenommenen
Finanzmittel treffen, der zum Ausgleich des Einzahlungsde-
fizites aus dem operativen Bereich eingesetzt werden musste
(vgl. Meyer, 2007, S. 531).

Die Spezialisierung der nun vorgestellten Kennzahlen auf
einen Aspekt der Finanzkraft befahigt den Adressaten, spezi-
fische Fragestellungen zielgerichtet zu beantworten. Gleich-
zeitig ist ein zusammenfassendes Urteil {iber die Finanzkraft
des Unternehmens nur anhand einer Kennzahl moglich, die
den gesamten Finanzierungsbedarf einer Periode beriicksich-
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tigt. Genau das leistet die “Cashflow Adequacy Ratio” (vgl.
Meyer, 2007, S. 548), die in der untenstehenden Abb. 5 dar-
gestellt wird.

Sie gibt an, ob mit dem Cashflow aus betrieblicher Tatig-
keit der gesamte Finanzierungsbedarf der betrachteten Peri-
ode gedeckt werden konnte, was durch einen Wert groRer
oder gleich eins zum Ausdruck gebracht wird (vgl. Meyer,
2007, S. 548). Ein Wert kleiner als eins signalisiert hinge-
gen ein Finanzierungsdefizit, das durch Auf3enfinanzierung
oder durch Riickgriff auf Mittel aus dem Finanzmittelfonds
geschlossen werden muss (vgl. Meyer, 2007, S. 548).

3.2. Kapitalflussrechnung als Indikator der Ertragskraft

Durch eine Analyse der Ertragskraft soll der Adressat be-
urteilen konnen, ob das Unternehmen gegenwirtig in der
Lage ist und zukiinftig in der Lage sein wird, Erfolge zu
erwirtschaften, um dadurch seine wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit zu erhalten oder zu verbessern (vgl. Lachnit &
Miiller, 2017, S. 5). Wie im vorangegangenen Abschnitt aus-
gefiihrt, wird in der Literatur insbesondere die Bedeutung
der Kapitalflussrechnung als Indikator der Finanzkraft ge-
wiirdigt. Fiir die Beurteilung der Ertragskraft wird hingegen
héufig in erster Linie das Periodenergebnis der Gesamtergeb-
nisrechnung betrachtet: Demnach ist die Kapitalflussrech-
nung nur bedingt als Erfolgsindikator heran zu ziehen, weil
betriebswirtschaftlich begriindete Periodenabgrenzungen,
wie zum Beispiel Abschreibungen, in den Cashflow-Grof3en
nicht beriicksichtigt werden (vgl. Wulf, 2008, S. 649). Da
die Cashflow-Groflen der Kapitalflussrechnung gleichzeitig
als nur geringfiigig bilanzpolitisch manipulierbar wahrge-
nommen werden (vgl. Meyer, 2007, S. 558f.), kann die
Kapitalflussrechnung als nachrangiges Analyseinstrument
zur Plausibilisierung des Periodenergebnissen dienen. Der
Kapitalflussrechnung kommt demnach im Rahmen der er-
folgswirtschaftlichen Analyse eine, im Vergleich zum Peri-
odenergebnis, sekundédre Bedeutung zu. Entgegen dieser
Sichtweise werden in der Praxis verstirkt auch Cashflow-
Grofien als primére Indikatoren des Unternehmenserfolges
betrachtet, da Szenarien existieren, in denen der Cashflow
den Unternehmenserfolg moglicherweise sogar besser abbil-
det, als das Periodenergebnis (vgl. DeFond & Hung, 2003,
S. 88). Aus diesen unterschiedlichen Sichtweisen ergibt sich
die Notwendigkeit einer Analyse, ob das Periodenergebnis,
aufgrund der Bertiicksichtigung von Periodenabgrenzungen,
tatsdchlich besser fiir die Abbildung des Unternehmenser-
folges geeignet ist und inwiefern Szenarien existieren, in
denen Cashflow-GroRen fiir sich genommen eine hoéhere
Aussagekraft aufweisen. Diese Analyse erfolgt in Kapitel 5.
Im weiteren Verlauf dieses Abschnittes wird in erster Linie
die Plausibilisierungsfunktion der Kapitalflussrechnung be-
trachtet.

Zur Plausibilisierung des Periodenergebnisses werden
spezifische, relative Kennzahlen auf Grundlage der Kapital-
flussrechnung gebildet, anhand derer der Adressat beurteilen
kann, ob das Periodenergebnis als primérer Indikator der Er-
tragskraft durch signifikante, bilanzpolitische Manahmen

beeinflusst wurde. Eine Kennzahl die fiir diesen Zweck be-
trachtet werden kann, ist die Umsatzqualitat (vgl. Abb. 6).
Sie ist gegeben durch den Quotienten aus Umsatzeinzahlun-
gen und Umsatzerlos und lasst somit ein Urteil dariiber zu,
welcher Anteil der in der Gesamtergebnisrechnung ausge-
wiesenen Umsatzerlose, dem Unternehmen in der betrach-
teten Periode tatsichlich durch Einzahlungen zugeflossen ist
(vgl. Meyer, 2007, S. 582f.).

Erstrebenswert ist ein moglichst hoher Wert nahe eins, da
in dem Falle davon ausgegangen werden kann, dass bilanzpo-
litische Spielrdume, welche etwa im Falle von Langfristferti-
gungen vorliegen, die in der Gesamtergebnisrechnung ausge-
wiesenen Umsatzerldse nicht signifikant verzerren (vgl. Mey-
er, 2007, S. 583). Wichtig anzumerken ist jedoch, dass die
Umsatzeinzahlungen, als Komponente des Cashflows aus be-
trieblicher Tatigkeit, nur bei der direkten Darstellung dieses
Cashflows aus der Kapitalflussrechnung unmittelbar entnom-
men werden konnen (vgl. Meyer, 2007, S. 582).

Eine weitere Moglichkeit das Periodenergebnis zu plausi-
bilisieren, besteht in der Bildung von Rentabilitdtskennzah-
len. Rentabilitdtskennzahlen werden in erster Linie bei der
erfolgswirtschaftlichen Analyse mittels Gesamtergebnisrech-
nung gebildet, indem das Periodenergebnis im Verhéltnis
zum eingesetzten Kapital betrachtet wird. Auf Basis der Ka-
pitalflussrechnung konnen dhnliche Rentabilitdtskennzahlen
konstruiert werden, die eine Cashflow-Grof3e im Verhalt-
nis zum eingesetzten Kapital betrachten (vgl. Eiselt & Miil-
ler, 2014, S. 118). Durch Vergleich der Cashflow-basierten
Kennzahl mit der Periodenergebnis-basierten Kennzahl, 1asst
sich eine Einschatzung iiber den Einfluss bilanzpolitischer
Mafnahmen auf das Periodenergebnis treffen. Um diesem
Zweck nachzukommen, muss die Cashflow-Grof3e im Zahler
der Kennzahl, konzeptionell dem Periodenergebnis entspre-
chen. Exemplarisch kann die in der unten aufgefiihrten Abb.
7 dargestellte Cashflow-Eigenkapitalrentabilitdt betrachtet
werden.

In den Nenner dieser Kennzahl wird, analog zur Perioden-
ergebnis-basierten Kennzahl, das Eigenkapital gesetzt, wah-
rend im Z&hler der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit
nach Cashflow aus Investitionstatigkeit, Zinsauszahlungen
und gezahlten Ertragssteuern aufgefiihrt wird (vgl. Eiselt &
Miiller, 2014, S. 119). Festzuhalten ist, dass die Cashflow-
Eigenkapitalrentabilitdt nicht exakt der Periodenergebnis-
basierten Eigenkapitalrentabilitit entsprechen kann. Durch
vergleichende Betrachtung der Entwicklung dieser bei-
den Kennzahlen lasst sich allerdings einschétzen, ob die
Periodenergebnis-basierte Eigenkapitalrentabilitit dem Ni-
veau der tatsidchlichen Rentabilitit des Eigenkapitals ent-
spricht, oder ob signifikante Abweichungen vorliegen, die
auf die Nutzung von Bewertungsspielrdumen hindeuten (vgl.
Meyer, 2007, S. 588).

Die Pramisse, die der Bedeutung der nun vorgestellten
Kennzahlen als Plausibilisierungsinstrument zu Grunde liegt
ist, dass die Cashflow-GroRen der Kapitalflussrechnung sel-
ber kaum bilanzpolitisch manipulierbar sind. Ob diese An-
nahme gerechtfertigt ist, wird in Kapitel 4 iiberpriift.
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Cashflow Adequacy Ratio = Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit

Cashflow aus Investitionstétigkeit
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Abbildung 5: Kennzahl Cashflow Adequacy Ratio

vgl. Meyer, 2007, S. 548

Umsatzeinzahlungen
Umsatzerlose

Umsatzqualitat =

Abbildung 6: Kennzahl Umsatzqualitat

vgl. Meyer, 2007, S. 583

Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit
+ Cashflow aus Investitionstatigkeit
— Zinsauszahlungen — Ertragssteuerzahlungen

