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Bilanzpolitik -
Grundlagen 

http://controlling.uni-
graz.at/de/stud0/lehrveranstaltungsmaterialien/

 Wagenhofer/Ewert 2015. 
Alle Rechte vorbehalten. 
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Ziele

 Darstellung der bilanzpolitischen Instrumente und Maßnahmen
 Analyse von bilanzpolitischen Zielvorstellungen wie 

Gewinnmaximierung, Gewinnminimierung, Gewinnglättung, und 
Erreichung vorgegebener Ziele

 Diskussion der Möglichkeiten, Bilanzpolitik von außen zu erkennen
 Diskussion empirischer Studien, die Art und Umfang von Bilanzpolitik 

nachzuweisen suchen und deren Ergebnisse
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Wirkungen von Bilanzpolitik (1)

 Bilanzpolitik (Jahresabschlusspolitik, earnings management, creative
accounting, window dressing)
 Ergreifen von Maßnahmen, die Auswirkungen auf den Jahresabschluss haben
 Ziel: Beeinflussung von Bilanzadressaten oder Rechtsfolgen
 Voraussetzung: Entscheidungsspielräume
 Beispiel: Steuerbilanzpolitik

 Wirkung abhängig vom Informationsstand der Adressaten
 Bei einem informationseffizienten Kapitalmarkt kein direkter Einfluss auf 

Entscheidungen der Bilanzadressaten
 Aber: Trotz Informationseffizienz Anreize für Bilanzpolitik möglich

 Negativer Beigeschmack trotz legaler Spielräume
 Mögliche Täuschung der Bilanzadressaten 
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Wirkungen von Bilanzpolitik (2)

 Anknüpfung gesetzlicher oder vertraglicher Rechtsfolgen an Positionen 
des Jahresabschlusses
 Direkter Effekt auf Cashflows 
 Beispiele 

 Ausschüttungen 
 vertragliche Ansprüche (zB Gewinnbeteiligungen des Managements) 
 direkte steuerliche Konsequenzen (Maßgeblichkeitsprinzip)
 politische Kosten
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Bilanzpolitische Maßnahmen

Reale Bilanzpolitik
(Sachverhaltsgestaltung)

Wahlrechte Ermessensspielräume

Materielle Bilanzpolitik
(Bilanzierung und Bewertung)

Formale Bilanzpolitik
(Ausweis und Darstellung)

Buchmäßige Bilanzpolitik

Bilanzpolitik



• 6.6

Reale Bilanzpolitik (1)

 Erhöhen oder Reduzieren von 
Auszahlungen, die sofort 
gewinnwirksam sind

 Veräußerung von Anlagevermögen
 Beeinflussung des Lieferzeitpunktes 

von Waren
 Vorräte, Wertpapiere usw. kaufen 

oder verkaufen

 Vertragliche Gestaltung mit 
unterschiedlichen bilanziellen 
Auswirkungen
Beispiele: Sale and Lease Back, 

Operate vs. Finance Leasing
 Umstrukturierung im rechtlichen 

Aufbau des Unternehmens
Beispiele: Joint Ventures, 

Ausgliederung von Teilbetrieben

Kurzfristige Sachverhaltsgestaltung Langfristige Sachverhaltsgestaltung

Reale Bilanzpolitik
(Maßnahmen der Geschäftspolitik)
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Reale Bilanzpolitik (2)

 Beeinflussung der realen Sachverhaltsgestaltung durch 
Rechnungslegungsregeln
 Gestaltung von Verträgen, um bestimmte Bilanzierung zu ermöglichen

 Gegenläufige Folgewirkungen
 Verschieben von Gewinnen/Verlusten über Perioden

 Einfluss auf gesetzliche Regelungen oder Rechnungslegungsstandards 
(Lobbying)
 Im weitesten Sinne reale Bilanzpolitik
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Buchmäßige Bilanzpolitik

