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Abstract

Der Beitrag untersucht die Wichtigkeit gangiger firmenspezifischer EinflussgroBen
auf die quantitative Dimension der Segmentberichterstattungstransparenz. Unter
Einsatz verschiedener Klassifikationstechniken werden mit der Unternehmens-
groBe, dem relativen Sachanlagevermdgen und der Branchenkonzentration sol-
che Variablen als wichtig identifiziert, die sich aus der Proprietary Cost Theorie
ableiten lassen. Zudem liefern die Befunde Indizien fir Agency-Konflikte zwischen
Management und Aktiondren, denn die Segmentberichterstattungstransparenz
fallt mit steigendem Free Cash Flow und héherem Anteilsbesitz in den Handen
des Managements.
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1 Einleitung

Investoren erhalten durch die Segmentberichterstattung wichtige Informationen
zur Beurteilung der wirtschaftlichen Situation eines Emittenten.' Da die Segment-
berichterstattung zudem Ruckschlisse zu etwaigen Diversifikationsstrategien o-
der Ressourcentransfers zwischen Geschaftseinheiten erlaubt, liefert sie Investo-
ren ferner Hinweise fur etwaige Prinzipal-Agenten-Konflikte.? Die Segmentbe-
richterstattung wird in IFRS 8 geregelt. Ein wesentliches Merkmal von IFRS 8 ist
die Anwendung des Management Approachs, dem die Idee einer Harmonisierung
von interner und externer Rechnungslegung zugrunde liegt.> Demnach sind
Kennzahlen auf Segmentebene verpflichtend zu vertffentlichen, wenn sie regel-
maBig dem Hauptentscheidungstrager des Emittenten ibermittelt werden. Der
Verzicht auf detailliertere Vorschriften im IFRS 8 erhéht somit die Ermessenspiel-
raume des Managements eines Emittenten bei der Segmentberichterstattung.
Dennoch belegen einige Studien, dass die Einfihrung des IFRS 8 seit 2009 nicht
zu substanziellen Anderungen in der Segmentberichterstattung gefihrt hat.
Mehrfach wird ein leichter Anstieg der Anzahl der berichtenden Geschéaftsseg-
mente ermittelt, wahrend der Umfang der je Segment berichteten Informationen
leicht sinkt.>

Bei der Entscheidung, in welchem Umfang freiwillig zusatzliche Informationen
vertffentlicht werden, werden die Manager eines Emittenten grundsatzlich mit
einem Zielkonflikt konfrontiert.® Einerseits besteht ein Anreiz zur umfassenden
Berichterstattung, um Informationsasymmetrien zwischen Emittenten und exter-
nen Kapitalgebern abzubauen. Denn geringere Informationsasymmetrien kénnen

Vgl. statt vieler Kobbi-Fakhfakh/Shabou/Pigé, Accounting in Europe, 2020, S. 53.

Vgl. Berger/Hann, Accounting Review, 2007, S. 873.

Vgl. statt vieler Franzen/WeiBenberger, Journal of Applied Accounting Research, 2015, S. 90.

Vgl. Nichols/Street/Tarca, Journal of International Financial Management & Accounting, 2013,

S. 263ff.

> Vgl. Aboud/Roberts, Accounting Forum, 2018, S. 303; Franzen/WeiBenberger, Journal of
Applied Accounting Research, 2015 S. 96ff.

6 Vgl. statt vieler Ellis/Fee/Thomas, Journal of Accounting Research, 2012, S. 686.

A woN =
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u.a. zu niedrigeren Kapitalkosten,’ geringeren Prognosefehlern der Wertpapier-

analysten® und/oder erhéhter Handelbarkeit der Aktien® des berichtenden Emit-
tenten fUhren. Andererseits sprechen die mit der Segmentberichterstattung ein-
hergehenden Proprietary Costs sowie etwaige Eigeninteressen der Manager ge-
gen eine detaillierte Segmentberichterstattung.'® Unter die Proprietary Costs fal-
len neben den Kosten der Erstellung, Prifung und Verbreitung von Segmentin-
formationen indirekte Kosten, die durch die Zuganglichkeit geschaftsmodellrele-
vanter Informationen fur Wettbewerber, Lieferanten oder Kunden entstehen kon-

nen.™

Aus dem vorgenannten Zielkonflikt resultiert die Frage nach der Wichtigkeit der
typischen EinflussgréBen auf die Segmentberichterstattungstransparenz. Die Va-
riablenwichtigkeit erfasst, wie stark sich ein Modell auf eine Variable sttzt, wenn
eine Schatzung und/oder Vorhersage gemacht wird.'? Aus ihrer Analyse ergeben
sich fur Aktionare, Stakeholder oder Wirtschaftsprtfer Hinweise, welche Variab-
len besonders starken Einfluss auf die Segmentberichterstattungstransparenz
nehmen. Die Variablenwichtigkeit variiert jedoch je nach verwendeter Schatzme-
thode.® Daher kommen in dieser Untersuchung und in Ergdnzung zu fritheren
Studien, deren Ergebnisse in Abschnitt 2 dieses Beitrags aufgegriffen werden,
mehrere Schatzverfahren zum Einsatz.

7 Vgl. Merton, Journal of Finance, 1987, S. 487ff.

8 Vgl. Blanco/Garcia Lara/Tribo, Journal of Business Finance & Accounting, 2015, S. 382ff.

9 Vgl. statt vieler Siew/Balatbat/Carmichael, Asia-Pacific Journal of Accounting and Economics,
2016, S. 434f. sowie die dort zitierte Literatur.

19 Vgl. Berger/Hann, Accounting Review, 2007, S. 870f.

" Vgl. statt vieler Prencipe, European Accounting Review, 2004, S. 322 sowie die dort zitierte
Literatur.

