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diesem Mandat – u.a. auch lukrativen Beratungsman
dat4 – angenommen. Diese Bilanzfälschungen wurden
möglicherweisegeradeaufgrundeinersolchenAbhän
gigkeitnichtaufgedeckt.DasVertrauenderÖffentlich
keitindasUnternehmensmanagementunddenBerufs
standderWirtschaftsprüferwarerschüttert.5

UnmittelbareFolgediesesBilanzskandals indenUSA
warbekanntermassenderSarbanes Oxley Act of 2002 
(SOA),der am30. Juli 2002 inKraft trat.Hieraus er
gaben sich direkte Auswirkungen für die Abschluss
prüfung bei Unternehmen, die Wertpapiere an US
amerikanischen Börsen notiert haben und damit der
AufsichtderSECunterliegen.DiemitAbstandgrösste
Tragweite im Rahmen der SOAVorschriften beinhal
tet die Regelung des Sec.404 SOA, die von den SEC
gelisteten Unternehmen einen aufwendigen Nachweis
hinsichtlich der Effektivität ihrer Kontrollen über die
Finanzberichterstattung und vom Wirtschaftsprüfer
AussagenimBestätigungsvermerkbzw.inderBericht
erstattungandieGeneralversammlungzurPrüfungdes
InternenKontrollsystems(IKS)verlangt.Aufgrundder
AusstrahlungswirkungdesSarbanes Oxley Actswurde
auchimeuropäischenRaumdieWeiterentwicklungder
Corporate Governance Grundsätze beschleunigt, wo
raus regulatorische Eingriffe in die Berufsgrundsätze
der Wirtschaftsprüfer durch Verschärfung der Vor
schriftenzurÜberwachungdesBerufsstandesundzur
Unabhängigkeitfolgten.6

In der gleichen Weise geweckt durch internationale
BilanzskandaleundalsReaktionaufdie exterritoriale

4 Siehe hierzu u.a. auch Steven E. Kaplan/Pamela B. Roush/
LindaThorne,AndersenandtheMarketforLemonsinAudit
Reports,JournalofBusinessEthics2007,369f.

5 Vgl.u.a.Justenhoven/Krawietz(FN1),62.
6 Vgl.hierzuJustenhoven/Krawietz (FN1),62f.;PeterLeib

fried/Thorsten Kleibold, Sarbanes Oxley in der Schweiz?
Neue Herausforderungen für Unternehmen und Prüfer, Zeit
schrift für InternationaleRechnungslegung2007,61;Manuela
Möller/DieterPfaff,DieNeuregelungeninderSchweizzur
Revision und zur Prüfung der Existenz des internen Kontroll
systems, in:Meyer/Pfaff(Hrsg.),FinanzundRechnungswesen
– Jahrbuch 2008, Zürich 2008, 13f., sowie Manuela Möller/
AndréSteiner,PrüfungderExistenzdesIKSgemässArt.728a
OR–EineMassnahmezurVorbeugungvonWirtschaftskrimina
lität,GesellschaftsundKapitalmarktrecht2008,18f.
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I. Problemstellung

DasGeschäftsmodelldesEnronKonzernsberuhteauf
dem Handel mit Energien und Rohstoffen sowie u.a.
auch dem Absichern von Wetterrisiken.1 Ende 2001
brach dieser Konzern zusammen, der zu diesem Zeit
punkt der weltweit grösste Energiehändler und das
siebtgrösste Unternehmen in den USA (gemessen am
Umsatz) darstellte.2 Durch «kreative Buchführungs
techniken»gelangesdiesemUnternehmen,indenJah
ren 1997–2000 die Erträge um fast 600Mio.US$ zu
hoch auszuweisen, ohne dass dies vom Abschlussprü
ferArthur Andersenbeanstandetwurde.3Dabeiwurde
eine starke Abhängigkeit des Wirtschaftsprüfers von

∗ Dr. rer. pol. Manuela Möller ist Habilitandin am Institut für
Rechnungswesen und Controlling der Universität Zürich, Plat
tenstrasse 14, CH8032 Zürich; lic. oec. Francesco Sigillo ist
ehemaliger Diplomand am Institut für Rechnungswesen und
Controlling der Universität Zürich, zurzeit als Consultant bei
PricewaterhouseCoopers im Bereich Corporate Finance, Valua
tiontätig.

1 Vgl. Petra Justenhoven/Manfred Krawietz, Prüfungsan
satznachEnron,BetriebswirtschaftlicheForschungundPraxis
2006,62.

2 Vgl. hierzu Reiner Quick, Abschlussprüfung und Beratung –
Zur Vereinbarkeit mit der Forderung nach Urteilsfreiheit, Die
Betriebswirtschaft2002,624.

3 Vgl.ebenfallsQuick(FN2),624.
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wiederum der Reputationsverlust eines Prüfers sein
kann. Dieser Fall gilt deshalb als Paradebeispiel, da
dem zuständigen Wirtschaftsprüfer Arthur Andersen
nicht nur vorgeworfen wurde, nicht sorgfältig genug
gearbeitet, sondern darüber hinaus bedeutende Prü
fungsunterlagenimZusammenhangmitEnron vernich
tet zu haben, was letztlich auch dazu führte, dass ein
Gerichtsverfahren gegen diese Gesellschaft eingeleitet
wurdeunddiesletztenEndessogarinderLiquidation
vonArthur Andersenmündete.Diesführte–wiedurch
eine Vielzahl von bereits vorliegenden Studien bestä
tigtwerdenkonnte–desWeiterenauchdazu,dassdie
Arthur AndersenMandantenaufgrunddesgesunkenen
VertrauensdesKapitalmarktesindievomManagement
bereitgestellten Jahresabschlussinformationen erheb
licheKursabschlägehinnehmenmussten.

Sobestehtdie IntentionderAutorendesvorliegenden
Beitrags neben der rein theoretischen Betrachtung der
RelevanzdesReputationskapitalsderInstitutionWirt
schaftsprüfung des Weiteren auch darin, speziell für
den Schweizer Prüfungs und Kapitalmarkt anhand
empirischen Datenmaterials der Frage nachzugehen,
ob der Reputationsverlust der Wirtschaftsprüfungs
gesellschaft Arthur Andersen im Zuge des Enron-
Skandals auch Konsequenzen für deren Schweizer
Mandantenhatte.Arthur Andersen verfolgte bekannter
massen– alseinederehemaligenBigFiveWirtschafts
prüfungsgesellschaften – ein sog. «OneFirm»Kon
zept10 mit dem Ziel, international mit einem globalen
Markennamen präsent zu sein, welcher Kennzeichen
für eine weltweit hochwertige Qualität der angebote
nenDienstleistungendarstellensollte.IndiesemSinne
könnten die Ereignisse im Zusammenhang mit dem
Enron-Skandal in den USA und dem damit verbun
denen Reputationsverlust von Arthur Andersen welt
weitdieKapitalmarkteilnehmerdazuveranlassthaben,
auchdieQualitätsstandardsderübrigenArthur Ander-
senLändergesellschaften zu hinterfragen und ihre
Erwartungen über die Arbeitsqualität jeder anderen
GeschäftsstelledesweltweitenArthur AndersenNetz
werkesnachuntenzukorrigieren.Damitkönntendie
Reputationsverluste von Arthur Andersen LLP in den
USAletztlichauchzuKurskorrekturenvonMandanten
inderSchweizgeführthaben,wobeidiesgleichzeitigals
einNachweissog.SpilloverEffektedesReputationska
pitals imBereich international tätigerWirtschaftsprü

10 Vgl.u.a.RenateHecker/AlexanderKrieg/AndreasPfauth,
TheEffectofAuditorReputationonStockReturns–TheCase
ofArthurAndersen–WorkingPaperSeries–SSRN(SocialSci
ence Research Network), Date posted: October 2006, Last re
vised:November2006,abrufbarimInternetunter:http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=939276, Informationsab
ruf: 12.02.2010, 13, sowie Steven F. Cahan/David Emanuel/
JerrySun,AretheReputationsoftheLargeAccountingFirms
Really International?Evidence from theAndersenEnronAffair,
Auditing:AJournalofPractice&Theory2009,202f.m.w.N.

WirkungdesUSamerikanischenSarbanes Oxley Acts
reagiertejüngstauchderSchweizerGesetzgebermitder
SchaffungeinesRevisionsaufsichtsgesetzes(RAG)und
einerNeuordnungdesRevisionsrechts,welchemitIn
krafttretenam1.Januar2008fürdieRevisionsstellenin
FälleneinerordentlichenRevisionu.a.diePrüfungder
ExistenzeinesInternenKontrollsystemsindenUnter
nehmenmitsichbrachte(Art.728aAbs.1Ziff.3OR).
Mit diesen gesetzlichen Neuregelungen wurden damit
nebenanderenPunktenwesentlicheElementedesUS
amerikanischenSarbanes Oxley Actsübernommenund
der Begriff «Internes Kontrollsystem» erstmals in der
Schweizer Zivilgesetzgebung aufgegriffen.7 Ziel die
serNeuregelungensolltees–ebensowiedasderzahl
reichenEinzelvorschriftenimUSamerikanischenund
europäischenBereich–inersterLiniesein,einenwirk
samen Beitrag zur Wiederherstellung des Vertrauens
von Investoren als auch Anlegern am Kapitalmarkt in
dieFinanzberichterstattungundindenBerufsstandder
Wirtschaftsprüferzuleisten.8

Der Fall Enron vermittelte einen nachhaltigen Ein
druck, welchen Schaden ein Wirtschaftsprüfer anrich
ten kann, wenn dieser nicht sorgfältig genug arbeitet.
Dieser Fall zeigte aber auch auf, wie bedeutend seine
Tätigkeit füruninformierte InvestorenunddasFunk
tionieren der Kapitalmärkte ist.9 Aus informations
ökonomischerSichtstellenWirtschaftsprüferleistungen
typischeVertrauensgütermitasymmetrischenEffekten
dar, bei denen es einerseits i.d.R. relativ lange dauert,
bis ein entsprechendes Vertrauen aufgebaut werden
kann, andererseits ist es aber–wiedieserSkandalge
zeigthat–innerhalbkürzesterZeitmöglich,diesesRe
putationskapitalwiederzuverwirken.Dervorliegende
BeitragistvordiesemHintergrunddemZielgewidmet,
zunächstaustheoretischerSichtzubeleuchten,welche
Bedeutung dem Reputationskapital einer Wirtschafts
prüfungsgesellschaft zukommt, wobei anhand des Pa
radebeispielsEnron-Andersen-Skandalaufderanderen
Seiteaberauchaufgezeigtwerdensoll,wiebeträchtlich

7 Vgl.Möller/Steiner(FN6),19m.w.N.
8 Siehe hierzu u.a. Leibfried/Kleibold (FN6), 65, als auch

PeterBertschinger/MartinSchaad,DeramerikanischeSar
banesOxleyActof2002–MöglicheAuswirkungenaufdieame
rikanischeundinternationaleWirtschaftsprüfungundCorpora
teGovernance, ST2002, 883; IngoCaspari/AndreasMaier/
Holger Caspari, Neuausrichtung von internen Kontrollsys
temen nach dem SarbanesOxley Act, Controlling 2005, 719;
Martin Glaum/Dieter Thomaschewski/Silke Weber, Der
SarbanesOxley Act: Folgen für USBörsennotierungen aus
Sicht deutscher Unternehmen, Finanz Betrieb 2006, 182; Mar
tin Glaum/Dieter Thomaschewski/Silke Weber, Die Vor
schriften zur Einrichtung und Dokumentation eines internen
KontrollsystemsnachSection404SarbanesOxleyAct:Umset
zungdurchdeutscheUnternehmen,Zeitschriftfürinternationale
und kapitalmarktorientierte Rechnungslegung 2006, 206, sowie
Justenhoven/Krawietz(FN1),62.

9 Siehe hierzu auch Jochen Bigus, Reputation und Wirtschafts
prüferhaftung, Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis
2006,22.
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im Gegensatz zu sog. «search goods» die Nachfrager
die Qualität nicht oder nur sehr schwierig vor dem
Ge oder Verbrauch beurteilen können, was zu einer
asymmetrischen Informationsverteilung und dadurch
zubesonderenMarktstörungenführt.15Übertragenauf
denPrüfungsbereichbedeutetdies,dassu.a.beispiels
weisedieEignereinerKapitalgesellschaftimZeitpunkt
der Auftragsvergabe nicht exakt einschätzen können,
obeinbestimmterWirtschaftsprüferdenvonderGe
schäftsführung bereitgestellten Abschluss unabhängig
undsorgfältigprüfenwirdodernicht;mithinsinddie
sevorInanspruchnahmederPrüfungsleistungkaumin
derLage,dieQualitätderDienstleistung«Prüfung»zu
beurteilen.16

Um Qualitätsunsicherheiten zu entgehen, wird ein
MandantdahernursolchenPrüfungsgesellschaftenei
nenAuftragerteilen,diesichentwederbeieinemvorhe
rigenAuftragbereitsalsfachlichkompetentundzuver
lässigerwiesenhabenoderdieimPrüfungsmarktüber
eineentsprechendhoheReputationverfügen.Damitist
dieReputationbeiderWahldesWirtschaftsprüfersein
entscheidender Einflussfaktor.17 Die Einschätzung des
MandantenbasiertdabeiaufdenErfahrungen,dieauch
andereAuftraggebermitdiesemPrüfer inderVergan
genheitgemachthaben.18

DieGenerierungvonReputationistsomitfürdieWett
bewerbsfähigkeit der Prüfungsgesellschaften von aus
serordentlicherBedeutung.EinemAbschlussprüfer,der
(zuRecht)TestateverweigerteoderMandatebeinach
weislich irregulärer Bilanzpolitik des Managements
aufgab, ist es im Zeitablauf möglich, eine Reputation
fürUnabhängigkeitundsorgfältigePrüfungaufzubau
en.19KurzfristigkanndadurchzwareinMandatverlo
rengehen,langfristigistesabermöglich,dasVertrauen
derAnlegerzugewinnenundmehrMandatehinzuzu

15 Vgl.hierzuUdoMandler,TheorieinternationalerWirtschafts
prüfungsorganisationen: Qualitätskonstanz und Reputation,
Die Betriebswirtschaft 1995, 35; Barbara E. Weissenber
ger,KundenbindungundVertraueninderBeziehungzwischen
Wirtschaftsprüfer und Mandant: Eine informationsökonomi
sche Analyse, in: Richter (Hrsg.), Theorie und Praxis der Wirt
schaftsprüfung:Abschlußprüfung–InterneRevision–kommu
naleRechnungsprüfung,Berlin1997,92,sowieAnneChwolka/
Rafael Weber, Risikoorientierte Mandantenauswahl in der
Wirtschaftsprüfung, Wirtschaftswissenschaftliches Studium
2009,347.

16 Vgl.Bigus(FN9),22.
17 Vgl.sou.a.Mandler(FN15),35m.w.N.,sowiePeterMoizer/

María Antonia García Benau/Christopher Humphrey/
AntonioVicoMartínez(2004),TheCorporateImageofAudi
tors in aDevelopingAuditMarketwithin theEU:TheCaseof
Spain,EuropeanAccountingReview2004,562.

18 Vgl.WalterHusemann,DieReputationdesWirtschaftsprüfers
inökonomischenAgencyModellen,Köln1992,102,sowieauch
Bigus(FN9),22.

19 Im Sprachgebrauch der AgencyTheorie wird Reputation dann
aufgebaut, wenn sich die vom Agenten bei früheren Gelegen
heitengezeigteSorgfaltundBerechenbarkeitdesEreignissesbei
potentiellen Prinzipalen herumspricht; vgl. hierzu Spremann
(FN13),620.

fungsgesellschaften angesehen werden könnte.11 Kon
kret soll damit im Rahmen des vorliegenden Beitrags
analysiert werden, ob auch die Schweizer Mandanten
von Arthur Andersen im Zuge der Ereignisse in den
USAKursverlusteamKapitalmarkthinnehmenmuss
ten.DieseFragesolltegeradevordemHintergrundder
obenerwähntenweltweitenRegulierungswelleundder
regulativenEingriffedesSchweizerGesetzgebersinder
jüngeren Vergangenheit auch für den Schweizer Prü
fungsundKapitalmarktnichtunbeantwortetbleiben.
DieserBeitrag reiht sich somit ineineVielzahlanglo
amerikanischer Studien begleitet von einzelnen weni
genUntersuchungenzuKapitalmarktreaktionenimeu
ropäischenBereichein.12

Aus diesen Zielsetzungen ergibt sich die weitere Vor
gehensweisewiefolgt:ZunächstsollimfolgendenAb-
schnitt II. die Bedeutung des Reputationskapitals des
Abschlussprüfers aus theoretischer Sicht beleuchtet
werden,umanschliessendinAbschnitt III.zuverdeut
lichen,wiebeträchtlichderReputationsverlustvonPrü
fungsgesellschaftenseinkann,wiedieLiquidationvon
Arthur Andersen im Zuge des Enron-Skandals zeigte.
Abschnitt IV.gibtsodanneinenÜberblicküberbereits
vorliegende Forschungsergebnisse in diesem Bereich,
bevorinAb schnitt V.nachdenErläuterungenzumver
wendetenDatensatzundderMethodikdiegewonnenen
Untersuchungsergebnisse vorgestellt werden. Der Bei
trag schliesst mit einer Zusammenfassung der wich
tigstenErkenntnissesowiedarausabgeleitetenSchluss
folgerungeninBezugaufdiejüngstzubeobachtenden
weltweitenregulatorischenEntwicklungen.

II. Das Reputationskapital des  
Abschlussprüfers

GuterRufundpersönlichesAnsehensindbedeutende
Faktoren des Erfolgs mancher Professionen. Hierzu
gehörtnebenÄrzten,Wissenschaftlern,Künstlern,Po
litikern und Unternehmensberatern u.a. auch der Be
rufsstand der Wirtschaftsprüfer.13 Hierbei kommt der
ReputationspeziellindenMärkteneinebesondereBe
deutungzu,indenendiepotentiellenKäuferdieQuali
täteinesGutesodereinerDienstleistungexantenicht
(vollkommen)beobachtenkönnen.14

SoistauchdieWirtschaftsprüfungwiealleDienstleis
tungen ein Erfahrungsgut (experience good), bei dem

11 ZueinemempirischenNachweissog.SpilloverEffektesieheu.a.
auch die Ausführungen in Abschnitt IV. des vorliegenden Bei
trags.

12 SiehehierzuinsbesonderedieAusführungeninAbschnitt IV.des
vorliegendenBeitrags.

13 Vgl.u.a.KlausSpremann,Reputation,Garantie, Information,
ZeitschriftfürBetriebswirtschaft1988,613.

14 Vgl.Spremann(FN13),613,sowieBigus(FN9),22.
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sellschaftceterisparibusnichtnurdieUnabhängigkeit
von einzelnen Mandanten, sondern auch die Risiken
eines Reputationsverlustes steigen, was bei grösseren
Prüfungsgesellschaften Anreize zu einer erhöhten
Beurteilungszuverlässigkeitauslöstunddieswiederum
dazu führt, dass grössere Prüfungsunternehmen ten
denziell auch eine höhere Prüfungsqualität aufweisen
alskleinere.26DiePrüfungsqualitäteinerPrüfungsun
ternehmung korreliert demzufolge mit deren Grösse,
wobei die Prüfungsleistungen eines bestimmten Prü
fers bzw. Prüfungsunternehmens hierbei als homogen
anzusehen sind, d.h. es wird ausgeschlossen, dass ein
undderselbeAnbieterPrüfungsleistungenunterschied
licherQualitätanbietet.27FernerdürftengrösserePrü
fungsgesellschaften auch über Spezialisierungsvorteile
verfügen.28DassderMarktdiesesErgebnisantizipiert,
liess sich bereits in zahlreichen empirischen Studien
zeigen, welche im Ergebnis eine positive Korrelation
zwischen der Grösse einer Wirtschaftsprüfungsge
sellschaft und deren Reputation festhalten.29 Somit
steigen mit der Grösse einer Prüfungsgesellschaft Re
putation und Reputationsrisiken, was cum grano sa
lisdieBeurteilungszuverlässigkeitunddamit auchdie
GlaubwürdigkeitderJahresabschlussinformationener
höhtundsichletztlichwiederuminderReputationdes
Prüfers bemerkbar macht. Ein sich wechselseitig ver
stärkenderProzessderReputationsgenerierungunddes
Unternehmenswachstumssetztein.30Daherscheintdie

26 Siehe Mandler (FN15), 37, in Anlehnung an DeAngelo
(FN25)undLindaElizabethDeAngelo,AuditorSizeandAu
ditQuality,JournalofAccountingandEconomics1981,183–199.
Vgl.hierzuferneru.a.dieAusführungeninQuick(FN2),628f.,
sowieManuelaMöller,ZurNotwendigkeiteinergesetzlichen
Statuierung der Offenlegungspflicht der Revisionshonorare im
Anhang–ModelltheoretischeAnsätzeundempirischeErkennt
nissezurHonorarentwicklungseitdergesetzlichenVerankerung
der IKSPrüfungspflicht, Gesellschafts und Kapitalmarktrecht
2009,518ff.