Cashflow-Eigenkapitalrentabilitit =

Abbildung 7: Kennzahl Cashflow-Eigenkapitalrentabilitat

vgl. Eiselt & Miiller, 2014, S. 119

3.3. Kapitalflussrechnung als Grundlage fiir die Unterneh-
mensbewertung

Als dritter wichtiger Zweck der Kapitalflussrechnung
nach IAS 7, soll in diesem Kapitel die Nutzung der Kapi-
talflussrechnung fiir die Modellierung zukiinftiger Cashflows
untersucht werden. Die Modellierung zukiinftiger Cashflows
ist insbesondere fiir die Unternehmensbewertung mittels
Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren) notwendig
(vgl. Oehlrich, 2020, S. 357). Im Rahmen der DCF-Verfahren,
wird der Wert des Unternehmens durch Diskontierung zu-
kiinftiger Cashflow-Grofen mit einem unternehmensspezi-
fischen Kapitalkostensatz ermittelt (vgl. Nowak, 2003, S.
24f.). Grundsatzlich werden die DCF-Verfahren in Bruttover-
fahren und Nettoverfahren unterschieden (vgl. Ballwieser &
Hachmeister, 2016, S. 137f.). Im Rahmen des Bruttoverfah-
rens wird der Wert des Gesamtunternehmens ermittelt, das
heil3t es wird sowohl das Fremdkapital als auch das Eigen-
kapital bei der Wertermittlung beriicksichtigt. Im Anschluss
kann vom Gesamtunternehmenswert der Wert des Fremd-
kapitals abgezogen werden, um den Wert des Eigenkapitals
zu erhalten (vgl. Schultze & Meyer, 2005, S. 293). Der Wert
des Unternehmens aus Sicht aller Kapitalgeber setzt sich
dabei zusammen, aus allen direkten und indirekten Cas-

Eigenkapital

hflows, die den Kapitalgebern zuflieBen (vgl. Schultze &
Meyer, 2005, S. 293). Wahrend zu den direkten Cashflows
zum Beispiel Gewinnausschiittungen oder Zinsauszahlungen
gehoren, entstehen indirekte Cashflows, wenn das Unter-
nehmen {iberschiissige Zahlungsmittel einbehélt und rein-
vestiert, sodass den Kapitalgebern zu einem spiteren Zeit-
punkt erhohte Cashflows zukommen (vgl. Schultze & Meyer,
2005, S. 293). Als Zahlungsmittelbetrag, der potentiell zur
Deckung dieser direkten und indirekten Cashflows zur Ver-
fiigung steht, kann der Brutto-Free-Cashflow (Brutto-FCF)
betrachtet werden (vgl. Schultze & Meyer, 2005, S. 298f.).
Aus der Kapitalflussrechnung nach IAS 7 kann der Brutto-
FCE fiir die Ermittlung des Gesamtunternehmenswertes, als
Summe der Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit und Investi-
tionstéatigkeit gebildet werden (vgl. Schultze & Meyer, 2005,
S. 298f.). Da geméal Kapitel 2.2 Zuordnungswahlrechte be-
ziiglich Zins-, Dividenden- und Ertragssteuerzahlungen im
Rahmen der Ursachenrechnung existieren, ist hier kritisch zu
priifen, wie die entsprechenden Wahlrechte ausgeiibt wur-
den: Zins- und Dividendenauszahlungen diirfen nicht bereits
in der Brutto-FCF-Groe erfasst sein und miissen gegebe-
nenfalls heraus gerechnet werden (vgl. Schultze & Meyer,
2005, S. 313f.). Aufderdem sollten Ertragssteuerzahlungen,
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falls nicht bereits erfolgt, dem Cashflow aus betrieblicher
Tatigkeit zugeordnet und somit in der Cashflow-Grofle er-
fasst werden (vgl. Schultze & Meyer, 2005, S. 313f.). Durch
Diskontierung zukiinftiger Brutto-FCF kann der Adressat den
Gesamtunternehmenswert bestimmen.

Beim Nettoverfahren hingegen wird der Wert des Eigen-
kapitals auf direkte Weise ermittelt, indem ausschlieflich
Cashflows betrachtet und diskontiert werden, die den Ei-
genkapitalgebern zuflie@en (vgl. Schultze & Meyer, 2005, S.
293). Nicht berticksichtigt werden somit fremdkapitalbezo-
gene Cashflows. Fiir das Nettoverfahren wird der in Abb. 8
dargestellte Netto-Free-Cashflow (Netto-FCF) als Zahlungs-
mittelbetrag betrachtet, der sich entsprechend ergibt aus
Brutto-FCF nach Veranderungen des Fremdkapitals und nach
Zinsauszahlungen (vgl. Schultze & Meyer, 2005, S. 298f.).

Dabei miissen erneut, falls nicht bereits geschehen, Er-
tragssteuerzahlungen dem Cashflow aus betrieblicher Titig-
keit zugeordnet werden und Dividendenauszahlungen, so-
fern im Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit enthalten, aus
diesem heraus gerechnet werden (vgl. Schultze & Meyer,
2005, S. 313f.). Zinsauszahlungen werden, sofern sie nicht
als Teil der Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit oder Investi-
tionstétigkeit erfasst wurden, als separate Abzugsgrof3e, ent-
sprechend der in Abb. 8 definierten Formel verrechnet.

Trotz der erwédhnten Zuordnungswahlrechte ist die Ka-
pitalflussrechnung nach IAS 7 als Grundlage fiir die Ermitt-
lung der beiden nun vorgestellten Free-Cashflow-Groen ge-
eignet: Die Zins- (vgl. Liidenbach et al., 2020, § 3, Rn. 109)
und Dividendenzahlungen (vgl. Liidenbach et al., 2020, § 3,
Rn. 115) sowie die Ertragssteuerzahlungen (vgl. Liidenbach
et al., 2020, § 3, Rn. 120) miissen gesondert von anderen
Cashflows im jeweiligen Cashflow-Bereich der Ursachenrech-
nung oder zumindest im Anhang des Jahresabschlusses ange-
geben werden, sodass der Adressat zur Ermittlung einer ver-
zerrungsfreien Free-Cashflow-GrofSe, die betreffenden Cas-
hflows leicht innerhalb der Kapitalflussrechnung umordnen
kann. Somit ist eine sachgerechte Zuordnung der betreffen-
den Cashflows gewdhrleistet (vgl. Schultze & Meyer, 2005,
S. 289f.).

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Kapi-
talflussrechnung nicht nur von grofler Bedeutung fiir die
Analyse der Finanzkraft ist, sondern auch als Grundlage fiir
die Modellierung zukiinftiger Cashflow-Gréfen im Rahmen
der Unternehmensbewertung eine wichtige Rolle einnimmt.
Im Rahmen der Analyse der Ertragskraft kommt ihr dariiber
hinaus, anhand der im vorherigen Abschnitt dargestellten
Kennzahlen, eine Plausibilisierungsfunktion zu. Die Plausibi-
lisierungsfunktion fufdt dabei jedoch auf der Pramisse, dass
die Kapitalflussrechnung selber kaum bilanzpolitisch mani-
pulierbar ist. Diese Annahme muss, angesichts der in Kapitel
2 aufgefiihrten Wahlrechte und Spielriume im Rahmen des
IAS 7, kritisch hinterfragt werden. Im folgenden Kapitel
wird die Bedeutung dieser bilanzpolitischen Wahlrechte und
Spielrdume fiir die Aussagekraft der Kapitalflussrechnung
nach IAS 7 nidher untersucht.

4. Bedeutung von bilanzpolitischen Spielrdumen fiir die
Aussagekraft der Kapitalflussrechnung nach IAS 7

4.1. Einordnung der Bilanzpolitik in den Kontext der Kapi-
talflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung nach IAS 7 wird, wie in Kapitel
3.2 erwahnt, grundsitzlich als ein Bestandteil des Jahres-
abschlusses wahrgenommen, der nur in geringem Maf3e bi-
lanzpolitisch manipulierbar ist. Ein zentrales Argument das
im Zusammenhang mit dieser These héufig genannt wird
ist, dass bezogen auf die Cashflows, aus denen sich die drei
Cashflow-Groflen der Kapitalflussrechnung zusammenset-
zen, keine wesentlichen Bewertungsspielriume vorliegen
(vgl. Hitz & Teuteberg, 2013, S. 34). Auch wenn dies ohne
Frage richtig ist, ist es wichtig festzuhalten, dass abseits der
Bewertungspolitik andere bilanzpolitische Spielraume denk-
bar sind (vgl. Coenenberg & Meyer, 2003, S. 365). Welche
bilanzpolitischen Spielrdume abseits der Bewertungspoli-
tik, im Rahmen der Kapitalflussrechnung nach IAS 7, eine
Rolle spielen und wie grof3 deren Bedeutung einzuschétzen
ist, soll im Folgenden untersucht werden. Zuerst sollte je-
doch der Begriff der Bilanzpolitik ndher definiert werden
und ein Uberblick iiber die Ziele gegeben werden, die ein
Unternehmen mit seiner Bilanzpolitik, insbesondere im Zu-
sammenhang mit der Kapitalflussrechnung, verfolgen kann.

Der Begriff Bilanzpolitik steht im Allgemeinen fiir die zie-
lorientierte Beeinflussung einzelner Bestandteile des Jahres-
abschlusses durch das Unternehmen, um eine Verhaltensbe-
einflussung des externen Adressaten zu bewirken (vgl. Bro-
sel, 2017, S. 85). Wichtig ist an dieser Stelle zu betonen, dass
nach dem allgemeinen Versténdnis nur bilanzpolitische Malf3-
nahmen, die im Rahmen der geltenden Gesetze und Rech-
nungslegungsvorschriften vorgenommen werden, unter die-
se Definition fallen (vgl. Meyer, 2007, S. 358). Bilanzpoliti-
sches Gestaltungspotential entsteht also nicht etwa dadurch,
dass geltende Vorschriften mutwillig missachtet werden, son-
dern liegt vielmehr darin begriindet, dass bestimmte Rech-
nungslegungsvorschriften explizite oder implizite Wahlrech-
te gewdhren, die vom Unternehmen genutzt werden (vgl.
Brosel, 2017, S. 86).

