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Geleitwort 
 
Angesichts der 2005 für börsennotierte Unternehmen im gesamten Europäischen 
Wirtschaftsraum wirksam werdenden Verpflichtung, die Konzernabschlüsse nach 
den International Accounting Standards/International Financial Reporting Stan-
dards (IAS/IFRS) aufzustellen, beschäftigen sich mit diesen Rechnungslegungs-
vorschriften viele Diskussionen und Untersuchungen. Selten wird jedoch darauf 
hingewiesen, daß eines der wesentlichen Charakteristika dieser Rechnungsle-
gungsvorschriften, nämlich die vermehrte Verwendung des Zeitwerts bei der Bi-
lanzierung der Vermögensgegenstände (und Schulden), im deutschen Sprachraum 
nichts Neues ist: Die Zeitwertbewertung wurde für das Gebiet des Deutschen 
Bundes 1861 mit dem Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuch vorgeschrie-
ben. Für Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien wurde sie 
allerdings schon 1884 wieder abgeschafft und durch die bekannte Bewertung auf 
der Grundlage der Anschaffungs- oder Herstellungskosten ersetzt, die sich in der 
Folge allgemein durchgesetzt hat. 
Die vorliegende Arbeit untersucht die Auswirkungen der Zeitwertbilanzierung 
einerseits in der angeführten historischen Epoche und andererseits in den letzten 
Jahren. Herr Spindler analysiert für den Zeitraum 1860 bis 1886 die Daten von 
über tausend Aktiengesellschaften sowie sämtliche zwischen 1999 und 2003 nach 
den IAS/IFRS aufgestellten Konzernabschlüsse von im DAX 30 oder im MDAX 
gelisteten Unternehmen. Das umfassende Zahlenmaterial wird u. a. durch eine 
Darstellung der historischen Entwicklung der themenrelevanten Rechnungsle-
gungsvorschriften ergänzt.  
Jede(r) interessierte Leser(in) wird dadurch in die Lage versetzt, die aktuellen 
Entwicklungen im Zusammenhang mit der Zeitwertbilanzierung aus einer Per-
spektive zu beurteilen, die vom 17. bis ins 21. Jahrhundert reicht. Da die Auswer-
tung historischer Erfahrungen – nicht nur – in diesem Zusammenhang im allge-
meinen vernachlässigt wird, verdient die Schrift große Aufmerksamkeit in der 
aktuellen Diskussion zur Eignung der IAS/IFRS für den Einzelabschluß (Jahres-
abschluß). Dies gilt auch dann, wenn man die Auffassung vertritt, die Probleme 
der Gründerzeit – für die der Verfasser zum Teil spektakuläre Ergebnisse erarbei-
tet – könnten sich nicht wiederholen. Wer immer sich mit den Bewertungsvor-
schriften der IAS/IFRS beschäftigt, wird die vorliegende Arbeit mit Gewinn lesen. 
 
Wien, im November 2004 Otto A. Altenburger 
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1 Einleitung 

1.1 Einführung in die Thematik 
Die gegenwärtig weiter fortschreitende Verflechtung der Wirtschaftsräume und 
die damit einhergehende Globalisierung auf den Güter-, Finanz- und Dienstleis-
tungsmärkten1 sowie die ständige Ausbreitung neuer Informations- und Kommu-
nikationstechnologien zeigen mit großer Deutlichkeit den Harmonisierungsbedarf 
in der internationalen Rechnungslegung auf.2 Auch die Strategie der Kommission 
der Europäischen Union (EU) zur zukünftigen Rechnungslegung in Europa,3 wo-
nach bis Ende 2005 die Schaffung eines funktionsfähigen, effizienten und wettbe-
werbsfähigen europäischen Kapitalmarkts angestrebt wird, zielt auf eine Internati-
onalisierung der Rechnungslegungsgrundsätze ab.4 Die zunehmende Konkurrenz 
der global agierenden Unternehmen um knappes Kapital auf den internationalen 
Kapitalmärkten zwingt zu einer Ausrichtung der Informationspolitik auf die Inte-
ressen sämtlicher Kapitalgeber, d.h. sowohl der Eigen- als auch der Fremdkapital-
geber,5 wobei der Jahresabschluss das zentrale Kommunikationsinstrument bildet.6 
Letztlich zeigen aber auch mehrere Bilanzierungsskandale von internationaler 
Tragweite, wie die Fälle von Enron oder Worldcom, weiteren Handlungsbedarf 
hinsichtlich einer zuverlässigen und transparenten Finanzberichterstattung auf. Ein 
großer Teil der Skandale war vornehmlich auf Mängel, aber auch auf Lücken in 
den bestehenden nationalen wie internationalen Rechnungslegungssystemen  
zurückzuführen.7 
Während auf dem kontinentaleuropäischen Gebiet die traditionelle Rechnungsle-
gung hauptsächlich aus den Informationsanforderungen von Fremdkapitalgebern 
entstand, entwickelte sich im angelsächsischen Gebiet das Prinzip der investor- 

