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Quasirentenmodell und Honorare
fiir Abschlusspriifungen in Deutschland — eine
empirische Analyse

Jochen Bigus - Ruth-Caroline Zimmermann

Zusammenfassung: Das Quasirentenmodell nach DeAngelo (1981a) impliziert, dass die Abschlus-
spriifungshonorare bei vollkommener Konkurrenz am Priifungsmarkt bei der Erstpriifung nicht ko-
stendeckend sind (low balling) und mit zunehmender Mandatsdauer ansteigen (fee cutting). Bei
hinreichend eingeschrinktem Wettbewerb tritt nur der zweite Effekt auf. Dieser Beitrag priift die Giil-
tigkeit dieser Implikationen fiir die Konzernabschliisse borsennotierter Gesellschaften in Deutsch-
land. Eine multiple lineare Regressionsanalyse kann nicht bestdtigen, dass die Erstpriifungshono-
rare systematisch niedriger sind als bei einer Folgepriifung. Die Priifungshonorare steigen indes
mit zunehmender Mandatslaufzeit an. Zudem korrelieren die Priifungshonorare positiv mit den
Beratungshonoraren und (schwach) positiv mit einer Priifung durch eine Big4-Gesellschaft. Die-
se Ergebnisse sind teilweise vereinbar mit dem Quasirentenmodell. Die hohe positive Korrelation
zwischen Beratungs- und Priifungshonoraren deutet darauf hin, dass eine Trennung von Priifungs-
und Beratungstétigkeiten die relative wirtschaftliche Abhidngigkeit von einzelnen Mandanten im
Durchschnitt kaum verdndern wiirde.
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1 Einleitung

DeAngelo (1981a) hat eines der bedeutsamsten Modelle zur eingeschrankten wirtschaft-
lichen Abhéngigkeit von Abschlusspriifern entwickelt. Die treibende Idee des Modells ist,
dass ein Mandant eingeschrinkte Anreize zum Priiferwechsel hat, da dies Kosten verur-
sacht. Ein neuer Priifer muss sich einarbeiten und mit den speziellen Strukturen, Risiken
und Mérkten des Mandanten vertraut machen. Diese Einarbeitungskosten fallen bei einer
erstmaligen Priifung zusitzlich an. Auch der Mandant triagt zusitzliche Kosten, um sich
auf die speziellen Wiinsche des neuen Priifers einzustellen.

Der bestehende Abschlusspriifer ist sich dieser Wechselkosten des Mandanten bewusst.
Er kann daher selbst bei vollkommenem Wettbewerb ein Honorar fordern und durchsetzen,
das die tatsdchlichen Priifungskosten tibersteigt. Ein Beispiel, dem zur Vereinfachung
eine zweiperiodige Priifungsbeziehung zugrunde liegt, mag dies verdeutlichen. Zu Anfang
der zweiten Periode konnte der Mandant zu einem anderen Priifer wechseln, allerdings
impliziert dies Wechselkosten von etwa 10.000 €. Die tatsachlichen Priifkosten der zweiten
Periode schétzt der Abschlusspriifer mit 40.000 € ein, sie wiirden in dieser Hohe auch bei
einem Konkurrenten anfallen. Der Priifer kdnnte ein Honorar bis zu 50.000 € verlangen,
ohne dass es sich fiir den Mandanten lohnen wiirde, zu wechseln. Der Priifer wird einen
Gewinn von bis zu 10.000 € realisieren.

Zu Anfang der Mandantenbeziehung ist sich jeder potentielle Abschlusspriifer dieser
spéteren Gewinne bewusst, wenn es gelingt, das Mandat zu erhalten. Bei vollkommenen
Wettbewerb am Priifungsmarkt sollte daher das Honorar fiir die Erstpriifung nicht kosten-
deckend sein (low balling); die Differenz zwischen Erstpriifungskosten und Erstpriifungs-
honorar wird dann rationaler Weise dem Barwert der kiinftig zu erwartenden Renten aus
dem Mandat entsprechen. Nehmen wir in unserem Beispiel an, dass die Priifkosten der
ersten Periode bei 40.000 € liegen, und zusitzliche Kosten in Hohe von 8.000 € wegen der
Erstpriifung anfallen. Das Honorar fiir die erste Periode wire nur kostendeckend, wenn es
zumindest 48.000 € betriige. Allerdings werden die Priifer bei einem Diskontierungssatz
von 0% in der ersten Periode auch ein Honorar von bis zu 38.000 € akzeptieren, wohl
wissend, dass derjenige Priifer, der den Auftrag erhilt, einen Gewinn von 10.000 € in der
zweiten Periode erzielt.

Da die Gewinne spéterer Perioden in der ersten Runde wegkonkurriert werden, spricht
man auch von Quasirenten. Bei Spezialisierungsvorteilen entzieht man sich der vollkom-
menen Konkurrenz, so dass insgesamt ,,echte” Gewinne erzielt werden und das low balling
weniger ausgeprigt ist oder gar nicht auftritt (Gigler u. Penno 1995). Implizieren die Spe-
zialisierungsvorteile in unserem Beispiel etwa geringere Priifkosten von etwa 28.000 €
(wihrend andere Priifer Kosten von 40.000 € haben), fallen in der ersten Periode ins-
gesamt Kosten von 36.000 € an. Ein Honorar von 38.000 € impliziert dann sogar einen
kleinen Gewinn in Hohe von 2.000 € — selbst in der ersten Periode. Dennoch wird der
Priifer wegen der Wechselkosten des Mandanten ein Honorar von 50.000 € in der zwei-
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ten Periode durchsetzen konnen. Der Wettbewerb kann auch aus anderen Griinden derart
eingeschrinkt sein, dass das low balling nicht auftritt, etwa bei einer oligopolistischen
Marktstruktur. Ein Anstieg der Honorare mit zunehmender Mandatslaufzeit ist dennoch
zu erwarten.

Nach DeAngelo sollte daher c.p. zu beobachten sein, dass (1) das Honorar mit der Dauer
der Mandantenbeziehung ansteigt und (2) das Honorar einer Erstpriifung trotz zusétzli-
cher Erstpriifungskosten niedriger ausfillt als die Folgehonorare, sofern ein hinreichender
Wettbewerb gegeben ist.

Dieser Beitrag untersucht erstmalig die Giiltigkeit dieser Thesen fiir den deutschen Prii-
fungsmarkt, wobei fiir viele andere Einflussvariablen der Priifungshonorare kontrolliert
wird. Die Kontrollvariablen umfassen etwa Indikatoren fiir die Grof3e und Komplexitét des
Mandanten, Kennziffern fiir die wirtschaftliche Lage des Mandanten (Verschuldungsgrad,
Wachstum, Gesamtkapitalrendite), Indikatoren fiir spezielle Haftungsrisiken (US-Listing)
und Kennziffern fiir die Marktposition des Priifers (Big4-Priifer, Marktanteil des Priifers,
Hohe der Nichtpriifungsgebiihren). Durch die Aufnahme von Kontrollvariablen ist es zu-
dem erstmalig moglich, auch andere EinflussgroBen auf die Hohe der Abschlusspriifungs-
honorare zu untersuchen. Diese Zielsetzung wird ebenfalls in diesem Aufsatz verfolgt.

Moglich wurde diese Studie durch eine Anderung des Handelsgesetzbuchs. Seit dem
Geschiftsjahr 2005 miissen Unternehmen, deren Finanztitel an einem organisierten Markt
notiert sind, nach § 285 Satz 1 Nr. 17 HGB und § 314 Abs. 1 Nr. 9 HGB die Honorare, die
an den Jahres- bzw. Konzernabschlusspriifer geleistet wurden, im Anhang verdffentlichen.

Die Giiltigkeit des Quasirentenmodells konnte vor 2005 daher nicht gepriift werden.
Allerdings gibt es zahlreiche Studien, die den Konzentrationsgrad am deutschen Priifungs-
markt untersuchen und eine oligopolistische Struktur feststellen.! Ungeklirt blieb bisher,
ob die Honorare mit zunehmender Mandatsdauer c.p. ansteigen und ob sich die oligopo-
listische Struktur ebenfalls in hoheren Honoraren niederschldgt. Aus mikroékonomischer
Sicht ist der Sachverhalt nicht eindeutig zu beurteilen. Bei einer sich verringernden An-
zahl von Anbietern besteht einerseits die Gefahr der Kartellbildung mit der Folge hoherer
Preise. Andererseits kann selbst bei nur zwei Anbietern am Markt der gleiche Marktpreis
wie bei vollkommener Konkurrenz auftreten, sofern die beiden Anbieter Uiber den Preis
konkurrieren (Bertrand-Wettbewerb).

Die empirische Untersuchung ergibt, dass das Honorar mit der Dauer der Mandanten-
beziehung ansteigt, allerdings das Honorar einer Erstpriifung nicht systematsich niedriger
ausfillt als die Folgehonorare. Zudem stellen wir fest, dass der Marktanteil der Priifungs-
gesellschaft als Indikator fiir Marktmacht statistisch keinen signifikanten Einfluss in der
multiplen Regressionsanalyse hat.

