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I Einleitung 

Die Kreditvergabe stellt allgemein betrachtet eine einseitige Vorleistung 

des Kreditinstituts durch die Bereitstellung von Finanzmitteln an einen 

ausgewählten Kreditnehmer dar.1 Als Gegenleistung erhält der Kreditge-

ber Zahlungen in Form von Tilgungen und Zinsen von dem Schuldner.2 

Um das Risiko eines Zahlungsausfalls zu reduzieren, steht seitens der 

Bank die Evaluierung der Kreditwürdigkeit potenzieller Kreditnehmer bei 

der Kreditvergabe im Mittelpunkt. Die Kreditwürdigkeit wird durch die 

Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls der Kreditforderung aufgrund des Aus-

falls des Kreditnehmers (sog. Kreditrisiko) bestimmt und ist ausschlagge-

bend, ob und zu welchen Konditionen ein Kredit vergeben wird.3 Um die 

Ausfallwahrscheinlichkeit zu ermitteln, zieht die Bank verschiedene In-

formationsquellen heran. Neben Informationen zur zukünftigen Vermö-

gens-, Ertrags- und Finanzlage4 sind u. a. die Vertrauenswürdigkeit und 

die Zahlungsmoral des Kunden entscheidungsrelevante Faktoren.5 Der 

Kreditnehmer hat hierbei regelmäßig einen Informationsvorsprung, da 

dieser die eigenen finanziellen und persönlichen Gegebenheiten besser 

einschätzen kann als die Bank.6 

Aus einer theoretischen Sichtweise stellt die Kreditbeziehung eine Bezie-

hung im Sinne der Prinzipal-Agenten-Theorie (PAT) nach Jensen/Meck-

ling (1976) mit einer asymmetrischen Informationsverteilung dar.7 Um 

die bestehenden Informationsasymmetrien und die daraus resultierenden 

 
1  Vgl. Gischer/Herz/Menkhoff (2020), S. 130. 
2  Vgl. Kürsten (2000), S. 160 f. 
3  Vgl. Hauschildt/Leker (2001), S. 1460. 
4  Vgl. Steiner (1994), S. 482. 
5  Vgl. Beyer/Bestmann/Andrich (1989), S. 172. 
6  Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308. 
7  Vgl. ebd. 
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Unsicherheiten bei der Kreditvergabe zu reduzieren, können sowohl der 

Kreditgeber als auch der Kreditnehmer Anreiz-, Kontroll- und Informati-

onsmechanismen implementieren. Der Kreditgeber, in seiner Rolle als 

Prinzipal, kann sich beispielsweise dem screening bedienen. Wichtiges 

Instrument ist hierbei das Angebot verschiedener Verträge, bei dem der 

andere Vertragspartner mit der Vertragswahl wahrheitsgemäße Informa-

tionen zur eigenen Person offenbart.8 Daneben kann die Informations-

übertragung auch vom Agenten ausgehen, in dem dieser Signale zu eige-

nen Qualitäten aussendet, die relevant für die Kreditvergabe sind.9 Je bes-

ser das Signal dabei geeignet ist, das Risiko der Bank zu senken, desto 

vorteilhafter sind die Kreditkonditionen für den Kreditnehmer ausgestal-

tet. Die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung ist hier als ein ef-

fektives Qualitätssignal denkbar, da mit einem uneingeschränkten Bestä-

tigungsvermerk die Abschlusszahlen, die der Kreditvergabe zugrunde lie-

gen, hinsichtlich Ordnungsmäßigkeit und Verlässlichkeit durch eine ex-

terne Institution verifiziert werden. 

Die bisherigen Ausführungen zeigen, dass die Kreditvergabe eine Ent-

scheidungssituation hoher Komplexität ist, bei der neben quantitativen 

auch qualitative Entscheidungskriterien herangezogen werden. Quantita-

tive Kriterien leiten sich dabei direkt aus dem Zahlenwerk des Jahresab-

schlusses ab und basieren damit primär auf harten Informationen.10 Die 

Basis für qualitative Kriterien bilden vornehmlich weiche Informationen. 

Der Definition von Chen et al. (2015) folgend sind weiche Informationen 

mit Bezug auf die Kreditvergabe Informationen, die einer subjektiven In-

terpretation durch den Kreditberater bedürfen und somit nur begrenzt an 

 
8  Vgl. Hucke (1996), S. 38 ff. 
9  Vgl. ebd., S. 43. 
10  Vgl. Lo (2013), S. 31. 
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andere übermittelt werden können.11 Das Abgrenzungskriterium zwi-

schen harten und weichen Informationen ist folglich vor allem die Nach-

prüfbarkeit durch einen Dritten.12 Qualitative Entscheidungskriterien um-

fassen im Rahmen der vorliegenden Arbeit Informationen zum Manage-

ment und Marktumfeld des Kreditbewerbers. 

Der Umgang des Entscheiders mit diesem hohen Komplexitätsgrad kann 

anhand des verhaltenspsychologischen Informationsverarbeitungsansat-

zes erklärt werden. Danach ist es den Akteuren einer Entscheidungssitua-

tion aufgrund einer begrenzten Rationalität nur möglich, limitierte Infor-

mationsmengen zu verarbeiten. Zur Reduzierung der Komplexität werden 

in den Entscheidungssituationen Operatoren und Heuristiken herangezo-

gen.13 Während Operatoren sämtliche Handlungen und Instrumente um-

fassen, die der Problemlösung dienen, stellen Heuristiken vereinfachte 

Regeln dar, die bei Anwendung zu einem zumindest zufriedenstellenden 

Ergebnis führen. Welche Operatoren bzw. Heuristiken bei der Kreditver-

gabeentscheidung herangezogen werden, hängt indes von der gewählten 

Kreditvergabetechnik ab.  

In der Literatur wird allgemein zwischen der beziehungsbasierten (relati-

onship lending) sowie der transaktionsbasierten Kreditvergabe (transac-

tional lending) unterschieden.14 Bei einem transactional lending basiert 

die Kreditvergabeentscheidung primär auf harten Informationen und fo-

kussiert sich vor allem auf einzelne Transaktionen. Glaubwürdige Ab-

schlusszahlen des Kreditnehmers sind hier von zentraler Bedeutung für 

 
11  Vgl. Chen et al. (2015), S. 116.  
12  Vgl. Gärtner/Flögel (2017), S. 43 ff. 
13  Vgl. Newell/Simon (1972), S. 787 ff. 
14  Vgl. Berger/Udell (2006), S. 2947 ff. 
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eine erfolgreiche Kreditvergabe.15 Dagegen steht bei einem relationship 

lending die Beziehung zwischen der Bank und dem Kreditnehmer im Vor-

dergrund. Für die Kreditvergabeentscheidung werden hier vornehmlich 

weiche Informationen genutzt.16 Der direkte und wiederkehrende Kontakt 

zwischen der Bank und dem Kunden begünstigt hier die Generierung wei-

cher Informationen. Als Dimensionen eines relationship lendings werden 

neben der Nähe zwischen Bank und Kreditnehmer auch die Dauer, die 

Intensität, das Ausmaß der Bankbeziehung sowie die Struktur der Bank 

in der Literatur aufgeführt.17  

Anhand der genannten Dimensionen wird deutlich, dass die Wahl einer 

Vergabetechnik von den Charakteristika des Kreditinstituts und des Kre-

ditnehmers abhängt. Kleine Banken sind aufgrund einer geringen Anzahl 

vertikaler Hierarchiestufen eher in der Lage, weiche Informationen für die 

Kreditvergabeentscheidung zu nutzen.18 Im Umkehrschluss kann erwartet 

werden, dass große Banken dagegen eher auf harte Informationen zurück-

greifen, da diese quantifizierbar und über mehrere Hierarchiestufen über-

mittelbar sind. Gleichzeitig bedingen auch die Eigenschaften der Kredit-

nehmer die angewendete Vergabetechnik. Kleinere und mittlere Unter-

nehmen (KMU) haben etwa Anreize, Intransparenzen hinsichtlich der ei-

genen finanziellen Situation, bedingt durch einfachere Prozesse der Fi-

nanzberichterstattung aufgrund geringer Publizitätspflichten, mit dem 

Aufbau privater Informationskanäle zur Bank zu kompensieren. 

 
15  Vgl. Berger/Udell (2006), S. 2947 ff. 
16  Vgl. Chen et al. (2015), S. 116.  
17  Vgl. u. a. Petersen/Rajan (1994), S. 5 f.; Ongena/Smith (2000), S. 25 ff.; Bongini/Di 

Battista/Nieri (2015), S. 7 f. 
18  Vgl. Stein (2002), S. 1891. Die Argumentation basiert im Wesentlichen auf der Theo-

rie der hierarchischen Kontrolle nach Williamson (1967). 
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Bei der Analyse von Einflussfaktoren der Kreditvergabeentscheidung 

muss berücksichtigt werden, dass sich der Finanzsektor stetig im Wandel 

befindet. Zwei zentrale Trends können hier identifiziert werden, die sich 

wiederum gegenseitig bestärken: die Dynamik des regulatorischen Um-

felds und die digitale Transformation. Seit der Finanzkrise ab 2007 ist 

eine zunehmende Regulierung des Finanzsektors mit dem Ziel der Finanz-

stabilität zu beobachten.19 Dabei haben die Reformen des Basler Aus-

schusses für Bankenaufsicht den globalen Bankensektor maßgeblich ver-

ändert. Die Basel-Reformen definieren u. a. die Anforderungen an die Ei-

genkapitalausstattung der Banken.20 Damit rücken auch empirische Mo-

delle, vor allem Credit-Scoring-Modelle (CSM), zur Bestimmung des 

Kreditrisikos in den Vordergrund.21  

Bei einem CSM wird das Kreditrisiko unter Anwendung verschiedener 

methodischer Ansätze quantifiziert. Der ermittelte Score unterscheidet 

dann zwischen guten und schlechten Kreditbewerbern.22 Die digitale 

Transformation führt dazu, dass die herangezogenen Modelle an Komple-

xität aber auch an Genauigkeit zunehmen. So findet neben linearen Mo-

dellen nun auch verstärkt maschinelles Lernen Anwendung, um die Aus-

fallwahrscheinlichkeit einer Kreditforderung zu bestimmen.23 Die Basis 

statistischer Verfahren, unabhängig vom Komplexitätsgrad, stellen histo-

rische Daten dar, die größtenteils auf harten Jahresabschlusszahlen basie-

ren. Damit qualitative Kriterien in den empirischen Modellen 

 
19  Vgl. Hackethal/Inderst (2015), S. 48 ff. 
20  Vgl. https://www.bis.org/bcbs/history.html (Abruf: 30.07.2022). 
21  Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (Hrsg.) (1999), S. 12 ff. 
22  Vgl. Baesens et al. (2003), S. 627. 
23  Vgl. z. B. Doumpos et al. (2019), S. 46 ff. oder Donovan et al. (2021), S. 815 ff. 
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Berücksichtigung finden, müssen diese erhärtet werden. Dabei besteht in-

des das Risiko, dass der Informationsgehalt teilweise verloren geht.24  

Vor dem Hintergrund einer steigenden Bedeutung empirischer Modelle 

für die Bestimmung des Kreditrisikos untersucht der erste Beitrag der vor-

liegenden Dissertation, welche Relevanz quantitative und insbesondere 

qualitative Kriterien allgemein für die Kreditvergabeentscheidung haben. 

Zudem wird die Forschungslücke geschlossen, inwieweit die durch den 

Kreditentscheider wahrgenommene Relevanz quantitativer und qualitati-

ver Kriterien von ausgewählten Charakteristika des Kreditgebers und 

bzw. -nehmers abhängt. Genauer werden die freiwillige Abschlussprü-

fung und die Größe der Bank als Einflussfaktoren untersucht. 

Es ist zu erwarten, dass sich die Anwendung statistischer Verfahren zur 

Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit der Kreditforderungen weiter 

ausdehnt. Bereits aktuell führen technologische Errungenschaften zu ei-

ner schnelleren Kreditvergabe, die zu geringeren Kosten und über größere 

Distanzen vorgenommen werden kann.25 Auch bei Kreditvergaben an 

KMU haben CSM an Relevanz zugenommen. Die Verwendung ist hier 

indes nicht frei von Kritik. So wird hinterfragt, ob das individuelle Risi-

koprofil der KMU ausreichend bei einem standardisierten CSM einbezo-

gen wird.26  

Mit der Kreditvergabe auch über größere Entfernungen verlieren KMU 

mitunter einen wichtigen Hebel, die opake Finanzberichterstattung durch 

einen direkten Kontakt zur Bank zu kompensieren. Gleichzeitig ermög-

licht die durch den technologischen Fortschritt verbesserte 

 
24  Vgl. Filomeni/Udell/Zazzaro (2016), S. 31 ff. 
25  Vgl. Ekpu (2015), S. 58. 
26  Vgl. Bartels (2002), S. 48; Altman/Sabato (2005), S. 17 ff. 
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computergestützte Kommunikation einen vereinfachten Informationsaus-

tausch auch über größere Distanzen. Der zweite Beitrag dieser Disserta-

tion trägt zu dieser Diskussion bei, indem untersucht wird, welchen Ein-

fluss die geografische Distanz zwischen der Bank und dem Kreditnehmer 

auf die Kreditvergabeentscheidung bei KMU hat. Zusätzlich wird analy-

siert, inwieweit die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung geeig-

net ist, um bestehende Informationsasymmetrien, u. a. resultierend aus ei-

ner größeren Entfernung zwischen den Vertragspartnern, bei der Kredit-

vergabe zu reduzieren. 

Das regulatorische Umfeld von Kreditvergaben bleibt auch weiterhin dy-

namisch. Im Dezember 2017 hat der Basler Ausschuss das endgültige Ba-

sel III Reformen Paket (auch Basel IV genannt) beschlossen, dessen Um-

setzung durch die Mitglieder bis zum 01.01.2025 erfolgen muss.27 Die 

Reformen verfolgen das Ziel, die Abhängigkeit von externen Ratings bei 

gleichzeitig steigender Standardisierung bankinterner Ansätze zur Mes-

sung des Kreditrisikos zu reduzieren. Zusätzlich sehen sich die Kreditin-

stitute einem zunehmenden Wettbewerbsdruck konfrontiert, der ebenfalls 

den Einsatz standardisierter bzw. automatisierter Verfahren bei der Kre-

ditvergabe bestärkt.28 Es besteht das Risiko, dass der Kosten- und Regu-

lierungsdruck die Kreditinstitute zur Implementierung standardisierter 

Verfahren zwingt, ohne dass deren Nutzen hinterfragt wird. Hier knüpft 

der dritte Beitrag der vorliegenden Dissertation an. Es wird untersucht, 

welche Bedeutung standardisierte Entscheidungen mithilfe eines CSM in 

der Kreditpraxis haben. Es wird zudem der Frage nachgegangen, inwie-

weit die Kreditvergabeentscheidung durch Ermessen geprägt ist. 

 
27  Vgl. z. B. o. V. (2021), S. 3. 
28  Vgl. PwC (Hrsg.) (2021), S. 26 f. 
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Zusätzlich wird untersucht, ob die Berücksichtigung von Ermessen die 

wahrgenommene Qualität der Kreditvergabeentscheidung beeinflusst und 

welche Faktoren die Qualitätswahrnehmung treiben. 

Nach der konzeptionellen Einordnung der Beiträge und Darlegung der 

Forschungsmotivationen, werden die einzelnen Beiträge im Folgenden 

kurz vorgestellt. 

Der Einfluss freiwilliger Abschlussprüfungen und der Bankengröße 

auf die Relevanzbeurteilung quantitativer und qualitativer Kriterien 

bei Kreditvergabeentscheidungen 

Forschungsfrage: Welche Relevanz haben quantitative und qualitative 

Kriterien bei Kreditvergabeentscheidungen und inwieweit ändert sich 

diese Relevanzbeurteilung in Abhängigkeit von einer freiwillig nachge-

fragten Abschlussprüfung und der Bankengröße? 

Bisherige Studien zeigen, dass die Ermittlung der Ausfallwahrscheinlich-

keit bei der Kreditvergabe präziser ist, wenn neben quantitativen auch 

qualitative Kriterien herangezogen werden.29 Als entscheidungsrelevante 

Kriterien werden in der Literatur neben Charaktereigenschaften auch die 

Fähigkeiten des Managements genannt, anhand derer Rückschlüsse auf 

die Glaubwürdigkeit der Finanzberichterstattung möglich sind.30 Ein wei-

teres Instrument von KMU, das Kreditinstitut von der Glaubwürdigkeit 

der Finanzzahlen zu überzeugen und so die Unsicherheit einer Kreditver-

gabeentscheidung zu reduzieren, ist die Nachfrage einer Abschlussprü-

fung. Es wird vermutet, dass qualitative Kriterien auf Basis von 

 
29  Vgl. Grunert/Norden/Weber (2005), S. 528; Chen et al. (2015), S. 129; Matthias/ 

Giammarino/Gabbi (2019), S. 218 f. 
30  Vgl. Grunert/Norden (2012), S. 415 f. 
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Managementinformationen bei der Kreditvergabe relevanter werden, 

wenn keine Abschlussprüfung nachgefragt wird, da der Kreditgeber das 

fehlende Glaubwürdigkeitssignal, das mit einem uneingeschränkten Be-

stätigungsvermerk ausgesendet wird, mit einer breiteren Informationssu-

che kompensieren muss. Zudem wird erwartet, dass für kleine Banken 

qualitative Kriterien relevanter sind, da weiche Informationen aufgrund 

der geringeren Anzahl von Hierarchiestufen eher bei der Kreditvergabe 

nutzbar gemacht werden.  

Zur Analyse der vermuteten Zusammenhänge wird ein unifaktorielles Ex-

periment mit einem between-subject-Design durchgeführt. Die Probanden 

des Online-Experiments stellen Vorstandsmitglieder deutscher Kreditin-

stitute dar. Diese wurden gebeten, über die Vergabe eines langfristigen 

Investitionskredits an eine kleine Kapitalgesellschaft gem. § 267 Abs. 1 

HGB ohne Prüfungspflicht gem. § 316 HGB zu entscheiden. Dabei wird 

zwischen zwei Szenarien unterschieden: zum einen ist der bei dem Kre-

ditinstitut eingereichte Jahresabschluss durch einen Abschlussprüfer ge-

prüft und zum anderen ist dieser ungeprüft. Nachdem die zu betrachtende 

Kreditvergabeentscheidung kurz beschrieben wird, wurden die Probanden 

aufgefordert, gegebene Informationskategorien hinsichtlich ihrer Rele-

vanz für die Kreditvergabeentscheidung zu beurteilen.  

Die Ergebnisse der uni- und multivariaten Analysen verdeutlichen, das 

qualitative Kriterien trotz der zunehmenden Bedeutung von standardisier-

ten statistischen Modellen für die Kreditvergabeentscheidung nach wie 

vor von großer Relevanz sind. Dazu kann gezeigt werden, dass die Erfah-

rung mit dem Kreditnehmer hinsichtlich dessen Zahlungsfähigkeit in den 

Vordergrund rückt, wenn keine Abschlussprüfung nachgefragt wird. Zu-

dem lässt sich aus der Analyse der aggregierten Bedeutung quantitativer 
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und qualitativer Kriterien ableiten, dass die Kreditinstitute das fehlende 

Signal der Abschlussprüfung durch eine breitere Informationssuche kom-

pensieren. Ein Einfluss der Bankengröße auf die Relevanzbeurteilung 

qualitativer Kriterien kann indes nur univariat aber nicht anhand der 

durchgeführten Ordinary Least Squares (OLS)-Regression gezeigt wer-

den. 

Das Zusammenspiel freiwilliger Abschlussprüfungen und geografi-

scher Distanz als Einflussfaktoren von Kreditvergabeentscheidungen 

Forschungsfrage: Welchen Einfluss hat die freiwillige Nachfrage einer 

Abschlussprüfung auf die Höhe des Kreditzinssatzes und inwieweit kann 

die Informationsbeschaffung im direkten Kontakt zwischen dem Kreditin-

stitut und dem Kreditnehmer durch das Glaubwürdigkeitssignal einer 

freiwillig nachgefragten Abschlussprüfung substituiert werden? 

Mittelpunkt des Beitrags ist die Entwicklung eines Regressionsmodells 

zur Messung des Einflusses der geografischen Distanz zwischen Kredit-

geber und -nehmer sowie der freiwilligen Abschlussprüfung auf den Kre-

ditzinssatz. Hinsichtlich der geografischen Distanz wird erwartet, dass die 

Informationsasymmetrien und damit die Unsicherheiten während der Kre-

ditvergabe mit der Distanz steigen und dies zu einer Erhöhung der Kre-

ditkosten führt. Gestützt wird diese Erwartungshaltung mit der social im-

pact theory nach Latané (1981)31 sowie mit der PAT nach Jensen/Meck-

ling (1976)32. Das Argument geringerer Transportkosten bei einer geogra-

fischen Nähe wird zudem kritisch vor dem Hintergrund verbesserter 

Kommunikationswege, die einen Austausch auch über große Distanzen 

 
31  Vgl. Latané (1981).  
32  Vgl. Jensen/Meckling (1976).  
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ermöglichen, beleuchtet. Studien zeigen hier, dass die virtuelle Kommu-

nikation kein perfektes Substitut für einen Informationsaustausch in per-

sona darstellt. Vor allem für den Aufbau von Vertrauen und für die Über-

mittlung sozialer Informationen über die Körpersprache ist der direkte 

Kontakt von ausschlaggebender Bedeutung.33  

Zusätzlich zur geografischen Entfernung wird die freiwillige Nachfrage 

einer Abschlussprüfung als Einflussfaktor der Kreditvergabeentschei-

dung untersucht. Es wird argumentiert, dass ein uneingeschränkter Bestä-

tigungsvermerk eine Signalwirkung bezüglich der Glaubwürdigkeit der 

Finanzahlen und damit auch indirekt bezüglich der Fähigkeiten des Ma-

nagements hat. Das theoretische Fundament schafft hier die Legitimati-

onstheorie, wonach das Management über die Qualität der Finanzbericht-

erstattung berichtet , um das Unternehmen und das eigene Handel inner-

halb der Gesellschaft zu legitimieren.34 Darauf aufbauend wird unter-

sucht, ob die Qualität der Abschlussprüfung, gemessen an der Größe der 

Prüfungsgesellschaft, einen Einfluss auf den approximierten Kreditzins-

satz hat. 

Anhand einer Stichprobe kleiner Kapitalgesellschaften, die keiner Prü-

fungspflicht gem. § 316 HGB unterliegen, kann gezeigt werden, dass der 

approximierte Kreditzinssatz mit der geografischen Entfernung ansteigt. 

Zudem ist die freiwillige Abschlussprüfung ein wirksames Instrument, 

um die Informationsasymmetrien bei der Kreditvergabe abzubauen. Der 

Effekt verstärkt sich zudem, wenn eine Abschlussprüfung hoher Qualität 

nachgefragt wird. Bei Unternehmen mit nur einer Hausbankbeziehung 

 
33  Vgl. Bekkering (2004), S. 6 f. 
34  Vgl. Suchman (1995), S. 587 ff. 
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kann die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung dazu das Informa-

tionsdefizit aus einem fehlenden direkten Kontakt substituieren. 

Kreditvergaben im Spannungsfeld standardisierter Scoring-Modelle 

und Ermessensentscheidungen 

Forschungsfragen: 

Welche Bedeutung besitzen CSM und ein Overruling für die Kredit-

vergabe und wie wird ein Overruling in der Kreditvergabepraxis durch-

geführt? 

Wie beeinflusst ein Overruling die Qualität von Kreditvergabeentschei-

dungen und welche Faktoren treiben die Qualitätseinschätzungen? 

Der Beitrag wurde in Ko-Autorenschaft mit Herrn Prof. Dr. Klaus Ruhnke 

verfasst. Auf Basis einer mit Vorstandsmitgliedern deutscher Kreditinsti-

tute durchgeführten Befragung wird untersucht, welcher Bedeutung stan-

dardisierte CSM in der Kreditpraxis zukommt. Zudem wird analysiert, ob 

und unter welchen Bedingungen der mit einem statistischen Verfahren er-

mittelte Score manuell geändert werden kann (sog. Overruling).  

Um den theoretischen Rahmen für die Einordnung der Kreditvergabeent-

scheidung in das Spannungsfeld standardisierter Entscheidungsmodelle 

sowie Ermessensentscheidungen zu schaffen, werden Routinen und Re-

geln aus organisationstheoretischer Sicht dargestellt. Während Routinen 

aufgrund von Wiederholungen zur Gewohnheit und ohne weitere Anwei-

sungen ausgeübt werden, sind Regeln die formale Wiedergabe der entwi-

ckelten Routinen.35 Dem folgend bildet ein strukturgebendes CSM die 

 
35  Vgl. Stene (1940), S. 1124 ff.; March (1997), S. 18; Reynaud (1998), S. 473. 
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implementierten Routinen und Regeln der Kreditvergabe in einem statis-

tischen Verfahren ab. Die Ergebnisse der Befragung zeigen, dass sowohl 

CSM als auch die Möglichkeit zum Overruling bei der Kreditvergabe von 

hoher Relevanz sind. Ein Overruling findet vor allem dann Anwendung, 

wenn bei der Kreditvergabeentscheidung Informationen vorliegen, die 

(noch) nicht im Jahresabschluss berücksichtigt sind, gefolgt von der 

Kenntnis zu außerbilanziellen Vermögen bzw. Schulden sowie außeror-

dentlichen unternehmensinternen Informationen. 

Als Einflussfaktoren auf die Beurteilung der wahrgenommenen Qualität 

werden zum einen die allgemeine Erfahrung des Entscheiders mit der Kre-

ditvergabe und zum anderen die Erfahrung speziell mit einem Overruling 

erwartet. Als weitere Determinante wird auf Basis empirischer Arbeiten 

zum gender punishment gap sowie zu Risikopräferenzen das Geschlecht 

des Kreditentscheiders identifiziert. Die Ergebnisse der uni- und multiva-

riaten Analysen stützen dabei den Zusammenhang, dass erfahrene Kredi-

tentscheider eher die Notwendigkeit für ein Overruling erkennen. Zusätz-

lich steigt die wahrgenommene Qualität der Kreditvergabeentscheidung, 

wenn der Kreditent-scheider bereits selbst Erfahrungen mit einem 

Overruling gesammelt hat und daher die mit einem Overruling verbunde-

nen Vorteile besser einschätzen kann. Das Geschlecht des Kreditentschei-

ders kann indes nicht als Einflussfaktor auf die Qualitätseinschätzung von 

einem Overruling gezeigt werden.  
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II Der Einfluss freiwilliger Abschlussprüfungen und der 

Bankengröße auf die Relevanzbeurteilung quantitativer 

und qualitativer Kriterien bei Kreditvergabeentscheidun-

gen 

II.1 Einleitung 

Bereits 1960 hat James Duesenberry zusammengefasst, dass Mittelpunkt 

jedes ökonomischen Handelns das Treffen von Entscheidungen ist.36 Bei 

der Kreditvergabe ist die Wahl eines geeigneten Kreditnehmers anhand 

dessen Bonität das zentrale Entscheidungsproblem. Durch die anwach-

sende Regulierung insbesondere im Zuge der Basel-Reformen und der zu-

nehmenden Bedeutung von CSM hat sich der Informationsbedarf der Kre-

ditinstitute nachhaltig verändert. Die statistischen Verfahren, auf denen 

CSM vorrangig basieren, bauen vor allem auf historischen Jahresab-

schlusszahlen auf, um die Kreditwürdigkeit eines potenziellen Kreditneh-

mers zu beurteilen. Es wird erwarten, dass die Relevanz von CSM zur 

Bewertung des Kreditrisikos durch die Finalisierung von Basel III (auch 

Basel IV genannt) und damit auch die Bedeutung quantitativer Daten, ab-

geleitet aus dem Jahresabschluss des Schuldners, nochmals ansteigt. 

Die Verwendung statistischer Verfahren wird auch dadurch getrieben, 

dass aufgrund technologischer Errungenschaften, wie machine learning, 

die Vorhersagegenauigkeit sowie das Anwendungsspektrum empirischer 

Modelle steigt.37 Die Kreditvergabeplattform Upstart wirbt etwa damit, 

dass bei der Kreditvergabe an Privatpersonen nicht nur Technologien der 

 
36  Vgl. Duesenberry (1960), S. 233. 
37  Vgl. z. B. PwC (Hrsg.) (2021), 26 f. 
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künstlichen Intelligenz ohne menschliches Mitwirken Anwendung fin-

den, sondern dass auch „nicht-traditionelle“ Kriterien, wie die Bildung 

und der Beschäftigungsstatus der Kreditbewerber berücksichtigt wer-

den.38  

Die digitale Disruption, also die Expansion von Technologieunternehmen 

in den Finanzsektor, wird das Kreditgeschäft konventioneller Banken zu-

sätzlich in Deutschland verändern. Besonders kleine Banken werden 

dadurch verdrängt, weil diese oft nicht die notwendige Ressourcenaus-

stattung haben, um empirische Modelle, vergleichbar mit den Lösungen 

von Technologieunternehmen, zu entwickeln und zu implementieren.39 

Dabei sind vor allem die Menge an historischen Daten aber auch das in-

tellektuelle Kapital bei kleinen Banken oft nur begrenzt vorhanden. Durch 

die Einbindung der Bank in einem übergeordneten Verband, in dem die 

Ressourcen aggregiert und nutzbar gemacht werden, kann zumindest teil-

weise die Wettbewerbsfähigkeit auch kleiner Banken gesichert werden.  

In Deutschland sind vor allem KMU auf das Kreditangebot von kleineren 

Genossenschaftsbanken und Sparkassen angewiesen. KMU zeichnen sich 

oft durch eine lange Geschäftsbeziehung zur Hausbank aus. Das Mittel-

standspanel der Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) hat für 2018 ermit-

telt, dass im Mittel KMU und die Hausbank eine Geschäftsverbindung 

von 20,2 Jahren eingehen.40 Während dieser Geschäftsbeziehung sammelt 

der Kreditsachbearbeiter eine Fülle an weichen Informationen, die nicht 

öffentlich-zugänglich sind und es ihm erlauben, neben quantitativen Kri-

terien, wie Liquiditätszahlen, auch qualitative Aspekte z. B. zur 

 
38  Vgl. https://www.upstart.com/i/about (Abruf: 30.07.2022). 
39  Vgl. Hackethal/Inderst (2015), S. 89 zusammen mit OECD (Hrsg.) (2020), S. 7 f. 
40  Vgl. Schwartz/Gerstenberger (2019), S. 2. 



Der Einfluss freiwilliger Abschlussprüfungen und der Bankengröße auf die Relevanzbeurteilung 
quantitativer und qualitativer Kriterien bei Kreditvergabeentscheidungen 

 
21 

Vertrauenswürdigkeit des Managements bei der Kreditvergabe zu berück-

sichtigen. Bisherige empirische Arbeiten argumentieren, dass insbeson-

dere bei opaken KMU mit der Berücksichtigung dieser qualitativen As-

pekte die Ausfallwahrscheinlichkeit präziser vorhergesagt werden kann.41 

Inwieweit sind also standardisierte Modelle, deren Datenbasis primär his-

torische Abschlussinformationen sind, geeignet, die Ausfallwahrschein-

lichkeit von KMU zu beurteilen? Ziel dieser Untersuchung ist es daher, 

die Relevanz quantitativer und qualitativer Kriterien für die Kreditverga-

beentscheidung bei KMU näher zu analysieren und somit Impulse für die 

weitere Ausgestaltung von CSM zu liefern. Dazu werden primär deskrip-

tive Analysemethoden herangezogen. Die Ergebnisse sollen zum einen 

den Unternehmen und externen Institutionen, wie denen der externen Ab-

schlussprüfung, Einblicke geben, welche Informationen bei der Kredit-

vergabe entscheidungsnützlich sind. Zum anderen liefern die Resultate 

Implikationen für die Auswirkungen der Basel-Reformen, insbesondere 

die zunehmende Relevanz standardisierter Modelle zur Bewertung des 

Kreditrisikos, für die Kreditvergabe an KMU.  

Neben einer gesamtheitlichen Betrachtung der Bedeutung quantitativer 

und qualitativer Kriterien für die Kreditvergabeentscheidung werden die 

freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung und die Größe des Kredit-

instituts als mögliche Determinanten der Relevanzbeurteilung anhand 

uni- und multivariater Analysen untersucht. Dazu wird die Kreditverga-

beentscheidung zunächst im Abschnitt II.2 theoretisch eingeordnet. An-

schließend werden im Abschnitt II.3 die Kreditvergabetechniken des re-

lationship lendings und des transactional lendings bei KMU erläutert 

 
41  Vgl. Altman/Sabato (2005), S. 17 ff. 
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sowie empirische Evidenzen hierzu vorgestellt. Nach der Hypothesenher-

leitung zum Einfluss der freiwilligen Nachfrage einer Abschlussprüfung 

und der Bankengröße als Determinanten der Relevanzbeurteilung im Ab-

schnitt II.4 werden im Abschnitt II.5 und Abschnitt II.6 die Untersu-

chungsmethodik sowie die Ergebnisse dargelegt. 

II.2 Theoretische Einordnung von Kreditvergabeentschei-

dungen 

Im Mittelpunkt des Kreditbearbeitungsprozesses steht die Kreditvergabe-

entscheidung, die zum Ziel hat, das Risiko des Zahlungsausfalls eines 

Kreditbewerbers (sog. Kreditrisiko) zu evaluieren und mit entsprechen-

den Kreditkonditionen auf das identifizierte Risiko zu reagieren.42 Der 

Kreditbearbeitungsprozess wird dabei idealtypisch in fünf Phasen einge-

teilt.43 In der Anregungsphase wird zunächst durch Äußerung eines Kre-

ditwunsches des Kreditbewerbers und durch Akquisitionsbemühungen 

der Bank der Kontakt hergestellt. In der daran anschließenden Suchphase 

werden für die Kreditvergabe entscheidungsrelevante Informationen ge-

sammelt. Die Beurteilung der Kreditwürdigkeit des Kreditbewerbers an-

hand der generierten Informationen erfolgt in der Bewertungsphase. Die 

Umsetzung der Kreditentscheidung in die Kreditkonditionen ist Mittel-

punkt der Implementierungsphase. Die Überwachung der vereinbarten 

Kreditbedingungen in der Kontrollphase schließt den Kreditbearbeitungs-

prozess ab. 

 
42  Vgl. Deutsches Rechnungslegung Standards Committee e. V. (2021), S. 12. 
43  Siehe für die Ausführungen zum Kreditbearbeitungsprozess Schmoll (1985), S. 396 ff. 
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Um das Entscheidungsverhalten der Bank insbesondere in der Bewer-

tungsphase näher zu beleuchten, wird folgend auf den Informationsverar-

beitungsansatz zurückgegriffen. 

II.2.1 Informationsverarbeitungsansatz 

Bei der Kreditvergabeentscheidung wählt der Kreditgeber einen Kredit-

nehmer auf Basis dessen antizipierter Zahlungsfähigkeit aus. Allgemein 

kann der Entscheidungsprozess dabei als Informations- und Lernprozess 

verstanden werden, der als logische Abfolge von einzelnen Entschei-

dungsphasen aufgebaut ist.44 Hier knüpft der verhaltenspsychologische 

Informationsverarbeitungsansatz an, mit dem der Ablauf menschlicher 

Entscheidungen erklärt werden kann.45 Der Informationsverarbeitungsan-

satz hat insbesondere im Kontext der Abschlussprüfung Anwendung ge-

funden, um zu erklären, welche Informationen vom Abschlussprüfer für 

ein Prüfungsurteil herangezogen werden.46 Auch für die Kreditvergabe 

kann der Informationsverarbeitungsansatz genutzt werden, um die Verga-

beentscheidung des Kreditinstituts und die dafür relevant erachteten In-

formationen besser zu verstehen.47  

Zentrale Annahme des Informationsverarbeitungsansatz ist, dass die Ak-

teure einer begrenzten Rationalität (bounded rationality) unterliegen und 

 
44  Vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2019), S. 1 f. 
45  Vgl. Newell/Simon (1972), S. 787 ff. 
46  Vgl. Gans (1986), S. 194 ff. und 343 ff.; Ruhnke (2000), S. 290 ff.; Asbahr (2018), S. 5 

ff. m. w. N. sowie Marten/Quick/Ruhnke (2020), S. 340 ff. für die folgenden Ausfüh-
rungen zum Informationsverarbeitungsansatz. 

47  Auch im Rahmen der Abschlussprüfung erfolgt stets eine Identifikation und Beurteilung 
von Fehlerrisiken. Vgl. ISA DE 315.15 ff. sowie Marten/Quick/Ruhnke (2020), S. 473. 
Eine Beurteilung dieser Risiken setzt voraus, dass der Abschlussprüfer ein Verständnis 
von dem Unternehmen, dem verfolgten Geschäftsmodell sowie dem rechtlichen und 
wirtschaftlichen Umfeld hat. Da der Prüfer auch die Annahme der Unternehmensfort-
führung auf Basis zukünftiger Zahlungsströme beurteilen muss, gestaltet sich die Beur-
teilung des Kreditrisikos durch die Bank insofern ähnlich. 
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bei komplexen Aufgaben nur limitierte Informationsmengen verarbeiten 

können. Die Basis der Entscheidung bilden dabei Vorinformationen, etwa 

zur allgemeinen Branchenentwicklung oder zu vorangegangenen Kredi-

tentscheidungen. Diese Informationen werden verwendet, um eine initiale 

Urteilshypothese zu formulieren, die etwa die Erwartungen zu den Cha-

rakteristika des Kreditnehmers umfasst (z. B.: Die Finanzinformationen 

des Unternehmens sind verlässlich.).  

Anschließend werden Informationen gesucht, die die Urteilshypothese 

stützen oder widerlegen. Dabei kommen Operatoren und Heuristiken zur 

Anwendung. Unter Operatoren werden sämtliche Mittel, wie Handlungen 

oder Instrumente, subsumiert, die zur Problemlösung verwendet wer-

den.48 Für die Kreditvergabeentscheidung sind etwa die Bewertung der 

Kreditwürdigkeit mithilfe eines CSM oder das persönliche Gespräch mit 

dem Kreditnehmer Operatoren im Sinne des Informationsverarbeitungs-

ansatzes. Heuristiken sind wiederum vereinfachte Regeln mit dem Ziel, 

die begrenzte Rationalität des Entscheiders zu überwinden, indem die 

Komplexität des Problems reduziert wird. Hier wird nicht die optimale 

Lösung gewählt, sondern eine Lösung, die zum einen nachprüfbar ist und 

zum anderen ein zumindest zufriedenstellendes Resultat bringt. So kann 

etwa von einem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk, erteilt durch ei-

nen externen Abschlussprüfer, vereinfacht auf die Glaubwürdigkeit der 

Abschlusszahlen sowie des Abschlusserstellungsprozesses potenzieller 

Kreditnehmer geschlossen werden.  

Der Suchprozess wird dann abgebrochen, wenn die zusammengetragenen 

Informationen geeignet sind, die Urteilshypothese überzeugend zu 

 
48  Vgl. Scheuch (1977), S. 20; Gans (1986), S. 303. 
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evaluieren, und das Abbruchkriterium erreicht ist. Die einzelnen Urteils-

hypothesen während einer Kreditvergabeentscheidung können dabei sehr 

granular formuliert sein und am Ende zu einem finalen Urteil bezüglich 

der Kreditwürdigkeit aggregiert werden. 

Aus Sicht des Informationsverarbeitungsansatzes sind Informationen das 

ausschlaggebende Element einer Entscheidung. Aufgrund des hohen 

Komplexitätsgrades einer Kreditvergabeentscheidung müssen verschie-

dene Informationsquellen berücksichtigt werden. Banken erhalten die In-

formationen etwa von den Kunden selbst oder von Wettbewerbern, 

Dienstleistern sowie sonstigen Kooperationspartnern.49 Bevor indes In-

formationen in die Kreditvergabeentscheidung einfließen, liegen zunächst 

Daten vor. Daten können als kodierte Beobachtungen, determiniert in 

Zahlen, Worten, Lauten oder Bildern, definiert werden.50 Zudem kann 

eine Unterteilung in quantitative und qualitative Daten vorgenommen 

werden. Quantitative Daten liegen in einem numerischen Format vor und 

werden bei der Kreditvergabe direkt aus dem Jahresabschluss abgeleitet.51 

Dagegen weisen qualitative Daten einen höheren Subjektivitätsgrad auf. 

Informationen können wiederum als Teilmenge der Daten verstanden 

werden, die durch das Wahrnehmungssystem der Entscheidungsakteure 

extrahiert und auf Basis bereits vorhandenen Wissens bewertet werden.52 

Bei Informationen findet eine Differenzierung in weiche und harte Infor-

mationen Anwendung. Mit Bezug auf die Kreditvergabe definieren Chen 

et al. (2015) weiche Informationen als Informationen, die einer subjekti-

ven Interpretation durch den Kreditberater bedürfen und somit nur 

 
49  Vgl. Gärtner/Flögel (2017), S. 43. 
50  Vgl. Lo (2013), S. 31. 
51  Vgl. Gärtner/Flögel (2017), S. 43 ff. 
52  Vgl. ebd. und Hamburg/Widmaier (2004), S. 86 ff. 
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begrenzt an andere übermittelt werden können.53 Das Abgrenzungskrite-

rium zwischen harten und weichen Informationen ist folglich vor allem 

die Nachprüfbarkeit durch einen Dritten.54 Des Weiteren müssen weiche 

Informationen für eine weitere Verwendung im Entscheidungsprozess 

etwa durch die Nutzung von Bewertungsskalen erhärtet werden.55 

Wissen entsteht dann, wenn Informationen mit Bewusstsein, Erfahrungen 

oder Überzeugungen verknüpft werden. Um die für eine Entscheidung re-

levanten Informationen zu identifizieren, muss also ein gewisses Basis-

wissen bereits existent sein. Das Basiswissen ist indes nicht starr, sondern 

kann durch neue Informationen verändert werden.56 Anhand des Diffe-

renzierungskriteriums der Formulierbarkeit wird zwischen explizitem und 

implizitem Wissen unterschieden.57 Charakteristisch für implizites Wis-

sen, auch stillschweigendes Wissen, ist, dass mehr Wissen vorhanden ist, 

als ausgedrückt werden kann, da dieses nur schwer zu formulieren ist. Zu-

sätzlich ist das implizite Wissen an Personen gebunden und wird intersub-

jektiv übertragen.58 Explizites Wissen dagegen ist eindeutig formulierbar 

und kommunizierbar.59  

Abbildung II-1 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen Daten, Infor-

mationen und Wissen. Es wird deutlich, dass quantitative Daten primär 

 
53  Vgl. Chen et al. (2015), S. 116. Siehe für eine ähnliche Unterscheidung von harten und 

weichen Informationen im Kontext der Kreditvergabe Stein (2002). Weiche Informati-
onen basieren vornehmlich auf qualitativen Daten, wie Meinungen, Ideen oder Kom-
mentare. Harte Informationen dagegen liegen primär quantitativ in numerischer Form 
vor. Vgl. Godbillon-Camus/ Godlewski (2005), S. 3; Liberti/Petersen (2019), S. 3. 

54  Vgl. Gärtner/Flögel (2017), S. 43 ff. 
55  Vgl. ebd. Da weiche Informationen primär über private Informationskanäle gesammelt 

werden, stellen private Informationen oft auch weiche Informationen dar. Allerdings ist 
dies keine notwendige Bedingung. 

56  Vgl. ebd., S. 46. 
57  Vgl. Polanyi (1966), S. 6. 
58  Vgl. Lo (2013), S. 36. 
59  Vgl. ebd., S. 35. 



Der Einfluss freiwilliger Abschlussprüfungen und der Bankengröße auf die Relevanzbeurteilung 
quantitativer und qualitativer Kriterien bei Kreditvergabeentscheidungen

27

explizites Wissen hervorbringen und implizites Wissen vorrangig aus 

qualitativen Daten gewonnen wird. Die Grenzen der Kategorisierung sind

indes nicht überschneidungsfrei. Beispielweise stellt der akademische 

Grad des Kreditbewerbers eine harte Information abgeleitet aus qualitati-

ven Daten dar, da die Datenquelle in der Regel nicht der Jahresabschluss 

ist, die Information aber durch einen Dritten leicht nachprüfbar ist. Die

Information zum akademischen Grad ist zudem eindeutig formulierbar 

und stellt damit explizites Wissen dar.

Abbildung II-1: Abgrenzung von Daten, Informationen und Wissen60

Die vorliegende Arbeit analysiert, welche Relevanz quantitative und qua-

litative Kriterien für die Kreditvergabeentscheidung bei KMU haben. Die 

Unterscheidung qualitativer Entscheidungskriterien von quantitativen er-

folgt analog zur Differenzierung zwischen quantitativen und qualitativen 

60  In Anlehnung an ebd., S. 31 f. und Gärtner/Flögel (2017), S. 48.
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Daten. Demnach leiten sich quantitative Kriterien direkt aus den vergan-

genheits- oder zukunftsbezogenen Jahresabschlussinformationen ab oder 

stehen in einem direkten Zusammenhang mit diesen. Da die quantitativen 

Kriterien im Wesentlichen auf Finanzzahlen fußen, wird im Folgenden 

auch von finanziellen Kriterien gesprochen.  

Qualitative Kriterien leiten sich dagegen aus Informationen zum Manage-

ment und zum Marktumfeld der KMU ab. Ähnlich zu der Abgrenzung 

von Daten, Informationen und Wissen ist auch bei quantitativen und qua-

litativen Entscheidungskriterien die Differenzierung nicht immer trenn-

scharf. So können auch Informationen zum Management aus Jahresab-

schlussinformationen abgeleitet werden. Zu nennen sind hier etwa die 

Höhe der diskretionären Periodenabgrenzung, die z. B. Rückschlüsse auf 

die Qualität unternehmensinterner Überwachungsmechanismen zulässt.61 

Eine hohe diskretionäre Periodenabgrenzung wird zudem dergestalt inter-

pretiert, dass das Management das Unternehmensergebnis zum eigenen 

Vorteil manipuliert oder aber private Informationen an unternehmensex-

terne Stakeholder sendet.62 Die diskretionäre Periodenabgrenzung, abge-

leitet aus Jahresabschlusszahlen, gewährt demnach auch Einblicke in die 

Motivlage des Managements, die indes der zuvor genannten Differenzie-

rung folgend den qualitativen Entscheidungskriterien der Kreditvergabe 

zuzuordnen wäre. 

II.2.2 Kreditbeziehungen und die Prinzipal-Agenten-Theorie 

Die Beziehung zwischen dem Kreditgeber und Kreditnehmer ist durch 

eine asymmetrische Informationsverteilung gekennzeichnet. Der 

 
61  Vgl. Prawitt/Smith/Wood (2009), S. 1275 f. 
62  Vgl. García-Meca/Sánchez-Ballesta (2009), S. 594 m. w. N. 
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Kreditnehmer kann die eigenen finanziellen und persönlichen Gegeben-

heiten aufgrund eines Kenntnisvorsprungs und damit seine Fähigkeit, den 

Kreditbedingungen nachzukommen, besser einschätzen als der Kreditge-

ber. Verstärkt wird die Problematik der asymmetrischen Informationen 

dadurch, dass die Leistung des Kreditgebers (die Auswahl des Kreditneh-

mers und die Auszahlung des Kreditbetrags) zeitlich vor der Rückzahlung 

des Kreditbetrags liegt.  

Als theoretischer Erklärungsansatz für eine solche Beziehung dient die 

PAT nach Jensen/Meckling (1976).63 Die Autoren definieren eine Prinzi-

pal-Agenten-Beziehung als einen Vertrag, bei dem der Prinzipal einen 

Agenten beauftragt, Leistungen in seinem Auftrag zu erfüllen.64 Bezogen 

auf die Kreditvergabeentscheidung beauftragt der Kreditgeber den Kre-

ditnehmer damit, den Kreditbetrag sowie Zinsforderungen gemäß der 

Vereinbarung zurückzuzahlen.65 Beide Vertragsparteien können dabei 

verschiedene Ziele verfolgen. Während die Bank die Sicherung der ter-

mingerechten Kreditrückzahlung verfolgt, dient die Kreditaufnahme bei 

juristischen Personen der Finanzierung unternehmerischer Tätigkeiten. 

Da der Kreditnehmer sowohl bei der Kreditvergabe als auch über dem 

Tilgungszeitraum einen Informationsvorsprung hinsichtlich des Erfüllens 

der vereinbarten Leistungen hat, besteht die Gefahr, dass der Vorsprung 

opportunistisch durch den Schuldner ausgenutzt wird.66  

Informationsasymmetrien können dahingehend unterschieden werden, ob 

sie vor oder nach dem Vertragsabschluss vorliegen. Hidden characteris-

tics beschreiben das Problem, dass Eigenschaften des Kreditnehmers 

 
63  Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308. 
64  Vgl. ebd.  
65  Vgl. Tytko (1999), S. 62.  
66  Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308. 
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nicht oder nur teilweise vor Vertragsabschluss bekannt sind.67 Nachdem 

der Kreditvertrag abgeschlossen wurde, besteht die Problematik, dass der 

Kreditgeber nicht ausreichend Informationen über das Verhalten des Ver-

tragspartners während der Vertragserfüllung hat.68 So kann der Schuldner 

mit dem Kreditbetrag riskante Investitionen durchführen, die nicht im In-

teresse der Bank sind. Ein solcher Konflikt wird als hidden action be-

zeichnet.69 Eine weitere Ursache für das Entstehen von Informationsas-

ymmetrien sind Verhaltensspielräume des Kreditnehmers bei der Erfül-

lung der Vertragsverpflichtungen (hidden intention).70 Denkbar ist hier 

etwa das opportunistische Ausnutzen von Vertragslücken durch den Kre-

ditnehmer.71  

Das Modell nach Stiglitz/Weiss (1981) zeigt, dass die Existenz von Infor-

mationsasymmetrien im Marktgleichgewicht oft zu Kreditrationierungen 

führt. Kreditanträge werden durch den Kreditgeber abgelehnt, obwohl der 

Kreditbewerber den Kreditbetrag mit einer hinreichenden Wahrschein-

lichkeit zurückzahlt. Die Kreditrationierung begründet sich zum einen 

durch eine adverse Selektion der potenziellen Kreditnehmer. Potenzielle 

Kreditnehmer, die Projekte mit einem höheren Risiko durchführen und 

damit eine geringere Wahrscheinlichkeit aufzeigen, den Kreditbetrag zu-

rückzuzahlen, sind eher bereit einen höheren Zinssatz zu akzeptieren.72 

Mit der Erhöhung des Zinssatzes steigt somit das Risiko des 

 
67  Vgl. Tytko (1999), S. 62; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2019), S. 96. 
68  Vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 56 ff. 
69  Vgl. ebd. 
70  Vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 56 ff. 
71  Vgl. Tytko (1999), S. 59. 
72  Das Modell von Stiglitz/Weiss (1981) zur Kreditrationierung unterliegt der Annahme, 

dass eine exakte Wahrscheinlichkeitsverteilung für den Ertrag jedes potenziellen Pro-
jekts der Kreditnehmer existiert. Diese ist aber nur für den jeweiligen Kreditnehmer 
bekannt. Vgl. Stiglitz/Weiss (1981), S. 393. 
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Projektportfolios des Kreditgebers. Zum anderen löst ein hoher Zins Fehl-

anreize bei den Kreditnehmern aus (sog. moral hazard). Unternehmen 

sind bei einem hohen Zins eher bereit, riskantere Projekte durchzuführen, 

deren Erfolgsaussichten im Durschnitt geringer sind, aber dafür einen hö-

heren Ertrag bei Erfolg aufweisen.  