                                                 
1 Vgl. AUER, K. V. (1999), S. 373–374; KÜTING, K. (2000a), S. 39; SPANHEIMER, J. (2002), S. 45–55. 
2 Vgl. BUSSE VON COLBE, W. (1995a), S. 374–375; MANDLER, U. (1996), S. 720–729; BEHR, G./LINDNER, H. 

(1997), S. 858–862; Lutz in MEINUNGSSPIEGEL (1998), S. 77; SCHILDBACH, T. (1998a), S. 1–3. 
3 Vgl. KOMMISSION DER EUROPÄISCHEN GEMEINSCHAFTEN (2000a), S. 2–12. 
4 Vgl. z.B. BUSSE VON COLBE, W. (2001), S. 199; EKKENGA, J. (2001), S. 2362; NIEHUES, M. (2001), S. 1209; 

CAIRNS, D. (2003), S. 63–64. 
5 Vgl. BRUNS, H.-G. (1998), S. 383–384; ORDELHEIDE, D. (1998a), S. 16. 
6 Vgl. BUSSE VON COLBE, W. (1995b), S. 717–718. Siehe dazu auch Befragungen von Investmentanalysten im 

Vereinigten Königreich und in Deutschland von Pike/Meerjanssen/Chadwick und in den Niederlanden von Ver-
goossen; vgl. PIKE, R./MEERJANSSEN, J./CHADWICK, L. (1993), S. 494–497; VERGOOSSEN, R. G. A. (1993), 
S. 219–243. Zur Bedeutung von Kapitalflussrechnungen vgl. YAP, C. (1997), S. 666–668. 

7 Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2002), S. 55–57; LARGAY, J. A. (2002), S. 153–155; LÜDENBACH, N./ 
HOFFMANN, W.-D. (2002a), S. 1169–1175; TOPPING, M. (2002); ZIMMERMANN, J. (2002), S. 573–582; 
SCHILDBACH, T. (2003), S. 247–248; KOMMISSION DER EUROPÄISCHEN GEMEINSCHAFTEN (2004a), S. 1. 
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bzw. kapitalmarktorientierten Rechnungslegung.8 Das deutsche Handelsrecht be-
ruht auf dem kontinentaleuropäischen Rechtssystem, für das umfangreiche gesetz-
liche Bestimmungen mit hohem Abstraktionsgrad charakteristisch sind (Code 
Law).9 Im Gegensatz zu den abstrakten handelsrechtlichen Normen ist für die 
angelsächsische Rechtsfindungstechnik eine Vielzahl detaillierter Einzelfallrege-
lungen in Form einzelner Rechnungslegungsnormen typisch (Case Law).10 
Als die zentralen Zwecke des deutschen handelsrechtlichen Jahresabschlusses 
werden die Rechenschaft11 und die Kapitalerhaltung angesehen. In Übereinstim-
mung mit diesen beiden Zwecken sind auch die handelsrechtlichen Grundsätze zur 
Erfolgsermittlung definiert, und zwar die Definitionsgrundsätze für den Jahreser-
folg und die Kapitalerhaltung. Der Rechenschaftszweck wird durch den Definiti-
onsgrundsatz für den Jahreserfolg beschrieben und erfährt seine inhaltliche Aus-
prägung zum einen durch den Grundsatz der Abgrenzung von Aufwendungen und 
Erträgen der Sache und der Zeit nach und zum anderen durch das Realisations-
prinzip.12 Zunächst wird der Jahreserfolg ohne Berücksichtigung der Kapitalerhal-
tung ermittelt, indem die Erträge nach dem Realisationsprinzip ausgewiesen wer-
den, sobald sie durch Umsatzakt am Markt realisiert sind.13 Die Abgrenzung der 
Sache nach ergänzt das Realisationsprinzip, weil es den Erträgen die zurechenba-
ren Aufwendungen gegenüberstellt. Im Gegensatz dazu relativieren die beiden 
Kapitalerhaltungsgrundsätze, nämlich das Vorsichts- sowie das Imparitätsprin-
zip,14 den periodengerechten Jahreserfolg und nehmen künftige Aufwandskompo-
nenten vorab in den Jahresabschluss auf.15 Die Gläubiger sollen damit vor einem 
übermäßigen Abfluss von Haftungsvermögen an die Gesellschafter bewahrt wer-
den.16 Dazu trägt auch das Anschaffungswertprinzip bei, nach dem die Aktiva 
höchstens zu historischen Werten in Form von Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
kosten angesetzt werden dürfen. Das Vorsichts- und das Imparitätsprinzip bewir-
ken zusätzliche Abwertungen (Niederstwertprinzip). Auf der Passivseite gilt für 
                                                 