12 Vgl. Gehrke, Angewandte empirische Methoden in Finance & Accounting, 1. Auflage, 2019,
S. 89f.

13 Vgl. Bolon-Canedo/Sanchez-Marofio/Alonso-Betanzos, Knowledge and Information Systems,
2013, S. 506ff.
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Dabei konzentriert sich dieser Beitrag ausschlieBlich auf die quantitative Dimen-
sion der Segmentberichterstattungstransparenz, die i.d.R. durch die Anzahl der je

Segment veréffentlichten BerichtsgréBen (sog. Line Items) gemessen wird. ™4

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Nach dieser kurzen Einleitung werden in Ab-
schnitt 2 die EinflussgroBen der quantitativen Dimension der Segmentberichter-
stattungstransparenz aus gangigen Theorien abgeleitet und der Stand der empi-
rischen Forschung skizziert. Abschnitt 3 beschreibt die Stichprobe, definiert die
Variablen und erlautert die Methoden. Abschnitt 4 zeigt die Ergebnisse. Abschnitt
5 fasst zusammen und diskutiert knapp weitere Forschungsansatze.

14 Vgl. statt vieler Aboud/Roberts, Accounting Forum, 2018, S. 299 oder André/Filip/Moldovan,
International Journal of Accounting, 2016, S. 448. Einigen Proxy-Variablen, die die qualitative
Dimension der Segmentberichterstattung erfassen sollen, liegt dagegen folgende Uberlegung
zugrunde: Wenn die Segmentaggregation erfolgt, wie durch den Management Approach inten-
diert, sollte die Variabilitat der berichteten Segmentprofite ansteigen. Eine hohe Spannweite der
berichteten Profitabilitdtskennzahlen auf Ebene einzelner Emittenten ist dann als Indiz fur eine
hohe Reporting-Qualitat zu werten. Vgl. statt vieler Ettredge/Kwon/Smith, Review of Accounting
Studies, 2006, S. 92.
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2 Theoretische Grundlagen und Stand der Forschung

Die firmenspezifischen Determinanten der quantitativen Berichterstattungstrans-
parenz im Allgemeinen und der Segmentberichterstattungstransparenz im Spezi-
ellen werden in der empirischen Forschung aus der Prinzipal-Agenten-Theorie,
der Signaling-Theorie, der Legitimitatstheorie, der Stakeholder-Theorie und/oder
der Proprietary-Costs-Theorie abgeleitet, die einander erganzen.' Prinzipiell be-
steht fir Unternehmen ein Anreiz fUr eine transparente Berichterstattung, um
Informationsasymmetrien zwischen Managern und externen Kapitalgebern zu re-
duzieren, und/oder die Unternehmensqualitat zu signalisieren sowie bei erhoh-
tem Kapitalbedarf.'® Ebenso folgen aus der Legitimitatstheorie und der Stakehol-
der-Theorie Impulse fur eine umfassende Bereitstellung von Segmentinformatio-
nen. Sollte namlich auf gesellschaftlicher Ebene der Eindruck entstehen, die Un-
ternehmung wrde ihre Geschafte in unangemessener Weise tatigen, ist ihre Ak-
zeptanz und Existenz potenziell bedroht. Dieser Gefahr kann durch eine transpa-
rente Berichterstattung begegnet werden, die den Interessen aller Stakeholder

gerecht wird."” Je hoher jedoch die mit der Segmentberichterstattung einherge-
henden Proprietary Costs sind, umso geringer sollte die Transparenz der Bericht-
erstattung ausfallen.'®

Auf Grundlage der vorgenannten Theorien werden in empirischen Untersuchun-
gen die nachstehenden Determinanten der Segmentberichterstattungstranspa-
renz oftmals untersucht: Firmenspezifische EinflussgréBen, insbesondere Unter-
nehmensgréBe, Profitabilitat und Fremdkapitalquote, Proxies fur Agency-Kosten,
Schéatzer des Finanzierungsbedarfs und Proxies fur Proprietary Costs.

Die UnternehmensgréBe gehort zu den am haufigsten untersuchten Einflussgro-
Ben auf die Segmentberichterstattungstransparenz.'® Fir die Unternehmens-
groBe ist ein positiver Einfluss auf die Segmentberichterstattungstransparenz zu
erwarten. Erstens nimmt das Informationsbedurfnis von externen Kapitalgebern,
Informationsintermediaren wie bspw. Wertpapieranalysten und der interessierten

15 Vgl. statt vieler Morris/Tronnes, Accounting Research Journal, 2018, S. 426ff.

16 Vgl. statt vieler Reitmeier/Schulze, Journal of Intellectual Capital, 2017, S. 836.

7 Vgl. Hahn/Kuhnen, Journal of Cleaner Production, 2013, S. 14.

18 Vgl. statt vieler Berger/Hann, Accounting Review, 2007, S. 870ff.

19 Vgl. Charamuthi/Ramesh, Asia-Pacific Journal of Management Research and Innovation, 2015,
S. 110.
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Offentlichkeit mit der UnternehmensgroBe zu.?® Zweitens sinken die relativen
Proprietary Costs mit steigender UnternehmensgréBe aufgrund von Skaleneffek-
ten oder starkeren Kunden-Lieferanten-Beziehungen.?" In Ubereinstimmung mit
diesen theoretischen Implikationen ermittelt die Uberwiegende Mehrheit friherer
Studien einen positiven Einfluss der UnternehmensgréBe auf die Segmentbericht-
erstattungstransparenz.??