Stiglitz/Weiss (1981) zeigen theoretisch, dass die Erhöhung des Zinses nur 

bis zu einem kritischen Schwellenwert zu einer Ertragssteigerung für die 

Bank führt. Danach verzeichnet der Kreditgeber bei einer weiteren Erhö-

hung des Zinses Ertragsverluste. Der Kreditgeber schränkt folglich nach 

Überschreiten des Schwellenwertes das Kreditangebot ein.73 Im Ver-

gleich zu großen Unternehmen sind KMU durch stärker ausgeprägte In-

formationsasymmetrien gekennzeichnet. Um nicht einer Kreditrationie-

rung zu unterliegen, bestehen für diese Unternehmen daher größere An-

reize, die ungleiche Informationsverteilung durch ausgewählte Instru-

mente zu reduzieren. 

II.2.3 Instrumente zur Reduzierung von Informationsasymmetrien 

In der Literatur werden verschiedene Instrumente diskutiert, die zur Re-

duzierung von Informationsasymmetrien beitragen.74 Unterschieden wird 

hierbei zwischen ergebnisorientierten Verträgen, wahrheitsinduzierten 

Anreizverträgen und Maßnahmen zur Verbesserung des Informations-

standes des Prinzipals.75  

Ergebnisorientierte Anreizverträge sollen die Interessen von dem Agenten 

und Prinzipal dergestalt angleichen, dass der Agent stärker am Erfolg 

 
73  Vgl. für die vorangegangenen Ausführungen ebd., S. 393. 
74  Vgl. Spremann (1990), S. 576 ff. 
75  Vgl. Tytko (1999), S. 64 f. 
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bzw. Misserfolg der Vertragserfüllung partizipiert.76 Vorstellbar ist hier 

die Stellung von Sicherheiten durch den Kreditnehmer.77 Bei dem Mecha-

nismus wahrheitsinduzierter Anreizverträge werden die Vertragskonditi-

onen durch das Informationsverhalten eines Vertragspartners beein-

flusst.78 Von Bedeutung ist hier das signaling des Agenten.79 Danach 

übermittelt der Kreditnehmer Signale, um den Kreditgeber von seiner 

Kreditwürdigkeit zu überzeugen. Umso besser das Signal geeignet ist, das 

Risiko der Bank zu reduzieren, desto eher sind die Kreditkonditionen im 

Interesse des Kreditnehmers ausgestaltet.  

Die Verbesserung des Informationsstandes des Prinzipals als dritter Me-

chanismus hat zum Ziel, die Verhaltensweisen des Agenten und deren 

Charakteristika für den Entscheider transparenter zu gestalten und die 

Wahrscheinlichkeit für ein opportunistisches Verhalten seitens des Agen-

ten zu reduzieren.80 Relevant ist hier das screening, bei dem der Prinzipal 

vertragliche und nicht-vertragliche Lösungsansätze ergreift, um sein In-

formationsdefizit vor Vertragsabschluss zu mindern.81 Mit der Durchfüh-

rung einer Kreditwürdigkeitsprüfung kann der Kreditgeber etwa Informa-

tionen zu Eigenschaften des Kreditnehmers sammeln.82 Zusätzlich kann 

der Kreditgeber verschiedene Kontakte zu Auswahl stellen, so dass der 

Vertragspartner durch die Wahl eines Kontraktes wahrheitsgemäße Infor-

mationen über die für die Kreditvergabe relevanten Eigenschaften offen-

bart.83  

 
76  Vgl. Alparslan (2006), S. 32. 
77  Vgl. Obermann (2011), S. 87. 
78  Vgl. ebd., S. 88. 
79  Vgl. Alparslan (2006), S. 30 ff. 
80  Vgl. Tytko (1999), S. 64. 
81  Vgl. Alparslan (2006), S. 29. 
82  Vgl. ebd. 
83  Vgl. Picot/Dietl (1993), S. 321 f. 



Der Einfluss freiwilliger Abschlussprüfungen und der Bankengröße auf die Relevanzbeurteilung 
quantitativer und qualitativer Kriterien bei Kreditvergabeentscheidungen 

 
33 

Die Implementierung von Anreiz- Kontroll- und Informationsmechanis-

men zur Beseitigung der Informationsasymmetrien ist jedoch mit soge-

nannten Agency-Kosten verbunden. In der Literatur werden sie allgemein 

als die Differenz aus der optimalen Lösung bei symmetrischen Informati-

onen (first best solution) und der bestmöglichen Lösung bei asymmetri-

scher Informationsverteilung (second best solution) definiert.84 Jen-

sen/Meckling (1976) unterscheiden dabei drei Kategorien: (1) Überwa-

chungskosten, (2) Begrenzungskosten und (3) Wohlfahrtsverluste.85 Die 

Überwachungskosten entstehen dem Kreditgeber durch die Kontrolle des 

Kreditnehmers. Die Begrenzungskosten resultieren daraus, dass der 

Agent dem Prinzipal garantieren will, bestimmte Handlungen zu unterlas-

sen.86 Im Hinblick auf die Kreditvergabe sind hier das Einräumen von 

Sicherheiten oder die Nachfrage einer Abschlussprüfung zu nennen. Der 

Wohlfahrtsverlust umfasst die bewerteten Nutzeneinbußen des Prinzipals 

aus der Wahl der zweitbesten Vertragslösung.87  

II.3 Techniken der Kreditvergabe bei KMU 

Aufgrund der besonderen Charakteristika von KMU, wie eine opake Fi-

nanzberichterstattung, existiert in der Praxis keine vorherrschende Kredit-

vergabetechnik. Im Allgemeinen können indes zwei übergeordnete Tech-

niken unterschieden werden: Techniken, getrieben durch die Beziehung 

zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer (relationship lending), sowie 

 
84  Vgl. Spremann (1990), S. 575 f. 
85  Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308. 
86  Vgl. ebd.  
87  Vgl. ebd. 
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Techniken, getrieben durch die einzelne Transaktion (transactional len-

ding).88 Im Folgenden werden beide Ansätze vorgestellt. 

II.3.1 Relationship lending 

II.3.1.1 Definition und Dimensionen des relationship lendings 

Beim relationship lending beruht die Kreditvergabeentscheidung primär 

auf privaten Informationen, die durch den direkten Kontakt zum Kredit-

nehmer gewonnen werden und oftmals weiche Informationen darstellen.89 

Die Bank erlangt die proprietären Informationen zum Kreditnehmer ins-

besondere durch screening-Maßnahmen vor und während der Geschäfts-

beziehung.90  

In der Literatur existieren heterogene Ansätze, um das relationship len-

ding im Detail zu definieren. Berger/Udell (2002) umschreiben ein rela-

tionship lending wie folgt: „Under relationship lending, banks acquire in-

formation over time through contact with the firm, its owner, and its local 

community on a variety of dimensions and use this information in their 

decisions about the availability and terms of credit to the firm.“91 Dagegen 

definiert Boot (2000) das relationship lending als “provision of financial 

services by a financial intermediary that: i. invests in obtaining customer-

specific information, often proprietary in nature; and ii. evaluates the prof-

itability of these investments through multiple interactions with the same 

customer over time and/or across product.”92 Während die Definition von 

 
88  Vgl. Berger/Udell (2006), S. 2948. Die genannten Techniken stellen dabei die Extrema 

des Kontinuums der Vergabetechniken dar. In der Praxis finden sich oft auch Mischfor-
men der Vergabetechniken. 

89  Vgl. Berger/Udell (2006), S. 2951. 
90  Vgl. Ekpu (2015), S. 52. 
91  Berger/Udell (2002), S. F32. 
92  Boot (2000), S. 10. 
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Berger/Udell (2002) verstärkt auf die Länge der Bankbeziehung als 

Quelle der privaten Informa-tionen abzielt, sieht Boot (2000) die Ursache 

für das relationship lending auch in der Anreihung von Interaktionen zwi-

schen Bank und Unternehmen.  

Wie in der Begriffsabgrenzung von Boot (2000) bereits erkennbar ist, 

kann das relationship lending verschiedene Dimensionen annehmen. Hin-

sichtlich der Dauer der Beziehung als erste Dimension wird argumentiert, 

dass mit steigender Anzahl der Transaktionen die Kosten für die Suche 

und Aufbereitung entscheidungsrelevanter Informationen sinken.93 Die 

Beziehungsintensität als weiterer Faktor vom relationship lending wird in 

der Literatur anhand der Anzahl der Bankbeziehungen approximiert.94 Es 

wird angenommen, dass die Interaktion zwischen Kreditgeber und Kre-

ditnehmer und damit die Gewinnung privater Informationen intensiver ist, 

wenn nur wenige Banken präsent sind.95 Das Ausmaß der Bankbezie-

hung, gemessen an der Anzahl der Dienstleistungen abseits der langfristi-

gen Unternehmensfinanzierung, ist eine weitere Dimension des relations-

hip lendings. Hierbei wird argumentiert, dass die Erbringung weiterer 

Leistungen zusätzliche Informationsquellen für den Kreditgeber darstel-

len. Die Informationen daraus können bei einer anstehenden Kreditverga-

beentscheidung kostensparend genutzt werden.96 Des Weiteren wird die 

Nähe zwischen Bank und Kreditnehmer als eine Dimension des relations-

hip lendings angesehen. Je näher der Kreditnehmer und das Kreditinstitut 

geografisch gelegen sind, desto geringer sind die Transaktionskosten für 

 
93  Vgl. Bongini/Di Battista/Nieri (2015), S. 7. 
94  Vgl. u. a. Petersen/Rajan (1994), S. 3 ff.; Cole (1998), S. 959 ff.; Ongena/Smith (2000), 

S. 26 ff. 
95  Vgl. Bongini/Di Battista/Nieri (2015), S. 7. 
96  Vgl. Bongini/Di Battista/Nieri (2015), S. 8. 
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den Austausch der Informationen.97 Zuletzt ist die Struktur der Bank als 

Dimension des relationship lendings zu nennen. Kreditinstitute mit weni-

gen Hierarchiestufen können weiche Informationen besser nutzen, weil 

der Entscheidungsprozess und die subjektive Auslegung dieser Informa-

tionen durch die Nähe zwischen Management und dem operativen Kredi-

tentscheider einfacherer überwacht werden können.98 

II.3.1.2 Nutzen eines relationship lendings 

Boot (2000) nennt eine Vielzahl von Vorteilen, die ein relationship len-

ding sowohl für den Kreditgeber als auch für den Kreditnehmer hat. Ins-

besondere ist hier der Abbau von Informationsasymmetrien zu nennen.99 

Der Kreditgeber ist aufgrund privater Informationen in der Lage, die Kre-

ditwürdigkeit und damit das Kreditrisiko der potenziellen Kreditnehmer 

besser einzuschätzen. Des Weiteren ist es dem Kreditgeber wegen der ein-

zigartigen Informationsausstattung möglich, das Kreditangebot speziell 

an die Bedürfnisse des Kreditnehmers anzupassen. Folglich erhöht sich 

mit einem relationship lending die Flexibilität in der Vertragsgestaltung 

von Finanzdienstleistungen.100 Darüber hinaus zeigt Schmeits (1999) kon-

zeptionell, dass eine höhere Vertragsflexibilität auch zu einer verbesserten 

Investitionseffizienz führt.101  

Eine lange Beziehung zwischen dem Kreditgeber und Kreditnehmer kann 

zudem den Kreditpreis senken, da der Kreditgeber und -nehmer weniger 

zusätzliche Maßnahmen, wie signaling oder screening, ergreifen müssen, 

 
97  Vgl. ebd. Sahar/Anis (2016), S. 9, zeigen, dass der direkte Kontakt und regelmäßige 

Treffen die Gewinnung von weichen Informationen fördern. 
98  Vgl. Stein (2002), S. 1891; Cole/Goldberg/White (2004), S. 227 ff. 
99  Vgl. Boot (2000), S. 12 ff. 
100  Vgl. ebd. 
101  Vgl. Schmeits (1997), S. 64. 
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um die Informationsasymmetrien abzubauen. Abhängig vom Wettbe-

werbsumfeld wird die Bank diese Kostenersparnis an den Kreditnehmer 

in Form vorteilhafter Kreditbedingungen weitergeben.102 Auch während 

der Kreditbeziehung dienen die gesammelten Informationen dem Kredit-

geber, potenzielle Interessenkonflikte besser zu überwachen.  

Ein weiterer Nutzen eines relationship lendings ist, dass der Kreditgeber 

aufgrund des persönlichen Kontakts zum Kreditnehmer den Bedarf für 

weitere Finanzdienstleistungen erkennt und so die Geschäftsbeziehung 

sowie den privaten Informationsaustausch mit der Erbringung dieser zu-

sätzlichen Dienstleistungen wiederum stärken kann. Dass ein relationship 

lending die Geschäftsbeziehung zwischen Bank und Kreditnehmer auf-

grund genannter Vorteile stärkt, zeigen Bharath et al. (2007). So liegt die 

Wahrscheinlichkeit, auch zukünftig als Kreditgeber für den Kunden zu 

fungieren, bei 42 %, wenn ein relationship lending vorliegt. Bei einer 

transaktionsbasierten Kreditvergabe, die im Folgenden näher erläutert 

wird, sinkt die Wahrscheinlichkeit auf 3 %.103  

 
102  Vgl. Bongini/Di Battista/Nieri (2015), S. 13. Die empirische Evidenz zum Einfluss 

eines relationship lendings auf den Kreditpreis ist indes gemischt. Einen negativen Ef-
fekt der Beziehungsdauer auf den Kreditpreis zeigen u. a. die Studien von Petersen/Ra-
jan (1994), Berger/Udell (1995) und Bharath et al. (2011) für den US-amerikanischen 
Raum. Einen positiven Zusammenhang verdeutlichen verstärkt europäische Studien. Zu 
nennen sind hier Hernández-Canovas/Martínez-Solano (2006) und Stein (2015). Eine 
mögliche Erklärung für die positive Beziehung zwischen dem Kreditpreis und dem re-
lationship lending ist, dass es der Bank möglich ist, den Kreditpreis anzuheben, da sich 
zwischen den Vertragsparteien im Laufe der Geschäftsbeziehung ein Lock-in-Situation 
zugunsten der Bank entwickelt hat. Vgl. Hernández-Canovas/Martínez-Solano (2006), 
S. 48 f.; Stein (2015), S. 369 f. 

103  Vgl. Bharath et al. (2007), S. 368. 
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II.3.2 Transactional lending 

II.3.2.1 Definition und Ausprägungsformen 

Die Kreditvergabeentscheidung im Sinne eines transactional lendings ba-

siert primär auf harten Informationen, wie den Abschlusszahlen des Kre-

ditnehmers.104 Dabei steht die einzelne Transaktion im Vordergrund und 

weniger der Aufbau einer langfristigen Beziehung zum Kreditnehmer.105 

Die Voraussetzung für eine erfolgreiche Kreditvergabe sind hier glaub-

würdige Jahresabschlussinformationen. 

Berger/Udell (2006) nennen verschiedene Kreditvergabetechniken, die 

dem transactional lending zuzuordnen sind.106 Das financial statement 

lending basiert zunächst im Wesentlichen auf der Qualität der Jahresab-

schlusszahlen. Voraussetzung ist hier die Existenz informativer Finanz-

zahlen, die geeignet sind, die zukünftige Zahlungsfähigkeit des Kredit-

nehmers präzise vorherzusagen. Dafür muss sich eine gefestigte finanzi-

elle Situation des Kreditbewerbers auch in den aus dem Jahresabschluss 

abgeleiteten Kennzahlen widerspiegeln. Diese Vergabetechnik ist damit 

Unternehmen vorbehalten, die eine relativ hohe Informationstransparenz 

aufweisen.107 

Eine weitere Vergabetechnik des transactional lendings ist das asset-ba-

sed lending. Dabei wird das Problem der Informationsasymmetrien der-

gestalt gelöst, dass der Kreditnehmer Vermögensgegenstände, primär 

Forderungen aus Lieferung und Leistungen sowie Vorratsvermögen, als 

 
104  Vgl. Berger/Udell (2006), S. 2948. Unter extern werden hier Informationsquellen, die 

außerhalb der Bank liegen, verstanden. 
105  Vgl. Ekpu (2015), S. 52. 
106  Vgl. Berger/Udell (2006), S. 2948. 
107  Vgl. für die vorangegangenen Ausführungen ebd. 
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Sicherheiten hinterlegt. Die Kreditwürdigkeit und damit der Kreditrah-

men bemisst sich bei dieser Vergabetechnik an dem Liquiditätswert der 

hinterlegten Vermögensgegenstände und weniger am Gesamtrisiko des 

Kreditnehmers.108  

Ähnlich zum asset-based lending wird beim fixed-asset lending der zu 

gewährende Kredit mit Vermögensgegenständen des Anlagevermögens 

abgesichert. Sowohl der Kreditbetrag als auch der Tilgungsplan orientiert 

sich hier am Wert und der geplanten Nutzugsdauer des zugrundeliegenden 

Anlagevermögens. Und auch bei der Vergabetechnik des factorings wird 

der Kredit mit einer Sicherheit unterlegt. Hier erwirbt indes der Kreditge-

ber im Gegensatz zum asset-based lending die Forderungen aus Lieferung 

und Leistung von dem Kreditnehmer. Abhängig vom Wert der gekauften 

Forderungen aus Lieferung und Leistung ermitteln sich der Kreditbetrag 

und die Kreditkonditionen.109  

Zuletzt nennen Berger/Udell (2006) das small business credit scoring als 

weitere Vergabetechnik. Auch hier basiert die Kreditvergabeentscheidung 

primär auf harten Informationen zum Unternehmen und Management. Da 

die Kreditvergabe anhand eines Credit-Scores auch bei KMU in den ver-

gangenen Jahren immer mehr an Relevanz zugenommen hat110, wird diese 

Vergabetechnik im Folgenden im Detail betrachtet.  

II.3.2.2 Einsatz von Credit-Scoring-Modellen 

Der Definition von Baesens et al. (2003) folgend werden beim Credit-

Scoring statistische Modelle verwendet, um die für die Kreditvergabe-

 
108  Vgl. Berger/Udell (2006), S. 2949.  
109  Vgl. für die vorangegangenen Ausführungen ebd., S. 2949 f. 
110  Vgl. Berger/Cowan/Frame (2011), S. 3. 
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entscheidung relevanten Informationen in ein numerisches Maß (Score) 

umzuwandeln und so die Unterscheidung zwischen einem guten und 

schlechten Kreditbewerber vorzunehmen.111 Bestärkt wird die Anwen-

dung von CSM durch die Reformen des Basler Ausschusses für Banken-

aufsicht. Mit dem Ziel, den globalen Bankensektor nach den Zusammen-

brüchen namhafter Banken112 zu stabilisieren, definieren die Basel-Refor-

men Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung der Banken.113  

Mit der Überarbeitung der ersten Basel-Reformen im Jahr 2001 rücken 

die statistischen Modelle zur Bestimmung des Kreditrisikos als Basis für 

die Mindesteigenkapitalanforderungen dabei in den Vordergrund.114 Den 

Banken stehen grundsätzlich der Standardansatz auf Basis externer Ra-

tings sowie zwei bankinterne Ansätze zur Verfügung, um das Kreditrisiko 

zu bemessen.115 Altman/Sabato (2005) argumentieren, dass insbesondere 

interne Ratingansätze geeignet sind, um das individuelle Risikoprofil von 

KMU abzubilden, weil neben quantitativen auch qualitative Beurteilungs-

kriterien im CSM berücksichtigt werden können.116  

Damit die qualitativen Faktoren, die primär auf weichen Informationen 

basieren, für ein statistisches Modell nutzbar sind, müssen diese Informa-

tionen, etwa durch die Nutzung von Bewertungsskalen, „erhärtet“ 

 
111  Vgl. Baesens et al. (2003), S. 627.  
112  Zu nennen sind hier etwa die Franklin National Bank, die Banco Ambrosiano oder die 

Herstatt Bank. Vgl.  Singh (2012), S. 106. 
113  Vgl. https://www.bis.org/bcbs/history.html (Abruf: 30.07.2022). 
114  Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (Hrsg.) (1999), S. 12 ff. 
115  Vgl. ebd., S. 122 ff. Die Finalisierung der Basel III-Reformen (auch Basel IV genannt) 

hat außerdem zum Ziel, die Abhängigkeit von externen Ratings bei gleichzeitig zuneh-
mender Standardisierung der bankinternen Ansätze zur Messung des Kreditrisikos zu 
reduzieren. Vgl. hierzu Coen (2018), S. 13; Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2018), S. 76. 
Zum aktuellen Stand siehe Basel Committee on Banking Supervision (Hrsg.) (2022). 

116  Vgl. Altman/Sabato (2005), S. 17 ff. Siehe für den Sparkassen-Verband zur Berück-
sichtigung qualitativer Kriterien beim Rating: https://www.s-rating-risikosys-
teme.de/unsere-expertise/Risikoklassifizierung/ (Abruf: 30.07.2022). 
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werden. Filomeni/Udell/Zazzaro (2016) zeigen indes, dass dabei entschei-

dungsrelevante Informationen verloren gehen.117 Bartels (2002) kritisiert 

damit im Einklang bereits mit Veröffentlichung der Basel II-Reformen, 

dass interne Ratings qualitative Informationskriterien nur unzureichend 

einbeziehen und so insbesondere für KMU nicht geeignet sind, das Kre-

ditrisiko akkurat zu bestimmen.118  

Dennoch weist ein CSM zahlreiche Vorteile auf. Es ermöglicht zum einen 

den Kreditgeber, die Kreditvergabeentscheidung schneller, zu geringeren 

Kosten und über eine größere Distanz vorzunehmen.119 Bereits mit Ein-

führung der ersten CSM Mitte der 90er-Jahre konnte eine Studie des Bu-

siness Banking Boards zeigen, dass die Zeit für eine Kreditvergabeent-

scheidung von 12,5 Stunden auf unter eine Stunde durch den Einsatz eines 

CSM reduziert werden konnte.120 Neben einer Effizienzsteigerung hat das 

Credit-Scoring zum anderen die Objektivität in der Kreditvergabe erhöht, 

da der subjektiven Einschätzung des Kreditsachbearbeiters nun weniger 

Bedeutung im Entscheidungsprozess zukommt. Vielmehr sind die Ent-

scheidungskriterien mit dem CSM bereits determiniert und werden für die 

potenziellen Kreditnehmer gleichermaßen angewendet.121 Ein weiterer 

Vorteil eines datengetriebenen CSM ist die Möglichkeit zum Testen von 

Hypothesen und der Durchführung von Szenarioanalysen.122 Zudem kön-

nen die zugrunde liegenden statistischen Modelle zeitnah an neue 

 
117  Vgl. Filomeni/Udell/Zazzaro (2016), S. 31 ff. 
118  Vgl. Bartels (2002), S. 48. 
119  Vgl. Ekpu (2015), S. 58. 
120  Vgl. Allen (1995), S. 23. 
121  Vgl. Mester (1997), S. 8. 
122  Vgl. Doumpos et al. (2019), S. 13. 
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Informationen angepasst werden. Dies erhöht wiederum die Flexibilität 

im Kreditvergabeprozess.123  

Der Einsatz von CSM unterliegt jedoch auch Limitationen. So sind die 

Modelle von der Qualität der dem Modell zugrundeliegenden historischen 

Daten abhängig. Dabei ist zudem zu beachten, dass die herangezogenen 

historischen Daten nicht unbedingt Auskunft über die zukünftigen Risi-

ken der Kreditnehmer geben. Durch den Fokus auf statistische und ver-

gangenheitsorientierte Jahresabschlussinformationen besteht zudem ein 

zeitlicher Verzug zwischen der Datenbasis und der Entscheidung.124 

Trotz beschriebener Limitationen zeigen empirische Studien, dass das 

Kreditangebot an KMU mit dem Einsatz von CSM zunimmt. Dies gilt 

insbesondere für KMU mit ausgeprägten Informationsasymmetrien, wenn 

das KMU ein größeres Risiko für den Kreditgeber darstellt oder wenn das 

KMU in einer Region mit einem niedrigen oder mittleren Einkommens-

niveau agiert.125 Da eine Kreditvergabeentscheidung auf Basis eines CSM 

nicht den direkten Kontakt zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer be-

nötigt, können Banken nun auch weiter entfernte Gebiete abdecken und 

das Kreditangebot für KMU abermals erhöhen.126  

 
123  Vgl. Doumpos et al. (2019), S. 13.  
124  Vgl. ebd.  
125  Vgl. Frame/Srinivasan/Woosley (2001), S. 813 ff.; Frame/Woosley (2004), S. 35 ff.; 

Berger/Frame/Miller (2005), S. 191 ff.; Berger/Frame (2007), S. 5 ff.; Berger/Cowan/ 
Frame (2011), S. 1 ff. 

126  Vgl. Craig/Jackson/Thomson (2005), S. 3. 
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II.3.3 Empirische Evidenz zur Anwendung der Vergabetechniken 

bei KMU 

In der Literatur werden KMU oft als opak beschrieben.127 Diese man-

gelnde Durchsichtigkeit begründet sich damit, dass diese Unternehmen 

entweder aufgrund einer noch jungen Geschäftshistorie oder wegen be-

grenzter Ressourcen eine nur zu Teilen ausgereifte Unternehmensrech-

nung aufweisen und die daraus generierten Daten unvollständig und/oder 

nicht aktuell sind.128 Eine hohe Opazität führt wiederum zu ausgeprägten 

Informationsasymmetrien bei der Kreditvergabe. Um diese Informations-

asymmetrien abzubauen, haben KMU Anreize, dem Kreditgeber mög-

lichst entscheidungsnützliche Informationen bereitzustellen, um keiner 

Kreditrationierung zu unterliegen und vorteilhafte Kreditkonditionen zu 

verhandeln.129 Welche Informationen, harte auf Basis quantitativer Daten, 

oder weiche auf Basis qualitativer Daten, indes bei Kreditvergaben an 

KMU relevant und entscheidungsnützlich sind, kann ausgehend von der 

bisherigen empirischen Forschung nicht eindeutig abgeleitet werden. 

Zahlreiche empirische Studien zeigen zum einen, dass weiche Informati-

onen vor allem für die Kreditvergabe an KMU relevant sind. 

Grunert/Norden (2012) verdeutlichen für deutsche und US-amerikani-

sche KMU, dass vorteilhaftere weiche Informationen, wie der Charakter 

oder die Fähigkeiten des Managements, die Verhandlungsmacht gegen-

über dem Kreditgeber erhöhen.130 Dass eine bessere Management-kom-

petenz auch direkt zu einem höheren Credit-Rating führt, ist zudem das 

 
127  Vgl. u. a. Campanella/Del Guidice/Peruta (2013), S. 4; Chen et al. (2015), S. 115 f.; 

Del Gaudio/Griffiths/Sampagnaro (2020), S. 121. 
128  Vgl. Rad (2017), S. 33. 
129  Siehe Abschnitt II.2.2 für die Ausführung zum theoretischen Modell einer Kreditratio-

nierung nach Stiglitz/Weiss (1981). 
130  Vgl. Grunert/Norden (2012), S. 415 f. 
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Ergebnis der empirischen Arbeit von Bonsall/Holzman/Miller (2017).131 

Für italienische KMU zeigen Bartoli et al. (2013) im Rahmen einer Be-

fragung, dass die Verwendung weicher Informationen die Wahrschein-

lichkeit einer Kreditrationierung reduziert.132  

Für italienische KMU veranschaulichen Brighi/Lucarelli/Venturelli 

(2019), dass das Problem der adversen Selektion durch den Aufbau einer 

langfristigen Beziehung zwischen Kreditgeber und -nehmer eingedämmt 

werden kann. Dagegen verstärkt eine Kreditvergabeentscheidung aus-

schließlich auf Basis von harten Informationen die Problematik.133 Auch 

bei der Ermittlung der Ausfallwahrscheinlichkeit hat die Verwendung 

weicher Informationen bei KMU einen positiven Effekt. Zu diesem Er-

gebnis kommen die Studien von Grunert/Norden/Weber (2005) für deut-

sche, Chen et al. (2015) für taiwanesische und Matthias/Giamma-

rino/Gabbi (2019) für deutsche, italienische und britische KMU.134 

Dem entgegengesetzt zeigen Trönnberg/Hemlin (2014) für schwedische 

Banken, dass vorrangig harte Informationen bei der Kreditvergabe an 

KMU herangezogen werden.135 Noch weiter ins Detail geht die empiri-

sche Studie von Berry/Robertson (2006). Die Ergebnisse der Studie ver-

deutlichen, dass insbesondere die Cashflow-Rechnung bei der Kreditver-

gabeentscheidung an KMU Berücksichtigung findet.136 

Die gegenläufigen Ergebnisse der empirischen Arbeit lassen vermuten, 

dass weitere Faktoren die Verwendung von weichen und harten 

 
131  Vgl. Bonsall/Holzman/Miller (2017), S. 1445 f. 
132  Vgl. Bartoli et al. (2013), S. 5484 f. 
133  Vgl. Brighi/Lucarelli/Venturelli (2019), S. 1372 f. 
134  Vgl. Grunert/Norden/Weber (2005), S. 528; Chen et al. (2015), S. 129; Matthias/ 

Giammarino/Gabbi (2019), S. 218 f. 
135  Vgl. Trönnberg/Hemlin (2014), S. 368 ff. 
136  Vgl. Berry/Robertson (2006), S. 188 f. 
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Informationen bei der Kreditvergabe an KMU bestimmen. Im Folgenden 

werden die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung und die Größe 

des Kreditinstituts als mögliche Determinanten für die Relevanzbeurtei-

lung quantitativer und qualitativer Kriterien für die Kreditvergabeent-

scheidung näher beleuchtet und entsprechende Hypothesen hergeleitet. 

II.4 Hypothesenherleitung 

II.4.1 Freiwillige Nachfrage von Abschlussprüfungen als Determi-

nante der Relevanzbeurteilung 

Aus Sicht der contracting theory wird die Unternehmung als Verflechtung 

von Verträgen gesehen.137 Damit die geschlossenen Verträge wirksam 

sind, müssen diese überwacht und durchgesetzt werden. Da die Verträge 

auf Informationen der Rechnungslegung basieren, dient die Abschluss-

prüfung als Teil des Überwachungsmechanismus zur Einhaltung der Ver-

tragsbedingungen. Wenn für die Kreditvergabeentscheidung ausschließ-

lich ungeprüfte Finanzinformationen vorliegen, muss der Kreditgeber 

durch zusätzliche Überwachungsaktivitäten sicherstellen, dass die ge-

schlossenen Vertragsbedingungen eingehalten werden.  

Eine ähnliche Argumentation lässt sich auch aus der PAT herleiten. Im 

Rahmen der PAT wird die externe Rechnungslegung als Mechanismus 

verstanden, um die aus einer schiefen Informationsverteilung resultieren-

den Agency-Probleme zu lösen.138 Der Kreditgeber als Prinzipal ist näm-

lich nur begrenzt fähig, die Qualität der Abschlussinformationen zu beur-

teilen.139 Daher wird eine Abschlussprüfung mit der Verifizierung der 

 
137  Vgl. für die Ausführungen zur contracting theory Watts/Zimmerman (1986), S. 194 ff. 
138  Vgl. Ewert (1990), S. 30. 
139  Vgl. ebd., S. 29 ff. 
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bereitgestellten Informationen nachgefragt.140 Gleichzeitig werden mit 

dem Signal eines uneingeschränkten Bestätigungsvermerks auch Infor-

mationen zu Eigenschaften der kreditnehmenden Unternehmung abseits 

der Jahresabschlusszahlen gesendet. So kommuniziert der Abschlussprü-

fer im Management Letter auch Verbesserungspotenziale bezüglich der 

internen Prozesse. Dies führt bei einer auch nur teilweisen Umsetzung zu 

optimierten Prozessen mit einer entsprechend positiven Auswirkung auf 

die Geschäftstätigkeit.141 Darüber hinaus sinkt die Wahrscheinlichkeit für 

Fraud im Unternehmen, wenn eine Abschlussprüfung nachgefragt 

wird.142 Zusätzlich kann eine Abschlussprüfung Kontrollverluste auf-

grund steiler Hierarchien innerhalb der Unternehmung kompensieren.143 

Auch Rückschlüsse auf die Charakteristika des Managements sind durch 

die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung möglich. Z. B. fragen 

US-amerikanische Start-ups eher eine Abschlussprüfung nach, wenn die 

Eigentümer Accounting-Erfahrung haben.144  

Es ist anzunehmen, dass die Bank den Kostenvorteil aus der freiwilligen 

Nachfrage einer Abschlussprüfung in einem kompetitiven Umfeld auf-

grund geringerer Überwachungs- und Nachverhandlungsaktivitäten an 

den Kreditnehmer zumindest teilweise weiterreicht. Wenn hingegen die 

Bank in einem Umfeld agiert mit wenigen Wettbewerbern oder geogra-

fisch weit entfernten Wettbewerbern, ist es auch denkbar, dass die Bank 

den Kostenvorteil einbehält. Der Kreditnehmer muss hier höhere Trans-

portkosten aufwenden, um zur entfernten Konkurrenzbank zu gelangen 

und befindet sich damit in einer Lock-in-Situation zum nahen 

 
140  Vgl. Ewert (1990), S. 29 ff. sowie Vanstraelen/Schelleman (2017), S. 573. 
141  Vgl. Eilifsen/Knechel/Wallage (2001), S. 206. 
142  Vgl. Cassar (2011), S. 524. 
143  Vgl. Abdel-Khalik (1993), S. 49. 
144  Vgl. Cassar/Ittner (2009), S. 313 ff. 
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Kreditinstitut. Diese Lock-in-Situation kann wiederum von dem nahen 

Kreditinstitut antizipiert und ausgenutzt werden.145 

Einen negativen Zusammenhang zwischen der freiwilligen Nachfrage ei-

ner Abschlussprüfung und der Höhe der Fremdkapitalkosten zeigen indes 

überwiegend die empirischen Arbeiten. Dies spricht dafür, dass die Ban-

ken den Kostenvorteil in einem kompetitiven Umfeld weitergeben. Kim 

et al. (2011) untersuchen private Unternehmen in Korea für den Zeitraum 

1987-2002 und können mittels einer OLS-Regression zeigen, dass die 

freiwillige Abschlussprüfung zu einer Senkung des Kreditpreises führt.146 

Zu einem ähnlichen Ergebnis kommen Huguet/Gandia (2014) für kleine 

spanische Firmen. Die Resultate der fixed-effects-Regression lassen da-

rauf schließen, dass geprüfte Unternehmen geringere Fremdkapitalkosten 

aufbringen müssen.147  

Kausar/Shroff/White (2016) nutzen den regulatorischen Rahmen in Groß-

britannien, um unter Einsatz eines natürlichen Experiments den realöko-

nomischen Vorteil der freiwilligen Abschlussprüfung in Form von gerin-

geren Zinsaufwendungen zu zeigen.148 

Sowohl die theoretischen Ausführungen als auch die empirische Evidenz 

zeigen, dass die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung ein ent-

scheidungsrelevantes Signal bei der Kreditvergabe darstellt. Fehlt dieses 

Signal, muss die Bank alternative Informationskanäle suchen, um die Jah-

resabschlusszahlen und deren Glaubwürdigkeit zu verifizieren. Es wird 

 
145  Vgl. u. a. Degryse/Ongena (2005), S. 234 ff. 
146  Vgl. Kim et al. (2011), S. 585 ff. 
147  Vgl. Huguet/Gandía (2014), S. 266 ff. 
148  Vgl. Kausar/Shroff/White (2016), S. 157 ff. Einen positiven Zusammenhang zwischen 

der freiwilligen Nachfrage einer Abschlussprüfung und den Fremdkapitalkosten zeigen 
indes Koren/Kosi/Valentinic (2014), S. 1 ff., für slowenische Firmen. Kein signifikanter 
Einfluss besteht nach Langli (2015), S. 1 ff., für norwegische Unternehmen. 
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erwartet, dass insbesondere die Charakteristika des Managements der kre-

ditnehmenden Unternehmung als substituierende Informationsquelle da-

bei herangezogen werden können.  

Der Theorie der oberen Ebenen (upper echelons theory) von Hambrick/ 

Mason (1984) folgend ist der Entscheidungsprozess des Managements 

maßgeblich durch dessen subjektive Interpretation der Entscheidungssi-

tuation geprägt.149 Die Interpretation der Situation wird wiederum durch 

die Persönlichkeitsmerkmal des Managements bedingt. Da das obere Ma-

nagement den gesamtheitlichen Unternehmenserfolg verantwortet, kann 

auch erwartet werden, dass das Management befähigt ist, die Jahresab-

schlussinformationen zu beeinflussen.150 Der Einfluss von Managemen-

teigenschaften insbesondere auf die Ergebnisqualität (earnings quality) ist 

somit Untersuchungsgegenstand zahlreicher Forschungsarbeiten.  

Liang et al. (2018) zeigen konzeptionell, dass die diskretionäre Perio-

denabgrenzung höher und damit die Qualität der Finanzzahlen geringer 

ist, wenn das Top-Management unehrlich ist.151 Hinsichtlich der Manage-

mentkompetenz argumentieren Demerjian et al. (2013), dass Manager, 

die mehr Wissen über die Unternehmung und Industrie haben, präzisere 

Schätzungen bezüglich der zukünftigen Unternehmensentwicklung abge-

ben und damit zu einer höheren Ergebnisqualität beitragen. Diesen Zu-

sammenhang bestätigen die Autoren auch empirisch.152 Die empirische 

Studie von Aier et al. (2005) lässt zudem den Schluss zu, dass die finan-

zielle Kompetenz des Chief Financial Officers (CFOs) die 

 
149  Vgl. Hambrick/Mason (1984), S. 198 ff. 
150  Vgl. Nguyen/Duong/Narendan (2021), S. 988. 
151  Vgl. Liang/Marinovic/Varas (2018), S. 320 ff. 
152  Vgl. Demerjian et al. (2013), S. 465 f., 492 f. 
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Wahrscheinlichkeit für eine rückwirkende Ergebnisanpassung redu-

ziert.153 Für intitial public offerings (IPOs) verdeutlichen die Ergebnisse 

von Gounopoulos/Pham (2018), dass bei Chief Executive Officers 

(CEOs) mit ausgeprägten Kenntnissen in der Finanzberichterstattung das 

Ausmaß von Abschlusspolitik geringer ist.154  

Neben der finanziellen Expertise des Top-Managements werden in der 

Literatur weitere Charakteristika des Managements identifiziert, die die 

Qualität der Finanzzahlen determinieren. So werden weibliche Führungs-

kräfte eher mit einem konservativen Bilanzierungsansatz in Verbindung 

gebracht.155 Dazu liefert die empirische Arbeit von Hilary et al. (2016) 

Indizien, dass verheiratete CEOs risikoaverser sind und daher mit einer 

geringeren Wahrscheinlichkeit Abschlusspolitik betreiben.156  

Informationen zum Management können außerdem Implikationen für die 

Überlebenswahrscheinlichkeit des Unternehmens und damit für die 

Wahrscheinlichkeit, zukünftigen Zahlungsverpflichtungen nachzukom-

men, haben. Für neugegründete Firmen in Großbritannien zeigen Wil-

son/Wright/Atanlar (2014), dass die Erfahrung des Managements, die 

durchschnittliche Anzahl der Board-Mitglieder sowie die Anzahl weibli-

cher Board-Mitglieder in einem negativen Zusammenhang mit der Insol-

venzwahrscheinlichkeit stehen.157 Für niederländische Unternehmen ver-

deutlicht die empirische Arbeit von Santen/Scoppe (2009), dass auch die 

Eigenschaften der nichtgeschäftsführenden Direktoren, wie die 

 
153  Vgl. Aier et al. (2005), S. 133 f. 
154  Vgl. Gounopoulos/Pham (2018), S. 114. 
155  Vgl. Barua et al. (2010), S. 37. 
156  Vgl. Hilary/Hiang/Xu (2017), S. 156 f. 
157  Vgl. Wilson/Wright/Altanlar (2014), S. 753 f. 
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Branchenkenntnisse oder die Arbeitsbelastung, die Wahrscheinlichkeit 

der Unternehmensfortführung beeinflussen.158 

Um die Qualität der Finanzzahlen sowie die künftige Zahlungsfähigkeit 

des Kreditbewerbers zu beurteilen, können Banken, den theoretischen 

Ausführungen und der empirischen Evidenz folgend, auch Informationen 

zum Management heranziehen. Es wird erwartet, dass Managementinfor-

mationen daher relevanter werden, wenn der Kreditnehmer keine Ab-

schlussprüfung freiwillig nachgefragt hat und die Bank das fehlende 

Glaubwürdigkeitssignal kompensieren muss.  

Da die finanziellen Informationen die primäre Quelle für die Beurteilung 

der Kreditwürdigkeit darstellen, wird erwartet, dass die Relevanz der fi-

nanziellen Informationen stetig hoch ist. Zudem ist die Einschätzung der 

zukünftigen Zahlungsfähigkeit des Kreditnehmers durch den Kreditsach-

bearbeiter am ehesten nachprüfbar, wenn finanzielle Kennzahlen für die 

Entscheidung herangezogen werden. Dies bestärkt ebenfalls den stetig ho-

hen Stellenwert finanzieller Informationen bei der Kreditvergabe. Auch 

hinsichtlich der Marktinformationen, als zweite Komponente der qualita-

tiven Kriterien, wird kein Einfluss einer freiwillig nachgefragten Ab-

schlussprüfung angenommen, da Informationen zum Marktumfeld keine 

direkten Rückschlüsse auf die Qualität der Finanzzahlen zulassen und so-

mit nicht geeignet sind, ein fehlendes Glaubwürdigkeitssignal aus der Ab-

schlussprüfung zu kompensieren.  

Die erste Hypothese wird daher nur bezogen auf die Managementinfor-

mationen wie folgt formuliert: 

 
158  Vgl. Santen/Soppe (2009), S. 298. Siehe Heinrichs (2019), S. 39 ff. für einen Über-

blick weiterer empirischer Arbeiten zum Einfluss der Managementkompetenz. 
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H1: Die wahrgenommene Relevanz von Managementinformationen für 

die Kreditvergabeentscheidung steigt, wenn das kreditaufnehmende 

Unternehmen keine freiwillige Abschlussprüfung nachgefragt hat.  

II.4.2 Größe des Kreditinstituts als Determinante der Relevanzbeur-

teilung 

Grundlage für die Herleitung des Einflusses der Bankengröße auf die Re-

levanz quantitativer und qualitativer Kriterien bei der Kreditvergabeent-

scheidung stellt die Theorie der hierarchischen Kontrolle nach Williamson 

(1967) dar. Danach verzeichnen Unternehmen einen Verlust der Kontrolle 

mit zunehmenden Hierarchiestufen. Die Folge sind Wiedergabeverzer-

rung von Informationen zwischen den Organisationsstufen.159 Um dem 

Kontrollverlust entgegenzuwirken, setzen Unternehmen mit vielen Hie-

rarchiestufen verstärkt auf standardisierte Entscheidungs- und Kommuni-

kationsprozesse.160 Für die Entscheidungsfindung werden dabei vor allem 

verfügbare und verifizierbare Informationen herangezogen, um das Mo-

nitoring mithilfe von explizitem Wissen abermals zu vereinfachen. Bezo-

gen auf die Kreditvergabeentscheidung finden also primär finanzielle In-

formationen und standardisierte CSM Anwendung. 

Auch die Fähigkeit, die durch die generierten weichen Informationen zu 

nutzen, sinkt.161 Das begründet sich damit, dass weiche Informationen 

durch den Kreditberater im persönlichen Kontakt gewonnen werden. Bei 

großen Kreditinstituten müssen diese Informationen für ein Monitoring 

über zahlreiche Hierarchiestufen kommuniziert werden. Da Entscheidun-

gen auf Basis weicher Informationen nur schwer zu verbalisieren sind, ist 

 
159  Vgl. Williamson (1967), S. 135. 
160  Vgl. Cole/Goldberg/White (2004), S. 229. 
161  Vgl. Stein (2002), S. 1891. 
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zu erwarten, dass bei Übermittlung des Entscheidungsergebnisses über 

mehrere Hierarchiestufen der Informationsgehalt teilweise verloren 

geht.162 Eine formalisierte Überwachung des Entscheidungsprozesses 

wird dadurch erschwert. Bei kleinen Kreditinstituten mit wenigen Hierar-

chiestufen kann der Entscheidungsprozess indes weniger formalisiert sein 

und der Fokus mehr auf die Generierung weicher Informationen gelegt 

werden.163 Kleine Banken können also leichter von einem relationship 

lending auf Basis von weichen Informationen Gebrauch machen. 

Bisherige empirische Arbeiten zum Einfluss der Größe des Kreditgebers 

bestätigen überwiegend den beschriebenen Zusammenhang. So führen 

Campanella/Del Giudice/Peruta (2013) eine Befragung von italienischen 

Kreditsachbearbeitern durch und zeigen, dass große Banken die Kredit-

vergabe ausschließlich anhand von quantitativen Daten vornehmen und 

dabei nicht hinsichtlich der Größe des potenziellen Kreditnehmers diffe-

renzieren. Die Autoren sehen dieses Vorgehen damit begründet, dass 

große Banken eher einen Bedarf haben, den Entscheidungsprozess zu 

standardisieren.164 Cole/Godberg/White (2004) zeigen damit einherge-

hend, dass große Banken primär ein transactional lending auf Basis stan-

dardisierter Kriterien mit dem Fokus auf Finanzzahlen anwenden.165 Für 

deutsche Kreditinstitute verdeutlicht die empirische Arbeit von Huber 

(2017), dass große Banken strukturelle Hindernisse haben, weiche Infor-

mationen zu verarbeiten.166 Allerdings ist hier zu beachten, dass diese 

 
162  Vgl. Berger/Udell (2002), S. F32 ff. und Stein (2002), S. 1892. 
163  Vgl. Cole/Goldberg/White (2004), S. 249. 
164  Vgl. Campanella/Del Giudice/Peruta (2013), S. 7 f. 
165  Vgl. Cole/Goldberg/White (2004), S. 227 ff. 
166  Vgl. Huber (2021), S. 40 f. 
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empirische Analyse Kreditinstitute in den 1950er Jahre betrachtet und da-

mit aktuelle Entwicklungen, wie die Basel-Reformen, nicht berücksich-

tigt. 

Für japanische Banken deuten die Resultate der Studie von Uchida (2011) 

darauf hin, dass kleine Banken eher ein relationship lending verwenden 

und Sicherheiten von KMU verlangen, um die Informationsasymmetrien 

abzubauen. Auch Banken in einem kompetitiven Umfeld greifen auf ein 

relationship lending zurück, um die Bindung zum Kreditnehmer zu stär-

ken.167 Gropp/Gruendl/Guettler (2012) können für den Zeitraum 2002 bis 

2006 für deutsche Sparkassen zeigen, dass kleine Banken eher Ermessen 

auf Basis weicher Informationen bei der Kreditvergabe einfließen las-

sen.168 Da weiche Informationen der Abgrenzung in Abschnitt II.2.1 fol-

gend auf überwiegend qualitativen Daten basieren, wird erwartet, dass 

auch die qualitativen Kriterien zu Management- und Marktinformationen 

als relevanter wahrgenommen werden, wenn das Kreditinstitut klein ist. 

Analog zu den Ausführungen zum Einflussfaktor der freiwilligen Nach-

frage einer Abschlussprüfung in Abschnitt II.4.1 wird erwartet, dass fi-

nanzielle Informationskriterien eine stetig hohe Bedeutung für Kredit-

vergaben haben. Es wird angenommen, dass die Informationen aus quali-

tativen Kriterien bei kleinen Banken vielmehr genutzt werden, die finan-

ziellen Informationen zum Kreditnehmer präziser einzuordnen und zu be-

urteilen. 

Auf Basis der theoretischen Überlegungen und der empirischen Evidenz 

bezieht sich die zweite Hypothese daher auf die Kriterien zu 

 
167  Vgl. Uchida (2011), S. 46 f. 
168  Vgl. Gropp/Grundl/Guttler (2012), S. 34. 
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Management- und Marktinformationen, subsumiert unter den qualitativen 

Kriterien, und wird wie folgt formuliert: 

H2: Die wahrgenommene Relevanz von qualitativen Kriterien, genauer 

Kriterien zu Management- und Marktinformationen, für die Kre-

ditvergabeentscheidung steigt, wenn das Kreditinstitut klein ist. 