Zudem konnen wir beobachten, dass Big4-Gesellschaften c.p. héhere Honorare er-
zielen. Der Effekt ist statistisch schwach signifikant. Dieser Befund scheint damit eine
theoretische Implikation des Modells von DeAngelo (1981b) zu stiitzen. Grof3e Priifungs-
gesellschaften verfiigen tiber mehr Mandate als kleinere. Der Verlust eines Mandats und
der damit verbundenen zukiinftigen Gewinne schmerzt im Regelfall umso mehr, je weni-
ger Mandanten eine Priifungsgesellschaft hat. Eine wirtschaftliche Unabhingigkeit vom
Mandanten ist daher im Regelfall eher bei grof3en als bei kleinen Priifungsgesellschaften
zu erwarten. Eine groBere wirtschaftliche Unabhingigkeit impliziert c.p. eher ein unabhén-
giges Priifungsurteil. Investoren schidtzen unabhingige Priifungsurteile in Kapitalmérkten
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mit asymmetrisch verteilten Informationen. Daher werden Mandanten bereit sein, hdhere
Honorare an wirtschaftlich unabhéngigere Priifer zu zahlen.?

Letztlich stehen einige Ergebnisse unserer Studie auch im Einklang mit dem Schrift-
tum. Die Grofe und Komplexitiat des Unternehmens stellen die wesentlichen Faktoren
fiir die Hohe der Priifungshonorare dar. Der in fritheren Konzentrationsstudien vermutete
Zusammenhang zwischen Mandantengrofle und Priifungshonorar kann damit empirisch
bestitigt werden.’

Im Folgenden prisentiert Abschn. 2 die Daten und die deskriptive Statistik und ent-
wickelt Hypothesen. Abschnitt 3 zeigt die Ergebnisse der einfachen und multiplen Regres-
sionsanalysen. Abschnitt 4 fasst die wesentlichen Ergebnisse zusammen.

2 Einbezogene Unternehmen, Hypothesen und Variablen
2.1 Einbezogene Unternehmen

Die Analyse basiert auf den Priifungshonoraren, welche Unternehmen in ihrem Konzern-
abschluss verdffentlicht haben, die zum 31.12.2005 in den Indizes DAX30 (30 Unterneh-
men), TecDAX (30), SDAX (50), MDAX (50) und GEX (108) notiert sind. Ausgehend von
diesen 235 teilweise mehrfach notierten Unternehmen werden folgende aus der Datenbasis
entnommen (Doppelnennungen moglich):

e 19 Unternechmen mit vor dem 31.12.2005 endenden Wirtschaftsjahr, welche zum

31.12.2005 noch nicht zur Honorarverdffentlichung verpflichtet waren.

1 Unternehmen mit einem negativen Eigenkapital.

9 auslindische Unternehmen, fiir welche keine — z. B. fiir Osterreich — oder eine Hono-
rarveroffentlichung in anderer Form — z. B. fiir US-amerikanische Unternehmen nach
Form 20-F — besteht.*

e 8 Banken, 15 Finanzdienstleister und 4 Versicherungen, da die Jahresabschlussdaten
nicht in derselben Form aufbereitet sind wie bei den restlichen Unternehmen. Des
Weiteren unterliegen diese Gesellschaften erhdhten Priifungsanforderungen durch das
Kreditwesen- und Versicherungsaufsichtsgesetz.”

e 3 nach HGB und 18 nach US-GAAP bilanzierende Unternehmen. Hinsichtlich des
Rechnungslegungssystems werden nur [FRS-Abschliisse betrachtet, um Auswirkun-
gen unterschiedlicher Rechnungslegungsnormen zu vermeiden.®

e 23 Unternehmen ohne Honorarangabe und 16 mit fehlenden, fiir die Regression beno-
tigten Bilanzdaten.

3 Joint Audits.
Zudem mussten 31 Unternehmen ausgeschlossen werden, da keine (hinreichend ver-
lasslichen) Informationen zur Mandatsdauer vorlagen.

Es verbleibt nach diesen Bereinigungen ein Datensatz von 120 Beobachtungen. Im néch-
sten Schritt sind geeignete Variablen zu definieren.

2.2 Hypothesen und Variablenbeschreibung

Nach dem Quasirentenmodell von DeAngelo (1981a, b) trigt ein Mandant bei einem Prii-
ferwechsel spezielle Kosten, da sich ein neuer Priifer einarbeiten muss und auch der Man-
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dant zusétzlichen Aufwand trigt, um sich auf den neuen Priifer einzustellen. Der beste-
hende Abschlusspriifer ist sich der Wechselkosten des Mandanten bewusst und kann daher
Honorare durchsetzen, die die tatséchlichen Kosten tibersteigen. Zu Anfang der Mandan-
tenbeziehung antizipiert jeder potentielle Abschlusspriifer diese spiteren Gewinne, wenn
es gelingt, diesen Mandanten zu gewinnen. Bei vollkommenem Wettbewerb am Priifungs-
markt sollte daher das Honorar fiir die Erstpriifung nicht kostendeckend sein (low balling);
die Differenz zwischen Erstpriifungskosten und Erstpriifungshonorar wird dann rationaler
Weise dem Barwert der kiinftig zu erwartenden Gewinne aus dem Mandat entsprechen. Es
sollte daher zu beobachten sein, dass das Honorar mit der Dauer der Mandantenbeziehung
ansteigt. Zudem sollte das Erstpriifungshonorar geringer als dasjenige der Folgepriifungen
sein.

Hypothese 1: Mit zunehmender Dauer der Mandantenbeziehung steigt das Priifungsho-
norar an.

Hypothese 2: Das Honorar im ersten Priifungsjahr ist niedriger als in spéteren Priifungs-
jahren.

Eine stirkere Marktposition der Priifungsgesellschaft — im Sinne eines héheren Markt-
anteils — sollte c.p. mit hdheren Priifungshonoraren einhergehen. Hierfiir spricht die gro-
Bere Abhéngigkeit von der Priifungsgesellschaft, aber auch der stirkere Anreiz, Kartell-
absprachen zu treffen. Selbst wenn in einem Markt mit nur zwei Anbietern ein Bertrand-
Wettbewerb gegeben sein kann, formulieren wir Hypothese 3 wie folgt.

Hypothese 3: Der Marktanteil einer Priifungsgesellschaft korreliert positiv mit dem
Priifungshonorar.

SchlieBlich ist nach dem Modell von DeAngelo (1981b) zu erwarten, dass die wirtschaft-
liche Abhéngigkeit der Big4-Gesellschaften von einzelnen Mandanten und der damit ver-
bundenen (Quasi-)Gewinne im Regelfall geringer ist als bei kleineren Gesellschaften.
Hierfiir spricht die groBere Anzahl von Mandanten. Bei stiarkerer wirtschaftlicher Unab-
héngigkeit sind eine hohere Priifungsqualitit und damit auch ein héheres Priifungshono-
rar zu erwarten. Die Big4-Priifungsgesellschaften sind Pricewaterhouse Coopers, KPMG,
Ernst & Young und Deloitte & Touche.’

Hypothese 4: Big4-Gesellschaften erhalten hohere Priifungshonorare als andere Priifun-
gsgesellschaften.

Ob ein BIG4-Priifer vorliegt oder nicht, wird durch eine binire Kontrollvariable gemessen
(1 = BIG4; 0 = sonst). Die Mandatsdauer wird {iber die Anzahl der Jahre seit dem letzten
Wechsel der Priifungsgesellschaft gemessen. Festgestellt wird die Mandatsdauer iiber die
Bestitigungsvermerke in den verfligbaren Geschiftsberichten bzw. durch Nachfrage bei
den Investor-Relations-Abteilungen der Unternehmen. Einige Unternehmen werden schon
seit Jahrzehnten vom gegenwirtigen Abschlusspriifer gepriift, ohne dass es uns moglich
war, das Jahr der erstmaligen Bestellung festzustellen. Daher haben wir Unternehmen, die
mindestens 15 Jahre von derselben Priifungsgesellschaft gepriift werden, den maximalen
Wert 15 zugewiesen. Bei der Erfassung der Priiferwechsel wird beriicksichtigt, dass es
zwischen den Priifungsgesellschaften zu Zusammenschliissen gekommen ist.®

Zur Bestimmung des Marktanteils einer Priifungsgesellschaft werden die Priifungsho-
norare, die die Gesellschaft aus all ihren Mandaten erzielt, durch die Summe der Gesamt-
priiffungshonorare aller Priifungsgesellschaften dividiert, welche Eingang in die Regressi-
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onsanalyse finden. In dhnlicher Weise wird der Marktanteil zusitzlich iiber die insgesamt
erzielten Honorare ermittelt, d. h. zuziiglich der Nichtpriifungshonorare.

Daneben werden zahlreiche Kontrollvariablen beriicksichtigt, insbesondere zur wirt-
schaftlichen Lage, Grofe und Komplexitit des Mandanten. Damit werden gleichzeitig
andere Einflussgrofen auf das Priifungshonorar erkennbar. Die Auswahl der Kontrollva-
riablen erfolgt einerseits anhand des Kriteriums, ob diese jeweils das inhdrente Risiko im
Kontext des risikoorientierten Priifungsansatzes beeinflussen konnten. Andererseits haben
wir die Auswahl der Variablen auch daran orientiert, ob sie in vergleichbaren ausldndischen
Studien bereits herangezogen wurden.® Die wirtschaftliche Lage bestimmt wesentlich das
inhirente Risiko des Mandanten.'? Als Indikatoren der wirtschaftlichen Lage ziehen wir
die Variablen Verschuldungsgrad,'! Gesamtkapitalrendite,'? Verlustsituation, Marktwert-
Buchwertverhéltnis des Eigenkapitals und die Wachstumsquote heran.