 Ausweis der Geschäftsfälle in 
Bilanz bzw GuV

 Darstellung und Erläuterung im 
Anhang

 Spielräume bei den 
Gliederungsvorschriften

 Beispiel: Ausweis ungewöhnlicher 
Aufwendungen als außerordentlich 

 Bilanzierung und Bewertung 
von Geschäftsfällen

 Offene und faktische 
Wahlrechte

 Ermessensspielräume
 Beurteilung des Sachverhalts 

durch das Unternehmen selbst

Formale Bilanzpolitik Materielle Bilanzpolitik

Buchmäßige Bilanzpolitik
(Abbildung von erfolgten Geschäftsfällen)



• 6.9

Auswahl unter bilanzpolitischen 
Maßnahmen

 Es gilt Stetigkeitsprinzip
 Beibehaltung von einmal verwendeten Methoden der Bilanzierung desselben 

Geschäftsfalles in künftigen Jahresabschlüssen
 Durchbrechung nur bei Vorliegen besonderer Umstände

 Kriterien für bilanzpolitische Maßnahmen 
 Zeitliche Flexibilität: Verfügbarkeit der Maßnahmen
 Flexibilität in der Höhe: Entweder-Oder-Entscheidungen, kontinuierliche 

Wirkungen
 Schnelligkeit und Dauer der Wirkung
 Folgewirkungen auf spätere Perioden: Durchbrechen des Kongruenzprinzips 

möglich
 Folgewirkungen auf andere Geschäftsfälle: Verstärkung oder Reduzierung des 

Effekts durch Stetigkeit
 Erkennbarkeit: Erläuterungen im Anhang
 Kosten
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Anreize zu Bilanzpolitik (1)

 Maximierung des ausgewiesenen Erfolgs
 Unternehmensverkauf oder Zusammenschluss
 Aufnahme von Eigenkapital über den Kapitalmarkt
 Günstige Kreditkonditionen
 Anreize des Managers (Karrierechancen, „Denkmal“)

 Minimierung des ausgewiesenen Erfolgs
 Steuern sparen – Maßgeblichkeitsprinzip
 Aktienrückkauf
 Anreize des Managers (Management Buyout, Stock Options, „big bath“)

 Glättung des ausgewiesenen Erfolgs über die Zeit
 Geringe Schwankungen um das Sollergebnis (idR Vorjahresergebnis)
 Geringe Volatilität der ausgewiesenen Ergebnisse
 Kreditkonditionen, Erwartungen der Investoren, Steuereffekte
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Anreize zu Bilanzpolitik (2)

 Erreichen von Zielgrößen
 Prognosen von Analysten
 Positive Ergebnisse und Erreichung des Budgets

 Bilanzpolitik im mehrperiodigen Kontext
 Abhängigkeit von bilanzpolitischen Maßnahmen in den Vorperioden
 Erwartungen über die Notwendig künftiger bilanzpolitischer Maßnahmen

 Konkurrierende Zielvorstellungen
 Steuern sparen vs. Aktienkurs erhöhen
 Relative Bedeutung der Ziele
 Bereinigung der Bilanzpolitik durch Adressaten schwierig
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Erkennen von Bilanzpolitik (1)

 Ungewöhnliche Situationen oder Konstellationen als Warnsignale für 
Bilanzpolitik in der Praxis
 Große Änderung von Posten gegenüber der Vorperiode; 
 hohe nicht zahlungswirksame Beträge; 
 hohe Einmaleffekte; 
 geringe Ertragsteuerzahlungen im Vergleich zum Gewinn; 
 Änderung von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden; 
 Bilanzkennzahlen gerade über typischen Grenzwerten, zB ein knapp positiver 

Gewinn; 
 untypische Kennzahlen im Vergleich mit vergleichbaren Unternehmen 
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Erkennen von Bilanzpolitik (2)

 Schwierigkeiten bei der Beurteilung
 Performance Measure Hypothesis

 Bilanzpolitik gibt Adressaten besseren Einblick in die künftig erwarteten 
Cashflows 

 Opportunistic Accrual Management Hypothesis
 Vortäuschen einer Situation, um günstigen Effekt für Unternehmen bzw