II.5 Methodik 

II.5.1 Untersuchungsdesign 

Um die Relevanz quantitativer und qualitativer Kriterien bei der Kredit-

vergabeentscheidung zu untersuchen, wurde ein unifaktorielles Experi-

ment mit einem between-subject-Design durchgeführt.169 Dazu wurden 

die Probanden gebeten, über die Vergabe eines langfristigen Investitions-

kredits an eine kleine Kapitalgesellschaft gem. § 267 Abs. 1 HGB ohne 

Prüfungspflicht gem. § 316 HGB zu entscheiden. Bezüglich des zu be-

trachtenden Unternehmens wird zwischen zwei Szenarien unterschieden: 

zum einen ist der bei dem Kreditinstitut eingereichte Jahresabschluss 

durch einen Abschlussprüfer geprüft und zum anderen ist dieser unge-

prüft. Die Aufstellung des Jahresabschlusses erfolgt dabei unternehmens-

intern ohne Inanspruchnahme einer externen Beratung. Die Zuordnung 

der Probanden zu einem Szenario erfolgt zufällig mit Aufrufen des elekt-

ronischen Experiments. Als Kredithöhe, über die entschieden werden 

sollte, wurde 160.000 EUR festgelegt. Dieser Betrag bemisst sich an dem 

 
169  Ein unifaktorielles Experiment wird als Untersuchungsmethodik gewählt, da keine Ar-

chivdaten zum Entscheidungsverhalten von Kreditgebern öffentlich zugänglich sind. 
Die geringe Komplexität des Experiments aufgrund der niedrigen Anzahl der Treat-
ments (hier ein Treatment) reduziert zudem das Risiko, die Probanden kognitiv zu er-
müden. 
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durchschnittlichen Investitionsbedarf für KMU im Zeitraum 2005 bis 

2013 ermittelt durch die KfW.170 

Anschließend zur Beschreibung der zu betrachtenden Kreditvergabeent-

scheidung wurden die Probanden aufgefordert, gegebene Informationska-

tegorien171 hinsichtlich ihrer Relevanz für die Kreditvergabeentscheidung 

zu beurteilen. Die Einschätzung erfolgte durch die Teilnehmer anhand ei-

ner Likert-Skala mit sieben Antwortmöglichkeiten (1 bis 7, wobei 1 „nicht 

relevant“ und 7 „sehr relevant“ bedeutet). Die Reihenfolge der zu beurtei-

lenden Informationskategorien wurde mit dem erstmaligen Aufrufen des 

Experiments zufällig festgelegt, um eine Verzerrung der Ergebnisse durch 

die Anordnung der Kategorien zu reduzieren. Abgefragt wurden Informa-

tionskategorien, von denen eine grundsätzliche Relevanz für die Kredit-

vergabe angenommen wird. Anhaltspunkt sind hierzu die in der Literatur 

genannten Entscheidungskriterien. Anhang II.9.1 gibt einen ausführlichen 

Überblick über die in der Literatur genannten Kriterien. Die Herausforde-

rung ist dabei, mit der Wahl der Kriterien ein möglichst breites Spektrum 

an potenziellen Entscheidungsparametern abzudecken, ohne die Proban-

den mit zu vielen Abfragen kognitiv zu ermüden.  

 
170  Vgl. Schwartz (2015), S. 5. In Anhang II.9.2 ist das Experiment, das den Probanden 

elektronisch zur Verfügung gestellt wurde, abgebildet. Im Vorfeld zum Experiment 
wurden zudem elf Pretests durchgeführt. Bei den Teilnehmern des Pretests wurde si-
chergestellt, dass diese über ein ausreichendes Fachwissen bezüglich des Forschungs-
gegenstandes verfügen. Die Teilnehmer setzten sich zusammen aus Professoren, die die 
Kreditvergabeentscheidung ebenfalls als einen Forschungsschwerpunkt haben, aus ak-
tiven und inaktiven Mitarbeitern des Kreditgeschäfts, Mitarbeitern von Wirtschaftsprü-
fungsgesellschaften sowie wissenschaftlichen Mitarbeitern mit Erfahrungen in experi-
mentellen Studien. 

171  Informationskategorien dienen als Entscheidungskriterien bei der Kreditvergabeent-
scheidung. Kategorien und Kriterien werden in der vorliegenden Arbeit daher als Syno-
nyme verwendet. 
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Ausgangspunkt für die Auswahl der Informationskategorien sind die fünf 

Cs (five Cs), auf die oft Bezug genommen wird, wenn die Evaluierung des 

Kreditrisikos vor allem im Ermessen des Kreditentscheiders (Urteilsan-

sätze bzw. judgemental approach) liegt: Charakter (character), Kapital 

(capital), Sicherheiten (collateral), Kapazität (capacity) und Umfeld 

(condition).172 Während character Persönlichkeitsmerkmale des Kredit-

nehmers, wie Integrität oder Reputation, umfasst, subsumiert capital 

sämtliche Kriterien zu den Vermögensgegenständen und Schulden des 

Kreditbewerbers. Collateral sind Kreditsicherheiten, die der Kreditneh-

mer bei Zahlungsschwierigkeiten bereitstellt. Kriterien, die die Zahlungs-

fähigkeit des Kreditnehmers determinieren, werden unter capacity zusam-

mengefasst. Das Wettbewerbsumfeld sowie sonstige Marktbedingungen, 

die auf den Kreditnehmer wirken, werden mit der Kategorie condition ab-

gebildet. Während die qualitativen Kriterien in der Literatur variieren, fin-

den sich stets Kriterien, die die finanziellen Verhältnisse auf Basis histo-

rischer Jahresabschlussinformationen messen. Vor allem Kriterien zur 

Vermögenslage, Ertragslage und Liquidität werden hier genannt. Auch 

Kriterien zur zukünftigen Unternehmensentwicklung, wie die Prognose-

fähigkeit, werden in der Literatur oft als entscheidungsrelevant ange-

führt.173  

Gleißner/Füser (2002) betrachten zusätzlich die Geschäftschancen und -

risiken, wirtschaftliche Rahmenbedingungen und Managementkompe-

tenz bzw. Führungsinstrumente als relevante Kriterien zur Einschätzung 

 
172  Vgl. Baesens/Roesch/Scheule (2016), S. 93 f. Neben den Urteilsansätzen zur Bestim-

mung der Kreditwürdigkeit stehen der Bank noch empirische sowie finanzielle Modelle 
zur Verfügung. Bei empirischen Modellen finden statistische Verfahren Anwendung, 
um anhand historischer Daten das Kreditrisiko zu prognostizieren. Finanzielle Modelle 
basieren dagegen auf theoretischen Konstrukten. Vgl. Doumpos et al. (2019), S. 10. 

173  Vgl. u. a. Gleißner/Füser (2002), S. 83; Hromadka/Döhring (2007), S. 258 ff.; 
Buschmeier (2011), S. 154. 
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der Kreditwürdigkeit.174 Zu den Geschäftschancen und -risiken zählen die 

Autoren dabei Informationen, die Rückschlüsse auf das Kunden-, Pro-

dukt-, Lieferanten- oder Innovationsmanagement geben. Die wirtschaftli-

chen Rahmenbedin-gungen des Kreditnehmers lassen sich dagegen etwa 

aus der Wettbewerbssituation, dem regulatorischen Umfeld oder von 

Marktpotenzialen ableiten. In die Kategorie der Managementkompeten-

zen bzw. Führungsinstrumente fallen laut Gleißner/Füser (2002) Infor-

mationen zum Humankapital, zur Unternehmensnachfolge oder Manage-

mentfähigkeiten bzw. -philosophie. Letztlich werden Kriterien, die die 

Beziehung des Kreditnehmers zum Kreditinstitut abbilden, als entschei-

dungsrelevant angesehen.175 

Für diese Arbeit werden die Informationskategorien grundsätzlich in drei 

übergeordnete Gruppen gegliedert: finanzielle Informationen, Marktin-

formationen und Informationen zum Management. Kriterien zu Finanzin-

formationen beziehen sich auch Informationen, die direkt mit vergangen-

heits- oder zukunftsbezogenen Jahresabschlussinformationen im Zusam-

menhang stehen oder direkt daraus abgeleitet werden. Management-infor-

mationen umfassen Informationen zu Eigenschaften der Unternehmens-

führung, zur strategischen Ausrichtung sowie zur operativen Ausgestal-

tung der Führungsinstrumente außerhalb des Jahresabschlusses. Marktin-

formationen geben das Marktumfeld des Kreditnehmers wieder.176 Die 

 
174  Vgl. Gleißner/Füser (2002), S. 83. 
175  Vgl. u. a. Hromadka/Döhring (2007), S. 258 ff.; Buschmeier (2011), S. 154. Besonders 

oft wird hier das Kontenverhalten des Kreditnehmers in der Vergangenheit genannt. 
176  Soares et al. (2011), S. 85, untersuchen für portugiesische Unternehmen, inwieweit qua-

litative Kriterien (Markt- und Managementinformationen) bei der Kreditvergabe rele-
vant sind. Dazu befragen die Autoren Experten mittels der Delphi-Methodik und zeigen, 
dass qualitative Faktoren im Vergleich zu quantitativen Faktoren sogar bedeutender 
sind bei der Kreditvergabe. Eine ähnliche Gliederung der Informationskriterien wie in 
der vorliegenden Arbeit findet sich dort. 
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Unterscheidung insbesondere zwischen finanziellen Informationen und 

Managementinformationen ist indes nicht immer trennscharf ist.177 Ta-

belle II-1 gibt einen Überblick über die Informationskategorien, die von 

den Probanden zu beurteilen waren. 

Abschließend wurden den Probanden zwei Kontrollfragen gestellt, um si-

cherzustellen, dass das Treatment zur freiwilligen Nachfrage einer Ab-

schlussprüfung sowie die Beschreibung der Entscheidungssituation von 

den Teilnehmern mit einer hinreichenden Aufmerksamkeit wahrgenom-

men wurden. Zum einen wurden die Probanden gefragt, ob sie die Kredit-

vergabeentscheidung für ein geprüftes Unternehmen vornehmen sollten 

und zum anderen, ob die Aufstellung des zugrundeliegenden Jahresab-

schlusses durch einen externen Berater erfolgte.  

Im Anschluss an die Bewertung der Informationskategorien mussten die 

Probanden angeben, inwieweit sie den Aussagen zu einem Trade-Off zwi-

schen finanziellen und nicht-finanziellen Informationen (auf Basis quali-

tativer Daten) bei der Kreditvergabeentscheidung zustimmen. 

 
177  Siehe hierzu bereits die Ausführungen in Abschnitt II.2.1. 
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Tabelle II-1: Definition der Informationskategorien 

Kj Informations-
kategorie Beschreibung 

Finanzielle Informationen 
K1 Vermögens-

struktur Die Vermögensstruktur des Kreditbewerbers erlaubt Rück-
schlüsse auf das Verhältnis der Vermögensgegenstände un-
tereinander und zum Gesamtvermögen. Typische Kennzah-
len, um die Zusammensetzung der Aktivseite der Bilanz 
quantitativ darzustellen, sind die Anlagenintensität, die Um-
laufintensität oder die Sachanlagenintensität. 

K2 Vermögensum-
schlag Kennzahlen zum Vermögensumschlag quantifizieren die 

durchschnittliche Zeitdauer, in der Investitionen in Vorräte 
und andere Vermögensgegenstände in Zahlungsströme aus 
Umsätzen umgewandelt werden („Cash Conversion Cycle“). 
Der Vermögensumschlag erlaubt Rückschlüsse auf die Dauer 
der Kapitalbindung und des Kapitalbedarfs im Unternehmen. 
Als typische Kennzahlen sind die Umschlagshäufigkeit des 
Gesamtkapitals, die Sachanlagenproduktivität oder die La-
gerreichweite zu nennen. 

K3 Vermögensmo-
dernität 

Kennzahlen der Vermögensmodernität geben Hinweise auf 
den Modernitätsgrad des Anlagevermögens, die durch-
schnittliche Nutzungsdauer sowie das Investitionsvolumen. 
Als typische Kennzahlen sind die Abschreibungsquote, die 
Restwertquote, die Investitionsquote und die Wachstums-
quote zu nennen. 

K4 Rentabilität Rentabilitäten quantifizieren die Erfolgslage eines Unterneh-
mens, indem Ergebnisgrößen in Relation zu einer Be-
standsgröße gesetzt werden. Typische Maße der Rentabili-
tätsanalyse sind die Gesamtkapitalrentabilität, die Eigenkapi-
talrentabilität und die Umsatzrentabilität. 

K5 Erfolgsstruktur Die Analyse der Erfolgsstruktur gibt Rückschlüsse, was die 
Quellen des Erfolgs darstellen und welcher Anteil des Er-
gebnisses aus der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit resultiert. 
Anhand der Ergebnisspaltung kann die Nachhaltigkeit der 
Erfolgskomponenten analysiert werden. Typische Kennzah-
len sind die Betriebsergebnisquote, die EBITDA-Quote, die 
Zinsdeckung und die Wertschöpfungsquote. 

K6 Aufwands-
struktur 

Bei der Analyse der Aufwandsstruktur werden wertmäßig be-
deutende Aufwandsarten in Relation zur Gesamtleistung ge-
setzt. Oft herangezogene Kennzahlen sind hierfür die Materi-
alintensität, die Personalintensität sowie die Abschreibungs-
intensität. 
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K7 Kapitalstruktur Kennzahlen zur Kapitalstruktur werden zur Beurteilung der 
Zusammensetzung des Gesamtkapitals herangezogen und 
quantifizieren die Angemessenheit der Verschuldung. Typi-
sche Kennzahlen sind die Eigenkapitalquote, die Fremdkapi-
talquote und der statische Verschuldungsgrad. 

K8 Liquidität Die Liquidität ist die Fähigkeit eines Unternehmens, beste-
henden Zahlungsverpflichtungen termingerecht nachzukom-
men. Das Risiko der Zahlungsunfähigkeit wird durch die Li-
quidität 1., 2. und 3. Grades abgebildet. 

K9 Vermögensde-
ckung 

Kennzahlen zur Abbildung der Vermögensdeckung geben 
Rückschlüsse, inwieweit das Vermögen durch langfristig ein-
gesetztes Kapital gedeckt ist. Ziel ist es, das Refinanzierungs-
risiko zu quantifizieren. Als typische Kennzahl ist der Anla-
gendeckungsgrad zu nennen. 

K10 Existenz einer 
Unternehmens-
planung 

Eine Unternehmensplanung ist die Entwicklung eines detail-
lierten Maßnahmenkatalogs, um die definierten Ziele des 
Unternehmens zu realisieren. Drei Planungsebenen lassen 
sich dabei differenzieren: unternehmenspolitische Rahmen-
planung, strategische Planung und operative Planung. Auf 
der operativen Planung basieren wiederum die Finanzpla-
nung und die Budgetierung. 

K11 Regelmäßige 
Finanzbericht-
erstattung 

Unter einer regelmäßigen Finanzberichterstattung wird die 
Bereitstellung entscheidungsrelevanter Finanzinformationen 
für Share- und/oder Stakeholder zu einem festen Termin ver-
standen. Dabei kann es sich um eine jährliche oder auch un-
terjährige Berichterstattung handeln. 

Marktinformationen 
K12 Marktentwick-

lung 
Eine positive Marktentwicklung wird als Marktwachstum 
bezeichnet. Ein Marktwachstum wird durch Steigerung des 
Absatzes im Markt erreicht. Eine negative Marktentwick-
lung definiert sich durch einen Rückgang des Absatzes. 

K13 Branche Die Branche stellen Unternehmen dar, die weitgehend substi-
tuierbare Produkte oder Dienstleistungen herstellen oder aber 
auch eine ähnliche Fertigungstechnik aufweisen. 

K14 Wettbewerbssi-
tuation 

Die Wettbewerbssituation des Kreditbewerbers spiegelt des-
sen Positionierung im Markt wider. Als Maß für Marktpositi-
onierung wird etwa der Marktanteil herangezogen. Für die 
Beurteilung der Wettbewerbssituation ist zudem die Anzahl 
der Konkurrenten im Markt relevant. 
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K15 Sensitivität für 
das rechtliche 
und politische 
Umfeld 

Unter einer Sensitivität für das rechtliche und politische Um-
feld ist die Abhängigkeit von gesetzlichen und/oder regulato-
rischen Änderungen für den Geschäftsverlauf des Kreditbe-
werbers zu verstehen. 

K16 Konjunkturab-
hängigkeit 

Eine hohe Konjunkturabhängigkeit ist gegeben, wenn der Ge-
schäftsverlauf des Kreditbewerbers den Schwankungen der 
Gesamtwirtschaft in besonderem Maße unterliegt. 

Managementinformationen 
K17 Personalwirt-

schaft 
Die Personalwirtschaft umfasst alle Aufgaben, die mit dem 
Produktionsfaktor Arbeit in Verbindung stehen. Insbeson-
dere sind hier zu nennen die Beschaffung und Zeiteinteilung 
qualifizierter Mitarbeiter, deren Entwicklung sowie Entloh-
nung. 

K18 Technische 
Management-
kompetenz 

Die technische Managementkompetenz umfasst die Existenz 
von Fachwissen, analytischer Fähigkeiten innerhalb des 
Fachgebietes sowie die Fähigkeit zur Anwendung von Tech-
niken und Werkzeugen beim Management. 

K19 Soziale Ma-
nagementkom-
petenz 

Die soziale Managementkompetenz umfasst die Fähigkeit des 
Managements, ein Team zu führen und zu motivieren sowie 
die Kommunikation im Team zu stärken. 

K20 Konzeptionelle 
Management-
kompetenz 

Die konzeptionelle Managementkompetenz umfasst die Fä-
higkeit des Managements, einzelne Problemstellung aus einer 
gesamtunternehmerischen Perspektive zu betrachten und so 
Pläne zur Lösung aufeinander abzustimmen und zu bewerten. 

K21 Bestehen einer 
Nachfolgerege-
lung 

Die Nachfolgeregelung beschreibt den festgelegten Prozess 
zur Übergabe der Unternehmensleitung an einen Nachfolger. 

K22 Qualität des 
Controllings 

Die Qualität des Controllings umfasst die Qualität der einge-
setzten Controllinginstrumente und der daraus generierten 
Informationen. 

K23 Innovationsma-
nagement 

Das Innovationsmanagement eines Unternehmens umfasst 
die Planung, die Steuerung und die Kontrolle des Innovati-
onsprozesses. Zentrale Bestandteile sind das Ideen- und Wis-
sensmanagement sowie die Produkt- bzw. Prozessentwick-
lung. 

K24 Produktma-
nagement 

Das Produktmanagement umfasst Planung, Steuerung und 
Kontrolle entwickelter Produkte bzw. Dienstleistungen im 
gesamten Lebenszyklus. 

K25 Kundenma-
nagement 

Das Kundenmanagement umfasst die Planung, Steuerung und 
Kontrolle der Geschäftsbeziehungen zu den Kunden. Zentrale 
Ziele sind dabei die Kundenbindung, die Schaffung eines 
Kundenwertes, die Kundenzufriedenheit und die Kundenori-
entierung. 
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K26 Lieferantenma-
nagement 

Das Lieferantenmanagement umfasst die Planung, Steuerung 
und Kontrolle der Geschäftsbeziehungen zu Lieferanten. 
Zentrales Ziel des Lieferantenmanagements ist der Aufbau ei-
ner verlässlichen Lieferantenbeziehung. 

K27 Dauer der Ge-
schäftsbezie-
hung zum Kre-
ditinstitut 

Die Dauer der Geschäftsbeziehung des Kreditbewerbers 
zum Kreditinstitut beschreibt die Anzahl der Jahre, in denen 
der Kreditbewerber bereits Leistungen des Kreditinstitutes 
in Anspruch genommen hat. Dies können bereits vorange-
gangenen Kreditvergaben oder auch andere Geldanlage- 
oder Finanzierungsleistungen sein. 

K28 Geografische 
Nähe zum Kre-
ditbewerber 

Die geografische Nähe zwischen dem Kreditbewerber und 
dem Kreditinstitut beschreibt die räumliche Distanz zwischen 
dem Hauptsitz des Kreditbewerbers und dem Standort der Fi-
liale des Kreditinstitutes, das über die Kreditvergabe ent-
scheidet. 

K29 Kontenverhal-
ten in der Ver-
gangenheit 

Das Kontenverhalten des Kreditbewerbers umfasst u. a. eine 
vergangene Überziehung des Kontenrahmens oder die Aus-
nutzung der Kreditlinie. 

K30 Sicherheiten 
durch Einbin-
dung in Kon-
zernverbund 

Sicherheiten durch die Einbindung in den Konzernverbund 
sind u. a. durch die Existenz einer Patronatserklärung oder ei-
nes Gewinnabführungsvertrages mit Verlustübernahme gege-
ben. 

K31 Kreditsicher-
heiten 

Kreditsicherheiten umschreiben die Möglichkeit zur Gewäh-
rung von Sicherheiten in Form von Personalsicherheiten (z. 
B. Bürgschaft) oder Sachsicherheiten (z. B. Pfandrecht auf 
bewegliche Sachen) bei notleidenden Krediten. 

K32 Management-
philosophie 

Unter Managementphilosophie sind die ethischen Manage-
mentgrundsätze hinsichtlich der unternehmerischen sozialen 
Verantwortung, der Umwelt und der Nachhaltigkeit zu ver-
stehen. 

K33 Ausmaß der 
Geschäftsbe-
ziehung 

Das Ausmaß der Geschäftsbeziehung zwischen dem Kredit-
bewerber und dem Kreditinstitut umfasst die Anzahl der Leis-
tungen, die durch den Kreditbewerber bereits bei dem Kredit-
institut in Anspruch genommen werden. 

II.5.2 Teilnehmer und Erhebung 

Die Teilnehmer des Experiments stellen die Vorstände deutscher Kredit-

institute dar. Die Kreditinstitute wurden der Unternehmensdatenbank der 
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Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) entnommen.178 

Zum Abrufzeitpunkt umfasst die Datenbank 1.687 Kreditinstitute, wovon 

1.541 ihren Hauptsitz in Deutschland haben. Die Beschränkung der Teil-

nehmer auf Vorstandsmitglieder begründet sich damit, dass angenommen 

wird, dass die Vorstände der Kreditinstitute aufgrund einer übergeordne-

ten Perspektive die Kreditvergaben und die hierfür relevanten Entschei-

dungsparameter gesamtheitlich einschätzen können.  

Die Informationen zu den einzelnen Vorstandsmitgliedern wurden für 

Kreditinstitute mit einer Internetpräsenz über das dort geführte Impres-

sum händisch erhoben. Damit Kreditinstitute mit einem großen Vorstand-

sorgan in der Stichprobe nicht überrepräsentiert sind, wurde ein Vor-

standsmitglied pro Bank zufällig ausgewählt.179 20 Kreditinstitute wurden 

von der Stichprobe ausgeschlossen, weil entweder eine Internetpräsenz 

nicht vorhanden war oder eine Angabe zu den Vorstandsmitgliedern 

fehlte. Die Kontaktaufnahme zu den ausgewählten Probanden erfolgte 

elektronisch per E-Mail. Die E-Mail-Adressen wurden ebenfalls händisch 

über die Internetpräsenz der Kreditinstitute erhoben. Aufgrund fehlender 

E-Mail-Adressen wurden nochmals acht Kreditinstitute von der Grundge-

samtheit eliminiert. Daraus ergibt sich eine Population von 1.513 Kredit-

institute.  

Für das Versenden der E-Mails sowie für die Durchführung des Experi-

ments wurde die Web-Applikation SoSci Survey verwendet.180 Von den 

 
178  Der Abruf der Datenbank erfolgte am 02.07.2020 über die folgende URL: https://por-

tal.mvp.bafin.de/database/InstInfo/. 
179  Eine ähnliche Vorgehensweise wählen auch Ruhnke/Pronobis/Michel (2018), S. 449 f., 

bei der Stichprobenauswahl zur Messung des Effekts einer Veröffentlichung der vom 
Prüfer verwendeten Wesentlichkeitsgrenze auf Kreditvergabeentscheidungen. 

180  Der Onlinefragebogen wurde mittels SoSci Survey realisiert und den Teilnehmern auf 
www.soscisurvey.de zur Verfügung gestellt.  
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ausgewählten Kreditinstituten haben 103 Teilnehmer geantwortet.181 Der 

elektronische Versand der Einladung zur Teilnahme an dem Experiment 

fand am 16.09.2020 statt. Zudem wurden bei Nichtantworten anschlie-

ßend drei Erinnerungen am 23.09.2020, 06.10.2020 und 14.10.2020 an 

die Probanden verschickt. Das Experiment wurde am 23.10.2020 abge-

schlossen. 

Von den Rückläufern wurden neun Teilnehmer von der Untersuchung 

ausgeschlossen, weil diese die Kontrollfrage zum Treatment nicht korrekt 

beantwortet haben. Zudem wurden weitere 20 Teilnehmer eliminiert, weil 

diese angenommen haben, dass der für die Kreditvergabe herangezogene 

Jahresabschluss nicht durch das Unternehmen selbst aufgestellt wurde. 

Die finale Untersuchungsstichprobe umfasst damit 74 Teilnehmer. Davon 

haben 36 Probanden ein geprüftes Unternehmen und 38 Probanden ein 

nicht geprüftes Unternehmen betrachtet.  

Bezugnehmend auf die Demografie umfasst die Stichprobe mit 88 % pri-

mär männliche Probanden. Zudem sind 66 % der teilnehmenden Kredit-

institute der Säule der Genossenschaftsbanken sowie 28 % öffentlich-

rechtlichen Instituten zuzuordnen. Hinsichtlich der Größe des Kreditinsti-

tuts, gemessen an der Mitarbeiteranzahl, verteilt sich die Stichprobe rela-

tiv gleich. 31 Probanden sind für ein Kreditinstitut tätig, dass mehr als 250 

Mitarbeiter hat. Die übrigen 43 Teilnehmer arbeiten entsprechend für ein 

Kreditinstitut mit bis zu 250 Mitarbeiter. Die Befragten weisen darüber 

hinaus eine Berufserfahrung von durchschnittlich 21,5 Jahren auf.  

 
181  Die Rücklaufquote von 6,8 % ist vergleichbar mit anderen empirischen Arbeiten, die 

auf eine ähnliche Grundgesamtheit zurückgreifen. Ruhnke/Pronobis/Michel (2018), 
S.10, führen ebenfalls ein Experiment mit deutschen Kreditinstituten durch und haben 
eine Rücklaufquote von 8,9 %. 
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Um eine mögliche Verzerrung durch Antwortausfällen (Non-Response-

Bias) zu adressieren, werden die Antworten der 30 zuletzt an dem Expe-

riment teilgenommenen Probanden mit den Antworten der ersten 30 Pro-

banden verglichen.182 Der Mittelwert bzw. Medianvergleich auf Basis ei-

nes t-Tests und Rangsummentests zentraler unabhängiger Variablen so-

wie der abhängigen Variable zeigt keinen statistisch signifikanten Unter-

schied zwischen Früh- und Spätantwortern. Unter der Annahme, dass die 

Spätantworter auf das Antwortverhalten der Population schließen lassen, 

die nicht an dem Experiment teilgenommen haben, gibt es keine Hinweise 

auf eine Selektions-verzerrung.183 Hinsichtlich der zeitlichen Verteilung 

der Rückläufer ist zudem festzustellen, dass der Großteil der Probanden 

(63,5 %) in den ersten zwei Wochen an dem Experiment teilgenommen 

haben. 

 
182  Die kritische Grenze von 30 Teilnehmer wird gewählt, um insbesondere die Normal-

verteilungsannahme als Vorrausetzung für die Durchführung eines t-Test zu erfüllen. 
183  Untersucht werden die abhängigen Variablen FIN=Summenscore der finanziellen In-

formationen, MANAGE = Summenscore der Managementinformationen, MAR-
KET=Summenscore der Marktinformationen sowie die unabhängigen Variablen AU-
DIT=binäre Variable zur Nachfrage einer Abschlussprüfung (Treatment), SIZE=Größe 
des Kreditinstituts, EXP=Berufserfahrung des Kreditentscheiders, TIME=Bearbei-
tungszeit des Probanden, VOL=durchschnittliches Kreditvolumen des Kreditinstituts, 
CSM=binäre Variable zum Einsatz eines Credit-Scoring-Modells, GEN=Geschlecht 
des Kreditentscheiders und TRADEOFF=Einschätzung zum Trade Off zwischen finan-
ziellen und nicht-finanziellen Informationen. Kategoriale Variablen wurde aufgrund des 
Skalenniveaus nicht berücksichtigt. Anhang II.9.3 zeigt die Ergebnisse des Mittelwert-
vergleichs sowie des Rangsummentests. 
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II.6 Ergebnisse 

II.6.1 Univariate Analyse 

II.6.1.1 Gesamtheitlicher Vergleich der Informationskategorien 

Tabelle II-2 gibt zunächst die Ergebnisse zur Relevanzbeurteilung der In-

formationskategorien über alle Teilnehmer unabhängig vom Treatment 

wieder. Ausgehend von dem Median sind die Liquidität (Median = 7) und 

das Kontenverhalten (Median = 7) des Kreditbewerbers für die Kreditver-

gabeentscheidung am wichtigsten. Dieses Resultat entspricht der Erwar-

tung, da die genannten Informationskategorien direkte Hinweise zur Fä-

higkeit des Unternehmens liefern, den gewährten Kredit zurückzuzahlen. 

So gibt die Liquidität Aufschluss, ob ausreichend finanzielle Mittel aktu-

ell und auch zukünftig für die Tilgung vorhanden sind. Das Kontenver-

halten wiederum gibt Einblicke über die Zuverlässigkeit des Kreditneh-

mers in der Vergangenheit.  

Dagegen werden das rechtliche und politische Umfeld (Median = 4) und 

die Personalwirtschaft (Median = 4) als am wenigsten relevant für die 

Kreditvergabeentscheidung angesehen. Die niedrigere Bewertung dieser 

Kategorien ist plausibel, da diese nicht unmittelbar mit der Kreditwürdig-

keit des Kreditbewerbers in Verbindung stehen. Da indes keine Kategorie 

einen Median von unter vier aufweist, ist festzuhalten, dass alle Faktoren 

eine Relevanz für die Kreditvergabeentscheidung aufweisen, wenn auch 

in unterschiedlicher Intensität.   
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Tabelle II-2: Gesamtheitliche Beurteilung der Informationskategorien 

Ki Informationskategorie 
Median 

(Gesamt) 
Mean  

(Gesamt)* 
K29 Kontenverhalten 7 6,365 
K8 Liquidität 7 6,338 
K4 Rentabilität 6 6,135 
K7 Kapitalstruktur 6 6,095 
K10 Unternehmensplanung 6 5,811 
K5 Erfolgsstruktur 6 5,770 
K11 Finanzberichterstattung 6 5,595 
K22 Qualität des Controllings 6 5,541 
K1 Vermögensstruktur 6 5,527 
K14 Wettbewerbssituation 6 5,405 
K9 Vermögensdeckung 6 5,392 
K20 Konzeptionelle Managementkompetenz 6 5,378 
K33 Beziehungsausmaß 6 5,378 
K12 Marktentwicklung 5,5 5,392 
K30 Konzernverbund 5,5 5,257 
K31 Kreditsicherheiten 5,5 5,243 
K27 Beziehungsdauer 5,5 5,203 
K6 Aufwandsstruktur 5 5,297 
K21 Nachfolgeregelung 5 5,270 
K16 Konjunkturabhängigkeit 5 5,162 
K18 Technische Managementkompetenz 5 5,122 
K28 Distanz 5 4,878 
K13 Branche 5 4,838 
K3 Vermögensmodernität 5 4,784 
K24 Produktmanagement 5 4,784 
K2 Vermögensumschlag 5 4,770 
K25 Kundenmanagement 5 4,770 
K23 Innovationsmanagement 5 4,608 
K26 Lieferantenmanagement 5 4,554 
K32 Managementphilosophie 5 4,486 
K19 Soziale Managementkompetenz 5 4,459 
K17 Personalwirtschaft 4 4,338 
K15 rechtliches & politisches Umfeld 4 4,297 
*Interpretierbar unter der Annahme, dass die Daten intervallskaliert sind. 
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II.6.1.1.1 Einflussfaktor: Freiwillige Nachfrage einer Abschlussprü-

fung 

Wenn eine Abschlussprüfung freiwillig nachgefragt wird, weist einzig die 

Liquidität des Kreditbewerbers einen Median von 7 auf und ist damit am 

relevantesten. Dieses Resultat ist ein Indiz dafür, dass den Finanzzahlen 

zur Liquidität nun mit dem Vorliegen eines uneingeschränkten Bestäti-

gungsvermerks im Vergleich zu den anderen Kategorien eine größere Be-

deutung zukommt. Tabelle II-3 fasst die Einschätzungen der Entschei-

dungskriterien hierzu zusammen. Wird indes keine Abschlussprüfung 

nachgefragt, ist das Kontenverhalten, die Kapitalstruktur und ebenfalls 

die Liquidität des Kreditbewerbers für die Kreditvergabeentscheidung je-

weils mit einem Median von 7 am relevantesten (Tabelle II-4). Der Kre-

ditgeber berücksichtigt nun neben Liquiditätsaspekten auch das Verhalten 

des Kreditnehmers gegenüber Kreditinstituten in der Vergangenheit und 

die Zusammensetzung des Kapitals zur Abschätzung des Finanzierungs-

risikos stärker bei der Kreditvergabe. 

Um zu untersuchen, ob sich die Beurteilung der herangezogenen Informa-

tionen zwischen den zwei gegebenen Szenarien, Nachfrage einer Ab-

schlussprüfung und keine Nachfrage einer Abschlussprüfung, statistisch 

signifikant voneinander unterscheiden, wird für jede Informationskatego-

rie Ki ein Wilcoxon-Rangsummentest durchgeführt.184 Die Ergebnisse, 

dargestellt in Tabelle II-5, zeigen, dass die Einschätzungen hinsichtlich 

der Vermögensstruktur, Vermögensdeckung, Aufwandsstruktur, Markt-

entwicklung, konzeptionellen Managementkompetenz, Kunden-

 
184  Die Wahl des Wilcoxon-Rangsummentest begründet sich damit, dass die mittels Likert-

Skala erhobenen Daten ordinalskaliert sind und somit die Anwendung eines t-Test aus-
scheidet. 
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management, Beziehungsdauer, Kontenverhalten, Konzernverbund und 

Kreditsicherheiten bei einem einseitigen Wilcoxon-Rangsummentest sig-

nifikant verschieden sind.  

Die univariaten Ergebnisse lassen den vorläufigen Schluss zu, dass sich 

die für die Kreditvergabeentscheidung relevanten Informationen in Ab-

hängigkeit davon unterscheiden, ob eine Abschlussprüfung freiwillig 

nachgefragt wird. Insbesondere der Vergleich der Kriterien Kreditsicher-

heiten, Konzernverbund, Beziehungsdauer und Kontenverhalten indiziert, 

dass Kreditinstitute das fehlende Glaubwürdigkeitssignal, ausgesendet 

mit einer freiwilligen Abschlussprüfung, durch zusätzliche Sicherheiten 

und einer breiter angelegten Informationssuche kompensieren. Die Hypo-

these H1 wird damit gestützt.  
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Tabelle II-3: Beurteilung der Informationskategorien bei Vorliegen ei-
ner Abschlussprüfung 

Ki Informationskategorie 
Median 

(Prüfung) 
Mean  

(Prüfung)* 
K8 Liquidität 7 6,389 
K29 Kontenverhalten 6 6,056 
K4 Rentabilität 6 6,028 
K7 Kapitalstruktur 6 5,861 
K5 Erfolgsstruktur 6 5,806 
K10 Unternehmensplanung 6 5,778 
K11 Finanzberichterstattung 6 5,583 
K22 Qualität des Controllings 6 5,528 
K21 Nachfolgeregelung 6 5,306 
K14 Wettbewerbssituation 5 5,306 
K1 Vermögensstruktur 5 5,222 
K9 Vermögensdeckung 5 5,194 
K12 Marktentwicklung 5 5,167 
K16 Konjunkturabhängigkeit 5 5,139 
K18 Technische Managementkompetenz 5 5,139 
K20 Konzeptionelle Managementkompetenz 5 5,139 
K33 Beziehungsausmaß 5 5,139 
K6 Aufwandsstruktur 5 4,972 
K27 Beziehungsdauer 5 4,944 
K24 Produktmanagement 5 4,889 
K30 Konzernverbund 5 4,889 
K31 Kreditsicherheiten 5 4,861 
K13 Branche 5 4,806 
K3 Vermögensmodernität 5 4,694 
K28 Distanz 5 4,556 
K19 Soziale Managementkompetenz 5 4,500 
K25 Kundenmanagement 5 4,500 
K26 Lieferantenmanagement 5 4,472 
K23 Innovationsmanagement 5 4,417 
K2 Vermögensumschlag 4,5 4,556 
K32 Managementphilosophie 4,5 4,500 
K15 rechtliches & politisches Umfeld 4,5 4,417 
K17 Personalwirtschaft 4 4,306 
*Interpretierbar unter der Annahme, dass die Daten intervallskaliert sind. 
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Tabelle II-4: Beurteilung der Informationskategorien ohne Vorliegen ei-
ner Abschlussprüfung 

Ki Informationskategorie 

Median 
(keine  

Prüfung) 

Mean  
(Keine  

Prüfung)* 
K29 Kontenverhalten 7 6,658 
K7 Kapitalstruktur 7 6,316 
K8 Liquidität 7 6,289 
K4 Rentabilität 6 6,237 
K10 Unternehmensplanung 6 5,842 
K1 Vermögensstruktur 6 5,816 
K5 Erfolgsstruktur 6 5,737 
K6 Aufwandsstruktur 6 5,605 
K11 Finanzberichterstattung 6 5,605 
K12 Marktentwicklung 6 5,605 
K20 Konzeptionelle Managementkompetenz 6 5,605 
K30 Konzernverbund 6 5,605 
K31 Kreditsicherheiten 6 5,605 
K33 Beziehungsausmaß 6 5,605 
K9 Vermögensdeckung 6 5,579 
K22 Controllings 6 5,553 
K14 Wettbewerbssituation 6 5,500 
K27 Beziehungsdauer 6 5,447 
K28 Distanz 6 5,184 
K18 Technische Managementkompetenz 6 5,105 
K21 Nachfolgeregelung 5 5,237 
K16 Konjunkturabhängigkeit 5 5,184 
K25 Kundenmanagement 5 5,026 
K2 Vermögensumschlag 5 4,974 
K3 Vermögensmodernität 5 4,868 
K13 Branche 5 4,868 
K23 Innovationsmanagement 5 4,789 
K24 Produktmanagement 5 4,684 
K26 Lieferantenmanagement 5 4,632 
K32 Managementphilosophie 5 4,474 
K19 Soziale Managementkompetenz 4,5 4,421 
K17 Personalwirtschaft 4 4,368 
K15 politisches & rechtliches Umfeld 4 4,184 
*Interpretierbar unter der Annahme, dass die Daten intervallskaliert sind. 
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Tabelle II-5: Wilcoxon-Rangsummentest je Informationskategorie - Ein-
flussfaktor Abschlussprüfung 

    Median 
Wilcoxon- 

Rangsummentest 

Ki 
Informations-
kategorie Prüfung 

Keine 
Prüfung diff. z 

zwei 
seitig  

p-Wert 
einseitig 
p-Wert 

K1 Vermögensstruk-
tur 

5,0 6,0 -1,0 -2,065 0,039** 0,020** 

K2 Vermögensum-
schlag 

4,5 5,0 -0,5 -1,636 0,102 0,051* 

K3 Vermögensmo-
dernität 

5,0 5,0 0,0 -1,212 0,226 0,114 

K4 Rentabilität 6,0 6,0 0,0 -1,294 0,196 0,097* 
K5 Erfolgsstruktur 6,0 6,0 0,0 -0,592 0,554 0,281 
K6 Aufwandsstruk-

tur 
5,0 6,0 -1,0 -2,032 0,042** 0,021** 

K7 Kapitalstruktur 6,0 7,0 -1,0 -1,547 0,122 0,063* 
K8 Liquidität 7,0 7,0 0,0 -0,315 0,753 0,380 
K9 Vermögensde-

ckung 
5,0 6,0 -1,0 -1,656 0,098 0,050* 

K10 Unternehmens-
planung 

6,0 6,0 0,0 -0,312 0,755 0,373 

K11 Finanzberichter-
stattung 

6,0 6,0 0,0 -0,183 0,855 0,429 

K12 Marktentwick-
lung 

5,0 6,0 -1,0 -1,971 0,049** 0,025** 

K13 Branche 5,0 5,0 0,0 -0,506 0,613 0,309 
K14 Wettbewerbssitu-

ation 
5,0 6,0 -1,0 -1,172 0,241 0,122 

K15 politisches & 
rechtliches Um-
feld 

4,5 4,0 0,5 0,582 0,560 0,721 

K16 Konjunkturab-
hängigkeit 

5,0 5,0 0,0 -0,584 0,559 0,281 

K17 Personalwirt-
schaft 

4,0 4,0 0,0 -0,384 0,701 0,353 

K18 Technische Ma-
nagementkompe-
tenz 

5,0 6,0 -1,0 -0,318 0,751 0,377 

K19 Soziale Manage-
mentkompetenz 

5,0 4,5 0,5 0,061 0,951 0,525 

K20 Konzeptionelle 
Management-
kompetenz 

5,0 6,0 -1,0 -1,876 0,061* 0,030** 

K21 Nachfolgerege-
lung 

6,0 5,0 1,0 0,443 0,658 0,670 

K22 Controlling 6,0 6,0 0,0 -0,368 0,713 0,358 
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K23 Innovationsma-
nagement 

5,0 5,0 0,0 -1,207 0,228 0,115 

K24 Produktmanage-
ment 

5,0 5,0 0,0 0,384 0,701 0,650 

K25 Kundenmanage-
ment 

5,0 5,0 0,0 -1,880 0,060* 0,030** 

K26 Lieferantenma-
nagement 

5,0 5,0 0,0 -0,486 0,627 0,316 

K27 Beziehungsdauer 5,0 6,0 -1,0 -1,858 0,063* 0,032** 
K28 Distanz 5,0 6,0 -1,0 -1,615 0,106 0,054* 
K29 Kontenverhalten 6,0 7,0 -1,0 -3,156 0,002*** 0,001*** 
K30 Konzernverbund 5,0 6,0 -1,0 -2,380 0,017** 0,009*** 
K31 Kreditsicherhei-

ten 
5,0 6,0 -1,0 -2,309 0,021** 0,010** 

K32 Managementphi-
losophie 

4,5 5,0 -0,5 -0,171 0,864 0,433 

K33 Beziehungsaus-
maß 

5,0 6,0 -1,0 -1,597 0,110 0,056* 

*, **, *** zeigt eine Signifikanz auf dem 10 %-, 5 %- und 1 %-Niveau. 
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II.6.1.1.2 Einflussfaktor: Größe des Kreditinstituts 

Folgend soll zunächst deskriptiv untersucht werden, welchen Einfluss die 

Größe des Kreditinstituts auf die Relevanzbeurteilung einzelner Informa-

tionskategorien bei der Kreditvergabe an KMU hat (Hypothese 2). Dazu 

wird die Stichprobe anhand der durch die Probanden angegebenen Mitar-

beiteranzahl der Bank und durch Bildung der binären Variable SIZE in 

zwei Subsample geteilt. SIZE nimmt dabei den Wert eins an, wenn das 

befragte Kreditinstitut bis zu 250 Mitarbeiter hat und für diese Untersu-

chung als kleines Kreditinstitut klassifiziert wird.185 Bei mehr als 250 Mit-

arbeitern wird der Variable SIZE der Wert null zugeordnet. Tabelle II-6 

veranschaulicht die Ergebnisse. Es zeigt sich, dass bei kleinen Kreditin-

stituten das Kontenverhalten, die Liquidität und die Kapitalstruktur am 

relevantesten sind. Die geringste Bedeutung haben dagegen das Lieferan-

tenmanagement, die Personalwirtschaft sowie das wirtschaftliche und 

rechtliche Umfeld des Kreditnehmers.  

Bei großen Kreditinstituten (Tabelle II-7) rückt die Kapitalstruktur an die 

erste Stelle, gefolgt von der Rentabilität und der Liquidität. Ähnlich zu 

einer kleinen Bank wird dem wirtschaftlichen und rechtlichen Umfeld, 

der Personalwirtschaft und der sozialen Managementkompetenz am we-

nigsten Bedeutung bei der Kreditvergabe zugesprochen. Die deskriptive 

Gegenüberstellung verdeutlicht, dass große Banken den Fokus erwar-

tungsgemäß eher auf harte finanzielle Informationen setzen. Bei kleinen 

Kreditinstituten fließt dagegen mit dem Kontenverhalten auch verstärkt 

die Erfahrung mit dem Kunden in der Vergangenheit in die 

 
185  Die kritische Grenze von 250 Mitarbeitern orientiert sich dabei an dem Unterschei-

dungskriterium zwischen einer mittelgroßen und großen Kapitalgesellschaft gem. 
§ 267 Abs. 2 HGB. 
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Kreditentscheidung ein. Wenig überrauschend ist, dass sowohl bei klei-

nen als auch großen Kreditinstituten die Liquidität des Kreditnehmers ein 

entscheidender Faktor für die Kreditvergabe darstellt.  

Die beschriebenen Unterschiede werden zusätzlich mittels Durchführung 

eines Wilcoxon-Rangsummentests auf statistische Signifikanz untersucht. 

Tabelle II-8 zeigt die Ergebnisse hierzu. Wesentliche signifikante Unter-

schiede bestehen beim Kontenverhalten, den Kreditsicherheiten, der 

Nachfolgeregelung sowie der sozialen Managementkompetenz. Auffällig 

ist, dass bis auf die Kapitalstruktur die kleinen Kreditinstitute in Relation 

zur Vergleichsgruppe die einzelnen Informationskategorien entweder als 

gleich bedeutsam beurteilt oder aber als relevanter für die Kreditvergabe 

einschätzen. Die zunehmende Bedeutung des Kontenverhaltens bei klei-

nen Kreditinstituten stützt ebenfalls Hypothese 2. 