Der Verschuldungsgrad wird gemessen iiber das Verhéltnis von Fremd- zum Eigenka-
pital in Buchwerten.!> Der Verschuldungsgrad erscheint besser geeignet als die Fremd-
kapitalquote, da ein Anreiz zur Bilanzmanipulation mit zunehmender Fremdkapitalquote
iiberproportional an Stirke gewinnen und damit entsprechender Priifungsaufwand entste-
hen diirfte.

Die Gesamtkapitalrendite des Unternehmens (Return on Assets, ROA) sollte nega-
tiv mit dem inhérenten Risiko und auch mit den Priifungshonoraren korrelieren. In den
ROA flieBt das Ergebnis vor Zinsaufwendungen und Steuern (EBIT) ein.!* Das durch-
schnittliche gesamte Vermdgen errechnet sich aus der GroBe (Bilanzsumme, + Bilanz-
summe;_1)/2.

Die bindre Variable VERLUST (1 = negatives Konzernergebnis nach Steuern und
nach Abzug der Ergebnisanteile an Minderheitsgesellschafter; 0 = sonst) beriicksichtigt,
ob ein Verlust ausgewiesen wird, obwohl Unternehmen dies grundsétzlich zu vermeiden
versuchen (Burgstahler u. Dichev 1997). Wenn dennoch ein Verlust angezeigt wird, deu-
tet dies auf eine bedeutsamere Ertragsschwiche und moglicherweise auch eine erhdhte
Insolvenzgefahr hin (Ohlson 1980). Die Variable VERLUST steht zwar in 6konomischen
Zusammenhang mit der Gesamtkapitalrentabilitit, diirfte aber einen besonderen Signal-
effekt haben und ein erhéhtes inhérentes Risiko anzeigen.

Ein relativ hohes Marktwert-Buchwertverhéltnis des Eigenkapitals kann auf ein er-
tragsstarkes Unternehmen und geringere inhdrente Risiken hindeuten. Es kann aber auch
Ausdruck hoher stiller Reserven sein, die in diesem Umfang nicht zuldssig sind (LaFond
u. Watts 20006).

Die Wachstumsquote wird iiber die Verdnderung der Umsatzerlose gegeniiber dem Vor-
jahr bestimmt. Stark wachsende Unternehmen diirften erhdhten Priifungsaufwand impli-
zieren, da sie eher Probleme haben, hinreichend zuverldssiges und qualifiziertes Personal
(auch im Rechnungswesen) einzustellen. Zudem muss das Risikokontrollsystem bei ho-
hen Wachstumsraten regelméBig genauer gepriift werden. Hohe Wachstumsquoten kénnen
auch das Ergebnis von Bilanzmanipulationen darstellen, wie etwa bei den Bilanzskandalen
im Zusammenhang mit den Unternehmen Comroad oder Enron."

Die GroBe des Mandanten bestimmt maBgeblich den Priifungsaufwand.'® Wegen
eines festzustellenden GroBendegressionseffekts!” logarithmieren wir die GroBenindi-
katoren Marktkapitalisierung (LOG_MARKTKAPITALISIERUNG) und Umsatzerlose
(LOG_UMSATZERLOSE).

Die Komplexitit des Mandanten wird {iber die Anzahl der Tochtergesellschaften an-
gendhert, wobei eine positive Korrelation mit den Priifungshonoraren zu erwarten ist.
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Es werden alle Tochterunternehmen einbezogen, die unter die Honorarverdffentlichungs-
pflicht des § 314 Abs. 1 Nr. 9 HGB fallen, d. h. solche, die nach IDW RH HFA 1.006
dem Konsolidierungskreis nach HGB, IFRS oder US-GAAP zuzurechnen sind.'® Bei
IFRS-Abschliissen, welche diese Datenbasis enthilt, werden alle Tochterunternehmen
konsolidiert, wenn eine Beherrschung durch das Mutterunternehmen angenommen werden
kann.'® Problematisch ist dabei, dass Tochterunternehmen, die von einem anderen Priifer
als dem Konzernabschlusspriifer gepriift werden, nicht von der Honorarverdffentlichungs-
pflicht nach § 314 HGB betroffen sind. Auch bei der Anzahl der Tochterunternehmen ist
ein Kostendegressionseffekt zu erwarten, daher wird die Quadratwurzel gezogen.?

SchlieBlich nehmen wir Kontrollvariablen auf, die nur wenige Unternechmen betref-
fen, aber das inhérente Risiko des Abschlusspriifers erhdhen, etwa ein US-Listing, ein
eingeschrinkter Bestdtigungsvermerk und die Priifung des ersten IFRS-Abschlusses.

An einer US-amerikanischen Borse notierte Gesellschaften miissen zusétzliche
Bilanzierungs- und Offenlegungsvorschriften einhalten. In den USA gelten zudem stren-
gere Haftungsregeln?! fiir Abschlusspriifer.?> Ein US-Listing sollte aus beiden Griinden
hohere Abschlusspriifungshonorare implizieren. Neben einem vollen Listing deutscher
Unternehmen an NYSE, NASDAQ oder AMEX sind auch so genannte ADS- und ADR-
Programme moglich. American Deposit Shares oder Receipts (ADS/ADR) ermdglichen
es Investoren, auf einfache Weise auslidndische Aktien zu erwerben und zu halten.?® Je
nach der Ausgestaltung des Programms liegen unterschiedliche Registrierungsformen und
-pflichten bei der SEC vor, die sich auf den Priifungsumfang auswirken.?* Die diskrete
Variable LISTING weist in der Regression folgende Werte auf: 0 = kein US-Listing; 1 =
Rule 144A, ADR (private Platzierung ohne SEC-Registrierung); 2 = Level I ohne Listing
(over the counter, SEC-Registrierung); 3 = volles Listing NYSE, AMEX oder NASDAQ,
Level II oder III.

Testiert eine Priifungsgesellschaft einen eingeschrinkten Bestitigungsvermerk, ent-
hélt der Abschluss wesentliche Fehler oder fehlende Angaben. Die IDW Priifungsstan-
dards schreiben im Verdachtsfalle von UnregelméaBigkeiten eine starker detaillierte Priifung
vor.” Ein eingeschrinkter Bestitigungsvermerk konnte daher ein Indiz fiir einen hoheren
Priifungsaufwand darstellen. Ein uneingeschrankter Bestitigungsvermerk wird mit dem
Wert 0 versehen. Der Wert von 1 wird auf einen Bestdtigungsvermerk mit Hinweis auf
Unrichtigkeiten oder auf einen eingeschrankten oder versagten Vermerk bezogen.

In der Datenbasis des Ausgangsmodells sind Unternechmen enthalten, welche zum
ersten Mal nach IFRS bilanzieren (IFRS-Erstanwender). Mit der Umstellung von HGB
oder US-GAAP auf IFRS ist ein nicht unbedeutender, zusatzlicher Priifungsaufwand ver-
bunden, der sich in der Héhe der Honorare widerspiegeln kann. Um den Einfluss einer
erstmaligen Anwendung der IFRS (IFRS1) auf die Priifungshonorare zu iiberpriifen, wird
die bindre Variable IFRS1 eingefiihrt (1 = IFRS-Erstanwender; 0 = sonst).

Letztlich beriicksichtigen wir im Ausgangsmodell auch die Hohe der Nichtpriifungs-
honorare. Die Nichtpriifungshonorare werden wegen des Groflendegressionseffekts iiber
den natiirlichen Logarithmus gemessen. Bei Vorliegen von Synergieeffekten konnte eine
negative Korrelation zwischen Nichtpriifungs- und Priifungsgebiihren zu beobachten sein.
Die beiden Variablen kdnnten auch positiv korrelieren, da Nichtpriifungsleistungen zusétz-
lichen Priifungsumfang induzieren (Davis et al. 1993). Eine zu hohe Nichtpriifungsgebiihr
werden Abschlusspriifer zu vermeiden versuchen, um nicht Zweifel an der wirtschaftlichen
Unabhingigkeit aufkommen zu lassen. Zudem sind die Nichtpriifungsleistungen begrenzt,
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da sie die Abschlusspriifung nicht beeintrachtigen diirfen. Im Abschn. 3.3 fithren wir die
Regressionsanalyse ohne die Variable zu den Nichtpriifungshonoraren durch.

2.3 Deskriptive Statistik

Bevor die deskriptive Statistikt folgt, werden die Variablen nochmals im Uberblick

definiert.

LOG_PRUFUNGS-
GEBUHR
MANDATSDAUER

ERSTPRUFUNGSJAHR
MARKTANTEIL

BIG4

LOG_NICHTPRUFUNGS-
HONORAR

Natiirlicher Logarithmus der an den Konzernabschlusspriifer bezahlten
Priifungshonorare

Dauer der Priifungsbeziehung zwischen Mandant und Priifungsgesell-
schaft.

1 = erstmalige Priifung des Mandanten; 0 = sonst

Marktanteil der Prifungsgesellschaft gemessen iiber die Priifungs-
honorare einer Priifungsgesellschaft zur Summe der gesamten
Priifungshonorare (MARKTANTEIL_PRUFUNGSHONORAR)
oder analog {iber die gesamten Honorare (MARKTAN-
TEIL_GESAMTHONORAR).

