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Hausbankbeziehung und die
Finanzberichtsqualitit von
Unternehmen — Spielt es eine Rolle,
ob Banken Gliubiger oder
Eigentimer sind?

Jochen Bigus | Marina Weicker”

1  Einleitung und Forschungsfrage

Die Studie von Bigus und Weicker (2024) untersucht den Einfluss von
Hausbankbeziehungen — also langfristigen, engen Geschéaftsbeziehungen
zwischen Banken und Unternehmen - auf die Finanzberichtsqualitat
dieser Unternehmen. Die zentrale Fragestellungist, ob die Finanzberichts-
qualitat davon beeinflusst wird, ob Banken als Glaubiger oder als Anteils-
eigner des Unternehmens auftreten. Ahnlich wie bei Bigus und Héfele
(2018) wird untersucht, ob die Art der Unternehmensfinanzierung auf die
Rechnungslegung ausstrahlt.

Die Studie fokussiert auf borsennotierte japanische Unternehmen, da das
japanische Bankensystem traditionell durch starke Hausbank-
beziehungen gekennzeichnet ist und japanische Banken nicht nur Kredite
vergeben, sondern oft auch Anteile an Unternehmen halten.

Hausbanken haben wegen der engen Geschaftsbeziehung haufig Zugang
zu vertraulichen Informationen tber das Unternehmen. Daher sind Haus-
banken, sofern sie lediglich Kredite vergeben, nicht zwingend auf eine
qualitativ hochwertige Finanzberichterstattung angewiesen, um das
Kreditrisiko korrekt einschatzen zu kénnen. Im Falle einer Eigenkapital-
beteiligung ist das Interesse an akkuraten und verldsslichen Finanz-
informationen indes héher, auch weil Banken direkt an der Wertentwick-
lung des Unternehmens partizipieren. Die Autoren stellen die Hypothese
auf, dass das Interesse von Hausbanken an aussagekraftigen Finanz-
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berichten bei Kreditbeziehungen relativ gering, bei einer Eigenkapital-
beteiligung aber hoch ist.

Theoretischer Hintergrund

2.1  Hausbanken als Kreditgeber

Hausbanken, die nur Kredite vergeben, verfliigen regelméafig tiber Informa-
tionen ihrer Kreditnehmer, etwa finanzielle Transaktionsdaten und Konto-
aktivitdten etc. Wegen der regelméfligen Interaktionen mit dem Kredit-
nehmer kommen qualitative Einschatzungen hinzu, etwa hinsichtlich der
Qualitat des Managements und der Mitarbeiter oder der Effektivitat inter-
ner Unternehmensprozesse (Boot 2000; Berger und Udell 1995; Behr et al.
2013). Andere Kreditgeber des Unternehmens haben diese Informationen
oftmals nicht. Diese vertraulichen Informationen kénnen Hausbanken hel-
fen, das Ausfallrisiko besser einzuschatzen. Insofern miissen Kredit-
nehmer nicht zwingend aussagekréaftige Jahresabschlisse veroéffent-
lichen, um weitere Kredite von der Hausbank zu erhalten (Burgstahler et
al. 2006). Das kann auch im Interesse des Kreditnehmers sein, etwa wenn
der Ausweis hoher Gewinne vermieden werden soll, um Konkurrenten von
den eigenen Geschéftsfeldern fernzuhalten (Arruiada 2011). Dies gilt ge-
rade in konjunkturellen Boomphasen, weniger in Krisenzeiten.

Die empirische Evidenz ist jedoch uneinheitlich. Wahrend einige Studien
herausfinden, dass Unternehmen mit engen Bankbeziehungen weniger
transparente Finanzberichte offenlegen (Bigus und Hillebrand 2017;
Breuer et al. 2018), belegen andere, dass enge Bankbeziehungen die
Finanzberichterstattung verbessern (Choi 2007; Ahn und Choi 2009).