Des Weiteren zeigt ein Vergleich mit den Resultaten zum Einfluss einer 

Abschlussprüfung, dass in Situationen, die ein relationship lending be-

günstigen, das Kontenverhalten des Kreditnehmers relevanter wird. Ein 

relationship lending ist dabei eher zu erwarten, wenn ein kleines Kredit-

institut über die Kreditvergabe entscheidet oder wenn keine Abschluss-

prüfung vorliegt. Das Kreditinstitut nutzt die Erfahrung mit dem Kunden, 

weil zum einen die Verwendung der weichen Informationen aufgrund fla-

cher Hierarchien bei kleinen Banken einfacher ist und zum anderen, um 

ein fehlendes Glaubwürdigkeitssignal aus der Abschlussprüfung mit wei-

chen Informationen zu kompensieren.  
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Tabelle II-6: Beurteilung der Informationskategorien bei kleinen Kredit-
instituten 

Ki Informationskategorie 

Median 
(kleines  

Kreditinstitut) 

Mean  
(kleines  

Kreditinstitut)* 
K29 Kontenverhalten 7 6,581 
K8 Liquidität 7 6,442 
K7 Kapitalstruktur 6 6,186 
K4 Rentabilität 6 6,070 
K10 Unternehmensplanung 6 5,953 
K22 Qualität des Controllings 6 5,767 
K11 Finanzberichterstattung 6 5,674 
K1 Vermögensstruktur 6 5,674 
K5 Erfolgsstruktur 6 5,651 
K31 Kreditsicherheiten 6 5,605 
K14 Wettbewerbssituation 6 5,581 
K12 Marktentwicklung 6 5,535 
K9 Vermögensdeckung 6 5,512 
K21 Nachfolgeregelung 6 5,512 
K33 Beziehungsausmaß 6 5,442 
K20 Konzeptionelle Managementkompe-

tenz 
6 5,395 

K18 Technische Managementkompetenz 6 5,372 
K27 Beziehungsdauer 6 5,349 
K30 Konzernverbund 6 5,302 
K6 Aufwandsstruktur 5 5,302 
K16 Konjunkturabhängigkeit 5 5,209 
K13 Branche 5 5,070 
K25 Kundenmanagement 5 5,047 
K28 Distanz 5 4,977 
K3 Vermögensmodernität 5 4,907 
K2 Vermögensumschlag 5 4,884 
K24 Produktmanagement 5 4,837 
K19 Soziale Managementkompetenz 5 4,767 
K23 Innovationsmanagement 5 4,721 
K32 Managementphilosophie 5 4,698 
K26 Lieferantenmanagement 5 4,674 
K17 Personalwirtschaft 5 4,558 
K15 rechtliches & politisches Umfeld 4 4,372 
*Interpretierbar unter der Annahme, dass die Daten intervallskaliert sind. 
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Tabelle II-7: Beurteilung der Informationskategorien bei großen Kredit-
instituten 

Ki Informationskategorie 

Median 
(großes  

Kreditinstitut) 

Mean  
(großes  

Kreditinstitut)* 
K7 Kapitalstruktur 7 5,968 
K4 Rentabilität 6 6,226 
K8 Liquidität 6 6,194 
K29 Kontenverhalten 6 6,065 
K5 Erfolgsstruktur 6 5,935 
K10 Unternehmensplanung 6 5,613 
K11 Finanzberichterstattung 6 5,484 
K20 Konzeptionelle Managementkom-

petenz 
6 5,355 

K33 Beziehungsausmaß 6 5,290 
K22 Qualität des Controllings 6 5,226 
K9 Vermögensdeckung 6 5,226 
K1 Vermögensstruktur 5 5,323 
K6 Aufwandsstruktur 5 5,290 
K30 Konzernverbund 5 5,194 
K12 Marktentwicklung 5 5,194 
K14 Wettbewerbssituation 5 5,161 
K16 Konjunkturabhängigkeit 5 5,097 
K27 Beziehungsdauer 5 5,000 
K21 Nachfolgeregelung 5 4,935 
K18 Technische Managementkompetenz 5 4,774 
K31 Kreditsicherheiten 5 4,742 
K28 Distanz 5 4,742 
K24 Produktmanagement 5 4,710 
K3 Vermögensmodernität 5 4,613 
K2 Vermögensumschlag 5 4,613 
K13 Branche 5 4,516 
K23 Innovationsmanagement 5 4,452 
K26 Lieferantenmanagement 5 4,387 
K25 Kundenmanagement 5 4,387 
K32 Managementphilosophie 4 4,194 
K15 rechtliches & politisches Umfeld 4 4,194 
K17 Personalwirtschaft 4 4,032 
K19 Soziale Managementkompetenz 4 4,032 
*Interpretierbar unter der Annahme, dass die Daten intervallskaliert sind. 
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Tabelle II-8: Wilcoxon-Rangsummentest je Informationskategorie - Ein-
flussfaktor Bankengröße 

     Median 
Wilcoxon-Rangsummen-

test 

Ki 
Informations- 
kategorie 

kleines 
Kredit-
insitut 

großes 
Kredit-
institut diff. z 

zweisei-
tig  

p-Wert 
einseitig 
p-Wert 

K1 Vermögensstruktur 6,0 5,0 1,0 -1,159 0,247 0,125 
K2 Vermögensum-

schlag 
5,0 5,0 0,0 -1,060 0,289 0,146 

K3 Vermögensmoder-
nität 

5,0 5,0 0,0 -0,968 0,333 0,168 

K4 Rentabilität 6,0 6,0 0,0 1,026 0,305 0,856 
K5 Erfolgsstruktur 6,0 6,0 0,0 0,440 0,660 0,672 
K6 Aufwandsstruktur 5,0 5,0 0,0 -0,062 0,951 0,476 
K7 Kapitalstruktur 6,0 7,0 -1,0 -0,393 0,694 0,349 
K8 Liquidität 7,0 6,0 1,0 -1,855 0,064* 0,032** 
K9 Vermögensde-

ckung 
6,0 6,0 0,0 -0,876 0,381 0,193 

K10 Unternehmenspla-
nung 

6,0 6,0 0,0 -1,172 0,241 0,119 

K11 Finanzberichter-
stattung 

6,0 6,0 0,0 -0,960 0,337 0,169 

K12 Marktentwicklung 6,0 5,0 1,0 -1,016 0,310 0,157 
K13 Branche 5,0 5,0 0,0 -1,952 0,051* 0,025** 
K14 Wettbewerbssitua-

tion 
6,0 5,0 1,0 -1,662 0,097* 0,049** 

K15 politisches & recht-
liches Umfeld 

4,0 4,0 0,0 -0,545 0,586 0,296 

K16 Konjunkturabhän-
gigkeit 

5,0 5,0 0,0 -0,650 0,516 0,261 

K17 Personalwirtschaft 5,0 4,0 1,0 -1,952 0,051* 0,025** 
K18 Technische Ma-

nagementkompe-
tenz 

6,0 5,0 1,0 -2,029 0,042** 0,021** 

K19 Soziale Manage-
mentkompetenz 

5,0 4,0 1,0 -2,113 0,035** 0,017** 

K20 Konzeptionelle 
Managementkom-
petenz 

6,0 6,0 0,0 0,153 0,878 0,562 

K21 Nachfolgeregelung 6,0 5,0 1,0 -2,558 0,011** 0,005*** 
K22 Controlling 6,0 6,0 0,0 -1,667 0,095* 0,049** 
K23 Innovationsma-

nagement 
5,0 5,0 0,0 -1,166 0,244 0,123 

K24 Produktmanage-
ment 

5,0 5,0 0,0 -0,620 0,535 0,269 
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K25 Kundenmanage-
ment 

5,0 5,0 0,0 -2,057 0,040** 0,020** 

K26 Lieferantenma-
nagement 

5,0 5,0 0,0 -0,843 0,399 0,201 

K27 Beziehungsdauer 6,0 5,0 1,0 -0,964 0,335 0,169 
K28 Distanz 5,0 5,0 0,0 -0,726 0,468 0,235 
K29 Kontenverhalten 7,0 6,0 1,0 -2,646 0,008*** 0,004*** 
K30 Konzernverbund 6,0 5,0 1,0 -0,135 0,893 0,443 
K31 Kreditsicherheiten 6,0 5,0 1,0 -2,300 0,021** 0,011** 
K32 Managementphilo-

sophie 
5,0 4,0 1,0 -1,434 0,152 0,077* 

K33 Beziehungsausmaß 6,0 6,0 0,0 -0,301 0,764 0,382 
*, **, *** zeigt eine Signifikanz auf dem 10 %-, 5 %- und 1 %-Niveau. 

  

II.6.1.2 Aggregierte Bedeutung quantitativer und qualitativer Katego-

rien 

Bisher wurden die Informationskategorien separat betrachtet und vergli-

chen. Um eine Aussage darüber zu treffen, inwieweit sich die Relevanz 

quantitativer und qualitativer Kriterien verändert, wenn keine Abschluss-

prüfung freiwillig nachgefragt wird oder das Kreditinstitut klein ist, wird 

für jede Kategorienklasse (finanzielle Informationen (FIN), Marktinfor-

mationen (MARKET) und Managementinformationen (MANAGE)) ein 

Summenscore ermittelt. Dieser Score dient als Basis für einen Mittelwert-

vergleich zwischen den Gruppen „Prüfung“ und „keine Prüfung“ bzw. 

„kleines Kreditinstitut“ und „großes Kreditinstitut“. Die Berechnung des 

Summenscores ist wie folgt: 

 FIN = K  
(SC-1) 

 MARKET = K  
(SC-2) 
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 MANAGE = K  
(SC-3) 

Mit: 

FIN   = Summenscore für finanzielle Informationskategorien 

MARKET  = Summenscore für Marktinformationskategorien 

MANAGE = Summenscore für Managementinformationskategorien 

K    = Informationskategorie (siehe Tabelle II-1) 

k    = Anzahl der finanziellen Informationskategorien (k = 11) 

l    = Anzahl der Marktinformationskategorien (l = 5) 

m = Anzahl der Managementinformationskategorien  
(m = 17) 

i    = Kategorienindex 

Während der Summenscore FIN herangezogen wird, um die wahrge-

nommene Bedeutung quantitativer Kriterien bei der Kreditvergabe zu 

untersuchen, erfolgt die Analyse der Relevanzbeurteilung qualitativer 

Kriterien anhand der Summenscores MANAGE und MARKET. 

II.6.1.2.1 Einflussfaktor: Freiwillige Nachfrage einer Abschlussprü-

fung 

Tabelle II-9 veranschaulicht die Ergebnisse des Mittelwertvergleichs zwi-

schen den Gruppen, Prüfung und keine Prüfung, für jede Kategorien-

klasse. Die statistische Signifikanz der Differenzen wird mittels eines 
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einseitigen t-Tests überprüft.186 Der Vergleich zeigt, dass Informations-

kategorien zu Managementqualitäten relevanter für die Kreditvergabeent-

scheidung werden, wenn eine Verifizierung durch einen Abschlussprüfer 

fehlt. Der Unterschied zwischen beiden Gruppen (Prüfung: 83,139; keine 

Prüfung: 88,000) ist bei Betrachtung des einseitigen t-Tests auf einem 

5 %-Niveau signifikant. Die Hypothese 1 wird abermals gestützt. 

Auch die finanziellen Informationen werden auf einem Signifikanzniveau 

von 10 % bei aggregierter Betrachtung bedeutender für die Kreditverga-

beentscheidung (Prüfung: 60,083; keine Prüfung: 62,868). Die Resultate 

indizieren, dass der Kreditgeber einen fehlenden Bestätigungsvermerk 

durch eine breitere Informationssuche kompensiert. Um die Glaubwür-

digkeit des Managements zu untermauern, müssen ein zusätzliches scree-

ning durch den Kreditgeber aber auch ein zusätzliches signaling seitens 

des Kreditnehmers vorgenommen werden. Dies bedeutet aber auch im 

Umkehrschluss, dass der Informationsbedarf bei der Kreditwürdigkeits-

prüfung reduziert werden kann, wenn eine Abschlussprüfung nachgefragt 

wird. Insbesondere mit der zunehmenden Bedeutung von CSM für KMU 

kann die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung die Kreditvergabe 

erleichtern, da weniger qualitative Daten, die durch CSM nur bedingt be-

rücksichtigt werden können, zu sammeln sind.  

  

 
186  Siehe für ein ähnliches Vorgehen Soares et al. (2011). Die Anwendung eines t-Tests ist 

nun angemessen, weil durch die Ermittlung eines Summenscores die Daten intervall-
skaliert sind. Vgl. Soares et al. (2011), S. 78 ff. 
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Tabelle II-9: Mittelwertvergleich der Summenscores - Einflussfaktor Ab-
schlussprüfung 

Summenscore / 
Kategorienklasse 

Mean 
(Gesamt) 

Mean  
(Prüfung) 

Mean  
(keine Prüfung) 

FIN 61,514 60,083 62,868 

MARKET 25,095 24,833 25,342 

MANAGE 85,635 83,139 88,000 
    

  

Test auf Varianz- 
homogenität 
nach Levene einseitiger t-Test 

Summenscore / 
Kategorienklasse Mean diff. f p-Wert t p-Wert 

FIN -2,785 0,990 0,978 -1,561 0,062* 

MARKET -0,509 0,776 0,452 -0,476 0,318 

MANAGE -4,861 0,678 0,250 -1,711 0,046** 

Die Tabelle zeigt den Mittelwertvergleich der Summenscores für den Einfluss einer 
freiwillig nachgefragten Abschlussprüfung. Der Test nach Levene (1960) zeigt keine 
Hinweise auf ungleiche Varianzen der Daten. Der einseitige t-Test wird daher unter der 
Annahme einer Varianzhomogenität berechnet. *, **, *** zeigt dabei eine Signifikanz 
auf dem 10 %-, 5 %- und 1 %-Niveau. 

II.6.1.2.2 Einflussfaktor: Größe des Kreditinstituts 

Um die aggregierte Bedeutung quantitativer und qualitativer Informati-

onskategorien zwischen großen und kleinen Kreditinstituten zu untersu-

chen, wird ebenfalls der zuvor berechnete Summenscore je Kategorien-

klasse herangezogen. Die Gegenüberstellung der Mittelwerte für beide 

Subsample zeigt, dass Informationskategorien zu Managementqualitäten 

(kleines Kreditinstitut: 88,605; großes Kreditinstitut: 81,516) und zum 

Marktumfeld (kleines Kreditinstitut: 25,767; großes Kreditinstitut: 

24,161) bedeutender werden, wenn das Kreditinstitut klein ist. Die Ergeb-

nisse sind auf einem 1 % bzw. 10 %-Niveau signifikant. Tabelle II-10 
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veranschaulicht die Ergebnisse hierzu. Die Hypothese 2 wird damit ge-

stützt. 

Die univariaten Resultate stehen im Einklang mit der bisherigen Literatur 

zum Einfluss der Bankengröße auf die Relevanz weicher Information 

während der Kreditvergabe. Kleine Kreditinstitute können weiche Infor-

mationen auf Basis qualitativer Informationskriterien, die vor allem im 

direkten Kontakt mit dem Kreditbewerber generiert werden, für die Beur-

teilung der Kreditwürdigkeit zielführender verwenden. Aufgrund flacher 

Hierarchien in der Organisation und dadurch einfacheres Monitoring sind 

kleine Kreditinstitute in der Lage, den Entscheidungsprozess weniger for-

malisiert zu gestalten und verstärkt auch qualitative Kriterien direkt in die 

Entscheidung einfließen zu lassen. Zu diesem Ergebnis kommen auch die 

empirischen Arbeiten von Cole/Goldberg/White (2004), Uchida (2011) 

und Campanella/Del Giudice/Peruta (2013).187  

 
187  Vgl. Cole/Goldberg/White (2004), S. 249; Uchida (2011), S. 46 f.; Campanella/Del 

Giudice/Peruta (2013), S. 7. 
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Tabelle II-10: Mittelwertvergleich der Summenscores - Einflussfaktor 
Bankengröße 

Summenscore /  
Kategorienklasse 

Mean 
(Gesamt) 

Mean  
(kleines  
Kredit- 
institut) 

Mean  
(großes  
Kredit- 
institut) 

FIN 61,514 62,256 60,484 

MARKET 25,095 25,767 24,161 

MANAGE 85,635 88,605 81,516 

   

  

Test auf Varianz- 
homogenität 
nach Levene einseitiger t-Test 

Summenscore / 
Kategorienklasse Mean diff. f p-Wert t p-Wert 

FIN 1,772 0,816 0,537 0,971 0,168 

MARKET 1,606 1,191 0,624 1,505 0,068* 

MANAGE 7,089 1,131 0,734 2,519 0,007**
* 

Die Tabelle zeigt den Mittelwertvergleich der Summenscores für den Einfluss der Größe 
des Kreditinstituts. Der Test nach Levene (1960) zeigt keine Hinweise auf ungleiche Va-
rianzen der Daten. Der einseitige t-Test wird daher unter der Annahme einer Varianzho-
mogenität berechnet. *, **, *** zeigt eine Signifikanz auf dem 10 %-, 5 %- und 1 %-
Niveau. 

II.6.2 Multivariate Analyse 

II.6.2.1 Regressionsmodell 

Die festgestellten univariaten Zusammenhänge werden zusätzlich mittels 

einer multiplen OLS-Regressionsanalyse analysiert. Dafür wird folgen-

des Regressionsmodell herangezogen: 
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FINj= 0+ 1AUDITj+ 2SIZEj+ 3EXPj+ 4GENj+ 5VOLj+ 

6PILLARj+ 7TIMEj+ 8CSMj+ 9TRADEOFFj+  
 

(OLS-1) 

MANAGEj= 0+ 1AUDITj+ 2SIZEj+ 3EXPj+ 4GENj+ 

5VOLj+ 6PILLARj+ 7TIMEj+ 8CSMj+ 

9TRADEOFFj  
 

(OLS-2) 

MARKETj= 0+ 1AUDITj+ 2SIZEj+ 3EXPj+ 4GENj+ 

5VOLj+ 6PILLARj+ 7TIMEj+ 8CSMj+ 

9TRADEOFFj  

(OLS-3) 

Als abhängige Variable werden jeweils die Summenscores FIN, MA-

NAGE und MARKET in der Analyse berücksichtigt, die die von den Pro-

banden beurteilte aggregierte Relevanz von Finanz-, Management- und 

Marktinformationen messen.188 Als Untersuchungsvariable werden die 

binären Variablen AUDIT und SIZE aufgenommen. AUDIT nimmt dabei 

den Wert eins an, wenn die Probanden die Kreditvergabeentscheidung für 

Unternehmen mit einem geprüften Jahresabschluss vornehmen sollen und 

null andernfalls. Die Variable SIZE weist den Wert eins auf, wenn das 

befragte Kreditinstitut weniger oder gleich 250 Mitarbeiter beschäftigt 

und damit für diese Analyse als ein kleines Kreditinstitut definiert ist, und 

null sonst.  

Als Kontrollvariablen werden neben der Berufserfahrung des Teilneh-

mers in Jahren (EXP) das Geschlecht des Probanden (GEN), codiert als 

binäre Variable, die den Wert eins nimmt, wenn der Teilnehmer ein Mann 

ist und null bei weiblichen Probanden, in der Regressionsanalyse berück-

sichtigt. Bezüglich der Erfahrung des Kreditentscheiders zeigen 

 
188  Siehe für die Berechnung der Summenscores Formel SC-1, SC-2 und SC-3. 
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empirische Studien, dass erfahrene Kreditgeber mehr Hinweise zur Beur-

teilung der Kreditwürdigkeit sammeln.189 Zudem identifizieren erfahrene 

Kreditgeber effektiver widersprüchliche Informationen bei der Kredit-

vergabe.190 Auch das Geschlecht des Kreditgebers beeinflusst, wie und 

welche Informationen für die Kreditvergabe herangezogen werden.191 Zu-

dem wird die binäre Variable VOL in das Modell aufgenommen, die den 

Wert eins annimmt, wenn das durchschnittliche Kreditvolumen des teil-

genommenen Kreditinstituts größer als 10 Mio. Euro beträgt.  

Des Weiteren wird die Säule des Bankwesens, dem der Proband zuzuord-

nen ist, aufgenommen (PILLAR). Unterschieden wird zwischen Genos-

senschaftsbanken (PILLAR = 1), Privatbanken (PILLAR = 2), öffentlich-

rechtlichen Instituten, wie Sparkassen oder Landesbanken, (PILLAR = 4) 

und sonstigen Kreditinstituten (PILLAR = 3). Die Kontrollvariable CSM 

nimmt den Wert eins an, wenn das Kreditinstitut ein standardisiertes CSM 

für die Kreditvergabe heranzieht und null andernfalls. Da statistische Ver-

fahren primär auf harten Informationen basieren, wird erwartet, dass die 

Relevanz quantitativer Kriterien steigt, wenn ein CSM zur Anwendung 

kommt.  

Darüber hinaus werden die Bearbeitungszeit der Probanden in Minuten 

(TIME) und die Einschätzung zu einem Trade-Off zwischen finanziellen 

und nicht-finanziellen Informationen bei der Kreditvergabe (TRADE-

OFF) in dem Regressionsmodell berücksichtigt. Hier wurden die Proban-

den zusätzlich gefragt, inwieweit sie der Aussage zustimmen, dass bei 

 
189  Vgl. Andersson (2004), S. 471 ff. 
190  Vgl. Rodgers (1999), S. 123 ff. 
191  Vgl. Carter et al. (2007), S. 438 ff. So wollen weibliche Kreditgeber den Kreditnehmer 

persönlich treffen und sehen in dem Familienstand des Kreditnehmers eher eine ent-
scheidungsrelevante Information als Männer. 
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einer positiven Beurteilung der nicht-finanziellen Informationen finanzi-

elle Informationen weniger bedeutsam werden. Dabei sind Antworten auf 

einer Likert-Skala von 1 bis 7 möglich gewesen, wobei 1 bedeutet, dass 

die Teilnehmer dem absolut nicht zu stimmen, und 7, dass die Teilnehmer 

dem absolut zustimmen. 

II.6.2.2 Ergebnisse 

Tabelle II-11 zeigt die Ergebnisse der multiplen Regressionsanalyse. Zu-

nächst zeigt der F-Test, dass die drei Modelle eine mindestens auf dem 

10 %-Niveau signifikante Erklärungskraft aufweisen. Die Modellgüte der 

Modelle liegt zwischen 0,231 und 0,248.192 Die Durchführung des 

Breusch-Pagan-Test zeigt keine Hinweise auf eine mögliche Verletzung 

der Annahme, dass die Residuen eine homogene Varianz aufweisen (Ho-

moskedastizität).193 Eine Multikollinearität der erklärenden Variablen 

liegt ebenfalls nicht vor. So übersteigt der sog. Variance Inflation Factor 

(VIF) in keinem Modell den kritischen Wert von fünf.194 Die Spezifika-

tion der Modelle wird mit Anwendung des Linktests nach Turkey/Pregi-

bon überprüft und bestätigt.195  

Um eine Aussage bezüglich der ersten Hypothese zu treffen, ist die Vari-

able AUDIT insbesondere im Modelle 2 zum Summenscore MANAGE 

 
192  Aufgrund des Mangels an Referenzstudien kann hier kein Vergleich zu anderen empi-

rischen Arbeiten gemacht werden. 
193  Vgl. Breusch/Pagan (1979), S. 1287 ff. 
194  In der Literatur existieren verschiedene Schwellenwert, ab denen von einer kritischen 

Multikollinearität auszugehen ist. Während Backhaus et al. (2016) einen VIF >10 als 
schwerwiegend ansehen, besteht nach Menard (2002) bereits ab einem VIF > 5 ein hin-
reichendes Multikollinearitätsproblem. Vgl. Menard (2002), S. 76; Backhaus et al. (2016), 
S. 123. 

195  Die Modellspezifikation wird anhand der Testvariable „hatsq“ analysiert. Von einer gu-
ten Spezifikation ist auszugehen, wenn der Koeffizient dieser Variable insignifikant ist. 
Vgl. Wenzelburger/Jäckle/König (2014), S. 85. 
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von Relevanz. Die Ergebnisse verdeutlichen, dass im Einklang mit den 

Resultaten der univariaten Analyse die Bedeutung von Managementinfor-

mationen abnimmt, wenn eine Abschlussprüfung nachgefragt wird. So ist 

der Koeffizienten der Variable AUDIT im Modell 2 zu den Managemen-

tinformationen (ß = -5,235, p-Wert = 0,090) negativ und auf einem 10 %-

Niveau statistisch signifikant. Da die Variable AUDIT binär codiert ist, 

kann im Umkehrschluss daraus geschlossen werden, dass Managementin-

formationen relevanter werden, wenn keine Abschlussprüfung vorliegt.  

Entgegen der Erwartungshaltung zeigt sich der beschriebene Zusammen-

hang indes auch für die finanziellen Informationskategorien im Modell 1. 

So ist die Variable AUDIT auch im Modell 1 negativ und statistisch auf 

einem 5 %-Niveau signifikant (ß = -4,403, p-Wert = 0,025). Die Ergeb-

nisse lassen den Schluss zu, dass mehr Informationen für die Kredit-

vergabe benötigt und damit relevanter werden, wenn ein ungeprüfter Ab-

schluss die Grundlage für die Kreditvergabeentscheidung darstellt. Der 

Kreditgeber muss das fehlende Signal der Abschlussprüfung und die da-

mit ebenfalls übermittelten Informationen kompensieren, indem mehr In-

formationen gesammelt werden. Keinen Einfluss hat eine freiwillige Ab-

schlussprüfung auf die wahrgenommene Relevanz von Marktinformatio-

nen.  

Die erste Hypothese kann damit bestätigt werden. Managementinformati-

onen werden relevanter für die Kreditvergabe, wenn keine Abschlussprü-

fung durch den Kreditnehmer nachgefragt wurde. Konträr zu der Erwar-

tungshaltung gilt dies indes auch für die finanziellen Informationen.  
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Tabelle II-11: Ergebnisse des OLS-Regressionsmodells 

 (1) (2) (3) 
VARIABLEN FIN MANAGE MARKET 
    
AUDIT -4,403** -5,235* -1,395 
 (-2,290) (-1,725) (-1,238) 
SIZE 4,658** 4,050 1,782 
 (2,015) (1,109) (1,314) 
EXP 0,139 0,091 0,025 
 (1,389) (0,575) (0,424) 
GEN 1,599 -3,567 0,082 
 (0,544) (-0,769) (0,048) 
PILLAR 2 (Privatbanken) 14,010* 6,617 1,926 
 (1,948) (0,583) (0,457) 
PILLAR 3 (Sonstige) -10,160* -13,870 -9,499*** 
 (-1,703) (-1,472) (-2,713) 
PILLAR 4 (Öffentlich-
rechtliche Institute:  
Sparkassen, Landesban-
ken, etc,) 

2,514 -7,444* -0,756 

 (1,012) (-1,898) (-0,519) 
TIME 0,003 0,007 0,004 
 (0,641) (1,018) (1,457) 
VOL 4,218 -0,858 0,530 
 (1,550) (-0,200) (0,332) 
CSM 5,974 1,019 -1,235 
 (1,227) (0,133) (-0,432) 
TRADEOFF -0,785 -0,663 -0,611* 
 (-1,329) (-0,711) (-1,763) 
Intercept 49,180*** 84,840*** 24,220*** 
 (7,070) (7,723) (5,936) 
    
N 74 74 74 
R2 0,231 0,248 0,240 
Adj. R2 0,094 0,115 0,105 
E(VIF) (max(VIF)) 1,46 (2,03) 1,46 (2,03) 1,46 (2,03) 
Prob > F 0,0965* 0,0625* 0,0780* 
Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der OLS-Regression mit den Summenscores FIN, MA-
NAGE und MARKET als abhängige Variable. ***, ** und * zeigen eine Signifikanz auf 
dem 1 %-, 5 %- sowie 10 %-Niveau an. Die Spezifikation des Modells wurde mithilfe des 
Linktests überprüft und bestätigt. Die Untersuchungsvariablen AUDIT und SIZE messen 
zum einen, ob ein geprüfter Abschluss der Kreditvergabeentscheidung zugrunde liegt, bzw. 
zum anderen die Größe des Kreditinstituts. Die t-Statistik ist in Klammern abgebildet. Die 
Definition der übrigen Variablen findet sich im Symbolverzeichnis. 

Um eine Aussage zum Einfluss der Bankengröße auf die Relevanzbeur-

teilung von Informationen zur Finanzlage, zum Management sowie zur 
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Marktsituation zu treffen (Hypothese 2), rückt die Variable SIZE in den 

Vordergrund. Für Management- und Marktinformationen kann kein sta-

tistisch signifikanter Zusammenhang gezeigt werden. Entgegen der Er-

wartung besteht indes bei den Finanzinformationen ein auf dem 5 %-Ni-

veau statistisch signifikanter Zusammenhang (Modell 1: ß = 4,658, p-

Wert = 0,048).  

Die Ergebnisse suggerieren, dass Finanzinformationen relevanter werden, 

wenn das Kreditinstitut klein ist. Dies ist konträr zu der Annahme, dass 

kleine Banken aufgrund flacher Hierarchien eher von weichen Informati-

onen auf Basis eines relationship lendings Gebrauch machen.196 Ein mög-

licher Erklärungsansatz ist, dass große Banken einen Kreditausfall bei 

KMU eher kompensieren können und daher insgesamt weniger Kosten 

bei der Informationssuche aufwenden. Für kleine Kreditinstitute kann da-

gegen auch der Ausfall eines KMU-Kredit merkliche ökonomische Kon-

sequenzen mit sich bringen. Daher haben kleine Banken eher einen Anreiz 

mehr Informationen über den Kreditnehmer zu beschaffen, um das Kre-

ditrisiko präziser auch für diese Unternehmen zu beurteilen.197  

 
196  Vgl. Cole/Goldberg/White (2004), S. 227 ff.; Uchida (2011), S. 46 f.; 

Gropp/Grundl/Guttler (2012), S. 34.; Campanella/Del Giudice/Peruta (2013), S. 7 f.  
197  Da die Summenscores als abhängige Variablen aufgrund der Datenerhebung anhand 

einer Likert-Skala sowohl nach unten durch den Nullpunkt als auch nach oben durch 
die Anzahl der abgefragten Informationskategorien begrenzt sind, wird zusätzlich eine 
Tobit-Regression gerechnet. Die Ergebnisse werden auch mit einem Tobit-Modell be-
stätigt. Da indes die Erklärungskraft des Tobit-Modells geringer ist, liegt der Fokus auf 
dem OLS-Regressionsmodell. Siehe Anhang II.9.4 für die tabellarischen Ergebnissen 
des Tobit-Modells. 
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II.7 Diskussion 

Ziel dieser Untersuchung ist es, die Relevanz quantitativer und qualitati-

ver Kriterien für die Kreditvergabeentscheidung bei KMU zu analysieren. 

Darüber hinaus werden die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung 

und die Größe des Kreditinstituts als Determinanten für die Relevanzbe-

urteilung näher beleuchtet. Dazu wird ein Experiment mit Vorstandsmit-

gliedern deutscher Kreditinstitute durchgeführt. Die Probanden wurden 

gebeten, vorgegebene Informationskategorien hinsichtlich der Bedeutung 

für die Vergabe eines langfristigen Investitionskredits an ein nicht prü-

fungspflichtiges Unternehmen zu bewerten. Unterschieden wird dabei 

zwischen einem geprüften und nicht geprüften Jahresabschluss, der dem 

Kreditinstitut als Grundlage für die Kreditvergabeentscheidung seitens 

des Kreditbewerbers zur Verfügung gestellt wird.  

Die Resultate zeigen, dass qualitative (Informationen zum Management 

und zum Markt) als auch quantitative Informationskriterien zur finanziel-

len Situation des Kreditnehmers bei der Kreditvergabe an KMU relevant 

sind. Insbesondere sind hier die Liquidität und das Kontenverhalten des 

Kreditnehmers zu nennen. Die Erfahrung der Bank mit dem Kreditneh-

mer, ableitbar aus dem Kontenverhalten, wird zudem relevanter, wenn 

keine Abschlussprüfung nachgefragt wird oder das Kreditinstitut klein ist. 

Auch die Aggregation der Informationskategorien zeigt, dass deren Rele-

vanz davon abhängig ist, ob eine freiwillige Abschlussprüfung nachge-

fragt wurde. Liegt keine externe Verifizierung der Finanzzahlen vor, 

steigt die Relevanz für finanzielle Informationen und Managementinfor-

mationen. Der Kreditgeber kompensiert das fehlende Signal mit einer 

breiter aufgestellten Informationssuche. 
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Die deskriptiven Ergebnisse lassen zudem den Schluss zu, dass die Größe 

des Kreditinstituts einen Einfluss auf die Beurteilung der Informationska-

tegorien hat. So sind für kleine Banken die qualitativen Kriterien (Infor-

mationskategorien zum Management und zu Marktbedingungen) relevan-

ter bei der Beurteilung der Kreditwürdigkeit. Dies begründet sich damit, 

dass kleine Kreditinstitute weniger Hierarchiestufen aufweisen und so die 

Überwachung eines weniger formalisierten Entscheidungsprozesses ein-

facher ist. Dadurch lassen sich weiche Informationen für die Beurteilung 

qualitativer Kriterien effektiver berücksichtigen. Dieser Einflussfaktor 

kann indes bei Durchführung einer multiplen Regression nicht bestätigt 

werden.  

Insbesondere durch die Basel-Reformen nimmt die Bedeutung standardi-

sierter Modelle zur Bestimmung des Kreditrisikos stetig zu. Diese Mo-

delle basieren im Wesentlichen auf quantitativen Daten. Die Ergebnisse 

dieser Untersuchung zeigen aber, dass auch qualitative Kriterien bei der 

Kreditvergabe an KMU einen hohen Stellenwert haben. Die Ergebnisse 

bisheriger empirischer Forschungen verdeutlichen auch, dass die Verwen-

dung qualitative Daten bei statistischen Herausforderungen mit sich 

bringt.198 Für KMU scheint daher ein ausschließlich formalisierter Ent-

scheidungsansatz nicht geeignet, um das Kreditrisiko einzuschätzen. Viel-

mehr sollte den Kreditinstituten auch mit Fortschreiten der Regulierung 

des Finanzsektors die Möglichkeit erhalten bleiben, qualitative Kriterien 

bei der Kreditvergabe an KMU ausreichend einfließen zu lassen.  

Die empirische Analyse weist indes auch Limitationen auf, die eine Ge-

neralisierung der Ergebnisse auf die Grundgesamtheit (externe Validität) 

 
198  Siehe für die Limitationen von CSM insbesondere in Bezug auf qualitative Daten mit 

den dazugehörigen Referenzen Abschnitt II.3.2.2. 
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einschränken. Zunächst ist der kleine Stichprobenumfang von 74 Proban-

den zu nennen. Zudem besteht bei der Durchführung eines Online-Expe-

riments keine Möglichkeit, den Antwortprozess zu kontrollieren. Es kann 

nicht sichergestellt werden, dass tatsächlich die ausgewählten Vorstand-

mitglieder an dem Experiment teilgenommen haben. Diese Problematik 

könnte nur dadurch gelöst werden, dass die Probanden das Experiment 

unterzeichnen. Allerdings wäre damit eine Anonymität nicht mehr ge-

währleistet, was die Rücklaufquote abermals negativ beeinflussen würde. 

Für den Fall, dass tatsächlich ein Mitarbeiter außerhalb des Vorstandes an 

dem Experiment teilgenommen hat, wurde in der multivariaten Analyse 

auf die Berufserfahrung kontrolliert.  

Des Weiteren kann die Relevanzeinschätzung von Informationskatego-

rien dahingehend limitiert sein, dass die für die Kreditvergabeentschei-

dung herangezogenen Kriterien durch die Anwendung von CSM, die vor 

allem bei Genossenschaftsbanken und Sparkassen zentral entwickelt wer-

den, nicht mehr transparent sind. Wenn die Entscheidungskriterien nicht 

mehr transparent sind, können die Probanden nur begrenzt deren Rele-

vanz beurteilen. Darüber hinaus wird die Wahl der Entscheidungskriterien 

und damit auch die Beurteilung der Relevanz durch bankinterne Vorgaben 

sowie durch die Regulatorik des Finanzsektor beeinflusst. Offen ist, in-

wieweit Kreditentscheider tatsächlich Spielraum haben, einzelne Ent-

scheidungsparameter selbst zu bestimmen. Hier können zukünftige For-

schungsarbeiten ansetzen. 

Eine trennscharfe Unterscheidung zwischen quantitativen und qualitati-

ven Daten und damit Informationskategorien ist zudem nicht immer mög-

lich, so dass die Vergleichbarkeit der Ergebnisse mit anderen empirischen 

Studien eingeschränkt ist. Außerdem unterliegen qualitative Kriterien 
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einer subjektiven Verzerrung durch den Kreditentscheider. In Abhängig-

keit von dem bereits vorhandenem Basiswissen, werden qualitative Daten 

unterschiedlich von den Entscheidungsakteuren interpretiert und in ihrer 

Relevanz beurteilt. Auch eine Gewichtung der Informationskategorien 

wird bei dem Experiment nicht einbezogen, um den Komplexitätsgrad auf 

einem für die Probanden handhabbaren Niveau zu halten. Des Weiteren 

ist es durch die sequenzielle Abfrage der Informationskategorien im Ex-

periment nicht möglich, etwaige Interdependenzen der Kriterien bei der 

Kreditvergabeentscheidung zu untersuchen. Beides bietet Anknüpfungs-

punkte für zukünftige Forschungsarbeiten.199  

Bei der Evaluierung der Relevanz von Informationskategorien durch die 

Probanden, wird in der vorliegenden Arbeit zudem nicht unterschieden, 

wann die Information im Entscheidungsprozess Berücksichtigung findet. 

Um den Informationssuch- und -verarbeitungsprozess bei der Kredit-

vergabe besser zu verstehen, können künftige Forschungsarbeiten unter-

suchen, ob die Informationen für die Modellierung des Credit-Scores her-

angezogen werden oder im Anschluss Verwendung finden, wenn der 

Score ggf. manuell geändert wird (sog. Overruling).200  

Damit einhergehend wird mit der vorliegenden Studie einzig die For-

schungslücke zur wahrgenommenen Relevanz geschlossen, nicht aber zur 

tatsächlichen Bedeutung der Informationskategorien etwa bei der Model-

lierung des Credit-Scores. Nur wenn bekannt ist, welche Informationen 

die Kreditvergabe tatsächlich treiben, können CSM auch für kleine 

 
199  Denkbar ist etwa die Anwendung der Delphi-Methode, um Interdependenzen der In-

formationskategorien zu untersuchen. Vgl. für die Anwendung der Delphi-Methode 
etwa Soares et al. (2011) in Bezug auf die Beurteilung von Informationskategorien bei 
der Kreditvergabe. 

200  Vgl. etwa Canales (2011) oder Puri/Rochell/Stefen (2011) für empirische Arbeiten zum 
Overruling. 
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Unternehmen zielgerichtet entwickelt und die Finanzierung dieser sicher-

gestellt werden.   
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II.9 Anhang 

Anhang II.9.1: Literaturüberblick zu Kriterien der Kreditvergabe- 

entscheidung 

Autor(en) Kriterium der Kreditvergabeentscheidung 

Baesens/ 
Rösch/Scheule 
(2016) 
  

Character Charakter und Integrität (Reputation, Ehr-
lichkeit) 

Capital Unterschiedsbetrag zwischen Aktiva und 
Verbindlichkeiten 

Collateral Sicherheit im Falle von Zahlungsschwierig-
keiten 

Capacity Fähigkeit zur Generierung von Zahlungs-
mitteln (Job-Status, Einkommen) 

Condition Unternehmensumstände (Marktbedingun-
gen, Wettbewerbsdruck) 

Michaelis/ 
Schmeiser (2016)  
  

Qualitative Aspekte Markt- und Wettbewerbssituation 
Organisationsstrukturen 
Managementqualitäten 
Bestehen von Nachfolgeregelungen 
Informationsverhalten gegenüber dem Kre-
ditinstitut 
Prognosequalität der  
Unternehmensplanung 
Verhalten der Kontoführung 

Vergangenheitsbe-
zogene Jahresab-
schlussinformatio-
nen 

Vermögenslage 
Finanzlage 
Ertragslage 
Liquidität 

Zukunftsbezogene 
Informationen 

Planzahlen 
Branchenzugehörigkeit 
unterjährige Geschäftszahlen 
Dauer der Geschäftsbeziehung 
Daten aus Auskunftdateien 

Haftungsverbund Einbindung in Konzern 
Reichmann/ 
Kißler (2012) 

Informationen aus 
Bilanz/GuV 

Rentabilität 
Liquidität 
Vermögen 
Kapital 
 
  

 
Interne Abläufe  Qualität kritischer Prozesse  

(Liefertreue) 



Der Einfluss freiwilliger Abschlussprüfungen und der Bankengröße auf die Relevanzbeurteilung 
quantitativer und qualitativer Kriterien bei Kreditvergabeentscheidungen 

 
115 

 
und Potenziale des 
Unternehmens 

Qualität der Steuerung  
(Kostenrechnung & Controlling) 

 
Personalqualifikation, -motivation, -verfüg-
barkeit 

 Rechtliche Rah-
menbedingungen, 
Qualität des Risiko-
managements, po-
tenzielle Haftungs-
masse 

Rechtsform und Gesellschafter 

 Sicherheiten, Haftungskapital 

 

erfolgsrelevante und existentielle Risiken 

 Gegenwärtige Mit-
bewerber, Verände-
rung der Wettbe-
werbsstruktur; Be-
urteilung der Er-
folgstreiber und Li-
quiditätsgenerie-
rung 

Marktstruktur, Marktentwicklung 

 Wettbewerbssituation 

  

Produktergebnisse, Deckungsbeiträge 

Buschmeier 
(2011) 
  

Vergangenheitsbe-
zogene Jahresab-
schlussinformatio-
nen 

Vermögenslage 
Ertragslage 
Finanzlage 
Liquidität 

Zukunftsbezogene 
Informationen 

Entwicklungsprognosen 

Qualitative Rating-
kriterien 

Managementqualitäten 
Dauer der Geschäftsbeziehung 
Branchen-, Produkt- und Marktstellung 
Management und Strategie 
Interne Wertschöpfung 
Planung und Steuerung 
Kontodaten/Finanzpolitik 

Hromadka/ 
Döhring (2007) 
  

Jahresabschlussin-
formationen 

Kapitalstruktur 
Vermögenstruktur 
Produktivität 
Kennzahlendynamik 
Ertragslage 

Qualitative Fakto-
ren 

Jahresabschluss und Betriebswirtschaftliche 
Auswertungen 
Planung 
Marktumfeld 
Unternehmen/Management 
Kontenverhalten  

Länderrating  Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsperfor-
mance 
Wirtschaftsstruktur 
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Schulden- und Liquiditätsmanagement 
Entwicklung auf dem internationalen Kapi-
talmarkt 
politische Risiken und institutionelle Rah-
menbedingungen 

Gleißner/Füser 
(2002) 
  

Finanzielle Verhält-
nisse 

Plausibilität der Unternehmensplanung 
Planungsgenauigkeit 
Finanzierungs-/Bankenbudget 
Liquiditätsplanung 
Risikomanagement 
Identifikation notwendiger Kennzahlen 

Geschäftschancen 
und -risiken 

Kundenmanagement 
Produktmanagement 
Produktionsstandard 
Absicherung von Haftungsrisiken 
Innovationsmanagement/  
Alleinstellungsmerkmale 
dezidierte Marktkenntnisse 
Lieferantenmanagement, Beschaffungsseite 

Wirtschaftliche 
Rahmenbedingun-
gen 

Wettbewerbssituation 
Länderrisiken 
Marktpotenziale und -restriktionen 
Struktur der Beschaffungsmärkte 
regulatorisches Umfeld,  
Industriepolitischer Rahmen 

Managementkom-
petenz / Führungs-
instrumente 

Eigentümerstruktur / -stabilität 
Unternehmensnachfolge 
Managementphilosophie / -kompetenz 
IT-Umfeld 
Controllinginstrumente 
Kompetenz zur Vermarktung von Produk-
tideen 
Humankapital, Mitarbeiterkompetenz, Fluk-
tuation 

Munsch/Weiß 
(2001) 
  

Indikatorsystem 
Jahresabschluss 

Vermögen 
Kapital 
Finanzkraft 
Rentabilität 
 
  

Indikatorsystem 
qualitative Unter-
nehmensdaten 

Strategie 
Controlling 
Risikomanagement 
Finanzstatus und Finanzrisiken 
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Kunden- und Lieferantenprozess 
Produkt- und Marktperspektive 
Inhaber, Management, Mitarbeiter 
Prozesse- und IT-Strukturen 

Indikatorsystem 
historisches Zah-
lungsverhalten 

Zahlungsverhalten in der Vergangenheit 

Indikatorsystem 
Unternehmensum-
feld 

Marktentwicklung, Wachstumschancen, 
Preisentwicklung 
Internationale Wettbewerbsfähigkeit 
Konjunkturabhängigkeit 
Konzentrationsentwicklung und Grün-
dungspotenzial 
Allgemeine Insolvenzgefahr der Branche 
Technologische Entwicklungen 
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Anhang II.9.2: Ausgestaltung des Experiments

I. Beschreibung der Kreditvergabeentscheidung

Szenario 1: Abschlussprüfung

Szenario 2: Keine Abschlussprüfung

  

1. Abschnitt - Relevanz von Informationskategorien 

Bitte lesen Sie die folgenden Angaben sorgfältig durch. 

Nehmen Sie bitte an, dass Sie im Auftrag Ihres Kreditinstitutes über die Vergabe eines langfristigen 
Investitionskredites in Höhe von 160.000 EUR an die Parva GmbH entscheiden. 

Die Parva GmbH ist eine kleine Kapitalgesellschaft gern. § 267 Abs. 1 HGB ohne Prüfungspflicht 
gern. § 316 HGB. Der bei Ihnen eingereichte Jahresabschluss ist durch einen unabhängigen 
Abschlussprüfer Qlt(!rüft und mit einem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk versehen. 

Die Aufstellung des eingereichten Jahresabschlusses erfolgte intern durch die Parva GmbH ohne 
Inanspruchnahme einer externen Beratung (z. B. Steuerberatung). 

Gehen Sie darüber hinaus von einer üblichen Kreditvergabe aus. 

Bitte beurteilen Sie nachfolgend die Relevanz einzelner gegebener Informationskategorien für 
die Kreditvergabeentscheidung. Sondereffekte der Corona-Pandemie sind hierbei nicht zu 
berücksichtigen. 

1. Abschnitt - Relevanz von Informationskategorien 

Bitte lesen Sie die folgenden Angaben sorgfältig durch. 

Nehmen Sie bitte an, dass Sie im Auftrag Ihres Kreditinstitutes über die Vergabe eines 
langfristigen Investitionskredites in Höhe von 160.000 EUR an die Parva GmbH entscheiden. 

Die Parva GmbH ist eine kleine Kapitalgesellschaft gem. § 267 Abs. 1 HGB ohne 
Prüfungspflicht gern. § 316 HGB. Der bei Ihnen eingereichte Jahresabschluss ist nicht durch 
einen unabhängigen Abschlussprüfer giterüft oder einer kritischen Durchsicht unterzogen 
worden . 

Die Aufstellung des eingereichten Jahresabschlusses erfolgte intern durch die Parva GmbH 
ohne Inanspruchnahme einer externen Beratung (z. B. Steuerberatung). 

Gehen Sie darüber hinaus von einer üblichen Kreditvergabe aus. 

Bitte beurteilen Sie nachfolgend die Relevanz einzelner gegebener lnformatlonskategorlen 
für die Kreditvergabeentscheidung. Sondereffekte der Corona-Pandemie sind hierbei nicht zu 
berücksichtigen. 
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II. Beurteilung der Informationskategorien 
(exemplarisch für den Vermögensumschlag)

Informationskategorie: Vermögensumschlag 

Hinweis: Weitere Informationen zu dieser Informationskategorie finden Sie in der unten stehenden 
Informationsbox, die sich durch einen Klick öffnet. 

1. Wie beurteilen Sie die Bedeutung des Vermögensumschlages der durch einen 
unabhängigen Abschlussprüfer geprüften Parva GmbH für die Kreditvergabeentscheidung? 

nicht 
relevant 

Mehr Informationen zum Vermögensumschlag 

Kennzahlen zum Vermögensumschlag quantifizieren die 
durchschn ittliche Zeitdauer, in der Investitionen in Vorräte und andere 
Vermögensgegenstände in Zahlungsströme aus Umsätzen 
umgewandelt werden ("Cash Conversion Cycle"). Der 
Vermögensumschlag erlaubt Rückschlüsse auf die Dauer der 
Kapitalbindung und des Kapitalbedarfs im Unternehmen. Als typische 
Kennzahlen sind die Umschlagshäufigkeit des Gesamtkapitals, die 
Sachanlagenproduktivität oder die Lagerreichweite zu nennen. 

Schließen 

6 

sehr relevant 

Weiter 

5% ausgefüllt 
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Informationskategorie: Vermögensstruktur 

Hinweis: Weitere lnfonnationen zu dieser lnfonnationskategorie finden Sie in der unten 
stehenden lnfonnationsbox, die sich durch einen Klick öffnet. 

1. Wie beurteilen Sie die Bedeutung der Vermögensstruktur der nicht durch einen 
unabhängigen Abschlussprüfer geprüften Parva GmbH für die 
Kreditvergabeentscheidung? 

4 5 

nicht 
relevant 

sehr 
relevant 

Mehr lnfonnationen zur Vermögensstruktur 

Die Vennögensstruktur des Kreditbewerbers erlaubt Rückschlüsse 
auf das Verhältnis der Venmögensgegenstände untereinander und 
zum Gesamtvennögen. Typische Kennzahlen, um die 
Zusammensetzung der Aktivseite der Bilanz quantitativ darzustellen, 
sind die Anlagenintensität, die Umlaufintensität oder die 
Sachanlagenintensität. 

Schließen 

Weiter 

4% ausgefüllt 
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III. Trade Off

Szenario 1:

Szenario 2: 

II. Abschnitt - Verwendung finanzieller und nicht-finanzieller 
Informationen 

Im Folgenden wird zwischen finanziellen und nicht-finanziellen Informationen 
unterschieden. 

Finanzielle Informationen sind quantitative Informationen, die auf Angaben des 
Jahresabschlusses (z. B. Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie ggf. 
Kapitalflussrechnung) und hieraus abgeleitete Kennzahlen beruhen. Nicht-finanzielle 
Informationen sind qualitative Informationen (z. B. Managementkompetenzen, 
Wettbewerbssituation oder Kontenverhalten in der Vergangenheit). 

Gehen Sie weiterhin davon aus, dass der Kredit an die durch einen unabhängigen 
Abschlussprüfer geprüfte Parva GmbH zu vergeben ist. 

II. Abschnitt - Verwendung finanzieller und nicht-finanzieller 
Informationen 

Im Folgenden wird zwischen finanziellen und nicht-finanziellen Informationen 
unterschieden. 

Finanzielle Informationen sind quantitative Informationen, die auf Angaben des 
Jahresabschlusses (z. B. Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie ggf. 
Kapitalflussrechnung) und hieraus abgeleitete Kennzahlen beruhen. Nicht-finanzielle 
Informationen sind qualitative Informationen (z. B. Managementkompetenzen, 
Wettbewerbssituation oder Kontenverhalten in der Vergangenheit). 

Gehen Sie weiterhin davon aus, dass der Kredit an die nicht durch einen unabhängigen 
Abschlussprüfer g~s:irüfte Parva GmbH zu vergeben ist. 
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IV. Kontrollfragen

1. Ist der Jahresabschluss der Parva GmbH durch einen unabhän-
gigen Abschlussprüfer geprüft?

o ja

o nein

2. Hat die Parva GmbH den Jahresabschluss intern ohne Inan-
spruchnahme einer externen Beratung aufgestellt?

o ja

o nein

1. Bitte geben Sie an, Inwieweit Sie unter Berücksichtigung der gegebenen lnfonnationen 
den folgenden Aussagen zustimmen. 

Für die Kreditvergabeentscheidung der Parva GmbH sind 
nicht-finanzielle Informationen heranzuziehen. 

Bei einer positiven Beurteilung der finanziellen 
Informationen der Parva GmbH sind nicht-finanzielle 
Informationen weniger bedeutsam. 

Für die Kreditvergabeentscheidung der Parva GmbH sind 
finanzielle Informationen heranzuziehen. 

Bei einer positiven Beurteilung der nicht-finanziellen 
Informationen der Parva GmbH sind finanzielle 
Informationen weniger bedeutsam. 

stimme 
absolut nicht 

zu 

stimme 
absolut zu 

234567 
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V. Demografische Daten 
 

1. Welcher Säule des Bankwesens ist Ihr Arbeitgeber zuzuordnen? 

o Privatbanken 

o Genossenschaftsbanken 

o öffentlich-rechtliche Institute (Sparkassen, Landesbanken, etc.) 

o Sonstige, und zwar: 
 

2. Seit wie vielen Jahren treffen Sie Kreditvergabeentscheidungen 
im Rahmen Ihrer beruflichen Tätigkeit? 

Jahre 

3. In welcher Industrie sind die kreditsuchenden Unternehmen 
vorwiegend tätig? 
Mehrfachantworten sind möglich. 

o Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei 

o Bergbau 

o Baugewerbe 

o Verarbeitendes Gewerbe 

o Verkehr, Nachrichtenübermittlung, Energie- und Wasserversor-
gung 

o Großhandel 

o Einzelhandel 

o Kredit- und Versicherungsgewerbe, Immobilien 

o Öffentliche Verwaltung 

o Erbringung von Dienstleistungen 

o Sonstige, und zwar: 
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4. Über welches Kreditvolumina entscheiden Sie überwiegend? 

o < EUR 5 Mio. 

o EUR 5 Mio. bis EUR 10 Mio. 

o > EUR 10 Mio. 