27 Vgl.hierzuDeAngelo(FN26),195.HierbeiistallerdingsfestzuVgl.hierzuDeAngelo(FN26),195.Hierbeiistallerdingsfestzu
halten, dass von einem homogenen Prüfungsqualitätsniveau in
derPraxisgeradeauchbeigrossenPrüfungsgesellschaftennicht
unbedingt auszugehen ist. So konnte jüngst in einer Studie für
denUSamerikanischenPrüfungsmarktfestgestelltwerden,dass
die Arbeitsqualitäten selbst einzelner Geschäftsstellen der sog.
BigFourWirtschaftsprüfungsgesellschaften unterschiedliche
Niveausaufweisen,wobeidiePrüfungsqualitätauchhiermitder
Grösse der jeweiligen Geschäftsstelle der Wirtschaftsprüfungs
gesellschaftkorreliert;vgl.hierzudieStudievonJereR.Fran
cis/Michael D. Yu, Big4 Office Size and Audit Quality, The
AccountingReview2009,15211552.

28 Vgl.Bigus(FN9),35.
29 ZueinemÜberblicküberderartigeStudienvgl.u.a.Bigus(FN9),

35ff.
30 Soerstauntauchnicht,dasssich inempirischenStudien imBeSoerstauntauchnicht,dasssich inempirischenStudien imBe

reich der Prüfungsmarktforschung eine steigende Anbieterkon
zentrationnachweisenlässt;vgl.hierzubspw.fürdendeutschen
PrüfungsmarktdieStudienvonManuelaMöller/Alexander
Höllbacher, Die deutsche Börsen und Indexlandschaft und
derMarktfürAbschlussprüfungen–EineempirischeStudiezu
langfristigenKonzentrationstendenzenaufdemWirtschaftsprü
fermarkt,DieBetriebswirtschaft2009,647–678,sowieAnnette
G.Köhler/KaiUweMarten/NicoleV.S.Ratzinger/Marco
Wagner, Prüfungshonorare in Deutschland – Determinanten
undImplikationen,ZeitschriftfürBetriebswirtschaft2010,529.

gewinnen.DieKosteneinesReputationsaufbauslohnen
sich insbesondere dann, wenn dies durch den Gegen
wartswertderzusätzlichzuerwartendenÜberschüsse
überkompensiertwird.20

Durch den Aufbau von Reputation werden aber nicht
nurUnvollkommenheitendesPrüfungsmarktesgemin
dert,sonderngleichzeitigwirddamitaucheinanderes
Informationsproblem auf einem nachgelagerten Markt
berührt,demKapitalmarkt:BeiWahleinesAbschluss
prüfers mit hoher fachlicher Reputation «signalisiert»
das Mandantenunternehmen dem Kapitalmarkt, dass
es sich hohen Prüfungsstandards unterwirft, welche
die Zuverlässigkeit der Jahresabschlussinformationen
erhöhen. Dadurch werden die Entscheidungsrisiken
der Investoren und möglicher Kreditgeber entspre
chend gesenkt. Das Gut «Wirtschaftsprüfung» um
fasst damit nicht nur die eigentliche Dienstleistung
der Prüfung des Jahresabschlusses, sondern mit dem
(uneingeschränkten) Testat wird der geprüften Unter
nehmung gleichzeitig auch Reputation auf Zeit verlie
hen: ein GoodwillTransfer, der in der Literatur die
Bezeichnung «Reputationsleihe» findet.21 Somit kann
essichauchfürdasgeprüfteUnternehmenodergarfür
dasManagement lohnen,PrüfermithoherReputation
einzusetzen,wenndiesinhinreichendemMassedieFi
nanzierungskosten senkt22 oder auch die Wahrschein
lichkeitvonOrganklagen reduziert.23Damit fragtdas
MandatsunternehmenReputationunddarausabgeleitet
Prüfungsqualitätnach,einProzessderadversenSelek
tion(«Qualitätsdumping»)kanninfolgedessenerstgar
nichtinGangkommen.24

VordemHintergrund,dassjedesMandatselbstalsIn
vestitionsobjekt angesehen werden kann, bei welchem
zunächstindenErstprüfungenVerlustehingenommen
werden,welchesicherstimLaufeeinerlängerenMan
datsbeziehungamortisieren (sog. «LowBalling»), sind
Prüfungsunternehmen in besonderer Weise gegenüber
Beschädigungen ihrer Reputation verwundbar. 25 Ge
zeigtwerdenkann,dassmitderGrössederPrüfungsge

20 Vgl.Bigus(FN9),22.
21 Siehehierzuu.a.Mandler(FN15),36.
22 Vgl.hierzuu.a.CharlesPiot,AuditorReputationandModel

ofGovernance:AComparisonofFrance,GermanyandCanada,
InternationalJournalofAuditing2005,23.

23 Vgl.Bigus(FN9),22,inAnlehnunganJohnW.Eichenseher/
David Shields, Corporate Director Liability and Monitoring
Preferences,JournalofAccountingandPublicPolicy1985,16f.
Hierbeimussaberfestgehaltenwerden,dassdieHaftungsfolgen
für das Management bei mangelhafter Geschäftsführung aller
dingseherindenUSAalsinderSchweizzuerwartensind.

24 Vgl.Mandler(FN15),36,sowieBigus(FN9),22.
25 Siehe hierzu insbesondere die Modellierungen in Linda Eliza

beth DeAngelo, Auditor Independence, «Low balling», and
Disclosure Regulation, Journal of Accounting and Economics
1981, 113127, und zu einer noch weitergehenden Betrachtung
desReputationsaufbaus imBereichWirtschaftprüfungGeorge
J.Benston,TheMarketforPublicAccountingServices:Demand,
SupplyandRegulation,JournalofAccountingandPublicPolicy
1985,41.
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wahrgenommenwirdundderReputationsverlusttrotz
korrektem Verhalten des Prüfers eintritt.36 So kann
auch bereits das Bekanntwerden einer Klageerhebung
zu Reputationsverlusten führen, obwohl dem Ab
schlussprüfernochkeinschuldhaftesHandelnnachge
wiesenwurde.37

IstdieReputationbeschädigtundbestehendamitZwei
felanderArbeitsqualitätdesAbschlussprüfers,mussauf
dessen Seite mit Mandatsverlusten, einer erschwerten
Akquisition neuer Mandanten, einer Beeinträchtigung
der Personalbeschaffung und einer Verschlechterung
der Moral sowie der Motivation der Belegschaft ge
rechnetwerden,nichtzuletztaberauchmitEinbussen
der am Markt durchsetzbaren Prüfungsgebühren und
gleichzeitig mit Verlust der sog. Reputationsprämien
(brand name premiums).38 Auf Mandantenseite kann
sichderReputationsverlustderWirtschaftsprüfungsge
sellschaft demgegenüber in der Weise auswirken, dass
mitdemReputationsverlustdesPrüfersi.d.R.auchdas
VertrauendesKapitalmarktesindievomManagement
bereitgestellten Jahresabschlussinformationen sinkt,
was letztlich dazu führen kann, dass der Markt einen
KursabschlagbeidementsprechendenMandantenvor
nimmt.39 So liegt bereits eine Vielzahl von Studien
vor,dieaufzeigen,dassdieKursevonMandantenvon
Arthur Andersen im Zuge des Enron-Skandals erheb
lich beeinträchtigt wurden. Bevor im Folgenden aber
auf diese Studien im Detail näher eingegangen wird,
soll im anschliessenden Abschnitt III. zunächst dieser
BilanzskandalunddessenFolgennochmalseinerinten
siverenBetrachtungunterzogenwerden.

III. Der Fall Enron und das Fehlverhalten 
des zuständigen Wirtschafts prüfers 
Arthur Andersen

Der Zusammenbruch der Enron Corp. aus dem texa
nischenHoustongilt schlechthinalsdie«Mutter aller
Skandale».DieseGesellschaft stellte im Jahr2001mit
einemoffiziellenUmsatzvon101Mrd.US$immerhin
diesiebtgrössteUnternehmungderUSAdarundstand
auf der Liste der «Most Admired American Compa
nies» des Magazins «Fortune», von welchem es auch

36 Vgl.hierzuChwolka/Weber(FN15),347.
37 Vgl.bereitsChwolka/Weber(FN15),347m.w.N.
38 Vgl. Mandler (FN15), 37; Reiner Quick, Nationale und in

ternationale Haftungsrisiken deutscher Abschlußprüfer, Die
Betriebswirtschaft 2000,61, sowie Ball (FN32), 291. Zu einer
empirischenBestätigungsieheu.a.bereitsdieBeiträgevonTho
masE.Wilson/RichardA.Grimlund,AnExaminationofthe
ImportanceofanAuditor’sReputation,Auditing:AJournalof
Practice&Theory1990,43–59,undLarryR.Davis/DanielT.
Simon,TheImpactofSECDisciplinaryActionsonAuditFees,
Auditing:AJournalofPractice&Theory1992,5868.

39 Vgl.hierzuauchBall(FN32),291.

Unternehmensgrösse bei Prüfungsgesellschaften – un
abhängigvonmöglichenkostenbezogenenSkaleneffek
ten–einenWettbewerbsvorteildarzustellen,31dernicht
zuletzt auch – wie empirische Studien bestätigen – in
höheren Preisprämien bzw. Prüfungsgebühren mün
det.32

Damitlässtsichinsgesamtfesthalten,dassWirtschafts
prüferleistungen aus informationsökonomischer Sicht
typische Vertrauensgüter mit asymmetrischen Effek
tendarstellen.JegrösserdieseQualitätsunsicherheiten
undjeunvollkommenerdieInformationenüberdiezu
erhaltenen Leistungen sind, desto gewichtiger ist die
Bedeutung,welcherderReputationbeiAbschlussund
AbwicklungvonPrüfungsaufträgenzukommt.33Dabei
dürfteesi.d.R.einerseitsrelativlangedauern,bisVer
trauenerworbenundein entsprechendesReputations
kapitaldurchdenPrüferaufgebautwurde,andererseits
istesjedoch–wiedienachfolgendenAusführungendes
drittenAbschnittesdesvorliegendenBeitragsaufzeigen
– innerhalb kürzester Zeit möglich, dieses Vertrauen
wiederzuverwirken.34DabeikommtderReputationin
diesemZusammenhangeinedoppelteWirkungzu:Zum
einenwirktsiealsSignalfüreinehoheQualifikationim
Hinblick auf ihren Aufbau, zum anderen dient sie als
PfandbeiStrafandrohungmitBlickaufihrepotentielle
Zerstörung.35 Ein Reputationsverlust kann zum einen
durcheinealsschlechtzubezeichnendeLeistung,d.h.
eine tatsächliche Nichterfüllung der gesetzlichen An
forderungenandieJahresabschlussprüfungseitensdes
Abschlussprüfers, eintreten; denkbar ist zum anderen
aber auch, dass eine ordnungsgemässe Abschlussprü
fung durch die Öffentlichkeit als «Schlechtleistung»

31 Vgl.Mandler(FN15),37.
32 SiehezueinemempirischenNachweisderExistenzsog.ReputaSiehezueinemempirischenNachweisderExistenzsog.Reputa

tionsprämien stellvertretend für eine Vielzahl weiterer Studien
Allen T. Craswell/Jere R. Francis/Stephen L. Taylor,
Auditor brand name reputations and industry specializations,
JournalofAccountingandEconomics1995,297–322;KevinP.
McMeeking/Ken V. Peasnell/Peter F. Pope, The effect of
large audit firm mergers on audit pricing in the UK, Accoun
tingandBusinessResearch2007,301–319,sowieJochenBigus/
RuthCarolineZimmermann,QuasirentenmodellundHono
rare für Abschlussprüfungen in Deutschland – eine empirische
Analyse,ZeitschriftfürBetriebswirtschaft2009,1283–1308.Siehe
hierzufernerauchdieAusführungeninSharadAsthana/Ste
venBalsam/SungsooKim,TheeffectofEnron,Andersen,and
SarbanesOxleyontheUSmarketforauditservices,Accounting
ResearchJournal2009,6ff.,sowieRayBall,MarketandPoliti
cal/RegulatoryPerspectivesontheRecentAccountingScandals,
JournalofAccountingResearch2009,291.

33 Vgl. KaiUwe Marten, Der Markt für Prüfungsleistungen –
Ausgewählte Forschungsbeiträge, theoretische Grundlagen, na
tionaleundinternationaleEinflüsse,in:Richter(Hrsg.),Theo
rie und Praxis der Wirtschaftsprüfung II: Wirtschaftsprüfung
undökonomischeTheorie–Prüfungsmarkt–Prüfungsmethoden
–Urteilsbildung,Berlin1999,135m.w.N.

34 Vgl. hierzu auch Klaus Backhaus/Heribert Meffert/
MichaelBongartz/MauriceEschweiler,SelbstundFremd
bild der Wirtschaftsprüfer – Empirische Befunde zur Positio
nierungdesWirtschaftsprüfersinderÖffentlichkeit,DieWirt
schaftsprüfung2003,626.

35 Vgl.u.a.Marten(FN33),135.
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Jeffrey SkillingerneutdenVorstandsvorsitzübernahm,
fürdasdritteQuartal2001überraschendeinenVerlust
von618Mio.US$bekanntgeben.NachdemEnron an
schliessend auch seine Betriebsergebnisse der letzten
vier Jahre rückwirkend um insgesamt 586 Mio. US$
nach unten korrigierte und dem Übernahmeangebot
durchdenwesentlichkleinerenKonkurrentenDynegy 
Inc.zustimmte,reagiertendieFinanzmärktehektisch:
Der Aktienkurs der Gesellschaft fiel in der Folge in
nerhalbwenigerWochenvon85US$auf68Centund
die Banken kündigten die eingeräumten Kreditlinien.
AlsdieDynegy Inc.am28.November2001ihrÜber
nahmeangebotzurückzogundsomitderTakeoverEn-
rons scheiterte,musstedieGesellschaft am2.Dezem
ber2001Gläubigerschutzbeantragen.43Zwischendem
ZeitpunktdeserstmaligenBekanntwerdensvonUnre
gelmässigkeiten im Rechnungswesen und der endgül
tigenInsolvenzEnrons lagensomitnursechsWochen.
DabeihandelteessichumdenbisdahingrösstenKon
kursinderamerikanischenWirtschaftsgeschichte.44

FüreineNotierunganderNYSE benötigteEnrondas
TestateinervonderSEC lizenziertenWirtschaftsprü
fungsgesellschaft, womit Arthur Andersen beauftragt
wurde. Diese Wirtschaftsprüfungsgesellschaft war
gleichzeitigaberauchinerheblichemUmfangberatend
tätig;sobetrugenimJahr2000dieAufwendungenEn-
ronsfürPrüfungsleistungen25Mio.US$,währenddie
HonorarefürsonstigeDienstleistungenganze27Mio.
US$ ausmachten. Im Rahmen dieser Beratungstätig
keitenwarArthur Andersen– sowie sich imNachhi
nein herausstellte – auch wesentlich an den kreativen
bilanziellen Gestaltungsmassnahmen Enrons beteiligt,
beidenendieRisikenausdensachverhaltsgestaltenden
Massnahmennichtoffengelegtwurden.DiesesFehlver
halten dieser Wirtschaftsprüfungsgesellschaft wurde
zudemauchnochdadurchverstärkt,dassBeweismittel
vernichtet wurden, nachdem der Skandal aufgedeckt
worden war. So wurden in verschiedenen Niederlas
sungen von Arthur Andersen entscheidungsrelevante
Dokumenteentsorgt.ObwohldasursprünglicheUrteil
vom 15. Juni 2002 wegen Justizbehinderung aufgrund
AktenvernichtungdurchdenOberstenUSGerichtshof
im Mai 2005 wieder aufgehoben wurde und ein Frei
sprucherfolgte,lässtsichindiesemFallnichtmehrvon
einemkorrektenVerhaltendesPrüferssprechen.Diese
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft wurde nicht zuletzt
aufgrund des Falles Enron aufgelöst.45 Dabei wurden

43 Vgl. hierzu u.a. auch Jan Barton, Who Cares about Auditor
Reputation?, Contemporary Accounting Research 2005, 559;
Peemöller/Hofmann (FN40), 30, sowie René Respondek,
Bilanzskandale und die Verwicklung von Wirtschaftsprüfern,
München2006,11.

44 Vgl.Barton(FN43),559.
45 Vgl.hierzuPeemöller/Hofmann(FN40),35.ZudenGeschehZudenGescheh

nissenimDetailsollandieserStellezusätzlichaufweitereLitera
turquellenverwiesenwerden;vgl.sou.a.UmaV.Sridharan/W.
RoyceCaines/JeffreyMcMillan/SuzanneSummers,Finan

fünf Jahrehintereinanderzur innovativstenFirmader
USAgekürtwurde.40

Gegründet wurde die Enron Corp. im Jahr 1985 als
Energiekonzern durch die Fusion der beiden Gasun
ternehmen «Houston Natural Gas» und «Internorth»,
wobei der eigentliche Aufstieg mit der schrittweisen
DeregulierungundLiberalisierungderEnergiemärkte
begann. Durch die Freigabe der Preise für Strom und
Gas sah das Unternehmen Wachstumsmöglichkeiten
im Geschäftsmodell des Energiehandelsunternehmens,
welches sich inderSupplyChainzwischenProduzent
undVerbraucherpositioniert,womiteineEntwicklung
vomVersorgerzumHändlerundVermittlerstattfand.
Im Jahr 1990 begann Enron sodann mit dem Trading
vonDerivaten anderNYMEX.BinnenKurzemwur
den über die zur Risikominimierung erforderlichen
Absicherungsgeschäfte hinaus auch spekulative Ter
min und Optionsgeschäfte auf Strom und Gas abge
schlossen. Lieferanten und Kunden offerierte man als
«StromundGasbank»–aufgrundexzellenterMarkt
kenntnisse – zudem massgeschneiderte Kontrakte zur
Absicherung gegen Preis und Mengenschwankungen
der beiden Rohstoffe. Von dieser Doppelfunktion als
Energiehändler und Finanzdienstleister konnte Enron
profitierenundgaltdiesbezüglichals«MarketMaker».41

WährendEnron im Jahre1997versuchte, seineErfah
rungenausdemHandelvonStromundGasderivaten
aufandere«Commodities»,wieKohle,Wasser,Papier,
Metalle und Kunststoffe, sowie auf Wetterderivate zu
übertragen, profilierte sich die Gesellschaft im Jahr
1999 als NewEconomyUnternehmen. Mit der Han
delsplattform «EnronOnline» wurde im Internet ein
Marktplatz für Strom und Gas etabliert und mit der
Expansion in den Telekommunikationssektor quasi
schliesslich ein zweites Standbein in der New Econo
mygeschaffen.Erste ernsthafteVerluste indenKern
geschäftsfeldern ergaben sich sodann auch dadurch,
dass Enron im Frühjahr 2000 von dem Abwärtstrend,
der die New Economy erfasst hatte, ergriffen wurde.
Der Einstieg in den Telekommunikationsbereich er
wies sich somit im Nachhinein als Fehler, hinzu ka
mendesWeiterenderRückgangderEnergiepreiseund
eine allgemeine Konjunkturkrise. Um aber mit hohen
Wachstumsraten aufwarten zu können, erschloss En-
ron immerneueProduktmärkteundexpandierte auch
geographisch; die hierzu nötigen Investitionen waren
allerdingsweitestgehendfremdfinanziertunddieCash
FlowsdecktennichtdieFinanzierungskostenab.42

Am 16. Oktober 2001 musste der CEO Kenneth Lay,
der nach nur halbjähriger Amtszeit seines Vorgängers

40 Vgl.VolkerH.Peemöller/StefanHofmann,Bilanzskandale
–DelikteundGegenmaßnahmen,Berlin2005,29.

41 Vgl.Peemöller/Hofmann(FN40),29.
42 Vgl.hierzuinsbesonderePeemöller/Hofmann(FN40),30.
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Studien,welchedenReputationsverlustvonMandanten
derPrüfungsgesellschaftArthur AndersenimZugedes
EnronSkandalseinernäherenAnalyseunterzogenha
ben, werden im Folgenden nun eingehend betrachtet,
um anschliessend im fünften Abschnitt sodann erst
malsauchfürdenSchweizerKapitalmarktanhandeiner
EreignisstudiederFragenachzugehen,obdieKurseder
MandantenvonArthur Andersen imZugedesEnron-
Skandalsbeeinträchtigtwurden.