1 = Vier grofite Priifungsgesellschaften: Pricewaterhouse Coopers,
KPMG, Ernst & Young, Deloitte & Touche; 0 = sonst

Natiirlicher Logarithmus der an den Konzernabschlusspriifer gezahlten
Nichtpriifungshonorare

VERSCHULDUNGSGRAD Verschuldungsgrad des Mandanten = Fremdkapital zu Eigenkapital in

ROA

VERLUST
MB_VERHALTNIS
WACHSTUM

Buchwerten

Return on Assets = Ergebnis vor Steuern, Zinsaufwand und auf3eror-
dentlichem Ergebnis/Gesamtes Vermdgen des Mandanten

1 = Jahresfehlbetrag des Mandanten; 0 = sonst
Marktwert-Buchwert-Verhiltnis des Eigenkapitals des Mandanten
Verdnderung der Umsatzerldse, normiert mit den Umsatzerlosen des
Vorjahres

LOG_MARKTKAPITALI-
SIERUNG
LOG_UMSATZERLOSE
TOCHTERUNTER-
NEHMEN

Natiirlicher Logarithmus der Marktkapitalisierung

Natiirlicher Logarithmus der Umsatzerldse
Quadratwurzel der Anzahl der vollkonsolidierten Tochtergesellschaf-
ten des Mandanten

LISTING

BESTATIGUNGSVER-
MERK

IFRS1

BRANCHE

Notierung des Mandanten an einer US-amerikanischen Borse, gemes-
sen durch diskrete Variable: 0 = kein US-Listing; 1 = Rule 144A,
ADR; 2 = Level I ohne Listing; 3 = volles Listing NYSE, AMEX
oder NASDAQ, Level II oder II1.

1 = Bestitigungsvermerk des Priifers versagt, eingeschrankt oder mit
Hinweis; 0 = sonst

1 = Erstmalige Bilanzierung des Mandanten nach IFRS; 0 = sonst
Branche des Mandanten

Die folgende Tabelle zeigt Mittelwerte, Mediane, minimale und maximale Werte (teil-

weise gerundet).
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Die deskriptive Statistik zeigt, dass das Medianunternehmen Abschlusspriifungsho-
norare in Hohe von ca. 248.000 € und Nichtpriifungshonorare in Héhe von ca. 103.000 €
ausweist (der natiirliche Logarithmus betrdgt dann 12,421 bzw. 11,547). Zudem weist
das Medianunternehmen eine Marktkapitalisierung von ca. 350 Mio. €, einen Umsatz von
ca. 424 Mio. €, einen Verschuldungsgrad von 1,19 (das impliziert eine Fremdkapitalquo-
te von 54%), eine Gesamtkapitalrendite von 7,8%, ein Marktwert-Buchwertverhdltnis
des Eigenkapitals von 1,945 und eine Wachstumsrate der Umsatzerlose von 2,1% auf.
Das Medianunternehmen hat 23 Tochterunternehmen, kein US-Listing, einen uneinge-
schrinkten Bestitigungsvermerk, einen Big4-Priifer und den gleichen Abschlusspriifer seit
6 Jahren.

Median und Mittelwert unterscheiden sich bei den meisten Variablen nicht erheblich.
GroBere Abweichungen sind bei den Variablen Verschuldungsgrad, Marktwert-Buchwert-
Verhiltnis, bei der Anzahl der Tochterunternehmen und bei den Marktanteilsvariablen
gegeben. Dies deutet darauf hin, dass relativ wenige Unternechmen einen sehr hohen Ver-
schuldungsgrad, ein hohes Marktwert-Buchwert-Verhéltnis und relativ viele Tochterge-
sellschaften aufweisen. Die Abweichung zwischen Median und Mittelwert bei den Markt-
anteilsvariablen ergibt sich aus der Dominanz der vier groflen Priifungsgesellschaften.

VERLUST, BESTATIGUNGSVERMERK, IFRS1, BIG4 und ERSTPRUFUNGS-
JAHR stellen binére Variablen dar. Bei bindren Variablen weichen Mittelwert und Median
naturgemif deutlicher ab als bei kontinuierlich definierten Variablen. Im Datensatz sind
21 Verlustunternehmen, 84 durch BIG4-Priifungsgesellschaften gepriifte Unternehmen,
drei Bestdtigungsvermerke mit Hinweisen, 36 IFRS-Erstanwender und 15 Unternehmen,
welche einen neuen Abschlusspriifer haben, enthalten. 17 Unternehmen sind an einer US-
amerikanischen Borse notiert.

3 Lineare Regressionsanalyse
3.1 Einfache lineare Regressionen

Tabelle 2 zeigt, welches Vorzeichen erwartet wurde und welches Vorzeichen der Koeffizient
tatsdchlich trigt. Die p-Werte (einseitig) geben die statistische Signifikanz der Korrelation
mit der endogenen Variable an.

Die Mandatsdauer, das Erstpriifungsjahr, die Marktanteilsvariablen und die BIG4-
Variable sind aus Sicht der DeAngelo-Modelle (1981a, b) bedeutsam. Die anderen exo-
genen Variablen stellen Kontrollvariablen dar, die vermutlich auch auf die Héhe des Ab-
schlusspriifungshonorars einwirken.

In den einfachen Regressionen korrelieren die Mandatsdauer, die Marktanteilsvaria-
blen und die Big4-Variable erwartungsgemal positiv mit der Hohe der Priifungshonorare.
Das Erstpriifungshonorar ist niedriger als die Folgehonorare, allerdings ist der Befund
statistisch nicht signifikant. In der multiplen Analyse wird wegen der hohen positiven
Korrelationen nur eine der Marktanteilsvariablen aufgenommen.

Den hochsten Erklarungsgehalt weisen die Variablen fiir Grofle und Komplexitét des
Mandanten auf. Da gréf3ere Mandanten allein schon aus Kapazititsgriinden eher die Dien-
ste groBerer Priifungsgesellschaften in Anspruch nehmen, sind die Marktanteilsvariablen
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Tab. 2: Einfache lineare Regressionen
Endogene Exogene Variable Erwartetes Koeffizient p-Wert R?
Variable Vorzeichen (einseitig)
MANDATSDAUER + 0,141 0,000 0.204
LOG_ ERSTPRUFUNGSIAHR = 0,366 0,172 0,000
PRUFUNGS-
HONORAR MARKTANTEIL _ + 3.810 0.000 0.186
PRUFUNGSHONORAR
MARKTANTEIL _ & 3,249 0,000 0,173
GESAMTHONORAR
BIG4 + 1,020 0,000 0,103
LOG _NICHT- ? 0.612 0,000 0,617
PRUFUNGSGEBUR
VERSCHULDUNGS- 0,237 0,000 0,103
GRAD
ROA 2470 0,013 0,030
VERLUST + —0,335 0,040 0,016
MB_VERHALTNIS 7 —0,052 0,233 -0,003
WACHSTUM 0,222 0,263 ~(,004
LOG MARKT-
KAPITALISIERUNG + 0,570 0,000 0,696
LOG_UMSATZERLOSE + 0,735 0,000 0,529
TOCHTERUNTER- 0217 0,000 0,613
NEHMEN
LISTING 0.769 0,000 0.181
BESTATIGUNGS- + 1,125 0,063 0,010
VERMERK
IFRSI + 0.485 0,034 0,018

T Statistisch signifikant auf dem 10%- / 5%- / 1%- Niveau. Dunkelgraue (graue) Flichen zeigen
einen sehr hohen (hohen) Erklirungsgehalt an.

mit den Grofenvariablen gemeinsam in einer multiplen Regressionsanalyse zu betrach-
ten. Die Variablen TOCHTERUNTERNEHMEN und LOG_UMSATZERLOSE schlieBen
wir in der multiplen Analyse wegen der hohen positiven Korrelationen mit der Variablen
LOG_MARKTKAPITALISIERUNG aus (siche Tab. 3).

Tab. 3: Korrelationsmatrix zwischen Groflenindikatoren

LOG_MARKT- TOCHTER- LOG_
KAPITALISIERUNG UNTERNEHMEN UMSATZERLOSE
LOG_MARKT- 1 0,746 0,842
KAPITALISIERUNG
TOCHTER- 0,77
UNTERNEHMEN
LOG_UMSATZERLOSE 1
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Die Kontrollvariablen zum US-Listing und zum Verschuldungsgrad weisen das erwar-
tete Vorzeichen auf, die Variablen ,,BESTATIGUNSVERMERK® und ,,JFRS 1¢ jedoch
nicht. Allerdings liegen nur drei qualifizierte Bestitigungsvermerke vor. Das Vorzeichen
der IFRS1-Variable kann durch andere Variablen bestimmt sein. Daher sind vor einer
Interpretation die Ergebnisse der multiplen Regressionsanalyse abzuwarten.

Statistisch im hohen Maf3e signifikant sind die Marktanteilsvariablen, die Mandatsdau-
er, die BIG4-Variable und die Variable zum US-Listing. Die Variablen zur wirtschaftlichen
Lage des Mandanten weisen nur eine geringe Erklarungskraft auf, statistisch signifikant
sind lediglich der Verschuldungsgrad, die Gesamtkapitalrendite und die Verlustvariable.
Die letzten beiden Variablen korrelieren anders als erwartet mit den Priifungshonoraren.

3.2 Multiple lineare Regression: Ausgangsmodell

Um das multiple Regressionsmodell zu entwickeln, werden nahezu alle genannten Ein-
flussfaktoren zunéchst in die Regression einbezogen. Nicht beriicksichtigt werden exogene
Variablen, die eine zu starke positive oder negative Korrelation zu anderen exogenen Varia-
blen aufweisen. Aus diesem Grund scheiden neben den Variablen LOG_UMSATZERLOSE
und TOCHTERUNTERNEHMEN auch die Variablen MARKTANTEIL_GESAMTHO-
NORAR (korreliert positiv mit MARKTANTEIL_PRUFUNGSHONORAR) und VER-
LUST (korreliert negativ mit ROA) aus. Zudem schliessen wir die Variablen IFRS 1 und
BESTATIGUNGSVERMERK aus, da sie keinen Beitrag zur Giite des Regressionsmodells
leisten. Wir verwenden daher folgende Spezifikation des multiplen Regressionsmodells.