Die Ziele, die ein Unternehmen mit seinen bilanzpoliti-
schen MaBnahmen verfolgt, orientieren sich grundsétzlich an
den iibergeordneten Unternehmenszielen (vgl. Meyer, 2007,
S. 358). Dabei kann eine grobe Unterscheidung vorgenom-
men werden in Mafinahmen, die darauf abzielen die wir-
schaftliche Lage des Unternehmens moglichst optimistisch
darzustellen und solche MaBnahmen, die eine eher pessi-
mistische Darstellung bezwecken sollen (vgl. Brosel, 2017,
S. 90f.). Eine Kombination dieser beiden Ansitze stellt die
Erfolgsglattung dar: Verfolgt ein Unternehmen das Ziel der
Erfolgsgléttung, so fithrt es in erfolgreichen Perioden bilanz-
politische Mafdnahmen durch, welche die wirschaftliche Lage
eher pessimistisch darstellen und in schwécheren Perioden
solche Malsnahmen, welche die wirschaftliche Lage eher op-
timistisch darstellen, sodass letztlich groere Schwankungen
in der kommunizierten Erfolgslage vermieden werden (vgl.
Brosel, 2017, S. 91).
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Brutto-FCF =

Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit

+ Cashflow aus Investitionstatigkeit

Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit

Netto-FCF =

+ Cashflow aus Investitionstatigkeit

+ Verdnderungen des Fremdkapitals
— Zinsauszahlungen

Abbildung 8: Free-Cashflow-Grof3en fiir die Unternehmensbewertung

vgl. Schultze & Meyer, 2005, S. 298

Im Kontext der Kapitalflussrechnung werden bilanzpo-
litische Malsnahmen in erster Linie durchgefiihrt, um dem
Adressaten ein moglichst optimistisches Bild der wirtschaftli-
chen Lage zu vermitteln (vgl. Meyer, 2007, S. 367). Als Mini-
malziel gilt dabei die Signalisierung einer jederzeitigen Zah-
lungsfahigkeit und daran anschlie}end die Einhaltung des
finanziellen Gleichgewichtes durch das Unternehmen (vgl.
Meyer, 2007, S. 377). Aulderdem sollen einzelne Cashflow-
Grollen der Kapitalflussrechnung nach Moglichkeit positiv
beeinflusst werden, sodass der Adressat das Unternehmen
als moglichst finanzstark wahrnimmt (vgl. Meyer, 2007, S.
377). Fiir die Umsetzung des letztgenannten Ziels kommt
insbesondere der Cashflow aus betrieblicher Tétigkeit sowie
der Brutto-FCE, vereinfacht gebildet als Summe der Cash-
flows aus betrieblicher Tatigkeit und Investitionstétigkeit, in
Frage (vgl. Meyer, 2007, S. 377). Als ein wesentliches Ziel
der Bilanzpolitik im Kontext der Kapitalflussrechnung sollen
diese beiden Cashflow-Grof3en mittels bilanzpolitischer MaR3-
nahmen so beeinflusst werden, dass sie entweder einen ste-
tigen Anstieg verzeichnen, oder moglichst konstant auf ei-
nem erhohten Niveau verbleiben (vgl. Coenenberg & Mey-
er, 2003, S. 364). Letzteres zeigt insbesondere, dass auch
die Erfolgsglattung ein bilanzpolitisches Ziel im Kontext der
Kapitalflussrechnung darstellen kann: Durch die Vermeidung
starkerer Schwankungen dieser wichtigen Cashflow-Gré3en,
mochte das Unternehmen vor allem der Entstehung von Ner-
vositat unter gegenwartigen und potentiellen Kapitalgebern
entgegen wirken (vgl. Coenenberg & Meyer, 2003, S. 364).

Zusammenfassend lassen sich somit der Cashflow aus be-
trieblicher Tatigkeit sowie der Brutto-FCF als vorrangige Ziel-
groRen der Bilanzpolitik im Kontext der Kapitalflussrechnung
definieren (vgl. Meyer, 2007, S. 380). In den anschliel3en-
den beiden Abschnitten sollen nun die konkreten bilanzpoli-
tischen Malnahmen erldautert werden, die ein Unternehmen
im Rahmen der Kapitalflussrechnung ergreifen kann, um sei-
ne bilanzpolitischen Ziele zu erreichen.

4.2. Sachverhaltsgestaltende Bilanzpolitik im Rahmen der
Kapitalflussrechnung

Bilanzpolitische Maf3nahmen lassen sich grundsétzlich
(vgl. Lachnit & Miiller, 2017, S. 78f.), sowie auch im Kon-
text der Kapitalflussrechnung (vgl. Meyer, 2007, S. 382),
unterscheiden in Sachverhaltsgestaltung und Sachverhalts-
abbildung.

Sachverhaltsgestaltende Malinahmen innerhalb der Ka-
pitalflussrechnung sind stets materieller Art (vgl. Abb. 9), in-
sofern als dass sie dem Unternehmen erméglichen, die Ho-
he der in der Kapitalflussrechnung ausgewiesenen Cashflow-
GrofSen zu beeinflussen (vgl. Coenenberg & Meyer, 2003, S.
357). Dariiber hinaus steuert ein Unternehmen durch sach-
verhaltsgestaltende MalRnahmen, anders als durch sachver-
haltsabbildende Mafnahmen (vgl. Kapitel 4.3), die Hohe der
realen Ein- und Auszahlungen die in einer Periode anfallen
und nicht lediglich Form oder Hohe des Ausweises dieser Ein-
und Auszahlungen in der Kapitalflussrechnung (vgl. Coenen-
berg & Meyer, 2003, S. 365f.). Unterscheiden lasst sich die
sachverhaltsgestaltende Bilanzpolitik indes in Terminpolitik
und Transaktionspolitik (vgl. Eiselt & Miiller, 2014, S. 111).
Erstere umfasst die Steuerung des Zeitpunktes der zahlungs-
wirksamen Erfassung eines Geschéftsvorfalles, etwa durch
Vorziehen des Zahlungszeitpunktes aus einer Folgeperiode,
oder durch Aufschieben des Zahlungszeitpunktes in eine Fol-
geperiode (vgl. Meyer, 2007, S. 382). Als Beispiel fiir diese
Art der Bilanzpolitik wére das Vorziehen einer Tilgung von
Verbindlichkeiten, die eigentlich erst in einer Folgeperiode er-
folgen miisste, zu nennen (vgl. Meyer, 2007, S. 382). Da vor-
gezogene Zahlungsfliisse in der Zukunft nicht erneut auftre-
ten und aufgeschobene Zahlungsfliisse entsprechend in Zu-
kunft nachgeholt werden ist indes zu beriicksichtigen, dass
Terminpolitik immer eine gegensitzliche Zahlungswirkung
in einer folgenden Periode nach sich zieht (vgl. Meyer, 2007,
S. 382).

Die Transaktionspolitik umfasst insbesondere die bilanz-
politisch motivierte Durchfithrung oder Unterlassung zah-
lungswirksamer Transaktionen, sowie die Modifizierung von
Geschiéftsvorfallen dahingehend, dass diese zwar wie geplant
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vgl. Meyer, 2007, S. 282

durchgefiihrt, aber in der betrachteten Periode nicht zah-
lungswirksam erfasst werden (vgl. Meyer, 2007, S. 382f.).
Um Letzteres zu erreichen, konnen die Merkmale eines Ge-
schaftsvorfalles auf unterschiedliche Weise modifiziert wer-
den: Eine Moglichkeit ware beispielsweise einen Vermogens-
wert nicht in bar, sondern durch Schuldiibernahme zu erwer-
ben, sodass in der betrachteten Periode keine Auszahlungen
in der Kapitalflussrechnung erfasst werden (vgl. Liidenbach
et al., 2020, § 3, Rn. 176).

Durch sachverhaltsgestaltende Malinahmen lésst sich al-
so die Zahlungswirksamkeit von Geschéftsvorfillen einer Pe-
riode gezielt beeinflussen. Zum einen kann ein Unternehmen
beeinflussen, ob ein Geschéftsvorfall {iberhaupt zahlungs-
wirksam erfasst wird und zum anderen, falls ja, in welcher
Periode der Geschéftsvorfall zahlungswirksam erfasst wird.
Sachverhaltsgestaltende Ma3nahmen beeinflussen die Hohe
der in der Kapitalflussrechnung ausgewiesenen Cashflow-
Groflen dabei weitestgehend unbemerkt, da auf Grundlage
des Jahresabschlusses fiir den externen Adressaten keine
Moglichkeit besteht beispielsweise nachzuvollziehen, welche
Einzahlungen aus origindren Geschiftsvorféllen der betrach-
teten Periode resultieren und welche aus Geschiéftsvorfallen
einer zukiinftigen Periode vorgezogen wurden. Aus diesem
Grund ist sachverhaltsgestaltende Bilanzpolitik auf Basis des
Jahresabschlusses kaum als solche identifizierbar (vgl. Bro-
sel, 2017, S. 96) und entsprechend liegen auch keine relevan-
ten empirischen Studien vor, die untersuchen, in welchem
Male sie in der Praxis im Rahmen der Kapitalflussrechnung
zum Einsatz kommt. Insofern wird der Fokus fiir die Unter-
suchung, in welchem Male bilanzpolitische Spielrdume im
Kontext der Kapitalflussrechnung nach IAS 7 genutzt wer-
den, im folgenden Abschnitt auf die sachverhaltsabbildenden
MafBnahmen gelegt werden.