Management zu erreichen 
 Beispiel

 IAS 38 – Aktivierung von Entwicklungskosten hängt von Zutreffen bestimmter 
Bedingungen ab 

 Eine Bedingung ist hinreichend zuverlässiger wirtschaftlicher Nutzen 
 Angenommen, Unternehmen aktiviert hohen Anteil der Entwicklungskosten 
 Schlussfolgerung: Erfolgreiche Entwicklung oder „unerwünschte“ 

Bilanzpolitik? 
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Erkennen von Bilanzpolitik (3)

 Durchschauen der Bilanzpolitik
 Änderungen von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden regelmäßig in den 

Erläuterungen im Anhang
 Ermessensspielräume weniger offenkundig

 Häufig keine Berücksichtigung bei Kapitalmarktreaktionen
 Funktionale Fixierung der Adressaten
 Kosten der Informationsbeschaffung und –verarbeitung

 Vorgehensweise in der praktischen Bilanzanalyse: Erstellen eines 
Profils der Bilanzpolitik
 Ausübung von Wahlrechten tendenziell gewinnerhöhend oder gewinnmindernd
 Gewinnmaximierung und Gewinnminimierung erkennbar
 Gewinnglättung und Erreichen von Gewinnzielen schwer auszumachen
 Grenzen durch Stetigkeitsprinzip
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Empirische Schätzung von Bilanzpolitik (1)

 Änderung der Periodenabgrenzungen (accruals)

 „Diskretionäre“ Periodenabgrenzung 
GPA = NPA + DPA

GPA....Gesamte Periodenabgrenzung
NPA....„normale“ Periodenabgrenzung
DPA....„diskretionäre“ Periodenabgrenzung
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Empirische Schätzung von Bilanzpolitik (2)

Hypothesen zur Bestimmung der „normalen“ Periodenabgrenzung
 Durchschnittsbildung

 Jones-Modell (Jones 1991)
Normale Periodenabgrenzungen ändern sich mit der wirtschaftlichen 
Entwicklung des Unternehmens

 Modifiziertes Jones-Modell
Korrektur der Umsatzänderung um die Änderungen der Forderungen aus 
Lieferungen und Leistungen (Annahme, dass eine Änderung der Zielverkaufe 
ebenfalls eine bilanzpolitische Maßnahme darstellt) 
Weitere mögliche Modifikationen: Einbeziehung der Periodenabgrenzungen 
des Vorjahres oder das Umsatzwachstum in der Folgeperiode
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Empirische Schätzung von Bilanzpolitik (3)

 Performanceanpassung (Kothari/Leone/Wasley 2005)
Berücksichtigung diskretionärer Periodenabgrenzungen anderer Unternehmen 
der Branche, die ähnliche Performance aufweisen (gemessen durch ROA)
Periodenabgrenzungen in einer Querschnittanalyse 

 All diese Modelle beruhen auf erheblichen Vereinfachungen
 Implizite Annahme: in Vorjahren oder von anderen Unternehmen wurde keine 

(wesentliche) Bilanzpolitik betrieben 

KontrollgruppePM
it it itDPA DPA DPA 
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Empirische Schätzung von Bilanzpolitik (4)

 Messung von Ergebnisglättung
 Verhältnis der Standardabweichung σ (Volatilität) der Ergebnisse (G) zu 

derjenigen der operativen Cashflows (CFO) über einen bestimmten Zeitraum 

Je geringer der Quotient, umso höher die ergebnisglättende Bilanzpolitik

 Korrelation von Änderungen der Periodenabgrenzungen (PA) und 
Änderungen der Cashflows 
 Negative Korrelation deutet auf ergebnisglättende Bilanzpolitik hin
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Empirische Schätzung von Bilanzpolitik (5)

 Messung realer Bilanzpolitik
 Problem: Unterscheidung von bilanzpolitisch motivierten und von rein 

wirtschaftlich motivierten geschäftspolitischen Entscheidungen erforderlich
 „Normale“ Geschäftspolitik aus Beobachtungen früherer Perioden oder der 

Geschäftspolitik anderer Unternehmen schätzen
 Verwendete Größen abhängig von Verfügbarkeit von Daten 