8 Vgl. statt vieler MARTEN, K.-U./SCHLERETH, D./CRAMPTON, A./KÖHLER, A. G. (2002), S. 2007–2008. 
9 Vgl. RISSE, A. (1997), S. 23; BUCHHOLZ, R. (2004), S. 211. 
10 Vgl. SCHRUFF, W. (1993), S. 422. Durch das Case Law haben einzelne Gerichtsentscheidungen eine über den 

Einzelfall hinausgehende allgemein gültige und rechtsverbindliche Wirkung. 
11 Der Rechenschaftszweck fordert vom bilanzierenden Kaufmann im Sinne eines den tatsächlichen Verhältnissen 

entsprechenden Bildes eine periodengerechte Gewinnermittlung, was aber durch den Grundsatz der bilanziellen 
Verlustvorsorge relativiert wird; vgl. LEFFSON, U. (1964), S. 63–107. Vgl. kritisch SPRIßLER, W. (2000),  
S. 85–102. 

12 Vgl. LEFFSON, U. (1987), S. 247–298; BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S. (2002), S. 108–110. 
13 § 252 Abs. 1 Nr. 4 Halbsatz 2 HGB. 
14 Zum Begriff „Imparitätsprinzip“ vgl. LION, M. (1923), S. 67, 138 und 174. Zur Begründung des Imparitätsprin-

zips im Handelsrecht vgl. KOCH, H. (1957), S. 1–6, 31–35 und 60–63; LEFFSON, U. (1987), S. 339–426. 
15 Als Ausfluss des Grundsatzes der Vorsicht (§ 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB) sind hinreichend erkennbare, drohende 

Verluste bereits aufwandswirksam in der GuV anzusetzen, während nicht realisierte positive Erfolgsbeiträge 
nicht ausgewiesen werden dürfen (Imparitätsprinzip). 