4.3. Sachverhaltsabbildende Bilanzpolitik im Rahmen der
Kapitalflussrechnung
Unter sachverhaltsabbildender Bilanzpolitik werden bi-
lanzpolitische Mafinahmen subsumiert, mit denen sich Form
und Hohe des Ausweises von Ein- und Auszahlungen in

|
Sachverhaltsabbildung

Materielle Bilanzpolitik

Formelle Bilanzpolitik

der Kapitalflussrechnung nach IAS 7, sowie die grundlegen-
de Darstellungsform der Kapitalflussrechnung beeinflussen
lassen (vgl. Coenenberg & Meyer, 2003, S. 358). Sachver-
haltsabbildende Ma3nahmen kénnen sowohl materieller Art
als auch formeller Art sein (vgl. Coenenberg & Meyer, 2003,
S. 360f.). Im Rahmen materieller Abbildungspolitik wird die
Hohe der Cashflow-Grof3en der Kapitalflussrechnung beein-
flusst, insbesondere durch die Zuordnungswahlrechte (vgl.
Kapitel 2.2) fiir Zins-, Dividenden- und Ertragssteuerzahlun-
gen sowie durch den Ermessensspielraum (vgl. Kapitel 2.1),
der dem Unternehmen hinsichtlich der Abgrenzung des Fi-
nanzmittelfonds gewahrt wird (vgl. Meyer, 2007, S. 384).
Im Folgenden soll zuerst auf die expliziten Zuordnungswahl-
rechte eingegangen werden, die der IAS 7 gewéhrt: Gezahlte
und erhaltene Zinsen kénnen demnach, sofern betriebswirt-
schaftlich begriindbar, sowohl dem Cashflow aus betriebli-
cher Tatigkeit, als auch den Cashflows aus Investitionstétig-
keit und Finanzierungstatigkeit zugeordnet werden (vgl. IAS
7.33). Gleiches gilt fiir erhaltene Dividendenzahlungen (vgl.
IAS 7.33). Gezahlte Dividenden konnen sowohl dem Cash-
flow aus betrieblicher Tatigkeit, als auch dem Cashflow aus
Finanzierungstatigkeit zugerechnet werden (vgl. IAS 7.34).
Zudem werden Ertragssteuerzahlungen grundsitzlich dem
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit zugeordnet (vgl. IAS
7.35). Zwar sollen gemdl3 IAS 7.35 Ertragssteuerzahlungen,
sofern die Zuordnung zu einer bestimmten Investitions- oder
Finanzierungstatigkeit moglich ist, auch den entsprechenden
Cashflow-Bereichen der Kapitalflussrechnung zugerechnet
werden, dies ist allerdings hiufig schwer umsetzbar (vgl.
IAS 7.36). Dariiber hinaus miissen insbesondere die genann-
ten Wahlrechte fiir Zins- und Dividendenzahlungen nicht fiir
Ein- und Auszahlungen einheitlich ausgeiibt werden: Es be-
steht beispielsweise die Moglichkeit Zinseinzahlungen dem
Cashflow aus betrieblicher Titigkeit zuzuordnen, wéhrend
die Zinsauszahlungen dem Cashflow aus Finanzierungstatig-
keit zugeordnet werden (vgl. Hiittche & Int-Veen, 2008, S.
349).

Diese weitreichenden Zuordnungswahlrechte hinsicht-
lich Zins-, Dividenden- und Ertragssteuerzahlungen deuten
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auf ein signifikantes bilanzpolitisches Potential hin. Wie in
Kapitel 4.1 erléutert, stellt der Ausweis eines stetigen, (mode-
rat) steigenden Brutto-FCF beziehungsweise Cashflows aus
betrieblicher Tétigkeit ein wesentliches Ziel der Bilanzpolitik
im Kontext der Kapitalflussrechnung dar. Vor diesem Hin-
tergrund wére zu erwarten, dass ein Unternehmen, sofern
betriebswirtschaftlich begriindbar, seine Einzahlungen aus
Zins und Dividende im Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit
ausweist und seine Auszahlungen aus Zins, Dividende und
falls umsetzbar auch aus Ertragssteuer, dem Cashflow aus
Finanzierungstatigkeit zuordnet, um sowohl den Cashflow
aus betrieblicher Tatigkeit als auch den Brutto-FCF moglichst
hoch darzustellen.

Empirische Studien, die gerade die Nutzung dieser Zu-
ordnungswahlrechte in der unternehmerischen Praxis unter-
suchen, liegen in grof3erer Zahl vor: In einer empirischen Un-
tersuchung der IFRS-Konzernabschliisse von Unternehmen
aus den grofSen deutschen Aktienindizes zeigen Haller, Grof3
und Rauscher (2014, S. 301), dass alleine bei der Zuordnung
von Zins- und Dividendenzahlungen im Durchschnitt iiber
die Zuweisung eines Zahlungsmittelbetrages entschieden
wird, der dem Vierfachen der durchschnittlichen zahlungs-
wirksamen Anderung des Finanzmittelfonds entspricht. Dies
unterstreicht noch einmal das bilanzpolitische Potential, das
aus den Zuordnungswahlrechten resultiert. Weiterhin geht
aus der Studie hervor, dass die gewéhrten Wahlrechte in der
Praxis auch tatsdchlich divergent genutzt werden, was sich
unter anderem darin zeigt, dass Zins- und Dividendeneinzah-
lungen in der Stichprobe allen drei Cashflow-Bereichen zu-
geordnet wurden (vgl. Haller et al., 2014, S. 302). Stark un-
terschiedliche Praktiken hinsichtlich des Ausweises von Zin-
seinzahlungen beobachten auch Kaiser und Bierwulf (2011,
S. 10), sowie Bosser, Pilhofer und Lessel (2013, S. 363f.). Die
vermutete Ausnutzung der Zuordnungswahlrechte fiir den
Ausweis eines hoheren Brutto-FCF beziehungswiese Cash-
flows aus betrieblicher Tatigkeit durch unterschiedliche Zu-
ordnung von Ein- und Auszahlungen, lasst sich indes ledig-
lich mit Blick auf Dividendenzahlungen feststellen: Wahrend
Zinseinzahlungen und -auszahlungen selten getrennt vonein-
ander in unterschiedlichen Cashflow-Bereichen ausgewiesen
werden, werden Dividendeneinzahlungen tendenziell im
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit ausgewiesen, wéhrend
Dividendenauszahlungen mehrheitlich dem Cashflow aus
Finanzierungstétigkeit zugerechnet werden (vgl. Haller et
al., 2014, S. 302). Zuletzt kann noch festgestellt werden,
dass der Ausweis von Ertragssteuerzahlungen im Cashflow
aus Investitionstétigkeit oder Finanzierungstatigkeit keiner-
lei praktische Relevanz besitzt: Sdmtliche Unternehmen in
der Studie von Hiittche und Int-Veen (2008, S. 350) weisen
ihre Ertragssteuerzahlungen im Cashflow aus betrieblicher
Tatigkeit aus, was mit der erwdhnten Zuordnungsschwierig-
keit dieser Zahlungen zu einer konkreten Investitions- oder
Finanzierungstétigkeit zusammenhéngen diirfte.

Neben den erlduterten Zuordnungswahlrechten ist auch
die Abgrenzung des Finanzmittelfonds, als weiterer Bestand-
teil der materiellen Abbildungspolitik, ein beeinflussender
Faktor fiir die Hohe der ausgewiesenen Cashflow-Grof3en

in der Kapitalflussrechnung. Da die Signalisierung jederzei-
tiger Zahlungsfahigkeit als ein Minimalziel der Bilanzpo-
litik im Kontext der Kapitalflussrechnung gilt (vgl. Kapitel
4.1), wird ein Unternehmen bilanzpolitische Mafnahmen
so durchfiihren, dass der Finanzmittelfonds eine Mindestho-
he nicht unterschreitet und im Zweifel hoher ausfallt (vgl.
Meyer, 2007, S. 450). Wie in Kapitel 2.1 erwahnt, beste-
hen sowohl beim Einbezug von Kontokorrentkrediten als
auch bei der Abgrenzung der Zahlungsmitteldquivalente
als Bestandteil des Finanzmittelfonds Ermessensspielraume:
Beispielsweise diirfen Zahlungsmitteldquivalente gemaf3 IAS
7.7 ausschlie3lich mit dem Ziel gehalten werden, kurzfristige
Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen. Das Ziel mit dem ein
Zahlungsmitteldquivalent gehaltenen wird kann allerdings
durch den externen Adressaten nicht nachvollzogen werden
(vgl. Hiittche & Int-Veen, 2008, S. 351f.), sodass sich faktisch
ein Ermessensspielraum ergibt.

In empirischen Studien zeigt sich zum einen, dass Un-
ternehmen, konsistent mit dem bilanzpolitischen Ziel einen
tendenziell héheren Finanzmittelfonds auszuweisen, Konto-
korrentkredite nur selten in den Finanzmittelfonds mit einbe-
ziehen (vgl. Hiittche & Int-Veen, 2008, S. 352f.). Der diesbe-
ziiglich vorliegende Ermessensspielraum wird demnach nicht
héufig genutzt. Zum anderen zeigt sich, dass eine Vielzahl
unterschiedlicher Posten im Finanzmittelfonds der betrach-
teten Unternehmen beriicksichtigt wird, was darauf hindeu-
tet, dass die Ermessensspielrdume hinsichtlich der Abgren-
zung der Zahlungsmitteldquivalente in der Praxis fiir einen
weitreichenden Einbezug verschiedener Zahlungsmittelaqui-
valente in den Finanzmittefonds genutzt werden (vgl. Haller
etal., 2014, S. 300). Dariiber hinaus sind die Informationen,
die Unternehmen hinsichtlich der Zusammensetzung des Fi-
nanzmittelfonds im Anhang ihres Jahresabschlusses bereit
stellen héufig derart unspezifisch, dass der Adressat kaum
nachvollziehen kann, welche der angegebenen Posten den
Zahlungsmitteln und welche Posten den Zahlungsmitteldqui-
valenten zuzurechnen sind (vgl. Haller et al., 2014, S. 300).
Die Folge ist, dass der Anteil, den die Zahlungsmitteldqui-
valente am gesamten Finanzmittelfonds ausmachen, haufig
nicht genau beziffert werden kann (vgl. Haller et al., 2014,
S. 300). Vor diesem Hintergrund besitzen die Ermessensspiel-
rdume beziiglich der Abgrenzung der Zahlungsmittelaquiva-
lente eine signifikante bilanzpolitische Bedeutung.