Dagegen ergeben sich im Hinblick auf den Einfluss der Unternehmensprofitabili-
tat uneinheitliche Implikationen. Da mit steigender Profitabilitat ein positiver Sig-
naleffekt einhergehen kann, kann einerseits von einem positiven Einfluss auf die
Segmentberichterstattungstransparenz  ausgegangen werden. Andererseits
mochten womaoglich gerade Emittenten mit geringerer Profitabilitat deren Ursa-
chen erkldren und damit Glaubwiirdigkeit (zurtick-)gewinnen.?3 Zudem nehmen
potenziell die Proprietary Costs der Segmentberichterstattung mit steigender Pro-
fitabilitat zu, wenn bspw. Wettbewerber relevante Informationen erhalten.
Ebenso ist die empirische Evidenz zur Richtung der Ursache-Wirkungs-Beziehung

zwischen Profitabilitat und Berichterstattungstransparenz uneinheitlich.?4

Auch der Einfluss der Fremdkapitalquote auf die Segmentberichterstattungstrans-
parenz ist ex ante nicht eindeutig. Mit zunehmender Fremdkapitalquote steigen
gemal Prinzipal-Agenten-Theorie die Interessenkonflikte zwischen Eigen- und
Fremdkapitalgebern potenziell an. Diese Interessenskonflikte kénnen durch zu-
satzliche Informationsbereitstellung der Emittenten entscharft werden.?> Aller-
dings kann die Nachfrage nach Segmentinformationen durch Eigenkapitalgeber
mit steigender Fremdkapitalquote sinken, wenn die Kontrolle des Managements
durch Fremdkapitalgeber weitere Uberwachung durch Eigenkapitalgeber unnétig

20 Vgl. Leung/Horwitz, Journal of International Financial Management and Accounting, 2004, S.
246; Prencipe, European Accounting Review, 2004, S. 326.

21 Vqgl. statt vieler Morris/Tronnes, Accounting Research Journal, 2018, S. 428.

22 Vqgl. statt vieler Aboud/Roberts, Accounting Forum, 2018, S. 303f.

2 Vgl. Reitmeier/Schulze, Journal of Intellectual Capital, 2017, S. 838f.

2 Vgl. u.a. Prencipe, European Accounting Review, 2004, S. 326; Reitmeier/Schulze, Journal of In-
tellectual Capital, 2017, S. 839.

2> Vgl. Morris/Tronnes, Accounting Research Journal, 2018, S. 428.
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erscheinen lasst.?® Ebenfalls ermitteln empirische Untersuchungen einen signifi-

kant positiven?’, aber auch einen signifikant negativen?® Zusammenhang zwi-
schen der Fremdkapitalquote und der Segmentberichterstattungstransparenz.

Die Agency-Kosten des Eigenkapitalgebers werden oft durch den Free Cash Flow
approximiert.?® Ein hoher Free Cash Flow erlaubt dem Management die Verfol-
gung von Eigeninteressen bei der Ressourcenallokation. Falls — wie von der Prin-
zipal-Agenten-Theorie unterstellt — Interessenskonflikte zwischen Management
und Aktionaren vorliegen, ist davon auszugehen, dass die Segmentberichterstat-
tungstransparenz mit steigendem Free Cash Flow sinkt, u.a. da das Management
auf diese Weise schlecht performende Segmente verbergen kann.3 Sofern eine
Kontrolle des Free Cash Flow erfolgt, stitzen die Ergebnisse friherer Studien die
Hypothese eines negativen Einflusses des Free Cash Flow auf die Segmentbericht-
erstattungstransparenz.>'’

Dagegen besteht bei breiter Streuung des Anteilsbesitzes ein Anreiz zur Erhéhung
der Segmentberichterstattungstransparenz, da unter diesen Bedingungen die An-
zahl der Aktiondre naturgemaf hoch ist, weshalb die Informationsasymmetrien
zwischen Management und Aktiondren besonders ausgepragt sein kénnen. Fur
Kleinaktionare ist der Jahresabschluss eine wichtige Informationsquelle,? wah-
rend GroBaktionare oftmals unabhangig vom Jahresabschluss Zugang zu relevan-
ten Informationen erhalten,3 z.B. weil sie in Aufsichtsgremien vertreten sind.
Folglich ist ein negativer Zusammenhang zwischen Anteilsbesitzkonzentration
und Segmentberichterstattungstransparenz zu erwarten.

Unter zusatzlicher Berlicksichtigung der Identitat eines GroBaktionars ist jedoch
ebenso ein positiver Einfluss der Anteilsbesitzkonzentration auf die Segmentbe-
richterstattungstransparenz denkbar, insbesondere im Fall institutioneller Anleger
wie Finanzinvestoren oder Unternehmen, die im Auftrag Dritter investieren. Aus

26 Vgl. statt vieler Jana/McMeeking, Accounting in Europe, 2020, S. 7.

27 Vgl. statt vieler Leung/Horwitz, Journal of International Financial Management and Accounting,
2004, S. 251.

28 Vgl. statt vieler Kobbi-Fakhfakh/Shabou/Pigé, Accounting in Europe, 2020, S. 67.

29 Vgl. Vgl. Jensen, American Economic Review, 1986, S. 323.

30 Vgl statt vieler Aboud/Roberts, Accounting Forum, 2018, S. 296.

31 Vgl. u.a. Aboud/Roberts, Accounting Forum, 2018, S. 303 sowie die dort auf S. 296 zitierte
Literatur.

32 Vgl. Prencipe, European Accounting Review, 2004, S. 326.

3 Vgl. Hahn/Kthnen, Journal of Cleaner Production, 2013, S. 12.

ifes Institut fiir Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 11



ifes Schriftenreihe, Band 29

dieser Double-Agency-Problematik resultiert theoretisch eine verstarkte Nach-
frage institutioneller Anleger nach transparenter Berichterstattung, was vereinzelt
empirisch untermauert wird.>* Jedoch kann mit weiter zunehmender Anteils-
besitzkonzentration in den Handen einzelner Aktionare ebenso die Gefahr stei-
gen, dass den Minderheitsaktionaren relevante Informationen vorenthalten wer-
den, um bspw. Private Benefits zu realisieren. Speziell wenn Manager substanzi-
elle Anteile an den von lhnen gefuhrten Unternehmen halten, kann ein negativer