LOG_P RUFUNGSHONORAR = By + B1 MANDATSDAUER

+ B» ERSTPRUFUNGSJAHR + B3 MARKTANTEIL_PRUFUNGSHONORAR

+ B4 BIGA + Bs LOG_NICHTPRUFUNGSHONORAR

+ Bs VERSCHULDUNGSGRAD + B7 ROA + Bs MB_VERHALTNIS (1)
+ Bo WACHSTUM + P19 LOG_MARKTKAPITALISIERUNG + Bi1 LISTING

+ B12 BRANCHE + ¢

Die ersten vier Variablen (Mandatsdauer, Erstpriifungsjahr, Marktanteil, BIG4) stehen im
direkten Zusammenhang mit dem DeAngelo-Modell, daher sind sie in der Tab. 4 von den
Kontrollvariablen abgetrennt. Der Erklarungsgehalt des Ausgangsmodells liegt mit einem
angepassten R? von (gerundet) 79,7% relativ hoch. Die Vorzeichen der Koeffizienten
entsprechen jedoch nicht durchweg den Erwartungen.

Die Variable MANDATSDAUER korreliert in statistisch signifikanter Weise positiv mit
den Priifungshonoraren, d. h. die Priifungshonorare steigen grundsétzlich mit der Dauer der
Mandatsbeziehung an (fee cutting), was das Quasirentenmodell nach DeAngelo (1981a)
stiitzt. 2

Die Variable zum Erstpriifungsjahr hat ein nicht erwartetes positives Vorzeichen,
korreliert mit dem Priifungshonorar aber in statistisch nicht signifikanter Weise. Low bal-
ling kann somit nicht bestitigt werden, was etwa auf Spezialisierungsvorteile der Prii-
fungsgesellschaften oder auf die oligopolistischen Strukturen am Priifungsmarkt zuriick-
zufiihren sein kann. Bei einem hinreichend schwachen Wettbewerb am Priifungsmarkt
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Tab. 4: Ausgangsmodell

Abhiingige Variable: LOG_PRUFUNGSHONORAR
Methode: Kleinste Quadrate
Beobachtungen: 120

Variable Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert
(einseitig)
C 2,468452 0,851236 2,899845 0.00227***
MANDATSDAUER 0,037100 0,016649 2,228329 0.0139**
ERSTPRUFUNGSJAHR 0,214437 0,219810 0,975556 0.1657
MARKTANTEIL _ —0,067924 0,506903 —0,133997 0.4468
PRUFUNGSHONORAR
BIG4 0,249660 0,172939 1,443633 0.0759*
LOG_NICHTPRUFUNGS- 0,190889 0,052708 3,621600 0.00027***
HONORAR
VERSCHULDUNGSGRAD 0,109840 0,031962 3,436561 0.0004***
ROA —0,916941 0,645253 —1,421056 0.0791*
WACHSTUM —0,166452 0,182927 —0,909936 0.1825
LOG_MARKTKAPITALISIE- 0,391201 0,055528 7,045101 0.0000***
RUNG
LISTING 0,142991 0,082020 1,743368 0.0420**
R? 0,814465  Akaike Info-Kriterium 2,121194
Adjustiertes R? 0,797443  Schwarz Kriterium 2,376714
Log likelihood —116,2716  F-Statistik 47,84900
Durbin-Watson Statistik 1,744080  Prob(F-Statistik) 0,000000

* ek Statistisch signifikant auf dem 10%-/5%-/1%- Niveau.

sollte nach dem Quasirentenmodell kein low balling zu beobachten sein. Der fehlende
Befund des low balling kdnnte aber auch damit erklart werden, dass die Verdffentlichung
zu niedrigerer Honorare Zweifel an der Priifungsqualitit aufkommen lassen konnte.?’
Zudem ist zu bedenken, dass im Datensatz nur 15 Erstpriifungsfille vorliegen.

Auslandische Studien, die die Einflussfaktoren der Priifungshonorare untersuchen,
umfassen das Erstpriifungsjahr als Variable oftmals nicht.?® Ergebnisse liegen u. E. nur
fiir die USA vor, die jedoch widerspriichlich sind. Wéhrend Lai u. Yim (2003) feststellen,
dass BIG5-Gesellschaften in den USA im ersten Priifungsjahr hohere Honorare verlangen,
finden Francis u. Simon (1987) einen entgegen gesetzten Befund.

BIG4-Gesellschaften erzielen in statistisch (schwach) signifikanter Weise hohere Ho-
norare, wenn fiir andere Effekte, insbesondere Groleneffekte kontrolliert wird. Dieser
Befund steht im Einklang zu denjenigen von Craswell et al. (1995), Asthana et al. (2004)
und Ashbaugh et al. (2003), die eine Big4-Prdmie in Australien bzw. in den USA beob-
achten. Antle et al. (20006) stellt indes eine negative Korrelation fiir einen Datensatz fest,
der Priifungshonorarzahlungen in den USA und in Grof3britannien umfasst.

Die Marktanteilsvariable (MARKTANTEIL_PRUFUNGSHONORAR) zeigt stati-
stisch keine signifikante Korrelation mit der Hohe der Priifungshonorare. Man hitte er-
warten konnen, dass eine zunechmende Marktmacht hohere Honorarzahlungen induziert,
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wie dies auch von Asthana et al. (2004) fiir die USA bestitigt wird. Da anderseits kein
low balling zu beobachten ist, scheint der Wettbewerb zwar eingeschréinkt, aber dennoch
vorhanden zu sein.

Sehr signifikant und positiv ist die Korrelation zwischen der Héhe der Nichtpriifungs-
honorare und derjenigen der Priifungshonorare. Eine positive Korrelation finden auch Hay
et al. (2003) und Antle et al. (2006) fiir Neuseeland bzw. GroBbritannien und USA. Dies
lasst vermuten, dass sich die Priifungsgesellschaften durch das Angebot von Nichtprii-
fungsleistungen in einer gewissen Macht-, aber auch Abhangigkeitsposition befinden und
hohere Priifungshonorare fordern.

Trotz der betrdchtlichen positiven Korrelation zwischen den Nichtpriifungsgebiihren
und den GroBenvariablen (siehe Tab. 5) verbessert sich der Erklarungsgehalt des Modells,
wenn diese GroBe mit beriicksichtigt wird. Multikollinearitit liegt dennoch nicht vor. Im
Anhang wird gezeigt, dass die Annahmen eines multiplen linearen Regressionsmodells
erfiillt sind.

Die statistisch hochste Korrelation zu den Priifungshonoraren weist die Grof3envaria-
ble Marktkapitalisierung aus. Weniger stark ist die Korrelation mit den Variablen, die die
wirtschaftliche Lage des Mandanten abbilden. Der Verschuldungsgrad und die Gesamt-
kapitalrentabilitdt (ROA) sind statistisch signifikant und weisen das erwartete Vorzeichen
auf. Letztlich erhoht auch ein LISTING an einer US-amerikanischen Borse in statistisch
signifikanter Weise die Hohe der Priifungshonorare. Die Wachstumsrate der Umsétze ist
auch in der multiplen Regression statistisch nicht signifikant.

3.3 Multiple lineare Regression: Variationen des Ausgangsmodells

Wegen der relativ starken positiven Korrelation mit anderen GroBenvariablen und der
offenbar geringen Bedeutung der Wachstumsvariablen haben wir folgende Variationen
des Ausgangsmodells getestet:

e Variation 1: Ausgangsmodell ohne die Variable LOG_NICHTPRUFUNGSHO-
NORAR.

e Variation 2: Ausgangsmodell ohne die Variablen LOG_NICHTPRUFUNGSHO-
NORAR und MARKTANTEIL_PRUFUNGSHONORAR,

e Variation 3: Ausgangsmodell ohne die Variablen LOG_NICHTPRUFUNGSHO-
NORAR, MARKTANTEIL_PRUFUNGSHONORAR und WACHSTUM.

Wir erzielen folgende Ergebnisse.

Unabhéngig davon, welche Variation des Ausgangsmodells wir betrachten, bleiben die
Kernaussagen erhalten. Die Mandatsdauer korreliert positiv mindestens auf 3%-Niveau
mit der Hohe der Priifungshonorare. Das Erstpriifungsjahr und der Marktanteil an den
Priifungshonoraren sind statistisch nicht signifikant. Die BIG4-Variable korreliert positiv
mit der Hohe der Priifungshonorare, allerdings bei relativ geringer statistischer Signifikanz
(bei Variation 1 wird ein p-Wert von 10% sogar iiberschritten).