IV. State of the Art – eine Übersicht  
ausgewählter empirischer  
For schungsergebnisse zur  
Bemessung des Reputationsverlustes 
bei Man danten der Prüfungs- 
gesellschaft Arthur Andersen im  
Zuge des Enron-Skandals

Der Fragestellung, ob die Kurse der Mandanten von
Arthur Andersen durch die Ereignisse im Zusammen
hang mit dem Enron-Skandal52 beeinträchtigt wurden,
ist erstmals in der Studie von Paul K. Chaney/Kirk
L.Philipich(2002)fürdenUSamerikanischenKapi
talmarkt näher nachgegangen worden. Dabei stellten
dieAutorenfest,dassdieKursederMandantenvonAr-
thur Andersenkaumbeeinträchtigtwurden, alsEnron
am8.November2001ankündigte,dieAbschlüsseder
vergangenen Jahrekorrigierenzumüssen,undArthur 
Andersen gleichentagsdurchdieSEC aufgefordertwur
de,PrüfungsunterlagenzurEnron-Prüfungauszuhän
digen. Auch als der Vorstandsvorsitzende von Arthur 
Andersenam12.Dezember2001FehlerbeiderPrüfung
dervergangenen Jahresabschlüsse eingestand,konnten
zwar leicht negative Überrenditen festgestellt werden,
jedoch erwiesen sich diese nicht als statistisch signifi
kant.ErstalsArthur Andersenam10.Januar2002zu
gab, dass Dokumente zur EnronPrüfung vernichtet
wurden,brachendieKursederArthur AndersenMan
danten signifikant (hochsignifikant auf dem 0.1%
Niveau) ein; die durchschnittliche Überrendite inner
halb von drei Tagen nach dem Ereignistag betrug
2.05%.Am3.Februar2002wurdederBerichtdesvon
William PowersgeleitetenSonderausschussesdesEnron
Verwaltungsrates53veröffentlicht,inwelchemdemMa

BeitragvonSharadAsthana/HeibatollahSami/Zhongxia
(Shelly)Ye,Auditorfailureandmarketreactions:evidencefrom
China,InternationalJournalforAccounting,AuditingandPer
formanceEvaluation2009,408–441,inwelchemdieAuswirkun
gendesZusammenbruchsdernochimJahre2000grösstenWirt
schaftsprüfungsgesellschaft in China – Zhongtianqin Certified 
Public Accountant Firm (ZTQ)–einernäherenAnalyseunterzo
genwurden.

52 Vgl.hierzuinsbesondereauchdieÜbersichtinTab. 1desvorlie
gendenBeitrags.

53 Vgl.hierzuWilliamC.Powers/RaymondS.Troubh/Herbert
S.Winokur,ReportofInvestigationbytheSpecialInvestigative

dieeinzelnenNiederlassungenodernationalenLänder
gesellschaftenvonArthur Andersenzumeistvoneinem
derübrigengrossenWirtschaftsprüfungsgesellschaften
übernommen.46InderSchweizwurdeam28.Mai2002
dem vorzeitigen Vollzug des Zusammenschlusses von
Arthur Andersen SchweizmitErnst & Young Schweiz 
durch die Wettbewerbskommission (Weko) zuge
stimmt.47

Wie diese Ausführungen aufzeigen, kann der Repu
tationsverlust von Prüfungsgesellschaften beträcht
lich sein, welcher letztlich im betrachteten Fall sogar
in der Liquidation von Arthur Andersen mündete,
einer Prüfungsgesellschaft, die noch im Jahre 2000
weltweiteinenUmsatzvon immerhin9Mrd.US$mit
85'000 Mitarbeitern erzielte.48 Unmittelbare Folge
dessenwarenwiederumnichtnur–wiebereitseinlei
tend festgehalten – die globale Regulierungswelle in
Form einer Verschärfung der Vorschriften zur Über
wachung des Berufsstandes und zur Unabhängig
keit der Wirtschaftsprüfer, sondern auch gravierende
Veränderungen in der Struktur nationaler Prüfungs
märktedurcheineerneuteReduzierungderGruppeder
grossen internationalenPrüfungsgesellschaftenzuden
heutigen Big FourPrüfern.49 Festzuhalten gilt aber in
diesemZusammenhang,dassesbislangnochnichtge
lungenist,dieReputationsverlustevonWirtschaftsprü
fungsgesellschaften bei Bilanz oder Prüfungsfehlern
genauestens zu bemessen.50 Demgegenüber lassen sich
aberzahlreicheStudiennennen,welcheversuchen,den
ReputationsverlustbeiMandantenzuquantifizieren.51

cial StatementTransparencyandAuditorResponsibility:Enron
andAndersen,International JournalofAuditing2002,277286;
Barton (FN43), 559; Stephanie Yates Rauterkus/Kyojik
«Roy» Song, Auditor’s Reputation and Equity Offerings: The
Case of Arthur Andersen, Financial Management 2005,124f.;
Srinivasan Krishnamurthy/Jian Zhou/Nan Zhou, Auditor
Reputation,AuditorIndependence,andtheStockMarketImpact
ofAndersen’sIndictmentonItsClientFirms,ContemporaryAc
countingResearch2006,469,sowieRespondek(FN43),12.

46 Vgl.hierzusowiezudenVorundNachteileneinersolchenÜberVgl.hierzusowiezudenVorundNachteileneinersolchenÜber
nahmeMarkKohlbeck/BrianW.Mayhew/PamelaMurphy/
MichaelS.Wilkins,CompetitionforAndersen’sClients,Con
temporaryAccountingResearch2008,1103ff.

47 Vgl.o.V.,DieWekogibtgrünesLichtfürdieÜbernahmevonArthur 
Andersen Schweiz durchErnst & Young Schweiz –Pressemittei
lung/Bern,28.06.2002,abrufbarimInternetunter:http://www.
admin.ch/cp/d/3d1c610a_1@fwsrvg.bfi.admin.ch.html,Informa
tionsabruf:15.02.2010.

48 Vgl.Barton(FN43),553.
49 Vgl.hierzuauchCristinaDeFuentesBarbera/MaríaCon

suelo Pucheta Martinez, The Stock Market Reaction to the
EnronAndersenAffairinSpain,InternationalJournalofAudit
ing2006,68.

50 Vgl.Bigus(FN9),32.
51 Siehe hierzu neben den in Abschnitt IV. dargestellten Beiträgen

beispielsweiseu.a.auchdieStudievonJosephWeber/Michael
Willenborg/Jieying Zhang, Does Auditor Reputation Mat
ter?TheCaseofKPMGGermanyandComROADAG,Journal
ofAccountingResearch2008,941–972, inwelcheru.a.derFra
genähernachgegangenwurde,obdieKursederMandantenvon
KPMG Germany durch die Ereignisse im Zusammenhang mit
dem ComROAD AG-Skandal beeinträchtigt wurden, oder den
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resende, d.h. zum 31. Dezember, aufstellen und sich
somit bei Eintritt dieser Ereignisse in der Phase der
Abschlusserstellung befanden. Die Prüferwechselkos
ten könnten somit den Unternehmen zu diesem Zeit
punkt zu hoch gewesen sein, da sich ein neuer Wirt
schaftsprüfersohättesehrschnelleinarbeitenmüssen,
umnochdiegesetzlichenFristeneinhaltenzukönnen.59

Das Ziel der Studie von Jeffrey L. Callen/Mindy
Morel (2003) bestand darin, anhand eines Vergleichs
der täglichen Aktienrenditen von Arthur Andersen
MandantenversusMandantenderübrigengrossenPrü
fungsgesellschaften während der Zeitperiode von Ok
tober2001bisJanuar2002fürdenUSamerikanischen
KapitalmarktebenfallsderFragenachzugehen,obsich
der Reputationsverlust des Abschlussprüfers Arthur 
Andersen in entsprechenden Kapitalmarktreaktionen
widerspiegelt. Hierbei liessen sich in Bezug auf ein
zelne Ereignistage sowohl für die Arthur Andersen
MandantenalsauchfürdieKontrollgruppezwarkeine
signifikantvonNullverschiedenentäglichenabnorma
lenRenditen(undübereinenZweiTagesZeitraumku
muliertenabnormalenRenditen)beobachten,dennoch
liessen sich aber bei Einbezug sämtlicher Ereignisse
desBetrachtungszeitraumsleichtsignifikant60negative
kumulierte abnormaleRenditen fürArthur Andersen
Mandanten und insignifikant negative kumulierte ab
normale Renditen für die Kontrollgruppe feststellen,
womit ein SpilloverEffekt des Reputationsverlustes
von Arthur Andersen auf die Mandanten der übrigen
grossen Prüfungsgesellschaften nach der Auffassung
dieserAutorennichtgänzlichauszuschliessen ist. Ins
gesamt mündete dieser Effekt über den VierMonats
Betrachtungszeitraum in einem Verlust in den risiko
adjustiertenAktienrenditeninHöhevon5.6%beiden
Arthur Andersen-Mandanten und 1.6% bei den nicht
vonArthur AndersengeprüftenUnternehmen.61

Im Rahmen der Studie von Cristina De Fuentes
Barbera/María Consuelo Pucheta Martinez 
(2006) wurden die am spanischen Kapitalmarkt zu
beobachtenden Kapitalmarktreaktionen in Folge des
EnronSkandals einer näheren Betrachtung unterzo
gen. Nach der Auffassung dieser Autorinnen kommt
in Bezug auf diesen Untersuchungsgegenstand gerade
dem spanischen Prüfungsmarkt innerhalb der Euro
päischen Union eine besondere Bedeutung zu, da die
Prüfungsgesellschaft Arthur Andersen in Spanien bis
dahin die unbestrittene Marktführerstellung für sich

59 Vgl.Chaney/Philipich(FN55),1241.
60 Das Signifikanzniveau betrug 10%; vgl. Jeffrey L. Callen/

MindyMorel,TheEnronAndersenDebacle:DoEquityMar
kets React to Auditor Reputation? – Working Paper Series –
SSRN(SocialScienceResearchNetwork),Dateposted:Decem
ber 2002, Last revised: May 2003, abrufbar im Internet unter:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=341440,In
formationsabruf:12.02.2010,10.

61 Vgl.Callen/Morel(FN60),11.

nagement,demVerwaltungsrat,denWirtschaftsprüfern
undAnwaltsfirmenschwereVersäumnissevorgeworfen
wurden.DamithattenauchdiePartnervonArthur An-
dersenunddieGeschäftsführunginChicagoKenntnis
vondenProblemenderZweigstelleinHoustonimZu
sammenhangmitderPrüfungvonEnron,wasu.a.die
Ernennung von Paul Volcker als neuen Vorsitzenden
des Independent Oversight Boards (IOB) von Arthur 
Ander sen zur Folge hatte. In diesem Zusammenhang
liessen sich im Rahmen der Analysen von Chaney/
Philipich (2002) erneut signifikant54 negative Kurs
reaktionen in Form einer durchschnittlich bei 1.28%
liegenden Überrendite innerhalb von drei Tagen nach
demEreignistagbeobachten,55währendsichimGegen
zugnachderAnklageeröffnunggegenArthur Andersen
am 15. März 200256 sogar leicht positive Überrendi
tenfeststellenliessen,diesichabernichtalsstatistisch
signifikant erwiesen.57 Im Rahmen der Studie von
Chaney/Philipich (2002) konnte ferner festgehalten
werden,dassderMarktoffenbareinengrösserenKurs
abschlag bei denjenigen Mandanten vornahm, welche
direkt von der Zweigstelle in Houston geprüft wur
den:WährenddieÜberrenditebeidenArthur Andersen 
«HoustonMandanten»4.41%innerhalbvondreiTa
gennachdem10.Januar2002betrug,machtediesebei
denanderenArthur AndersenMandantendagegennur
1.88%aus.InsgesamtliesssichindiesemZusammen
hangfernerauchfesthalten,dassdieÜberrenditender
Arthur AndersenMandantennachdem10.Januar2002
deutlich negativer verliefen als die der verbleibenden
BigFourMandanten,wobeidiesindenüberwiegenden
FällenzudemauchaufstatistischsignifikantemNiveau
festzustellen war. In den drei Tagen nach dem 10. Ja
nuar 2002 verlor jedes von Arthur An dersen geprüfte
UnternehmenimDurchschnitt(Median)37.1Mio.US$
(20.7 Mio. US$), wobei der Verlust ausschliesslich auf
der Bekanntmachung beruhte, dass Arthur Andersen
DokumentederEnron-Prüfungvernichtete.Chaney/
Philipich führtendieseWertverlustesomitalleineauf
denReputationsverlustvonArthur Andersenzurück.58
GleichwohlentzogennurwenigeMandantennachdem
10.Januar2002Arthur AndersendenPrüfungsauftrag.
Chaney/Philipich sehendenGrunddarin,dass71%
derStichprobenunternehmenihrenAbschlusszumJah

CommitteeoftheBoardofDirectorsofEnronCorp.–February1,
2002, abrufbar im Internet unter: http://fl1.findlaw.com/news.
findlaw.com/hdocs/docs/enron/sicreport/sicreport020102.pdf,In
formationsabruf:15.02.2010.

54 DasSignifikanzniveaubetrugauchandieserStelle0.1%.
55 Vgl. imDetailPaulK.Chaney/KirkL.Philipich,Shredded

Reputation: The Cost of Audit Failure, Journal of Accounting
Research2002,12351237.

56 Vgl.hierzuinsbesondereauchdieAusführungeninFn. 86.
57 Vgl. Chaney/Philipich (FN55), 1240f. Diese Resultate führen

die Autoren darauf zurück, dass der Markt die Anklage gegen
Arthur AndersennichtmehralsQuellezusätzlicherInformationen
fürdieverbliebenenArthur Andersen-Mandantenbetrachtete.

58 Vgl.hierzuChaney/Philipich(FN55),1237–1240.
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mehr am Kapitalmarkt hervorrief. Lediglich liess sich
fürdieMandantenderübrigenfünfgrossendeutschen
Prüfungsgesellschaften bei Anklageeröffnung gegen
Arthur Andersen nochmals eine signifikant65 negative
durchschnittlicheÜberrenditefeststellen,dieinnerhalb
vondreiTagennachdem14.März200266 0.63%be
trug.67

SrinivasanKrishnamurthy/JianZhou/NanZhou 
analysierteninihrerin2006veröffentlichtenStudiedie
Aktienkursreaktionen bei 874 Arthur AndersenMan
dantenamUSamerikanischenKapitalmarktvornehm
lich zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Anklage
erhebunggegenArthur Andersen am15.März2002.68
Hierbei liess sich der Mittelwert (Median) der kumu
lierten abnormalen Renditen (CAR) in dem ZweiTa
gesFenster[1,0](TagvordemBekanntwerdenundTag
der Bekanntgabe der Anklageerhebung gegen Arthur 
Andersen am 15. März 2002) mit 0.80% (0.53%)69
bestimmen. Als besonders negativ erwiesen sich hier
bei jedoch die Überrenditen der Arthur Andersen-
Mandanten,welchenebendemeigentlichenPrüfungs
auftrag noch zusätzliche Beratungsaufträge an ihren
Abschlussprüfervergebenhatten,wasnachderAnsicht
der Autoren möglicherweise darauf zurückzuführen
ist, dass der Markt in diesen Fällen die Unabhängig
keitdesAbschlussprüfersArthur Andersenunddamit
die Verlässlichkeit der geprüften Finanzinformationen
in Frage gestellt haben könnte.70 Des Weiteren unter
suchten Krishnamurthy/Zhou/Zhou (2006) die Ka
pitalmarktreaktionenaufdieAnkündigungvonArthur 
AndersenMandanten,denAbschlussprüferinfolgeder
Ereignissewechselnzuwollen.Hierbeiliesssichdurch
dieAutorenfesthalten,dasssichdiedurchschnittlichen
ÜberrenditenumdenZeitpunktderAnkündigungals
signifikantpositiv(negativ)erwiesen,jefrüher(später)
dieseAnkündigung imZeitablauferfolgte. ImFallei
ner frühen Prüferwechselentscheidung und deren An
kündigung erwiesen sich die Überrenditen dann als
besondershoch,wenndieArthur AndersenMandanten
zudemeinenderverbleibendengrosseninternationalen
Prüfungsgesellschaften(BigFour)alsneuenAbschluss
prüferwählten.71VordemHintergrunddieserUntersu
chungsresultategelangtendieAutorenzuderSchluss
folgerung,dassderReputationundUnabhängigkeitdes
AbschlussprüferseinewesentlicheBedeutunginBezug
auf die von Dritten wahrgenommene Prüfungsquali
tät sowie die Glaubwürdigkeit der geprüften Jahres

65 DasSignifikanzniveaubetrugauchandieserStelle1%.
66 Vgl.hierzuinsbesondereauchdieAusführungeninFn. 86.
67 Vgl.Hecker/Krieg/Pfauth(FN10),37f.
68 Vgl.hierzuinsbesondereauchdieAusführungeninFn. 86.
69 Gemäss Krishnamurthy/Zhou/Zhou (FN 45), 474, erwie

sensichdieseWertestatistischsignifikantvonNullverschieden
(Signifikanzaufdem1%Niveau).

70 Vgl.Krishnamurthy/Zhou/Zhou(FN45),481.
71 Vgl.hierzuinsbesondereKrishnamurthy/Zhou/Zhou(FN45),

481ff.

beanspruchteund innerhalbderGruppederBigFive
PrüfungsgesellschaftenüberdashöchsteAnsehenver
fügte.62ImRahmendieserStudiewurdeninsbesondere
zwei Ereignistage in die nähere Betrachtung einbezo
gen: Der 10. Januar 2002 als Arthur Andersen zugab,
Dokumente zur EnronPrüfung vernichtet zu haben,
undder28.November2001alsDynegy Inc.dasÜber
nahmeangebot für Enron zurückzog. In Bezug auf
diese beiden Ereignistage liessen sich jedoch im Rah
men dieser Studie weder negative Kursreaktionen bei
Arthur AndersenMandanten feststellen, noch zeigten
sichsignifikantabweichendeKursreaktionenbeidiesen
MandantenimVergleichzudenMandantenderübrigen
imSamplebefindlichenPrüfungsgesellschaften.63

Die Studie von Renate Hecker/Alexander Krieg/
Andreas Pfauth (2006) widmete sich einer Analyse
der Kapitalmarktreaktionen auf die Ereignisse im Zu
sammenhang mit dem En ron-Skandal am deutschen
KapitalmarktbeiArthur Andersen-Mandantenaufder
einenSeiteundbeiMandantenderübrigen fünfgros
sen deutschen Prüfungsgesellschaften (einschliesslich
BDO)aufderanderenSeite.Nebendenbereits inder
Studie von Chaney/Philipich (2002) betrachteten
EreignissenwurdenimRahmendieserStudiedesWei
terenzweizusätzlicheEreignissefürdieAnalysenaus
gewählt:Der16.Oktober2001,alsEnronüberraschend
einenVerlustfürdasdritteQuartal2001bekanntgab,
undder8.März2002,andemindenMedienerstmals
Spekulationen in Bezug auf eine mögliche Anklageer
hebung gegen Arthur Andersen laut wurden. Hierbei
liessensichdurchdieAutorenlediglichfürdasEreignis
imDezember2001,alsderCEOvonArthur Andersen,
Joe Berardino,vordemUSKongressFehlereingestand,
deutlichnegativeKursreaktionensowohlbeidenArthur 
Andersen-Mandantenals auchbeidenMandantender
übrigenfünfgrossendeutschenPrüfungsgesellschaften
feststellen. Während die durchschnittliche Überrendi
tebeidenArthur AndersenMandanten2.91%inner
halbvondreiTagennachdem12.Dezember2001be
trug,machtediesebeidenMandantenderübrigenfünf
grossen deutschen Prüfungsgesellschaften dagegen nur
1.57% aus; diese erwiesen sich jedoch für beide Un
tersuchungsgruppenaufdem1%Niveaualsstatistisch
signifikant von Null verschieden.64 Nach der Auffas
sung der Autoren dieses Beitrags deuten diese Ergeb
nisse darauf hin, dass sich der Reputationsverlust von
Arthur Ander sen am deutschen Kapitalmarkt bereits
sehr früh, d.h. im Dezember 2001, bemerkbar machte
und im Gegensatz zum USamerikanischen Kapital
marktinderFolge,d.h.beiEintrittderEreignissezwi
schenJanuarundMärz2002,keineweiterenErosionen

62 Vgl.DeFuentesBarbera/PuchetaMartinez(FN49),68.
63 Vgl. hierzu im Detail De Fuentes Barbera/Pucheta Marti

nez(FN49),7480.
64 Vgl.Hecker/Krieg/Pfauth(FN10),34,36und38.
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einschlägigen Presseartikel nach relevanten Themen
indiesemZeitraumeinernäherenAnalyseunterzogen
hatten, untersuchten diese Autoren die am Kapital
markt zu beobachtenden Reaktionen nach den Ereig
nissen am 10. Januar, 4. Februar und 15. März 200275
im Rahmen univariater als auch multivariater Analy
semethoden in Abhängigkeit von relevanten makro
ökonomischenEffektendiesesZeitraums(sobspw.der
abfallende ÖlPreis) und vom Industriezweig der un
tersuchten Unternehmen. Hierbei konnte zwar durch
die Autoren zunächst ebenfalls festgehalten werden,
dassfürdieArthur Andersen-Mandantensignifikant76
negativeKursreaktioneninnerhalbvondreiTagennach
dem10.Januarund4.Februar2002undsignifikantpo
sitive Kursreaktionen innerhalb von drei Tagen nach
dem15.März2002zubeobachtensind,sichdieseaber
imWesentlichen(mitAusnahmederUnternehmen,die
sich dem InformationstechnologieSektor zuordnen
lassen)durchmakroökonomischeund industriespezifi
sche Effekte erklären lassen. Somit konnten nach der
AuffassungdieserAutorenanhanddesherangezogenen
DatenmaterialszwarkeineAnhaltspunktedafürgefun
denwerden,dassdiezubeobachtendenKursreaktionen
unmittelbar auf einen Reputationsverlust von Arthur 
An dersen zurückzuführen sind, dennoch zeige das
PrüferwechselverhaltenalsFolgediesesSkandals,dass
Arthur Andersen zweifelsfrei an Reputation verloren
habe.77

Der Fragestellung, ob die Kurse der Mandanten von
Wirtschaftsprüfungsgesellschaften, die einen Repu
tationsverlust erleiden, umso stärker beeinträchtigt
werden, jehöherdasSchätzundUnternehmensrisiko
sowie das Ausmass der durch eigenfinanzierungsbe
dingte Interessenkonflikte entstehenden AgencyPro
bleme dieser Unternehmen sind, wurde in der Studie
vonDonM.Autore/RandallS.Billingsley/Meir
I. Schneller (2009) für den USamerikanischen Ka
pitalmarkt näher nachgegangen. Zur Untersuchung
dieserFragezogendieAutoren spezielldieEreignisse
des 10. Januar und 14. März 200278 im Zusammen
hang mit dem Enron-Ander senSkandal heran. Hier
bei konnte festgehalten werden, dass Mandanten von
WirtschaftsprüfungsgesellschaftenumsohöhereKurs
verlusteinFolgedieserEreignissehinnehmenmussten,
jegrösserdiemitihnenverbundenenAgencyProbleme
einzuschätzen sind, wobei sich dieser Effekt sowohl
für die Arthur AndersenMandanten als auch für die

75 Vgl.hierzuinsbesondereauchdieAusführungeninFn. 86.
76 Das Signifikanzniveau betrug durchgängig für alle drei unterDas Signifikanzniveau betrug durchgängig für alle drei unter

suchten Ereignistage 5%; vgl. Karen K. Nelson/Richard A.
Price/BrianR.Rountree,ThemarketreactiontoArthurAn
dersen’sroleintheEnronscandal:Lossofreputationorconfound
ingeffects?,JournalofAccountingandEconomics2008,285und
290.