Einfluss auf die Segmentberichterstattungstransparenz ermittelt werden. 3>

Mit steigendem Kapitalbedarf werden Emittenten grundsatzlich zu einer transpa-
renteren Berichterstattung motiviert, um die Kapitalkosten zu senken.3¢ Externer
Kapitalbedarf wird in empirischen Studien oft durch die relativen Investitionsaus-
gaben3’ oder Umsatzwachstumsraten® approximiert. Allerdings kénnen Um-
satzwachstumsraten ebenso wie Investitionen, insbesondere in Forschung und
Entwicklung, auch als Indikatoren fur Proprietary Costs interpretiert werden.?®
Diese Proprietary Costs werden im Schrifttum ebenfalls durch Konzentrations-
mafe wie den Herfindahl-Index erfasst. Hohe Werte des Herfindahl-Index spre-
chen einerseits fur einen geringen Wettbewerb innerhalb der Branche und damit
fur niedrige Proprietary Costs.4® Andererseits kénnen in starker konzentrierten
Branchen oftmals oligopolistische Strukturen mit hohen Proprietary Costs identi-
fiziert werden, was gegen eine transparente Berichterstattung spricht.#' Des Wei-
teren fungiert die Kapitalintensitat oft als inverser Schatzer der Proprietary Costs,

34 Vgl. Charamuthi/Ramesh, Asia-Pacific Journal of Management Research and Innovation, 2015,
S. 110ff.

35 Vgl. Leung/Horwitz, Journal of International Financial Management and Accounting, 2004,
S. 253.

36 Vqgl. statt vieler Reitmeier/Schulze, Journal of Intellectual Capital, 2017, S. 838.

37 Vql. statt vieler Khanchel, Managerial Audit Journal, 2007, S. 750.

38 Vgl. statt vieler Kuhimann/Rojahn, Corporate Ownership & Control, 2017, Vol. 15(1), S. 23.

39 Vgl. Prencipe (2004), European Accounting Review, 2004, S. 324, Ellis/Fee/Thomas, Journal of
Accounting Research, 2012, S. 703f.

40 Vqgl. statt vieler Berger/Hann, Accounting Review,2007, S. 884.

41 Vgl. Ali/Klasa/Yeung, Journal of Financial Economics, 2014, S. 240f. sowie die dort zitierte
Literatur.
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da sie hdhere Markteintrittsbarrieren fir Wettbewerber impliziert.*? Generell er-
mitteln empirische Untersuchungen, dass die Berichterstattungstransparenz
umso hoéher ausféllt, je geringer die Proprietary Costs sind.*?

Die vorherigen Ausfhrungen zeigen, dass die Segmentberichterstattungstrans-
parenz von einer Vielzahl unterschiedlicher EinflussgréBen abhdngen kann. Wel-
che Variablen dabei einen hohen Beitrag zur Vorhersage der Segmentberichter-
stattungstransparenz leisten, wird nachfolgend untersucht.

42 Vgl. Aboud/Roberts, Accounting Forum, 2018, S. 300.
43 Vgl. Aboud/Roberts, Accounting Forum, 2018, S. 303; Prencipe, European Accounting Review,
2004, S. 333ff.
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3  Daten und Methodik

Nachfolgend wird die Stichprobe beschrieben und die abhéngige sowie die
erklarenden Variablen definiert. AnschlieBend werden die genutzten Verfahren
vorgestellt und Informationen zur Bestimmung der Variablenwichtigkeit geliefert.

3.1 Stichprobe

Die Stichprobe wird aus Emittenten gebildet, deren Aktien am B&rsensegment
Prime Standard gehandelt werden, da die dort geltenden Transparenzanforde-
rungen eine gute Datenverfligbarkeit gewadhrleisten. Der Analysezeitraum er-
streckt sich Uber die Jahre 2015 bis 2018. Dabei werden die 324 Emittenten in
die Stichprobe aufgenommen, die zu Beginn des Analysezeitraums im Prime Stan-
dard gelistet sind.

Diese Stichprobe mit zunachst 1.296 Firmen-Jahres-Beobachtungen wird in meh-
reren Schritten bereinigt. Erstens werden zur Vermeidung von Doppelzdhlungen
56 Beobachtungen von solchen Unternehmen entfernt, die im Prime Standard
sowohl Stamm- als auch Vorzugsaktien gelistet haben. In der Stichprobe verblei-
ben die Beobachtungen fir die Stammaktien. Im zweiten Schritt werden analog
zur Vorgehensweise im Schrifttum 160 Beobachtungen von denjenigen Unter-
nehmen der Stichprobe entnommen, die wahrend des gesamten Betrachtungs-
zeitraums nur ein einziges Segment in ihren Jahresabschlissen berichten.** Drit-
tens wird die Stichprobe um 72 Beobachtungen gekdirzt, die als , Financials” klas-
sifiziert werden, u.a. da die Fremdkapitalquote als erklarende Variable genutzt
wird. Viertens werden weitere 128 Beobachtungen aufgrund unvollstandiger Da-
ten aus der Stichprobe entfernt. Funftens wird die Stichprobe um 17 Ausreifer
bereinigt. Eine Beobachtung wird als AusreiBer definiert, wenn sie bei mindestens
einer erklarenden Variablen um mehr als fiinf Standardabweichungen vom Popu-
lationsmittelwert abweicht. Solche AusreiBer zeigen sich vor allem bei den nach-
folgend aufgefthrten Profitabilitdtskennzahlen und deuten auf erhebliche finan-
zielle Schwierigkeiten der Emittenten hin. AbschlieBend werden 79 Beobachtun-
gen beseitigt, um eine balancierte Paneldatenstruktur zu erzeugen. Damit werden

4 Vgl. statt vieler Kobbi-Fakhfakh/Shabou/Pigé, Accounting in Europe, 2020, S. 58.
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etwaige Effizienzprobleme gemindert, die sich bei der Durchfiihrung einer ge-
poolten Regression ergeben kénnen.*> Nach diesen Bereinigungen umfasst die
Stichprobe 784 Beobachtungen zu 196 Unternehmen Uber 4 Jahre.