2.2  Hausbanken als Anteilseigner

Wenn eine Bank dem Unternehmen Eigenkapital zur Verfiigung stellt, sind
die Anreize anders gelagert. Bei borsennotierten Gesellschaften sind ver-
trauliche Informationen der Hausbank nicht zwingend von Vorteil. Im Ge-
genteil, das Insiderhandelsgesetz in Japan verbietet es seit 1988, nicht
offentlich zugangliche Informationen fir Wertpapiergeschéafte zu nutzen
(Ramseyer 2012). Insofern sind vertrauliche Informationen mit einem
Nachteil verbunden. Zudem sind Hausbanken aus zwei weiteren Griinden
an aussagekraftigeren Finanzberichten interessiert, wenn sie Anteile hal-
ten. Erstens ist eine relativ genaue Messung des Unternehmenserfolgs
notwendig, um effiziente, gewinnbasierte Vergiutungssysteme fiir das Top-
Management des Unternehmens installieren zu kénnen. Nur wenn die
PerformancegrofBe hinreichend verléasslich die tatsachliche Leistung des
Vorstands abbildet, ist eine effiziente Bonusvergltung moglich. Als
Anteilseigner ist man an einer wirksamen leistungsbezogenen Vergitung
interessiert und es gibt Belege, dass japanische Banken in das Design der
Vergltungssysteme eingebunden sind (Abe et al. 2005; Chen et al. 2018).
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Zweitens sind Banken als Anteilseigner an einer verléasslichen Bestim-
mung des Unternehmenserfolgs interessiert, um potenzielle Dividenden
und Aktienkurssteigerungen besser einschétzen zu kénnen. Diese Motive
sind unabhéngig von der konjunkturellen Lage.

3 Hypothesen

Die theoretischen Ausfiihrungen miinden in vier Hypothesen:

1. Je groBler der Anteil am Kreditvolumen ist, den eine Hausbank
gewahrt, desto geringer ist die Finanzberichtsqualitat des
Kreditnehmers.

2. Je mehr Eigenkapital eine Hausbank beibringt, desto héher ist die
Finanzberichtsqualitédt des Unternehmens, an dem die Hausbank
beteiligt ist.

3a. Der negative Zusammenhang zwischen dem Kreditvolumen der
Hausbank und der Finanzberichtsqualitat ist in konjunkturellen
Boomphasen starker ausgepragt.

3b. Der positive Zusammenhang zwischen Hausbankbeteiligungen
und Finanzberichtsqualitat ist unabhangig von der Konjunktur.

4  Datengrundlage und Methodik

Die empirische Analyse basiert auf einer umfassenden Datenbasis von gut
3.700 japanischen bérsennotierten Unternehmen im Zeitraum von 2003
bis 2019. Die Autoren kombinierten Finanzberichtsdaten aus Datastream
mit Daten zu Hausbankbeziehungen aus der Datenbank des Nikkei
Economic Electronic Databank System - Corporate Governance
Evaluation System (NEEDS-Cges, im weiteren NEEDS genannt). Insgesamt
wurden tUber 20.000 Unternehmensjahresbeobachtungen ausgewertet.

Ob eine Hausbank vorliegt oder nicht, wird vornehmlich anhand der Ein-
schatzung des betreffenden Unternehmens beurteilt. In der NEEDS
Datenbank gibt das Unternehmen an, welche Bank aus seiner Sicht die
Hausbank ist. Neben diesem subjektiven Maf3 bestimmen die Autoren den
Hausbankstatus auch danach, wer das gréfite Kreditvolumen bereit-
gestellt hat. Ublicherweise gibt die NEEDS Datenbank an, welche Bank
welches Kreditvolumen beigesteuert hat.

Um die Finanzberichtsqualitdt zu messen, muss man weiter ausholen.
Diese Qualitat wird — in Ermangelung eindeutig besserer Maf3e — in weiten
Teilen der Literatur danach bestimmt, inwieweit Gewinn und operativer
Cashflow voneinander abweichen, wobei diese Abweichungen — die auch
als Periodenabgrenzungen bezeichnet werden — um branchen- und unter-
nehmensspezifische Faktoren bereinigt werden. So hangen diese Abwei-
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chungen von der Unternehmensgréfle, dem Umfang des Sachanlage-
vermdgens und dem Umsatzwachstum ab. Das Sachanlagevermdgen ver-
ursacht Abschreibungsaufwand, der den Gewinn mindert, aber nicht die
operativen Cashflows. Héhere Umséatze steigern den Gewinn starker als
die operativen Cashflows, da einige Verkdufe auf Ziel erfolgen, d.h. nicht
sofort bezahlt werden. Wenn man diese ,normalen“ Periodenabgrenzun-
gen von den gesamten abzieht, erhalt man ,diskretiondre” Perioden-
abgrenzungen, d.h. vermutlich bewusste Einflussnahmen auf die Gewinn-
groBle (buchmasBige Bilanzpolitik).