77 Vgl.Nelson/Price/Rountree(FN76),292.
78 Vgl.hierzuebenfallsdieAusführungeninFn. 86.

abschlüssezukommt,wassichletztlich–wieindieser
Studiegezeigtwerdenkonnte–amKapitalmarktinent
sprechendenKursreaktionenwiderspiegelt.

Rajib Doogar, Theodore Sougiannis und Hong
Xie fokussiertensichimRahmenihrerStudieausdem
Jahre2007nichtnuraufdieEreignisseimZusammen
hang mit dem Enron-Skandal zur Untersuchung der
Fragestellung, ob sich der Reputationsverlust eines
einzelnen Abschlussprüfers negativ auf den gesamten
Berufsstandauszuübenvermag,sondernbezogeninsge
samt25EreignisseimZusammenhangmitVerfehlungen
vonArthur Andersen LLP imRahmenderPrüfungen
von Waste Management Inc., Sunbeam Corp.72 sowie
Enron Corp.inihreAnalysenein.Dabeikonntedurch
die Autoren festgestellt werden, dass sich bei insge
samtzwölfEreignissen sowohl fürdieArthur Ander-
sen-Mandanten als auch für die Mandanten sonstiger
Prüfungsgesellschaften signifikant73 negative kumu
lierte abnormale Renditen ergaben, wobei die kumu
lierten abnormalen Renditen der Mandanten kleinerer
Prüfungsgesellschaften nach diesen Ereignissen im
Durchschnitt nochmals deutlich negativer verliefen
alsdiederBigFiveMandanten (einschliesslichArthur 
Andersen). Somit lässt sich nach der Auffassung von
Doogar, Sougiannis und Xie nicht nur von einem
nachgewiesenenmarktweitenSpilloverEffektinForm
einesgenerellenVertrauensverlustesindenBerufsstand
derWirtschaftsprüfernachEintrittdieserspezifischen
Ereignisse sprechen, sonderneskönnedarüberhinaus
auch festgehalten werden, dass gerade die Mandanten
kleinererPrüfungsgesellschaftenunterdiesenEreignis
senbesonderszuleidenhatten.74

Im Rahmen der Studie von Karen K. Nelson/
RichardA.Price/BrianR.Rountree(2008) wurde
erstmalsfürannähernddasgleicheUntersuchungssam
plederStudievonChaney/Philipich(2002)derFrage
nachgegangen, ob die am Kapitalmarkt zu beobach
tendenReaktionen inderPhase JanuarbisMärz2002
wirklichaufdieEreignisseimZusammenhangmitdem
Enron-AndersenSkandal zurückzuführen sind oder
obnichtauchanderemakroökonomischeEffekteoder
industriespezifische Meldungen diese Kapitalmarktre
aktionenhervorgerufenoderzumindestverstärkthaben
könnten.NachdemNelson,Price undRountree alle

72 SiehezudenVorkommnissenimZusammenhangmitdenPrüfunSiehezudenVorkommnissenimZusammenhangmitdenPrüfun
genderGesellschaftenWaste Management Inc. undSunbeam Corp. 
durch Arthur Andersen insbesondere Rajib Doogar/Theodore
Sougiannis/Hong Xie, Auditor Credibility Impairment Spill
overs:EvidencefromthreeAndersenEngagements–WorkingPa
perSeries–SSRN(SocialScienceResearchNetwork),Dateposted:
December 2003, Last revised: August 2007, abrufbar im Internet
unter: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=479941,
Informationsabruf:12.02.2010,9f.m.w.N.und29.

73 DasSignifikanzniveaubeträgtjenachbetrachtetemEreignis1%,
5%oder10%;vgl.hierzuimDetaildieÜbersichtinDoogar/
Sougiannis/Xie(FN72),30.

74 Vgl.hierzuinsbesondereDoogar/Sougiannis/Xie(FN72),3f.
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Arthur Andersen gesprochen werden kann, widmete
sichletztlichdieStudievonRogerD.Huang/HangLi 
(2009)erneutfürdenUSamerikanischenKapitalmarkt.
Beleuchtetwurdenhierbei ausschliesslichdieAuswir
kungenderEreignisseam10.Januar2002.Mittelsuni
als auch multivariater empirischer Analyseverfahren
konntedurchdieAutorenfestgestelltwerden,dassdie
Kurse sämtlicher BigFiveMandanten (einschliesslich
Arthur Andersen) signifikant(hochsignifikantaufdem
1%Niveau) einbrachen, wobei sich die Kursverluste
bei den Mandanten als besonders hoch erwiesen, die
ihrenFirmensitzunweitderArthur Andersen-Nieder
lassung Houston hatten und – wie Enron – der Ener
giebrancheangehörten,womitdiesesErgebnisnachder
AuffassungdieserAutoreneherfürindustriespezifische
als für industrieunabhängige, marktweite regulato
rischeMassnahmenalsReaktionaufdiesenBilanzskan
dalgesprochenhätte.85

Insgesamtwurden imRahmenderbeschriebenenStu
dien insbesondere fünf Ereignisse im Zusammenhang
mit dem Enron-Andersen-Skandal, welchen annah
megemässgrossenEinfluss aufdasReputationskapital
von Arthur Andersen zukommt, in unterschiedlichen
FormenimmerwiedereinernäherenAnalyseunterzo
gen.DiedenvorgenanntenStudienzugrunde liegende
EreignisselektionlässtsichimÜberblickwieinTab. 1
dargestelltzusammenfassen.

85 Vgl.RogerD.Huang/HangLi,Doesthemarketdoleoutcol
lective punishment? An empirical analysis of industry, geogra
phy, and Arthur Andersen’s reputation, Journal of Banking &
Finance2009,1264.

Mandanten der verbleibenden Big FourWirtschafts
prüfungsgesellschaften ergab. Somit zeigen diese Er
gebnissenachderAuffassungdieserAutoren,dassdie
Ereignisse, die letztlich sogar in der Auflösung von
Arthur Andersen mündeten, zu einem generellen Ver
trauensverlust indenBerufsstandderWirtschaftsprü
ferführten.79

Im Rahmen der Studie von Steven F. Cahan/David
Emanuel/JerrySun (2009)richtetesichderFokusim
Gegensatz zu den anderen bislang vorgelegten Studi
ennichtaufdenKapitalmarkteineseinzelnenLandes,
sonderndieseStudiebeleuchtetedieAuswirkungender
Ereignisse am 10. Januar und 4. Februar 2002 in den
USA auf die Arthur AndersenMandanten in 38 ver
schiedenen Ländern, wobei die USA nicht mit einge
schlossenwurde.80WährendsichimZugedieserStudie
nachdem10.Januar2002–alsArthur Andersen zugab,
DokumentezurEnronPrüfungvernichtetzuhaben–
zwar eine negative durchschnittliche Überrendite drei
TagenachdemEreignistaginHöhevon0.15%ergab,
sich diese aber nicht als statistisch signifikant erwies,
konnten demgegenüber durch die Autoren nach dem
4. Februar 2002 signifikant81 negative Kursreaktionen
in Form einer durchschnittlich bei 0.97% liegenden
ÜberrenditedreiBörsentagenachdemEreignistagbe
obachtet werden. Vor dem Hintergrund, dass in der
Gesamtbetrachtung beider Ereignisse ebenfalls eine
als statistisch signifikant82 zu bezeichnende negati
ve durchschnittliche Überrendite innerhalb von drei
BörsentagennachEreigniseintrittinHöhevon1.13%
festzustellenwar,kamendieAutorenzuderSchlussfol
gerung,dassdemReputationsverlust,welcherzunächst
dieUSLändergesellschaftvonArthur Andersen betraf,
nachweislichauchSpilloverEffekteaufdieArthur An-
dersenMandanten ausserhalb den USA zuzusprechen
seien,83wobeiderUmfangdieserEffekte–wieweiter
gehende Analysen zeigten – im Wesentlichen dadurch
bestimmtwird,welchesregulatorischeUmfeld indem
jeweiligen Sitzland der untersuchten Unternehmen
vorherrscht(«common law countries»versus«civil law 
countries») und ob die untersuchten Unternehmen in
denUSAeineZweitnotierungverfolgen.84

DerFrage,obimZusammenhangmitdemEnron-An-
dersen-Skandal sowohl von branchenübergreifenden
als auchsichüberweitegeographischeGebieteerstre
ckende SpilloverEffekte des Reputationsverlustes von

79 Vgl. hierzu insbesondere Don M. Autore/Randall S. Bill
ingsley/MeirI.Schneller,Informationuncertaintyandaudi
torreputation,JournalofBanking&Finance2009,190.

80 Im Rahmen dieser Studie gingen auch sieben Schweizer UnterIm Rahmen dieser Studie gingen auch sieben Schweizer Unter
nehmen,welchevonArthur Andersengeprüftwurden,indieAna
lysenein;vgl.Cahan/Emanuel/Sun(FN10),210.

81 DasSignifikanzniveaubetrug1%.
82 DasSignifikanzniveaubetrugandieserStelleebenfalls1%.
83 Vgl.insbesondereCahan/Emanuel/Sun(FN10),209212.
84 SiehehierzuCahan/Emanuel/Sun(FN10),212ff.
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86

NebenTab. 1gibtdienachstehendeTab. 2nochmalseinenÜberblicküberdiesoebendargestelltenStudienzuden
möglichenKapitalmarktreaktionenaufdenReputationsverlustderWirtschaftsprüfungsgesellschaftArthur Ander-
senimZugedesEnronSkandals,diediesenStudienzugrundeliegendeEreignisselektionunddiedabeigewonnenen
Untersuchungsresultate.

86 Gemäss Krishnamurthy/Zhou/Zhou (FN 45), 474, erfolgte die Anklageerhebung gegen Arthur Andersen am Nachmittag des
14.März2002,allerdingsweitestgehendpublikwurdediesesEreignisdurchdieMedienberichterstattungerstam15.März2002.Deshalb
wurdedurchdieseAutorenfürdieUntersuchungdiesesEreignisseseinZweiTagesZeitraumherangezogen.Indenanderenbeschriebenen
Studienwurdezumeistentwederder14.März2002oderder15.März2002alsdereigentlicheEreignistagherausgestellt.

Tab. 1:  Schlüsselereignisse mit Einfluss auf das Reputationskapital der Wirtschaftsprüfungs gesellschaft Arthur Andersen im 
Zuge des Enron-Skandals

- 15 - 

spezifische als für industrieunabhängige, marktweite regulatorische Massnahmen als Reaktion 
auf diesen Bilanzskandal gesprochen hätte.85 
Insgesamt wurden im Rahmen der beschriebenen Studien insbesondere fünf Ereignisse im Zu-
sammenhang mit dem Enron-Andersen-Skandal, welchen annahmegemäss grossen Einfluss 
auf das Reputationskapital von Arthur Andersen zukommt, in unterschiedlichen Formen im-
mer wieder einer näheren Analyse unterzogen. Die den vorgenannten Studien zugrunde lie-
gende Ereignisselektion lässt sich im Überblick wie in Tab. 1 dargestellt zusammenfassen. 

Ereignis Datum Beschreibung 

1 8.11.2001 Ankündigung Enrons, die Abschlüsse der vergangenen Jahre 
korrigieren zu müssen; Anforderung der Unterlagen von Ar-
thur Andersen durch die SEC 

2 12.12.2001 CEO von Arthur Andersen, Joe Berardino, gesteht vor US-Kon-
gress Fehler ein 

3 10.1.2002 Arthur Andersen gibt Dokumenten-Vernichtung im Zusammen-
hang mit Enron zu 

4 4.2.2002 1. Börsentag nach Powers-Bericht und Ernennung von Paul 
Volcker als neuen Vorsitzenden des Independent Oversight 
Boards (IOB) von Arthur Andersen 

5 14./15.3.200286 Anklageeröffnung gegen Arthur Andersen 

Tab. 1: Schlüsselereignisse mit Einfluss auf das Reputationskapital der Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaft Arthur Andersen im Zuge des Enron-Skandals 

Neben Tab. 1 gibt die nachstehende Tab. 2 nochmals einen Überblick über die soeben darge-
stellten Studien zu den möglichen Kapitalmarktreaktionen auf den Reputationsverlust der 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Arthur Andersen im Zuge des Enron-Skandals, die diesen 
Studien zugrunde liegende Ereignisselektion und die dabei gewonnenen Untersuchungsresul-
tate.  

Studie Analysierter Markt Anzahl einbezogener 
Unternehmen Ereignisselektion 

CHANEY/PHILIPICH 
(2002) 

US-amerikanischer Kapital-
markt 

1’474 im S&P 1500 ver-
tretene börsenkotierte Un-
ternehmen; davon 287 
Arthur Andersen-Mandan-
ten 

1, 2, 3****, 4**** und 5 

CALLEN/MOREL (2003) US-amerikanischer Kapital-
markt 

1’296 börsenkotierte Un-
ternehmen; davon 648 Ar-
thur Andersen-Mandan-
ten 

Zeitraum Oktober 2001 
bis Januar 2002* 

                                                
85  Vgl. ROGER D. HUANG/HANG LI, Does the market dole out collective punishment? An empirical analysis of 

industry, geography, and Arthur Andersen’s reputation, Journal of Banking & Finance 2009, 1264. 
86  Gemäss KRISHNAMURTHY/ZHOU/ZHOU (FN 45), 474, erfolgte die Anklageerhebung gegen Arthur Andersen 

am Nachmittag des 14. März 2002, allerdings weitestgehend publik wurde dieses Ereignis durch die Medien-
berichterstattung erst am 15. März 2002. Deshalb wurde durch diese Autoren für die Untersuchung dieses Er-
eignisses ein Zwei-Tages-Zeitraum herangezogen. In den anderen beschriebenen Studien wurde zumeist ent-
weder der 14. März 2002 oder der 15. März 2002 als der eigentliche Ereignistag herausgestellt. 

Studie Analysierter Markt Anzahl einbezogener 
Unternehmen Ereignisselektion 

CHANEY/PHILIPICH 
(2002) 

US-amerikanischer Kapital-
markt 

1’474 im S&P 1500 ver-
tretene börsenkotierte Un-
ternehmen; davon 287 
Arthur Andersen-Mandan-
ten 

1, 2, 3****, 4**** und 5 

CALLEN/MOREL (2003) US-amerikanischer Kapital-
markt 

1’296 börsenkotierte Un-
ternehmen; davon 648 Ar-
thur Andersen-Mandan-
ten 

Zeitraum Oktober 2001 
bis Januar 2002* 

DE FUENTES BARBERA/ 
PUCHETA MARTINEZ 
(2006) 

Spanischer Kapitalmarkt 106 im MCE (Mercado 
Continuo Español) ge-
führte börsenkotierte Un-
ternehmen; davon 25 Ar-
thur Andersen-Klienten 

3  
sowie 28.11.2001, als das 
Übernahmeangebot für 
Enron durch die Dynegy 
Inc. zurückgezogen wur-
de 

HECKER/KRIEG/PFAUTH 
(2006) 

Deutscher Kapitalmarkt 466 börsenkotierte Unter-
nehmen der Segmente 
Amtlicher Handel, Gere-
gelter Markt und Neuer 
Markt; davon 81 Arthur 
Andersen-Mandanten 

1, 2***, 3, 4, 5 

sowie 16.10.2001, als En-
ron überraschend Ver-
lust für das dritte Quar-
tal 2001 bekannt gab, 
und 8.3.2002, als den 1. 
Tag, an dem in den Me-
dien Spekulationen in 
Bezug auf eine mögliche 
Anklageerhebung gegen 
Arthur Andersen laut 
wurden 

KRISHNAMURTHY/ZHOU/ 
ZHOU (2006) 

US-amerikanischer Kapital-
markt 

874 börsenkotierte und 
von Arthur Andersen ge-
prüfte Unternehmen 

5*** 

DOOGAR/SOUGIANNIS/ 
XIE (2007) 

US-amerikanischer Kapital-
markt 

Das Untersuchungssam-
ple umfasst im Durch-
schnitt über alle Analy-
sen rund 4’000 Big Five- 
und 800 Non-Big Five-
Mandanten 

1, 2***, 3***, 4** und 5* 
sowie weitere Ereignisse 
i.Z.m. der Prüfung der 
Waste Management Inc. 
und der Sunbeam Corp. 
durch  Arthur Andersen 

NELSON/PRICE/ 
ROUNTREE (2008) 

US-amerikanischer Kapital-
markt 

1’463 im S&P 1500 ver-
tretene börsenkotierte Un-
ternehmen; davon 289 
Arthur Andersen-Mandan-
ten 

3**, 4** und 5 (pos. 
Kursreaktionen)** 

AUTORE/BILLINGSLEY/ 
SCHNELLER (2009) 

US-amerikanischer Kapital-
markt 

1’128 im S&P 1500 ver-
tretene börsenkotierte und 
von den Big Five-WPg 
geprüfte Unternehmen; 
davon 208 Arthur Ander-
sen-Mandanten 

3*, 5** 

CAHAN/EMANUEL/SUN 
(2009) 

Kapitalmärkte 38 verschie-
dener Länder ausserhalb der 
USA 

521 börsenkotierte und 
von Arthur Andersen ge-
prüfte Unternehmen aus 
38 versch. Ländern 

3, 4*** 

HUANG/LI (2009) US-amerikanischer Kapital-
markt 

1’364 im S&P 1500 
vertretene börsenkotierte 
Unternehmen; davon 277 
Arthur Andersen-Man-

3*** 
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Tab. 2:  Übersicht über ausgewählte Studien zu möglichen Kapitalmarktreaktionen auf den Reputationsverlust der Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaft Arthur Andersen im Zuge des Enron-Skandals

Studie Analysierter Markt Anzahl einbezogener 
Unternehmen Ereignisselektion 

HECKER/KRIEG/PFAUTH 
(2006) 

Deutscher Kapitalmarkt 466 börsenkotierte Unter-
nehmen der Segmente 
Amtlicher Handel, Gere-
gelter Markt und Neuer 
Markt; davon 81 Arthur 
Andersen-Mandanten 