3.2 Abhingige Variable

Die quantitative Dimension der Segmentberichterstattungstransparenz wird
durch die Anzahl der Line Items, also der je Segment veroffentlichten Berichtsgro-
Ben, gemessen. Dabei bericksichtigt die Untersuchung solche BerichtsgroBen,
die auf aggregierter Ebene vorliegen mussen, und daher auch auf Segmentebene
theoretisch publiziert werden kénnten: Umsatz, Ergebnis, Vermdgen, Abschrei-
bungen und Investitionen in langfristige Vermégenswerte.*® In der Stichprobe
werden bei 413 der 784 Beobachtungen alle finf Items berichtet. Auf die verblei-
benden 371 Beobachtungen entfallen 35 Beobachtungen mit einem Line Item,
78 Beobachtungen mit zwei Line Items, 96 Beobachtungen mit drei Line Items
und 162 Beobachtungen mit vier Line Items. Aufgrund dieser Verteilung in der

Stichprobe wird die abhangige Variable TRANS binar kodiert und nimmt dann

einen Wert von Eins an, wenn alle funf ltems berichtet werden, ansonsten Null.*’

Hiermit geht jedoch ein Informationsverlust einher, dem bei den Robustheitstests
in 4.3 Rechnung getragen wird.

3.3 Erklarende Variablen

Die erklarenden Variablen werden aus dem in Abschnitt 2 diskutierten Stand der
Forschung abgeleitet. Die FirmengréBe (SIZE) wird durch die logarithmierte
Marktkapitalisierung gemessen. Die Gesamtkapitalrentabilitat (GKR) erfasst die
Profitabilitat der Emittenten. Die Fremdkapitalquote (FKQ) wird auf Basis von
Buchwerten relativ zur Bilanzsumme berechnet. Der Free Cash Flow wird relativ
zum Umsatz ermittelt (FCF). INSTITUTION misst den relativen Aktienbesitz institu-
tioneller Anleger, die im Auftrag Dritter investieren, also insbesondere finanzielle
institutionelle Investoren wie Fonds oder Pensionskassen, Unternehmen oder
staatliche Institutionen. Eine weitere Differenzierung der Variablen INSTITUTION

4 Vgl. Giesselmann/Windzio, Regressionsmodelle zur Analyse von Paneldaten, 1. Auflage, 2012,
S.79.

46 Vgl. Berger/Hann, Accounting Review, 2007, S. 873.

47 Eine ahnliche Vorgehensweise wahlen Leung und Horwitz (2004), um den Besonderheiten der
Stichprobe Rechnung zu tragen. Vgl. Leung/Horwitz, Journal of International Financial Manage-
ment and Accounting, 2004, S. 247.
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Daten und Methodik

nach der Identitat der institutionellen Anteilseigner unterbleibt aufgrund des be-
grenzten Stichprobenumfangs, und um die Gefahr einer Modelltberanpassung
zu reduzieren. INSIDER ist definiert als der Anteil der ausstehenden Aktien, der
von Vorstandsmitgliedern und/oder Aufsichtsraten gehalten wird. Die Investiti-
onsausgaben relativ zum Umsatz (CAPEX) und die jahrlichen Umsatzwachstums-
raten (UMSW) dienen als Schatzer fur den Kapitalbedarf. Die Proprietary Costs
werden durch den Herfindahl-Index (HERF) und den relativen Anteil des Sachan-
lagevermogens an der Bilanzsumme (SAV) approximiert. HERF entspricht der
Summe der quadrierten relativen Umsatzanteile je Branche der in der Stichprobe
enthaltenen Unternehmen und kann nur Werte zwischen Null und Eins anneh-
men. Die Branchenzuordnung der Sample-Unternehmen erfolgt auf Basis ihrer
primaren NACE-Codes (Nomenclature Générale des Activités Economiques dans
les Communautés Européennes).

Samtliche Daten zur Ermittlung der erklarenden Variablen sind dem Bérseninfor-
mationssystem Bloomberg entnommen worden. Die abhangige Variable TRANS
ist nach Einsichtnahme der jeweiligen Jahresabschlisse manuell ermittelt worden.

Variable Arithm. Median  Standard- in. . Erwartetes
Mittel- abweichung Vorzeichen
wert Koeffizient

TRANS 0,5268 1 0,5 0 1

SIZE 13,8313 13,7538  2,0474 9,2868 18,5298 +

GKR 0,0469 0,0447 0,0642 -0,3248  0,2999 +/-

FKQ 0,1975 0,1747 0,1535 0 0,7349 +/-

FCF 0,0495 0,0375 0,1066 -0,4001 0,6670 -

INSIDER 0,0719 0 0,1427 0 0,7100 -

INSTITUTION 0,6992 0,7404 0,1425 0 0,8519 +/-

CAPEX 0,0485 0,0356 0,0527 0 0,4433 +/-

UMSW 0,0670 0,0540 0,1498 -0,7320  0,8450 +/-

HERF 0,3928 0,3862 0,2070 0,0470 0,9387 +/-

SAV 0,5597 0,5817 0,2841 0,0306 1 +

Tab. 1: Populationskennzahlen Datensatz

3.4 Methodik

Da die abhdngige Variable TRANS binar kodiert ist, kommen fur die Ermittlung
der Variablenwichtigkeit grundsatzlich konventionelle Klassifikationstechniken in
Frage, die alle erklarenden Variablen simultan bei Schatzung und Prognose ver-
wenden. Zu diesen Techniken gehort die logistische Regression, die auch bei ei-
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nigen Studien genutzt worden ist, deren Ergebnisse in Abschnitt 2 skizziert wor-
den sind.“® Die Variablenwichtigkeit kann bei der logistischen Regression durch