 
5. Geschlecht: 

o männlich 

o weiblich 

o divers 

 
6. Wie viele Mitarbeiter beschäftigt Ihr Arbeitgeber? 

o bis 10 Mitarbeiter 

o 11 bis 50 Mitarbeiter 

o 51 bis 250 Mitarbeiter 

o ab 251 Mitarbeiter 

7. Findet ein Kredit-Scoring-Modell im Rahmen Ihrer Kreditver-

gabeentscheidungen Anwendung? 

o Ja 

o Nein 
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Anhang II.9.3: Non-Response-Bias 

 
30 ersten und spätesten Probanden 

 
t-Test Rangsummentest 

  p-Wert p-Wert 

FIN 0,576 0,549 

MANAGE 0,656 0,668 

MARKET 0,614 0,247 

SIZE 0,798 0,795 

AUDIT 0,800 0,798 

EXP 0,692 0,716 

TIME 0,572 0,399 

TRADEOFF 0,316 0,468 

CSM 0,647 0,643 

GEN 0,723 0,720 

VOL 0,133 0,132 

N 30 30 

***, ** und * zeigen eine Signifikanz auf dem 1 %-, 5 %- sowie 10 %-

Niveau an. 
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Anhang II.9.4: Tobit-Regressionsmodell 

 (1) (2) (3) 
VARIABLEN FIN MANAGE MARKET 
    
AUDIT -4,461** -5,235* -1,395 
 (-2,505) (-1,884) (-1,352) 
SIZE 4,719** 4,050 1,782 
 (2,203) (1,212) (1,436) 
EXP 0,141 0,091 0,025 
 (1,529) (0,628) (0,464) 
GEN 1,622 -3,567 0,082 
 (0,596) (-0,840) (0,052) 
PILLAR 2 (Privatbanken) 14,040** 6,617 1,926 
 (2,108) (0,636) (0,499) 
PILLAR 3 (Sonstige) -10,280* -13,870 -9,499*** 
 (-1,859) (-1,608) (-2,964) 
PILLAR 4 (Öffentlich-rechtli-
che Institute: Sparkassen, Lan-
desbanken, etc,) 

2,491 -7,444** -0,756 

 (1,083) (-2,073) (-0,567) 
TIME 0,003 0,007 0,004 
 (0,667) (1,112) (1,592) 
VOL 4,218* -0,858 0,530 
 (1,674) (-0,218) (0,363) 
CSM 6,043 1,019 -1,235 
 (1,340) (0,145) (-0,472) 
TRADEOFF -0,807 -0,663 -0,611* 
 (-1,475) (-0,777) (-1,926) 
Intercept 49,200*** 84,840*** 24,220*** 
 (7,638) (8,437) (6,486) 
    
N 74 74 74 
Pseudo-R2 0,0381 0,0363 0,0467 
Prob > 2 0,0538 0,0322 0,0417 
Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der Tobit-Regression mit den Summenscores FIN, MA-
NAGE und MARKET als abhängige Variable. ***, ** und * zeigen eine Signifikanz auf 
dem 1 %-, 5 %- sowie 10 %-Niveau an. Die Untersuchungsvariablen AUDIT und SIZE 
messen zum einen, ob ein geprüfter Abschluss der Kreditvergabeentscheidung zugrunde 
liegt, bzw. zum anderen die Größe des Kreditinstituts. Die t-Statistik ist in Klammern ab-
gebildet. Die Definition der übrigen Variablen findet sich im Symbolverzeichnis. 
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Symbolverzeichnis 

Lateinische  
Symbole Bedeutung 

AUDIT Binäre Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn 
eine Abschlussprüfung nachgefragt wurde; 0 sonst 

CSM Binäre Variable zum Einsatz eines Credit-Scoring-
Modells (CSM = 1, wenn CSM Anwendung findet; 
CSM = 0 sonst) 

EXP Berufserfahrung des Kreditentscheiders in Jahren 

f Prüfgröße des F-Tests 

FIN Summenscore der finanziellen Informationen 

GEN Binäre Variable zum Geschlecht der Probanden 
(GEN = 1, wenn der Proband männlich ist; GEN = 0 
sonst) 

i Kategorienindex 

j Regressionsindex 

K Informationskategorie 

k Anzahl der finanziellen Informationskategorien 

l Anzahl der Marktinformationskategorien 

m Anzahl der Managementinformationskategorien 

MANAGE Summenscore der Managementinformationen 

MARKET Summenscore der Marktinformationen 

N Stichprobengröße 

PILLAR Säule des Bankwesens (2: Privatbanken; 3: Sons-
tige; 4: öffentlich-rechtliche Institute) 

R2 Bestimmtheitsmaß 
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SIZE Binäre Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn das 
Kreditinstitut bis zu 250 Mitarbeiter hat; 0 sonst 

t Prüfgröße des t-Tests 

TIME Bearbeitungszeit des Probanden in Minuten 

TRADEOFF Einschätzung zu einem Trade Off zwischen finanzi-
ellen und nicht-finanziellen Informationen 

VOL Binäre Variable zum durchschnittlichen Kreditvolu-
men des Kreditinstituts (VOL = 1, wenn das durch-
schnittliche Kreditvolumen größer 10 Mio. EUR ist; 
VOL = 0 sonst) 

z Prüfgröße des Rangsummentests 

 

Griechische  
Symbole Bedeutung 

 Regressionskoeffizient 

 Fehlerterm 
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III Das Zusammenspiel freiwilliger Abschlussprüfungen und 

geografischer Distanz als Einflussfaktoren von Kreditver-

gabeentscheidungen 

III.1 Einleitung 

In den vergangenen Jahren sah sich der Finanzsektor mit einer zunehmen-

den Regulierung als Reaktion auf die Weltfinanzkrise konfrontiert. Mit 

dem Ziel, die Finanzstabilität durch eine Verringerung systematischer Ri-

siken zu sichern, wurde weltweit der Rechtsrahmen des Finanzsystems 

überarbeitet.201 Neben der Finanzstabilität haben die Regulierungen zum 

Ziel, die Resilienz einzelner Finanzinstitute zu stärken, die Übernahme 

exzessiver Risiken zu verhindern sowie faire Wettbewerbsbedingungen 

zu etablieren. Dabei sollen die Regulierungen so ausgestaltet werden, dass 

das Wirtschaftswachstum nicht negativ beeinflusst wird.202  

Insbesondere die Reformen des Basler Ausschusses für Bankenaufsicht 

(Basel-Reformen I bis IV) und deren Umsetzung in nationales Recht ha-

ben den Finanzsektor maßgeblich geprägt und werden auch zukünftig für 

ein dynamisches Regulierungsumfeld sorgen.203 Während der deutsche 

Gesetzgeber die beschlossenen Maßnahmen als wirksam einschätzt, stellt 

die Umsetzung der Regulierung vor allem für kleine und mittlere Banken 

zunehmend eine Herausforderung dar.204 Speziell das Meldewesen, etwa 

 
201  Vgl. Hackethal/Inderst (2015), S. 1; Bundesministerium für Finanzen (Hrsg.) (2019), 

S. 13.  
202  Vgl. Bundesministerium für Finanzen (Hrsg.) (2019), S. 15. 
203  Die Umsetzung des endgültigen Basel III-Reformpaketes (auch Basel IV genannt) muss 

durch die Mitglieder des Ausschusses bis zum 01.01.2025 umgesetzt werden. Vgl. z. B. 
o. V. (2021), S. 3. Eine Übersicht wesentlicher Regulierungsmaßnahmen zwischen 2009 
und 2015 geben zudem Hackethal/Inderst (2015), S. 141 ff. 

204  Vgl. Bundesministerium für Finanzen (Hrsg.) (2019), S. 16. 
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zur Eigenmittel-ausstattung, zu den Finanzinformationen oder Kredit-

vergaben, erweisen sich als ressourcenintensiv.205  

Um den regulatorischen Anforderungen nachzukommen, sehen sich klei-

nere Banken einem stärker werdenden Fusionsdruck ausgesetzt.206 Das 

Phänomen des Filialsterbens kann bereits in Deutschland beobachtet wer-

den. So hat sich die Anzahl der Zweigniederlassungen aller Banken von 

2016 bis 2019 um 4 % und von 2019 auf 2020 nochmals um 5 % redu-

ziert.207 Schätzungen zu Folge wird das Filialnetz, auch bedingt durch die 

Corona-Pandemie, bis 2023 um 40 % schrumpfen.208  

Gleichzeitig planen die Kreditinstitute verstärkt in die Digitalisierung und 

Automatisierung zu investieren.209 Dies ist auch dadurch getrieben, dass 

mehr Technologieunternehmen in den Finanzsektor expandieren und die 

digitale Disruption vorantreiben.210 Sowohl der Fusionsdruck als auch der 

Ausbau eines digitalen Bankings führen dazu, dass die Nähe zwischen der 

Bank und den Kunden abnimmt. Computergestützte Kommunikations-

wege, wie Videokonferenzen, erleichtern dabei den Austausch auch über 

größere Distanzen. Es stellt sich also die Frage, welche Relevanz der per-

sönliche Kontakt mit der Bank noch für die Kreditvergabe haben.  

Besonders einschneidend sind die beschriebenen Entwicklungen für Ge-

nossenschaftsbanken und Sparkassen, da diese Säulen des Bankwesens 

bisher durch einen hohen Dezentralisierungsgrad geprägt sind.211 

 
205  Vgl. Bundesministerium für Finanzen (Hrsg.) (2019), S. 89. 
206  Vgl. ebd., S. 71 f. 
207  Vgl. PwC (Hrsg.) (2021a), S. 15. 
208  Vgl. ebd.  
209  Vgl. ders. (2021b), S. 26 f. 
210  Vgl. OECD (Hrsg.) (2020), S. 7 f. 
211  Vgl. https://www.dsgv.de/sparkassen-finanzgruppe/organisation/verbandsstruktur.html 

(Abruf: 31.07.2022) für den Sparkassenverband und Hackethal/Inderst (2015), S. 34 für 
Genossenschaftsbanken. 
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Dezentral bedeutet hier, dass die Banken trotz Einbettung in einen über-

geordneten Finanzverbund eigenverantwortlich handeln. Bisher waren 

vor allem KMU auf das dezentrale Kreditangebot von Genossenschafts-

banken und Sparkassen angewiesen, da mit dem Aufbau einer langfristi-

gen Bankbeziehung und dem direkten Kontakt zum Kreditinstitut Intrans-

parenzen hinsichtlich der finanziellen Situation ausgeglichen werden kön-

nen. 

Die vorliegende Arbeit untersucht die geografische Distanz zur Bank als 

Einflussfaktor auf die Kreditvergabeentscheidung, genauer den approxi-

mierten Kreditzinssatz, bei kleinen Kapitalgesellschaften gem. § 267 Abs. 

1 HGB ohne Prüfungspflicht in Deutschland. Aus den Ergebnissen sollen 

Implikationen abgeleitet werden, wie sich eine zentralisierte Kredit-

vergabe auf die Fremdkapitalfinanzierung dieser Unternehmen auswirkt.  

Mit der Fokussierung auf CSM zur Bestimmung der Kreditwürdigkeit be-

steht darüber hinaus die Möglichkeit, dass harte Jahresabschlussinforma-

tionen mehr in den Mittelpunkt der Kreditvergabe rücken, während wei-

che Informationen, die vor allem während einer langjährigen Hausbank-

beziehung gesammelt werden, womöglich an Relevanz verlieren. Um die 

Verlässlichkeit und Ordnungsmäßigkeit der für die Kreditvergabe heran-

gezogenen Finanzzahlen zu verifizieren, kann das Unternehmen eine Ab-

schlussprüfung nachfragen. Die vorliegende Arbeit untersucht daher zu-

dem, inwieweit die Nachfrage einer Abschlussprüfung geeignet ist, Unsi-

cherheiten bei der Kreditvergabe zu reduzieren. Gleichzeitig wird analy-

siert, ob das Glaubwürdigkeitssignal der Abschlussprüfung von dem Kre-

ditinstitut genutzt wird, um ein mögliches Informationsdefizit aufgrund 

der geografischen Distanz zum Kreditnehmer zu kompensieren. 
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Die empirische Analyse ist wie folgt aufgebaut: Zunächst werden im Ab-

schnitt III.2 die dominierenden Kreditvergabetechniken vorgestellt. An-

schließend wird im Abschnitt III.3 die freiwillige Nachfrage einer Ab-

schlussprüfung als Determinante der Kreditvergabe theoretisch sowie em-

pirisch eingeordnet. Vertiefend wird die Prüfungsqualität, gemessen an 

der Größe des Abschlussprüfers, als weiterer Einflussfaktor theoretisch 

und empirisch eingeordnet. Neben der Nachfrage einer Abschlussprüfung 

wird die Distanz zwischen Bank und Kreditnehmer als Determinante des 

Kreditzinssatzes im Abschnitt III.4 dargestellt. Die freiwillige Nachfrage 

einer Abschlussprüfung und die geografische Nähe als Substitute bei der 

Informationsbeschaffung werden im Abschnitt III.5 hergeleitet. Nach der 

Hypothesenherleitung wird im Anschluss die Stichprobenauswahl sowie 

die gewählte Untersuchungsmethodik im Abschnitt III.6.1 und III.6.2 er-

läutert. Die Ausführungen zu den Ergebnissen im Abschnitt III.6.3 und 

III.6.4 geben die Resultate des linearen Regressionsmodells sowie die 

Adressierung von Endogenitätsproblematiken wieder. Außerdem werden 

alternative Distanzmaße ausgewertet.  
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III.2 Konzeptionelle Grundlagen: Kreditvergabetechniken 

In der Literatur werden im Wesentlichen zwei Kreditvergabetechniken 

unterschieden – transactional lending und relationship lending.212 Die 

Kreditver-gabeentscheidung im Sinne eines transactional lendings basiert 

primär auf harten Informationen, wie den Jahresabschlusszahlen des Kre-

ditnehmers.213 Die Voraussetzung für eine erfolgreiche Kreditvergabe ist 

hier ein glaubwürdiger Jahresabschluss. Zudem liegt der Fokus eher auf 

der einzelnen Transaktion und weniger die Gewinnung privater Informa-

tionen mit dem Aufbau einer langfristigen Beziehung.214  

Beim relationship lending als Gegenpol zum transactional lending be-

gründet sich die Kreditvergabeentscheidung hingegen auf privaten Infor-

mationen, die durch den direkten Kontakt zum Kreditnehmer gewonnen 

werden.215 Die privaten Informationen stellen vorrangig weiche Informa-

tionen dar. Stein (2002) definiert weiche Informationen als Informationen, 

die nicht durch Dritte verifiziert werden können.216 Bestandteile von wei-

chen Informationen sind u. a. qualitative Charakteristika, wie Meinungen, 

 
212  Vgl. Bolton et al. (2016), S. 2648. 
213  Vgl. Berger/Udell (2006), S. 2948. Als eine weitere Vergabetechnik bei KMU, das dem 

transactional lending zuzuordnen ist, nennen Berger/Udell (2006) das Small Business 
Credit Scoring. Dabei erfolgt die Kreditvergabeentscheidung auf Basis eines mit statis-
tischen Modellen ermittelten Credit-Scores. Diese Vergabetechnik stützt ebenfalls pri-
mär auf harten Abschlussinformationen. Weiche Informationen fließen indes ebenfalls 
in die Berechnung des Scores ein. Vgl. https://www.s-rating-risikosysteme.de/unsere-
expertise/Risikoklassifizierung/ (Abruf: 31.07.2022). Allerdings müssen diese vorab, 
etwa durch die Nutzung von Bewertungsskalen, „erhärtet“ werden. Dabei können ent-
scheidungsrelevante Informationen verloren gehen. Vgl. Filomeni/Udell/Zazzaro 
(2016), S. 31 ff. Eine Kreditvergabe auf Basis eines CSM benötigt zudem nicht zwin-
gend den direkten Kontakt zwischen Kreditinstitut und den Kunden. Banken sind somit 
in der Lage, Kredite auch über größere Distanzen zu vergeben. Vgl. Craig/ 
Jackson/Thomson (2005), S. 3. 

214  Vgl. Ekpu (2015), S. 52. 
215  Vgl. Berger/Udell (2006), S. 2951. 
216  Vgl. Stein (2002), S. 1892. 
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Ideen oder Einschätzung der Managementqualitäten, das ethische Profil 

oder Unternehmenspläne.217  

Zur Abgrenzung des relationship lendings von einem transactional len-

ding, existieren in der Literatur heterogene Ansätze, um das relationship 

lending im Detail zu definieren. Berger/Udell (2002) umschreiben ein re-

lationship lending wie folgt: „Under relationship lending, banks acquire 

information over time through contact with the firm, its owner, and its 

local community on a variety of dimensions and use this information in 

their decisions about the availability and terms of credit to the firm.“218 

Dagegen definiert Boot (2000) ein relationship lending als “provision of 

financial services by a financial intermediary that: i. invests in obtaining 

customer-specific information, often proprietary in nature; and ii. evalu-

ates the profitability of these investments through multiple interactions 

with the same customer over time and/or across product.”219 Während die 

Definition von Berger/Udell (2002) verstärkt auf die Länge der Bankbe-

ziehung als Quelle der privaten Informationen abzielt, sieht Boot (2000) 

die Ursache für ein relationship lending eher in der Anreihung von Inter-

aktionen zwischen Bank und Unternehmen.  

Wie in der Begriffsabgrenzung von Boot (2000) bereits erkennbar ist, 

kann das relationship lending verschiedene Dimensionen annehmen. Zu-

nächst ist die Dauer der Beziehung zwischen Bank und Kreditnehmer ein 

maßgeblicher Faktor für das relationship lending. Es wird argumentiert, 

dass mit steigender Anzahl an Transaktionen zwischen den Parteien, die 

Kosten für die Suche und Aufbereitung entscheidungsrelevanter 

 
217  Vgl. Bongini/Di Battista/Nieri (2015), S. 6. 
218  Berger/Udell (2002), S. F32. 
219  Boot (2000), S. 10. 
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Informationen sinken.220 Eine weitere Dimension des relationship len-

dings stellt die Intensität der Bankbeziehung dar. Als Maß findet sich in 

der Literatur oftmals die Anzahl der Banken, mit denen ein Unternehmen 

Beziehungen unterhält.221 Es wird angenommen, dass die Interaktion zwi-

schen Kreditgeber und Kreditnehmer frequentierter und damit die Gewin-

nung privater Informationen wahrscheinlicher ist, wenn nur mit wenigen 

Banken Beziehungen gepflegt werden müssen.222 Das Ausmaß der Bank-

beziehung, gemessen an der Anzahl der Dienstleistungen abseits der lang-

fristigen Unternehmensfinanzierung, ist eine weitere Dimension des rela-

tionship lendings. Durch die Erbringung weiterer Dienstleistungen kann 

der Kreditgeber zusätzliche Informationen gewinnen, die wiederum bei 

einer anstehenden Kreditvergabeentscheidung kostensparend genutzt 

werden können.223 Des Weiteren ist die Struktur der Bank als Dimension 

des relationship lendings zu nennen. So sinkt mit der Anzahl der Hierar-

chiestufen die Fähigkeit des Kreditinstituts, die generierten weichen In-

formationen innerhalb der Organisation zu übertragen und damit nutzbar 

zu machen.224 Zuletzt wird die Nähe zwischen Bank und Kreditnehmer 

als eine Dimension des relationship lendings angesehen, da ein direkter 

Kontakt den Austausch weicher Informationen fördert. Diese Dimension 

steht im Fokus der vorliegenden Arbeit und wird als Einflussfaktor der 

Kreditvergabeentscheidung im Anschluss zur freiwilligen Abschlussprü-

fung als Determinante der Kreditvergabe näher beleuchtet.225  

 
220  Vgl. Bongini/Di Battista/Nieri (2015), S. 7. 
221  Vgl. u. a. Petersen/Rajan (1994); Cole (1998); Ongena/Smith (2000). 
222  Vgl. Bongini/Di Battista/Nieri (2015), S. 7. 
223  Vgl. ebd., S. 8. 
224  Vgl. Stein (2002), S. 1891. 
225  Siehe Abschnitt III.4 für die theoretisch und empirisch motivierte Hypothesenherleitung 

zum Einfluss der Distanz zwischen Bank und Schuldner auf die Höhe der Kreditkosten. 
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III.3 Freiwillige Abschlussprüfungen als Einflussfaktor für 

Kreditentscheidungen 

III.3.1 Theoretische Einordnung der freiwilligen Abschlussprüfung 

Im Mittelpunkt der Kreditvergabe steht die Evaluierung des Ausfallsrisi-

kos der Kreditforderung aufgrund eines Ausfalls des Kreditnehmers (sog. 

Kreditrisiko).226 Die Beziehung zwischen dem Kreditgeber und Kredit-

nehmer ist dabei regelmäßig durch eine asymmetrische Informationsver-

teilung gekennzeichnet. So kann der Kreditnehmer die eigenen finanziel-

len und persönlichen Gegebenheiten und damit seine Fähigkeit, den Kre-

ditbedingungen nachzukommen, besser einschätzen als der Kreditgeber. 

Verstärkt wird die Problematik der asymmetrischen Informationen 

dadurch, dass die Leistung des Kreditgebers (Auswahl des Kreditnehmers 

und die Auszahlung des Kreditbetrags) zeitlich vor der Rückzahlung des 

Kreditbetrags liegt.  

Um die Beziehung zwischen der Bank und dem Kreditnehmer zu be-

schreiben, wird oft die PAT nach Jensen/Meckling (1976) herangezogen, 

bei dem der Prinzipal einen Agenten beauftragt, Leistungen in seinem 

Auftrag zu erbringen.227 Informationsasymmetrien können daraus resul-

tieren, dass Eigenschaften des Kreditnehmers, wie die Zahlungsmoral, 

nicht oder nur teilweise vor Vertragsabschluss bekannt und beobachtbar 

sind (hidden characteristics).228 Gleichzeitig besteht der Konflikt der hid-

den actions, bei dem der Kreditgeber nur unzureichende Informationen 

über das Verhalten des Transaktionspartners während der 

 
226  Vgl. Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee e. V. (2020), S. 12. 
227  Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308. 
228  Vgl. Tytko (1999), S. 59 sowie Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2019), S. 96.  
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Vertragserfüllung hat.229 Letztlich offenbaren sich die wahren Absichten 

des Agenten oft erst nach Vertragsabschluss, sodass der Agent einen Ver-

haltensspielraum bei der Erfüllung der Vertragsverpflichtungen hat (hid-

den intention).230 

Um die Informationsasymmetrien bei der Kreditvergabe zu reduzieren, 

sind vor allem das signaling des Kreditnehmers und das screening des 

Kreditgebers relevant. Beim screening versucht der Prinzipal, durch ver-

tragliche und nicht-vertragliche Lösungsansätze sein Informationsdefizit 

hinsichtlich der Eigenschaften des Agenten vor Vertragsabschluss zu re-

duzieren.231 Dagegen übermittelt der Kreditnehmer beim signaling selbst 

Signale, um den Informationsstand der Bank ex ante zu verbessern. Je 

effektiver die Unsicherheiten der Kreditvergabe mit dem Signal reduziert 

werden, desto vorteilhafter werden die Kreditkonditionen für den Kredit-

nehmer ausgestaltet. Als wirksames Signal ist hier die freiwillige Nach-

frage einer Jahresabschlussprüfung denkbar. Ein uneingeschränkter Be-

stätigungsvermerk signalisiert, dass der für die Kreditvergabeentschei-

dung zugrundeliegenden Abschluss frei von wesentlichen Falschdarstel-

lungen ist.  

Trotz der Existenz von Informationsasymmetrien wird eine Abschluss-

prüfung letztendlich nur dann nachgefragt, wenn diese wirtschaftlich ist. 

Im Sinne der Wohlfahrtsökonomie wird eine Investition in Erwägung ge-

zogen, wenn der zufließende Nutzen die aufzubringenden Kosten 

 
229  Vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 57 ff. 
230  Vgl. ebd. 
231  Vgl. Alparslan (2006), S. 29. Insbesondere die Bereitstellung verschiedener Kontrakte, 

bei denen der Agenten durch die Vertragswahl wahrheitsgemäße Informationen zu ver-
tragsrelevanten Eigenschaften preisgibt, wird als wirksames Instrument angesehen. Vgl. 
Picot/Dietl (1993), S. 321 f. 
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übersteigt.232 Die Kosten einer freiwilligen Prüfung setzen sich vor allem 

aus dem Prüfungshonorar und aus der Veröffentlichung privater Informa-

tionen zusammen.233 Für die Unternehmung bringt die Durchführung ei-

ner Abschlussprüfung aber auch Vorteile mit sich. In erster Instanz erhöht 

sich mit der Nachfrage einer freiwilligen Abschlussprüfung die Glaub-

würdigkeit der Abschlussinformationen.234 Ein uneingeschränkter Bestä-

tigungsvermerk signalisiert dies an die Stakeholder und reduziert etwaige 

Unsicherheiten hinsichtlich der Leistungsfähigkeit der Unternehmung. 

Zusätzlich kommuniziert der Prüfer, etwa durch einen Management Let-

ter, entdeckte Schwachstellen und Verbesserungspotenziale u. a. in den 

internen Prozessen.235 Die Durchführung von Managementbefragungen 

und Journal Entry Testing mindert darüber hinaus die Wahrscheinlichkeit 

für Fraud.236 Abdel-Khalik (1993) zeigt empirisch, dass die Abschlussprü-

fung auch ein wirksamer Mechanismus ist, um Kontrollverluste in dem 

Unternehmen aufgrund steiler Hierarchien zu kompensieren.237  

Eine theoretische Erklärung für die freiwillige Nachfrage einer Ab-

schlussprüfung von Unternehmen liefert zudem die Legitimationstheorie. 

Die zentrale Annahme der Legitimationstheorie ist, dass zwischen einer 

Organisation und der Gesellschaft, in der diese Organisation tätig ist, ein 

sozialer Vertrag besteht.238 Nach Suchman (1995) wird als Legitimation 

die allgemeine Annahme verstanden, dass Handlungen einer Organisation 

mit den Werten und Normen einer Gesellschaft übereinstimmen.239 Wenn 

 
232  Vgl. Harris/White (2018). 
233  Vgl. Kim et al. (2011), S. 589. 
234  Vgl. Vanstraelen/Schelleman (2017), S. 573. 
235  Vgl. Eilifsen/Knechel/Wallage (2001), S. 206. 
236  Vgl. Cassar (2011), S. 524.  
237  Vgl. Abdel-Khalik (1993), S. 49. 
238  Vgl. Guthrie/Parker (1989), S. 344; Deegan (2002), S. 292 ff. 
239  Vgl. Suchman (1995), S. 574. 



Das Zusammenspiel freiwilliger Abschlussprüfungen und geografischer Distanz als  
Einflussfaktoren von Kreditvergabeentscheidungen 

 

 
139 

eine Organisation die Erwartungen der Gesellschaft bezüglich des Agie-

rens innerhalb des gegebenen Werte- und Normenspektrums nicht erfüllt, 

muss die Organisation mit negativen Konsequenzen und Sanktionen rech-

nen.240 Fehlt die Legitimation ganz, ist das Überleben einer Organisation 

unmittelbar gefährdet.241  

Um eine Legitimation zu schaffen, kann sich die Organisation nach Such-

man (1995) an die bestehende Umwelt anpassen, indem die gegebenen 

Strukturen sowie die kulturelle Ordnung akzeptiert werden.242 Das Ma-

nagement muss hierbei die Frage beantworten, wie die Organisation zu 

handeln hat, um in dem Konstrukt von Werten und Normen einer Gesell-

schaft zu bestehen. In einer Umwelt, in dem die Qualität der Finanzbe-

richterstattung eine entscheidungsrelevante Information ist, kann die 

Nachfrage einer Abschlussprüfung dazu dienen, die Konformität mit dem 

Normen- und Wertesystem an das externe Umfeld mitzuteilen und die Le-

gitimation so zu sichern.243 Arena/Azzona (2007) zeigen anhand semi-

strukturierter Interviews, dass der institutionelle Druck durch die Industrie 

oder Größe des Unternehmens ein entscheidender Faktor für das Einrich-

ten einer internen Prüfinstanz darstellt.244  

 
240  Vgl. Schiopoiu Burlea/Popa (2013), S. 1580 ff. 
241  Vgl. Bansal/Roth (2000), S. 727. 
242  Darüber hinaus kann Legitimation geschaffen werden, indem die Organisation eine Um-

welt auswählt, die zu den bereits bestehenden Unternehmensstrukturen passt. Auch 
durch die Manipulation der gegebenen Umwelt, etwa durch Schaffung einer neuen Ziel-
gruppe, kann Legitimation generiert werden. Vgl. Suchman (1995), S. 587. 

243  Vgl. Suchman (1995), S. 587 ff.  
244  Vgl. Arena/Azzone (2007), S. 108. 
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III.3.2 Empirische Evidenz zur freiwilligen Abschlussprüfung als 

Determinante der Kreditkosten 

Verschiedene empirische Arbeiten beschäftigen sich mit der Problemstel-

lung, warum Unternehmen eine Abschlussprüfung freiwillig nachfragen. 

Vor allem die Existenz von Informationsasymmetrien zwischen dem Un-

ternehmen und dessen Stakeholder motiviert die Nachfrage einer freiwil-

ligen Abschlussprüfung. Dedman/Lennox (2014) betrachten Unterneh-

men in Großbritannien, die aufgrund einer Gesetzesänderungen im Jahr 

2004 zu keiner Abschlussprüfung mehr verpflichtet waren. Die Ergeb-

nisse des natürlichen Experiments zeigen, dass Unternehmen eher eine 

Abschlussprüfung freiwillig nachfragen, wenn diese höhere Agency-Kos-

ten haben, Kapital aufnehmen oder prüfungsnahe Leistungen nachfragen 

wollen oder wenn sie ein höheres Risikoprofil aufweisen.245  

Die Analyse von Ojala et al. (2016) kommt für ein ähnliches Setting in 

Finnland zu vergleichbaren Ergebnissen. Die Treiber einer freiwilligen 

Abschlussprüfung sind im Wesentlichen Sicherheitssignale, die das Ma-

nagement an die Stakeholder, insbesondere Lieferanten und Finanzbehör-

den, sendet.246 Die Wahrscheinlichkeit, eine Abschlussprüfung freiwillig 

nachzufragen, steigt zudem bei Unternehmen, bei denen Eigentum und 

Management voneinander getrennt sind.247 Geringere Interessenkonflikte 

und damit auch geringere Agency-Konflikte aufgrund einer größeren 

 
245  Vgl. Dedman/Kausar/Lennox (2014), S. 21. 
246  Vgl. Ojala et al. (2016), S. 275. 
247  Vgl. Weik/Eierle/Ojala (2018), S. 517 f. Die Wahrscheinlichkeit für das Nachfragen 

einer Abschlussprüfung steigt zudem, wenn das Unternehmen einem Konzern angehört, 
die Finanzzahlen von entscheidender Bedeutung für die Aktivitäten des Managements 
sind oder das Unternehmen eine Aktiengesellschaft ist. Zu ähnlichen Ergebnissen bzgl. 
einer Trennung von Eigentum und Management als Treiber für die Nachfrage einer 
Abschlussprüfung kommen auch Tauringana/Clarke (2000), Seow (2001) und Col-
lis (2010). 
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Vertrauensbasis werden dagegen bei Familienunternehmen erwartet. Da-

mit einhergehend zeigen empirische Arbeiten, dass die Nachfrage einer 

Abschlussprüfung bei familiengeführten Unternehmen sinkt.248  

Unternehmen fragen dagegen eine Abschlussprüfung nicht nur für externe 

Stakeholder nach, sondern auch, um die Qualität der Finanzinformationen 

als Grundlage für unternehmerische Entscheidungen zu sichern.249 Eine 

externe Abschlussprüfung kann insbesondere bei kleinen Unternehmen 

das Risiko einer Falschdarstellung aufgrund eines rudimentär ausgepräg-

ten internen Kontroll- und Finanzberichtserstattungssystem reduzieren. Je 

mehr Bedeutung das Management den Finanzinformationen zuschreibt, 

desto größer ist auch der wahrgenommene Wert einer Abschlussprüfung 

innerhalb der Unternehmung und desto eher wird eine Abschlussprüfung 

nachgefragt.250 Die freiwillige Nachfrage einer Prüfungsleistung lässt 

demnach Rückschlüsse auf Eigenschaften des Managements oder die in-

ternen Prozesse des Unternehmens zu. Damit im Einklang kommen 

Cassar/Ittner (2009) zu dem Ergebnis, dass private US-amerikanische 

Start-ups eher eine Prüfung nachfragen, wenn der Eigentümer Ac-

counting-Erfahrung hat.251  

Auch für Banken stellt die externe Rechnungslegung die primäre Quelle 

für die Beurteilung der Zahlungsfähigkeit des Kreditnehmers dar. Je ge-

haltvoller und glaubwürdiger Abschlussinformationen sind, desto präzi-

ser kann die Vermögens-, Ertragslage- und Finanzlage des Kreditnehmers 

im Kontext eines Screenings evaluiert werden.252 Kreditinstitute haben 

 
248  Vgl. Collis/Jarvis/Skerratt (2004), S. 96; Collis (2010), S. 226 f. 
249  Vgl. Jensen/Payne (2003), S. 117. 
250  Vgl. Weik/Eierle/Ojala (2018), S. 507. 
251  Vgl. Cassar/Ittner (2009), S. 313 ff. 
252  Vgl. Minnis (2011), S. 457 ff. 
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daher ein Interesse, dass die Finanzzahlen durch einen externen Prüfer 

verifiziert werden.  

Um die eigene Fremdfinanzierung zu sichern, haben aber auch Unterneh-

men Anreize, eine externe Abschlussprüfung nachzufragen. Vor allem für 

kleine private Unternehmen ist es von außerordentlicher Bedeutung, den 

Zugang zum Fremdkapital zu sichern, da dies oft die einzige Finanzie-

rungsquelle darstellt. Empirische Arbeiten zeigen hiermit übereinstim-

mend, dass kleine Unternehmen eher einer Abschlussprüfung nachfragen, 

wenn diese ein hohe Verschuldung aufweisen253 oder Banken eine Prü-

fung direkt verlangen254. 

Hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen der freiwilligen Nachfrage ei-

ner Abschlussprüfung und der Höhe der Fremdkapitalkosten zeigt die em-

pirische Evidenz überwiegend eine negative Beziehung. Kim et al. (2011) 

untersuchen private Unternehmen in Korea für den Zeitraum 1987-2002 

und können mittels einer OLS-Regression zeigen, dass die freiwillige Ab-

schlussprüfung zu einer Senkung des Kreditpreises führt.255 Die freiwil-

lige Prüfung hat somit einen Wert bei der Risikoeinschätzung durch den 

Kreditgeber. Zu einem analogen Ergebnis kommen Minnis (2011) für pri-

vate US-amerikanische Unternehmen sowie Huguet/Gandía (2014) für 

kleine spanische Unternehmen.256 Kausar/Shroff/White (2016) nutzen den 

regulatorischen Rahmen in Großbritannien, um mittels Durchführung ei-

nes natürlichen Experiments den realökonomischen Vorteil der 

 
253  Vgl. Carey/Simnett/Tanewski (2000), S. 49 f.; Collis/Jarvis/Skerratt (2004), S. 96 ff.; 

Niemi et al. (2012), S. 189 f.; Dedman/Kausar/Lennox (2014), S. 21. 
254  Vgl. Collis (2008), S. 55 f.; ders. (2012), S. 462 f. 
255  Vgl. Kim et al. (2011), S. 585 ff. 
256  Vgl. Minnis (2011), S. 484 f.; Huguet/Gandía (2014), S. 266 ff. 
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freiwilligen Abschlussprüfung in Form von geringeren Zinsaufwendun-

gen zu zeigen.257 Die Autoren bestätigen den genannten Zusammenhang. 

Zu einem gegenteiligen Ergebnis kommt indes die Studie von Ko-

ren/Kosi/Valentincic (2014). Bei kleinen privaten Unternehmen in Slowe-

nien führt die Nachfrage einer freiwilligen Abschlussprüfung zu höheren 

Fremdkapitalkosten. Die Autoren erklären den festgestellten Zusammen-

hang damit, dass Unternehmen eine Abschlussprüfung nachfragen, um 

die Finanzzahlen und den Jahresabschluss positiv zu labeln. Dieses Ver-

halten wird durch den Kreditgeber bestraft.258  

Keine signifikante Beziehung zwischen der freiwilligen Abschlussprü-

fung und dem Kreditpreis kann hingegen die empirische Studie von 

Langli (2015) für norwegische kleine Unternehmen zeigen.259  

Die erste Hypothese zum Einfluss einer freiwillig nachgefragten Ab-

schlussprüfung auf den Kreditzinssatz wird aufgrund der theoretischen 

Überlegungen und der empirischen Evidenz wie folgt formuliert: 

H1a: Der Kreditzinssatz ist für nicht prüfungspflichtige Unternehmen ge-

ringer, wenn das Unternehmen eine Abschlussprüfung freiwillig 

nachgefragt hat. 

III.3.3 Einfluss der Prüfungsqualität auf Kreditvergabeentscheidun-

gen 

Der Definition von DeAngelo (1981) folgend, wird als Prüfungsqualität 

allgemein die von den Markteilnehmern wahrgenommene 

 
257  Vgl. Kausar/Shroff/White (2016), S. 157 ff. 
258  Vgl. Koren/Kosi/Valentincic (2014), S. 1 ff. 
259  Vgl. Langli (2015), S. 1 ff. 
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Wahrscheinlichkeit verstanden, dass Abschlussprüfer wesentliche Falsch-

darstellungen entdecken und diese auch kommunizieren.260 Prüfungsqua-

lität kann demnach als eine Verknüpfung von Urteilsfähigkeit und Urteils-

freiheit gesehen werden.261 Die Urteilsfähigkeit ist hierbei die Fähigkeit 

des Prüfers, geeignete Methoden im Prüfungsprozess anzuwenden, um 

wesentliche Falschdarstellungen mit einer hinreichenden Wahrschein-

lichkeit zu entdecken.262 Dagegen wird die Urteilsfreiheit durch die Un-

abhängigkeit des Prüfers determiniert.263 Mit Blick auf die Kreditvergabe 

erhöht eine Abschlussprüfung, die durch eine hohe Urteilsfreiheit und -

fähigkeit geprägt ist, den Informationsgehalt der Abschlussinformatio-

nen.264  

Da die Qualität der Abschlussprüfung nicht direkt beobachtbar ist, werden 

verschiedene Surrogate verwendet, um die Prüfungsqualität zu messen. In 

der Literatur kommen u. a. die Honorare für Leistungen des Abschluss-

prüfers265, die Mandatsdauer266 oder aber die Größe der Prüfungsgesell-

schaft zur Anwendung267. Bei großen Wirtschaftsprüfungsgesellschaften 

(WPG) bzw. den sog. Big 4 wird eine hohe Qualität vermutet, weil diese 

durch einen breiten Mandantenstamm eine ausgeprägte Branchen-

 
260  Vgl. DeAngelo (1981), S. 186. 
261  Vgl. ebd.  
262  Vgl. Qandil (2014), S. 81. 
263  Vgl. DeAngelo (1981), S. 186. 
264  Vgl. Wallace (1980), S. 16, 33. 
265  Vgl. Brandon/Crabtree/Maher (2004); Dhaliwal et al. (2008).  
266  Vgl. Mansi/Maxwell/Miller (2004); Chu/Mathieu/Mbagwu (2009); Kim et al. (2011). 
267  Vgl. Mansi/Maxwell/Miller (2004); Pittman/Fortin (2004); Karjalainen (2011); Cano 

Rodríguez/Sánchez Alegría (2012); Cano-Rodríguez/Sánchez-Alegría/Arenas-
Torres (2016). Darüber hinaus finden in der Literatur zur Abschlussprüfung Surrogate 
wie nachträgliche Abschlusskorrekturen (Raghunandan/Read/Whisenant (2003); Fer-
guson/Seow/Young (2004); Agrawal/Chadha (2005)) sowie die Güte der Rechnungsle-
gung, gemessen anhand der diskretionären Periodenabgrenzung (Frankel/Johnson/ Nel-
son (2002); Ashbaugh/LaFond/Mayhew (2003); Ferguson/Seow/Young (2004); Antle 
et al. (2006); Zimmermann (2008); Sattler (2011)) Anwendung. 
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expertise entwickeln.268 Die Branchenexpertise bedingt wiederum die Ur-

teilsfähigkeit des Abschlussprüfers und damit die Prüfungsqualität posi-

tiv. Geiger/Rama (2006) zeigen diesbezüglich, dass die Prüfungsgenau-

igkeit bei den Big 4 höher ist. So sind sowohl der Typ 1-Fehler (wesent-

liche Falschdarstellungen werden berichtet, obwohl kein Fehler vorliegt), 

als auch der Typ 2-Fehler (keine wesentlichen Falschdarstellungen wer-

den berichtet, obwohl diese vorliegen) bei Big 4-Abschlussprüfern gerin-

ger ausgeprägt.269  

Die Wahl eines Big 4-Abschlussprüfers erhöht zudem die Glaubwürdig-

keit des Abschlusses, indem Abschlusspolitik begrenzt und damit die In-

formationsfunktion des Abschlusses gegenüber den Abschlussadressaten 

gestärkt wird.270 Insbesondere private Unternehmen setzen abschlusspo-

litische Instrumente ein, um eine negative Ertragslage zu verschleiern und 

eine Verletzung von Covenants zu verhindern.271 Mit steigender Prü-

fungsqualität reduzieren sich damit auch die Vertragskosten der Bank, da 

die Abschlussprüfung bereits als ein Teil des Überwachsungsmechanis-

mus dient und die Bank weniger Ressourcen für die Implementierung ei-

gener Überwachungsmechanismen aufwenden muss.272 Es wird erwartet, 

dass die Banken diesen Kostenvorteil in einem kompetitiven Umfeld an 

den Kreditnehmer weitergeben und der Kreditzinssatz sinkt.  

 
268  Vgl. Francis (2004), S. 352 m. w. N. Unter den Big 4 werden die vier umsatzstärksten 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaften verstanden. Laut der Lünendonk-Liste sind das für 
Deutschland in 2019 PwC, EY, KPMG und Deloitte. 

269  Vgl. Geiger/Rama (2006), S. 13 f. Zu einem ähnlichen Ergebnis kommt auch 
Lennox (1999) für britische Unternehmen. Vgl. Lennox (1999), S. 226 f. 

270  Vgl. Becker/DeFond/Jiambalvo/Subramanyan (1998), Francis/Maydew/Sparks (1999), 
Balsam/Krishnana/Yang (2003) für eine empirische Evidenz, insbesondere für börsen-
notierte Unternehmen.  

271  Vgl. Graham/Harvey/Rajgopal (2004), S. 12. 
272  Vgl. Fortin/Pittman (2007), S. 862. 



III.3    Freiwillige Abschlussprüfungen als Einflussfaktor für Kreditentscheidungen 

 146 

Zudem wird angenommen, dass die Urteilsfreiheit bei Big 4-Abschluss-

prüfern ausgeprägter ist. Damit die Marktteilnehmer das Differenzie-

rungskriterium einer hohen Branchenexpertise auch wahrnehmen, haben 

die Big 4-Prüfungsgesellschaften hohe Investitionen in die Reputation ge-

tätigt. Ein Reputationsschaden und damit der Verlust der getätigten Inves-

titionen infolge einer fehlerhaften Berichterstattung mit anschließendem 

Rechtsstreit setzt hohe Anreize, die Unabhängigkeit zu wahren.273 

Mit Blick auf kleine private Unternehmen kann indes auch argumentiert 

werden, dass Banken über alternative Informationskanäle verfügen, die 

etwaige Informationsdefizite während der Kreditvergabe ebenfalls zu ge-

ringen Kosten zu lösen.274 Eine externe Abschlussprüfung ist für Banken 

deshalb nur von Wert, wenn die Qualität der Abschlussprüfung zu gerin-

geren Kosten evaluiert werden kann als die Informationsbeschaffung über 

alternative Kanäle. Die Beauftragung eines Big 4-Prüfers kann dabei als 

Qualitätssignal verstanden werden, das von der Bank ohne Aufwendung 

wesentlicher Kosten herangezogen wird. Mit der wahrgenommenen Prü-

fungsqualität steigt wiederum auch die wahrgenommene Qualität der Fi-

nanzinformationen. Ähnlich zu dieser Argumentation zeigen Tit-

man/Trueman (1986) konzeptionell, dass Unternehmen bei einem Bör-

sengang einen Abschlussprüfer mit hoher wahrgenommener Qualität 

wählen, um vorteilhafte Finanzinformationen dem Markt zu signalisieren 

und so den Unternehmenswert zu steigern.275 

 
273  Vgl. Lim/Tan (2008), S. 204. Empirische Evidenz liefern hierzu Reynolds/Fran-

cis (2000). Die Autoren zeigen, dass die Berichterstattung bei Unternehmen konserva-
tiver ist, bei denen die Wirtschaftsprüfungsgesellschaft ein höheres Klagerisiko sieht. 
Das Klagerisiko wird über die Mandatsgröße approximiert. Vgl. Reynolds/ 
Francis (2000), S. 396. 

274  Vgl. Kim et al. (2011), S. 590; Huguet/Gandía (2014), S. 267. 
275  Vgl. Titman/Trueman (1986), S. 161 ff. 
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Die empirische Evidenz zum Einfluss der Größe des Abschlussprüfers auf 

den Kreditzinssatz ist für private Unternehmen indes gemischt. Während 

Karjalainen (2011) für private finnische Unternehmen und Cano-Ro-

dríguez/ Sánchez-Alegría/Arenas-Torres (2016) für private spanische Un-

ternehmen einen negativen Zusammenhang zeigen, besteht nach Kim et 

al. (2011) bei privaten Firmen in Korea keine statistisch signifikante Be-

ziehung zwischen einem Big 4-Abschlussprüfer und den Fremdkapital-

kosten. Auch Huguet/ Gandía (2014) können für spanische Unternehmen 

keinen Zusammenhang nachweisen.276 Eine gemischte empirische Evi-

denz ist auch bei börsennotierten Unternehmen erkennbar. Einen negati-

ven Einfluss zwischen der Beauftragung der umsatzstärksten Abschluss-

prüfer und den Fremdkapitalkosten zeigen Pittman/Fortin (2004) für Un-

ternehmen, die zwischen 1977 und 1988 in den USA an die Börse gegan-

gen sind.277 Dagegen können Piot/Missonier-Piera (2007) für große bör-

sennotierte französische Unternehmen keinen Zusammenhang nachwei-

sen.278 

Da die empirischen Arbeiten zu privaten Unternehmen dennoch überwie-

gend eine negative Beziehung zwischen der Prüfungsqualität und den 

Kreditkosten erkennen lassen, wird die Hypothese 1b wie folgt formuliert: 

H1b: Der Kreditzinssatz ist für nicht prüfungspflichtige Unternehmen ge-

ringer, wenn eine Abschlussprüfung, durchgeführt von einem Ab-

schlussprüfer hoher Qualität, freiwillig nachgefragt wird. 

 
276  Vgl. Karjalainen (2011), S. 102 ff.; Kim et al. (2011), S. 612; Huguet/Gandía (2014), 

S. 285 f.; Cano-Rodríguez/Sánchez-Alegría/Arenas-Torres (2016), S. 56 f. 
277  Vgl. Pittman/Fortin (2004), S. 134 f. 
278  Vgl. Piot/Missonier-Piera (2007), S. 11 f. Siehe Anhang III.9.1 für einen synoptischen 

Überblick zu ausgewählten empirischen Arbeiten zum Einfluss der Nachfrage einer 
Abschlussprüfung und der Prüfungsqualität auf die Kreditkosten. 
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III.4 Geografische Distanz als Einflussfaktor für Kreditent-

scheidungen 

III.4.1 Begriffsabgrenzungen und theoretische Einordnung 

Allgemein ist zwischen der geografischen und räumlichen Distanz bzw. 

Nähe zu unterscheiden. Während die geografische Nähe auf den metri-

schen Abstand abzielt, bestimmt sich die räumliche Nähe anhand der Be-

ziehungsdichte von Menschen an einem bestimmten Ort (z. B. Stadt, Re-

gion oder Branche). Diese engen sozialen Beziehungen beeinflussen den 

häufigen Austausch der Personen positiv. Die geografische Nähe begüns-

tigt dabei den Aufbau räumlicher Nähe, bedingt diese aber nicht.279 Für 

den Aufbau einer räumlichen Nähe ist vielmehr die Erreichbarkeit als die 

tatsächliche Entfernung ausschlaggebend.280 So ist zu beobachten, dass in 

Metropolregionen Wissen auch über größere Distanzen aufgrund der so-

zialen und ökonomischen Vernetzung ausgetauscht wird.281 Da die Dichte 

eines Beziehungsgeflechts zwischen verschiedenen Personen nur schwer 

zu quantifizieren ist und auch innerhalb einer Metropolregion stark 

schwanken kann, bezieht sich die vorliegende Arbeit primär auf die geo-

grafische Distanz.  

Die social impact theory nach Latané (1981) liefert eine Erklärung, wa-

rum die geografische Distanz einen Einflussfaktor für die Kreditentschei-

dung darstellt. Mithilfe der social impact theory werden Bedingungen 

hergeleitet, die den Einfluss eines Individuums oder einer Gruppe auf das 

Handeln eines anderen Individuums erklären. Als Bedingungen für eine 

 
279  Vgl. Gärtner/Flögel (2017), S. 49. 
280  Vgl. Farhauer/Kröll (2014), S. 174. 
281  Vgl. ebd. Cavezzali/Crepaldi/Rigoni (2014), S. 173 ff., argumentieren, dass die Prog-

nosegenauigkeit von Analystenschätzungen mit der Nähe zum Ballungsraum steigt.  
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Einflussnahme werden die Unmittelbarkeit, die Anzahl der sozialen Ver-

flechtungen und die Überzeugungskraft genannt. Die Unmittelbarkeit 

wird dabei u. a. als Inverse zur Distanz ausgedrückt.282 Der Einfluss auf 

das Handeln und damit die Entscheidungen eines anderen Individuums 

steigt, wenn sich die betrachteten Akteure geografisch nah sind. Latané et 

al. (1995) bestätigen die theoretischen Überlegungen in einem experimen-

tellen Setting.283  

Ausgehend von der social impact theory kann ein Kreditnehmer die Kre-

dit-entscheidung eher beeinflussen, wenn sich dieser geografisch nah zum 

Kreditgeber befindet. Gleichzeitig ist denkbar, dass der Kreditgeber bei 

einer geringen Distanz das Verhalten des Kreditnehmers nach der Kredit-

vergabe im Interesse des Kreditinstituts steuern kann und die Überwa-

chungskosten dadurch sinken. 