Als zweiter Bestandteil der Abbildungspolitik, zielt die
formelle Abbildungspolitik insbesondere auf eine Beeinflus-
sung der Darstellungsform der einzelnen Cashflow-Grofsen
innerhalb der Kapitalflussrechnung ab (vgl. Meyer, 2007, S.
386). Fiir den Zweck dieser Arbeit, soll der Fokus auf ein
bedeutendes formelles Abbildungswahlrecht gelegt werden:
Das Wahlrecht zwischen direkter und indirekter Darstellung
des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit. Wie bereits in Ka-
pitel 2.2 erwdhnt, wird der direkten Darstellung des Cash-
flows aus betrieblicher Tétigkeit in der Literatur eine hohe-
re Aussagekraft zugesprochen, was vor allem damit zusam-
menhéngt, dass aus der direkten Darstellung die einzelnen
operativen Ein- und Auszahlungen direkt entnommen wer-
den konnen (vgl. Meyer, 2007, S. 388). Diese Ein- und Aus-
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zahlungen konnen von Adressatenseite fiir Unternehmens-
und Zeitvergleiche genutzt werden (vgl. Broome, 2004, S.
18). Die indirekte Darstellung stellt hingegen eine Art Uber-
leitungsrechnung zwischen Periodenergebnis und Cashflow
dar (vgl. Kapitel 2.2) und weist operative Ein- und Auszah-
lungen nicht explizit aus, sodass lediglich aus der direkten
Darstellung das Zustandekommen des Cashflows aus betrieb-
licher Tatigkeit, aus den operativen Ein- und Auszahlungen
(im Folgenden auch “Cashflow-Komponenten” genannt), er-
sichtlich wird (vgl. Krishnan & Largay III, 2000, S. 215).
Darauf aufbauend wird héufig als weiterer Vorteil der direk-
ten Darstellung genannt, dass auf Basis der ausgewiesenen
Cashflow-Komponenten, eine prézisere Prognose zukiinftiger
Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit moglich ist (vgl. Mey-
er, 2007, S. 64f.). Nicht vernachléssigt werden soll an die-
ser Stelle, dass auch Argumente fiir die Nutzung der indirek-
ten Darstellung existieren: Demnach verdeutlicht die Uber-
leitungsrechnung den Zusammenhang zwischen Periodener-
gebnis und Cashflow und hebt auf diesem Wege den Ein-
fluss bestimmter Periodenabgrenzungen, insbesondere der
Abschreibungen, auf das Periodenergebnis hervor (vgl. Mey-
er, 2007, S. 65).

In der Praxis ist unter den externen Adressaten des Jah-
resabschlusses allerdings ebenfalls eine Préferenz fiir die di-
rekte Darstellung des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit
zu erkennen: In einer Befragung unter Finanz- und Kredit-
analysten in Australien préferierten iiber 70% der Befrag-
ten die direkte Darstellung und weniger als 5% die indirek-
te Darstellung (vgl. Jones & Widjaja, 1998, S. 213f.). Dar-
iiber hinaus betont das Chartered Financial Analyst (CFA)
Institute, ein Zusammenschluss von Finanzanalysten mit Sitz
in den Vereinigten Staaten von Amerika (USA), im Rahmen
einer Stellungnahme, dass selbst geiibte Analysten nicht in
der Lage seien, die Cashflow-Komponenten der direkten Dar-
stellung aus der indirekten Darstellung fehlerfrei herzulei-
ten (vgl. CFA Institute Centre for Financial Market Integrity,
2007, S. 22).

Trotz des offenkundigen Zuspruchs fiir die direkte Dar-
stellung des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit aus Theo-
rie und Praxis, hat das explizite Darstellungswahlrecht ge-
maf} IAS 7.18 Bestand. Aullerdem zeigt sich in empirischen
Studien, dass in der Praxis nahezu alle untersuchten Unter-
nehmen das Wahlrecht zur indirekten Darstellung des Cas-
hflows aus betrieblicher Tatigkeit auch tatsdchlich ausiiben
(vgl. Haller et al., 2014, S. 302; Hitz & Teuteberg, 2013, S.
38). In Kapitel 5.4 wird anhand empirischer Studien unter-
sucht werden, ob die Cashflow-Komponenten, die der direk-
ten Darstellung unmittelbar zu entnehmen sind, eine prézi-
sere Prognose zukiinftiger Cashflows aus betrieblicher Tatig-
keit ermdglichen, als die aggregierte, indirekte Darstellung.
AuRerdem wird untersucht werden, ob die Herleitung die-
ser Komponenten aus der indirekten Darstellung tatsachlich
nur mit signifikantem Fehler erfolgen kann. Falls sich dies
bestétigt wire gezeigt, dass die direkte Darstellung des Cas-
hflows aus betrieblicher Tatigkeit dem Adressaten des Jahres-
abschlusses Informationen liefert, die aus der indirekten Dar-
stellung nicht hervor gehen. Dies wiirde bedeuten, dass ein

bilanzierendes Unternehmen, durch die Ausiibung des Wahl-
rechtes zur indirekten Darstellung des Cashflows aus betrieb-
licher Tatigkeit, die Aussagekraft seiner Kapitalflussrechnung
signifikant reduziert.

4.4. Grenzen der Bilanzpolitik

In diesem Abschnitt soll auf wesentliche Faktoren ein-
gegangen werden, welche die Bedeutung bilanzpolitischer
Mafnahmen in der Praxis begrenzen. Ein wichtiger Faktor
ist die Erkennbarkeit der bilanzpolitischen Manahme: Kann
der Adressat bei Betrachtung des Jahresabschlusses die ange-
wandte bilanzpolitische Ma3nahme identifizieren, so verliert
sie an verhaltensbeeinflussender Wirkung (vgl. Meyer, 2007,
S. 459). Diese Feststellung ist von besonderer Bedeutung fiir
die Zuordnungswahlrechte hinsichtlich Zins-, Dividenden-
und Ertragssteuerzahlungen: Zwar sind auf den ersten Blick,
insbesondere durch den asymmetrischen Ausweis von Di-
videndeneinzahlungen und Dividendenauszahlungen signi-
fikante bilanzpolitische Verzerrungen moglich (vgl. Kapitel
4.3). Wie aber bereits in Kapitel 3.3 ausgefiihrt, miissen
Zins-, Dividenden- und Ertragssteuerzahlungen entweder in-
nerhalb der Ursachenrechnung, oder zumindest im Anhang
des Jahresabschlusses separat angegeben werden. Ein geiib-
ter Adressat kann, im Rahmen seiner Analyse der Kapital-
flussrechnung, die betreffenden Ein- und Auszahlungen also
relativ leicht identifizieren und fiir den Zweck seiner Analyse
umordnen (vgl. Eiselt & Miiller, 2014, S. 39). Gegenteili-
ges gilt jedoch hinsichtlich des Ermessensspielraums bei der
Abgrenzung des Finanzmittelfonds: Die Informationen die
Unternehmen hinsichtlich der Zusammensetzung des Finanz-
mittelfonds im Anhang ihres Jahresabschlusses bereitstellen,
sind in der Regel zu undifferenziert (vgl. Kapitel 4.3), als
dass der Adressat die unterschiedlich genutzten Spielrdume
beziiglich der Abgrenzung des Finanzmittelfonds erkennen,
oder gar korrigieren konnte (vgl. Haller et al., 2014, S. 301).
Die Tatsache, dass die Erkennbarkeit der bilanzpolitischen
Mafnahme zu einem Bedeutungsverlust ebendieser fiihrt,
riickt zudem die sachverhaltsgestaltende Bilanzpolitik in den
Fokus: Wie ein Kapitel 4.2 festgestellt, ist sachverhaltsgestal-
tende Bilanzpolitik auf Basis des Jahresabschlusses kaum als
solche identifizierbar, sodass ihr auf den ersten Blick eine
besondere bilanzpolitische Bedeutung zugeordnet werden
konnte. In der Praxis wird die Bedeutung von sachverhalts-
gestaltenden MaRnahmen allerdings dadurch begrenzt, dass
die Durchfiihrung dieser Mafinahmen haufig mit einem er-
heblichen Planungs- und Abstimmungsaufwand verbunden
ist, sodass der Umsetzungsaufwand schnell den bilanzpoliti-
schen Nutzen der Manahme iibersteigt (vgl. Meyer, 2007,
S. 455).

Dariiber hinaus wird die Bedeutung bilanzpolitischer
Mafnahmen, zumindest in gewissem Male, auch durch das
Prinzip der Stetigkeit begrenzt. GemaR dem Prinzip der Ste-
tigkeit miissen auch die bilanzpolitischen Spielrdume beziig-
lich der Kapitalflussrechnung im Zeitablauf konsistent aus-
gelegt werden (vgl. Liidenbach et al., 2020, § 3, Rn. 5). Dies
erleichtert zwar den Vergleich im Zeitablauf, da beispiels-
weise Zuordnungen zu den Zahlungsmitteldquivalenten im
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Zeitablauf in der Regel beibehalten werden miissen, nicht
jedoch den Unternehmensvergleich.