den Absolutwert der z-Statistik oder den p-Wert bestimmt werden.*

Nachfolgend kommt ein gepooltes Logit-Modell zum Einsatz, das der normalen
logistischen Regression entspricht. Theoretisch kommt auch die Anwendung des
Fixed Effects-Modells in Betracht. Allerdings erfordert dieses Verfahren eine hin-
reichende Variation der abhangigen Variablen auf Subjektebene.®® Diese Bedin-
gung ist in der untersuchten Stichprobe jedoch nicht erfillt, da nur bei 16 der
196 Sample-Unternehmen eine Veranderung der abhangigen Variablen TRANS
im Untersuchungszeitraum festgestellt werden kann, und die Fixed Effects-Schat-
zung daher auf lediglich 64 Firmen-Jahres-Beobachtungen basieren wirde.
Ebenso ist eine Schatzung mit dem Random Effects-Modell prinzipiell maglich,
bei dem unbeobachtete individuelle Effekte durch individuelle Fehlerterme erfasst
werden.>' Dabei ist eine Anwendungsvoraussetzung des Random Effects-Mo-
dells, dass die zufalligen Effekte, also die subjektspezifischen Fehlerterme, nicht
mit den erkldrenden Variablen korrelieren, was oftmals unrealistisch ist,>? und
auch fur den analysierten Datensatz durch den Wu-Hausman-Test abgelehnt
wird. Deshalb werden nachfolgend die Ergebnisse des gepoolten Modells berich-
tet.

Neben der konventionellen logistischen Regression kénnen Machine-Learning-
Verfahren zur Klassifikation genutzt werden, die die Modellstruktur aus den Da-
ten erlernen. Machine-Learning-Verfahren erzeugen zwar haufig komplexere Mo-
delle, liefern jedoch oft bessere Ergebnisse bei der Vorhersage.? Aus der Gruppe
der Machine-Learning-Verfahren wird der Random Forest ausgewdhlt. Dieses Ver-

48 Vgl. Berger/Hann, Accounting Review, 2007, S. 879; Ellis/Fee/Thomas, Journal of Accounting
Research, 2012, S. 707ff.; Leung/Horwitz, Journal of International Financial Management and
Accounting, 2004, S. 247.

49 Vgl. Vgl. Gehrke, Angewandte empirische Methoden in Finance & Accounting, 1. Auflage,
2019, S. 156.

50 Vgl. Giesselmann/Windzio, Regressionsmodelle zur Analyse von Paneldaten, 1. Auflage, 2012,
S. 149.

51 Vgl. Giesselmann/Windzio, Regressionsmodelle zur Analyse von Paneldaten, 1. Auflage, 2012,
S. 150f.

52 Vgl. Giesselmann/Windzio, Regressionsmodelle zur Analyse von Paneldaten, 1. Auflage, 2012,
S. 150.

> Vgl. Alessi/Detken, Journal of Financial Stability, 2018, S. 221.
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fahren ist robust gegentber einer Modelliberanpassung und weniger anféllig ge-
geniiber AusreiBern und nicht-linearen Zusammenhéngen.>* Des Weiteren erken-
nen Random Forests Interaktionen zwischen erklarenden Variablen, ohne dass
eine explizite Modellierung erforderlich wird.> Allerdings l4sst das Random Fo-

rest-Verfahren keine Aussagen Uber die Richtung der Ursache-Wirkungs-Bezie-
hung zu.

Bei der Klassifikation mit Random Forests werden durch Bootstrapping viele zu-
fallige Baume erzeugt. Dabei werden nur diejenigen Beobachtungen genutzt, die
zu einer zuvor gebildeten Trainingsstichprobe gehoren. Die Trainingsstichprobe
umfasst in Anlehnung an dhnliche Untersuchungen 70 Prozent aller Beobachtun-
gen.® Die Klassifikation einzelner Beobachtungen erfolgt durch Mehrheitsent-
scheidung aller Badume. Mit Hilfe der Teststichprobe, die die verbliebenen 30 Pro-
zent aller Beobachtungen beinhaltet, kann abschlieBend die Fehlerrate des mit

der Trainingsstichprobe erstellten Modells bestimmt werden.>’

> Vgl. Gehrke, Angewandte empirische Methoden in Finance & Accounting, 1. Auflage, 2019,
S. 201.

> Vgl. Gromping, The American Statistician, 2009, S. 308.

%6 Vgl. bspw. Kuhlmann/Rojahn, Corporate Ownership & Control, 2017, Vol. 15(1), S. 26.

57 Vgl. Gehrke, Angewandte empirische Methoden in Finance & Accounting, 1. Auflage, 2019,
S. 189.
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4  FErgebnisse

Abschnitt 4 zeigt die Ergebnisse der in Abschnitt 3 beschriebenen Schatz-
verfahren. Vor einer kurzen Ergebnisdiskussion werden zudem die aus einigen
Robustheittests gewonnenen Erkenntnisse zusammengefasst.

4.1  Gepooltes Modell

Tab. 2 zeigt die Ergebnisse des gepoolten logistischen Modells. Dabei werden die
Variablen nach sinkendem absoluten z-Wert sortiert, um die Variablenwichtigkeit
zu verdeutlichen. Neben den Regressionskoeffizienten werden dort die margina-
len Effekte berichtet. Die marginalen Effekte spiegeln die Anderung der Wahr-
scheinlichkeit fur ein Reporting von funf Line-ltems wider, wenn sich die jeweilige
erkladrende Variable um eine Einheit erhdht, wahrend alle anderen unabhangigen
Variablen konstant bleiben. Die Standardfehler der Regressionskoeffizienten sind
jeweils nicht durch Multikollinearitat verzerrt, da samtliche Variance Inflation Fac-
tors sehr deutlich unter funf liegen. Des Weiteren liefert die Box-Tidwell-Transfor-
mation keine Hinweise fur nicht-lineare Zusammenhange.