3.4 Diskussion der Ergebnisse

Insgesamt kann Hypothese 1 (vorldufig) bestatigt werden, welche besagt, dass mit der Dau-
er der Mandantenbeziehung die Priifungshonorare ansteigen. Wie in Abschn. 2 erldutert
wurde, sagt das DeAngelo-Modell voraus, dass die Priifungshonorare wegen bestehender
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Tab. 6: Koeffizienten der exogenen Variablen bei Variationen des Ausgangsmodells (abhidngige
Variable: LOG_PRUFUNGSHONORAR, einseitige p-Werte)

Ausgangsmodell Variation 1 Variation 2 Variation 3

Methode: jeweils Kleinste Quadrate
Beobachtungen: jeweils 120

Variable
C 2,4685 2,3580 2,3143 2,0786

p = 0,0022%* p =0,0027°* p=0,0019"* p=0,0017"*
MANDATSDAUER 0,0371 0,0314 0,0315 0,0330

p =0,0139** p=0,0319" p=0,0309"* p=0,0241*
ERSTPRUFUNGSJAHR 0,2144 0,1003 0,1020 0,0760

p=0,1657 p =0,3245 p =0,3209 p=0,3618
MARKTANTEIL_PRU- —0,0679 0,0797
FUNGSHONORAR p = 0,4468 p =0,4370
BIG4 0,2497 0,1834 0,1977 0,1938

p = 0,0759* p=0,1350 p=0,0778*  p=0,0813*
LOG_NICHTPRUFUNGS-  0,1909
HONORAR p = 0,0002%**
VERSCHULDUNGS- 0,1098 0,1474 0,1474 0,1501
GRAD p = 0,0004%* p = 0,0000°* p = 0,0000"* p = 0,0000**
ROA —0,9169 —1,1972 —1,1995 —1,3191

p=0,0791* p=0,0331"* p=0,0323"* p=0,0170*
WACHSTUM —0,1665 —0,1242 —0,1222

p=0,1825 p =0,2541 p=02562
LOG_MARKTKAPITALI-  0,3912 0,5077 0,5099 0,5084
SIERUNG p = 0,0000%* p = 0,0000°* p = 0,0000"* p = 0,0000**
LISTING 0,1430 0,1605 0,1593 0,1638

p = 0,0420** p=0,0304" p=0,0303"* p=0,0262"*
R? 0,8145 0,7802 0,7802 0,7794
Adjustiertes R? 0,7974 0,7644 0,7662 0,7673

ek Statistisch signifikant auf dem 10%-/5%-/1%- Niveau.

Wechselkosten des Mandanten im Laufe der Mandantenbeziehung ansteigen. Steigende
Priifungshonorare kénnten auch auf steigende Risiken oder eine zunehmende Grdfie des
Mandanten zuriickzufiihren sein, jedoch haben wir hierfiir kontrolliert. Inflationseffekte
spielen ebenfalls keine Rolle, da nur Daten eines Jahres betrachtet werden.

Hingegen konnen wir nicht feststellen, dass das Honorar im ersten Priifungsjahr
systematisch niedriger ist als in den Folgejahren. Hypothese 2 kann nicht bestétigt werden.
Ein Grund koénnte darin liegen, dass Priifungsgesellschaften in der Lage sind, sich dem
vollkommenen Wettbewerb zu entziehen — etwa aufgrund von Spezialisierungsvorteilen
und/oder aufgrund der oligopolistischen Marktstruktur. Auch ist denkbar, dass die Ab-
schlusspriifer nicht génzlich die potentiellen Wechselkosten des Mandanten einpreisen,
etwa weil Unsicherheiten iiber deren exakte Hohe bestehen und die Abschlusspriifer risi-
koavers sind. Zudem konnten sich Priifungsgesellschaften seit dem verpflichtenden Aus-
weis der Honorare schwer tun, zu niedrige Honorare bei Erstpriifungen einzufordern, da
dies mit einer schlechten Priifungsqualitdt assoziiert werden konnte. Letztlich konnte der
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beschrinkte Datensatz fiir das Ergebnis verantwortlich sein. Allerdings sind die p-Werte so
hoch, dass auch ein groferer Datensatz vermutlich keinen statistisch signifikanten Befund
erbringen wiirde.

Auch Hypothese 3 ist zu verwerfen, da der Marktanteil einer Priifungsgesellschaft
nicht positiv mit dem Priifungshonorar korreliert. Dieser Befund ldsst vermuten, dass
trotz oligopolistischer Strukturen ein hinreichend scharfer Preiswettbewerb zwischen den
Priifungsgesellschaften besteht. Ein umfangreicherer Datensatz wiirde wohl kaum ein
anderes Ergebnis erbringen, da die p-Werte relativ hoch sind.

Fiir Hypothese 4 (Big4-Gesellschaften erhalten héhere Priifungshonorare als Nicht-
Big4-Gesellschaften) finden wir nur relativ schwache Evidenz. Auch hierfiir gibt es meh-
rere denkbare Erklarungsansétze. Neben der iiberschaubaren Datensatzgrofe gibt es auch
inhaltliche Argumente. Es kann sein, dass Big4-Gesellschaften nur im unwesentlichen
MafBe als wirtschaftlich unabhéngiger wahrgenommen werden oder aber diese grofere
Unabhéngigkeit nicht angemessen von den Mandanten honoriert wird.

Statistisch hoch signifikant bleiben indes die Variablen Verschuldungsgrad und Markt-
kapitalisierung, die jeweils positiv mit der Hohe der Priifungshonorare korrelieren. Diese
beiden Variablen beeinflussen die Hohe der Priifungshonorare am deutlichsten, wobei die
GroBenvariable Marktkapitalisierung den insgesamt stirksten dkonomischen Effekt auf
die Hohe der Priifungshonorare aufweist. Der ROA weist robust ein negatives Vorzeichen
auf, die LISTING-Variable ein positives. Diese Ergebnisse sind nicht iiberraschend. Bei
einer hoheren Gesamtkapitalrendite ist von einem geringeren inhédrenten Risiko auszuge-
hen, bei einem US-Listing steigen inhérentes Risiko und Priifungsaufwand hingegen an.
Die genannten vier Kontrollvariablen gewinnen in den Variationen des Ausgangsmodells
grundsétzlich an 6konomischer wie auch an statistischer Signifikanz.

Die Wachstumsrate eines Mandanten scheint indes keinen systematischen Einfluss auf
die Priifungshonorare auszuiiben. Offenbar erhoht ein hoheres Wachstum nicht generell
das inhérente Risiko aus Priifersicht, so dass keine systematisch héheren Priifungshonorare
durchzusetzen sind.

Ohne die Variable LOG_NICHTPRUFUNGSHONORARE reduziert sich das ange-
passte R2, allerdings verbessert es sich leicht, wenn die Variablen zum Marktanteil und
Wachstum ausgeschlossen werden. Die hohe positive Korrelation zwischen Priifungsho-
noraren, Nichtpriifungshonoraren und Gréf3envariablen deutet darauf hin, dass die Hohe
beider Honorare wesentlich von der Grofle des Mandanten getrieben werden. Die hohe
positive Korrelation impliziert nach dem Quasirentenmodell, dass eine gesetzliche Tren-
nung von Priifungs- und Beratungstitigkeiten die relative wirtschaftliche Abhdngigkeit
von einzelnen Mandanten im Durchschnitt kaum verdndern wiirde.

Ein Beispiel verdeutlicht diesen Zusammenhang. Hétte man zehn Mandanten, die
jeweils 10.000 € an Priifungshonoraren und 20.000 € an Beratungshonoraren zahlen und
hitte man einen grolen Mandanten, der 100.000 € an Priifungshonorar und 200.000 € an
Beratungshonorar zahlt, so trigt der GroBmandant 50% zum gesamten Honorarvolumen
bei. Wiirde der Gesetzgeber nun Beratungstitigkeiten untersagen, so bliebe die relative
wirtschaftliche Abhingigkeit vom Grofimandanten in unserem Beispiel unverdndert; der
GroBmandant wiirde immer noch 50% zum (nun reduzierten) Gesamthonorarvolumen
beitragen.

Selbstverstdndlich hiangen die Ergebnisse einer empirischen Untersuchung immer auch
vom zugrunde liegenden Datensatz und von der gewidhlten Untersuchungsmethodik ab.
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Wir haben vier statistische Modelle geschitzt und kommen zu statistisch wie inhaltlich
sehr dhnlichen Ergebnissen. Das relativ hohe adjustierte R? von mindestens 76,4% deutet
darauf hin, dass wir die wesentlichen Einflussgroflen der Priifungshonorare erfasst haben
und der Datensatz ausreichend gro8 ist.

4 Zusammenfassung

Ziel dieses Beitrags ist es, Aussagen des Quasirentenmodells nach DeAngelo (1981a,
b) auf ihre Giiltigkeit hin fiir die Konzernabschliisse borsennotierter Gesellschaften in
Deutschland zu priifen. DeAngelo sagt voraus, dass die Abschlusspriifungshonorare bei
vollkommener Konkurrenz am Priifungsmarkt bei der Erstpriifung nicht kostendeckend
sind (low balling) und mit zunehmender Mandatsdauer ansteigen (fee cutting). Bei hin-
reichend eingeschranktem Wettbewerb tritt nur der zweite Effekt auf.

Eine multiple lineare Regressionsanalyse ergibt, dass die Erstpriifungshonorare nicht
signifikant niedriger sind. Die Honorare steigen aber mit zunehmender Mandatslaufzeit
an. Diese Ergebnisse deuten auf eine eingeschrinkte Giiltigkeit des Quasirentenmodells
hin. Die Griinde dafiir, dass die Erstpriifungshonorare nicht systematisch niedriger sind
als die Folgehonorare, sind vielfdltig. Dies kann im Modell von DeAngelo auf einge-
schriankten Wettbewerb hindeuten. In der Tat haben frithere Studien eine hohen Grad an
Marktkonzentration feststellen kdnnen, etwa Quick u. Wolz (1999). Allerdings sollten
wir dann auch beobachten, dass das Priifungshonorar mit zunehmendem Marktanteil der
Priifungsgesellschaft anwéchst. Dies ist nicht der Fall. Der Befund kann auch indizieren,
dass sich Priifungsgesellschaften seit dem Ausweis der Honorare schwer tun, zu niedrige
Honorare bei Erstpriifungen einzufordern, da dies mit einer schlechten Priifungsqualitét
assoziiert werden kdnnte.