Die gesamten, normalen und auch diskretiondren Periodenabgrenzungen
steigen typischerweise mit der Gréf3e eines Unternehmens an. Um sie ver-
gleichbar zu machen, werden die Periodenabgrenzungen durch die Bilanz-
summe geteilt und damit standardisiert. Um ein verlasslicheres Maf3 fir
diese buchmafige Bilanzpolitik zu haben, verwenden die Autoren den
Dreijahresdurchschnitt der diskretionéren Periodenabgrenzungen (Hutton
et al. 2009). Letztlich multiplizieren sie diesen Dreijahresdurchschnitt mit
-1, und erhalten ein Ma#B, in dem héhere Werte weniger Bilanzpolitik und
damit eine héhere Finanzberichtsqualitat anzeigen.

Als Boom-Phasen werden die Zeitraume 2003-2007 und 2013-2020 iden-
tifiziert, in denen der Nikkei 225 Aktienindex angestiegen ist, wahrend in
den Jahren 2008-2012 eine Seitwéartsbewegung zu beobachten ist, die
man als Indiz einer schwacheren Konjunktur interpretieren kann.

Die Autoren verwenden Panelregressionen und kontrollieren fiir zahlreiche
andere Variablen, von denen bekannt ist, dass sie die Finanzberichts-
qualitat beeinflussen, etwa die Unternehmensgréfie, die Kapitalintensitat,
die Hohe der Forschungs- und Entwicklungsausgaben, das Markt-Buch-
wert-Verhaltnis des Eigenkapitals, ein etwaiger Verlustausweis, der
Verschuldungsgrad, die Liquiditdt, die Anteile, die von Minder-
heitsaktionaren gehalten werden (Freefloat), und der Fakt, ob eine der vier
groBBen Wirtschaftspriifungsgesellschaften (PriceWaterhouseCoopers,
KPMG, Deloitte, Ernst & Young) das Testat erstellt hat.

5 Zentrale Ergebnisse

Die Autoren erzielen folgende Ergebnisse:

= Die Finanzberichtsqualitat ist umso geringer, je hoher das anteilige
Kreditvolumen ist, das die Hausbank bereitstellt. Damit wird Hypo-
these 1 unterstutzt.

= Die Finanzberichtsqualitat ist umso hdher, je héher der Eigenkapital-
anteil ist, den die Hausbank am Unternehmen halt. Damit wird Hypo-
these 2 unterstitzt.

= Der negative Zusammenhang zwischen dem Kreditvolumen der Haus-
bank und der Finanzberichtsqualitat ist in Boomphasen starker aus-
gepréagt. Dies stitzt Hypothese 3a.

= Der positive Zusammenhang zwischen dem Kreditvolumen der Haus-
bank und der Finanzberichtsqualitat ist unabhéangig von der gesamt-
wirtschaftlichen Lage. Dies stitzt Hypothese 3b.
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Die Autoren fiihren zahlreiche Robustheitsanalysen durch, die die obigen
Ergebnisse weiter bestéatigen. Ein mafigebliches Problem aus statistischer
Sichtist, dass die Art der Hausbankbeziehung nicht zufallig ist, sondern in
Ubereinkunft mit dem Unternehmen ausgewéhlt wird. So kénnte man
argumentieren, dass diejenigen Unternehmen, die eine Eigenkapital-
beziehung wahlen, ganz andere Charakteristika aufweisen als diejenigen,
die eine umfangreiche Kreditbeziehung mit der Hausbank eingehen. Diese
unterschiedlichen Charakteristika konnten somit fir die Ergebnisse ver-
antwortlich sein, nicht aber die Art der Hausbankbeziehung.

Daher haben die Autoren ein sog. Propensity Score Matching herangezo-
gen, indem Unternehmen mit einer Kreditbeziehung mit Gesellschaften,
die eine Eigenkapitalbeziehung zur Hausbank aufweisen, gepaart wurden,
sodass diese beiden Gruppen hinsichtlich der Gréf3e, der Kapitalintensitat,
des Markt-Buchwertverhaltnisses und Free Float nicht mehr signifikant
unterschiedlich sind. Auch nach dem Propensity Score Matching zeigt
sich, dass die Finanzberichtsqualitdt mit dem Kreditanteil der Hausbank
sinkt, nicht aber, wenn die Hausbank auch Eigenkapital zur Verfligung
stellt.

Zudem stellen die Autoren fest, dass die obigen Ergebnisse Bestand ha-
ben, wenn man das objektive Maf} einer Hausbankbeziehung heranzieht
(Anteil des groBBten Kreditgebers am Kreditvolumen) oder wenn man an-
dere Mafle fir die Qualitdt der Finanzberichterstattung verwendet
(Dechow et al. 1995; Dechow und Dichev 2022).