In Ubereinstimmung mit den in Abschnitt 2 diskutierten theoretischen Implikati-
onen wird ein hochsignifikant positiver Einfluss von SIZE und SAV auf die durch
die Variable TRANS approximierte Segmentberichterstattungstransparenz ermit-
telt, wahrend fur HERF ein signifikant negativer Einfluss identifiziert wird. Der sig-
nifikant negative Einfluss von INSIDER und FCF korrespondiert mit den Implikati-
onen der Prinzipal-Agenten-Theorie und deutet auf Interessenskonflikte zwischen
Management und Aktionaren in der Stichprobe. Auch der hier ermittelte schwach
signifikant positive Einfluss von FKQ auf TRANS lasst sich durch die aus der Prin-
zipal-Agenten-Theorie ableitbaren Interessenskonflikten zwischen Eigen- und
Fremdkapitalgebern begrinden. Demnach weisen gemafB gepoolter logistischer
Regression insbesondere solche EinflussgréBen eine hohe Variablenwichtigkeit
auf, die sich aus der Proprietary Costs-Theorie und der Prinzipal-Agenten-Theorie
ergeben.

ifes Institut fiir Empirie & Statistik | www.fom-ifes.de 19



ifes Schriftenreihe, Band 29

Koeffizient Durchschn. marginaler Effekt

SIZE 0,24*** 0,05***
(z-Wert) (5,45) (5,88)

SAV 1,23%** 0,28***
(z-Wert) (4,22) (4,41)

INSIDER -1,81%** -0,41%**
(z-Wert) (-3,20) (-3,29)

HERF -1,07%** -0,24***
(z-Wert) (-2,73) (-2,78)

FCF -2,01** -0,45**
(z-Wert) (-2,47) (-2,51)

FKQ 1,07* 0,24*
(z-Wert) (1,78) (1,79)

UMSW -0,87 -0,20

(z-Wert) (-1,60) (-1,61)

CAPEX -2,02 -0,46

(z-Wert) (-1,22) (-1,23)
INSTITUTION -0,49 -0,11

(z-Wert) (-0,83) (-0,83)

GKR 1,07 0,24

(z-Wert) (0,77) (0,77)
Achsenabschnitt -2,99%**

(z-Wert) (-4,48)

Area under Curve (AUC) 0,6837
Genauigkeit 0,6237
Sensitivitat 0,6901
Spezifitat 0,5499

Tab. 2: Ergebnisse des gepoolten logistischen Modells, ***/**/* signifikant mit einer zwei-
seitigen Irrtumswahrscheinlichkeit von unter 1%/ 5%/ 10%

Trotz Kontrolle gangiger Determinanten der Segmentberichterstattungstranspa-
renz kénnen jedoch lediglich 62,37 Prozent der Beobachtungen richtig klassifi-
ziert werden. Dabei fallt die Sensitivitat, also der Anteil der richtig klassifizierten
Beobachtungen, die alle funf Line ltems berichten, besser aus als die Spezifitat,
die den Anteil richtig klassifizierter Beobachtungen mit TRANS = 0 angibt.

4.2  Random Forest-Klassifikation

Fur die Klassifikation mittels Random Forests wird die Stichprobe zufallig in Trai-
nings- und Testdatensatz unterteilt. Aufgrund der hohen Anzahl erklarender Va-
riablen erfolgt die Zuordnung zu einer Klasse im Trainingsdatensatz durch Mehr-
heitsentscheidung von 5.000 Baumen. Die Permutationswichtigkeit wird in Tab.
3 zusammengefasst. Fur samtliche Variablen kann eine positive Permutations-
wichtigkeit ermittelt werden, d.h., alle Variablen tragen zu einer besseren Pradik-
tion bei. Dabei stellen sich in Ubereinstimmung mit dem gepoolten logistischen
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Modell SIZE, HERF und SAV als besonders wichtige EinflussgroBen auf TRANS
heraus. Im Gegensatz zum gepoolten logistischen Modell zeigt das Random Fo-
rest-Modell ebenfalls eine hohe Variablenwichtigkeit von CAPEX. Die Prognose-
gute des Random Forests wird anhand des Testdatensatzes validiert. Genauigkeit,
Sensitivitat und Spezifitat fallen im Vergleich zum gepoolten Modell deutlich bes-
ser aus.

Rang VELELJ [ Permutationswichtigkeit
1 SIZE 103,71
2 HERF 88,07
3 SAV 86,03
4 CAPEX 84,44
5 FKQ 77,99
6 INSIDER 69,76
7 GKR 65,89
8 INSTITUTION 59,22
9 UMSW 44,96
10 FCF 44,48
Genauigkeit 0,7870

Sensitivitat 0,7500

Spezifitat 0,8145

Tab. 3: Variablenranking gemaB Random Forest

4.3  Robustheitstests

Die in den Abschnitten 4.1 und 4.2 berichteten Ergebnisse sind einer Reihe von
Robustheitstests unterzogen worden. Zunachst sind die Schatzungen erneut mit
dem unbalancierten Datensatz (n=863) durchgefthrt worden, wobei sich keine
nennenswerten Anderungen eingestellt haben, weshalb auf ein separates Repor-
ting verzichtet wird. In einem zweiten Robustheitstest ist auf etwaige nicht-lineare
Einflisse der Variablen INSTITUTION und INSIDER im gepoolten Modell getestet
worden. Dabei ist sowohl zwischen Anteilbesitzkonzentration kleiner oder gréBer
zehn Prozent als auch kleiner oder gréBer 25 Prozent der ausstehenden Aktien
differenziert worden. Unter diesen Bedingungen nehmen die Regressionskoeffi-
zienten aller Variablen, die die Anteilsbesitzkonzentration approximieren, stets
negative Vorzeichen an. Es finden sich also keine Hinweise in der untersuchten
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Stichprobe daflr, dass GroBaktionare ihren Einfluss geltend machen, um die Seg-
mentberichterstattungstransparenz zu erhéhen. Im dritten Robustheitstest wird
die binar kodierte Variable TRANS durch die Anzahl der Line ltems ersetzt und ein
Ordered Logit-Modell geschatzt, fur das jedoch der Brant-Test die Proportional-
Odds-Annahme bei einigen erkldrenden Variablen widerlegt.”® Die Ergebnisse
weichen nicht wesentlich von denen der gepoolten logistischen Regression ab.
Konkret werden erneut die Variablen SIZE, SAV, FCF, HERF und INSIDER in dieser
Reihenfolge als besonders wichtige EinflussgroBen der Segmentberichterstat-
tungstransparenz identifiziert. Von diesen Determinanten gehort lediglich INSI-
DER zu den Variablen, fur die die Proportional-Odds-Annahme abgelehnt werden
muss. Auf ein separates Reporting wird daher ebenfalls verzichtet.