1, 2***, 3, 4, 5 

sowie 16.10.2001, als En-
ron überraschend Ver-
lust für das dritte Quar-
tal 2001 bekannt gab, 
und 8.3.2002, als den 1. 
Tag, an dem in den Me-
dien Spekulationen in 
Bezug auf eine mögliche 
Anklageerhebung gegen 
Arthur Andersen laut 
wurden 

KRISHNAMURTHY/ZHOU/ 
ZHOU (2006) 

US-amerikanischer Kapital-
markt 

874 börsenkotierte und 
von Arthur Andersen ge-
prüfte Unternehmen 

5*** 

DOOGAR/SOUGIANNIS/ 
XIE (2007) 

US-amerikanischer Kapital-
markt 

Das Untersuchungssam-
ple umfasst im Durch-
schnitt über alle Analy-
sen rund 4’000 Big Five- 
und 800 Non-Big Five-
Mandanten 

1, 2***, 3***, 4** und 5* 
sowie weitere Ereignisse 
i.Z.m. der Prüfung der 
Waste Management Inc. 
und der Sunbeam Corp. 
durch  Arthur Andersen 

NELSON/PRICE/ 
ROUNTREE (2008) 

US-amerikanischer Kapital-
markt 

1’463 im S&P 1500 ver-
tretene börsenkotierte Un-
ternehmen; davon 289 
Arthur Andersen-Mandan-
ten 

3**, 4** und 5 (pos. 
Kursreaktionen)** 

AUTORE/BILLINGSLEY/ 
SCHNELLER (2009) 

US-amerikanischer Kapital-
markt 

1’128 im S&P 1500 ver-
tretene börsenkotierte und 
von den Big Five-WPg 
geprüfte Unternehmen; 
davon 208 Arthur Ander-
sen-Mandanten 

3*, 5** 

CAHAN/EMANUEL/SUN 
(2009) 

Kapitalmärkte 38 verschie-
dener Länder ausserhalb der 
USA 

521 börsenkotierte und 
von Arthur Andersen ge-
prüfte Unternehmen aus 
38 versch. Ländern 

3, 4*** 

HUANG/LI (2009) US-amerikanischer Kapital-
markt 

1’364 im S&P 1500 
vertretene börsenkotierte 
Unternehmen; davon 277 
Arthur Andersen-Man-
danten 

3*** 

*/**/***/****  signifikant negativer Einfluss des Ereignisses auf die Kurse der Mandanten von Arthur 
Andersen; Signifikanz auf dem Niveau von 10 %/5 %/1 %/0.1 % 
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semHintergrundsollimFolgendennunerstmalsauch
für den Schweizer Kapitalmarkt anhand einer Ereig
nisstudiederFragenachgegangenwerden,ob inFolge
dieser Ereignisse negative Aktienkursreaktionen fest
zustellen sind. Könnten dabei weder Kapitalmarktre
aktionen bei Arthur Ander senMandanten noch bei
KlientensonstigerPrüfungsgesellschaftenimZugeder
EreignisseimZusammenhangmitdemEnron-Skandal
festgestellt werden, d.h. könnten damit quasi für den
SchweizerPrüfungsundKapitalmarktsog.Spillover
EffekteinFormeinesgenerellenVertrauensverlustesin
denBerufsstandderWirtschaftsprüfer–wiedieseins
besondere inUSamerikanischenStudien festzustellen
waren–ausgeschlossenwerden, stellt sichhierbei ins
besonderedieFrage,obdiejüngstdurchdenSchweizer
GesetzgebervorgenommenenregulativenMassnahmen
indieserWeiseüberhauptvonnötenwaren.Sowurden
–wieeinleitendbereitserwähnt–mitdenam1.Januar
2008 in Kraft getretenen gesetzlichen Neuregelungen
wesentlicheElementedesUSamerikanischenSarbanes 
Oxley Acts in das Schweizer Recht vornehmlich auch
mit dem Ziel übernommen, einen wirksamen Beitrag
zurWiederherstellungdesVertrauensvonAnlegernam
Kapitalmarkt in den Berufsstand der Wirtschaftsprü
fer zu leisten. Doch ist die Frage, ob der Berufsstand
der Wirtschaftsprüfer gerade durch diesen Bilanz
skandalwirklichanVertrauenverlorenhat,bislangfür
die Schweiz noch nicht beantwortet. Diesem Problem
widmetsichnundienachfolgendeempirischeUntersu
chungmittelsderMethodikdessog.Marktmodells.

V. Ereignisstudie zu Kapitalmarktreak-
tionen auf den Repu tationsverlust des 
Abschlussprüfers Arthur Andersen am 
Schweizer Kapitalmarkt

1. Hypothesenbildung

Im Folgenden werden die Schweizer Unternehmen,
welche in 2001 im Swiss All Share geführt wurden,
daraufhin untersucht, ob und ggf. in welcher Wei
se die Kapitalmarktteilnehmer auf den Reputations
verlust der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Arthur 
Andersen reagiert haben. Sofern die von Investoren
empfundenesubjektiveUnsicherheitüberdieRendite
RisikoEntwicklung der Unternehmensanteile von
den publizierten und einer Abschlussprüfung unter
zogenen Rechnungslegungsdaten und der Menge der
sonstigen Unternehmensinformationen abhängt,88 ist

88 In diesem Zusammenhang gibt bspw. Bahram Soltani, Some
Empirical Evidence to Support the Relationship Between Au
dit Reports and Stock Prices – The French Case, International
Journal of Auditing 2000, 274ff., einen Überblick über bereits
vorliegende Studien, welche den Zusammenhang zwischen dem
Bestätigungsvermerk bzw. Bericht des Abschlussprüfers an die

Zusammengefasst kann festgehalten werden, dass
mit Ausnahme einer Studie, der Untersuchung von
De Fuentes Barbera/Pucheta Martinez (2006),
die Analysen in den bislang vorgelegten Beiträgen
z.T. höchst signifikante Ergebnisse hinsichtlich die
ser spezifischen Ereignisse im Zusammenhang mit
dem Enron-Andersen-Skandal erbrachten, welche
dokumentieren, dass der Reputationsverlust der Wirtdass der Reputationsverlust der Wirt
schaftsprüfungsgesellschaft Arthur Andersen nicht
nur bei den Prüfungsmandanten dieses Prüfers, son
dern auch bei den Mandanten sonstiger Prüfungsge
sellschaften–auchausserhalbdenUSA–zunegativen
Aktienkursreaktionengeführthat.Hierbeibleibt aber
grundsätzlichfestzuhalten,dasssichdieReputationsef
fekte imEnron-AndersenFallnichtohneWeiteresge
neralisierenlassen.TypischerweisedürfteeherderFall
eintreten,dasseinefehlerhafteBilanzaufgedecktwird
undsichdabeiMängelindenPrüfungsabläufenheraus
stellen,alsFälle,indenenoffenkundigvomAbschluss
prüferinderFolgeBeweismaterialenvernichtetundda
mit Justizbehörden in ihrer Arbeit behindert werden.
InersteremFallsolltendieReputationsverlustefürdie
geprüften Unternehmen deutlich geringer ausfallen.87
SoliesssichauchindenvorangehenddargestelltenStu
dien überwiegend feststellen, dass bis zum 10. Januar
2002,d.h.bevorArthur Andersenzugab,Prüfungsun
terlagenvernichtetzuhaben,dieÜberrenditenfürdie
Arthur AndersenMandanten zwar leicht negativ, aber
statistischnicht inZusammenhangmitArthur Ander-
senzubringenwaren,währendsichfürdieEreignistage
des10.Januar2002(Arthur AndersengibtDokumenten
Vernichtungzu),des4.Februar2002(1.Börsentagnach
Powers-Bericht und Ernennung von Paul Volcker als
neuenVorsitzendendesIndependentOversightBoards
(IOB))unddes 14.bzw.15.März2002(Anklageeröff
nung gegen Arthur Andersen) zumeist höchst signihöchst signi
fikante Ergebnisse festhalten liessen. Auch für Arthur 
Andersenselbsthieltensichbiszum10.Januar2002die
KonsequenzenausdiesenVorfällennochineinemüber
schaubaren Rahmen. So entzogen beispielsweise nach
den Ergebnissen der Studie von Chaney/Philipich
(2002) biszudiesemZeitpunkt nurwenigeMandanten
Arthur AndersendenPrüfungsauftrag.

Insgesamt lässt sich nach den Resultaten der bislang
vorliegenden Studien nicht nur von einem nachgewie
senen marktweiten SpilloverEffekt in Form eines ge
nerellen Vertrauensverlustes in den Berufsstand der
WirtschaftsprüfernachEintrittderspezifischenEreig
nisseimZusammenhangmitdiesemSkandalsprechen,
sondernesistnachdenResultatenvorliegenderBeiträge
auchdamitzurechnen,dasssichderReputationsverlust
von Arthur Andersen LLP in den USA auch weltweit
auf deren Prüfungsmandate ausgewirkt hat. Vor die

87 Vgl.hierzuauchBigus(FN9),35.
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davon auszugehen, dass diese Unsicherheit durch ei
nen Reputationsverlust des zuständigen Abschluss
prüfers ceteris paribus verändert werden kann. Ein
gesunkenes Vertrauen in die Arbeitsleistungen und
die Beurteilungszuverlässigkeit des Abschlussprüfers
kann gleichzeitig zu einer geminderten Glaubwürdig
keit der Jahresabschlussinformationen führen, auf die
die Kapitalmarktteilnehmer mit entsprechenden Ver
änderungen der risikoadjustierten Renditeforderung
reagieren. In diesem Zusammenhang kann vermutet
werden, dass der Reputationsverlust des zuständigen
Abschlussprüfers zu einer Verringerung des Unter
nehmenswertes und damit ceteris paribus zu einer
Erhöhung der von den Kapitalmarktteilnehmern ge
forderten risikoadjustierten Aktienrendite geführt
hat.89 Ferner spielen dabei für den hier betrachteten
Fall des Weiteren auch folgende Überlegungen eine
Rolle: Muss eine Wirtschaftsprüfungsgesellschaft ge
rade aufgrund des Bekanntwerdens einer als schlecht
zu bezeichnenden Leistung, d.h. einer tatsächlichen
Nichterfüllung der gesetzlichen Anforderungen an
die Jahresabschlussprüfung, einen Vertrauensverlust
hinnehmen, haben die Mandanten dieser Wirtschafts
prüfungsgesellschaft aufgrund der damit verbundenen
geminderten Glaubwürdigkeit der Jahresabschlussin
formationen möglicherweise auch damit zu rechnen,
dass in der Folge bestehende Investorengruppen zu
künftigvoneinerweiterenAnlageindieseGesellschaft
absehen könnten. Dies wiederum würde dazu führen,
dass die Aktienkurse dieser Mandantenunternehmen
sensitiv auf die Reputationsverluste der beauftragten
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft reagieren.90 Hierbei
istalsweiteresArgumentauchanzuführen,dass–wie
bereits in Abschnitt II. festgehalten – das Gut «Wirt
schaftsprüfung» nicht nur die eigentliche Dienstleis
tung der Prüfung des Jahresabschlusses umfasst, son
dernmitdem(uneingeschränkten)Testatdergeprüften
Unternehmung gleichzeitig auch Reputation auf Zeit
verliehen wird, was am Kapitalmarkt möglicherwei
se bereits in Form positiver Kursaufschläge honoriert
wurde.Gingediese«Reputationsprämie»aberverloren,
könntediesinderFolgeebenfallszunegativenKursre
aktionenführen.Insgesamtsolldamitfürdienachfol

GeneralversammlungundetwaigenKursreaktionenamKapital
marktnäheruntersuchen.

89 Hierbeiseiaberdaraufhingewiesen,dasseinReputationsverlust
des zuständigen Abschlussprüfers nicht zwangsläufig zu einer
Reduzierung des bewertungsrelevanten Risikos führen muss,
da nicht eindeutig vorhergesagt werden kann, wie der Anleger
nachErhaltspezielleinersolchenInformationdasoperativeund
finanzwirtschaftlicheRisikodesUnternehmenssowiedieHöhe
derzukünftigenRückflüsseeinschätzt;vgl.hierzuallerdings in
BezugaufeinenanderenThemenschwerpunktBernhardPel
lens/Claude Tomaszewski, Kapitalmarktreaktionen auf den
Rechnungslegungswechsel zu IAS bzw. USGAAP, Zeitschrift
für betriebswirtschaftliche Forschung – Sonderheft 41 – 1999,
212.

90 Vgl.hierzuauchDeFuentesBarbera/PuchetaMartinez(FN49),
71.

gendenAnalysenzunächstfolgendeHypotheseformu
liertwerden:

Der Reputationsverlust der Wirtschaftsprüfungsge
sellschaft Arthur Andersen hat zu negativen abnor
malen Renditen insbesondere bei den durch diese
Gesellschaft geprüften Mandanten geführt (Hypo-
these 1).

Wenn darüber hinaus davon ausgegangen wird, dass
derartige Ereignisse einen generellen Vertrauensver
lustindenBerufsstandderWirtschaftsprüferzurFolge
habenkönnten,aberdabeidennoch–wie inderLite
ratur üblich – ein positiver Zusammenhang zwischen
der Grösse einer Wirtschaftsprüfungsgesellschaft und
der Qualität der von ihr angebotenen Prüfungsleis
tungenunterstelltwerdenkann,wassichauch–wiein
empirischenStudienbestätigtwerdenkonnte– inent
sprechenden Kapitalmarktreaktionen widerspiegelt,91
müssten sich in Abhängigkeit von der Grösse einer
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft überdies auch unter
schiedliche Kapitalmarktreaktionen aufzeigen lassen.
DahersolldesWeiterenfolgendeHypothese formuliert
werden:

Die Ereignisse im Zusammenhang mit dem En-
ron-AndersenSkandal, welche für den Repu
tationsverlust der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Arthur Andersenverantwortlichsind,habenauchzu
negativenabnormalenRenditenbeidendurchsons
tige Prüfer bzw. Wirtschaftsprüfungsgesellschaften
geprüftenUnternehmengeführt,wobeisichdiene
gativenAuswirkungenbeidenMandantenkleinerer
Wirtschaftsprüfer bzw. Wirtschaftsprüfungsgesell
schaften(DiverseWP/WPG)merklichabgeschwäch
terzeigenalsbeidenMandantenderverbleibenden
BigFourPrüfungsgesellschaftenundnochdeutlich
abgeschwächter als bei den Arthur Andersen-Man
dantenselbst(Hypothese 2).

91 So reagieren bspw. die Aktienkurse auf ErgebnisüberraschunSo reagieren bspw. die Aktienkurse auf Ergebnisüberraschun
gen stärker, wenn das Unternehmen durch eine grosse Wirt
schaftsprüfungsgesellschaft geprüft wurde; vgl. u.a. die Studien
von Siew Hong Teoh/T.J. Wong, Perceived Auditor Quality
and the Earnings Response Coefficient, The Accounting Re
view1993,346–366,sowieGopalV.Krishnan,AuditQuality
andthePricingofDiscretionaryAccruals,Auditing:AJournal
ofPractice&Theory2003,109–126.Auchlässtsichz.B.feststelAuchlässtsichz.B.feststel
len, dass das Handelsvolumen am ersten Börsentag nach einem
erfolgtenInitialPublicOffering(IPO)signifikantgrösseristbei
Unternehmen, die von einem grossen Abschlussprüfer geprüft
wurden; vgl. hierzu u.a. HweeYong Jonathan Jang/Chan
JaneLin,AuditQualityandTradingVolumeReaction:AStudy
ofInitialPublicOfferingofStocks, JournalofAccountingand
PublicPolicy1993,263–287.ZudemistdiePrüfungdurcheinen
grossenAbschlussprüfer fürdasgeprüfteUnternehmenmitge
ringerenKapitalkostenverbunden;vgl.diesbezüglichu.a.Inder
K. Khurana/K.K. Raman, Litigation Risk and the Financial
Reporting Credibility of Big4 versus NonBig4 Audits: Evi
dencefromAngloAmericanCountries,TheAccountingReview
2004,473495.
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93

InAnlehnungandiebereitsinAbschnitt IV.angespro
chenen Studien sollen im Rahmen der nachfolgenden
Analysen insbesondere die in Tab. 1 umschriebenen
Ereignisse (1) bis (5) einer näheren Untersuchung un
terzogen werden. Zusätzlich soll darüber hinaus als
sechstesEreignisdieVerurteilungArthur Andersensam
17.Juni2002indieweitereAnalyseeinbezogenwerden.
Um aber bei der Analyse signifikanter Kapitalmarkt
reaktionenaufdieseEreignissemöglicheFehlinterpre
tationen zu vermeiden, ist die Ermittlung des exakten
ZeitpunktesdereingetretenenEreignissefürdieUnter
suchungvonentscheidenderBedeutung.Prinzipiell ist
hierbeiderZeitpunktzuwählen, andemderKapital
marktdieInformationenzudenEreignissenfrühestens
erhaltenhabenkann.WähltmanhierbeidenEintritts
zeitpunktdesjeweiligenEreignissesindenUSA,müsste
diesbezüglichangenommenwerden,dassdierelevanten
Informationen in Bezug auf das Ereignis kurzerhand
auchdenSchweizerKapitalmarkterreichthätten,damit
Anleger entsprechend auf diese Informationen reagie
renkonnten.Dieshättebspw.durchdenEinsatzelek
tronischerMediengewährleistetseinkönnen.Dabeiist
aber im Rahmen der an dieser Stelle vorgenommenen
Ereignisselektion zusätzlich zu berücksichtigen, dass
die Schweiz nicht in derselben Zeitzone wie die USA
liegt. Da vor diesem Hintergrund nicht sichergestellt
werden kann, dass die relevanten Informationen bzgl.
derEreignissetatsächlichamEreignistagandieAnleger
amSchweizerKapitalmarktgedrungenunddamitindie
Aktienkursbildung eingeflossen sind, wurde zur Un
tersuchung der Kapitalmarktreaktionen nicht nur der

93 In drei Fällen wurden die Unternehmen gemeinschaftlich von
zwei Abschlussprüfern geprüft (sog. Joint Audit). Dies wurde
imRahmenderAbb.1wiezweigetrenntePrüfungsaufträgebe
handelt.DaindieseJointAuditsausschliesslichdieheutigenBig
FourWirtschaftsprüfungsgesellschafteninvolviertwaren,konn
tendiebetreffendenUnternehmenimRahmendernachfolgenden
Analysen genau einer Abschlussprüfergruppe, den Big Four
Wirtschaftsprüfungsgesellschaften,zugeordnetwerden.

2. Datenbasis und Untersuchungsmethodik

Als Grundlage zur Untersuchung der Kapitalmarktre
aktionen auf den Reputationsverlust der Wirtschafts
prüfungsgesellschaft Arthur Andersen dienten die zum
31.12.2001imSwiss All SharegeführtenGesellschaften.
Vondiesen291Gesellschaftenwurdenallerdingsdieje
nigenUnternehmennicht indieseAnalyseeinbezogen,
welcheihrenHauptsitzimJahr2001nichtinderSchweiz
hattenodervondenendiefürdieAnalyseerforderlichen
KursdatennichtzurVerfügungstanden,etwaweildiese
GesellschaftenerstzumEndedesJahres2001denWeg
andieBörseinFormeinesInitialPublicOffering(IPO)
fanden. Des Weiteren wurde auch die Swissair nicht in
dieAnalyseneinbezogen,dadieseGesellschaftaufgrund
spezifischer Ereignisse, welche am 2.Oktober 2001 im
«Grounding» dieser Fluggesellschaft mündeten, wäh
rend dieser Periode äusserst volatile Tageskurse und
zeitweise starke Kurseinbrüche zu verzeichnen hatte,
welcheEinflussaufdieUntersuchungsergebnissehätten
nehmenkönnen.ImGanzenreduziertesichdasUnter
suchungssampledamitum15Gesellschaften,sodassals
GrundgesamtheitfürdienachfolgenddargestelltenTest
verfahren insgesamt 276 Unternehmen verblieben. Für
dieseGesellschaftenwurdendieGeschäftsberichte2001
bzw. 2000/2001 in Ergänzung zu einer Durchsicht der
AngabenimAktienführer Schweiz 2002/200392darauf
hin untersucht, welcher Abschlussprüfer im relevanten
Untersuchungszeitraum den Prüfungsauftrag innehat
te.EinenÜberblicküberdieAbschlussprüferbzw.Ab
schlussprüfergruppenderindieUntersuchungeinbezo
genenUnternehmengibthierzuvorabdieobenstehende
Abb. 1.