Auch wird eine Analyse fir diejenigen japanischen Unternehmen durch-
gefiihrt, die mit sog. American Depository Receipts (ADR, Level 2 und 3) am
US-amerikanischen Kapitalmarkt gelistet sind und somit Finanzberichte
nach International Financial Reporting Standards (IFRS) oder nach US-
amerikanischen Bilanzierungsregeln (US-GAAP) aufstellen miissen. Ob-
wohl der Datensatz deutlich kleiner wird, bestatigen die Ergebnisse die
Hypothesen 1 und 2.

Letztlich wird untersucht, welche Auswirkungen die Verscharfung der
Insiderregulierung im japanischen Kapitalmarkt im Jahre 2013 hatte. Seit
der Verscharfung sind auch Gefangnisstrafen méglich. Wenn Hausbanken
nur Kredite vergeben, sollten die Anreize zur Bilanzpolitik von der schéarfe-
ren Insiderregulierung unberihrt bleiben. Hausbanken, die Aktien an
bérsennotierten Unternehmen halten, sollten noch starkere Anreize zu ei-
nerverlasslicheren Finanzberichterstattung haben, um nicht den Verdacht
auf sich zu ziehen, vertrauliche Informationen zu eigenem Vorteil zu nut-
zen. In der Tat finden die Autoren, dass bei Kreditbeziehungen die Qualitat
der Finanzberichterstattung nach 2013 unverdndert bleibt, wahrend sie
sich bei Eigenkapitalbeteiligungen der Hausbank nach 2013 signifikant
verbessert.

6 Regulatorische Implikationen

Die empirischen Befunde zeigen, dass die Art der Hausbankbeziehung mit
der Finanzberichtsqualitéat von Unternehmen verbunden ist und dieser Zu-
sammenhang teilweise von der konjunkturellen Lage moderiert wird. Inso-
fern belegt die Studie, dass Hausbankbeziehungen nicht eindeutig positiv

5 Hausbankbeziehung und die Finanzberichtsqualitat von Unternehmen



Jochen Bigus | Marina Weicker

oder eindeutig negativ mit der Finanzberichtsqualitéat der von ihnen finan-
zierten Unternehmen korreliert sind, wahrend das Schrifttum bisher ein-
deutige Schliisse zog.

Wenn die Hausbank Eigenkapital halt, verbessert sich die Berichtsqualitat
—unabhangig von der konjunkturellen Lage. Allerdings durfte dies eher fur
bérsennotierte als nicht bérsennotierte Unternehmen gelten, da nur ers-
tere einem Insiderhandelsverbot unterliegen und Hausbanken hier beson-
ders vorsichtig sein miissen. Fiir nicht borsennotierte Unternehmen dirfte
der Befund schwécher, méglicherweise sogar nicht signifikant sein; ein
empirischer Beleg steht noch aus.

Wenn die Hausbank indes nur Kredite halt, verschlechtert sich die Finanz-
berichtsqualitat mit zunehmendem Kreditvolumen der Hausbank — eherin
guten als in schlechten konjunkturellen Lagen. Daraus ist indes nicht die
Forderung abzuleiten, die Wahlrechte und Ermessensspielrdume der
Bilanzpolitik durch scharfere Bilanzregeln zu verringern oder das Gewicht
der Fair-Value-Bilanzierung gegenuber einer am Vorsichtsprinzip aus-
gerichteten Bilanzierung zu erh6éhen. Fiir einige Unternehmen kann es
sinnvoll sein, nicht zu aussagekraftige Finanzberichte zu erstellen, um
etwa die hohe Profitabilitdt ihres Geschaftsmodells zu verschleiern und
somit unliebsame Konkurrenz nicht anzulocken. Eine schlechte Finanz-
berichtsqualitat lasst aber nicht nur die Konkurrenz im Dunkeln, sondern
auch Kreditgeber und verschlechtert somit die Chancen, Kredite (zu giins-
tigen Konditionen) zu erhalten. Dies gilt allerdings nicht fir Hausbanken,
die zahlreiche andere, auch private Informationsquellen neben dem
Jahresabschluss anzapfen. Eine regulatorische Verscharfung von Trans-
parenzpflichten oder die starkere Gewichtung von Fair-Value-Bilanzierung
kann daher den unerwiinschten Nebeneffekt mit sich bringen, dass sie
Hausbankbeziehungen aushdhlen. Damit kénnen erfolgreiche Unter-
nehmen die hohe Profitabilitat ihres Geschaftsmodells nicht mehr tber
langere Zeitraume verschleiern. Dies kénnte im Umkehrschluss die An-
reize zu Innovationen dampfen.