Insgesamt ist also festzuhalten, dass sich die Bedeutung
bestimmter bilanzpolitischer Verzerrungen, etwa der Zuord-
nungswahlrechte, durch einen erfahrenen Adressaten mittels
Aufbereitungsmafinahmen begrenzen lésst. Solche Aufberei-
tungsmafnahmen gelangen allerdings schon im Kontext der
Fondsabgrenzung an ihre Grenzen. Die Untersuchung zeigt
somit, dass bilanzpolitische Spielriume im Kontext der Kapi-
talflussrechnung nach IAS 7 vorliegen, die insbesondere auch
eine Beeinflussung der Hohe der ausgewiesenen Cashflow-
Grollen ermoglichen. Da der Adressat diesen bilanzpoliti-
schen Verzerrungen nur eingeschrinkt durch Aufbereitungs-
malnahmen entgegenwirken kann, ist die Vergleichbarkeit
der Kapitalflussrechnung, besonders im Unternehmensver-
gleich, durchaus signifikant eingeschrénkt. Insofern muss
der Annahme, die Kapitalflussrechnung sei weitestgehend
immun gegeniiber bilanzpolitischen Mafnahmen, wider-
sprochen werden, auch wenn sich, anders als beim Perioden-
ergebnis, kaum Bewertungsspielraume bieten. Im folgenden
Kapitel soll die Aussagekraft von Cashflow-Gréen der Kapi-
talflussrechnung weitergehend untersucht werden indem die
Annahme, das Periodenergebnis sei durch Beriicksichtigung
betriebswirtschaftlich notwendiger Periodenabgrenzungen
konzeptionell besser fiir die Abbildung des Unternehmens-
erfolges geeignet als etwaige Cashflow-Grof3en, untersucht
wird.

5. Vergleich der Aussagekraft von Cashflow und Peri-
odenergebnis als Indikatoren des Unternehmenserfol-
ges

5.1. Periodenabgrenzungen als konzeptioneller Unterschied
zwischen Periodenergebnis und Cashflow

Um die Aussagekraft von Periodenergebnis und Cash-
flow, mit Blick auf die Kapitalflussrechnung nach IAS 7,
vergleichend betrachten zu konnen, muss vorab beleuchtet
werden, wie sich das Periodenergebnis konzeptionell von
den Cashflow-Groflen aus der Kapitalflussrechnung unter-
scheidet: Als zentraler Unterschied ist die Beriicksichtigung
von Periodenabgrenzungen zu nennen (vgl. Dechow, Kothari
& Watts, 1998, S. 152). Wihrend die Cashflow-GrofSen der
Ursachenrechnung nach IAS 7, wie in Kapitel 2 dargestellt,
ausschlieRlich Cashflows umfassen, setzt sich das Perioden-
ergebnis der Gesamtergebnisrechnung sowohl aus Cashflows
als auch aus zahlungsunwirksamen Periodenabgrenzungen
zusammen (vgl. Farshadfar & Monem, 2013, S. 1061). Die
Periodenabgrenzungen lassen sich dabei in die folgenden,
wesentlichen Komponenten kategorisieren: Verdnderungen
von Forderungen und Verbindlichkeiten, Veranderungen des
Vorratsvermogens, Abschreibungen auf materielle und im-
materielle Vermogenswerte sowie Bildung und Auflésung
von Riickstellungen (vgl. Barth, Cram & Nelson, 2001, S.
28). Aufgabe dieser Periodenabgrenzungen ist es, die vo-
latil auftretenden Cashflows abzugrenzen und den jeweili-
gen Perioden so zuzuordnen, dass der Unternehmenserfolg

einer Periode korrekt abgebildet wird (vgl. Kithnberger &
Thurmann, 2015, S. 35). Da es also gerade Ziel der Rech-
nungslegung mittels Periodenabgrenzungen ist, eine periodi-
sche Erfolgsgrof3e zu ermitteln, die in ihrer Aussagekraft der
reinen Betrachtung von Cashflows iiberlegen ist, liegt die
Behauptung, das Periodenergebnis sei grundsitzlich besser
fiir die Abbildung des Unternehmenserfolges geeignet, na-
he (vgl. Gebhardt & Mansch, 2012, S. 130). Diese Ansicht
wurde bereits im Jahr 1978 durch das in den USA tétige Fi-
nancial Accounting Standards Board (FASB) vertreten (vgl.
FASB, 1978, S. 13). In der Literatur finden sich dariiber
hinaus zahlreiche Beitrige, die diese Einschédtzung argumen-
tierend unterstiitzen: Demnach bildet das Periodenergebnis
den Unternehmenserfolg besser ab, da nicht wertrelevan-
te Cashflows der betrachteten Periode abgrenzt und nicht
beriicksichtigt werden, wahrend wertrelevante Cashflows
anderer Perioden miteinbezogen werden (vgl. Liu, Nissim &
Thomas, 2007, S. 58). Die Schwéche von Cashflow-Grofsen
liegt demnach in erster Linie darin begriindet, dass zeitliche
und inhaltliche Zuordnungsprobleme hinsichtlich der Ein-
und Auszahlungen bestehen, da betriebswirtschaftlich not-
wendige Periodenabgrenzungen nicht vorgenommen werden
(vgl. Dechow, 1994, S. 4).

Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass insbesondere in
der Praxis, trotz der oben erlauterten Argumentationslinie,
den Cashflow-Groflen eine hohe Bedeutung fiir die Bemes-
sung des Unternehmenserfolges zugerechnet wird: Haufig
wird betont, dass die im Periodenergebnis enthaltenen Peri-
odenabgrenzungen eher bilanzpolitischen Mafnahmen un-
terliegen konnen, da sie nicht wie die Zahlungsfliisse hin-
sichtlich Hohe und Zeitpunkt des Anfalls grundsétzlich de-
terminiert sind (vgl. Gebhardt & Mansch, 2012, S. 131).
Einschriankend muss an dieser Stelle auf die Analyse der
Bilanzpolitik im Rahmen der Kapitalflussrechnung aus dem
vorherigen Kapitel verwiesen werden, die gezeigt hat, dass
Cashflow-Grofen sehr wohl auch signifikanten bilanzpoli-
tischen Mal3nahmen unterliegen konnen. Gleichwohl ist es
richtig, dass gerade Bewertungsspielrdume im Rahmen der
Periodenabgrenzungen das Periodenergebnis mafgeblich
verzerren konnen, die im Kontext der Kapitalflussrechnung
keine Rolle spielen.

Hinsichtlich der Niitzlichkeit von Periodenabgrenzun-
gen, fiir die Ermittlung eines moglichst aussagekraftigen
Periodenergebnisses liegen somit unterschiedliche Ansich-
ten vor. Um also zu untersuchen, ob das Periodenergebnis
tatsachlich konzeptionell besser fiir die Abbildung des Unter-
nehmenserfolges geeignet ist als etwaige Cashflow-Gro3en,
muss letztlich die folgende Frage beantwortet werden: Er-
hohen Periodenabgrenzungen als wesentliche Differenz zwi-
schen Cashflow-GrofRe und dem Periodenergebnis tatsdchlich
die Aussagekraft des Periodenergebnisses, oder verzerren be-
wertungspolitische Mafinahmen im Kontext der Periodenab-
grenzungen das Periodenergebnis so stark, dass stattdessen
Cashflow-Grof3en, die zumindest keinen wesentlichen Be-
wertungsspielrdumen unterliegen, den Unternehmenserfolg
besser abbilden?

Da das FASB in seinem Statement 1978 die Behaup-
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tung, das Periodenergebnis bilde den Unternehmenserfolg
besser ab als etwaige Cashflow-Grof3en, ohne eine empiri-
sche Grundlage aufstellte, wurden in den folgenden Jahren
diverse empirische Untersuchungen durchgefiihrt, um die
aufgestellte These zu {iberpriifen. Im kommenden Abschnitt
soll diese Literatur genauer untersucht werden.

5.2. Vergleichende Betrachtung der Wertrelevanz von Cash-
flow und Periodenergebnis anhand von Aktienrenditen

Im Wesentlichen wird die Aussagekraft von Cashflow-
GrofSe und Periodenergebnis in empirischen Studien auf Ba-
sis zweier unterschiedlicher Ansitze untersucht: Zum einen
wird gepriift, ob die gegenwirtige Cashflow-Grof3e oder das
gegenwaértige Periodenergebnis eine genauere Prognose zu-
kiinftiger Cashflow-Grofen erméglicht. Zum anderen wird
die Wertrelevanz von Cashflow-Gréfse und Periodenergeb-
nis vergleichend betrachtet, indem untersucht wird welche
Grolle in starkerem Zusammenhang mit der Aktienrendite
eines Unternehmens steht. In diesem Abschnitt wird zuerst
die Literatur analysiert die letzteren Ansatz verfolgt, bevor
im folgenden Abschnitt die Prognosekraft von Cashflow-
Grofde und Periodenergebnis betrachtet wird. Generell wird
im Rahmen aller Untersuchungen ein operativer Cashflow
als Cashflow-Gro3e definiert, der allerdings nicht zwangs-
laufig dem Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit nach IAS 7
entsprechen muss: Da ein Grof3teil der untersuchten, empi-
rischen Studien in den USA durchgefiihrt wurde, beziehen
sich diese Studien entsprechend iiberwiegend auf die opera-
tive Cashflow-GroRe aus der Kapitalflussrechnung nach den
United States Generally Accepted Accounting Principles (US-
GAAP). Auch wenn die Ubertragbarkeit der folgenden Er-
kenntnisse auf eine Kapitalflussrechnung nach IAS 7 deshalb
kritisch hinterfragt werden muss, ist die Untersuchung der
Literatur dennoch sinnvoll, da sich die Kapitalflussrechnung
nach IAS 7 konzeptionell erkennbar an der Kapitalflussrech-
nung nach US-GAAP orientiert (vgl. Meyer, 2007, S. 112).
Dariiber hinaus priifen beispielsweise Nallareddy, Sethu-
raman und Venkatachalam (2020, S. 18f) in ihrer Studie
explizit die Ubertragbarkeit ihrer Ergebnisse auf eine Stich-
probe die Unternehmen enthélt, die ihre Kapitalflussrech-
nung nach IAS 7 aufstellen und finden keine signifikanten
Abweichungen. Insofern kann fiir den Zweck dieser Arbeit
davon ausgegangen werden, dass die folgenden Erkenntnis-
se auch fiir die Aussagekraft der Kapitalflussrechnung nach
IAS 7 von Bedeutung sind.