Roychowdhury (2006) verwendet drei Einflussgrößen: 
 Vorziehen von Umsatzerlösen durch besondere Marketingmaßnahmen 
 geringere Gewinnmargen

 Überproduktion zur Senkung der Umsatzkosten wegen 
Fixkostendegression in Herstellungskosten  höhere Gewinnmargen 

 Ermessensausgaben, zB Forschungs- und Entwicklungsausgaben, 
Marketingausgaben, Verwaltungs- und Vertriebskosten jeweils zu Umsatz 

 Schätzung „normaler“ Einflussgrößen durch korrespondierende 
Regressionsgleichungen in Querschnittsanalyse

 Diskretionäre reale Bilanzpolitik als Differenz (analog Jones-Modell) 
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Empirische Schätzung von Bilanzpolitik (6)

 Probleme
 In der Schätzung der „normalen“ Größen wird nur der Umsatz als erklärende 

Größe verwendet
 Fraglich, ob dies die einzige Einflussgröße ist
 Annahme dass der Umsatz aus der jeweiligen Periode bzw. aus der Vorperiode 

nicht durch bilanzpolitische Maßnahmen beeinflusst ist
 Schätzmethoden sind sehr grob
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Gesamtwirkung von Bilanzpolitik  

 Analyse der Verteilung des resultierenden Ergebnisses
 Entspricht die Verteilung nicht den üblichen Erwartungen, deutet das auf 

Bilanzpolitik hin
 Erfassbarkeit auch von Bilanzpolitik, die der Erreichung von Zielgrößen dient

 Vergleich der Häufigkeit von 
Unternehmen mit 
„kleinen“ Gewinnen 
und Unternehmen mit 
„kleinen“ Verlusten 
(Burgstahler/Dichev 1997)
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Empirische Ergebnisse (1)

 Viele empirische Studien zu Bilanzpolitik 
 Unterschiedliche Situationen 
 Verschiedene Maßgrößen (mit entsprechenden Interpretationsfragen) 
 Statistische Erklärungskraft meist nicht sehr hoch 

 Bilanzpolitik und Wettbewerbsbeschränkungen (Jones 1991)
 Hypothese: Gewinnmindernde Bilanzpolitik von Unternehmen, die Antrag auf 

Schutzzölle oder andere wettbewerbsbeschränkende Maßnahmen stellen
 Anwendung des Jones-Modell
 Ergebnis: Signifikant gewinnmindernde Bilanzpolitik (negative 

diskretionäre Periodenabgrenzungen) im Jahr der Entscheidung über 
Wettbewerbsbeschränkung
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Empirische Ergebnisse (2)

 Bilanzpolitik und Börsengang (Teoh/Wong/Rao 1998)
 Hypothese: Gewinnerhöhende Bilanzpolitik von Unternehmen vor Börsengang 

 Besondere Wirksamkeit durch asymmetrische Information zwischen 
Eigentümern und Kapitalmarkt

 Ergebnis: Signifikant positive diskretionäre  Periodenabgrenzungen im Jahr des 
Börsengangs
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Empirische Ergebnisse (3)

 Ergebnis Cecchini/Jackson/Liu (2012): 
 Betrachten nur Wertberichtigungen zu Forderungen in der Bilanz und 

Abschreibungen auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen in der GuV 
 Eine gewinnerhöhende Bilanzpolitik würde sich in geringeren 

Wertberichtigungen relativ zu den Abschreibungen zeigen 
 Dies ist jedoch bei den Unternehmen mit Börsengang gerade umgekehrt
 Deutet darauf hin, dass Unternehmen keine gewinnerhöhende Bilanzpolitik 

betreiben 
 Möglicher Grund: Unternehmen werden vor dem Börsengang besonders genau 

geprüft
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Empirische Ergebnisse (4)