7 Relevanz fir die Praxis und
Limitationen der Studie

Fir Praktiker im Bereich Corporate Governance, Finanzaufsicht und Unter-
nehmensrechnung ergeben sich folgende Implikationen. Zunéchst ist es
wert festzuhalten, dass die Form der Unternehmensfinanzierung generell
auf die Rechnungslegung zurtckwirkt. Bigus und Hafele (2018) konnten
etwa zeigen, dass Unternehmen, die durch Gesellschafterdarlehen
finanziert werden, weniger Gewinnglattung betreiben.

Bezogen auf diese Studie darf man davon ausgehen, dass Hausbanken, so-
fern sie Eigenkapital halten, eigene Interessen an einer hohen Finanz-
berichtsqualitat bérsennotierter Gesellschaften haben und insofern auch
Interesse an internen Governance- und Kontrollprozessen, die die Be-
richtsqualitat begiinstigen (Ahn und Choi 2009). Abschlussprifer kénnten
diesen Aspekt in den risikoorientierten Prifungsansatz mit einflief3en las-
sen. Investoren bdrsennotierter Gesellschaften dirfen eine héhere Ver-
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lasslichkeit der Finanzberichterstattung erwarten, wenn Banken Anteils-
eigner sind.

Abschlussprifer und Investoren sollten mit einem gegenteiligen Effekt
rechnen, wenn Hausbanken gréf3ere Kreditvolumina bereitstellen. Ver-
mutlich ist der Einfluss der Hausbankbeziehung auf die Verlasslichkeit der
Rechnungslegung weder Abschlussprifern noch Investoren bisher sehr
bewusst, vermutlich noch weniger, dass dieser Einfluss von der Art der
Hausbankfinanzierung abhangt.

Gleichwohl sind auch Limitationen der Studie zu nennen, obwohl sie einen
relativ umfangreichen Datensatz nutzt und robuste Ergebnisse erzielt.
Erstens wird die Finanzberichtsqualitat daran gemessen, inwieweit das
ausgewiesene Periodenergebnis vom operativen Cash Flow unerwartet ab-
weicht. Diese sog. diskretionaren Periodenabgrenzungen sind ein relativ
verbreitetes Maf3 fiir Bilanzpolitik und damit auch fiir die Aussagekraft des
Periodengewinns, allerdings bestimmt sich die Finanzberichtsqualitat
auch nach anderen Dimensionen, etwa, wie umfangreich die Geschéfts-
berichte sind und wie friihzeitig diese verdffentlicht werden. Bigus und
Hillebrand (2017) zeigen fiir einen Datensatz deutscher, nicht bérsen-
notierter Gesellschaften auf, dass Unternehmen mit Hausbank-Kredit-
beziehungen signifikant spater den Geschéaftsbericht offenlegen, und
auch mit weniger Anhanginformationen als Unternehmen, die keine enge
Hausbankbeziehung unterhalten. Angaben zu Eigenkapitalbeteiligungen
lagen Bigus und Hillebrand (2017) allerdings nicht vor.

Zweitens sind Hausbankbeziehungen in Japan, Italien und auch in
Deutschland bekannt, aber in vielen anderen Landern nicht, etwa in Grof3-
britannien. In Deutschland bestehen enge Bankbeziehungen insbesondere
zu regional operierenden Banken wie Sparkassen und Genossenschafts-
banken. Zudem sind institutionelle und kulturelle Unterschiede zu beach-
ten. Das japanische System ist durch Keiretsu-Strukturen und eine starke
Historie der Bankbeteiligung gepragt, was aufBerhalb Japans nur bedingt
gegeben ist.

Drittens gelten die Studienergebnisse fiir bérsennotierte Gesellschaften.
Fir nicht bérsennotierte Unternehmen sind die Anreize anders gelagert,
nicht nur wegen der fehlenden Insiderregulierung. Leider sind den Autoren
keine Datenbanken bekannt, in denen die Bankbeteiligungen an nicht bor-
sennotierten Unternehmen ausgewiesen werden. Somit ist es nicht még-
lich zu prifen, ob und inwieweit die Studienergebnisse auf nicht bérsen-
notierte Unternehmen tbertragbar sind.

Letztlich ist nicht auszuschlieBen, dass neue Technologien der Informa-
tionsgewinnung und -analyse, die gerade auch von FinTech-Unternehmen
zunehmend mittels kunstlicher Intelligenz vorangetrieben werden, das
Wesen von Bankbeziehungen, die Bedeutung von Insiderinformationen
und schlief3lich auch die Auswirkungen auf die Finanzberichterstattung
der Unternehmen beeinflussen.
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