92 Vgl. Verlag Finanz und Wirtschaft AG, Aktienführer
Schweiz2002/2003,Zürich2002.

- 20 - 

 

Mandate im Unter-
suchungssample 

 

abs. rel.  
(in %) 

PricewaterhouseCoopers 108 38.71 
Ernst  & Young 65 23.30 
KPMG 51 18.28 
Arthur Andersen 18 6.45 
Deloitte  &  Touche 10 3.58 
Diverse WP / WPG 27 9.68 
Total 27993 100.00 

Abb. 1: Prüfungsgesellschaften im Untersuchungssample 

In Anlehnung an die bereits in Abschnitt IV. angesprochenen Studien sollen im Rahmen der 
nachfolgenden Analysen insbesondere die in Tab. 1 umschriebenen Ereignisse (1) bis (5) ei-
ner näheren Untersuchung unterzogen werden. Zusätzlich soll darüber hinaus als sechstes Er-
eignis die Verurteilung Arthur Andersens am 17. Juni 2002 in die weitere Analyse einbezogen 
werden. Um aber bei der Analyse signifikanter Kapitalmarktreaktionen auf diese Ereignisse 
mögliche Fehlinterpretationen zu vermeiden, ist die Ermittlung des exakten Zeitpunktes der 
eingetretenen Ereignisse für die Untersuchung von entscheidender Bedeutung. Prinzipiell ist 
hierbei der Zeitpunkt zu wählen, an dem der Kapitalmarkt die Informationen zu den Ereignis-
sen frühestens erhalten haben kann. Wählt man hierbei den Eintrittszeitpunkt des jeweiligen 
Ereignisses in den USA, müsste diesbezüglich angenommen werden, dass die relevanten In-
formationen in Bezug auf das Ereignis kurzerhand auch den Schweizer Kapitalmarkt erreicht 
hätten, damit Anleger entsprechend auf diese Informationen reagieren konnten. Dies hätte 
bspw. durch den Einsatz elektronischer Medien gewährleistet sein können. Dabei ist aber im 
Rahmen der an dieser Stelle vorgenommenen Ereignisselektion zusätzlich zu berücksichtigen, 
dass die Schweiz nicht in derselben Zeitzone wie die USA liegt. Da vor diesem Hintergrund 
nicht sichergestellt werden kann, dass die relevanten Informationen bzgl. der Ereignisse tat-
sächlich am Ereignistag an die Anleger am Schweizer Kapitalmarkt gedrungen und damit in 
die Aktienkursbildung eingeflossen sind, wurde zur Untersuchung der Kapitalmarktreaktionen 
nicht nur der jeweilige Ereignistag (t = 0), sondern zumindest noch der dem Ereignistag fol-
gende Börsentag in die Betrachtung einbezogen (t = +1).94 Daneben wurden in Anlehnung an 
bereits vorliegende Studien95 im Rahmen der Analysen weitere Betrachtungszeitfenster (event 
windows) mit einer Länge von einem Börsentag bis zu sechs Börsenhandelstagen (Test-
periode) herangezogen,96 wobei unterstellt wurde, dass ein möglicher Kursanpassungsprozess 
ausschliesslich und vollständig in diesen Zeiträumen zu beobachten ist.97  

                                                
93  In drei Fällen wurden die Unternehmen gemeinschaftlich von zwei Abschlussprüfern geprüft (sog. Joint Au-

dit). Dies wurde im Rahmen der Abb. 1 wie zwei getrennte Prüfungsaufträge behandelt. Da in diese Joint Au-
dits ausschliesslich die heutigen Big Four-Wirtschaftsprüfungsgesellschaften involviert waren, konnten die 
betreffenden Unternehmen im Rahmen der nachfolgenden Analysen genau einer Abschlussprüfergruppe, den 
Big Four-Wirtschaftsprüfungsgesellschaften, zugeordnet werden. 

94  Vgl. hierzu u.a. auch HECKER/KRIEG/PFAUTH (FN 10), 13. 
95  Siehe hierzu insbesondere die Darstellung in Abschnitt IV. des vorliegenden Beitrags. 
96  Um zu verhindern, dass die beobachteten Kursveränderungen der untersuchten Unternehmen nicht auf sonsti-

ge Ereignisse (Störereignisse) zurückzuführen sind, wurden die an dieser Stelle gewählten Betrachtungszeit-
fenster auf ein kurzes Zeitintervall begrenzt. Hierbei ist allerdings aber auch zu berücksichtigen, dass je län-
ger das Betrachtungszeitfenster angesetzt wird, desto grösser ist auch die Wahrscheinlichkeit einzuschätzen, 
dass der gesamte Effekt einer Information ohne Verzerrung durch verzögerte oder übertriebene Marktreak-
tionen erfasst wird. Angesichts dieser ambivalenten Effekte einer Verlängerung bzw. Verkürzung des Be-
trachtungszeitfensters wurden so in einer Vielzahl von Studien die Kapitalmarktreaktionen in mehreren Zeit-
intervallen analysiert. In den in Abschnitt IV. umschriebenen Studien wurde dabei i.d.R. ein Betrachtungs-

Abb. 1: Prüfungsgesellschaften im Untersuchungssample
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werdenmethodischbeiderUntersuchungvonAktien
kursreaktionen die Renditen der untersuchten Aktien
um die marktweiten Schwankungen korrigiert, indem
dieAktienrendite inderEreignisperiodemitderRen
diteeines Indexbereinigtwird,umdie sog.abnorma
lenRenditenzuerhalten.ImRahmendervorliegenden
StudiewurdehierzuderTestperiodeeineSchätzperiode
von250Handelstagenvorangestellt,mitderenHilfedie
Parameter zur Bildung erwarteter Renditen geschätzt
werden;diegewählteSchätzperiodeerstrecktsich– in
Anlehnung an bereits vorliegende Studien99 – auf den
Zeitraum zwischen dem 16. November 2000 und dem
31.Oktober2001.100DazuwurdendietäglichenAkti
enrenditenRi, t  

101derbetreffendenGesellschaftigegen
dietäglichenMarktrenditenRm, t  regressiert:

Ri, t = ai + bi ∙ Rm, t + εi, t  füri=1 bis 276102undt=t250*
bist-1*(Schätzperiode). 103  (1)

In Bezug auf die Marktrendite wurde hierbei auf den
Swiss All Share Indexzurückgegriffen.Dieherangezo
genentäglichenRenditensindumDividenden,Kapital
veränderungensowieNotizwechselbereinigt.104

99 Siehe hierzu bspw. Huang/Li (FN85),1260, in Anlehnung an
Chaney/Philipich(FN55).

100 BeiderWahlderSchätzperiodelässtsichvoneinemklassischen
Tradeoff zwischen der Aktualität und der Stabilität der Para
meter sprechen. Hierbei gilt festzuhalten, dass die ermittelten
Schätzwerteumsoaktueller sind, jenäherdieSchätzperiodean
denzuuntersuchendenEreignissenliegt.AusdieserÜberlegung
heraus fiel die Wahl auf eine fixe anstatt auf eine dynamische
Schätzperiode,die250Börsenhandelstagevordem1.November
2001 (= fünfter Börsenhandelstag vor dem zeitlich ersten un
tersuchten Ereignistag) umfasst. Vgl. zur Wahl einer adäquaten
Schätzperiodeu.a.auchGerpott/Jakopin(FN97),70m.w.N.

101 Hierbei wird die Variable Ri, t als (prozentuale) Abweichung
desBörsenkursesKderAktie iamTagtgegenüberdemVortag
t-1wiefolgtgemessen:Ri, t = (Ki, t – Ki, t–1 ) / Ki, t–1  ∙ 100; vgl.hierzu
auchGerpott/Jakopin(FN97),69.

102 Von insgesamt 27 dieser 276 Unternehmen wurden gleichzeitig
mehrere Arten von Wertpapieren gehandelt (so bspw. Inhaber
als auch Namensaktien). Um die Kapitalmarktreaktionen bzgl.
dieserUnternehmenindenAnalysennichtüberzugewichtenund
diese doppelt zu berücksichtigen, wurde in Anlehnung an die
StudievonHecker/Krieg/Pfauth(FN10)fürdieseUnterneh
mennurdieAktienartherangezogen,diewährenddenSchätzals
auch Testperioden die grösseren Handelsumsätze aufwies; vgl.
hierzuauchHecker/Krieg/Pfauth(FN10),16.

103 IndieserGleichungbezeichnet [ai ] eine aktienspezifischeKon
stante bzw. die durch die normale Geschäftstätigkeit des Un
ternehmens i zu erzielende unsystematische Rendite. Ferner
repräsentiert der Parameter [bi ] die durch allgemeine Kapital
markteinflüssehervorgerufenesystematischeRendite,welchedie
Rendite jederAktiebeeinflusst.DieabnormaleRenditespiegelt
dabeientsprechendnurunternehmensspezifischeEreignissewi
der,währendFaktoren,diedengesamtenMarktbetreffen,inder
allgemeinenMarktreaktionenthaltensind.DerParameter[εi ]in
Gleichung(1)beschreibtschliesslicheinevonderMarktentwick
lungunabhängigeStörgrösse,welchebeiAbwesenheitunterneh
mensspezifischer Einflüsse als gegen Null konvergierend ange
nommenwird.Vgl.hierzuinsbesondereauchGerpott/Jakopin
(FN97),69.

104 Sämtliche Kurs und Indexwerte entstammen der Thomson Fi-
nancial Datenbank Datastream.

jeweilige Ereignistag (t=0), sondern zumindest noch
derdemEreignistagfolgendeBörsentagindieBetrach
tungeinbezogen(t=+1).94DanebenwurdeninAnleh
nung an bereits vorliegende Studien95 im Rahmen der
Analysen weitere Betrachtungszeitfenster (event win-
dows)miteinerLängevoneinemBörsentagbiszusechs
Börsenhandelstagen(Testperiode)herangezogen,96wo
bei unterstellt wurde, dass ein möglicher Kursanpas
sungsprozess ausschliesslich und vollständig in diesen
Zeiträumenzubeobachtenist.97

ZurMessung,obundggf.inwelcherWeisedieKapital
marktteilnehmeraufdenReputationsverlustderWirt
schaftsprüfungsgesellschaft Arthur Andersen reagiert
haben, wurde auf die kapitalmarktorientierte Metho
dik–dassog.Marktmodell–zurBewertungvonneuen
unternehmensbezogenenInformationen,welchesinEr
eignisstudienverwendetwird,zurückgegriffen.98Dabei

94 Vgl.hierzuu.a.auchHecker/Krieg/Pfauth(FN10),13.
95 Siehe hierzu insbesondere die Darstellung in Abschnitt IV. des

vorliegendenBeitrags.
96 Umzuverhindern,dassdiebeobachtetenKursveränderungender

untersuchten Unternehmen nicht auf sonstige Ereignisse (Stör
ereignisse) zurückzuführen sind, wurden die an dieser Stelle
gewählten Betrachtungszeitfenster auf ein kurzes Zeitintervall
begrenzt. Hierbei ist allerdings aber auch zu berücksichtigen,
dass je länger das Betrachtungszeitfenster angesetzt wird, desto
grösser ist auch die Wahrscheinlichkeit einzuschätzen, dass der
gesamte Effekt einer Information ohne Verzerrung durch ver
zögerte oder übertriebene Marktreaktionen erfasst wird. An
gesichts dieser ambivalenten Effekte einer Verlängerung bzw.
Verkürzung des Betrachtungszeitfensters wurden so in einer
Vielzahl von Studien die Kapitalmarktreaktionen in mehreren
Zeitintervallenanalysiert.IndeninAbschnitt IV.umschriebenen
Studienwurdedabeii.d.R.einBetrachtungszeitfenstervoneinem
TagvordemDatumderoffiziellenInformationsbekanntgabeder
jeweiligenEreignissegewählt,umAntizipationseffektenbzw.ei
nem«Durchsickern»vonetwaigenInformationen indenMarkt
Rechnung zu tragen. Darüber hinaus schloss das Fenster den
Ereignistagselbstsowie1bis5TagenachdemEreignisein,um
etwaige Marktreaktionsverzögerungen zu berücksichtigen. Im
RahmendervorliegendenAnalysenwurdendaherfolgendeZeit
fensterberücksichtigt:derEreignistagselbstbzw.derTag(0)und
derEreignistagzuzüglichdesvorangegangenenBörsentagesund
nachfolgender Börsenhandelstage bzw. die Zeitfenster (0, +1),
(0,+2),(0,+3),(0,+4)und(1,+4).

97 Nach dem Zeitraum, in dem ereignisbezogene KapitalmarktreNach dem Zeitraum, in dem ereignisbezogene Kapitalmarktre
aktionen betrachtet werden, lassen sich kurz und langfristige
Studienunterscheiden,diesichinAnnahmenundMethodiker
heblichunterscheiden.DieandieserStellevorgenommenekurz
fristige Betrachtung von Ereignissen in einem Zeitfenster von
wenigenTagenberuhtaufderAnnahmeeinersofortigenVerar
beitungsämtlicheröffentlichzugänglicherInformationendurch
den Kapitalmarkt (=mittelstrenge Informationseffizienz). Diese
PrämissewirdinderLiteraturaufderGrundlagezahlreicherem
pirischerBefundeüberwiegendalshaltbareingestuft;vgl.hierzu
insbesondereTorstenJ.Gerpott/NejcM.Jakopin,Ereignis
studien–EinekapitalmarktorientierteMethodikzurBewertung
vonneuenunternehmensbezogenenInformationen,Wirtschafts
wissenschaftlichesStudium2006,67m.w.N.

98 Ereignisstudien verfolgen dabei vornehmlich das Ziel, KapitalEreignisstudien verfolgen dabei vornehmlich das Ziel, Kapital
marktreaktionenaufneueInformationenübereinUnternehmen
mithilfevonaussergewöhnlichenAktienkursänderungen,dieum
die vorhersehbare «normale» Entwicklung des Unternehmens
wertes für deren Eigentümer bereinigt werden, zu messen; vgl.
zudieserMethodiku.a. auchGerpott/Jakopin (FN97) sowie
Pellens/Tomaszewski(FN89),214f.
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wurden,überdengesamtenBetrachtungszeitraumvom
1.November2001biszum21.Juni2002deutlichüber
den durch die übrigen Unternehmen erzielten Ren
diten liegt (vgl. Abb. 2). Während beispielsweise die
durchschnittlichekumulierteabnormaleRenditeCART
für die durch kleinere WP/WPG geprüften Unter
nehmenam8.November2001–alsdemerstenunter
suchtenEreignistag–bereitsbei4.62%undam21.Juni
2002 bei 29.27% liegt, beträgt diese für die übrigen
Unternehmen, welche durch die Big FivePrüfungsge
sellschaften (einschliesslich Arthur Andersen) geprüft
wurden, am 8. November 2001 nur 0.12% und am
21.Juni200219.98%.Dieseshinsichtlichderkonkreten
Ereignisse im Zusammenhang mit dem Enron-Ander-
senSkandal noch undifferenzierte Ergebnis lässt sich
allerdingsnuralsschwacheBestätigungderzuvorfor
muliertenHypothese2interpretieren,dennbeiDurch
führungkonkreterTestverfahren–desparametrischen
TTestsalsauchdesnichtparametrischenMann-Whit-
neyUTests – kann an dieser Stelle zumindest keine
statistischeSignifikanzdesUnterschiedszwischenden
durchschnittlichen kumulierten abnormalen Renditen
CARTderdurchdieunterschiedlichenAbschlussprüfer
gruppen geprüften Unternehmen festgestellt werden.
DahersollenimFolgendendieabnormalenundkumu
lierten abnormalen Renditen um die spezifischen Er
eignistageeinerdetaillierterenBetrachtungunterzogen
werden.

WerdendiekumuliertenabnormalenRenditenderUn
ternehmen,diedurchdieunterschiedlichenAbschluss
prüfergruppengeprüftwurden,differenziert inBezug
auf die einzelnen Ereignistage betrachtet, so zeigen
sichebenfallsbeträchtlicheUnterschiede.So lässt sich
an dieser Stelle festhalten, dass bei den Unternehmen,
diedurchdiediversenWP/WPGgeprüftwurden,eine
deutlich negative Kursreaktion nur bei Ereignis 4 zu
beobachtenist,währendfürdiedurchdiebeidenande
ren Abschlussprüfergruppen geprüften Unternehmen
auch bei anderen Ereignissen sichtbar negative Kapi
talmarktreaktionen feststellbar sind. Hierbei ist aber
zuerkennen,dassgeradediekumuliertenabnormalen
Renditen der durch die verbleibenden Big FourWirt
schaftsprüfungsgesellschaften geprüften Unterneh
men besonders nach Eintritt des Ereignisses 4 (erster
Börsenhandelstag nach Veröffentlichung des Powers-
BerichtesundderErnennungvonPaul Volckeralsneu
en Vorsitzenden des Independent Oversight Boards
(IOB) von Arthur Andersen) deutlicher nachgeben als
diedurchdieübrigenPrüfungsgesellschaftengeprüften
Unternehmen.

UmdieseBeobachtungeninAbb. 2statistischzuunter
legen,werdenzunächst indenTabellen3bis 5 inden
AnlagenzumvorliegendenBeitragnebendeskriptiven
Auswertungen der (täglichen) abnormalen Renditen
ARt und der kumulierten abnormalen Renditen CART

Mithilfe der ermittelten Regressionskoeffizienten ai 
und bi und den expost beobachtbaren Renditen des
MarktportfoliosRm, t   der Testperiode wurden sodann
die erwarteten täglichen Aktienrenditen E(Ri, t )  der
Testperiodewiefolgtermittelt:

E(Ri, t ) = ai + bi ∙ Rm, t füri = 1 bis 276 undt = t-1 bis t+4 
(Testperiode),  (2)

wobei sich die (tägliche) abnormale Rendite ARi, t des
Unternehmens i fürdieTestperiodeausderDifferenz
zwischen der expost tatsächlich am Markt erzielten
Aktienrendite Ri, t und der erwarteten Aktienrendite
E(Ri, t )ergibt:

ARi, t  = Ri, t – E(Ri, t ) füri = 1 bis 276 undt = t-1 bis t+4∙ (3)

Durch Addition der (täglichen) abnormalen Renditen
ARi, t  dereinzelnenAktien i füreinenbestimmtenTag 
tderTestperiodeundDivisiondurchdieAnzahlderim
RahmenweitererAnalysenbetrachtetenUnternehmen
n wurde des Weiteren die durchschnittliche (tägliche)
abnormaleRenditeARt derindiejeweiligenAnalysen
einbezogenenAktienwiefolgtermittelt:

ARt  =  

∑ARi, t

n

n

i = 1
  
fürt = t-1 bis t+4 ∙ (4)

Schliesslich wurden die durchschnittlichen (täglichen)
abnormalenRenditenARt derTestperiodebiszueinem
bestimmten Tag aufsummiert, woraus sich die kumu
lierte abnormale RenditeCARt  aller in die jeweiligen
Analysen einbezogenen Aktien bis zum betreffenden
TagT ergibt:

CART =  

∑ARt

T

t = t–1   
fürT = t-1 bis t+4 ∙ (5)

ZurPrüfungderstatistischenSignifikanzderabnorma
lenRenditenwurdeimRahmendernachfolgenddarge
stelltenDetailanalysen(sieheAbschnitt V.3.)sowohlder
parametrische TTest als auch der nichtparametrische
Wilcoxon VorzeichenRangtest für den Median ver
wendet.105

3. Untersuchungsergebnisse

Bei einer Betrachtung des Verlaufs der durchschnitt
lichen kumulierten abnormalen RenditenCART der in
die Analysen einbezogenen Unternehmen differen
ziert nach den drei Abschlussprüfergruppen (Arthur 
Andersen, BigFourWirtschaftsprüfer und sonstige
diverse WP/WPG) fällt zunächst auf, dass die durch
schnittliche kumulierte abnormale Rendite CART für
dieUnternehmen,diedurchkleinereWP/WPGgeprüft