 Bilanzpolitik und Entlohnungsstruktur (Healy 1985) 
 Hypothese: Gewinnerhöhende Bilanzpolitik eines Managers, der 

gewinnabhängig entlohnt wird (Bonushypothese)
 Annahme: Entlohnungssysteme mit Mindestentlohnung (L) und Deckelung 

nach oben (H)
Bonus 

L H Ausgewiesener 
Gewinn 

Bonus 

L H Ausgewiesener 
Gewinn 
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Empirische Ergebnisse (5)

 Annahmen 
 Differenzierte Anreize zu 

Bilanzpolitik aus 
Entlohnungsschema

 Bilanzpolitik (b) nur in gewissen 
Grenzen um den „tatsächlichen“ 
Gewinn

 Gewinnausweis
m  [ – b,  + b], wobei die 
maximale Höhe der Bilanzpolitik 
b bekannt ist

 Betrachtung von zwei Perioden
 Drei Regionen identifizierbar

„Tatsächlicher“ Gewinn 

Ausge-
wiesener

Gewinn m

Bonus 

Bilanz-
politischer 
Spielraum   

L H „Tatsächlicher“ 
Gewinn 

Gewinnerhöhende 
Bilanzpolitik    

Gewinnmindernde 
Bilanzpolitik    

„Tatsächlicher“ Gewinn 

Ausge-
wiesener

Gewinn m

Bonus 

Bilanz-
politischer 
Spielraum   

L H „Tatsächlicher“ 
Gewinn 

Gewinnerhöhende 
Bilanzpolitik    

Gewinnmindernde 
Bilanzpolitik    
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Empirische Ergebnisse (6)

Hypothesen 
 Gewinnerhöhende Bilanzpolitik bei mittlerem Gewinn

 Vorzug eines früheren Bonus gegenüber späteren
 Grenzfall p = H. Für p < H soviel Bilanzpolitik, um ausgewiesenen 

Gewinn auf m = H oder sonst höchstmöglich zu steigern
 Gewinnmindernde Bilanzpolitik bei hohem Gewinn (p > H)

 Verlust an Bonuszahlungen bei m > H
 Verschiebung des Bonus auf später (vollständige Verlagerung nur bei 

Geltung von p  H + b möglich)
 Gewinnmindernde Bilanzpolitik bei niedrigem Gewinn („big bath“)

 Gewinnmindernde Bilanzpolitik bei keiner Aussicht auf Bonus ( < L – b )
 Bei relativ niedrigem Gewinn Abwägen erforderlich - Zukunftschance 

verbessern oder versuchen, jetzt noch einen Bonus zu erhalten (durch 
gewinnerhöhende Bilanzpolitik)

 Healy (1985) findet signifikante Ergebnisse entsprechend Hypothesen 
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Empirische Ergebnisse (7)

 Bilanzpolitik und Kreditverträge 
 Kreditverträge mit Covenants bezogen auf Daten der Rechnungslegung

 zB Fälligstellung des Kredits, wenn der Verschuldungsgrad Grenzwert 
übersteigt

 Hypothese: Gewinnerhöhende Bilanzpolitik, wenn das Unternehmen in die 
Nähe des Grenzwertes kommt (Verschuldungsgradhypothese) 
(Watts/Zimmerman 1986) 

 Messprobleme 
 Nähe zu vertraglichen Grenzwerten schwer feststellbar
 Möglichkeit: Analyse von Unternehmen, die Kreditvertragsklauseln 

verletzt haben 
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Empirische Ergebnisse (8)

Maßnahmen der Bilanzpolitik 
 Außerplanmäßige Abschreibung

 Rechnungslegungsregeln 
 HGB: Beizulegender Wert dauernd unter Buchwert, Wertaufholung 
 IFRS: Impairment-Test, niedrigerer Wert ist höherer Betrag von 

Nutzungswert und Nettoveräußerungspreis, Wertaufholung 
 US-GAAP: Fair value, keine Wertaufholung

 Bilanzpolitik durch Höhe, zeitliche Durchführung und gesonderten Ausweis 
 Empirische Ergebnisse 

 63 % der außerplanmäßigen Abschreibung im 4. Quartal
 Verwendung eher bei „big bath“-Politik als zur Gewinnglättung 
 Bilanzpolitische Motive bei Firmenwertabschreibungen 
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Empirische Ergebnisse (9)