Die Wertrelevanz von Periodenergebnis und operativem
Cashflow wird im Folgenden verglichen, indem untersucht
wird ob Cashflow oder Periodenergebnis einen starkeren Zu-
sammenhang zur Aktienrendite aufweisen. Die Annahme die
diesem Vorgehen zu Grunde liegt ist, dass auf einem effizi-
enten Aktienmarkt in der Aktienrendite alle wertrelevanten
Informationen beziiglich des Unternehmens eingepreist sind
und somit die Aktienrendite als Benchmark fiir den Unter-
nehmenserfolg genutzt werden kann (vgl. Dechow, 1994, S.
12). Als Aktienrendite wird dabei die Summe aus Kursver-
dnderung und Dividendenauszahlung auf einem bestimmten

Zeitintervall definiert (vgl. beispielhaft Charitou, Clubb & An-
dreou, 2000, S. 6). Insgesamt zeigt sich in den betrachteten
empirischen Studien, dass iiber alle untersuchten Intervall-
langen hinweg, das Periodenergebnis einen relativ gréf3eren
Zusammenhang mit der Aktienrendite aufweist, als die ope-
rativen Cashflow-GréBen (vgl. Dechow, 1994, S. 21). Auch
eine jlingere Studie, basierend auf Daten aus dem Vereinig-
ten Konigreich (UK), bestitigt die relativ hohere Wertrele-
vanz des Periodenergebnisses (vgl. Mostafa, 2014, S. 654).
Dabei fallt die Wertrelevanz des operativen Cashflows gerin-
ger aus, desto ldnger der Geschéftszyklus des Unternehmens
ist und desto grofer entsprechend die Verdnderungen in For-
derungen, kurzfristigen Verbindlichkeiten und Vorraten sind
(vgl. Dechow, 1994, S. 31). Mit zunehmender Relevanz der
Periodenabgrenzungen sinkt also die Wertrelevanz des Cas-
hflows, wihrend die Wertrelevanz des Periodenergebnisses
unverandert bleibt, was darauf hindeutet, dass die Perioden-
abgrenzungen tatsdchlich die Aussagekraft des Periodener-
gebnisses gegeniiber der Aussagekraft des Cashflows erho-
hen (vgl. Dechow, 1994, S. 31).

Gleichwohl zeigen Cheng et al. in ihrer Studie aus dem
Jahr 1996, dass insbesondere dann wenn das Periodener-
gebnis Sondereffekte beinhaltet, die Wertrelevanz des Peri-
odenergebnisses eingeschrankt sein kann (vgl. Cheng, Liu
& Schaefer, 1996, S. 180). Zu solchen Sondereffekten zih-
len beispielsweise Verluste aus Restrukturierung oder auch
Einmaleffekte bei Anderung der Rechnungslegungsstandards
(vgl. Cheng et al., 1996, S. 177). In solchen Szenarien ist der
operative Cashflow von erhohter Wertrelevanz (vgl. Cheng et
al., 1996, S. 180). Zusammenfassend ist festzuhalten, dass
sich auf Basis empirischer Wertrelevanz-Studien die Annah-
me, dass der Unternehmenserfolg besser durch das Perioden-
ergebnis als durch Cashflow-Grof3en abgebildet wird, besta-
tigt. Dariiber hinaus scheinen gerade die Periodenabgren-
zungen, als konzeptioneller Unterschied zwischen Cashflow
und Periodenergebnis, die Aussagekraft des Periodenergeb-
nisses zu erhohen. Der Cashflow kann demnach eher als se-
kundére, ergdnzende ErfolgsgrofRe genutzt werden, die be-
trachtet werden sollte, wenn die Aussagekraft des Perioden-
ergebnisses durch Sondereffekte beschrénkt wird. Im folgen-
den Abschnitt wird iiberpriift, ob sich die relativ hohere Aus-
sagekraft des Periodenergebnisses auch beim Vergleich der
Prognosekraft von Cashflow und Periodenergebnis zeigt.

5.3. Vergleichende Betrachtung der Prognosekraft von Cas-
hflow und Periodenergebnis

Wie in Kapitel 3.1 erldutert, ist ein wichtiges Ziel der
Kapitalflussrechnung und der darin enthaltenen Cashflow-
Grolien, die Prognose zukiinftiger Cashflows zu erméglichen.
Diese prognostizierten Cashflows bilden als wichtige Erfolgs-
groRe eines Unternehmens beispielsweise die Grundlage fiir
die Unternehmensbewertung mittels DCF-Verfahren (vgl. Ka-
pitel 3.3). Vor diesem Hintergrund existiert eine Vielzahl em-
pirischer Studien die untersuchen, ob der gegenwaértige ope-
rative Cashflow oder das gegenwértige Periodenergebnis als
Inputfaktor eine prazisere Prognose zukiinftiger operativer
Cashflows ermoglicht. Die betrachteten Studien sind dabei
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immer dhnlich aufgebaut: Mit Hilfe einer Regressionsanalyse
wird, basierend auf operativem Cashflow und Periodenergeb-
nis als Inputfaktoren, der zukiinftige operative Cashflow pro-
gnostiziert (vgl. beispielhaft Greenberg, Johnson & Ramesh,
1986, S. 270). Hinsichtlich ihrer Resultate divergieren die
Studien allerdings signifikant, sodass bis heute die zu Grunde
liegende Frage, welche der beiden Rechnungslegungsgrofen
eine prazisere Cashflow-Prognose ermoglicht, nicht abschlie-
Bend geklart ist: Zum einen kommt eine Reihe von Studien
zu dem Ergebnis, das Periodenergebnis sei besser als Input-
faktor fiir die Cashflow-Prognose geeignet (vgl. Dechow et
al., 1998, S. 152; Greenberg et al., 1986, S. 271). Zum an-
deren existieren Studien, die zu genau dem gegenteiligen Er-
gebnis gelangen und dem gegenwartigen Cashflow eine rela-
tiv hohere Prognosekraft zusprechen (vgl. Finger, 1994, S.
219; Nallareddy et al., 2020, S. 6). Aus diesem Grund ist
es notwendig, die verschiedenen Studien auf konzeptionel-
le Unterschiede zu untersuchen, die diese abweichenden Er-
gebnisse erklaren konnen. Gemal$ Nallareddy et al. stellt die
unterschiedliche Bemessung der operativen Cashflow-Grofe
als Inputfaktor der Regressionsanalyse, den zentralen Unter-
schied zwischen den verschiedenen Studien dar und ist so-
mit eine Hauptursache fiir die unterschiedlichen Ergebnisse
(vgl. Nallareddy et al., 2020, S. 6). Konsistent mit dieser Hy-
pothese leiten Greenberg et al. (1986, S. 269) genauso wie
Dechow et al. (1998, S. 146) ihre operative Cashflow-Grofe
indirekt, auf Basis von Bilanz und Gesamtergebnisrechnung
her, wiahrend Nallareddy et al. (2020, S. 4) ihre operative
Cashflow-Grof3e direkt der Kapitalflussrechnung entnehmen.
Um ihre Hypothese weiter zu stiitzen, fithren Nallareddy et
al. ihre empirische Untersuchung ein weiteres Mal auf Basis
einer aus Bilanz und Gesamtergebnisrechnung hergeleiteten
operativen Cashflow-Gro3e durch und kommen, anders als
zuvor, tatsdchlich zu dem gegensétzlichen Ergebnis, das Peri-
odenergebnis habe eine relativ groRere Prognosekraft als der
operative Cashflow (vgl. Nallareddy et al., 2020, S. 6). Die
relativ geringere Prognosekraft des operativen Cashflows in
vorherigen Studien konnte also vor allem daraus resultieren,
dass die Herleitung eines operativen Cashflows aus Bilanz
und Gesamtergebnisrechnung fehleranfillig ist (vgl. Hribar
& Collins, 2002, S. 115).

Dariiber hinaus zeigen Nallareddy et al. (2020, S. 15f.),
dass die Prognosekraft des operativen Cashflows zunimmt,
desto kiirzer der Geschiéftszyklus des Unternehmens ist und
desto geringer entsprechend die Veranderungen in Forderun-
gen, kurzfristigen Verbindlichkeiten und Vorréten sind. Die-
ses Ergebnis ist konsistent mit der im vorherigen Abschnitt
erlangten Erkenntnis, dass mit zunehmender (sinkender) Re-
levanz der Periodenabgrenzungen, die Aussagekraft des Cas-
hflows sinkt (steigt).

Insgesamt lasst sich auf Basis der vorliegenden Studien
nicht abschlie3end beurteilen, ob dem operativen Cashflow
oder dem Periodenergebnis eine hohere Aussagekraft bei der
Prognose zukiinftiger Cashflows zukommt. Die unterschied-
lichen Studienergebnisse lassen sich aber vor allem durch die
abweichende Bemessung der operativen Cashflow-Grol3e er-
klédren.