105 DernichtparametrischeWilcoxonTestfordertimGegensatzzum
parametrischenTTestkeineNormalverteilungderuntersuchten
Renditen. Dies ist deshalb von Bedeutung, da mithilfe statisti
scherTestverfahrenHinweisedaraufzufindenwaren,dasssich
die(täglichen)abnormalenRenditenARi, t nichtinallenFällenop
timaldurcheineNormalverteilungapproximierenliessen.
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der Mandanten der betrachteten Abschlussprüfer
gruppen auch die Ergebnisse statistischer Testverfah
ren – des parametrischen TTests als auch des nicht
parametrischen Wilcoxon VorzeichenRangtests für
denMedian–zurPrüfungderstatistischenSignifikanz
der abnormalen Renditen abgebildet. Hierbei lässt
sich festhalten, dass diese Ergebnisse im Wesentlichen
die zuvor angesprochenen Beobachtungen bestätigen.
Während sich für die Mandanten von Arthur Ander-
sen ab Eintritt des Ereignisses 2 überwiegend nur
noch negative Überrenditen feststellen lassen (siehe
Tab. 3),wasebenfallsfürdieMandantenderBigFour
Wirtschaftsprüfungsgesellschaften für die Ereignisse
2, 3, 4 und 6 zu beobachten ist (Tab. 4), dokumentie
rendieResultateinTab. 5 fürdiedurchkleinereWP/
WPGgeprüftenUnternehmen lediglich fürEreignis4
deutlichnegative abnormaleundkumulierte abnorma
leRenditen.Damit lässt sichzunächst festhalten,dass
dasersteEreignis–dieAnkündigungEnrons,dieAb
schlüsse der vergangenen Jahre korrigieren zu müssen
– grundsätzlich noch keinerlei sichtbare Marktreak
tioneninFormnegativerÜberrenditenhervorrief.Die
hierbei festzustellenden Überrenditen stellen sich für
die Mandanten aller betrachteten Abschlussprüfer
gruppen überwiegend positiv dar; diese erweisen sich
sogarfüreinzelneBetrachtungszeitfensterüberdiebe
trachteten Abschlussprüfergruppen z.T. als statistisch
signifikant von Null verschieden. So kann dies insbe
sonderefürdieMandantenderverbleibendenBigFour
Wirtschaftsprüfungsgesellschaften und die Arthur 
AndersenMandanten für die Betrachtungszeitfenster
(0,+4)und(1,+4) festgestelltwerden;dabeierweisen
sich die kumulierten abnormalen Renditen CART der 
Mandanten der Big FourWirtschaftsprüfungsgesell
schaftensowohlaufBasisdesparametrischenTTestsals
auch des nichtparametrischen Wilcoxon Vorzeichen
Rangtestsaufdem1%Niveaualsstatistischsignifikant
vonNullverschieden.
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oriegeleitetenÜberlegungenausgeführtwurde,könnte
vermutet werden, dass die Ereignisse im Zusammen
hang mit dem Enron-AndersenSkandal, welche für
denReputationsverlustderWirtschaftsprüfungsgesell
schaft Arthur Andersen verantwortlich sind, auch zu
negativenabnormalenRenditenbeidendurchsonstige
Prüferbzw.Wirtschaftsprüfungsgesellschaftengeprüf
ten Unternehmen geführt haben könnten, wobei sich
die negativen abnormalen Renditen bei Mandanten
kleinerer Wirtschaftsprüfer deutlich abgeschwächter
zeigensolltenalsbeidenMandantenderverbleibenden
Big FourWirtschaftsprüfungsgesellschaften oder vor
allem auch bei den Arthur AndersenMandanten. Die
Tab. 6 und 7 in den Anlagen zum vorliegenden Bei
trag geben hierzu die Ergebnisse der statistischen
Testverfahren–desparametrischenTTestsalsauchdes
nichtparametrischen Mann-WhitneyUTests – zur
PrüfungderstatistischenSignifikanzderUnterschiede
zwischen den durchschnittlichen kumulierten abnor
malen RenditenCART der durch Arthur Andersen ge
prüften Mandanten auf der einen Seite und der durch
die Big FourPrüfer oder die sonstigen WP/WPG ge
prüftenUnternehmenaufderanderenSeitewieder.Die
Analyse der durchschnittlichen abnormalen und ku
muliertenabnormalenRenditendifferenziertnachden
Abschlussprüfergruppen offenbart, dass die abnorma
len Renditen der Arthur AndersenMandanten insbe
sondereandemTag,alsderCEOvonArthur Andersen, 
Joe Berardino,vordemUSKongressFehlereingestand,
deutlich und signifikant unter den Renditen der üb
rigenUnternehmen liegt.Auch liegendiekumulierten
abnormalenRenditenderArthur AndersenMandanten
nach der Anklageeröffnung gegen Arthur Andersen
deutlichunterdenRenditendervondenBigFourPrü
fungsgesellschaftengeprüftenUnternehmen(siehehier
insbesondereZeitfenster(0,+2)).Insgesamtergibtsich
die statistische Signifikanz der letztgenannten Unter
schiede zwischen den durchschnittlichen kumulierten
abnormalenRenditenCARTderdurchdieunterschied
lichen Abschlussprüfergruppen geprüften Gesell
schaften auf der Grundlage beider Testverfahren aber
nur auf dem 10%Niveau, was vor dem Hintergrund
deszuvorhergeleitetentheoretischenZusammenhangs
aberdennochalsschwachesIndizdafürgewertetwer
den könnte, dass die Arthur AndersenMandanten in
besonderer Weise unter den Ereignissen dieses Skan
dalszu leidenhatten.DennochkanndieHypothese2
nur bedingt bestätigt werden, denn im umgekehrten
Fall lässt sich feststellen,dass inderFolgedesvierten
EreignissesdieMandantenderverbleibendenBigFour
Wirtschaftsprüfungsgesellschaften grössere Kursver
luste hinzunehmen hatten als die Arthur Andersen
Mandanten.

Doch wie sind diese Ergebnisse schlussendlich zu be
werten? Zwar lassen sich bei Betrachtung der unter
schiedlichen Abschlussprüfergruppen deutliche Ten

ImGegensatzzuEreignis1lassensichbzgl.deranderen
Ereignisse deutliche Auswirkungen in Form negativer
Überrenditenfeststellen.Wiebereitsfestgehalten,kön
nen bzgl. der Arthur AndersenMandanten nach Ein
trittdeszweitenEreignisses–alsderCEOvonArthur 
Ander sen, Joe Berardino,vordemUSKongressFehler
eingestand – erstmals überwiegend negative abnorma
le Renditen festgestellt werden, die sich auch über die
nachfolgenden Ereignisse fortsetzen. Auch wenn die
se negativen abnormalen Renditen im Durchschnitt
biszueinemMaximalbetragvon1.58%reichen,lässt
sich fürdiese jedochkeine statistischeSignifikanzauf
derBasissowohldesparametrischenalsauchdesnicht
parametrischen Testverfahrens festhalten, womit die
Hypothese 1 zumindest nicht auf statistisch signifi
kantem Niveau bestätigt werden kann. Noch deutlich
geringer fallen demgegenüber aber z.T. noch die ab
normalen und kumulierten abnormalen Renditen der
Mandanten der verbleibenden BigFourWirtschafts
prüfungsgesellschaften mit einer maximal negativen
kumulierten Rendite von 2.43% aus, welche sich zu
demauchaufBasisbeidereingesetztenTestverfahrenals
statistisch signifikant von Null verschieden erweisen.
So lassen sich insbesondere für den 1. Börsentag nach
derVerurteilungvonArthur Andersenam17.Juni2002
alsauchunterEinbezugdeserstenBörsenhandelstages
danach hochsignifikante Resultate feststellen. Noch
klarere Ergebnisse sind zudem für das Ereignis 4 zu
konstatieren, d.h. nach Veröffentlichung des Powers-
Berichtes und somit nach Bekanntwerden merklicher
FehlerindenPrüfungsabläufenArthur Andersens.Dies
bezüglichergebensich fürdieMandantenderverblei
benden Big FourWirtschaftsprüfungsgesellschaften
mit Ausnahme des eigentlichen Ereignistages in allen
BetrachtungszeitfensternhochsignifikantvonNullver
schiedenenegativeÜberrenditen,wasdaraufschliessen
lässt, dass gerade dieses Ereignis zu einem deutlichen
SpilloverEffekt des Reputationsverlustes von Arthur 
AndersenaufdieMandantenderübrigengrossenPrü
fungsgesellschaften geführt hat, wobei sich dieser Ef
fektauchindenÜberrenditenderMandantenkleinerer
Wirtschaftsprüfer widerspiegelt. So lassen sich gerade
in den Tagen nach Eintritt des Ereignisses 4 bei den
Mandanten kleinerer Wirtschaftsprüfer, die ansonsten
überwiegendpositiveabnormaleundkumulierteabnor
male Renditen in den untersuchten Betrachtungszeit
fenstern verzeichnen, ausschliesslich negative Kursre
aktionenbeobachten,diebiszueinemMaximalbetrag
von 1.89% im Zeitfenster (0, +2) reichen. Allerdings
erweist sichdiesesResultatnur aufBasisdesparame
trischenTTestsaufdem10%Niveaualsstatistischsig
nifikantvonNullverschieden.

Zur Untersuchung der in Abschnitt V.1. des vorlie
genden Beitrags hergeleiteten Hypothese 2 erfolgt in
denTab. 6 und 7eineDifferenzierungderÜberrenditen
nachAbschlussprüfergruppen.Wiebereits indenthe
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welcherbeiEintreteneinesBilanzskandalsauchwieder
verwirktwerdenbzw.verlorengehenkann.106

ReputationsverlustevonPrüfungsgesellschaftenkonn
ten bislang aber kaum quantifiziert werden. Lediglich
liessen sich die negativen Effekte von (vermeintlichen)
PrüfungsfehlernmittelbarandenbesonderenKursver
lustenderbetroffenenMandantenmessen,wieimRah
menderDarstellung inAbschnitt IV. alsauchanhand
der imRahmendiesesBeitragsvorgestelltenAnalysen
gezeigtwerdenkonnte.InderRegelsindPrüfungsfeh
ler aber nicht mit gravierenden Konsequenzen für die
betroffenenPrüfungsgesellschaftenverbunden;zumeist
scheinenalsFolgelediglicheinigeMandantenverloren
zugehenunddieHonorarumsätzeleichtzusinkenbzw.
zustagnieren.Dassmanaugenscheinlichkeinestärkeren
Effektebeobachtenkann,könntenachderAuffassung
vonJochen Bigusauchdamitzusammenhängen,dass
bereits fast jede (grössere) Prüfungsgesellschaft schon
einmalineinenBilanzskandalverwickeltwar.107Derim
RahmendieserStudiebetrachteteEnron-Fallwarindes
abervongrundsätzlichandererNatur:Diesermünde
te letztlich sogar in der Liquidation der involvierten
Prüfungsgesellschaft.Zuvermutenist,dassderReputa
tionsverlustunddieweiterenKonsequenzenfürArthur 
Andersenbedeutendgeringerausgeprägtgewesenwären,
wenn die Mitarbeiter und die Geschäftsführung nicht
bewusstPrüfungsunterlagenvernichtetunddamitkri
minellgehandelthätten.108

Dieser Bilanzskandal und dessen Folgewirkungen zo
gen – wie in den letzten Jahren zu beobachten war –
auch ein breites Interesse im Bereich der empirischen
Prüfungsforschung nach sich, da dieser Fall nicht nur
eine weltweit zu beobachtende Regulierungswelle in
FormvonverschärftenVorschriftenzurÜberwachung
des Berufsstandes und zur Unabhängigkeit, sondern
auch gravierende Veränderungen in der Struktur nati
onaler Prüfungsmärkte nach sich zog.109 Diese Unter

106 Vgl.hierzubereitsBigus(FN9),37f.
107 Vgl.Bigus(FN9),38.
108 SiehehierzuauchbereitsBigus(FN9),38.
109 Vgl. hierzu auch De Fuentes Barbera/Pucheta Martinez

(FN49),78und81,sowieJaganKrishnan/K.Raghunandan/
JoonS.Yang,WereFormerAndersenClientsTreatedMoreLeni
entlyThanOtherClients?EvidencefromGoingConcernModi
fiedAuditOpinions,AccountingHorizons2007,425.Sosindin
diesemZusammenhangbeispielsweiseu.a.dieStudienvonBar
ton (FN43) und Jennifer Blouin/Barbara MurrayGrein/
Brian R. Rountree, An Analysis of Forced Auditor Change:
TheCaseofFormerArthurAndersenClients,TheAccounting
Review 2007,621–650, zu nennen, in welchen das Prüferwech
selverhalten der ehemaligen Arthur Andersen-Mandanten in
Abhängigkeit spezifischer Unternehmenscharakteristika und
Einflussfaktoren nach den Ereignissen im Zusammenhang mit
demEnron-Falluntersuchtwurden,oderdieStudievonWayne
R.Landsman/KarenK.Nelson/BrianR.Rountree,Auditor
SwitchesinthePreandPostEnronEras:RiskorRealignment?,
TheAccountingReview2009,531–558,inwelcherdieökonomi
schen Determinanten einer Prüferwechselentscheidung in den
PhasenvorundnachdemEnron-SkandaleinernäherenBetrach

denzenundUnterschiedeimVerlaufderÜberrenditen
nachEintrittderEreignisseerkennen, inderStruktur
sinddiesejedochähnlicheralsvermutet.Derangestellte
Vergleich zwischen den Kursreaktionen bei den Man
danten der unterschiedlichen Abschlussprüfergruppen
ergab, dass sich in Bezug auf die einzelnen Ereignisse
zumindestkeineüberalleBetrachtungszeitfensterkon
sistenteAussageableitenlässt.Eslässtsichaberdurch
ausfesthalten,dassdieseErgebnissedaraufhindeuten,
dass insbesondere die Arthur AndersenMandanten in
FolgederEreignisse2bis6Kursverlustehinzunehmen
hatten,welchelediglichdurchdieKursverlustederMan
dantenderverbleibendenBigFourPrüferinFolgedes
Ereignisses4überschrittenwurden.WieAbb.2zeigt,
führte dies in der Folge auch dazu, dass die durch
schnittliche kumulierte abnormale Rendite CART für
dieUnternehmen,diedurchdieBigFourgeprüftwur
den,deutlichunterdendurchdieübrigenUnternehmen
erzielten Renditen liegt. Insgesamt könnte man somit
zu dem Ergebnis gelangen, dass sich am Schweizer
Kapitalmarkt deutliche SpilloverEffekte des Reputa
tionsverlustesvonArthur AndersenaufdieMandanten
der übrigen grossen internationalen Prüfungsgesell
schaften,d.h.derverbleibendenBigFourPrüfungsge
sellschaften,zeigen.Dabeiistaberdaraufhinzuweisen,
dass diese Ergebnisse unter dem Vorbehalt des sehr
kleinenStichprobenumfangsderdurchArthur Ander-
senalsauchderdurchdiekleinerenWP/WPGgeprüf
ten Unternehmen zu sehen sind, der gleichzeitig auch
daraufhindeutet,dassdiesePrüfungsgesellschaften im
relevantenUntersuchungszeitraummitnursehrkleinen
MarktanteilennichtdiegrössteBedeutungamSchwei
zerPrüfungsmarkthatten.

VI. Zusammenfassung und Schluss-
folgerungen

Da die Wirtschaftsprüfung wie alle Dienstleistungen
einErfahrungsgutdarstelltunddamitdieQualitätvon
Prüfungsleistungennurschwerlichdirektbeobachtbar
ist, kommt der Reputation eines Wirtschaftsprüfers
einegrosseBedeutungausSichtderAnlegerzu.Wird
durch das Mandantenunternehmen ein Abschlussprü
fer mit hoher fachlicher Reputation gewählt, so sig
nalisiertdiesesdenKapitalmärkten,dassessichhohen
Prüfungsstandardsunterwirft,wasgleichzeitigdieZu
verlässigkeit der Jahresabschlussinformationen erhöht
und damit wiederum die Entscheidungsrisiken und
entsprechenddiegefordertenRisikoprämienderInves
toren und möglicher Kreditgeber senkt. Vor diesem
Hintergrund zahlen einige Unternehmen bereitwillig
höhere Honorare für grosse internationale Prüfungs
gesellschaften, die aus Sicht des Kapitalmarktes eine
hoheReputationaufweisen.DieReputationstelltsomit
einen Vermögenswert der Prüfungsgesellschaften dar,
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Prüfungsgesellschaften,hindeuten.Dieslässtsichinsbe
sondere fürEreignis4 festhalten,derBekanntmachung
desPowers-Berichtes,derwesentlicheFehlerindenPrü
fungsabläufen von Arthur Andersen aufdeckte. Somit
reagiertederschweizerischeKapitalmarktimGegenzug
bspw. zum deutschen Kapitalmarkt, wie in der Studie
von Hecker/Krieg/Pfauth (2006) aufgezeigt wurde,
erstalseinnachweisbaresIndizfüreinFehlverhaltendes
AbschlussprüfersvorlagundnichtbereitszudemZeit
punktimDezember2001,alsdasmündlicheEingeständ
nisvonArthur Andersen indenMedienpublikwurde.
FürdieArthur AndersenMandantenselbsthieltensich
aberimGanzenetwaigeKursundRenditeänderungen
amschweizerischenKapitalmarktinGrenzen.Dochwie
lässtsichdiesesErgebnisbegründen?

Als mögliche Ursache hierfür sollte zunächst genannt
werden,dassdasReputationskapitaleinerPrüfungsge
sellschaftdurchaus–lokalbetrachtet–variierenkann.
DementsprechendsollteauchdieBedeutungdesRepu
tationsverlustes der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Arthur Andersen auf unterschiedlichen nationalen
Prüfungsmärkten divergieren können. Auch wenn
die grossen international vertretenen Prüfungsgesell
schaftensog.«OneFirm»KonzeptemitdemZielver
folgen,weltweitmit einemglobalenMarkennamenals
Kennzeichen füreineglobalhochwertigeQualitätder
angebotenenDienstleistungenpräsentzusein,können
die eigentlichen Prüfungsverfahren dennoch national
variieren, was sich demzufolge auch auf die im natio
nalen Bereich wahrgenommene Prüfungsqualität und
somitaufdieReputationderjeweiligenPrüfungsgesell
schaftenunterschiedlichauswirkenkann.InderLitera
turwurdezudemalsmöglicheweitereUrsacheauchan
geführt,dassderEnron-FallvonFinanzinvestorenunter
Umständen nur als ein spezifisch in den Vereinigten
Staaten aufgetretener Bilanzskandal wahrgenommen
wurde, was nicht unbedingt zu entsprechenden Kapi
talmarktreaktionenaufanderennationalenKapitalmär
kten führen muss.111 Nach der Ansicht der Verfasser
desvorliegendenBeitragsbestehenjedochkeineZwei
fel daran, dass von einem weltweiten SpilloverEffekt
dieses EnronFalls gerade auch vor dem Hintergrund
ausgegangen werden sollte, dass die liquidierte Wirt
schaftsprüfungsgesellschaft Arthur Andersen welt
weit nicht mehr existiert. Somit lässt sich ein direkter
Zusammenhang zwischen diesem Bilanzskandal und
demglobalenVerschwindenvonArthur Andersen nicht
bestreiten.

Ferner ist als notwendige Voraussetzung für eine Ka
pitalmarktreaktion auf den Reputationsverlust eines
Wirtschaftsprüfersanzunehmen,dassdievomjeweili
genAbschlussprüfergeprüftenRechnungslegungsdaten

111 Vgl.hierzubereitsauchDeFuentesBarbera/PuchetaMarti
nez(FN49),81.

suchungen wurden ergänzt durch zahlreiche Studien
im Bereich der empirischen Kapitalmarktforschung,
welche die Auswirkungen des Reputationsverlustes
der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Arthur Ander-
sen in Form entsprechender Kapitalmarktreaktionen
einer näheren Betrachtung unterzogen.110 So bestand
auchdasZieldieserStudiedarin,dieAuswirkungendes
Enron-SkandalsundderdabeivonArthur Andersener
littenen Reputationsverluste für die Schweizer Arthur 
AndersenMandanten zu untersuchen und gleichzeitig
empirische Evidenz für den vermuteten Zusammen
hangzwischenderReputationeinesWirtschaftsprüfers
unddenökonomischenVoroderNachteilenfürdessen
Mandantenzugewinnen.

DiehierbeibeobachtetenKapitalmarktreaktionenaufden
Reputationsverlust der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Arthur Andersen am Schweizer Kapitalmarkt lassen
vermuten, dass die Kapitalmarktteilnehmer hierauf
zwar mit entsprechenden Kurs und damit Renditeän
derungen reagiert haben, diese aber im Vergleich zum
USamerikanischen Kapitalmarkt – wie entsprechende
Studien belegen – deutlich schwächer zum Ausdruck
kamen. Dennoch ist anhand der vorgelegten Analyse
ergebnisse festzuhalten, dass auch am Schweizer Kapi
talmarkt deutliche Kursreaktionen festzustellen waren,
die insbesondere auf einen deutlichen SpilloverEffekt
des Reputationsverlustes von Arthur Andersen auf die
Mandanten der übrigen grossen internationalen Prü
fungsgesellschaften, d.h. der verbleibenden Big Four

tungunterzogenwurden.AuchgabendieEreignisseimZusam
menhangmitdemEnron-FallAnlass, sich inFormempirischer
Studieneinerseits intensivmitderPrüfungsqualitätvonArthur 
Andersen auseinanderzusetzen (siehehierzuu.a.die Studievon
Theodore Eisenberg/Jonathan R. Macey, Was Arthur An
dersenDifferent?AnEmpiricalExaminationofMajorAccoun
tingFirmAuditsofLargeClients,JournalofEmpiricalLegalStu
dies2004,263–300)odersichandererseitsderFragezuwidmen,
ob bei Folgeprüfern ehemaliger Arthur Andersen-Mandanten
aufgrundinnewohnendenhöherenPrüfungsrisikeneinegrössere
kritischeSorgfalt inderPrüfungsdurchführungundsomitauch
eine geringere Toleranz für Earnings Management festzustel
lenist(siehehierzuu.a.dieStudienvonStevenF.Cahan/Wei
Zhang, After Enron: Auditor Conservatism and ExAndersen
Clients,TheAccountingReview2006,49–82,sowieKrishnan/
Raghunandan/Yang (FN109)). Weitere Untersuchungsziele
vorliegenderStudienbestandendarin,dasWettbewerbsverhalten
der verbleibenden BigFourWirtschaftsprüfungsgesellschaften
um die Arthur Andersen-Mandanten und dessen Auswirkung
aufdiePrüfungshonorareeinernäherenAnalysezuunterziehen
(vgl.hierzuu.a.dieStudienvonKohlbeck/Mayhew/Murphy/
Wilkins(FN46)undAsthana/Balsam/Kim(FN32))oderdie
VeränderungeninderStrukturderPrüfungsmärktealsauchde
ren Folgen zu untersuchen (vgl. hierzu stellvertretend für eine
VielzahlweitererStudienEmilieR.Feldman,ABasicQuanti
ficationoftheCompetitiveImplicationsoftheDemiseofArthur
Andersen,ReviewofIndustrialOrganization2006,193–212).