Die geografische Distanz hat also auch Einfluss auf die Transaktionskos-

ten der Kreditbeziehung, präziser auf die Transport- und Informationskos-

ten.284 Firmenkundenbetreuer können bei einer geringen geografischen 

Distanz den lokalen Kontext der Kreditbewerber besser erfassen und ein-

ordnen.285 Das Modell von Hauswald/Marquez (2006) zeigt konzeptio-

nell, dass die Präzision des Signals, das ein Kreditnehmer aussendet, um 

seine Kreditwürdigkeit mitzuteilen, bei einer geografischen Nähe 

steigt.286 Das Risiko einer adversen Selektion bei der Kreditvergabe sinkt 

folglich bei Banken, die aufgrund einer geografischen Nähe zu den Kun-

den einen Vorteil bei der Informationsbeschaffung haben.287 Auch nach 

 
282  Vgl. für die vorherigen Ausführungen Latané (1981), S. 344. 
283  Vgl. Latané et al. (1995), S. 804. 
284  Vgl. Elliehausen/Wolken (1990), S. 804. 
285  Vgl. Bathelt/Malmberg/Maskell (2004), S. 45 f.; Gärtner/Flögel (2017), S. 59.  
286  Vgl. Hauswald/Marquez (2006), S. 975 f. 
287  Vgl. Agarwal/Hauswald (2006), S. 22 ff. 
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der Kreditvergabe profitieren Bank von einer geringen Distanz. Das 

Durchsetzen von Kontrollmechanismen wird vereinfacht und das Risiko 

von hidden actions gemindert.288 Wenn die Bank den Informationskos-

tenvorteil in einem kompetitiven Umfeld an den Kreditgeber weitergibt, 

sinken die Kreditkosten.  

Gleichzeitig hat aber auch der Kreditnehmer einen Kostenvorteil. Durch 

den direkten Kontakt zur Bank und den dadurch bedingten Zugang zu pri-

vaten Informationen muss der Kreditnehmer geringere Kosten aufwen-

den, um Informationsasymmetrien durch ein signaling abzubauen und die 

Bank von der eigenen Kreditwürdigkeit zu überzeugen. Durch den Kos-

tenvorteil hat der Kreditnehmer einen ökonomischen Anreiz, die Ge-

schäftsbeziehung mit der Bank aufrecht zu erhalten und akzeptiert wo-

möglich auch höhere Kreditkosten. Eine lokale Bank kann die Lock-in-

Situation des Kreditnehmers antizipieren und den Zinssatz anheben.  

Die beschriebenen gegenläufigen Effekte können auch anhand der Trans-

portkosten bei einer Kreditvergabe hergeleitet werden. Wenn sich der 

Kreditnehmer und -geber geografisch nah sind, haben sowohl die Bank 

als auch der Kreditnehmer geringere Transportkosten, um die Kreditver-

handlungen zu führen und Überwachungstätigkeiten im Laufe der Kredit-

beziehung durchzuführen. 289 Der Kostenvorteil des Kreditnehmers kann 

auch hier zu einer ökonomischen Abhängigkeit von dem Kreditinstitut 

führen, mit dem bereits eine Geschäftsbeziehung besteht. Der Kreditzins-

satz steigt, wenn die Bank die Lock-in-Situation des Kunden ausnutzt. 

 
288  Vgl. Gärtner/Flögel (2017), S. 59.  
289  Vgl. Cerqueiro/Degryse/Ongena (2009), S. 60. 
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Durch technologische Innovationen in den vergangenen Jahren kann in-

des argumentiert werden, dass Transportkosten heute eine sekundäre Be-

deutung für die Kreditvergabe haben.290 Zu nennen sind hier u. a. CSM 

sowie Online Banking Tools, die die Kreditvergabe und Pflege der Kre-

ditbeziehung über größere Distanzen ermöglichen.291 Bereits zwischen 

1973 und 1993 konnten Petersen/Rajan (2002) zeigen, dass mit dem Ein-

satz standardisierter Verfahren zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlich-

keit die Distanz zwischen den Kreditnehmern und Kreditinstituten stetig 

gestiegen ist.292 Brevoort/Wolken (2009) sehen indes ein Online-Ban-

king-Tool für Firmenkunden lediglich als eine Ergänzung zum bestehen-

den Leistungsangebot der Bank, nicht aber als ein perfektes Substitut für 

den persönlichen Kontakt.293  

Da standardisierte Verfahren auf historischen Daten basieren, die primär 

aus den Jahresabschlüssen der Unternehmen entnommen werden, kann 

argumentiert werden, dass dadurch weiche Informationen zunehmend an 

Relevanz verlieren.294 Ob der direkte Kontakt zum Kreditnehmer durch 

den Einsatz von CSM kompensiert werden kann und den Transportkosten 

damit eine geringere Bedeutung zukommt, hängt davon ab, inwieweit 

weiche Informationen durch harte Informationen ersetzt werden kön-

nen.295 Die Verwendung von CSM wird allerdings auch dadurch positiv 

beeinflusst, dass sich die Kapazitäten der Informationsbeschaffung und -

 
290  Vgl. Brevoort/Wolken (2009), S. 32.  
291  Vgl. ebd. 
292  Vgl. Petersen/Rajan (2002), S. 2534.  
293  Vgl. Brevoort/Wolken (2009), S. 32. 
294  Vgl. Petersen/Rajan (2002), S. 2535. 
295  Vgl. Udell (2009), S. 16. 
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verarbeitung maßgeblich durch neue Kommunikationswege erhöht ha-

ben.296  

III.4.2 Aufbau von Vertrauen durch eine direkte Kommunikation 

Die Kommunikation unter Mitarbeitern desselben Unternehmens, aber 

auch nach außen mit Kunden verlagert sich immer mehr in den virtuellen 

Raum. Durch den Einsatz von computergestützter Kommunikation, etwa 

durch Videokonferenzen, müssen sich Gesprächspartner für einen Aus-

tausch nicht mehr physisch am selben Ort befinden. Offen ist indes, in-

wieweit eine virtuelle Kommunikation eine persönliche (Face-to-Face, 

FtF) Kommunikation tatsächlich vollends ersetzen kann.  

Lengel (1983) argumentiert, dass sich Kommunikationsmedien in der 

Reichhaltigkeit der übertragenen Informationen unterscheiden.297 Um die 

Reichhaltigkeit eines Mediums zu bestimmen, werden fünf Dimensionen 

unterscheiden:298 die Feedbackgeschwindigkeit, die Möglichkeit zu paral-

lel geführten Konversationen, die Symbolvarietät, die Wiederholbarkeit 

der Konversation und die Weiterverarbeitbarkeit der übertragenen Infor-

mationen.299 Aufgrund der Möglichkeit zum unmittelbaren Feedback 

kann der Informationsaustausch bei einer FtF-Kommunikation auf die 

 
296  Vgl. Gärtner/Flögel (2017), S. 50. 
297  Vgl. Lengel (1983), S. 16 f. 
298  Vgl. Dennis/Valacich (1999), S. 2 f. 
299  Die Feedbackgeschwindigkeit beschreibt dabei die Möglichkeit des Mediums einer 

bidirektionalen Kommunikation. Parallelität bezieht sich auf die Anzahl der Unterhal-
tungen, die gleichzeitig effektiv bestehen können. Die Symbolvarietät beschreibt die 
Anzahl der Wege, auf denen Informationen übertragen werden können. Dazu gehören 
u. a. verbale und auch non-verbale Informationen. Die Wiederholbarkeit eines Mediums 
zielt auf die Möglichkeit ab, dass die zu übertragenden Informationen vor dem Versen-
den nochmals adjustiert werden können. Als letzte Dimension beschreibt die Weiter-
verarbeitbarkeit das Ausmaß, zu dem die gesendeten Informationen innerhalb der Infor-
mation erneut genutzt werden können. Vgl. Dennis/Valacich (1999), S. 2 f. 
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individuellen Bedürfnisse der Gesprächspartner angepasst werden.300 Im 

direkten Gespräch werden zudem soziale Informationen etwa zur Vertrau-

enswürdigkeit des Gesprächspartners nonverbal über die Körpersprache 

ausgetauscht. Die Varietät der übertragenen Symbole steigt. Der FtF-

Kommunikation wird daher die höchste Reichhaltigkeit zugeschrieben.301 

Dagegen weist nach Daft/Lengel (1984) ein nummerischer Computeraus-

zug ohne Erläuterungen die geringste Reichhaltigkeit auf.302  

Auch wenn die computergestützte Kommunikation eine Konversation in 

persona immer besser simulieren kann, zeigen empirische Arbeiten, dass 

diese indes kein perfektes Substitut ist. Vor allem beim Aufbauen von 

Vertrauen, bei dem die Übermittlung sozialer Informationen durch die 

Körpersprache der Gesprächspartner von maßgeblicher Bedeutung ist, be-

stehen für die computergestützte Kommunikation Herausforderungen.303 

Bos et al. (2002) zeigen zwar, dass auch eine computergestützte Kommu-

nikation geeignet ist, Vertrauen in einer Gruppe aufzubauen. Mittels Ana-

lyse der Gruppendynamik bei einer Investitionsentscheidung lassen die 

Forschungsergebnisse jedoch darauf schließen, dass Vertrauen im Ver-

gleich zu einer FtF-Kommunikation in einem virtuellen Rahmen nur mit 

einem zeitlichen Verzug aufgebaut wird.304 Ähnliche Resultate liefern 

auch Nguyen/ Canny (2007).   

 
300  Vgl. Lengel (1983), S. 16 f. 
301  Vgl. ebd. 
302  Vgl. Daft/Lengel (1983), S. 7 ff. 
303  Vgl. Bekkering (2004), S. 6 f. 
304  Vgl. Bos et al. (2002), S. 138 f. Ähnlich auch Wilson/Straus/McEvily (2006) und Hai-

nes (2014). 
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Während die Vertrauensbildung in Videokonferenzen fragiler ist, kann 

der direkte Augenkontakt über eine Kamera diese positiv beeinflussen.305 

Von entscheidender Bedeutung ist dabei zudem die Positionierung der 

Kamera auf den Gesprächspartner, sodass auch non-verbale Informatio-

nen übertagen werden.306 Die Bildung von Vertrauen wird zusätzlich auf-

grund von Missverständnissen durch synchron geführte Konversationen 

im virtuellen Raum erschwert.307 Hinsichtlich des Aufbaus von Vertrauen 

scheint der direkte Kontakt der Gesprächspartner noch immer von essen-

tieller Bedeutung zu sein. 

III.4.3 Empirische Evidenz zur geografischen Distanz als Determi-

nante ökonomischer Entscheidungen 

Die geografische Distanz und deren Auswirkung auf das Beziehungsge-

flecht ökonomisch handelnder Personen ist Untersuchungsobjekt zahlrei-

cher Forschungsarbeiten. Empirische Studien aus der Finanzforschung 

zeigen, dass Anleger eher in lokale Unternehmen investieren (home bias), 

weil durch den Zugriff auf regionale Medien und einem direkten Kontakt 

zum Investitionsobjekt zusätzliche Informationsquellen erschlossen wer-

den. Die geografische Nähe ist dabei für die Investitionsentscheidung 

umso bedeutender, je weniger Informationen zum Investitionsobjekt öf-

fentlich bekannt sind.308 Bezogen auf die Kreditvergabe suggerieren diese 

Resultate, dass private und damit oft auch weiche Informationen zum 

 
305  Vgl. Nguyen/Canny (2007), S. 1473 f. Bekkering (2004), S. 90 ff., zeigt damit einher-

gehend experimentell, dass der direkte Augenkontakt und die Kameraeinstellung bei 
Videokonferenzen ein wichtiger Faktor für den Aufbau von Vertrauen in einer Konver-
sation darstellen. 

306  Vgl. ebd. 
307  Vgl. Jacques/Garger/Filippelli-DiManna (2020), S. 11 f. 
308  Vgl. Coval/Moskowitz (1999), S. 2046 f. 
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Kreditnehmer, generiert aus dem direkten Kontakt, relevanter werden, 

wenn öffentliche Informationen, wie ein testierter Abschluss, nicht vor-

liegen. 

Auch hinsichtlich der Entscheidungsnützlichkeit verdeutlichen empiri-

sche Studien, dass US-amerikanische Fondsmanager eine höhere abnor-

male Rendite erwirtschaften, wenn eine geografische Nähe zum Investiti-

onsobjekt besteht. Fondsmanager, die vor allem in lokale Unternehmen 

investieren, haben neben einem Informationsbeschaffungsvorteil auch 

bessere Überwachungsmöglichkeiten.309 Dazu zeigt die Analyse von Iv-

kovic/Weisbenner (2005) für Privatanleger, dass durch die Nutzung lokal 

verfügbarer Informationen höhere abnormale Renditen bei Investitions-

entscheidungen erwirtschaftet werden.310 Ein ähnliches Bild zeichnet sich 

zudem bei Unternehmenserwerben ab.311 Auf dem deutschen Handels-

platz Xetra führen sprachliche und kulturelle Informationsbarrieren eben-

falls zu signifikant geringeren Eigenhandelsgewinnen bei Investoren au-

ßerhalb von Deutschland. Beim Hochfrequenzhandel beeinflusst die Nähe 

der Investoren zum Hauptsitz des gehandelten Unternehmens das Handel-

sergebnis ebenfalls positiv.312 Ein home bias ist zudem für Investitions-

entscheidungen durch Crowdfunding zu beobachten.313  

Ein underpricing ist bei einem IPO umso wahrscheinlicher, je größer die 

Distanz zwischen dem Unternehmen und den Investoren ist.314 Die Ana-

lyse von Analystenschätzungen zeigt darüber hinaus, dass mit zunehmen-

der Distanz zwischen dem zu analysierenden Unternehmen und den 

 
309  Vgl. Coval/Moskowitz (2001), S. 838 f.  
310  Vgl.   
311  Vgl. Uysal/Kedia/Panchapagesan (2008), S. 272 f. 
312  Vgl. Hau (2001), S. 1981. 
313  Vgl. Guenther/Johan/Schweizer (2018), S. 303.  
314  Vgl. Berns/Zhang/White (2021), S. 62. 



III.4    Geografische Distanz als Einflussfaktor für Kreditentscheidungen 

 156 

Analysten die Prognosegenauigkeit sinkt.315 Tan/Stultz/Bae (2008) zeigen 

zudem, dass der Vorteil einer geografischen Nähe bei Analysteneinschät-

zungen größer in Ländern ist, in denen Informationen nur eingeschränkt 

öffentlich zugänglich sind.316 

Zahlreiche empirische Studien analysieren speziell den Einfluss einer ge-

ografischen Nähe zwischen der Bank und dem Kreditnehmer auf die Kre-

ditentscheidung. Petersen/Rajan (2002) untersuchen für US-amerikani-

sche kleine Unternehmen, welche Rolle die Distanz bei der Kreditvergabe 

spielt, insbesondere vor dem Hintergrund des technologischen Fort-

schritts bei den Kommunikationswegen. Die Autoren argumentieren, dass 

Unternehmen, die eine hohe Informationstransparenz aufzeigen, eher in 

der Lage sind, auch über größere Distanzen Kredite aufzunehmen.317 Als 

Informationstransparenz definieren Petersen/Rajan (2002) dabei die 

Möglichkeit, die Kreditwürdigkeit des Kreditnehmers mit geringen Kos-

ten auch bei geografischer Distanz einschätzen zu können.318 Der Ergeb-

nisse zeigen u. a., dass die Distanz ansteigt, wenn die Unternehmen Kre-

ditsicherheiten und detaillierte Zahlen zur finanziellen Situation vorzei-

gen können.319  

 
315  Vgl. Malloy (2005), S. 753; Tan/Stulz/Bae (2005), S. 23. 
316  Vgl. Tan/Stulz/Bae (2005), S. 23. 
317  Vgl. Petersen/Rajan (2002), S. 2544. 
318  Vgl. ebd., S. 2545 f. 
319  Vgl. ebd., S. 2546 ff. Weitere Faktoren sind hier die Zugehörigkeit zu einer Franchise-

Kette sowie der Streuungsgrad der Shareholder. Beides stellen Anreize für das Unter-
nehmen dar, Unternehmenszahlen transparent aufzubereiten. So ist bei Franchise-Un-
ternehmen ein systematisches Reportingsystem oft die Grundlage für die Ermittlung der 
Franchise-Gebühren. Zudem steigt mit der Anzahl der (potenziellen) Shareholder au-
ßerhalb der Unternehmung die Nachfrage nach detaillierten Unternehmenszahlen, um 
die Unternehmensperformance hinreichend einschätzen zu können und Investitionsent-
scheidungen vorzunehmen. Vgl. ebd. 
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Die Wirkungsrichtung des festgestellten Zusammenhangs ist indes nicht 

vollends klar. Während Petersen/Rajan (2002) die geografische Distanz 

als abhängige Variable im Regressionsmodell betrachten, ist es auch 

denkbar, dass Unternehmen mit einer größeren geografischen Distanz 

eine höhere Informationstransparenz aufweisen müssen, um die Informa-

tionsasymmetrien durch den fehlenden direkten Kontakt bei der Kredit-

würdigkeitsprüfung auszugleichen. Dafür werden insbesondere harte In-

formationen genutzt. Berger et al. (2005) zeigen für dieselbe Datenbasis, 

dass große Banken im Vergleich zu kleinen Banken eher Kredite an Un-

ternehmen mit einer größeren geografischen Distanz vergeben. Die Auto-

ren schließen daraus, dass große Banken bei der Kreditvergabe eher auf 

harte Informationen zurückgreifen und eine unpersönliche Kommunika-

tion zum Kreditnehmer wählen.320  

Für kleine Banken zeigen Brevoort/Hannan (2006), dass die Distanz zum 

Kreditnehmer eine Barriere bei Kreditvergaben an kleine Unternehmen 

darstellt.321 Für den Bondmarkt verdeutlichen Jaggi/Tang (2017), dass bei 

einer großen Distanz zwischen den Ratingagenturen und dem zu bewer-

tenden Unternehmen das Risikoprofil des Unternehmens im Credit-Ra-

ting unzureichend abgebildet wird. Dies begründet sich damit, dass auf-

grund des physischen Abstandes ein Austausch weicher Informationen 

fehlt und somit die Risikobeurteilung ungenauer wird.322 

Die aus der Distanz resultierenden Informationsasymmetrien und die da-

mit verbundenen Kosten, beeinflussen auch den Kreditpreis. Degryse/ 

 
320  Vgl. Berger et al. (2005), S. 266. Unabhängig von der Bankengröße zeigen Sa-

her/Anis (2016), S. 9, dass der direkte Kontakt und regelmäßige Treffen, die Gewin-
nung von weichen Informationen fördern.  

321  Vgl. Brevoort/Hannan (2006), S. 2006 f.  
322  Vgl. Jaggi/Tang (2017), S. 175.  



III.4    Geografische Distanz als Einflussfaktor für Kreditentscheidungen 

 158 

Ongena (2005) betrachten dafür die Kreditvergaben einer belgischen 

Bank im Jahr 1997 und zeigen, dass die Zinshöhe mit der Distanz, gemes-

sen an der kürzesten Reisezeit in Minuten zwischen der Bank und dem 

Kreditnehmer, sinkt. Dagegen steigt der Zinssatz mit dem Abstand zum 

nächsten Wettbewerber des Kreditgebers. Die Bank nutzt die Lock-in-Si-

tuation der Kunden aus, da Kreditnehmer bei einer größeren Entfernung 

zu konkurrierenden Kreditinstituten höhere Wechselkosten haben.323 Die 

Zinshöhe seigt zudem stärker mit der Distanz zur Konkurrenz, wenn ein-

zelne Produkte der Bank, Produkte mit einem kurzfristigen Zeithorizont 

oder Kredite ohne Sicherheiten nachgefragt werden. Zu einem ähnlichen 

Ergebnis kommen auch Agarwal/Hauswald (2006) für Kreditvergaben ei-

nes US-Kreditinstituts in den Jahren 2002 und 2003 an KMU.324 Die Au-

toren beobachten auch hier eine Preisdiskriminierung bei der Kredit-

vergabe, die dazu führt, dass die Kreditkosten mit der Distanz sinken. 

Gleichzeitig steigen die Kreditkosten mit der Distanz zum nächsten Wett-

bewerber der Bank.  

Einen negativen Zusammenhang zwischen der Distanz und dem Kredit-

preis zeigen Mistrulli/Casolaro (2008) für italienische Unternehmen. 

Nähe bedeutet hier, dass der Kreditnehmer und der Hauptsitz der Bank 

(funktionale Nähe) bzw. die Filiale (physische Nähe) in derselben Provinz 

liegen. Zusätzlich lassen die Ergebnisse den Schluss zu, dass kleine Kre-

ditinstitute den Informationsvorteil durch die geografische Nähe besser 

nutzen können als große Kreditinstitute, um die Qualität des Kreditbewer-

bers zu beurteilen und dafür eine Prämie verlangen.325 Dagegen zeigt die 

 
323  Vgl. Degryse/Ongena (2005), S. 262 f. Siehe Anhang III.9.2 für einen synoptischen 

Überblick ausgewählter Studien zur geografischen Distanz als Einflussfaktor. 
324  Vgl. Agarwal/Hauswald (2006), S. 22 f.  
325  Vgl. Mistrulli/Casolaro (2008), S. 24 f. 
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empirische Studie von Gabbi et al. (2020) ebenfalls für italienische KMU, 

dass die Kreditkosten mit der Anzahl der Interaktionen zwischen dem 

Kreditnehmer und der Bank sinken.326 Es kann vermutet werden, dass ge-

ografische Nähe die Anzahl der Interaktionen wiederum positiv bedingt.  

Für den deutschen Markt untersucht Zurek (2018) die geografische Ent-

fernung als Einflussfaktor auf den Kreditpreis. Dazu werden 2.185 Unter-

nehmen mit einer Bankbeziehung in dem Zeitraum 2013 und 2014 be-

trachtet. Die Ergebnisse des zweistufigen Heckman-Modells stützen die 

Aussage, dass der direkte Kontakt zwischen Kreditnehmer und -geber 

eine Kreditpreissenkung begünstigt.327 Gestützt durch die konzeptionel-

len Überlegungen und die empirischen Belege für deutsche Unternehmen, 

wird die Hypothese 2 wie folgt formuliert: 

H2: Der Kreditzinssatz steigt mit der Distanz zwischen dem kreditneh-

menden Unternehmen und dem Kreditinstitut. 

III.5 Zusammenwirken von Distanz und freiwilliger Ab-

schlussprüfungen auf Kreditentscheidungen 

Den konzeptionellen und theoretischen Ausführungen folgend, sind so-

wohl die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung als auch die geo-

grafische Nähe zwischen der Bank und dem Kreditnehmer Instrumente, 

die Kreditwürdigkeit des potenziellen Kreditnehmers präziser und zu ge-

ringeren Kosten zu evaluieren und dadurch Unsicherheiten bei der 

 
326  Vgl. Gabbi et al. (2020), S. 833. Die reine geografische Nähe des Kreditnehmers zum 

Kreditinstitut hat indes keinen signifikanten Einfluss auf den Kreditpreis. Hinsichtlich 
der Kontaktfrequenz als Einflussfaktor auf den Kreditpreis kommen Sahar/Anis (2016), 
S. 9, für tunesische Firmen zu einem ähnlichen Ergebnis. 

327  Vgl. Zurek (2018), S. 225.  
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Vergabeentscheidung zu reduzieren. Während sowohl die freiwillige 

Nachfrage einer Abschlussprüfung als auch die geografische Distanz be-

reits Bestandteil zahlreicher empirischer Arbeiten sind und als entschei-

dungsrelevante Determinanten der Kreditvergabe identifiziert werden, 

sind keine empirischen Arbeiten bekannt, die das Zusammenspiel beider 

Einflussfaktoren beleuchten. Offen ist, ob beide Instrumente unabhängig 

voneinander bei der Kreditvergabeentscheidung eingesetzt werden oder 

Substitute darstellen.  

Denkbar ist, dass das Signal einer freiwilligen Abschlussprüfung von dem 

Kreditinstitut stärker wahrgenommen wird und eher zu einer Senkung der 

Kreditkosten führt, wenn die Bank nicht auf alternative Informationska-

näle zurückgreifen kann. Es wird erwartet, dass die mit einer freiwillig 

nachgefragten Abschlussprüfung übertragenen Informationen, etwa zu 

Fähigkeiten des Managements sowie den Finanzzahlen, die fehlenden pri-

vaten Informationen bei einer großen geografischen Entfernung kompen-

sieren können.  

Einen ähnlichen Effekt untersuchen Bigus/Hillebrand/Grahn (2019) für 

die Ergebnisqualität (earnings quality) privater Unternehmen in Europa. 

Ihre Ergebnisse zeigen, dass die Ergebnisqualität, gemessen anhand der 

diskretionären Periodenabgrenzung, und eine enge Bankbeziehung, ge-

messen an der Anzahl der Bankbeziehungen des Unternehmens, Substi-

tute der Informationsbeschaffung bei der Kreditvergabe sind.328 Im Ein-

klang damit argumentieren Ball/Shivakumar (2005), dass private Unter-

nehmen im Vergleich zu börsennotierten Unternehmen mit der Bank eher 

 
328  Vgl. Bigus/Hillebrand/Grahn (2019), S. 24 f. 
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über private Kanäle kommunizieren und dadurch der Nutzen einer hohen 

Ergebnisqualität abnimmt.329  

Übertragen auf das Forschungsobjekt dieser Arbeit bedeutet das, dass der 

Anreiz, eine Abschlussprüfung freiwillig nachzufragen, sinkt, wenn alter-

native Informationskanäle für die Beurteilung der Kreditwürdigkeit be-

stehen. Die Abschlussprüfung und die damit übermittelten Informationen 

sind dann für die Kreditvergabe von geringerem Nutzen. Im Umkehr-

schluss bedeutet dies, dass es für Unternehmen relevanter wird, eine Ab-

schlussprüfung freiwillig nachzufragen, wenn die privaten Informations-

kanäle fehlen. 

Ein ähnliches Bild zeigt sich ebenfalls bei der Unternehmensgröße. Bei 

größeren Unternehmen sinkt der Nutzen der Abschlussprüfung für die 

Kreditvergabeentscheidung, da angenommen wird, dass die Unterneh-

mensgröße in einer inversen Beziehung zum Unternehmensrisiko steht. 

Die Größe des Kreditnehmers liefert bereits ausreichende Informationen 

zum Unternehmens-risiko, ohne dass eine Abschlussprüfung zusätzlich 

notwendig ist.330 Die Hypothese 3 wird daher wie folgt formuliert:  

H3: Die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung führt eher zu einer 

Senkung des Kreditzinssatzes, wenn die geografische Distanz zwi-

schen Kreditgeber und dem potenziellen Kreditnehmer groß ist. 

 
329  Vgl. Ball/Shivakumar (2005), S. 97. 
330  Vgl. Blackwell/Noland/Winters (1998), S. 63. 
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III.6 Empirische Untersuchung 

III.6.1 Stichprobenzusammensetzung und Daten 

Ausgangspunkt der empirischen Untersuchung stellen private Unterneh-

men dar. Es wird angenommen, dass bei privaten Unternehmen die Be-

ziehung zur Bank intensiver ist, da die externe Kapitalbeschaffung dieser 

Unternehmen aufgrund des limitierten Zugangs zum Eigenkapitalmarkt 

oft nur über Kredite möglich ist. Die Banken können diesen engen Kon-

takt nutzen, um Informationskanäle aufzubauen und zusätzlich private In-

formationen zu generieren. Ein relationship lending mit dem Fokus auf 

weiche Informationen ist daher bei privaten Unternehmen eher zu erwar-

ten.  

Die Untersuchung wird gleichzeitig auf kleine Kapitalgesellschaften gem. 

§ 267 Abs. 1 HGB begrenzt. Diese Unternehmen unterliegen nicht der 

Prüfungspflicht gem. § 316 HGB. Eine Kapitalgesellschaft gilt nach § 267 

Abs. 1 HGB als klein, wenn mindestens zwei der drei nachstehenden 

Merkmale in zwei aufeinanderfolgenden Geschäftsjahren nicht über-

schritten werden: eine Bilanzsumme von 6 Mio. Euro, Umsatzerlösen von 

12 Mio. Euro in den zwölf Monaten vor Abschlusstischtag und 50 Arbeit-

nehmer im Jahresabschluss.  

Darüber hinaus besteht in Deutschland grundsätzlich für Kapitalgesell-

schaften gem. § 325 HGB die Pflicht, den aufgestellten Jahresabschluss 

mit, sofern vorhanden, Lagebericht und Bestätigungsvermerk offenzule-

gen. Diese besondere regulatorische Konstellation ermöglicht es, dass 

zum einen die Rechnungslegungsinformationen für eine empirische Ana-

lyse zugänglich sind und zum anderen, dass eine Variation der Variable 

zur Nachfrage einer Abschlussprüfung beobachtbar ist.  
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Die Datenbasis sind zunächst alle kleinen Kapitalgesellschaften, die in der 

Datenbank Dafne geführt werden. Um die Datenaktualität ohne etwaige 

Sondereffekte, z. B. durch die Corona-Pandemie, sicherzustellen, bezieht 

sich die Auswertung auf das Jahr 2018. Für dieses Jahr werden in Dafne 

4.292 kleine Kapitalgesellschaften geführt. Davon sind 1.041 Unterneh-

men dem Bank-en-, Versicherungs- und Immobiliensektor (SIC-Code 

6000-6799) zuzuordnen, die von der Analyse aufgrund einer nicht ver-

gleichbaren Regulatorik ausgeschlossen werden.  

Die Informationen zu den Bankinformationen sowie für die weiteren Va-

riablen der empirischen Analyse wurden ebenfalls aus Dafne entnom-

men.331 Für 1.392 kleine Kapitalgesellschaften sind die Bankinformatio-

nen für die empirische Analyse verfügbar. Zwei Unternehmen werden 

von der Stichprobe ausgeschlossen, weil der Bestätigungsvermerk einge-

schränkt wurde und die Unternehmenszahlen somit nicht mehr vergleich-

bar mit den anderen Unternehmen der Stichprobe sind. Aufgrund 

 
331  Der Datenabzug erfolgt am 30.10.2019. Die Bankinformationen sind in Dafne nicht his-

torisch verfügbar. Aufgrund der eingeschränkten Datenlage nicht prüfungspflichtiger 
Unternehmen und dem Zeitversatz zwischen Aufstellung und Offenlegung des Ab-
schlusses mussten die Bankinformationen vor der finalen Stichprobenzusammenset-
zung erhoben werden. Ein Abzug aller Bankinformationen der in Dafne geführter Un-
ternehmen war aufgrund von Nutzungsbeschränkungen nicht möglich. Damit die Da-
tenbasis der Banken möglichst viele nicht prüfungspflichtige Unternehmen in 2018 um-
fasst, wurden die Bankinformationen für Unternehmen erhoben, die in 2016 oder 2017 
nicht prüfungspflichtig waren. Da die Kriterien nach § 267 HGB für mindestens zwei 
Jahre in Folge überschritten werden müssen, um die Größenklasse zu wechseln und so 
gegebenenfalls prüfungspflichtig zu werden, wird angenommen, dass die meisten Un-
ternehmen, die in 2018 eine kleine Kapitalgesellschaft waren, dies auch in den Jahren 
2017 oder 2016 waren. Anzumerken ist, dass Unternehmen nicht betrachtet werden, die 
in 2018 von einer größeren Größenklasse in die Größenklasse der kleinen Kapitalge-
sellschaft wechseln. Für diese Unternehmen wird erwartet, dass die zuvor bestehende 
Prüfungspflicht auch auf die Motive, eine Abschlussprüfung freiwillig nachzufragen, 
ausstrahlt. Ein Vergleich mit den anderen Unternehmen wird damit erschwert. Zudem 
werden Unternehmen, die im Geschäftsjahr 2018 als kleine Kapitalgesellschaft gegrün-
det wurden, nicht berücksichtigt. Allerdings wird erwartet, dass der Anteil der Unter-
nehmensgründungen, die eine Abschlussprüfung freiwillig nachfragen, gering ist und 
damit die Stichprobe nicht signifikant beeinflusst. 
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fehlender Daten die Untersuchungs- und Kontrollvariablen betreffend 

werden weitere 885 Unternehmen eliminiert. Zur Verbesserung der Mo-

dellanpassung werden zudem 14 Beobachtungen ausgeschlossen.332 Dar-

aus ergibt sich eine finale Stichprobe von 491 Unternehmen.333 

III.6.2 Untersuchungsmethodik 

III.6.2.1 Regressionsmodell 

Die multivariate Analyse zum Einfluss einer freiwilligen Abschlussprü-

fung sowie der geografischen Distanz zwischen Kreditnehmer und -geber 

auf den Kreditzinssatz erfolgt mithilfe des folgenden OLS-Regressions-

modells: 

INTERESTt+1= 0+ 1AUDITt+ 2DISTt+1+ 3SIZEt+ 4LEVt+ 

5LEV_DELTAt+ 6PROFt+ 7GROWTHt+ 

8CRt+ 9COVt+ 10ACCt+ 11AGEt+ 

12N_EQt+ jINDtj

22

j=13
 

(OLS-1) 

Um den Einfluss der Prüfungsqualität auf den Kreditzinssatz näher zu be-

leuchten, wird die Variablen AUDIT durch die ebenfalls binär kodierte 

Variable BIG4 ersetzt: 

INTERESTt+1= 0+ 1BIG4t+ 2DISTt+1+ 3SIZEt+ 

4LEVt+ 5LEV_DELTAt+ 6PROFt+ 

7GROWTHt+ 8CRt+ 9COVt+ 10ACCt+ 

11AGEt+ 12N_EQt+ jINDtj

22

j=13
 

(OLS-2) 

 
332  Siehe Abschnitt III.6.3.2 für die weiteren Ausführungen zu Überprüfungen der Model-

lanpassung. 
333  Anhang III.9.3 fasst die Stichprobenzusammensetzung tabellarisch zusammen. 
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Um das Zusammenspiel einer freiwilligen Abschlussprüfung bzw. der 

Prüfungsqualität und der geografischen Distanz zu untersuchen, wird das 

Regressionsmodell um den Interaktionsterm AUDIT*DIST bzw. 

BIG4*DIST erweitert: 

INTERESTt+1= 0+ 1AUDITt+ 2DISTt+1+ 

3AUDITt*DISTt+1+ 4SIZEt+ 5LEVt+ 

6LEV_DELTAt+ 7PROFt+ 8GROWTHt+ 

9CRt+ 10COVt+ 11ACCt+ 12AGEt+ 

13N_EQt+ jINDtj

23

j=14
 

 

(OLS-3) 

INTERESTt+1= 0+ 1BIG4t+ 2DISTt+1+ 

3BIG4t*DISTt+1+ 4SIZEt+ 5LEVt+ 

6LEV_DELTAt+ 7PROFt+ 

8GROWTHt+ 9CRt+ 10COVt+ 

11ACCt+ 12AGEt+ 13N_EQt+ 

jINDtj

23

j=14
 

 

(OLS-4) 

Für die Analyse werden Kreditvergabeentscheidungen im Geschäftsjahr 

2019 betrachtet. Folglich beziehen sich die Informationen zur Beziehung 

des Kreditinstituts mit dem Kreditnehmer auch auf das Jahr 2019. Für die 

Kreditvergabeentscheidung werden insbesondere die historischen Unter-

nehmenszahlen des letzten Geschäftsjahres herangezogen. Relevant für 

diese Analyse ist somit, ob das Unternehmen für das Geschäftsjahr 2018 

freiwillig eine Abschlussprüfung nachgefragt hat und ein geprüfter Jah-

resabschluss damit die Grundlage für die Kreditvergabeentscheidung in 

2019 war. Die im Rahmen der Kreditvergabeentscheidung festgelegten 

Kreditkosten beeinflussen dann wiederum mit einer zeitlichen 
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Verzögerung den Zinsaufwand der Unternehmung im Geschäftsjahr 

2019. Folglich wird im Regressionsmodell der Kreditzinssatz für das Ge-

schäftsjahr 2019 berücksichtigt.334 

III.6.2.2 Variablen von Interesse 

III.6.2.2.1  Approximierter Kreditzinssatz als abhängige Variable 

Ziel der empirischen Arbeit ist es, den Einfluss einer Abschlussprüfung 

und der geografischen Distanz auf den Kreditzinssatz zu untersuchen. Der 

verhandelte Kreditzinssatz ist indes keine Information, die frei zugänglich 

ist. In der Literatur werden verschiedene Proxy herangezogen, um den 

Kreditzinssatz zu bestimmen. Blackwell/Noland/Winters (1998) verwen-

den etwa den Zins-Spread über den Leitzins, um den vereinbarten Zins-

satz um Inflationseffekte zu bereinigen.335 Ähnlich dazu ziehen auch Kim 

et al. (2011) den Zinsspread heran. Allerdings basiert hier der Zinssatz auf 

den im Abschluss erfassten Zinsaufwendungen, da die Daten zu tatsäch-

lich vereinbarten Zinsraten nicht verfügbar sind.336  

Die empirische Arbeit von Koren/Kosi/Valentincic (2014) ermittelt die 

Zinsrate als den Quotienten aus Aufwendungen für Bank- und/oder Bond-

geschäfte und den über das Geschäftsjahr durchschnittlichen kurz- sowie 

langfristigen Verbindlichkeiten gegenüber einem Kreditinstitut.337 Ana-

log berechnen auch Huguet/Gandia (2014) die Fremdkapitalkosten für ein 

spanisches Sample.338 Da auch bei der vorliegenden Arbeit die 

 
334  Eine analoge Vorgehensweise zur Abbildung der zeitlichen Verzögerung zwischen 

Nachfrage einer Abschlussprüfung, Kreditvergabeentscheidung und Messung der ver-
einbarten Kreditkosten im Regressionsmodell ist bei Minnis (2011), Huguet/Gandía 
(2014) und Cano-Rodríguez/Sánchez-Alegría/Arenas-Torres (2016) zu finden. 

335  Vgl. Blackwell/Noland/Winters (1998), S. 59. 
336  Vgl. Kim et al. (2011), S. 597. 
337  Vgl. Koren/Kosi/Valentincic (2014), S. 18. 
338  Vgl. Huguet/Gandía (2014), S. 272 f. 



Das Zusammenspiel freiwilliger Abschlussprüfungen und geografischer Distanz als  
Einflussfaktoren von Kreditvergabeentscheidungen 

 

 
167 

Problematik besteht, dass die tatsächlich vereinbarten Kreditzinssätze 

nicht öffentlich verfügbar sind, muss auf die vereinfachte Ermittlung an-

hand des bilanzierten Zinsaufwandes im Verhältnis zu den durchschnitt-

lichen Verbindlichkeiten zurückgegriffen werden. 

III.6.2.2.2  Variablen zur Abschlussprüfung und Prüfungsqualität 

Die Informationen, ob ein Unternehmen eine Abschlussprüfung freiwillig 

nachgefragt hat, sind der Datenbank Dafne entnommen. Die Variable AU-

DIT ist binär codiert und nimmt den Wert eins an, wenn in Dafne ein Ab-

schlussprüfer für das Geschäftsjahr 2018 angegeben ist; null sonst.339  

Die Prüfungsqualität der nachgefragten Abschlussprüfung wird anhand 

der Größe der Prüfungsgesellschaft approximiert.340 Die Variable BIG4 

ist ebenfalls binär kodiert und nimmt den Wert eins an, wenn für die Ab-

schlussprüfung des Geschäftsjahres 2018 PwC, EY, KPMG oder Deloitte 

beauftragt wurden und null sonst.341 Die vier genannten Prüfungsgesell-

schaften stellen die umsatzstärksten Prüfungsgesellschaften in Deutsch-

land im Jahr 2019 dar.342 

III.6.2.2.3  Ermittlung der geografischen Distanz 

Die geografische Distanz zwischen dem Kreditnehmer und der Bank wird 

als metrische Entfernung zwischen der Bank und dem Kreditnehmer be-

rechnet. Dazu werden die Geo-Koordinaten anhand der Postleitzahlen der 

 
339  Um sicherzustellen, dass die Angabe des Wirtschaftsprüfers auch tatsächlich den Jah-

resabschlussprüfer des Unternehmens wiedergibt, wurde Dafne kontaktiert und eine 
Bestätigung diesbezüglich eingeholt. 

340  Siehe für ein ähnliches Vorgehen hinsichtlich der Kodierung der Prüfungsvariable 
z. B. Kim et al. (2011), Minnis (2011) oder Huguet/Gandía (2014). 

341  Siehe für ein ähnliches Vorgehen z. B. Cano Rodríguez/Sánchez Alegría (2012) oder 
Cano-Rodríguez/Sánchez-Alegría/Arenas-Torres (2016). 

342  Vgl. Lünendonk & Hossenfelder GmbH (Hrsg.) (2019). 
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Banken und Unternehmen des Samples über das webbasierte Dienstpro-

gramm GPS Visualizer ermittelt.343 Die Berechnung der metrischen Dis-

tanz (DIST) erfolgt auf Basis der folgenden Formel und orientiert sich 

dabei an Vincenty (1975):344 

DISTmn=6378,388*acos( sin(latm) * sin(latn) + 

cos(latm) * cos(latn) * cos(lonn-lonm) ) 

(DIST-1) 

Analog zu Chen et al. (2016) wird die metrische Distanz in logarithmier-

ter Form in dem Regressionsmodell berücksichtigt, um eine rechtschiefe 

Verteilung der Beobachtungen durch wenige sehr große Entfernungen zu 

verhindern.345 Bei Unternehmen mit mehr als einer Bankbeziehung wird 

die durchschnittliche Entfernung zu den Kreditinstituten des Unterneh-

mens berechnet. Die logarithmierte Distanz wird darüber hinaus um den 

Mittelwert zentriert, um die Interpretation der Ergebnisse in Verbindung 

mit Interaktionstermen zu vereinfachen.  

Zusätzlich wird neben der metrischen Distanzvariable die binäre Variable 

DIST_D gebildet, die den Wert eins annimmt, wenn die logarithmierte 

Distanz größer als die durchschnittliche logarithmierte Distanz der Stich-

probe ist. Die Ermittlung der mittleren Entfernung erfolgt anhand der lo-

garithmierten Distanz in km, weil davon ausgegangen wird, dass die In-

formationsasymmetrien ab einer gewissen Distanz nicht mehr proportio-

nal zur Entfernung ansteigen und damit der Mittelwert bei absoluten Wer-

ten nicht mehr als kritische Grenze herangezogen werden kann, um hin-

sichtlich der Ausprägung von Informationsasymmetrien zu differenzie-

ren. 

 
343  Vgl. https://www.gpsvisualizer.com (Letzter Abruf: 31.07.2022). 
344  Vgl. Vincenty (1975), S. 88 f. 
345  Vgl. Chen et al. (2016), S. 125 sowie Zurek (2018), S. 220. 
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Darüber hinaus werden zwei alternative Distanzmaße untersucht, die sich 

aus den Metropolregionen in Deutschland ableiten. Es wird angenommen, 

dass der Informationsaustausch in Metropolregionen durch eine stärkere 

sozio-ökonomische Verflechtung erleichtert wird.346 Aktuell werden in 

Deutschland elf Regionen als Metropolregionen von der Ministerkonfe-

renz für Raumordnung angesehen (Abbildung III-1).347 Die strategische 

Plattform der Metropolregionen in Deutschland ist seit 2011 der Initiativ-

kreis Europäische Metropolregionen in Deutschland (IKM). Auf Basis der 

vom IKM dargestellten Regionen werden die Kreise und kreisfreien 

Städte der Metropolregionen mit einem NUTS-3-Code verknüpft.348 Je-

dem NUTS-3-Code, der einer Metropolregion angehört, wird anschlie-

ßend eine Postleitzahl zugeordnet.349 Anhand der Postleitzahl kann nun 

festgestellt werden, ob und in welcher Metropolregion sich die Unterneh-

men und Banken der Stichprobe befinden.  

Da angenommen wird, dass das Signal der Abschlussprüfung stärker 

wird, wenn zwischen der Bank und dem Kreditnehmer eine größere Dis-

tanz und damit der Informationsaustausch durch den fehlenden direkten 

Kontakt erschwert ist, wird die Variable MSA zur Abbildung der Metro-

polregionen so gebildet, dass diese eine größere Entfernung misst. So 

können mögliche Substitutionseffekte durch die Nachfrage einer freiwil-

ligen Abschlussprüfung effektiver im Regressionsmodell abgebildet und 

interpretiert werden. Sind das Unternehmen und die Bank nicht in 

 
346  Vgl. Farhauer/Kröll (2014), S. 174. 
347  Vgl. die Internetpräsenz des IKM: https://deutsche-metropolregionen.org/. 
348  NUTS (Nomenclature des Unités Territoriales Statistiques)-Code beschreibt einen Iden-

tifikationsschlüssel zur eindeutigen Einteilung räumlicher Gebiete innerhalb der Euro-
päischen Union.  

349  Die Verknüpfung von NUTS-3-Code und Postleitzahl in Deutschland kann der folgen-
den Internetpräsenz entnommen werden: https://ec.europa.eu/eurostat/de/web/nuts/cor-
respondence-tables/postcodes-and-nuts (Abruf: 31.08.2022). 
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derselben Metropolregion lokalisiert, nimmt die Variable MSA daher den 

Wert eins an, andernfalls null.350 Neben der Aufteilung des IKM definiert 

Eurostat, das statistische Amt der europäischen Union, alle Ballungs-

räume mit über 250.000 Einwohner als Metropolregionen.351 Die Abgren-

zung der Metropolregionen wird hier also vor allem anhand der Bevölke-

rungsstruktur vorgenommen. Jeder Metropolregion kann auch bei dieser 

Abgrenzung wieder ein NUTS-3-Code zugeordnet werden, womit eine 

Überleitung zur Postleitzahl abermals möglich ist. Die Variable EUROS-

TAT, die die alternative Definition einer Metropolregion nach Eurostat 

abbildet, wird analog zu der Variable MSA gebildet und nimmt den Wert 

eins an, wenn sich das Unternehmen und die Bank nicht in derselben Met-

ropolregion befinden und null sonst.  

Um die Nähe zwischen zwei Akteuren zu untersuchen, wird zusätzlich auf 

die administrative Raumabgrenzung anhand der Bundesländer in 

Deutschland zurückgegriffen.352 Der Variable STATE wird daher der 

Wert eins zugewiesen, wenn die Bank und das Unternehmen nicht in dem-

selben Bundesland ihren Sitz haben; null sonst. 

 
350  Die Abgrenzung der Metropolregionen ist indes nicht überschneidungsfrei. 

Wenn sich die Bank oder das Unternehmen in Regionen befinden, die zwei 
Metropolregionen zugeordnet werden können, wird die Zuordnung so vorge-
nommen, dass sich die Bank und das Unternehmen in derselben Metropolre-
gion befinden, solange die Metropolregionen aneinandergrenzen. 

351  Vgl. für diese Ausführungen https://ec.europa.eu/eurostat/de/web/metropolitan-regi-
ons/background (Abruf: 19.08.2022). 

352  Vgl. für ein ähnliches Vorgehen Choi et al. (2007) für US-amerikanische Unternehmen, 
die die Bundesstaaten der USA als Abgrenzungskriterium verwenden. 
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Abbildung III-1: Metropolregionen in Deutschland353

353 Eigene Darstellung. Die dargestellten Metropolregionen orientieren sich an der Ab-
grenzung des IKM.

D Hamburg 
D Bremen/Oldenburg 
D Hannover-Braunschweig-

Göttingen-Wolfsburg 
D Berlin/Brandenburg 
D Mitteldeutschland 
D Rhein/Ruhr 
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III.6.2.2.4 Kontrollvariablen 

Zusätzlich zu den Untersuchungsvariablen finden auch Kontrollvariablen 

in der Analyse Berücksichtigung, von denen aufgrund theoretischer 

und/oder empirischer Erkenntnisse eine Beeinflussung des Kreditzinssat-

zes erwartet wird. Zunächst wird die Unternehmensgröße (SIZE) in das 

Regressionsmodell aufgenommen, da bisherige Forschungsarbeiten zei-

gen, dass das Kreditausfallrisiko mit der Unternehmensgröße sinkt.354 Die 

Unternehmensgröße wird als logarithmierte Bilanzsumme gemessen.355  

Des Weiteren wird der Verschuldungsgrad (LEV), gemessen als Verhält-

nis zwischen Fremdkapital zum Gesamtkapital, im Modell aufgenommen. 

Da mit dem Anstieg der Verschuldung auch das Risiko einer Insolvenz 

steigt, wird in der Literatur primär ein positiver Zusammenhang mit dem 

Kreditkostenansatz angenommen und gezeigt.356 Gleichzeitig signalisiert 

ein hoher Verschuldungsgrad auch, dass das Unternehmen bereits Zugang 

zum Fremdkapitalmarkt hat und die Kreditwürdigkeit folglich als hinrei-

chend eingeschätzt wurde.357 Dies kann die Kreditkonditionen zukünfti-

ger Kreditvergaben positiv beeinflussen. Eine eindeutige Wirkungsrich-

tung ist daher nicht vorherzusagen. Gleiches gilt für die Variable 

LEV_DELTA, die die Veränderung des Fremdkapitals zum Vorjahr zeigt.  