16 Vgl. STROBL, E. (1996), S. 394–396; KÜBLER, F. (2000), S. 556–557; KAHLE, H. (2002a), S. 696. 
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die Schulden hingegen das Höchstwertprinzip. In dieser herkömmlichen Bewer-
tungsmethodik vermuten Kritiker aber eine Verzerrung der Abbildung der tatsäch-
lichen Verhältnisse eines Unternehmens.17 
Die zentrale Funktion kapitalmarktorientierter Abschlüsse liegt indes in der Ver-
mittlung von entscheidungsrelevanten Informationen (Decision Usefulness)18 an 
den Kreis der Abschlussadressaten.19 Damit soll das grundlegende Ziel des Ab-
schlusses erfüllt werden, d.h. eine den tatsächlichen Verhältnissen entsprechende 
Bereitstellung von Informationen über die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
sowie über die Mittelzu- und -abflüsse eines Unternehmens (sog. Grundsatz des 
True and Fair View bzw. der Fair Presentation).20 Der Informationsnutzen der 
Jahresabschlussdaten besteht demgemäß in der Auskunft über die wirtschaftliche 
Leistungsfähigkeit eines Unternehmens. Im Framework (F)21 zu den International 
Financial Reporting Standards (IFRS)22 als Nachfolgestandards der bisher 41 ver-
abschiedeten International Accounting Standards (IAS)23 wird die Bereitstellung 
entscheidungsnützlicher Informationen für die Bilanzleser (F. 9–11) durch die vier 
wesentlichen qualitativen Anforderungen der Verständlichkeit (Understandability, 
F. 25), Relevanz (Relevance, F. 26–30), Verlässlichkeit (Reliability, F. 31–38) und 
Vergleichbarkeit (Comparability, F. 39–42) erfüllt.24 
Die für die IFRS geltenden Basisannahmen der Periodenabgrenzung (Accrual 
Basis, F. 22)25 und der Unternehmensfortführung (Going Concern, F. 23) finden 
sich dagegen auch im Handelsrecht (§ 252 Abs. 1 Nr. 5 HGB bzw. § 252 Abs. 1 

                                                 
17 Vgl. z.B. KLEY, K.-L. (2001), S. 2257. 
18 Vgl. z.B. BAETGE, J./ROß, H.-P. (2000), S. 32–33. 
19 Vgl. dazu auch STREIM, H. (2000), S. 111–131; WÖHE, G./DÖRING, U. (2002), S. 971; BEHRINGER, S. (2003), 

S. 535–536; STREIM, H./BIEKER, M./ESSER, M. (2003), S. 457–479. 
20 Der True and Fair View ist die Generalnorm im englischen und die Fair Presentation jene im amerikanischen 

Bilanzrecht; vgl. NIEHUS, R. J. (1979), S. 222; BAETGE, J./ROß, H.-P. (2000), S. 35–37. Die analoge General-
norm im Handelsrecht (§§ 264 Abs. 2, 297 Abs. 2, 322 Abs. 1 HGB), die sich aus der Umsetzung der 4. EG-
Richtlinie in nationales Recht ergeben hat, wurde jedoch mit nationalen Eigenheiten versehen, sodass die Inter-
pretation nicht mit dem Verständnis eines True and Fair View nach angelsächsischem Muster oder nach den 
IFRS gleichzusetzen ist. Vgl. dazu auch LUDEWIG, R. (1987), S. 12–15; BEINE, F. (1995), S. 467–475; CLARK, 
P. (1997), S. 69; MOXTER, A. (1997), S. 97–116; ALTENBURGER, O. A. (1999), S. 540. 

21 Das 1989 vom IASC verabschiedete Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements 
(Framework) stellt die konzeptionelle Grundlage für die IFRS-Rechnungslegung dar; vgl. WAGENHOFER, A. 
(2001), S. 80–81; WOLLMERT, P./ACHLEITNER, A.-K. (2002), Tz. 8. 

22 Der Begriff „IFRS“ schließt sämtliche Standards des IASB bzw. IASC, die Interpretationen des IFRIC bzw. des 
SIC sowie auch das IASB Framework ein. Zur Rechnungslegung nach den IFRS vgl. grundlegend ACHLEITNER, 
A.-K./BEHR, G. (2000); WAGENHOFER, A. (2001); BAETGE, J./KIRSCH, H.-J./THIELE, S. (2002); CAIRNS, D. 
(2003); EPSTEIN, B. J./MIRZA, A. A. (2003). 

23 Bisherige unter der Bezeichnung „IAS“ verabschiedete Standards werden nachfolgend weiterhin als IAS zitiert. 
24 Vgl. LORCHHEIM, U. (1997), S. 124–133; PELLENS, B. (2001), S. 438–439; KAHLE, H. (2002b), S. 97; LÖHR, D. 

(2003), S. 644. 
25 Zur Periodenabgrenzung wird gemäß IAS 1.26 (rev. 1997) auch das Prinzip der sachlichen Abgrenzung von 

Auszahlungen (Matching Principle) gezählt. 