Zudem finden wir schwache Evidenz, dass die Priifungshonorare bei einer Priifung
durch eine Big4-Gesellschaft ansteigen. Grund hierfiir konnte sein, dass bei Big4-Gesell-
schaften eher eine wirtschaftliche Unabhingigkeit vom Mandanten angenommen wird.

Letztlich korrelieren die Priifungshonorare hoch positiv mit den Beratungshonora-
ren. Dies impliziert nach dem Quasirentenmodell, dass eine gesetzliche Trennung von
Priifungs- und Beratungstitigkeiten die relative wirtschaftliche Abhédngigkeit von einzel-
nen Mandanten kaum verdndern wiirde. Der deutsche Gesetzgeber hatte zwar bei der
letzten Reform des Handelsgesetzbuchs insbesondere in § 319 und 319a HGB die Anfor-
derungen an die Unabhéngigkeit der Abschlusspriifer erhoht. Vor dem Hintergrund des
DeAngelo-Modells und der Ergebnisse dieser Studie ist zu bezweifeln, dass die schar-
feren Anforderungen des Sarbanes Oxley Act zur Trennung von Abschlusspriifung und
Beratung eine hohere relative wirtschaftliche Unabhingigkeit induzieren als die neue
HGB-Regelung.

Anhang: Annahmenpriifung fiir die multiple lineare Regressionsanalyse
(Ausgangsmodell)

Die Annahmenpriifung wird fiir das Ausgangsmodell konkret dargestellt. Ein linearer
Wirkungszusammenhang wird fiir alle erklarenden Variablen und fiir die zu erkldrende
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Variable gefordert. Ist die Annahme nicht erfiillt, steigen die Priifungshonorare méglicher-
weise nicht gleichméfig mit einer erkliarenden Variablen, wenn die restlichen Variablen
konstant gehalten werden.?? Das Reset-Verfahren von Ramsey iiberpriift in einem Test,
ob durch Einfiigen weiterer Variablen erst ein linearer Wirkungszusammenhang erreicht
wird.3® Im Modell kann die Hypothese H; = Nicht-linearer Wirkungszusammenhang zu-
gunsten der Nullhypothese Hp = Linearer Wirkungszusammenhang abgelehnt werden.
Die eingefiigte Variable ,,Fitted>* ist nicht signifikant, da der p-Wert der F-Statistik iiber
dem Signifikanzniveau @ = 10% liegt (vgl. Tab. 7). Eine Modellverbesserung ist nicht
erforderlich.

Unter Homoskedastie versteht man, dass die Varianz der Storgrof3e fiir alle Beobach-
tungen konstant ist. Ist diese Annahme verletzt, spricht man von Heteroskedastie, wobei
ungleiche Varianzen und ineffiziente Punktschétzer auftreten.’! Der Einsatz des White-
Tests deckt Heteroskedastie auf, indem das Modell um ein Hilfsmodell erweitert wird
und misst, ob die quadrierten Residuen von den exogenen Variablen abhingig sind. Fiir
das Ausgangsmodell kann die Hypothese H; = Heteroskedastie abgelehnt werden, da
die errechneten p-Werte der F-Statistik aus dem White Test {iber dem Signifikanzniveau
a = 10% liegen (vgl. Tab. 8).

Sind die StorgroBen nicht normalverteilt, konnen Hypothesentests und Intervallschét-
zer zu verzerrten Ergebnissen flihren. Die Normalverteilung kann grafisch iiber das Histo-

Tab. 7: Test des linearen Wirkungszusammenhangs (Ramsey Reset Test)

Ramsey RESET Test:

F-statistic 1,355720 Probability 0,246846
Log likelihood ratio 1,496979 Probability 0,221137
Abhiingige Variable: LOG_PRUFUNGSHONORAR, Beobachtungen: 120

Variable Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert
C 5,860345 3,034545 1,931210 0,0561
MANDATSDAUER 0,003732 0,033130 0,112656 0,9105
ERSTPRUFUNGSJAHR 0,045135 0,263253 0,171453 0,8642
MAKTANTEIL_PRUFUNGS- —0,103239 0,506986 —0,203633 0,8390
HONORAR

BIG4 0,068361 0,232499 0,294028 0,7693
LOG_NICHTPRUFUNGS- 0,029465 0,148289 0,198698 0,8429
HONORAR

VERSCHULDUNGSGRAD 0,005436 0,095176 0,057117 0,9546
ROA 0,066288 1,062110 0,062412 0,9504
WACHSTUM —0,023659 0,219985 —0,107548 0,9146
LOG_MARKTKAPITALI- 0,049190 0,298920 0,164560 0,8696
SIERUNG

LISTING —0,002985 0,149744 —0,019935 0,9841
FITTED? 0,033720 0,028960 1,164354 0,2468
R? 0,816765 Akaike Info-Kriterium 2,125386
Adjustiertes R? 0,798102 Schwarz Kriterium 2,404135
Log likelihood —115,5232 F-Statistik 43,76430

Durbin-Watson Statistik 1,795389 Prob(F-Statistik) 0,000000
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Tab. 8: Test der Heteroskedastie (White Test)

F-statistic 0,666812 Probability 0,835808
Obs*R-squared 12,74584 Probability 0,806445
Methode: Kleinste Quadrate, Beobachtungen: 120

Variable Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert
C —8,013476 5,239937 —1,529308 0,1293
MANDATSDAUER —0,050083 0,069835 —0,717167 0,4749
MANDATSDAUER? 0,003050 0,003917 0,778549 0,4381
ERSTPRUFUNGSJAHR 0,005578 0,251880 0,022147 0,9824
MAKTANTEIL_PRUFUNGS- 2,283742 2,146705 1,063836 0,2899
HONORAR

MAKTANTEIL_PRUFUNGS- —4,407823 4,146556 —1,063008 0,2903
HONORAR?

BIG4 —0,096935 0,209674 —0,462311 0,6449
LOG_NICHTPRUFUNGS- 0,088040 0,343044 0,256643 0,7980
HONORAR

LOG_NICHTPRUFUNGS- —0,002592 0,015441 —0,167876 0,8670
HONORAR?

VERSCHULDUNGSGRAD —0,050686 0,079409 —0,638292 0,5247
VERSCHULDUNGSGRAD? 0,003507 0,006230 0,562874 0,5748
ROA —0,647957 0,640118 —1,012245 0,3138
ROA? 0,224258 2,087334 0,107438 0,9147
WACHSTUM —0,766838 0,828155 —0,925960 0,3567
WACHSTUM? 0,131822 0,144427 0,912727 0,3636
LOG_MARKTKAPITALI- 0,898154 0,602966 1,489560 0,1395
SIERUNG

LOG_MARKTKAPITALI- —0,022375 0,015305 —1,461969 0,1469
SIERUNG?

LISTING 0,043647 0,337242 0,129425 0,8973
LISTING? 0,020193 0,124069 0,162758 0,8710
R? 0,106215 Akaike Info-Kriterium 1,929171
Adjustiertes R? —0,053073 Schwarz Kriterium 2,370524
Log likelihood —96,75025 F-Statistik 0,666812
Durbin-Watson Statistik 2,327670 Prob(F-Statistik) 0,835808

gramm der Residuen erkannt werden. Der Jarque-Bera-Test (JB) gibt eine Zufallsvariable
wieder, deren Wert bei fehlender Normalverteilung sehr hoch ist.3? Liegt der p-Wert der
Jarque-Bera-Test-Statistik unter dem Signifikanzniveau o« = 10%, wird H; = keine Nor-
malverteilung angenommen. Die Normalverteilungsannahme kann jedoch nicht verworfen

werden (vgl. Abb. 1).34

Multikollinearitdt ist gegeben, wenn eine nahezu lineare Beziehung zwischen den exo-
genen Variablen gegeben ist.>> Die Korrelationsmafe zwischen den Variablen des Aus-
gangsmodells wurde bereits in Tab. 5 dargestellt. Nur zwischen drei Variablen besteht eine
relativ hohe positive Korrelation, insgesamt ist aber keine Multikollinearitdt gegeben.
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20
Series: Residuals
Sample 1 135
16 — Observations 120
Mean 1.54E-15
12 4 Median 0.041367
Maximum 1.382578
B Minimum ~1.718271
8 Std. Dev. 0.640296
| Skewness —0.181959
Kurtosis 2.987644
4
ﬂ Jarque-Bera 0.662944
m Probability 0.717866

-1.5 -1.0 0.5 0.0 0.5 1.0

Abb. 1: Verteilung der Residuen im Ausgangsmodell

Danksagung: Wir danken zwei anonymen Gutachtern fiir hilfreiche Kommentare.

Anmerkungen

1

Vgl. z. B. Marten u. Schultze (1998), Quick u. Wolz (1999), Strickmann (2000), Lenz u. Bauer
(2004), Bigus u. Zimmermann (2008).

Vgl. Wagenhofer u. Ewert (2007, S. 534).
Vgl. z. B. Marten u. Schultze (1998), Quick u. Wolz (1999), Strickmann (2000).