Darüber hinaus wird erwartet, dass der Kreditzinssatz umso geringer ist, 

je profitabler das Unternehmen ist, da das Risiko, den 

 
354  Vgl. u. a. Blackwell/Noland/Winters (1998), S. 65; Minnis (2011), S. 484; Cano-

Rodríguez/Sánchez-Alegría/Arenas-Torres (2016), S. 47. 
355  Für ein ähnliches Vorgehen siehe die Forschungsarbeiten von Blackwell/Noland/Win-

ters (1998); Pittman/Fortin (2004); Chu/Mathieu/Mbagwu (2009); Kim et al. (2011); 
Karjalainen (2011); Minnis (2011); Kim/Song/Tsui (2013); Huguet/Gandía (2014); Ko-
ren/Kosi/Valentincic (2014); Cano-Rodríguez/Sánchez-Alegría/Arenas-Torres (2016); 
Gandía/Huguet (2020). 

356  Vgl. Kim et al. (2011), S. 600; Lennox/Pittman (2011), S. 1669. 
357  Vgl. Huguet/Gandía (2014), S. 276. 



Das Zusammenspiel freiwilliger Abschlussprüfungen und geografischer Distanz als  
Einflussfaktoren von Kreditvergabeentscheidungen 

 

 
173 

Zahlungsverpflichtungen nicht nachzukommen, sinkt. Die Profitabilität 

(PROF) wird dabei anhand der Earnings before Interest (EBIT) im Ver-

hältnis zur Bilanzsumme gemessen.358  

Das Unternehmenswachstum (GROWTH), gemessen am prozentualen 

Anstieg der Umsatzerlöse, wird als weitere Kontrollvariable in das Re-

gressionsmodell aufgenommen, da u. a. die Forschungsarbeiten von Kim 

et al. (2011) und Lennox/Pittman (2011) zeigen, dass ein statistisch signi-

fikanter Zusammenhang mit dem Kreditzinssatz besteht. Hinsichtlich der 

Wirkungsrichtung ist indes keine eindeutige Aussage vorab zu treffen.359 

So ist denkbar, dass mit den Unternehmenswachstum auch die Komple-

xität und die Unternehmensrisiken mit entsprechender Auswirkung auf 

das Kreditrisiko ansteigen. Gleichzeitig sinkt das Ausfallrisiko, wenn die 

Umsatzerlöse ansteigen, weil das Unternehmen bei einer besseren Auf-

tragslage auch eher in der Lage ist, die Zahlungsverpflichtungen zu be-

dienen.  

Die Liquidität (CR) wird mit der Current Ratio (kurzfristige Vermögens-

gegenstände im Verhältnis zu kurzfristigen Verbindlichkeiten) bestimmt. 

Hier wird ein negativer Zusammenhang erwartet, da das Ausfallrisiko 

sinkt, wenn Unternehmen über ausreichend liquide Mittel verfügen.360  

Auch zwischen der Zinsdeckung (COV), ermittelt als Verhältnis von E-

BIT und Zinsaufwendungen, wird ein negativer Zusammenhang erwartet, 

weil diese Unternehmen eher den Zahlungsverpflichtungen nachkommen 

 
358  Vgl. für eine ähnliche Vorgehensweise Chu/Mathieu/Mbagwu (2009); Cano-

Rodríguez/ 
Alegría (2012); Kim/Song/Tsui (2013); Huguet/Gandía (2014); Koren/Kosi/Valen-
tincic (2014); Cano-Rodríguez/Sánchez-Alegría/Arenas-Torres (2016). 

359  Vgl. Kim et al. (2011), S. 600.  
360  Vgl. Chu/Mathieu/Mbagwu (2009); Cano-Rodríguez/Alegría (2012); Kim/Song/ 

Tsui (2013); Huguet/Gandía (2014). 
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können und damit mit einem geringeren Risiko für das Kreditinstitut ver-

bunden sind.361  

Als weitere Kontrollvariable wird der Rückstellungsbestand des Unter-

nehmens (ACC) in das Modell aufgenommen. Empirische Arbeiten zei-

gen, dass die Qualität der Periodenabgrenzung (accrual quality) als Maß 

für Informationsrisiken die Höhe der Fremdkapitalkosten beeinflusst.362 

Die Bildung von Rückstellungen ist ein zentraler Mechanismus der Peri-

odenabgrenzung und steht somit in einem direkten Zusammenhang mit 

der accrual quality. Darüber hinaus besteht nach § 253 Abs. HGB die 

Pflicht, Rückstellungen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr mit 

dem durchschnittlichen Marktzinssatz der vergangenen sieben Geschäfts-

jahre entsprechend ihrer Restlaufzeit abzuzinsen. Die Aufzinsung der 

Rückstellung in den Geschäftsjahren nach der erstmaligen Zuführung 

führt zu einem Anstieg der Zinsaufwendungen, der indes in keinem Bezug 

zu einem gewährten Kredit steht.  

Das Alter des Unternehmens (AGE) ist ebenfalls im Regressionsmodell 

enthalten, weil angenommen wird, dass ältere Unternehmen mit einem 

geringeren Risiko behaftet sind.363  

Schlussendlich wird die binäre Variable N_EQ im Regressionsmodell be-

rücksichtigt, die den Wert eins annimmt, wenn das Unternehmen ein ne-

gatives Eigenkapital aufweist; null andernfalls. Es wird angenommen, 

 
361  Vgl. Francis et al. (2005); Lennox/Pittman (2011); Huguet/Gandía (2014). 
362  Insbesondere die vom Management nicht frei wählbare Periodenabgrenzung (nicht-dis-

kretionäre) Periodenabgrenzung wird dabei als Determinante identifiziert. Vgl. Francis 
et al. (2005), S. 323 f.; Gray/Koh/Tong (2009), S. 70; Eliwa/Gregoriou/Paterson (2019), 
S. 346 ff. 

363  Vgl. Pittman/Fortin (2004); Allee/Yohn (2009); Karjalainen (2011); Kim/Song/ 
Tsui (2013); Huguet/Gandía (2014); Gandía/Huguet (2020). 



Das Zusammenspiel freiwilliger Abschlussprüfungen und geografischer Distanz als  
Einflussfaktoren von Kreditvergabeentscheidungen 

 

 
175 

dass Unternehmen in einer finanziellen Notlage ein höheres Ausfallrisiko 

und damit auch einen höheren Kreditzinssatz haben.364 

III.6.3 Untersuchungsergebnisse 

III.6.3.1 Deskriptive Statistik und univariate Analysen 

Gesamtheitlich betrachtet, abgebildet in Tabelle III-1, weisen die Unter-

nehmen der Stichprobe (N = 491) einen durchschnittlichen Kreditzinssatz 

von 5,4 % auf. Die durchschnittliche Entfernung zwischen den Kreditneh-

mern und Kreditgebern misst absolut 91,8 km, wobei der Median bei 10,3 

km liegt.365 Die mittlere logarithmierte Distanz beträgt 2,7 und ist ver-

gleichbar mit der Studie von Zurek (2018) für ebenfalls deutsche Unter-

nehmen.366  

Zudem haben 35,2 % der Unternehmen (N = 173) für das Geschäftsjahr 

2018 eine Abschlussprüfung freiwillig nachgefragt.367  

 
364  Vgl. Pittman/Fortin (2004); Kim et al. (2011); Minnis (2011); Koren/Kosi/Valentin-

cic (2014). 
365  Der Vergleich von Mittelwert und Median der Distanz in km zeigt, dass wenige Be-

obachtungen eine sehr große Distanz aufweisen. Die rechtsschiefe Verteilung hat Ver-
wendung der logarithmierten Distanz motiviert.  

366  Vgl. Zurek (2018), S. 220. Im Vergleich zu der vorliegenden Arbeit betrachtet Zu-
rek (2018) allerdings ausschließlich Unternehmen mit nur einer Bankbeziehung. Auch 
eine Einschränkung hinsichtlich der Prüfungspflicht gem. § 316 HGB erfolgt bei Zu-
rek (2018) nicht. 

367  Der Anteil von Unternehmen, die freiwillig eine Abschlussprüfung nachfragen, ist im 
direkten Vergleich mit Referenzstudien, die den Einfluss der Abschlussprüfung auf die 
Kreditkosten untersuchen, relativ hoch. Während in der Stichprobe von 
Huguet/Gandía (2014) und Minnis (2011) noch 25 % bzw. 23 % der Firmen eine Ab-
schlussprüfung nachgefragt haben, sinkt der Anteil bei Koren/Kosi/Valentincic (2014) 
auf 7,6 % und bei Kim et al. (2011) auf 4 %. Zu beachten ist indes, dass die vier aufge-
führten Studien kein deutsches Setting betrachten und die Vergleichbarkeit damit ein-
geschränkt ist. Empirische Arbeiten, die indes Einflussfaktoren auf die Nachfrage einer 
Abschlussprüfung analysieren, weisen einen vergleichbaren, wenn nicht sogar höheren 
Anteil an freiwillig geprüften Unternehmen auf. Siehe hier für eine umfassende Über-
sicht zu den einzelnen Studien Weik/Eierle/Ojala (2018), S. 512. 
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Eine Aufteilung der Stichprobe in geprüfte und ungeprüfte Unternehmen 

zeigt, dass nicht geprüfte Unternehmen mit 6,4 % im Vergleich einen hö-

heren Kreditzinssatz aufweisen als geprüfte Unternehmen (3,5 %). Dieser 

Unterschied ist bei Durchführung eines t-Tests mit ungleichen Varianzen 

auf einem 10 %-Niveau statistisch signifikant.368 Die Hypothese 1a, dass 

Unternehmen durch die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung, 

die Informations- und Transaktionskosten bei der Kreditvergabe und da-

mit den Kreditzinssatz senken können, wird mit diesem Ergebnis gestützt.  

Hinsichtlich der geografischen Distanz sind ungeprüfte Unternehmen im 

Mittel 120,1 km von den Kreditinstituten entfernt, während geprüfte Un-

ternehmen nur eine Entfernung von durchschnittlich 39,6 km haben. 

Diese Beobachtung ist durchaus ungewöhnlich, da erwartet wird, dass die 

freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung das Informationsdefizit 

durch den fehlenden direkten Kontakt kompensieren kann und damit die 

Kreditvergabe auch über größere Distanz ermöglicht. 

Auch die Anzahl der Banken unterscheidet sich signifikant. So haben 

68,6 % der Unternehmen, die keine Abschlussprüfung freiwillig nachfra-

gen, nur eine Hausbank, ersichtlich an der binären Variable SINGLE.369 

Bei den geprüften Unternehmen beträgt dieser Anteil 56,1 %. Die Vertei-

lung stützt die Annahme, dass Hausbanken durch einen direkten und en-

gen Kontakt private Informationskanäle besitzen, sodass die Ordnungs-

mäßigkeit der Abschlusszahlen auch ohne Abschlussprüfung zu geringen 

Kosten durch die Bank eingeschätzt werden kann. Bezüglich der Unter-

nehmensgröße zeigt der Gruppenvergleich zwischen geprüften und 

 
368  Um die Varianzhomogenität zwischen den Gruppen „geprüft“ und „nicht geprüft“ zu 

untersuchen, wird der Varianz-Test nach Levene (1960) durchgeführt. 
369  Die Variable SINGLE nimmt den Wert eins an, wenn das Unternehmen eine Bankbe-

ziehung hat, null andernfalls. 
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ungeprüften Unternehmen zudem, dass Unternehmen, die auf eine frei-

willige Abschlussprüfung verzichten, signifikant kleiner sind.370 

Um anhand univariater Analysen den Einfluss der geografischen Distanz 

zwischen dem Kreditnehmer und den Kreditgebern zu untersuchen, wird 

die Stichprobe anhand der binären Variable DIST_D in zwei Gruppen ein-

geteilt. Die Gegenüberstellung der beiden Gruppen zeigt (abgebildet 

ebenfalls in Tabelle III-1), dass Unternehmen mit einer geringen Distanz 

ebenfalls einen geringeren Kreditzinssatz aufweisen. Der Unterschied ist 

auf einem 5 %-Niveau bei einem einseitigen t-Test statistisch signifi-

kant.371 Die Hypothese 2, dass Unternehmen mit einer geografischen 

Nähe zum Kreditinstitut einen geringeren Kreditzinssatz aufzeigen, wird 

mit diesem Ergebnis gestützt.  

 
370  Die Unternehmensgröße als Einflussfaktor, eine Abschlussprüfung nachzufragen, ist 

zudem Untersuchungsbestandteil zahlreicher empirischer Studien. Für britische Unter-
nehmen zeigen etwa Dedman/Kausar/Lennox (2014), dass die Nachfragewahrschein-
lichkeit für eine Abschlussprüfung mit der Unternehmensgröße steigt. Vgl. 
Dedman/Kausar/Lennox (2014), S. 17. Gleiches Bild zeichnet sich für finnische und 
auch deutsche private Unternehmen ab. Vgl. Niemi et al. (2012), S. 184; Ojala et 
al. (2016), S. 274; Weik/Eierle/Ojala (2018), S. 515. 

371  Die deskriptive Statistik, abgebildet in Tabelle III-1, gibt das Signifikanzniveau für ei-
nen zweiseitigen t-Test wieder. Auch hier besteht ein signifikanter Zusammenhang 
zwischen dem Kreditzinssatz und der Distanz auf einem 10 %-Level. 



 

 

Tabelle III-1: Deskriptive Statistik 

 

Gesamte Stichprobe 
keine  

Prüfung  
(AUDIT=0) 

Prüfung 
(AUDIT=1) t-Test 

geringe  
Distanz 

(DIST_D=
0) 

große  
Distanz 

(DIST_D=
1) 

t-Test 

  
 p25 p50 p75 sd   

p-Wert  
(beidsei-

tig) 
  

p-Wert  
(beidsei-

tig) 
AUDIT 0,352 0 0 1 0,478    0,409 0,273 0,002*** 
BIG4 0,106 0 0 0 0,308    0,119 0,088 0,260 
INTE-
REST 0,054 0,005 0,016 0,029 0,185 0,064 0,035 0,058* 0,041 0,072 0,094* 

DIST1 2,695 1,378 2,335 3,748 1,757 2,907 2,306 0,000***    
DIST_D 0,418 0 0 1 0,494 0,469 0,324 0,001***    
DIST in 
km 91,772 3,967 10,325 42,451 494,006 120,129 39,647 0,021**    

SIZE  8,188 7,270 8,244 9,008 1,471 7,981 8,568 0,000*** 8,172 8,210 0,774 
LEV  0,489 0,210 0,450 0,722 0,410 0,506 0,458 0,154 0,456 0,535 0,031** 
LEV_ 
DELTA 0,242 -0,154 -0,016 0,265 1,258 0,176 0,362 0,166 0,237 0,249 0,915 

PROF  0,075 0,006 0,047 0,118 0,204 0,073 0,077 0,798 0,071 0,080 0,597 
GROWTH  0,180 -0,032 0,033 0,126 1,528 0,174 0,192 0,896 0,254 0,078 0,140 
CR  12,176 0,939 1,779 4,442 57,131 15,105 6,793 0,051* 12,655 11,509 0,842 
COV  751,250 0,889 5,629 39,750 8522,005 549,231 1122,591 0,546 1133,841 217,488 0,167 
ACC 669,046 70,177 205,721 555,000 1673,745 652,166 700,074 0,756 614,603 745,000 0,409 
AGE  22,204 11,000 18,000 26,000 17,808 21,588 23,335 0,318 21,608 23,034 0,384 
N_EQ  0,010 0 0 0 0,100 0,016 0,000 0,025** 0,010 0,010 0,936 
SINGLE 0,642 0 1 1 0,480 0,686 0,561 0,007*** 0,671 0,600 0,107 
N 491  318 173  286 205  

1 Vor einer Zentrierung um den Mittelwert. ***, ** und * zeigen eine Signifikanz auf dem 1 %, 5 % und 10 %-Niveau an. 
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Des Weiteren soll untersucht werden, inwieweit sich das Zusammenspiel 

von Distanz zwischen Kreditnehmer und -geber sowie die freiwillige 

Nachfrage einer Abschlussprüfung auf die Höhe des Kreditzinssatzes aus-

wirkt. Dazu wird die Stichprobe insgesamt in vier Gruppen eingeteilt und 

anschließend die Mittelwerte des Kreditzinssatzes verglichen. Tabelle 

III-2 zeigt die Aufteilung der Stichprobe sowie die Resultate der Mittel-

wertvergleiche.372  

Der geringste mittlere Kreditzinssatz kann für Unternehmen beobachtet 

werden, die eine Abschlussprüfung freiwillig nachfragen sowie eine ge-

ringe Distanz zu den Kreditinstituten aufweisen. Den Ausführungen zur 

PAT folgend werden bei diesen Unternehmen minimale Informationsas-

ymmetrien unterstellt. Dagegen haben Unternehmen ohne eine Verifizie-

rung des Jahresabschlusses und einer großen geografischen Distanz zu 

den Kreditgebern den höchsten Kreditzinssatz. Auch hier spiegelt sich der 

Grad der Informationsasymmetrien in der Höhe des Kreditzinssatzes wi-

der. Die Differenz zwischen beiden Mittelwerten ist auf einem 1 %-Ni-

veau statistisch signifikant.  

Es zeigt sich zudem, dass der mittlere Kreditzinssatz bei einer geografi-

schen Nähe in jedem Zustand, geprüft oder ungeprüft, geringer ist als der 

mittlere Kreditzinssatz bei einer großen geografischen Distanz. Des Wei-

teren steigt bei Unternehmen mit einer geografischen Nähe der Kredit-

zinssatz signifikant, wenn keine Abschlussprüfung nachgefragt wird. 

Gleichzeitig nimmt die Signalstärke der Abschlussprüfung bei großer ge-

ografischer Entfernung ab. So ist die Differenz der Kreditkostensätze 

 
372  Für jede Kombination wurde vorab die Annahme der Varianzhomogenität anhand des 

Varianz-Tests nach Levene (1960) überprüft. Bei Vorliegen einer Varianzheterogenität 
wurde der t-Test mit ungleichen Varianzen berechnet. 
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zwischen geprüften und ungeprüften Unternehmen nicht mehr statistisch 

signifikant. Dies suggeriert, dass die Vorteile einer geografischen Nähe 

am ehesten genutzt werden können, wenn das Unternehmen eine Ab-

schlussprüfung freiwillig nachgefragt hat. So ist hier der durchschnittliche 

Kreditzinssatz signifikant geringer, wenn sich Kreditnehmer und -geber 

geografisch nah sind. Bei ungeprüften Unternehmen ist dieser Unter-

schied nicht mehr statistisch signifikant, wenn auch hier der Mittelwert 

des Kreditzinssatz bei einer geografischen Nähe geringer ist.  

Tabelle III-2: Mittelwertvergleiche 

E(INTEREST) 
(N) 

Keine Prüfung 
(AUDIT=0) 

Prüfung 
(AUDIT=1) 

p-Wert 
(einseitiger  

t-Test) 

Geografische Nähe 
(DIST_D=0) 

0,054 
(169) 

0,021 
(117) 0,006*** 

Geografische Distanz 
(DIST_D=1) 

0,075 
(149) 

0,063 
(56) 0,382 

p-Wert 
(einseitiger t-Test) 0,196 0,085*  

***, ** und * zeigen eine Signifikanz auf dem 1 %, 5 % und 10 %-Niveau an. 

Die Ergebnisse der Korrelationsmatrix bildet Tabelle III-3 ab. Auch hier 

zeigt sich im Einklang mit den Hypothesen 1a und 2 ein negativer Zusam-

menhang zwischen dem Kreditzinssatz und der Variable AUDIT und ein 

positiver Zusammenhang zwischen dem Kreditzinssatz und der logarith-

mierten Distanz. Allerdings sind beide Beziehungen nicht statistisch sig-

nifikant.  

Hinsichtlich der Kontrollvariablen ist, bis auf das Unternehmensalter, ein 

zumindest auf einem 10 %-Niveau signifikanter Zusammenhang mit dem 

Kreditzinssatz festzustellen. Die gewählten Kontrollvariablen stellen 
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damit geeignete Regressoren für die folgenden multivariate Analyse dar. 

Hinsichtlich einer möglichen Multikollinearität zeigt die Analyse der 

Korrelationen zwischen den einzelnen Kontrollvariablen, dass einzig zwi-

schen der Coverage (COV) und der Profitabilität (PROF) eine Korrelation 

größer als 0,7 besteht. Im Zuge der multiplen Regressionsanalyse wird 

eine mögliche Multikollinearität erneut durch die Ermittlung eines VIF 

überprüft. 



 

 

Tabelle III-3: Spearman-Rangkorrelationsmatrix 

VARIABLEN (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

(1) INTEREST 1,000 

(2) DIST 0,033 1,000 

(3) AUDIT -0,018 -0,163*** 1,000 

(4) SIZE 0,154*** 0,046 0,217*** 1,000 

(5) LEV -0,084* 0,102** -0,027 -0,037 1,000 

(6) LEV_DELTA -0,138*** 0,050 0,094** 0,098** 0,150*** 1,000 

(7) PROF -0,115** 0,063 0,050 -0,176*** -0,121*** -0,041 1,000 

(8) GROWTH -0,086* 0,039 0,088* 0,106** 0,061 0,156*** 0,070 1,000 

(9) CR 0,119*** -0,048 -0,053 -0,123*** -0,653*** -0,117*** 0,066 -0,005 

(10) COV -0,427*** 0,021 0,092** -0,162*** -0,263*** 0,021 0,793*** 0,095** 

(11) ACC 0,164*** 0,048 0,097** 0,464*** -0,272*** 0,073 0,019 0,111** 

(12) AGE 0,031 0,038 0,034 0,095** -0,232*** 0,000 0,023 -0,077* 

(13) N_EQ 0,093** -0,015 -0,075* -0,122*** 0,174*** -0,008 -0,093* -0,088* 

Die Matrix zeigt die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman. ***, ** und * zeigen eine Signifikanz auf dem 1 %, 5 % und 10 %-
Niveau bei Anwendung eines zweiseitigen Tests an. Für die Definition der aufgeführten Variablen siehe das Symbolverzeichnis. 

III.6   Em
pirische A

nalyse 
 182 



 

  

Tabelle III-4: Spearman-Rangkorrelationsmatrix (Fortsetzung) 

VARIABLEN (9) (10) (11) (12) (13) 

(1) INTEREST 

(2) DIST 

(3) AUDIT 

(4) SIZE 

(5) LEV 

(6) LEV_DELTA 

(7) PROF 

(8) GROWTH 

(9) CR 1,000 

(10) COV 0,165*** 1,000 

(11) ACC 0,119*** -0,003 1,000 

(12) AGE 0,110** 0,021 0,202*** 1,000 

(13) N_EQ -0,105** -0,093** -0,089** -0,082* 1,000 

Die Matrix zeigt die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spearman. ***, ** und * zeigen 
eine Signifikanz auf dem 1 %, 5 % und 10 %-Niveau bei Anwendung eines zweiseitigen 

Tests an. Für die Definition der aufgeführten Variablen siehe das Symbolverzeichnis. 
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III.6.3.2 Ergebnisse der Regressionsanalyse 

Tabelle III-5 gibt die Ergebnisse der multiplen OLS-Regressionsanalyse 

wieder. Der F-Test zeigt zunächst, dass alle Modelle eine signifikante Er-

klärungskraft (p < 0,001) haben. Das adjustierte Bestimmtheitsmaß (adj. 

R2) liegt zwischen 0,3427 und 0,3482 und ist damit höher als die Modell-

güte vergleichbarer Studien zum Einfluss einer freiwilligen Abschluss-

prüfung bzw. der geografischen Distanz auf den Kreditzinssatz.373 Die 

Modelle werden mit robusten Standardfehlern geschätzt, da die Nullhy-

pothese des Breusch-Pagan-Tests, dass die Residuen homogene Varian-

zen aufweisen (Homoskedastizität), abgelehnt werden muss.374  

Um eine mögliche Multikollinearität auszuschließen, wird für jedes Mo-

dell der VIF bestimmt.375 Keine der erklärenden Variablen hat in einem 

der vier Modelle einen VIF größer vier. Die durchschnittlichen VIF über-

schreiten in keinem Modell den Wert zwei und geben ebenfalls keine Hin-

weise auf eine mögliche Multikollinearität.  

 
373  Bei den empirischen Arbeiten zum Einfluss einer freiwilligen Abschlussprüfung hat das 

Modell von Gandía/Huguet (2020), S. 13, mit 0,293 bzw. 0,293 eine vergleichbare, 
wenn auch leicht geringere Erklärungskraft. Das Regressionsmodell von Huguet/ 
Gandía (2014), S. 279, Koren/Kosi/Valentincic (2014), S. 50, und Kim et al. (2011), 
S. 600, haben dagegen eine weitaus geringere Modellgüte von 0,163, 0,113 bzw. 0,075. 
Die Forschungsarbeit von Degryse/Ongena (2005), S. 250 f., zum Einfluss der geogra-
fischen Distanz auf die Fremdkapitalkosten zeigt ein adj. R2 von maximal 0,227. Damit 
vergleichbar ist auch die Güte des Regressionsmodells von Sun/Li/Li (2019), S. 1972, 
von maximal 0,226. Mit maximal 0,229 ist das adjustierte Bestimmtheitsmaß bei Agar-
wal/Hauswald (2006), S. 26, nochmals geringer. Sowohl Sun/Li/Li (2019) als auch 
Agarwal/Hauswald (2006) untersuchen jeweils die Distanz als Determinante der Kre-
ditkosten. 

374  Vgl. Breusch/Pagan (1979), S. 1287 ff.  
375  Eine perfekte Multikollinearität verhindert eine eindeutige Berechnung der Koeffizien-

ten des Regressionsmodells. Vgl. Menard (2002), S. 75. In der Literatur existieren ver-
schiedene Schwellenwerte, ab denen von einer kritischen Multikollinearität auszugehen 
ist. Während Backhaus et al. (2016) einen VIF > 10 als schwerwiegend ansehen, besteht 
nach Menard (2002) bereits ab einem VIF > 5 ein hinreichendes Multikollinearitäts-
problem. Vgl. ebd., S. 76 und Backhaus et al. (2016), S. 123. 
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Da einflussreiche Beobachtungen die lineare Anpassung des Modells be-

einflussen können, werden Unternehmen bei der Analyse nicht betrachtet, 

die eine Cook`s Distanz von größer 4/N haben.376 Dies betrifft bei der 

vorliegenden Analyse 14 Beobachtungen. Die Linearität und Spezifika-

tion der Modelle wird mittels des Linktests nach Turkey/Pregibon über-

prüft und bestätigt.377  

Tabelle III-5: Ergebnisse der OLS-Regressionsanalyse: Einflussfaktoren 
Abschlussprüfung und geografische Distanz 

 (1) (2) (3) (4) 
VARIABLEN INTEREST INTEREST INTEREST INTEREST 
     
AUDIT -0,025* -0,026* -0,027* -0,028* 
 (-1,730) (-1,747) (-1,788) (-1,854) 
DIST 0,010** 0,012*   
 (2,139) (1,933)   
DIST*AUDIT  -0,007   
  (-0,958)   
DIST_D   0,027* 0,026 
   (1,732) (1,245) 
DIST_D*AUDIT    0,003 
    (0,010) 
SIZE -0,006 -0,006 -0,006 -0,006 
 (-1,017) (-0,976) (-0,958) (-0,965) 
LEV -0,059*** -0,059*** -0,059*** -0,059*** 
 (-2,681) (-2,678) (-2,677) (-2,670) 
LEV_DELTA -0,018*** -0,017*** -0,017*** -0,017*** 
 (-4,051) (-3,830) (-3,855) (-3,850) 
PROF -0,020 -0,021 -0,017 -0,017 
 (-0,801) (-0,819) (-0,697) (-0,699) 
GROWTH 0,001 0,001 0,001 0,001 
 (0,689) (0,722) (0,690) (0,687) 
CR 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 
 (1,957) (1,957) (1,927) (1,926) 
COV -3,32e-07 -3,23e-07 -2,71e-07 -2,70e-07 
 (-1,368) (-1,327) (-1,094) (-1,096) 
ACC 5,73e-05*** 5,73e-05*** 5,75e-05*** 5,75e-05*** 
 (4,207) (4,188) (4,220) (4,218) 

 
376  Vgl. Kohler/Kreuter (2016), S. 304. 
377  Der Koeffizient der Testvariable „hat“ zeigt dabei, ob zwischen der abhängigen und den 

unabhängigen Variablen ein signifikanter linearer Zusammenhang besteht. Die Modell-
spezifikation wird anhand der Testvariable „hatsq“ analysiert. Von einer guten Spezifi-
kation ist auszugehen, wenn der Koeffizient dieser Variable insignifikant ist. Vgl. 
Wenzelburger/Jäckle/König (2014), S. 85. 
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Tabelle III-4: Ergebnisse der OLS-Regressionsanalyse: Einflussfakto-
ren Abschlussprüfung und geografische Distanz (Fortsetzung) 
AGE 0,001 0,0005 0,0005 0,0005 

 (0,965) (0,960) (0,900) (0,899) 
N_EQ 0,185*** 0,186*** 0,182*** 0,182*** 
 (2,773) (2,769) (2,818) (2,805) 
Intercept 0,112* 0,109* 0,098* 0,098* 
 (1,949) (1,936) (1,833) (1,913) 
INDUSTRY enthalten enthalten enthalten enthalten 
     
N 491 491 491 491 
Adj. R2 0,3482 0,3477 0,3441 0,3427 
E(VIF) (max(VIF)) 1,20 

(1,61) 
1,23 

(1,61) 
1,20 

(1,62) 
1,29  

(1,98) 
Prob > F 0,0001 0,0002 0,0002 0,0004 
Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der multiplen OLS-Regression mit dem approximier-
ten Kreditzinssatz (INTEREST) als abhängige Variable. ***, ** und * zeigen eine 
Signifikanz auf dem 1 %, 5 % und 10 %-Niveau bei Anwendung eines zweiseitigen 
Tests an. Aufgrund von Heteroskedastizität erfolgt die Schätzung mit robusten Stan-
dardfehlern, abgebildet in Klammern. Die Untersuchungsvariable AUDIT misst, ob 
eine Abschlussprüfung freiwillig nachgefragt wird. DIST als weitere erklärende Vari-
able approximiert die geografische Distanz als mittlere logarithmierte Entfernung in 
km zu den Banken, zentriert um den Mittelwert der Stichprobe. Die binäre Variable 
DIST_D nimmt den Wert 1 an, wenn die logarithmierte Entfernung größer als der 
Mittelwert der Stichprobe ist. Die Spezifikation des Modells wird mithilfe des Link-
tests getestet und bestätigt. Für die Definition der übrigen Variablen siehe das Sym-
bolverzeichnis. 

Um eine Aussage bezüglich der Hypothesen 1a und 2 zu treffen, sind die 

Variablen AUDIT und DIST bzw. DIST_D in den Modellen 1 und 3 von 

Relevanz. Es zeigt sich, dass die Koeffizienten der Variable AUDIT ne-

gativ (Modell 1: ß = -0,025; p-Wert = 0,084; Modell 3: ß = -0,027; p-Wert 

= 0,074) und auf einem 10 %-Niveau statistisch signifikant sind. Der Kre-

ditzinssatz sinkt folglich, wenn das Unternehmen eine Abschlussprüfung 

freiwillig nachgefragt hat. Die Hypothese 1a wird damit gestützt. Die Ve-

rifizierung des Jahresabschlusses durch eine externe unabhängige Instanz 

kann gemäß der PAT die Informationsasymmetrien sowie die Agency-

Kosten bei der Kreditvergabeentscheidung reduzieren. Der Kreditgeber 

gibt diesen Kostenvorteil zudem an den Kreditnehmer weiter. Dieses Er-

gebnis ist im Einklang mit den empirischen Arbeiten von Kim et al. (2011) 
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für private Unternehmen in Korea oder Huguet/Gandía (2014) für kleine 

spanische Unternehmen.378  

Auch die Hypothese 2 zum Einfluss der geografischen Distanz wird durch 

die Resultate gestützt. Der Koeffizient der Variable DIST ist im Modell 1 

positiv und auf einem 5 %-Niveau signifikant (Modell 1: ß = 0,010; p-

Wert = 0,033). Je größer die Distanz zwischen dem Kreditinstitut und dem 

Kreditnehmer ist, desto höher sind auch die Kreditkosten. Die Resultate 

suggerieren, dass es für die Banken mit steigender Distanz zum Kredit-

nehmer kostspieliger ist, die für die Kreditvergabeentscheidung relevan-

ten Informationen zu generieren. Zudem ist die Risikobeurteilung bei der 

Kreditvergabe ungenauer, weil aufgrund des physischen Abstandes der 

Austausch weicher Informationen fehlt. Damit im Einklang ist der Koef-

fizient der binären Distanzvariable DIST_D, die den Wert eins annimmt, 

wenn sich Kreditgeber und Kreditnehmer geografisch fern sind, im Mo-

dell 3 positiv und auf einem 10 %-Level statistisch signifikant (Modell 3: 

ß = 0,027; p-Wert = 0,084). Zurek (2018) kann einen solchen Zusammen-

hang für Deutschland bereits für Unternehmen mit nur einer Bankbezie-

hung zeigen, unabhängig von Prüfungspflicht und Größe des Kreditneh-

mers.379 Die hier vorliegende Arbeit bestätigt den Zusammenhang zwi-

schen Distanz und Kreditkosten auch für kleine Kapitalgesellschaften, die 

keiner Prüfungspflicht unterliegen.  

Für die Hypothese 3 sind nun die Modelle 2 und 4 von Relevanz, die je-

weils um den Interaktionsterm mit der Variable AUDIT und DIST bzw. 

DIST_D erweitert werden. In beiden Modellen ist der Koeffizient der In-

teraktion statistisch nicht signifikant von null verschieden. Die Hypothese 

 
378  Vgl. Kim et al. (2011), S. 612; Huguet/Gandía (2014), S. 285 f. 
379  Vgl. Zurek (2018), S. 225. 
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3 wird folglich nicht mit den Ergebnissen gestützt. Die Berechnung des 

inkrementellen Effekts der geografischen Nähe, wenn eine Abschlussprü-

fung vorliegt, indiziert indes für das Modell 4 (-(DIST_D+AU-

DIT*DIST_D)) analog zu den Ergebnissen der deskriptiven Statistik, dass 

das Signal der Abschlussprüfung eher zu einer Reduzierung der Kredit-

kosten führt, wenn die Bank zusätzlich private Informationen aus dem di-

rekten Kontakt generiert (-(ß2 + ß3) = -0,029; p-Wert = 0,0897).  

Der Kreditgeber ist eher in der Lage, die Qualität der Finanzzahlen und 

damit auch die Qualität der Abschlussprüfung zu beurteilen. Es besteht 

für die Bank eher die Möglichkeit, einzuschätzen, wie Ermessenspiel-

räume vom Management ausgenutzt und von dem Abschlussprüfer ge-

würdigt wurden. Zudem gelangt das Kreditinstitut durch den direkten 

Kontakt auch eher an Informationen zum Abschlussprüfungsprozess, was 

wiederum Rückschlüsse auf die Qualität der Abschlussprüfung zulässt. 

Die Ergebnisse werden indes dadurch limitiert, dass der inkrementelle Ef-

fekt der geografischen Nähe nur in Modell 4 nicht aber in Modell 2 sta-

tistisch signifikant ist. 

Die Kontrollvariablen weisen im Wesentlichen die erwarteten Vorzeichen 

auf. Analog zu bisherigen Forschungsarbeiten besteht zwischen der Ver-

schuldung (LEV, LEV_DELTA) und den Kreditkosten eine signifikant 

negative Beziehung. Unternehmen, deren Ausfallrisiko bei früheren Kre-

ditvergaben für hinreichend gering eingeschätzt wurde, erhalten einen ge-

ringeren Kreditzinssatz.380 Dazu zeigt sich ein signifikant positiver Zu-

sammenhang zwischen der Variable ACC und der abhängigen Variable. 

Die approximierten Kreditkosten steigen mit dem Rückstellungsbestand. 

 
380  Zu einem ähnlichen Ergebnis kommen auch Huguet/Gandía (2014), S. 276, für spani-

sche Firmen. 
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Erwartungsgemäß umfasst der Zinsaufwand Bestandteile, die auf die Auf-

zinsung langfristiger Rückstellungen zurückzuführen sind. Gleichzeitig 

kann ein hoher Rückstellungsbestand auch auf ein erhöhte Unternehmens-

risiken, etwa aus schwebenden Rechtsstreitigkeiten, hindeuten, die wie-

derum zu Unsicherheiten bezüglich der Kreditwürdigkeit führen. Ein An-

stieg der Kreditkosten aufgrund von Unternehmensrisiken zeigt sich auch 

in der signifikant positiven Beziehung zwischen einem negativen Eigen-

kapital (N_EQ) und der abhängigen Variablen. Entgegen der Erwartung 

zeigt die Variable CR, die die Liquidität der Firmen abbildet, einen signi-

fikant positiven Koeffizienten auf.  

Tabelle III-6 fasst die Ergebnisse zum Einfluss der Prüfungsqualität, ge-

messen anhand der Beauftragung einer Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, 

die den Big 4 angehört, zusammen. Die Koeffizienten von BIG4 sind ne-

gativ und in den Modellen 1 und 3 auf einem 1 %-Niveau signifikant (Mo-

dell 1:  

ß = -0,050; p-Wert = 0,006; Modell 3: ß = -0,050; p-Wert = 0,007). Im 

Vergleich zur Variable AUDIT verstärkt sich der negative Effekt auf die 

Kreditkosten demnach, wenn Unternehmen betrachtet werden, die eine 

hohe Prüfungsqualität nachgefragt haben. Hypothese 1b kann bestätigt 

werden. Die Bank nimmt eine Abschlussprüfung, durchgeführt durch eine 

große WPG, als qualitativ hochwertiger wahr und verlangt geringere Kre-

ditzinsen.  
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Tabelle III-6: Ergebnisse der OLS-Regression: Einflussfaktoren Prü-
fungsqualität und geografische Distanz 

 (1) (2) (3) (4) 
VARIABLEN INTEREST INTEREST INTEREST INTEREST 
     
BIG4 -0,050*** -0,051*** -0,050*** -0,051** 
 (-2,755) (-2,754) (-2,732) (-2,488) 
DIST 0,011** 0,011**   
 (2,217) (2,146)   
BIG4*DIST  -0,003   
  (-0,363)   
DIST_D   0,028* 0,028* 
   (1,825) (1,699) 
BIG4*DIST_D    0,003 
    (0,091) 
SIZE -0,006 -0,006 -0,006 -0,006 
 (-1,083) (-1,072) (-1,037) (-1,044) 
LEV -0,059*** -0,059*** -0,058*** -0,058*** 
 (-2,706) (-2,702) (-2,692) (-2,691) 
LEV_DELTA -0,018*** -0,017*** -0,017*** -0,017*** 
 (-3,791) (-3,721) (-3,597) (-3,639) 
PROF -0,016 -0,017 -0,014 -0,014 
 (-0,662) (-0,670) (-0,563) (-0,564) 
GROWTH 0,001 0,001 0,001 0,001 
 (0,583) (0,575) (0,590) (0,587) 
CR 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 
 (1,945) (1,943) (1,916) (1,914) 
COV -3,95e-07 -3,91e-07 -3,34e-07 -3,35e-07 
 (-1,354) (-1,344) (-1,119) (-1,119) 
ACC 5,81e-05*** 5,80e-05*** 5,84e-05*** 5,84e-05*** 
 (4,308) (4,302) (4,323) (4,320) 
AGE 0,001 0,001 0,001 0,001 
 (1,086) (1,080) (1,009) (1,004) 
N_EQ 0,188*** 0,187*** 0,185*** 0,185*** 
 (2,816) (2,812) (2,868) (2,865) 
Intercept 0,105* 0,105* 0,090* 0,091* 
 (1,847) (1,842) (1,702) (1,719) 
INDUSTRY enthalten enthalten enthalten enthalten 
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Tabelle III-7: Ergebnisse der OLS-Regression: Einflussfaktoren Prü-
fungsqualität und geografische Distanz (Fortsetzung) 

 
N 491 491 491 491 
Adj. R2 0,3515 0,3502 0,3465 0,3451 
E(VIF) 
(max(VIF)) 

1,18  
(1,61) 

1,19  
(1,61) 

1,18  
(1,62) 

1,24  
(1,69) 

Prob > F 0,0005 0,0004 0,0005 0,0003 
Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der multiplen OLS-Regression mit dem appro-
ximierten Kreditzinssatz (INTEREST) als abhängige Variable. ***, ** und * 
zeigen eine Signifikanz auf dem 1 %, 5 % und 10 %-Niveau bei Anwendung 
eines zweiseitigen Tests an. Aufgrund von Heteroskedastizität erfolgt die Schät-
zung mit robusten Standardfehlern, abgebildet in Klammern. Die Untersu-
chungsvariable BIG4 misst, ob eine Abschlussprüfung von einem Big 4-Prüfer, 
als Maß für eine hohe Prüfungsqualität, freiwillig nachgefragt wurde. DIST als 
weitere erklärende Variable approximiert die geografische Distanz als logarith-
mierte Entfernung in km, zentriert um den Mittelwert der Stichprobe. Die binäre 
Variable DIST_D nimmt den Wert 1 an, wenn die logarithmierte Entfernung grö-
ßer als der Mittelwert der Stichprobe ist. Die Spezifikation des Modells wird 
mithilfe des Linktests getestet und bestätigt. Für Definitionen der übrigen Vari-
ablen siehe das Symbolverzeichnis. 

Die Resultate stützen die Ergebnisse der empirischen Arbeiten von Kar-

jalainen (2011) für private finnische Firmen und Cano-Rodríguez/Sán-

chez-Alegría/Arenas-Torres (2016) für private Unternehmen in Spanien, 

stehen jedoch im Gegensatz zu bisherigen Arbeiten zur Unabhängigkeit 

von Big 4-Prüfern in Deutschland. So gibt es laut Zimmermann (2008) 

keine Hinweise darauf, dass große Prüfungsgesellschaften in Deutschland 

unabhängiger sind. Stattdessen ist bei den Abschlüssen, die durch einen 

Big 4-Prüfer testiert wurden, eher eine einkommenserhöhende Abschluss-

politik zu beobachten.381 

 
381  Vgl. Zimmermann (2008), S. 228. Das Regressionsmodell zum Einfluss der 

Prüfungsqualität wird zusätzlich nur mit Unternehmen geschätzt, die entweder keine 
Abschlussprüfung oder aber eine Abschlussprüfung durchgeführt von einer Big 4-
WPG. Die Ergebnisse zur Prüfungsqualität werden mit der zusätzlichen Schätzung 
bestätigt. Siehe Anhang III.9.4 für die Resultate. 
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III.6.4 Weiterführende Analysen 

III.6.4.1 Zweistufiges lineares Regressionsmodell 

Die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung ist eine Unternehmens-

entscheidung, die durch vielfältige Faktoren beeinflusst wird. Insbeson-

dere bei Unternehmen, die nur limitierten Zugang zum Eigenkapitalmarkt 

haben, kann die Nachfrage einer Abschlussprüfung maßgeblich durch 

eine potenzielle Kreditvergabe getrieben sein.382 Bezüglich der Variable 

AUDIT besteht daher die Problematik der Selbstselektion. Eine Verlet-

zung der Exogenitätsannahme der Untersuchungsvariable kann die Schät-

zung der Koeffizienten und damit der Ergebnisse verzerren.  

Die potenzielle Endogenitätsprobematik wird dahingehend adressiert, 

dass ein zweitstufiges lineares Regressionsmodell gerechnet wird, bei 

dem zunächst die Variable AUDIT unter Berücksichtigung einer Instru-

mentenvariable und den Kontrollvariablen des Basismodells (Modell 1) 

mithilfe einer Probitregression geschätzt wird. Auf Basis des Probitmo-

dells werden die inversen Mills-Quotienten (inverse Mills ratio) ermittelt, 

die dann in dem Basismodell Berücksichtigung finden, um für nicht-be-

obachtbare Faktoren, die die Entscheidung, eine Abschlussprüfung nach-

zufragen, und die Höhe der Kreditkosten beeinflussen, zu kontrollieren.383 

Als Instrument ist eine Variable zu wählen, die Einfluss darauf nimmt, ob 

das Unternehmen freiwillig eine Abschlussprüfung nachfragt, nicht aber 

die Höhe der Kreditkosten direkt bestimmt.  

 
382  Vgl. Minnis (2011), S. 474. 
383  Vgl. ebd., S. 480. Die Vorgehensweise ist angelehnt an die zweistufige Heckman-Kor-

rektur für Verzerrungen aufgrund von nicht zufällig ausgewählten Stichprobenelemen-
ten. Die Korrektur nach Heckman (1979) nimmt dabei an, dass die abhängige Variable 
nur beobachtbar ist, wenn eine nicht beobachtbare latente Variable auf die abhängige 
Variable wirkt. Vgl. Heckman (1979), S. 154 ff. 
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In Anlehnung an Minnis (2011) wird dafür das Bundesland des Unterneh-

mens (FEDERAL) als Instrumentenvariable herangezogen. Dies begrün-

det sich damit, dass sich das regulatorische und ökonomische Umfeld in 

den einzelnen Bundesländern unterscheidet, was wiederum Einfluss auf 

die unternehmerischen Entscheidungen hat.384 Neben Unterschieden in 

der Besteuerung385 bestehen insbesondere geografische Differenzen bei 

dem Angebot von Prüfungsdienstleistungen. Am Beispiel der Wirt-

schaftsprüfungsgesellschaft PricewaterhouseCoopers GmbH WPG 

(PwC) ist ersichtlich, dass das Niederlassungsnetz nicht jedes Bundesland 

abdeckt. In Brandenburg, Sachsen-Anhalt und Rheinland-Pfalz gibt es ak-

tuell keinen Standort der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft.386 Es wird er-

warten, dass das Angebot von Prüfungsdienstleistungen auch Einfluss auf 

die Nachfrage dieser hat.  

Diese Erwartung spiegelt sich auch in den hier zugrundeliegenden Daten 

des-kriptiv wider. In eher ländlich geprägten Bundesländern, in denen 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaften nicht mit einer eigenen Niederlassung 

vertreten sind, sind die Jahresabschlüsse der Unternehmen eher ungeprüft. 

So ist der höchste Anteil ungeprüfter Unternehmen für die Stichprobe bei 

den Bundesländern Brandenburg (93,75 %), Sachsen (82,61 %) sowie 

Rheinland-Pfalz (80,00 %) festzustellen.387  

Die Wahl des Bundeslands als Instrument ist indes nicht frei von Kritik. 

Es kann argumentiert werden, dass die ökonomischen Gegebenheiten 

 
384  Vgl. Minnis (2011), S. 474 f. 
385  Zu nennen ist etwa die Grunderwerbssteuer, die je nach Bundesland variiert. Auch bei 

den Gewerbesteuer-Hebesätzen, die von den Gemeinden festzusetzen sind, zeigen sich 
bei Ermittlung des gewogenen Durchschnitts Unterschiede auf Landesebene. Vgl. Deut-
scher Industrie- und Handelskammertag e.V. (Hrsg.) (2021). 

386  Vgl. https://www.pwc.de/de/standorte.html (Abruf: 31.07.2022). 
387  Siehe Anhang III.9.5 für die tabellarische Gegenüberstellung geprüfter und ungeprüfter 

Unternehmen je Bundesland für das Geschäftsjahr 2018. 
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auch das Wettbewerbsumfeld des Bankensektors beeinflussen. Das In-

strument FEDERAL wäre dann nicht mehr vollständig exogen mit Bezug 

auf die Kreditkosten. Allerdings wird dies dadurch abgemildert, dass die 

Kreditinstitute in Deutschland weiterhin ein breites Filialnetz aufweisen, 

obwohl in den vergangenen Jahren zahlreiche Bankfilialen schließen 

mussten. So gab es 2021 insgesamt 23.982 Zweigstellen von Kreditinsti-

tuten in Deutschland. Dagegen wurden im selben Jahr nur 2.980 Wirt-

schaftsprüfungsgesellschaften gezählt.388 Auch unter Berücksichtigung, 

dass eine Wirtschaftsprüfungsgesellschaft mehrere Niederlassungen ha-

ben kann, zeigt der Vergleich recht deutlich, dass das Bankennetz weitaus 

dichter ist als das der Prüfungsgesellschaften.389 Folglich sollte der Wett-

bewerb unter Kreditinstituten weniger von den räumlichen Strukturen ab-

hängen.390  

Unter Berücksichtigung der gewählten Instrumentenvariable wird das fol-

gende zweistufige lineare Regressionsmodell formuliert:391 

yi= xi Ti+ i  (IV-1) 

 
388  Vgl. Statista (Hrsg.) (2022a), Anzahl der Wirtschaftsprüfungsgesellschaften in 

Deutschland von 1961 bis 2022; Statista (Hrsg.) (2022b), Anzahl der Zweigstellen der 
Kreditinsitute in ausgewählten Ländern Europas im Jahr 2021. 

389  Die vier größten Prüfungsgesellschaften kommen insgesamt auf 83 Niederlassungen in 
Deutschland.  

390  Minnis (2011) löst die Problematik einer fehlenden Exogenität des Instruments, indem 
die Bundestaaten als abhängige Variable durch zugrundeliegende ökonomische Rah-
menbedingungen und Gegebenheiten, wie die Anzahl der Kreditinstitute oder der Prü-
fungsgesellschaften erklärt werden. Die Residuen dieser Regression pro Bundestaat 
wurden dann als Instrument verwendet. Vgl. Minnis (2011), S. 475 ff. Im Rahmen der 
vorliegenden Studie sind Informationen zu vergleichbaren ökonomischen Rahmenbe-
dingungen und Gegebenheiten indes nicht ohne weiteres zugänglich, sodass ein ähnli-
ches Vorgehen zu Minnis (2011) nicht möglich ist. 