4.4  Ergebnisdiskussion

Tab. 4 fasst die jeweils funf wichtigsten EinflussgroBen auf die Aktienmarktparti-
zipation gemaB gepoolter logistischer Regression und Random Forest zusammen.

Rang Gepoolte logistische Regression Random Forest
1 SIZE SIZE

2 SAV HERF

3 INSIDER SAV

4 HERF CAPEX

5 FCF FKQ

Tab. 4: Vergleich der Variablenwichtigkeit

Trotz deutlicher methodischer Unterschiede zwischen den eingesetzten Schatz-
verfahren werden mit SIZE, SAV und HERF jeweils solche Variablen als wichtig
identifiziert, die direkt oder indirekt die Proprietary Costs der Emittenten erfassen.
Diese Ergebnisse lassen sich dahingehend interpretieren, dass Emittenten bei der
Ausnutzung ihrer Ermessensspielraume bei der Segmentberichterstattungstrans-
parenz im Durchschnitt von konomischen Uberlegungen geleitet werden, also
bei hohen Proprietary Costs von einer detaillierteren Segmentberichterstattung
absehen. Jedoch verdeutlichen speziell die Befunde der gepoolten logistischen

8 Vgl. Windzio, Regressionsmodelle fur Zustande und Ereignisse, 2013, S. 213.
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Regression, dass diese Spielraume ebenfalls zu Gunsten des Managements aus-
genutzt werden koénnen. Denn die Wahrscheinlichkeit, dass alle untersuchten
Line Items berichtet werden, sinkt mit zunehmendem Anteilsbesitz in den Handen
des Managements und mit steigendem FCF.

Zunachst Uberraschend sind die Befunde zur Variablen INSTITUTION, deren Wich-
tigkeit bei beiden Schatzverfahren gering ist. Zudem ergibt sich im gepoolten Mo-
dell ein negatives, jedoch nicht statistisch signifikantes Vorzeichen des Regressi-
onskoeffizienten. Institutionelle Anleger nehmen demnach entgegen der Erwar-
tungen keinen positiven Einfluss auf die Segmentberichterstattungstransparenz.
Jedoch korrespondiert dieser Befund mit Untersuchungen zu den Determinanten
der Nachhaltigkeitsberichterstattung, die den negativen Einfluss konzentrierten
Anteilsbesitzes auf die Berichterstattungstransparenz dadurch begriinden, dass
GroBaktionare oftmals bereits Zugang zu relevanten Informationen haben.>’

5 Vgl. Hahn/Kthnen, Journal of Cleaner Production, 2013, S. 12 sowie die dort zitierte Literatur.
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5 Fazit

Die Vorgaben von IFRS 8 eréffnen dem strategischen Management Handlungs-
spielrdume bei der Ausgestaltung der Segmentberichterstattung. Grundsatzlich
sollte die Segmentberichterstattung umso transparenter ausfallen, je starker die
Informationsasymmetrien zwischen Management und Investoren ausgepragt
sind, wahrend vor allem die mit der Berichterstattung einhergehenden Proprietary
Costs gegen eine detaillierte Berichterstattung sprechen. Aus diesem Zielkonflikt
resultiert die Frage nach der Variablenwichtigkeit, die in diesem Beitrag unter Ein-
satz mehrerer Klassifikationstechniken analysiert worden ist.

Dabei wird die quantitative Dimension der Segmentberichterstattungstranspa-
renz untersucht, die durch die Anzahl der je Segment vertffentlichten Berichts-
groBen gemessen wird. Aufgrund der Verteilung dieser Line Items in der Stich-
probe wird eine binar kodierte Variable gebildet, sodass mit einer gepoolten lo-
gistischen Regression und dem Random Forest Verfahren geschatzt werden kann.
Obwohl sich diese Verfahren in methodischer Hinsicht deutlich unterscheiden,
werden Ubereinstimmend die durch die logarithmierte Marktkapitalisierung ap-
proximierte UnternehmensgréBe, das relative Sachanlagevermdgen und die
durch den Herfindahl-Index geschatzte Wettbewerbsintensitat als besonders
wichtige EinflussgréBen auf die quantitative Dimension der Segmentberichter-
stattungstransparenz ermittelt. Diese Variablen lassen sich direkt oder indirekt auf
die Proprietary Costs zurtickfihren. Zudem kann aus den Ergebnissen der gepool-
ten logistischen Regression auf Interessenskonflikte zwischen Management und
Aktionaren geschlossen werden. Denn die Wahrscheinlichkeit eines Reportings
aller funf zugrunde gelegten Line Items sinkt in der untersuchten Stichprobe je-
weils signifikant mit steigendem Anteilsbesitz in den Handen des Managements
und steigendem relativen Free Cash Flow.

ZukUnftige Studien kénnen die hier ermittelten Befunde in mehrerlei Hinsicht er-
ganzen. Erstens ist aufgrund der StichprobengréBe eine weitere Differenzierung
nach der Identitat institutioneller Anleger unterblieben. Entsprechende Datenver-
fugbarkeit vorausgesetzt, kann in zukUnftigen Untersuchungen bspw. zwischen
Anteilsbesitz in den Handen aktivistischer Finanzinvestoren oder strategischer In-
vestoren differenziert werden. Zweitens kann eine Analyse der qualitativen Di-
mension der Segmentberichterstattung weitere Erkenntnisse liefern. Drittens er-
lauben die hier genutzten Verfahren RuckschlUsse dartber, welche Einflussgro-
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Ben im Durchschnitt eine hohe Variablenwichtigkeit aufweisen. Bayes'sche Re-

gressionen ermitteln dagegen firmenspezifische Koeffizienten zu den Determi-

nanten der Segmentberichterstattungstransparenz.*°

60 Vgl. Hansen/Perry/Reese, Strategic Management Journal, 2004, S.1279 ff.
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