Die Kategorien der Honorarverdffentlichung in Deutschland und in den USA sind sehr dhnlich.
Allerdings fordert die in den USA gebriuchliche Form 20-F die Angabe der Honorare, welche
weltweit an eine Priiffungsgesellschaft bezahlt wurden. In Deutschland sind indes nur diejenigen
Honorare anzugeben, die an die deutsche Priifungsgesellschaft geleistet wurden. Da einige aus-
landische Unternehmen die Honorare aus Form 20-F in den deutschen Abschluss iibernommen
haben oder kein anderer Abschluss als ein befreiender US-GA AP-Abschluss vorliegt, werden
diese Unternehmen ausgenommen. Vgl. Lenz et al. (2006, S. 1790).

Vgl. KWG (2007) und VAG (2007).

Nach HGB bilanzierende Unternehmen sind solche mit abweichendem Wirtschaftsjahr, die zum
Zeitpunkt der Datenerfassung noch keinen IFRS-Konzernabschluss verdffentlicht hatten. Da es
bis 2007 noch eine Ubergangsregelung fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen gibt, nach an-
deren internationalen Rechnungslegungsnormen zu bilanzieren, sind neben IFRS-Abschliissen
auch einige US-GAAP-Abschliisse in der Datenbank enthalten. Vgl. EG-Verordnung (2002),
Art. 4, 5 und 10. Vgl. auch § 315a Abs. 1 HGB.

Big4-Gesellschaften kénnten hohere Honorare auch aus anderen Griinden erzielen, etwa we-
gen groferer Kapazititen, besserer Branchen- und Fachkenntnisse und wegen der grofleren
erwarteten Haftungsinanspruchnahme (deep pockets).Vgl. Arrunada (1999), S. 19, S. 26, vgl.
auch die empirischen Studien von Craswell et al. (1995) zu hoheren BIG8-Honoraren und von
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23

Palmrose (1988) und Heninger (2001) zur geringeren Anzahl von Prozessverwicklungen von
BIG8- bzw. BIG5-Gesellschaften.

So wird der Wechsel von Coopers & Lybrand zu PwC, der sich aus dem Zusammenschluss
der beiden Gesellschaften ergibt, nicht als Wechsel der Priifungsgesellschaft beim Mandanten
betrachtet. Vielmehr wird die Mandatsdauer beider Priifungsgesellschaften addiert. Im Fall von
Arthur Andersen, die nach dem Enron-Skandal im Jahr 2001 ihre Geschéftstétigkeit aufgaben,
wurden Teile der Priifungsgesellschaft von anderen Priifungsgesellschaften, vornehmlich von
den BIG4, aufgefangen, vgl. hierzu Bauer (2004), S. 331 f. Es wird angenommen, dass Mit-
glieder eines Arthur Andersen Priifungsteams nach der Ubernahme bei einer anderen BIG4-
Gesellschaft dieselben Mandate priifen. Somit ist die Ubernahme von Mandaten nach dem
Skandal nicht als Wechsel der Priifungsgesellschaft zu werten. Liegt der Wechsel von Arthur
Andersen zu einer anderen BIG4-Priifungsgesellschaft vor dem Jahr 2001, d. h., vor dem Zu-
sammenbruch von Enron und Arthur Andersen, so ist von einem Wechsel durch den Mandanten
auszugehen. Die Mandatsdauer beider Gesellschaften wird in diesem Fall nicht addiert.

Vgl. etwa Francis u. Simon (1987), Craswell et al. (1995), Asthana et al. (2004) und Antle et al.
(20006).

Vgl. Marten, Quick u. Ruhnke (2007, S. 259-261), siehe auch DeFond et al. (2002, S. 1268)
und Niemi (2002), die zeigen, dass Unternehmen in schlechter finanzieller Lage einen hoheren
Priifungs- oder Beratungsbedarf haben und sich dies auch in héheren Honoraren niederschlégt.
Vgl. Ashbaugh et al. (2003).

Vgl. Hay et al. (2006).

Lang- und kurzfristige Riickstellungen und Verbindlichkeiten bilden zusammen das Fremdka-
pital, das Eigenkapital umfasst die Minderheitenanteile.

Vgl. Coenenberg (2005, S. 967 f.).

Vgl. Peemoller u. Hofmann (2005).

Vgl. Lenz u. Bauer (2004, S. 996 f.), Hay et al. (2006, S. 169).

Vgl. Strickmann (2000, S. 113 f.).

Vgl. IDW (2005a, S. 1234). Vgl. § 290 HGB und IAS 27.12.

Dies ist der Fall, wenn das Mutterunternehmen direkt oder indirekt die Stimmenmehrheit halt
oder z. B. die Finanz- und Geschiftspolitik der Tochter bestimmen kann. Vgl. IAS 27.13.

Vgl. Geiger u. Rama (2003), S. 65. Da die Anzahl der Tochterunternehmen tendenziell sehr
klein ist, wird die Quadratwurzel gegeniiber der Logarithmierung bevorzugt.

Vgl. Sunderdiek, B. (2006, S. 115-123) zur Haftung in den USA. Die Haftung der Abschluss-
priifer ist nach US-amerikanischem Recht im allgemeinen schérfer als in Deutschland, da der
Priifer nicht nur gegeniiber dem Auftrag gebenden Unternehmen, sondern auch gegeniiber den
Investoren haftet (Dritthaftung), zudem ist die Haftung unbeschrinkt und Sammelklagen sind
deutlich leichter moglich.

Vgl. Lenz (2002, S. 2272 f.) und Demme (2003, S. 142). So unterliegen ausldndische Priifungs-
gesellschaften auch der Kontrolle durch das PCAOB (Public Company Accounting Oversight
Board), welches priift, ob Berufsgrundsitze und auch die Regelungen der SEC (z. B. der Sar-
banes Oxley Act, SOX) eingehalten werden.

Vgl. im Folgenden www.adr.com und zur Registrierung SEC (2003). Im Gegensatz zu den ADR,
welche reine Zertifikate darstellen, sind bei einem ADS die Aktien handelbar. Die Stammaktien
werden dabei nicht direkt, sondern tiber ,,Aktienersatzscheine* gehandelt.
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24 Werden die ADR-Programme over the counter gehandelt (Level I ohne Listing), ist nur eine mi-
nimale Registrierung des Unternehmens bei der SEC erforderlich (Form F-6). Berichtspflichten
bestehen dahingehend, dass die ausldndischen Unternehmen Zusammenfassungen oder Kopien
der jéhrlichen Abschliisse an die SEC senden miissen. Sollen die ADR gelistet sein (Level II),
ist eine volle Registrierung (Form F-6) bei der SEC erforderlich. Berichtspflichten bestehen in
diesem Fall in vollem Umfang entsprechend Form 20-F. Werden die ADR im Rahmen eines
Public Offering auch iiber eine US-Borse angeboten (nicht nur gelistet, wie bei Level II), ist
eine Registrierung nach F-1 und F-6 erforderlich (Level III). Die Berichtspflichten weichen
nicht von Level II ab. Letztlich bestehen noch die Mdglichkeiten einer privaten Platzierung
ohne SEC-Registrierungspflicht (Rule 144A ADR) und eines Global Offering Receipt (GDR).
Im letzteren Fall ist ein Handel an US-Bérsen und auch Nicht-US-Bérsen moglich, dement-
sprechend sind Registrierungs- und Berichtspflichten ausgestaltet. Einem voll borsennotierten
Unternehmen werden ADR des Levels II und III gleichgesetzt, da dieselben Offenlegungs-
pflichten bestehen und die Abschlusspriifer den restriktiven Regelungen der SEC unterliegen.
Vgl. SEC (2003).

25 Vgl. im Folgenden IDW (2005D).

26 Das Phanomen des fee cutting wird u. a. in den Studien von Francis u. Simon (1987), Ettredge
u. Greenberg (1990) und Craswell u. Francis (1999) bestitigt. Simunic (1980) und Roberts u.
Glezen (1990) kdnnen indes keine im Laufe der Jahre steigenden Honorare beobachten.

27 Fiir diesen wertvollen Hinweis danken wir einem anonymen Gutachter.

28 Vgl. etwa Craswell et al. (1995), Asthana et al. (2004), Ashbaugh et al. (2003) und Antle et al.
(2006).

29  Vgl. Auer (2005, S. 290-295).

30 Vgl. Schlittgen (2003, S. 446 f.) zur Transformation in einen linearen Wirkungszusammenhang.

31 Vgl. Pindyck u. Rubinfeld (1998, S. 146). Vgl. Schlittgen (2003, S. 438).

32 Vgl. Pindyck u. Rubinfeld (1998, S. 156 1)

33  Vgl. auch im Folgenden Vogelvang (2004, S. 115f.)

34 Die logarithmierten Groflen erbringen eine bessere Verteilung als die absoluten Priifungshono-
rare.

35 Vgl Auer, L. v. (2005), S. 473 ft.
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Quasi-Rents Model and Audit Fees in Germany — An Empirical Analysis

Abstract: The model by DeAngelo LE (1981a) suggests, that audit fees do not cover audit costs with
the client’s first audit when there is perfect competition in the audit market (low balling). Further,
audit fees are supposed to increase with the maturity of the relationship with the client (fee cutting).
In order to test the DeAngelo model we perform a multiple regression analysis for the German market
oflisted clients. The results are: First year audit fees do not significantly differ from audit fees in later
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periods. Audit fees increase with the maturity of the relationship with the client. Additionally, audit
fees are positively associated with non-audit fees and (weakly) with Big4-auditors. These findings
partly support the propositions of the DeAngelo models.

Keywords: Auditor independence - Audit fees - Empirical analysis
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