 Wertberichtigung aktiver latenter Steuern
 US-GAAP: Wertberichtung auf aktive latente Steuern bei weniger als 50% 

Wahrscheinlichkeit, dass diese in Zukunft genutzt werden können
 Abhängig von Erwartungen und Einschätzungen des Managements
 Bewertung schlägt in vollem Ausmaß auf Nettogewinn durch

 Empirische Ergebnisse: Wertberichtigung im Wesentlichen mit ökonomischen 
Gründen und weniger mit Bilanzpolitik zusammenhängend
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Empirische Ergebnisse (10)

 Erstmalige Anwendung von Standards
 Häufig Wahlrechte bei der erstmaligen Anwendung von neuen oder 

geänderten Rechnungslegungsstandards nach IFRS und US-GAAP
 Beispiel: Einführung des SFAS 106 schreibt Bilanzierung von 

Leistungen an ehemalige Arbeitnehmer erstmalig ab Geschäftsjahren 
nach dem 15.12.1992 vor
Wahlrecht: Nicht bilanzierte Verpflichtungsbeiträge sofort oder linear 
über die durchschnittliche Dienstzeit der Arbeitnehmer bzw jedenfalls 
über 20 Jahre rückstellen

 Empirische Ergebnisse (D’Souza/Jacob/Ramesh 2001)
 Sofortige Nachholung bei Unternehmen mit stark gewerkschaftlich 

organisierten Arbeitnehmern
 Nachholung über mehrere Jahre bei stark verschuldeten Unternehmen
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Empirische Ergebnisse (11)
 Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen 

 Gute Eignung für reale Bilanzpolitik, weil idR keine kurzfristig spürbaren 
negativen Folgen durch Ausgabenreduktion eintreten, Folgeeffekte erst in 
späteren Jahren

 Verstärkter Anreiz zur Reduktion bei gewinnabhängig entlohnten Manager, der 
kurz vor Pensionierung steht („horizon problem“) (Dechow/Sloan 1991) 
 Bilanzpolitik geringer, je mehr Aktien und Aktienoptionen Manager hält
 Alternative Hypothesen: 

- Schlechte Wirtschaftslage 
des Unternehmens

- Manager hält Nachfolger 
Entscheidungen offen 

Beide Hypothesen als wenig 
wahrscheinlich verworfen

0
0,2
0,4
0,6
0,8

1
1,2
1,4
1,6

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6

Jahr relativ zur Pensionierung

W
ac

hs
tu

m
 v

on
 F

&
E



• 6.33

Empirische Ergebnisse (11)

Buchmäßige und reale Bilanzpolitik 
 Auswirkungen des Sarbanes-Oxley Act 2002 (SOX) auf Bilanzpolitik  

(Cohen/Dey/Lys 2008) 
 SOX bewirkte markante Änderungen bei Kontrollen der Rechnungslegung 

 Schwieriger buchmäßige Bilanzpolitik zu betreiben
 Aber SOX hat wenig Auswirkungen auf reale Bilanzpolitik

 Empirische Ergebnisse: Buchmäßige Bilanzpolitik ging zurück, aber reale 
Bilanzpolitik stieg an (Substitution)
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Empirische Ergebnisse (12)

 Zusammenhang zwischen buchmäßiger und realer Bilanzpolitik 
(Zang 2012)
 Reale Bilanzpolitik muss vor buchmäßiger vorgenommen werden, da sie vor 

dem Abschlussstichtag erfolgen muss
 Empirisches Design 

 Kosten der Bilanzpolitik unterscheiden sich für buchmäßige und reale 
Bilanzpolitik: Flexibilität der Rechnungslegungsregeln und stärkere Prüfung, 
Erfolgssituation, Wettbewerbssituation, Eigentümerstruktur…

 Empirische Ergebnisse zu Bilanzpolitik zum Erreichen von Zielgrößen
 Kosten der Bilanzpolitik erklären diese tatsächlich signifikant
 Buchmäßige und reale Bilanzpolitik sind Substitute
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