110 Hierbeiwirdannahmegemässvorausgesetzt,dassdievomjeweiHierbeiwirdannahmegemässvorausgesetzt,dassdievomjewei
ligenAbschlussprüfergeprüftenRechnungslegungsdatenfürIn
vestitionsundDesinvestitionsentscheidungenrelevantsind;vgl.
hierzuu.a.ebenfallsPellens/Tomaszewski(FN89),204.Siehe
zueinemÜberblicküberderartigeStudienauchAbschnitt IV.des
vorliegendenBeitrags.
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SchweizerRechtsorgten,dasrichtigeGespürdafürbe
wies,derartigeVorfälle,wiesieindenUSAzubeobach
tenwaren,zukünftignichtauch inderSchweizWirk
lichkeitwerdenzulassen.

alsauchdessenPrüfungsurteilausSichtderbetrachte
ten Kapitalmarktteilnehmer für deren Investitions
und Desinvestitionsentscheidungen uneingeschränkt
von Bedeutung sind. Dass die im Rahmen der vorlie
genden Studie beobachteten Kapitalmarktreaktionen
weit weniger ausgeprägt sind als die Aktienkursver
änderungen in den Studien zum USamerikanischen
Kapitalmarkt könnte damit möglicherweise auch
darauf zurückgeführt werden, dass unter Umstän
den den Finanzausweisen in der Schweiz bei Investi
tionsentscheidungsprozessen der (nichtinstitutionel
len) Anleger eine weit weniger ausgeprägte Stellung
zukommtalsbeispielsweiseindenUSA.112Grundsätz
lichistletztlichaberauchdaraufhinzuweisen,dasssich
imRahmenderartigerKapitalmarktstudiennieeindeu
tig trennen lässt, inwiefern die beobachteten Aktien
kursreaktionen auf die untersuchten Effekte und/oder
auf andere zugleich bekannt werdende, kursrelevante
Informationenzurückgehen,dienichtGegenstandder
vorliegendenStudiesind.

Insgesamtbleibtfestzuhalten,dassderbetrachteteEn-
ron-SkandalerheblicheAuswirkungenhatte,dienicht
nur in einer globalen Regulierungswelle mündeten,
sondernauchdieLiquidationeinerinternationaltätigen
Prüfungsgesellschaft beinhalteten. Unmittelbare Kon
sequenzendaraushatten–wiederAbschnitt IV.desvor
liegendenBeitragszeigte–nichtnurdieMandantender
Prüfungsgesellschaft Arthur Andersen zu tragen, son
derninsbesondereauchderenAnteilseigner.Auchwenn
amSchweizerKapitalmarktdieAuswirkungenfürdie
ehemaligenMandantenvonArthur Anderseneherüber
schaubar blieben, lassen sich dennoch deutliche Spill
overEffekte auf die Mandanten der übrigen grossen
internationalen Prüfungsgesellschaften – die verblei
bendenBigFourPrüfer–feststellen.Auchhinsichtlich
der Mandanten kleinerer Prüfungsgesellschaften lies
sensichinBezugaufeineinzelnesEreignis(Ereignis4)
deutliche–wennauchnichtsignifikanteKursreaktionen
–beobachten.DieseBefundeveranschaulichen,dassfür
den Schweizer Prüfungs und Kapitalmarkt durchaus
von sichtbaren SpilloverEffekten des Reputations
verlustes der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Arthur 
AnderseninFormeinesgenerellenVertrauensverlustes
in den Berufsstand der Wirtschaftsprüfer gesprochen
werden kann, womit regulatorische Eingriffe des Ge
setzgebersmitdemZiel, einenwirksamenBeitragzur
Wiederherstellung des Vertrauens von Anlegern am
Kapitalmarkt in den Berufsstand der Wirtschaftsprü
ferzuleisten,durchausbegründetsind.Insofernbleibt
abzuwarten, ob der Schweizer Gesetzgeber durch die
jüngst vorgenommenen regulatorischen Massnahmen,
welcheauchfüreineÜbernahmewesentlicherElemen
te des USamerikanischen Sarbanes Oxley Acts in das

112 Vgl.hierzuu.a.auchDeFuentesBarbera/PuchetaMartinez
(FN49),81.
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VII. Anlagen

Tab. 3:  Deskriptive Auswertung der (täglichen) abnormalen Renditen ARt und der kumulier ten abnormalen 
Renditen CART der Arthur-Andersen-Mandanten (N=18)

- 30 - 

VII. Anlagen 

AR / CAR 
Ereignis-

Zeitfenster 

pos. Ränge/ 
Bindungen/ 
neg. Ränge Mittelwert Median Standardab-

weichung 

T-Wert 
(T-Test) 

Z-Wert 
(Wilcoxon-

Test) 

Ereignis 1:  8.11.2001; Ankündigung Enrons, die Abschlüsse der vergangenen Jahre korrigieren zu 
müssen 

(0) 9 / 1 / 8 0.23 % 0.04 % 2.01 0.480 0.118 
(0, +1) 8 / 1 / 9 -0.05 % -0.02 % 2.68 0.083 0.166 
(0, +2) 10 / 1 / 7 0.73 % 0.03 % 2.39 1.304 1.065 
(0, +3) 10 / 1 / 7 1.71 % 0.11 % 5.30 1.373 1.160 
(0, +4) 13 / 1 / 4 2.19 % 0.56 % 4.22 2.199** 1.917* 
(-1, +4) 12 / 1 / 5 2.34 % 0.53 % 5.00 1.989* 1.775* 
Ereignis 2: 12.12.2001; CEO von Arthur Andersen, Joe Berardino, gesteht vor US-Kongress Fehler ein 
(0) 7 / 1 / 10 -1.19 % -0.02 % 3.27 1.542 1.491 
(0, +1) 8 / 1 / 9 -1.15 % -0.33 % 2.74 1.775* 1.396 
(0, +2) 8 / 1 / 9 0.45 % -0.07 % 3.16 0.611 0.450 
(0, +3) 6 / 1 / 11 -0.25 % -0.39 % 3.69 0.289 0.639 
(0, +4) 7 / 1 / 10 -0.52 % -0.23 % 4.52 0.487 0.544 
(-1, +4) 10 / 1 / 7 0.68 % 0.15 % 3.23 0.894 0.734 
Ereignis 3: 10.1.2002; Arthur Andersen gibt Dokumenten-Vernichtung i.Z.m. Enron zu 
(0) 9 / 0 / 9 -0.65 % -0.01 % 2.67 1.031 0.631 
(0, +1) 9 / 0 / 9 -0.05 % -0.01 % 3.85 0.054 0.065 
(0, +2) 12 / 0 / 6 0.33 % 0.24 % 4.07 0.347 0.414 
(0, +3) 11 / 0 / 7 -0.40 % 0.13 % 4.18 0.403 0.109 
(0, +4) 9 / 0 / 9 -0.65 % -0.42 % 4.33 0.635 0.631 
(-1, +4) 7 / 0 / 11 -1.58 % -2.01 % 5.19 1.293 1.459 
Ereignis 4: 4.2.2002; 1. Börsentag nach Powers-Bericht und Ernennung von Paul Volcker als neuen 

Vorsitzenden des Independent Oversight Boards (IOB) von Arthur Andersen 
(0) 9 / 1 / 8 -0.78 % 0.01 % 1.79 1.837* 1.112 
(0, +1) 7 / 1 / 10 -1.51 % -0.24 % 3.65 1.749* 1.254 
(0, +2) 10 / 1 / 7 -0.16 % 0.56 % 5.05 0.138 0.402 
(0, +3) 9 / 1 / 8 -0.23 % 0.06 % 4.74 0.207 0.071 
(0, +4) 10 / 1 / 7 0.93 % 0.80 % 3.70 1.066 0.639 
(-1, +4) 8 / 1 / 9 -0.13 % -0.29 % 3.54 0.161 0.118 
Ereignis 5: 15.3.2002; 1. Börsentag nach Anklageeröffnung gegen Arthur Andersen 
(0) 8 / 1 / 9 -0.25 % 0.00 % 2.01 0.523 0.260 
(0, +1) 7 / 1 / 10 -1.24 % -0.13 % 3.48 1.513 1.065 
(0, +2) 7 / 0 / 11 -1.16 % -0.18 % 3.29 1.491 1.198 
(0, +3) 7 / 0 / 11 -1.00 % -0.29 % 3.25 1.310 1.067 
(0, +4) 10 / 0 / 8 -0.44 % 0.18 % 3.73 0.497 0.196 
(-1, +4) 10 / 0 / 8 -0.20 % 0.19 % 4.16 0.207 0.022 
Ereignis 6: 17.6.2002; 1. Börsentag nach der Verurteilung Arthur Andersens 
(0) 3 / 1 / 14 -0.56 % -0.68 % 2.19 1.089 2.485** 
(0, +1) 8 / 1 / 9 -0.02 % -0.02 % 2.83 0.031 0.118 
(0, +2) 10 / 1 / 7 0.08 % 0.18 % 3.33 0.100 0.402 
(0, +3) 9 / 1 / 8 0.01 % 0.02 % 3.62 0.006 0.355 
(0, +4) 9 / 0 / 9 -0.15 % -0.05 % 4.01 0.161 0.283 
(-1, +4) 9 / 0 / 9 -0.54 % 0.03 % 4.57 0.505 0.370 
*/**/*** signifikant auf dem Niveau von 10 %/5 %/1 % 

Tab. 3:  Deskriptive Auswertung der (täglichen) abnormalen Renditen ARt und der kumulier-
ten abnormalen Renditen CART der Arthur-Andersen Mandanten (N=18) 
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Tab. 4:  Deskriptive Auswertung der (täglichen) abnormalen Renditen ARt und der kumulier ten abnormalen 
Renditen CART der Mandanten der verbleibenden Big Four-Prü fungsgesellschaften (N=231)

- 31 - 

AR / CAR 
Ereignis-

Zeitfenster 

pos. Ränge/ 
Bindungen/ 
neg. Ränge Mittelwert Median Standardab-

weichung 

T-Wert 
(T-Test) 

Z-Wert 
(Wilcoxon-

Test) 

Ereignis 1:  8.11.2001; Ankündigung Enrons, die Abschlüsse der vergangenen Jahre korrigieren zu 
müssen 

(0) 86/0/145 -0.21 % -0.37 % 2.98 1.067 3.531*** 
(0, +1) 116/0/115 0.15 % 0.01 % 4.82 0.469 0.219 
(0, +2) 125/0/106 0.72 % 0.03 % 5.82 1.894* 1.540 
(0, +3) 118/0/113 0.83 % 0.04 % 6.78 1.855* 0.931 
(0, +4) 137/0/94 1.64 % 0.29 % 7.89 3.154*** 2.954*** 
(-1, +4) 128/0/103 1.82 % 0.22 % 8.69 3.184*** 2.590*** 
Ereignis 2: 12.12.2001; CEO von Arthur Andersen, Joe Berardino, gesteht vor US-Kongress Fehler ein 
(0) 134/0/97 0.02 % 0.08 % 2.52 0.095 1.645 
(0, +1) 115/0/116 -0.22 % -0.01 % 3.02 1.101 0.848 
(0, +2) 121/0/110 0.12 % 0.07 % 3.22 0.555 0.606 
(0, +3) 104/0/127 -0.51 % -0.22 % 4.23 1.823* 1.717* 
(0, +4) 112/0/119 -0.35 % -0.06 % 4.77 1.127 0.980 
(-1, +4) 115/0/116 -0.22 % -0.06 % 5.48 0.624 0.735 
Ereignis 3: 10.1.2002; Arthur Andersen gibt Dokumenten-Vernichtung i.Z.m. Enron zu 
(0) 108/0/123 -0.25 % -0.01 % 2.73 1.379 1.493 
(0, +1) 104/0/127 -0.16 % -0.10 % 5.25 0.456 2.730*** 
(0, +2) 104/0/127 -0.03 % -0.07 % 8.14 0.057 2.169** 
(0, +3) 106/0/125 -0.43 % -0.08 % 5.93 1.101 2.170** 
(0, +4) 102/0/129 -0.65 % -0.14 % 6.17 1.594 2.894*** 
(-1, +4) 108/0/123 0.05 % -0.06 % 7.58 0.096 1.225 
Ereignis 4: 4.2.2002; 1. Börsentag nach Powers-Bericht und Ernennung von Paul Volcker als neuen 

Vorsitzenden des Independent Oversight Boards (IOB) von Arthur Andersen 
(0) 114/0/117 -0.33 % -0.01 % 3.35 1.484 1.491 
(0, +1) 98/0/133 -1.12 % -0.31 % 4.39 3.893*** 4.062*** 
(0, +2) 90/0/141 -1.48 % -0.61 % 5.45 4.123*** 4.581*** 
(0, +3) 79/0/152 -2.43 % -1.29 % 6.41 5.767*** 6.375*** 
(0, +4) 86/0/145 -2.23 % -1.02 % 6.22 5.443*** 5.668*** 
(-1, +4) 82/0/149 -2.37 % -1.29 % 6.48 5.562*** 5.858*** 
Ereignis 5: 15.3.2002; 1. Börsentag nach Anklageeröffnung gegen Arthur Andersen 
(0) 109/0/122 -0.15 % -0.02 % 2.14 1.073 0.528 
(0, +1) 125/0/106 0.03 % 0.04 % 3.11 0.152 0.782 
(0, +2) 128/0/103 0.35 % 0.15 % 3.27 1.612 2.192** 
(0, +3) 132/0/99 0.27 % 0.28 % 3.97 1.032 2.524** 
(0, +4) 137/0/94 0.46 % 0.55 % 4.32 1.633 3.199*** 
(-1, +4) 126/0/105 0.33 % 0.23 % 4.47 1.130 1.373 
Ereignis 6: 17.6.2002; 1. Börsentag nach der Verurteilung Arthur Andersens 
(0) 64/0/167 -0.95 % -0.68 % 3.99 3.629*** 6.935*** 
(0, +1) 84/0/147 -0.79 % -0.61 % 4.58 2.616*** 4.994*** 
(0, +2) 108/0/123 -0.02 % -0.02 % 7.50 0.034 1.455 
(0, +3) 125/0/106 0.56 % 0.31 % 7.17 1.196 1.149 
(0, +4) 115/0/116 0.34 % -0.01 % 7.24 0.716 0.039 
(-1, +4) 104/0/127 -0.21 % -0.35 % 7.25 0.433 1.708* 
*/**/*** signifikant auf dem Niveau von 10 %/5 %/1 % 

Tab. 4:  Deskriptive Auswertung der (täglichen) abnormalen Renditen ARt und der kumulier-
ten abnormalen Renditen CART der Mandanten der verbleibenden Big Four-Prü-
fungsgesellschaften (N=231) 
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Tab. 5:  Deskriptive Auswertung der (täglichen) abnormalen Renditen ARt und der kumulier ten abnormalen 
Renditen CART der Mandanten diverser WP/WPG (N=27)

- 32 - 

AR / CAR 
Ereignis-

Zeitfenster 

pos. Ränge/ 
Bindungen/ 
neg. Ränge Mittelwert Median Standardab-

weichung 

T-Wert 
(T-Test) 

Z-Wert 
(Wilcoxon-

Test) 

Ereignis 1:  8.11.2001; Ankündigung Enrons, die Abschlüsse der vergangenen Jahre korrigieren zu 
müssen 

(0) 10 / 1 / 16 1.39 % -0.18 %   9.35 0.773 0.698 
(0, +1) 12 / 1 / 14 4.49 % 0.00 % 16.78 1.390 0.444 
(0, +2) 17 / 1 / 9 5.43 % 0.03 % 16.38 1.723* 1.664* 
(0, +3) 14 / 1 / 12 6.88 % 0.18 % 23.27 1.536 1.333 
(0, +4) 15 / 1 / 11 7.36 % 0.65 % 24.69 1.550 1.308 
(-1, +4) 15 / 1 / 11 7.87 % 0.48 % 26.22 1.559 1.486 
Ereignis 2: 12.12.2001; CEO von Arthur Andersen, Joe Berardino, gesteht vor US-Kongress Fehler ein 
(0) 18 / 1 / 8 0.34 % 0.02 % 1.65 1.074 1.486 
(0, +1) 16 / 0 / 11 -0.01 % 0.09 % 3.05 0.019 0.601 
(0, +2) 15 / 0 / 12 0.56 % 0.06 % 4.65 0.627 0.432 
(0, +3) 15 / 0 / 12 0.63 % 0.03 % 4.47 0.737 0.793 
(0, +4) 15 / 0 / 12 -0.03 % 0.06 % 5.25 0.034 0.120 
(-1, +4) 13 / 0 / 14 -0.57 % -0.06 % 4.92 0.599 0.577 
Ereignis 3: 10.1.2002; Arthur Andersen gibt Dokumenten-Vernichtung i.Z.m. Enron zu 
(0) 10 / 1 / 16 0.67 % 0.00 %   2.75 1.269 0.063 
(0, +1) 10 / 1 / 16 1.11 % -0.05 %   5.55 1.038 0.571 
(0, +2) 15 / 1 / 11 1.26 % 0.06 %   9.88 0.663 0.317 
(0, +3) 15 / 1 / 11 0.20 % 0.07 %   9.81 0.105 0.317 
(0, +4) 16 / 1 / 10 -0.13 % 0.43 % 10.12 0.068 0.089 
(-1, +4) 13 / 1 / 13 -0.30 % 0.00 % 11.39 0.137 0.648 
Ereignis 4: 4.2.2002; 1. Börsentag nach Powers-Bericht und Ernennung von Paul Volcker als neuen 

Vorsitzenden des Independent Oversight Boards (IOB) von Arthur Andersen 
(0) 15 / 1 / 11 -0.30 % 0.04 % 3.14 0.491 0.343 
(0, +1) 15 / 1 / 11 -1.00 % 0.11 % 5.19 1.005 0.013 
(0, +2) 11 / 1 / 15 -1.89 % -0.10 % 5.05 1.943* 1.308 
(0, +3) 11 / 1 / 15 -1.07 % -0.37 % 4.54 1.220 1.054 
(0, +4) 11 / 1 / 15 -1.72 % -0.23 % 4.80 1.865* 1.613 
(-1, +4) 14 / 1 / 12 -0.04 % 0.01 % 6.93 0.031 0.190 
Ereignis 5: 15.3.2002; 1. Börsentag nach Anklageeröffnung gegen Arthur Andersen 
(0) 11 / 1 / 15 -0.16 % 0.00 % 2.56 0.334 0.013 
(0, +1) 12 / 1 / 14 -0.23 % 0.00 % 4.53 0.267 0.013 
(0, +2) 12 / 1 / 14 0.49 % 0.00 % 6.64 0.380 0.114 
(0, +3) 13 / 1 / 13 0.74 % 0.00 % 6.01 0.636 0.571 
(0, +4) 12 / 1 / 14 0.85 % 0.00 % 6.72 0.658 0.419 
(-1, +4) 13 / 1 / 13 1.33 % 0.00 % 7.13 0.971 0.698 
Ereignis 6: 17.6.2002; 1. Börsentag nach der Verurteilung Arthur Andersens 
(0) 11 / 1 / 15 1.83 % -0.18 %  7.82 1.214 0.419 
(0, +1) 11 / 1 / 15 1.48 % -0.10 %  6.94 1.109 0.267 
(0, +2) 15 / 1 / 11 1.25 % 0.00 %  7.86 0.826 0.140 
(0, +3) 16 / 1 / 10 1.55 % 0.24 % 13.09 0.613 0.165 
(0, +4) 15 / 0 / 12 0.82 % 0.03 % 14.00 0.303 0.529 
(-1, +4) 13 / 0 / 14 -0.75 % -0.88 % 10.48 0.372 1.225 
*/**/*** signifikant auf dem Niveau von 10 %/5 %/1 % 

Tab. 5:  Deskriptive Auswertung der (täglichen) abnormalen Renditen ARt und der kumulier-
ten abnormalen Renditen CART der Mandanten diverser WP/WPG (N=27) 
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