5.4. Erhéhung der Prognosekraft durch Disaggregation des
operativen Cashflows

Aufbauend auf der im vorherigen Abschnitt untersuch-
ten Literatur, die sich mit der Prognosekraft von Cashflow-
Grollen auseinander setzt, existieren Studien die priifen, ob
sich durch Disaggregation, das hei3t durch Aufschliisselung
der operativen Cashflow-Groe in ihre Komponenten, eine
prézisere Prognose zukiinftiger operativer Cashflows ermit-
teln lasst. Diese Forschungsfrage ist insbesondere deshalb
von Relevanz, da der Adressat die Cashflow-Komponenten,
bestehend aus den verschiedenen operativen Ein- und Aus-
zahlungen, der direkten Darstellung des Cashflows aus be-
trieblicher Tatigkeit zumeist entnehmen kann, wéhrend sie
aus der indirekten Darstellung nicht hervorgehen (vgl. Ka-
pitel 2.2). Sofern anhand empirischer Studien gezeigt wiir-
de, dass auf Basis der Cashflow-Komponenten eine prazisere
Prognose gebildet werden kann und eine Herleitung dieser
Komponenten aus der indirekten Darstellung nicht fehlerfrei
moglich ist, wiare nachgewiesen, dass die direkte Darstellung
des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit hinsichtlich ihrer
Prognosekraft und somit ihrer Aussagekraft, der indirekten
Darstellung iiberlegen ist. Dieses Resultat legt die Diskussion
in Kapitel 4.3 bereits nahe.

Wichtig ist zuerst festzuhalten, in welche wesentlichen
Komponenten die operative Cashflow-Grof3e in den betrach-
teten Studien unterteilt wird. Sowohl Cheng und Hollie
(2008, S. 34) als auch Khansalar und Namazi (2017, S. 467)
definieren Umsatzeinzahlungen sowie zahlungswirksame
Umsatz- und Betriebskosten als Kern-Komponenten des ope-
rativen Cashflows. Zinszahlungen werden genauso wie Steu-
erzahlungen den sonstigen Komponenten zugeordnet. Trotz
der vorhandenen konzeptionellen Ahnlichkeit lohnt sich eine
zuséatzliche Betrachtung der Studie von Khansalar und Na-
mazi, da diese neben Unternehmen aus den USA auch Un-
ternehmen aus dem UK in die Untersuchung mit einbezieht
(vgl. Khansalar & Namazi, 2017, S. 472). Die wesentlichen
Ergebnisse der Studien sind dabei identisch: Grundsétzlich
sind die Kern-Komponenten des operativen Cashflows zeitbe-
standiger als die sonstigen Komponenten, wéihrend Steuer-
zahlungen die geringste Bestandigkeit aufweisen (vgl. Cheng
& Hollie, 2008, S. 43; Khansalar & Namazi, 2017, S. 472).
Somit sind die Kern-Komponenten grundsétzlich besser fiir
die Prognose geeignet und konnen gezielt eingesetzt werden,
um die Prognosekraft des operativen Cashflows zu erhhen
(vgl. Khansalar & Namazi, 2017, S. 475). Aufgrund des expli-
ziten Ausweises der beschriebenen Cashflow-Komponenten
in der direkten Darstellung, ist die Prognosekraft der direk-
ten, disaggregierten Darstellung des operativen Cashflows
erhoht (vgl. Khansalar & Namazi, 2017, S. 475). Im Falle
einer indirekten Darstellung des operativen Cashflows miis-
sen die fehlenden Cashflow-Komponenten hingegen indirekt
hergeleitet werden. Dabei zeigen Krishnan und Largay III
(2000, S. 234), dass eine solche indirekte Herleitung der
Cashflow-Komponenten nur mit signifikantem Fehler erfol-
gen kann. Etwaige Cashflow-Prognosen auf Basis indirekt
hergeleiteter Cashflow-Komponenten werden somit einer
erhohten Ungenauigkeit unterliegen (vgl. Orpurt & Zang,
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2009, S. 918).

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Prognose-
kraft der direkten Darstellung des Cashflows aus betrieb-
licher Tatigkeit durch den expliziten Ausweis einzelner
Cashflow-Komponenten erhoht wird. Da diese Cashflow-
Komponenten zugleich aus der indirekten Darstellung nicht
ohne Fehler herleitbar sind, zeigt sich anhand der betrach-
teten Studien, dass die direkte Darstellung des Cashflows
aus betrieblicher Tatigkeit hinsichtlich ihrer Prognosekraft
und somit ihrer Aussagekraft, der indirekten Darstellung
iiberlegen ist.

6. Fazit und Ausblick

Die praktische Bedeutung der Kapitalflussrechnung fiir
den unternehmensexternen Adressaten des Jahresabschlus-
ses zeigt sich in der vielseitigen Nutzung der Kapitalfluss-
rechnung: Neben ihrer unstrittig hohen Aussagekraft als
Indikator der Finanzkraft, wird die Kapitalflussrechnung
insbesondere auch fiir den Zweck der Unternehmensbewer-
tung betrachtet. Adressaten, die dariiber hinaus vermeintlich
verzerrungsfreie Cashflow-Grof3en als Grundlage zur Plau-
sibilisierung des Periodenergebnisses heranziehen, sollten
allerdings bedenken, dass die Cashflow-Gro3en der Kapital-
flussrechnung nach IAS 7 sehr wohl bilanzpolitischen Verzer-
rungen unterliegen konnen, welche die Vergleichbarkeit der
Kapitalflussrechnung signifikant beschrinken. Da die ver-
meintlich geringe bilanzpolitische Beeinflussbarkeit héufig
ein zentrales Argument fiir die Aussagekraft der Kapital-
flussrechnung darstellt, ist diese Erkenntnis von besonderer
Bedeutung und impliziert, dass die Aussagekraft der Kapital-
flussrechnung in dieser Hinsicht tiberschitzt werden konnte.
Neben dem Ermessensspielraum, der dem Unternehmen bei
der Abgrenzung des Finanzmittelfonds gewéhrt wird, ist ins-
besondere das Wahlrecht zwischen direkter und indirekter
Darstellung des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit, als
wichtiger bilanzpolitischer Gestaltungsspielraum hervorzu-
heben: Wie in Kapitel 5.4 gezeigt, reduziert ein Unternehmen
durch die Ausiibung des Wahlrechtes zur indirekten Darstel-
lung die Aussagekraft seiner Kapitalflussrechnung signifi-
kant. Durch die Empfehlung fiir die direkte Darstellung des
Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit im IAS 7.19 zeigt sich
zwar, dass dieses Problem durchaus erkannt wurde. Da in der
Rechnungslegungspraxis allerdings die indirekte Darstellung
deutlich {iberwiegt, besteht hier moglicherweise Handlungs-
bedarf fiir eine restriktive Vorgabe der direkten Darstellung
des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit. Tatsachlich gab es
bereits entsprechende Bemiihungen, die direkte Darstellung
des Cashflows aus betrieblicher Titigkeit im Rahmen der
Kapitalflussrechnung nach IAS 7 vorzuschreiben: Bereits im
Jahr 2010 hat das International Accounting Standards Board
(IASB) einen Staff Draft veroffentlicht, der unter anderem
eine Verpflichtung zur Veroffentlichung einer direkten Dar-
stellung, ergénzend zur indirekten Darstellung des Cashflows
aus betrieblicher Tatigkeit, vorsah (vgl. Haller et al., 2014, S.
303f.). Dieser Vorstof? des IASB wurde jedoch letztlich nicht
weiter verfolgt (vgl. Bodecker, Busack & Teuteberg, 2016, S.

406f.). Aufgrund der erhohten Aussagekraft, die eine direkte
Darstellung des Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit dem
Adressaten des Jahresabschlusses bietet, wire eine erneute
Priifung der urspriinglich geplanten Anderung wiinschens-
wert.

Wahrend die bilanzpolitischen Spielrdume, die der IAS 7
in seiner jetzigen Fassung gewéhrt die Aussagekraft der Kapi-
talflussrechnung reduzieren, ergibt sich aus der vergleichen-
den Betrachtung der Aussagekraft von Cashflow-Grof3e und
Periodenergebnis ein geteiltes Bild. Auf der einen Seite legen
die betrachteten Wertrelevanz-Studien aus Kapitel 5.2 nahe,
dass gerade die Periodenabgrenzungen als wesentliche Dif-
ferenz zwischen Periodenergebnis und Cashflow-GrofRe tat-
sdchlich die Aussagekraft des Periodenergebnisses gegeniiber
der Aussagekraft der Cashflow-Gro3e erh6hen. Entsprechend
folgt aus diesen Studien, dass das Periodenergebnis aufgrund
der Beriicksichtigung von Periodenabgrenzungen konzeptio-
nell besser geeignet ist, um den Unternehmenserfolg aussa-
gekréftig abzubilden. Auch eine relativ h6here Prognosekraft
des Periodenergebnisses zeigt sich in einer Reihe von Studi-
en. Auf der anderen Seite existieren jedoch auch Studien, die
den Cashflow-Grol3en eine héhere Prognosekraft und somit
Aussagekraft zuordnen. Diese widerspriichlichen Ergebnisse
beruhen auf Abweichungen im Studienaufbau, insbesonde-
re in Bezug auf die Definition der Cashflow-Grofse. Aufgrund
dieser Abweichungen in Studienaufbau und -ergebnis lasst
sich die Frage, welche der beiden Rechnungslegungsgrofen
besser fiir die Cashflow-Prognose geeignet ist, nicht auf Ba-
sis der vorliegenden Literatur beantworten. Hier sind weitere
Untersuchungen notwendig, die insbesondere Unterschiede
im Studienaufbau vorheriger Studien stdrker in den Fokus
riicken.
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