391  Die Ausführungen der hier vorliegenden Arbeit orientieren sich dabei an Mad-
dala (1983). Vgl. Maddala (1983), S. 120 ff. 
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Ti stellt dabei die binäre Treatment-Variable AUDIT dar. Der Vektor xi 

umfasst die Kontrollvariablen des ersten Modells sowie die Untersu-

chungsvariablen DIST bzw. DIST_D. Die Entscheidung, dass die Be-

obachtungen das Treatment erhalten, erfolgt dabei auf Basis der folgen-

den Regel: 

Ti=
    1, if w +u >0

0, otherwise  (IV-2) 

Die Wahrscheinlichkeit für ein Treatment wird unter Verwendung eines 

Probit-Modells im ersten Schritt geschätzt. Der Vektor wi beinhaltet hier 

das Instrument FEDERAL sowie erneut die Kontrollvariablen des ersten 

Modells. 

Prob(t =1 |  w w  (IV-3) 

Darauf basierend wird für jede Beobachtung i der inverse Mills-Quotient 

ermittelt. 

hi=     

(wi )(wi )              Ti=1

-
(wi )

1- (wi )         Ti=0
 

(IV-4) 

In einem zweiten Schritt werden die ermittelten inversen Mills-Quotien-

ten in die ursprüngliche Regressionsgleichung aufgenommen: 

yi= xi + Ti+ hh
i
+ i  (IV-5) 

Die abhängige Variable INTEREST wird nun mit dem Vektors xi, der ne-

ben den Kontrollvariablen auch die Distanzvariablen enthält, der Treat-

ment-Variable Ti (AUDIT) sowie den inversen Mills-Quotienten hi ge-

schätzt. 
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Die Ergebnisse des zweistufigen Regressionsmodells, abgebildet in Ta-

belle III-8, bestätigen auch nach Korrektur einer potenziellen Verzerrung 

durch Selbstselektion den negativen Zusammenhang zwischen der frei-

willigen Nachfrage einer Abschlussprüfung und den Kreditkosten. Der 

Koeffizient der Variable AUDIT ist unabhängig vom gewählten Distanz-

maß in beiden Regressionsmodellen negativ und auf einem 5 %-Niveau 

statistisch signifikant.  

Der Einfluss der Instrumentenvariable FEDERAL auf die Nachfrage einer 

Abschlussprüfung lässt sich nicht ohne weiteres aus den Resultaten able-

sen, da es sich um eine kategoriale Variable handelt und sich die für die 

einzelnen Bundesländer angegebenen Signifikanzen auf die gewählte Re-

ferenzkategorie, hier Brandenburg, beziehen. Dennoch zeigen die Ergeb-

nisse, dass im Vergleich zu Unternehmen lokalisiert in Brandenburg bei 

Unternehmen in 11 Bundesländer die Wahrscheinlichkeit signifikant 

steigt, eine Abschlussprüfung nachzufragen. Das Bundesland des Unter-

nehmens hat folglich einen signifikanten Einfluss auf die Variable AU-

DIT und kann als geeignetes Instrument angesehen werden. 
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Tabelle III-8: Zweistufiges lineares Regressionsmodell 

STEP 1  STEP 2 (1) (2) 
VARIABLEN AUDIT VARIABLEN INTEREST INTEREST 
     
FEDERAL = 1, 1,164** AUDIT -0,132** -0,133** 
BW (2,293)  (-2,538) (-2,542) 
FEDERAL = 2, 0,995* DIST 0,010***  
BY (1,883)  (2,619)  
FEDERAL = 3, 1,066** DIST_D  0,026* 
BE (1,981)   (1,884) 
FEDERAL = 5, 6,181 SIZE -0,001 -0,001 
HB (0,0294)  (-0,197) (-0,147) 
FEDERAL = 6, 1,620*** LEV -0,063*** -0,063*** 
HH (3,158)  (-2,919) (-2,886) 
FEDERAL = 7, 0,776 LEV_DELTA -0,015** -0,014** 
HE (1,485)  (-2,447) (-2,390) 
FEDERAL = 8, 1,715*** PROF -0,007 -0,005 
MV (3,055)  (-0,195) (-0,128) 
FEDERAL = 9, 1,473*** GROWTH 0,002 0,002 
NI (2,803)  (0,428) (0,429) 
FEDERAL = 10, 1,526*** CR 0,001*** 0,001*** 
NW (3,160)  (4,416) (4,418) 
FEDERAL = 11, 0,837 COV -1,60e-07 -1,04e-07 
RP (1,495)  (-0,193) (-0,125) 
FEDERAL = 12, 1,279** ACC 5,54e-05*** 5,57e-05*** 
SL (2,073)  (11,720) (11,770) 
FEDERAL = 13, 0,796 AGE 0,001 0,001 
SN (1,399)  (1,610) (1,534) 
FEDERAL = 14, 1,572*** N_EQ 0,171** 0,168** 
ST (2,637)  (1,998) (1,961) 
FEDERAL = 15, 1,340**    
SH (2,069)    
FEDERAL = 16,  1,784***    
TH (2,810)    
Intercept -2,529** Intercept 0,122** 0,108** 
 (-3,973)  (2,546) (2,241) 
INDUSTRY enthalten INDUSTRY enthalten enthalten 
CONTROLS enthalten    
     
N 491 N 491 491 
Prob > chi2 0,0000 Prob > chi2 0,0000 0,0000 
Die Tabelle zeigt die Ergebnisse des zweistufigen linearen Regressionsmodells mit dem 
approximierten Kreditzinssatz (INTEREST) als abhängige Variable und AUDIT als en-
dogene Variable. ***, ** und * zeigen eine Signifikanz auf dem 1 %, 5 % und 10 %-
Niveau bei Anwendung eines zweiseitigen Tests an. Für die Schätzung der endogenen 
Variable AUDIT mithilfe eines Probit-Modells im ersten Schritt wird das Bundesland 
(FEDERAL) des Unternehmens der Stichprobe als Instrument herangezogen. Der Vektor 
CONTROLS enthält die Variablen SIZE, LEV, LEV_DELTA, PROF, GROWTH, CR, 
COV, ACC, AGE und N_EQ. Die z-Statistik ist jeweils in Klammern abgebildet. Für die 
Definition der Variablen siehe das angehängte Symbolverzeichnis. 
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III.6.4.2 Propensity Score Matching 

Bei der Analyse von Unternehmensentscheidungen auf Basis von Archiv-

daten besteht die Herausforderung, dass für ein gegebenes Unternehmen 

nur das Ergebnis der getroffenen Entscheidung beobachtbar ist, nicht aber 

das Ergebnis der nicht gewählten Handlungsalternative. Eine Möglich-

keit, diese Verzerrung der Stichprobe durch das Auslassen von nicht be-

obachtbaren Variablen zu adressieren, ist die Durchführung eines Propen-

sity Score Matchings.392 Dabei wird jedem Unternehmen, das eine Ab-

schlussprüfung nachgefragt hat, ein oder mehrere Kontrollunternehmen 

zugeordnet, die keine Abschlussprüfung nachgefragt haben, aber im Ide-

alfall sonst identisch sind.  

Entscheidend für die Qualität des Matchings sind dabei die gewählten 

Matching-Parameter. In der vorliegenden Arbeit werden als Matching-

Parameter die Unternehmensgröße (SIZE), der quadrierte Verschuldungs-

grad (LEV2), der Rückstellungsbetrag (ACC), die Industrie (INDUSTRY) 

sowie die Zinsdeckung (COV) herangezogen. Tabelle III-9 zeigt die Er-

gebnisse des Propensity Score Matchings. Bezüglich der Qualität des 

Matchings kann festgestellt werden, dass bei beiden Verfahren der durch-

schnittliche prozentuale Bias unter 5 % liegt und die Mittelwerte der Mat-

ching-Parameter bei Verwendung eines t-Tests statistisch nicht signifi-

kant sind. Zusätzlich spricht für eine gute Matching-Qualität, dass das Ru-

bin’s R zwischen 0,5 und 2 sowie das Rubin’s B unter 25 % liegt.393  

Die Resultate stützen einen negativen Zusammenhang zwischen der frei-

willigen Nachfrage einer Abschlussprüfung und den Kreditkosten. Die 

 
392  Vgl. Tucker (2010), S. 31. 
393 Vgl. Rubin (2001), S. 174 ff. 
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Variable AUDIT ist auch bei Berücksichtigung ähnlicher Unternehmen 

negativ und auf einem 10 %-Level statistisch signifikant. Während der 

Einfluss einer Abschlussprüfung auf die Kreditvergabeentscheidung hier 

erneut bestätigt wird, kann der Effekt einer geografischen Entfernung auf 

die Kreditkosten nur noch bei dem ersten Matching gezeigt werden (Mo-

dell 1).  

Tabelle III-9: Propensity Score Matching 

 (1) (2) (3) (4) 
VARIABLEN INTEREST INTEREST INTEREST INTEREST 
Matching  
Parameter 

SIZE, INDUSTRY, LEV2, 
ACC 

SIZE, INDUSTRY, LEV2, 
ACC, COV 

Matching  
Methode 

Nearest Neighbor 1:3; 
Caliper-Weite=0,1 

Nearest Neighbor 1:3; 
Caliper-Weite=0,1 

     
AUDIT -0,024* -0,025* -0,027* -0,027* 
 (-1,712) (-1,680) (-1,890) (-1,844) 
DIST 0,008* 0,009 0,007 0,008 
 (1,698) (1,359) (1,619) (1,287) 
AUDIT*DIST  -0,004  -0,003 
  (-0,457)  (-0,391) 
SIZE -0,006 -0,006 -0,005 -0,005 
 (-0,703) (-0,679) (-0,651) (-0,630) 
LEV -0,063** -0,063** -0,061** -0,061** 
 (-2,416) (-2,416) (-2,359) (-2,357) 
LEV_DELTA -0,017*** -0,017*** -0,017*** -0,017*** 
 (-3,315) (-3,186) (-3,445) (-3,330) 
PROF -0,042 -0,042 -0,033 -0,033 
 (-1,112) (-1,113) (-1,018) (-1,027) 
GROWTH 0,001 0,001 0,002 0,002 
 (0,719) (0,731) (0,860) (0,869) 
CR 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 
 (1,905) (1,904) (1,888) (1,888) 
COV -2,70e-07 -2,66e-07 -2,89e-07 -2,86e-07 
 (-1,042) (-1,024) (-1,221) (-1,207) 
ACC 5,72e-05*** 5,72e-05*** 5,78e-05*** 5,78e-05*** 
 (3,728) (3,713) (3,788) (3,775) 
AGE 0,001 0,001 0,001 0,001 
 (1,152) (1,152) (1,289) (1,289) 
Intercept 0,102 0,010 0,096 0,094 
 (1,621) (1,599) (1,553) (1,534) 
INDUSTRY enthalten enthalten enthalten enthalten 
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Tabelle III-10: Propensity Score Matching (Fortsetzung) 

N 393 393 395 395 
Adj. R2 0,4022 0,4008 0,4104 0,4090 
E(VIF) 
(max(VIF)) 

1,16  
(1,29) 

1,21  
(1,66) 

1,15  
(1,29) 

1,21  
(1,65) 

Prob > F 0,0015 0,0015 0,0004 0,0005 
Die Tabelle zeigt die Ergebnisse des Propensity Score Matchings, bei dem un-
geprüfte Unternehmen den Unternehmen zugeordnet wurden, die freiwillig eine 
Abschlussprüfung nachgefragt haben. ***, ** und * zeigen eine Signifikanz auf 
dem 1 %, 5 % und 10 %-Niveau bei Anwendung eines zweiseitigen Tests an. 
Aufgrund von Heteroskedastizität erfolgt die Schätzung mit robusten Standard-
fehlern, abgebildet in Klammern. Der durchschnittliche prozentuale Bias liegt 
bei jeder Schätzung unter 5 % und die Mittelwertdifferenz der Matching-Para-
meter sind statistisch nicht signifikant (Anwendung eines t-Tests). Zusätzlich 
spricht für eine gute Matching-Qualität, dass das Rubis’s R zwischen 0,5 und 2 
sowie das Rubin’s B unter 25 % liegt. Die Spezifikation des Modells wurde 
mithilfe des Linktests getestet und bestätigt. Die Kontrollvariable N_EQ wird 
in dem Modell nicht berücksichtigt, da nach dem Matching nur eine Beobach-
tung ein negatives Eigenkapital aufweist. Siehe für die Definition der übrigen 
Variablen das Symbolverzeichnis. 

III.6.4.3 Alternative Distanzmaße 

Um die Robustheit des Ergebnisses zum Einfluss der Distanz zwischen 

dem Kreditgeber und -nehmer auf den Kreditzinssatz zu untersuchen, 

werden im Folgenden zusätzlich drei alternative Entfernungsmaße MSA, 

EUROSTAT und STATE betrachtet.394 Die Variablen MSA, EUROS-

TAT und STATE geben dabei an, ob der Kreditnehmer und das Kreditin-

stitut in unterschiedlichen Metropolregion bzw. Bundesländer lokalisiert 

sind und somit ein relationship lending annahmegemäß schwächer ausge-

prägt ist. Sofern das Unternehmen mehrere Bankbeziehungen hat, ist eine 

sinnvolle Messung und Interpretation hier nicht mehr möglich. Daher 

werden nun ausschließlich Unternehmen in der Analyse berücksichtigt, 

die nur eine Bankbeziehung aufweisen.  

 
394  Siehe für die Berechnung der alternativen Distanzmaße Abschnitt III.6.2.2.3. 
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Gleichzeitig wird mit der Fokussierung auf Unternehmen mit nur einer 

Hausbank erwartet, dass sich die Effekte im Zusammenhang mit einem 

relationship lending verstärken, da diese Unternehmen in einem engeren 

und intensiveren Austausch mit dem Kreditinstitut stehen. Die in dem 

Austausch gewonnen Informationen sind bei einer exklusiven Beziehung 

vollständiger, genauer und besser interpretierbar.395 Die Unsicherheiten 

bei der Kreditvergabe werden folglich reduziert, was sich wiederum vor-

teilhaft für den Kreditnehmer auf die Kreditkonditionen auswirkt.396 

Tabelle III-11 fasst die Ergebnisse zusammen. Zunächst wird deutlich, 

dass auch nach Reduzierung der Stichprobe die Hypothese 1a zum Ein-

fluss einer freiwilligen Abschlussprüfung bestätigt wird. So sind die 

Haupteffekte der Variable AUDIT in den Modellen 1, 3, 5 und 7 negativ 

und mindestens auf einem 10 %-Level statistisch signifikant. Auch die 

Ergebnisse hinsichtlich des Distanzeffekts, gemessen anhand der logarith-

mierten Entfernung in km (zentriert um den Mittelwert), werden gestützt 

(Modell 1: ß = 0,014; p-Wert = 0,017). Der Kreditzinssatz steigt mit der 

Entfernung auch bei Unternehmen, die nur eine Bankbeziehung haben. 

Zusätzlich ist nun die Interaktion AUDIT*DIST negativ und auf einem 5 

%-Niveau signifikant (Modell 2: ß = -0,016; p-Wert = 0,034). Die Ergeb-

nisse suggerieren, dass bei Unternehmen mit nur einer Bankbeziehung die 

freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung die sich mit der Entfernung 

verstärkenden Informationsasymmetrien substituieren kann. Hypothese 3 

 
395  Vgl. Kysucky/Norden (2016), S. 91. 
396  Empirische Arbeiten können zeigen, dass die Kreditkosten etwa mit der Exklusivität der 

Banken steigen. Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 34; Stein (2015), S. 387; 
Bigus/Hillebrand/Grahn (2019), S. 24. Zudem hat eine exklusive Bankbeziehung auch 
einen Einfluss auf die Kreditverfügbarkeit sowie die ausgehandelten Kreditkonditionen, 
wie Kreditsicherheiten. Vgl. Harhoff/Körting (1998), S. 1348 f.; 
Machauer/Weber (1998), S. 1380 f.; Lehmann/Neuberger (2001), S. 353 ff. 
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wird hier bei Beschränkung der Stichprobe auf Unternehmen mit einer 

Bankbeziehung gestützt.397 

Auch die Haupteffekte der alternativen Entfernungsmaße zeigen, dass die 

Distanz zwischen dem Kreditinstitut und dem Kreditnehmer zu einer Er-

höhung des Kreditzinssatzes führt. Die Koeffizienten der Variablen MSA, 

EUROSTAT und STATE sind in den Modellen 3, 5 bzw. 7 positiv und 

mindestens auf einem 10 %-Niveau statistisch signifikant. Die Interaktion 

aus AUDIT und dem Entfernungsmaß ist zudem für MSA und STATE 

auf einem 5 % -Level statistisch signifikant. Das negative Vorzeichen des 

Interaktionsterms stützt die Hypothese 3.  

Wenn die Bank auf private Informationskanäle aufgrund der Entfernung 

nicht zurückgreifen kann, kann eine freiwillige Abschlussprüfung dieses 

Informationsdefizit ausgleichen. Kreditinstitute scheinen dem Signal der 

Abschlussprüfung mehr Gewicht zugeben, wenn eine Hausbankbezie-

hung besteht und der Kreditnehmer geografisch weiter entfernt ist. Eine 

Hausbankbeziehung ist oft durch einen intensiven und direkten Austausch 

geprägt, der die Quelle für private Informationen darstellt. Fehlt der Aus-

tausch, müssen beide Vertragsparteien alternative Informationskanäle fin-

den.  

  

 
397  Das um die alternativen Distanzmaße angepasste Regressionsmodell wurde zudem mit 

der Variable BIG4 geschätzt. Einen signifikanten Zusammenhang konnte nach Redu-
zierung des Samples nicht mehr gezeigt werden. Allerdings haben von 315 Unterneh-
men mit nur einer Bankbeziehung nur 33 Unternehmen eine Big 4-Abschlussprüfung 
nachgefragt, so dass die Aussagekraft des Modells damit limitiert ist.  
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Tabelle III-11: OLS-Regression mit alternativen Distanzmaßen für Un-
ternehmen mit einer Hausbankbeziehung 

 (1) (2) (3) (4) 
VARIABLEN INTEREST INTEREST INTEREST INTEREST 
     
AUDIT -0,019* -0,025* -0,025* -0,001 
 (-1,651) (-1,932) (-1,939) (-0,117) 
DIST 0,014** 0,018**   
 (2,404) (2,446)   
AUDIT*DIST  -0,016**   
  (-2,135)   
MSA   0,040* 0,061** 
   (1,705) (2,023) 
AUDIT*MSA    -0,075** 
    (-2,479) 
SIZE -0,009* -0,008* -0,009* -0,008* 
 (-1,923) (-1,817) (-1,879) (-1,774) 
LEV -0,049** -0,048** -0,048** -0,046** 
 (-2,118) (-2,103) (-2,009) (-1,974) 
LEV_DELTA -0,015*** -0,013*** -0,014*** -0,012*** 
 (-3,895) (-3,510) (-3,614) (-3,266) 
PROF -0,004 -0,004 -0,007 -0,010 
 (-0,160) (-0,186) (-0,308) (-0,423) 
GROWTH 0,003 0,003 0,003 0,003 
 (1,627) (1,631) (1,533) (1,533) 
CR 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 
 (1,740) (1,753) (1,722) (1,837) 
COV -2,94e-07 -2,55e-07 -1,82e-07 -1,93e-07 
 (-1,182) (-1,039) (-0,723) (-0,632) 
ACC 5,30e-05*** 5,28e-05*** 5,35e-05*** 5,28e-05*** 
 (3,924) (3,892) (3,867) (3,877) 
AGE 0,0005 0,0005 0,0005 0,001 
 (0,451) (0,444) (0,459) (0,569) 
N_EQ 0,159** 0,161** 0,144** 0,138** 
 (2,495) (2,490) (2,483) (2,452) 
Intercept 0,125** 0,118* 0,113* 0,093* 
 (2,002) (1,934) (1,910) (1,679) 
INDUSTRY enthalten enthalten enthalten enthalten 
     
N 315 315 315 315 
Adj. R2 0,3125 0,3154 0,3013 0,3074 
E(VIF) (max(VIF)) 1,25  

(1,94) 
1,28  

(1,94) 
1,25  

(1,96) 
1,33  

(1,97) 
Prob > F 0,0009 0,0007 0,0038 0,0037 
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Tabelle III-8: OLS-Regression mit alternativen Distanzmaßen für Unter-
nehmen mit einer Hausbankbeziehung (Fortsetzung) 

 (5) (6) (7) (8) 
VARIABLEN INTEREST INTEREST INTEREST INTEREST 
     
AUDIT -0,027** -0,010 -0,019* -0,007 
 (-1,970) (-1,087) (-1,756) (-0,857) 
EUROSTAT 0,044** 0,056**   
 (2,220) (2,140)   
AUDIT* 
EUROSTAT 

 -0,044 
(-1,642) 

  

STATE   0,079** 0,095** 
   (2,207) (2,252) 
AUDIT*STATE    -0,079** 
    (-2,105) 
SIZE -0,008* -0,008* -0,009* -0,008* 
 (-1,889) (-1,847) (-1,953) (-1,814) 
LEV -0,045** -0,044** -0,046** -0,043** 
 (-2,065) (-2,050) (-2,080) (-2,011) 
LEV_DELTA -0,013*** -0,013*** -0,014*** -0,013*** 
 (-3,645) (-3,387) (-3,778) (-3,390) 
PROF 0,001 0,002 -0,006 -0,010 
 (0,0684) (0,0996) (-0,267) (-0,429) 
GROWTH 0,002 0,003* 0,003 0,002 
 (1,600) (1,771) (1,636) (1,446) 
CR 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 
 (1,769) (1,780) (1,828) (1,851) 
COV -3,44e-07 -2,33e-07 -1,83e-07 -1,82e-07 
 (-1,018) (-0,751) (-0,686) (-0,624) 
ACC 5,34e-05*** 5,35e-05*** 5,38e-05*** 5,32e-05*** 
 (3,898) (3,893) (4,019) (4,027) 
AGE 0,0005 0,0004 0,001 0,001 
 (0,441) (0,407) (0,582) (0,628) 
N_EQ 0,147** 0,145** 0,155** 0,151** 
 (2,528) (2,519) (2,259) (2,180) 
Intercept 0,104* 0,098* 0,105* 0,091* 
 (1,854) (1,795) (1,876) (1,698) 
INDUSTRY enthalten enthalten enthalten enthalten 
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Tabelle III-8: OLS-Regression mit alternativen Distanzmaßen für Un-
ternehmen mit einer Hausbankbeziehung (Fortsetzung) 

     
N 315 315 315 315 
Adj. R2 0,3044 0,3054 0,3244 0,3277 
E(VIF) (max(VIF)) 1,25  

(1,93) 
1,34  

(2,03) 
1,25  

(1,93) 
1,29  

(1,94) 
Prob > F 0,0019 0,0019 0,0000 0,0000 
Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der multiplen OLS-Regression mit dem appro-
ximierten Kreditzinssatz (INTEREST) als abhängige Variable für Unternehmen 
mit nur einer Bankbeziehung. ***, ** und * zeigen eine Signifikanz auf dem 1 
%, 5 % und 10 %-Niveau bei Anwendung eines zweiseitigen Tests an. Aufgrund 
von Heteroskedastizität erfolgt die Schätzung mit robusten Standardfehlern, ab-
gebildet in Klammern. Die Untersuchungsvariable AUDIT misst, ob eine Ab-
schlussprüfung freiwillig nachgefragt wurde. DIST als weitere erklärende Vari-
able approximiert die geografische Distanz als logarithmierte Entfernung in km, 
zentriert um den Mittelwert der Stichprobe. Als alternative Distanzmaße sind die 
Variablen MSA, EUROSTAT und STATE in dem Modell aufgenommen. Die 
binären Variablen MSA bzw. EUROSTAT nehmen jeweils den Wert 1 an, wenn 
die Bank und das Unternehmen nicht in derselben Metropolregion, der Abgren-
zung des IKM bzw. von Eurostat folgend, liegen; null sonst. STATE als binäre 
Variable nimmt den Wert 1 an, wenn die Bank und das Unternehmen nicht im 
selben Bundesland lokalisiert sind; null sonst. Die Spezifikation des Modells 
wurde mithilfe des Linktests getestet und bestätigt. Für die Definition der übrigen 
Variablen siehe das Symbolverzeichnis. 

Da die Fremdfinanzierung für private Unternehmen oft die einzige Finan-

zierungsquelle darstellt, haben Unternehmen mit nur einer Hausbankbe-

ziehungen einen besonders großen Anreiz durch ein zusätzliches sig-

naling die Ordnungsmäßigkeit der Finanzzahlen dem Kreditgeber mitzu-

teilen und so die Kreditverfügbarkeit zu sichern.398 Die Ergebnisse sug-

gerieren, dass die Bank dies antizipiert und den Kredit zu einem niedrigen 

Kreditzinssatz anbietet. Gleichzeitig können Unternehmen aber auch die 

Abschlussprüfung nutzen, um eine schlechte Finanzlage zu verschleiern 

 
398  Die Analyse deutscher KMU von Harhoff/Körting (1998), S. 1349, zeigt etwa, dass die 

Beziehung zur Bank von entscheidender Bedeutung für die Kreditverfügbarkeit der Un-
ternehmen ist. Die Ergebnisse suggerieren, dass die Kreditverfügbarkeit mit der Anzahl 
der Bankbeziehungen sinkt. Dazu konträr zeigen Hernández-Cánovas/Martínez-So-
lano (2007), S. 48 f., für spanische Unternehmen einen umgedrehten Zusammenhang. 
Möglicher Grund für die gemischte empirische Evidenz ist, dass die Distanz als weiterer 
Einflussfaktor in den empirischen Studien nicht berücksichtigt wird. 
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und den Abschluss mit einem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk zu 

labeln.399 Dafür geben die Resultate indes keine Hinweise.  

Dass ein Substitutionseffekt indes nur bei Unternehmen mit einer Haus-

bankbeziehung gezeigt werden kann, ist konträr zu bisherigen For-

schungsarbeiten zum Nutzen einer Abschlussprüfung. In der Literatur 

wird argumentiert, dass der Wert einer externen Prüfung mit der Anzahl 

der Bankbeziehungen ansteigt. Das begründet sich damit, dass privat ge-

nerierte Informationen bei multiplen Bankbeziehungen mit konkurrieren-

den Banken geteilt werden können. Es besteht ein free rider Problem. Der 

Anreiz der Banken, private Informationen zu suchen, sinkt daher mit der 

Anzahl der Bankbeziehungen des Kreditnehmers.400 Wenn indes weniger 

private Informationen nachgefragt werden, steigt die Relevanz öffentlich 

zugänglicher Informationen, wie geprüfte Abschlussinformationen.  

Die Veröffentlichung vorteilhafter Unternehmensinformationen kann zu-

dem dazu führen, dass Wettbewerber in den Markt eintreten und Markt-

anteile übernehmen.401 Unternehmen haben daher in der Regel geringe 

Anreize, Unsicherheiten zur finanziellen Lage durch öffentlich zugängli-

che Informationen, etwa durch einen veröffentlichten Bestätigungsver-

merk, zu reduzieren. Wenn nur eine Hausbankbeziehung vorliegt, wird 

argumentiert, dass die Bank ausreichend private Informationskanäle be-

sitzt, die Unsicherheiten zu beseitigen, so dass ein geprüfter Abschluss 

nicht benötigt wird.  

Die Ergebnisse suggerieren indes, dass diese Informationskanäle bei einer 

großen Distanz zwischen der Bank und dem Kreditnehmer nicht mehr 

 
399  Vgl. Koren/Kosi/Valentincic (2014), S. 1 ff. 
400  Vgl. Beyer et al. (2010), S. 297; Bigus/Hillebrand/Grahn (2019), S. 8.  
401  Vgl. Wagenhofer (1990), S. 345, 348 ff.; Beyer et al. (2010), S. 301. 
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ausreichend sind, um die finanzielle Lage des Kreditnehmers hinreichend 

einzuschätzen. Um den Zugang zur Fremdfinanzierung auch weiterhin bei 

der Hausbank zu sichern, scheinen die Unternehmen auch bereit zu sein, 

die potenziellen Kosten aus der Veröffentlichung privater Informationen 

durch die Nachfrage einer Abschlussprüfung zu tragen. 

III.7 Diskussion 

Die vorliegende Arbeit hat zum Ziel, die freiwillige Nachfrage einer Ab-

schlussprüfung, die Qualität der nachgefragten Abschlussprüfung sowie 

die geografische Distanz zwischen den Kreditinstituten und Kreditneh-

mern als Einflussfaktoren der Kreditvergabeentscheidung zu untersuchen. 

Zusätzlich analysiert die Arbeit, inwieweit mit der freiwilligen Nachfrage 

einer Abschlussprüfung Informationsdefizite substituieren werden kön-

nen, wenn der direkte Kontakt zwischen dem Kreditgeber und Kreditneh-

mer durch die Entfernung erschwert ist. Die Analyse umfasst dabei nicht 

prüfungspflichtige Unternehmen in Deutschland. Die Ergebnisse sollen 

zum einen Einblicke in den Kreditvergabeprozess geben, welche Instru-

mente geeignet sind, Unsicherheiten bei der Evaluierung des Kreditrisikos 

zu reduzieren. Dies bietet Anknüpfungspunkte für weitere Diskussionen 

hinsichtlich der Regulierung des Finanzsektors. Zum anderen sind die Re-

sultate von Relevanz bei der Entwicklung einer Finanzierungstrategie 

durch die Unternehmen selbst.  

Die Ergebnisse der multiplen linearen Regression zeigen, dass Banken ei-

nen Informationsvorteil gegenüber Wettbewerbern haben, wenn der Kre-

ditnehmer geografisch nah ist. Der positive Zusammenhang zwischen den 

Kreditkosten, approximiert über den Zinsaufwand in Relation zu den 

durchschnittlichen Verbindlichkeiten, und der geografischen Entfernung 
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suggeriert, dass der fehlende direkte Kontakt zwischen dem Kreditbewer-

ber und dem Kreditinstitut sowohl die Transportkosten als auch Informa-

tionskosten bei der Kreditvergabe erhöht. Diese Beziehung besteht auch 

bei der Verwendung alternativer Distanzmaße auf Basis von Metropolre-

gionen oder Bundesländern. Der Kostenvorteil erlaubt es der Bank, den 

Kredit zu niedrigen Kosten anzubieten. Gleichzeitig stützen die Ergeb-

nisse den Literaturstrang, dass trotz verbesserter Kommunikationstechni-

ken Vertrauen zwischen zwei Gesprächspartnern vor allem durch den per-

sönlichen Kontakt aufgebaut wird.402  

Dies hat Implikationen auch für die Ausgestaltung zukünftiger Kreditbe-

ziehungen. Es wird erwartet, dass die Kreditvergabe verstärkt durch den 

Einsatz empirischer Modelle, wie CSM, sowie damit einhergehend durch 

eine zunehmende Zentralisierung geprägt sein wird. Ein Informationsver-

lust durch den fehlenden direkten Kontakt kann nur vermieden werden, 

wenn die empirischen Modelle die Entscheidungsmuster, insbesondere 

auch unter Berücksichtigung von weichen Informationen, hinreichend ab-

bilden. Vor allem machine learning wird hier einen zentralen Stellenwert 

einnehmen.403 Für kleine Banken kann das aufgrund einer begrenzten 

Ressourcenausstattung jedoch zur Herausforderung werden. Um das Kre-

ditangebot insbesondere durch Sparkassen und Genossenschaftsbanken 

auch weiterhin zu sichern, sollte der Gesetzgeber diese Hindernisse bei 

der Evaluierung zukünftiger aber auch bestehender regulatorischer Maß-

nahmen stärker berücksichtigen.404  

 
402  Siehe für die Ausführung bisheriger Arbeiten zum Aufbau von Vertrauen durch den 

direkten Kontakt Abschnitt III.4.2. 
403  Vgl. z. B. PwC (Hrsg.) (2021b), S. 26 f. 
404  Ähnliches fordern auch Hackethal/Inderst (2015) speziell für Genossenschaftsbanken. 
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Als ein weiteres Instrument der Kreditvergabeentscheidung wird die frei-

willige Nachfrage einer Abschlussprüfung im Rahmen dieser Arbeit un-

tersucht. Es wird argumentiert, dass der Kreditnehmer mit einem unein-

geschränkten Bestätigungsvermerk die Ordnungsmäßigkeit der Ab-

schlusszahlen signalisiert und so die Unsicherheiten bei der Kredit-

vergabe reduziert. Die Ergebnisse zeigen, dass die Kreditkosten signifi-

kant geringer sind, wenn das Unternehmen eine Abschlussprüfung frei-

willig nachfragt. Die vorliegende Arbeit reiht sich damit in zahlreiche em-

pirische Studien für den europäischen Fremdkapitalmarkt ein.405 Für pri-

vate Unternehmen stellt die Fremdfinanzierung oft die einzige Finanzie-

rungsquelle dar. Die Nachfrage einer Abschlussprüfung kann da den Zu-

gang zum Fremdkapital erleichtern. Auch wenn eine Abschlussprüfung 

zunächst mit Kosten seitens des Unternehmens verbunden ist, zeigen die 

Resultate, dass diese Unternehmen durch vorteilhaftere Kreditkonditio-

nen einen Kostenvorteil haben. Der Kostenvorteil steigt zudem nochmals, 

wenn eine Abschlussprüfung hoher Qualität, approximiert über die Größe 

der Prüfungsgesellschaft, nachgefragt wird. Substitutionseffekte beider 

Instrumente bei der Informationsbeschaffung können dagegen ausschließ-

lich bei Unternehmen mit nur einer Bankbeziehung gezeigt werden.  

Um die Problematik einer möglichen Selbstselektion geprüfter Unterneh-

men zu adressieren, wird ein zweistufiges lineares Regressionsmodell und 

ein Propensity Score Matching geschätzt. Die Ergebnisse hinsichtlich der 

freiwilligen Nachfrage einer Abschlussprüfung bleiben überwiegend un-

verändert.  

 
405  Siehe Abschnitt III.3.2 für einen Überblick empirischer Arbeiten zum Einfluss einer 

freiwillig nachgefragten Abschlussprüfung auf die Kreditkosten. 
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Die vorliegende Arbeit bietet Anknüpfungspunkte für weitere For-

schungsarbeiten. So untersucht diese Studie nur die physische Distanz 

zwischen Kreditnehmer und Banken. Für Kreditvergaben außerhalb von 

Deutschland wird indes auch die funktionale Distanz innerhalb der Bank 

als Einflussfaktor von Kreditvergaben identifiziert.406 Zudem können zu-

künftige Studien den Einfluss der digitalen Disruption unter Berücksich-

tigung einer zunehmenden Regulierung des Finanzsektors auf die Kredit-

vergabepraxis untersuchen. 

Die externe Validität der vorliegenden empirischen Arbeit wird dadurch 

limitiert, dass der verhandelte Zinssatz nicht öffentlich bekannt ist. Um 

den Zinssatz zu approximieren, wird vorrangig der bilanzierte Zinsauf-

wand herangezogen.407 Dieser Proxy ist indes ungenau, da die Höhe der 

im Jahresabschluss ausgewiesenen Zinsaufwendungen auch durch Bilan-

zierungssachverhalte außerhalb der Kreditvergabe durch eine externe 

Bank beeinflusst wird. So können die Zinsaufwendungen auch in Verbin-

dung mit Darlehen von verbundenen Unternehmen oder mit Gesellschaf-

terdarlehen stehen. Eine Differenzierung der bilanzierten Verbindlichkei-

ten ist aufgrund der eingeschränkten Datenverfügbarkeit nicht möglich. 

Dazu ist der gewährte Betrag der Kreditvergabe nicht öffentlich bekannt, 

so dass die Berechnung des Kreditzinssatz auf Basis der im Jahresab-

schluss ausgewiesenen Verbindlichkeiten erfolgt. Auch hier ist problema-

tisch, dass eine separate Analyse der Verbindlichkeiten gegenüber Kre-

ditinstituten aufgrund der Datenverfügbarkeit nicht möglich ist. Zudem 

wird die Höhe des Zinsaufwandes durch bereits erfolgte Kreditvergaben 

 
406  Vgl. Alessandrini/Presbitero/Zazzaro (2009); Jimenez/Salas/Saurina (2009). 
407  Siehe Abschnitt III.6.2.2.1 für die Ausführung zur Ermittlung des Kreditzinssatzes in 

der Literatur sowie in der vorliegenden Arbeit. 
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beeinflusst. Um die Effekte einzelner Kreditvergaben zu analysieren, 

muss auf Informationen von Banken zu einzelnen Kreditvergabeentschei-

dungen zurückgegriffen werden. Hier können zukünftige Forschungsar-

beiten ansetzen. Eine Verknüpfung der Ergebnisse dieser Arbeit mit der 

Höhe des gewährten Kreditbetrags ist auch deshalb von Interesse, da der 

Kreditbetrag in der Literatur als ein Maß für die Stärke der Beziehung 

zwischen Kreditnehmer und Bank angesehen wird.408 Hinsichtlich der Er-

mittlung des metrischen Distanzmaßes kann etwa die Entfernung zu der 

Bank, die einen hohen Kreditbetrag gewährt hat, stärker gewichtet wer-

den. Es wird erwartet, dass diese Bankbeziehungen für den Kreditnehmer 

von größerer Bedeutung sind und eher das Potenzial haben, private Infor-

mationen zu generieren. Inwieweit hier die freiwillige Abschlussprüfung 

einen Nutzen hat, ist noch ohne empirische Evidenz. 

Auch hinsichtlich der Distanzmaße, die der vorliegenden Arbeit zugrunde 

liegen, sind Limitationen zu nennen. Die aus der Datenbank Dafne ent-

nommenen Ortsangaben zu den Unternehmen und Banken müssen nicht 

den tatsächlichen Ort der Kreditvergabe widerspiegeln. Denkbar ist, dass 

die eigentliche Kreditverhandlung in einer Zweigstelle der Bank stattge-

funden hat, oder aber, dass das Unternehmen operativ an einem vom 

Hauptsitz abweichenden Ort primär tätig ist. In diesen Fällen gibt die hier 

gemessene Distanz nicht die tatsächliche Distanz zwischen der Bank und 

dem Kreditnehmer wieder. 

Die vorliegende Arbeit konzentriert sich außerdem auf freiwillig nachge-

fragte Abschlussprüfungen. Von der Abschlussprüfung sind indes prüfe-

rische Durchsichten zu unterscheiden. Elementares Differenzierungs-

 
408  Vgl. z. B. Harhoff/Körting (1998), Machauer/Weber (2000), Ongena/Smith (2000) so-

wie Ongena/Tümer-Alkan/Westernhagen (2012). 
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kriterium ist hier die erlangte Prüfungssicherheit. Während eine Ab-

schlussprüfung mit einer hinreichender Prüfungssicherheit (reasonable 

assurance) erfolgt, sind prüferische Durchsichten so ausgerichtet, dass 

eine begrenzte Prüfungssicherheit (limited assurance) bezüglich des un-

tersuchten Prüfungsgegenstands erlangt wird.409 Laut IDW PS 900.5 soll 

auch die prüferische Durchsicht die Glaubhaftigkeit der in den Abschlüs-

sen enthaltenen Informationen erhöhen. Es ist daher von Interesse, zu un-

tersuchen, ob die mit einer prüferischen Durchsicht erlangte Prüfungssi-

cherheit für Banken ebenfalls ein entscheidungsrelevanter Faktor darstellt 

und zu einer Reduzierung des Kreditzinssatzes führt. 

Zuletzt ist die Messung der Prüfungsqualität anhand der Größe der Prü-

fungsgesellschaft, genauer anhand der vier größten Prüfungsgesellschaf-

ten, zumindest kritikwürdig. So haben Bilanzskandale, wie der Skandal 

um die Wirecard AG, gezeigt, dass auch die großen Prüfungsgesellschaf-

ten gravierende Qualitätsmängel aufweisen können.  

 
409  Vgl. Marten/Quick/Ruhnke (2020), S. 968. 
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III.9 Anhang 

Anhang III.9.1: Synoptischer Überblick ausgewählter empirischer Arbeiten zum Einfluss der Abschlussprüfung 

und Prüfungsqualität auf die Kreditkosten 
Autor Jahr Titel Forschungsfrage Resultat Daten Methode 

Black-
well/Noland/ 
Winters 

1998 The Value of 
Auditor As-
surance: Evi-
dence from 
Loan Pricing 

Welchen Einfluss hat 
die Nachfrage einer 
Abschlussprüfung auf 
die Kreditkosten? 

Unternehmen weisen einen geringeren 
Kreditzinssatz auf, wenn eine Ab-
schlussprüfung nachgefragt wurde. 
Der Kostenvorteil aus der Abschluss-
prüfung steht in einem inversen Zusam-
menhang zur Unternehmensgröße. 

1988; 212 pri-
vate kleine Un-
ternehmen in 
den USA 

Lineares Regressi-
onsmodell; 
Anwendung eines 
Matching-Verfah-
rens bei der Stich-
probenauswahl 

Mansi/Max-
well/ 
Miller 

2004 Does Audi-
tor Quality 
and Tenure 
Matter to In-
vestors? 

Welchen Einfluss ha-
ben Charakteristika 
des Abschlussprüfers 
(Mandatsdauer und 
Prüfungsqualität) auf 
die Fremdkapitalkos-
ten? 

Mandatsdauer und Prüfungsqualität ste-
hen in einem negativen Zusammenhang 
zu den Kreditkosten. 

1974-1998; 
1.305 Bondan-
leihen in den 
USA 

Lineares Regressi-
onsmodell; 
Abhängige Vari-
able: Kreditspanne 
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Dhaliwal et 
al.  

2008 Auditor Fees 
and Cost of 
Debt 

Beeinflusst die Höhe 
der Prüfungshonorare 
und der Honorare für 
Nichtprüfungsleistun-
gen die Fremdkapital-
kosten? 

Honorare für Nichtprüfungsdienstleis-
tungen beeinflussen die Höhe der Kre-
ditkosten positiv.  
Es ist weniger Verlass auf die Finanz-
zahlen durch Wahrnehmung einer be-
einträchtigten Prüferunabhängigkeit bei 
hohen Honoraren. Es besteht kein Zu-
sammenhang zwischen den Prüfungsho-
noraren und den Kreditkosten. 

2001-2003; 
560 neue Aus-
gaben von 
Bonds in den 
USA 

Lineares Regressi-
onsmodell; 
Abhängige Vari-
able: Rendite der 
ersten Anleiheemis-
sion abzüglich der 
Rendite der entspre-
chenden Staatsan-
leihe 

Chu/Ma-
thieu/ 
Mbagwu 

2009 The Impact 
of Corporate 
Governance 
and Audit 
Quality on 
the Cost of 
Private 
Loans?  

Inwieweit beeinflusst 
die Corporate Gover-
nance des Kreditneh-
mers und die nachge-
fragte Prüfungsquali-
tät die Einschätzung 
über das Kreditrisikos 
und damit die Höhe 
der Fremdkapitalkos-
ten? Agieren die Cor-
porate Governance 
und die Prüfungsqua-
lität als Substitute bei 
der Vergabe von 
neuen Krediten?  

Bei Unternehmen mit einer hohen Insol-
venzwahrscheinlichkeit reduziert eine 
Industriespezialisierung des Abschluss-
prüfers und die Corporate Governance 
des Kreditnehmers die Fremdkapital-
kosten. 
Bei Unternehmen mit geringer Insol-
venzwahrscheinlichkeit sinken die 
Fremdkapitalkosten mit der Mandats-
dauer. 

2002-2005; öf-
fentliche Un-
ternehmen in 
USA; 3.210 
Kreditverga-
ben bei 977 
verschiedenen 
Firmen 

Zweistufiges Heck-
man-Modell; 
Abhängige Vari-
able: Kreditzinssatz 
(Basispunkte über 
LIBOR)  
Surrogat für Corpo-
rate Governance: 
Corporate govern-
ance Quotient der 
Institutional Share-
holder Services 
Surrogat für 
Prüfungsqualität: 
Industriespezi-
alisierung  
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Kim et al. 
  

2011 Voluntary 
Audits and 
the Cost of 
Debt Capital 
for Privately 
Held Firms: 
Korean Evi-
dence 

Reduziert die freiwil-
lige Nachfrage einer 
Abschlussprüfung die 
Fremdkapitalkosten 
bei privaten Unter-
nehmen? Beeinflusst 
die Wahl eines Big 4-
Prüfers die Fremdka-
pitalkosten? 

Nachfrage einer freiwilligen Prüfung re-
duziert die Kreditkosten.  
Beauftragung eines Big 4-Abschluss-
prüfers führt zu keiner weiteren Reduk-
tion des Kreditzinssatzes.  
Erstmalige Nachfrage nach einer Ab-
schlussprüfung führt zu verringerten 
Kreditkosten. 

1987-2002; ko-
reanische pri-
vate Unterneh-
men; 72.577 
Beobachtun-
gen (69.661 
kein Audit; 
2.916 freiwilli-
ger  
Audit) 

OLS-Regression / 
fixed-effects-Re-
gression; 
Abhängige Varia-
ble: Kredit-kosten-
spanne 

Minnis 2011 The Value of 
Financial 
Statement 
Verification 
in Debt Fi-
nancing: Ev-
idence from 
Private U.S. 
Firms 

Wie beeinflusst die 
Verifizierung der Jah-
resabschlusszahlen 
durch einen externen 
Abschlussprüfer den 
Kreditpreis? 

Unternehmen mit einem geprüften Ab-
schluss weisen geringere Kreditzinsen 
auf. 
Für Kreditgeber hat ein geprüfter Ab-
schluss mehr Wert bei der Kredit-
vergabe als ein ungeprüfter Abschluss. 
Die Periodenabgrenzung bei geprüften 
Unternehmen ist eher dafür geeignet, 
die zukünftigen Cash-Flows vorherzu-
sagen. 

2001-2007; 
private Unter-
nehmen in den 
USA; 25.784 
Beobachtun-
gen 

Zweistufiges Re-
gressionsmodell 
(Instrumentenvari-
able: Bundesstaat 
des Unternehmens); 
Abhängige Vari-
able: Kreditzinssatz 

Karjalainen 2011 Audit Qual-
ity and Cost 
of Debt Cap-
ital for Pri-
vate Firms: 
Evidence 
from Finland 

Beeinflusst die Prü-
fungsqualität, gemes-
sen an der wahrge-
nommenen Qualität 
(Big 4-Abschlussprü-
fer) und dem Prü-
fungsergebnis (Höhe 
der 

Es bestehen geringere Kreditkosten, 
wenn ein Big 4-Abschlussprüfer oder 
mehr als ein verantwortlicher Prüfer be-
auftragt wurden.  
Ein modifiziertes Urteil und eine ge-
ringe Accruals-Qualität führen zu einem 
Anstieg der Fremdkapitalkosten. 
Die wahrgenommene und tatsächliche 

2000-2006; zu-
fälliges Sample 
von 3.890 Fir-
men mit 10.799 
Beobachtun-
gen  

Pooled OLS-Re-
gression /  
fixed-effects-Re-
gression; 
Abhängige Varia-
ble: Kreditzinssatz 
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Periodenabgrenzung 
und Einschränkung 
bzw. Versagung des 
Testats) die Höhe der 
Fremdkapitalkosten?  

Prüfungsqualität beeinflussen die Höhe 
der Fremdkapitalkosten.  
Die wahrgenommene Prüfungsqualität 
ist nochmals wichtiger bei großen Un-
ternehmen. 

Kim/Song/T
sui 

2013 Auditor Size, 
Tenure, and 
Bank Loan 
Pricing  

Beeinflussen Charak-
teristika des Ab-
schlussprüfers, wie 
die Größe und Man-
datsdauer, die Höhe 
der Fremdkapitalkos-
ten?  

Der Kreditzinssatz sinkt, wenn ein Big 
4-Abschlussprüfer beauftragt ist. Der 
Zusammenhang ist noch stärker, wenn 
eine transaktionsbasierte Kreditvergabe 
(Vergabe für ein Jahr) vorliegt. 
Ein negativer Zusammenhang besteht 
zwischen der Mandatsdauer und dem 
Kreditzinssatz. 

1996-2008; 
börsennotierte 
Unternehmen; 
12.238 Anla-
gen von 2.481 
Unternehmen 

OLS Regression /  
Random-Effects-
Regression;  
Abhängige Vari-
able: Kreditzinssatz 
über LIBOR 

Koren/Kosi/ 
Valentincic  

2014 Does Finan-
cial State-
ment Audit 
Reduce the 
Cost of Debt 
of Private 
Firms? 

Beeinflusst die frei-
willige Nachfrage ei-
ner Abschlussprüfung 
die Fremdkapitalkos-
ten bei privaten Un-
ternehmen?  

Die Nachfrage einer freiwilligen Prü-
fung erhöht die Fremdkapitalkosten  
Unternehmen fragen Audit nach, um Fi-
nanzzahlen und Abschluss zu labeln. 

2006-2010; 
1.949 kleine 
private Unter-
nehmen in Slo-
wenien 

OLS-Regression/ 
zweistuf-iges Heck-
man-Modell/Pro-
pensity Score 
Matching; 
Abhängige Vari-
able: Kreditzinssatz 
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Huguet/Gan
día 

2014 Cost of Debt 
Capital and 
Audit in 
Spanish 
SMEs 

Beeinflusst die Nach-
frage einer Ab-
schlussprüfung, ver-
pflichtend oder frei-
willig, die Höhe der 
Fremdkapitalkosten? 

Firmen haben geringere Kreditkosten 
bei der Nachfrage einer Abschlussprü-
fung. Unternehmen werden eher be-
straft, die nicht die Prüfungsanforderun-
gen (keine Prüfung trotz Pflicht) nach-
kommen, als dass Unternehmen belohnt 
werden, die sich freiwillig prüfen las-
sen. Keine Unterschiede bei den Kredit-
kosten zeigen sich, wenn die Prüfung 
durch einen Big 4-Abschlussprüfer 
durchgeführt wird. 

2001-2011; 
kleine private 
spanische Un-
ternehmen; 
15.423 Be-
obachtungen 
(4.027 Unter-
nehmen) 

Fixed-effects-Re-
gression; Abhän-
gige Variable: Kre-
ditsatzsatz 

Kausar/Shro
ff/White 

2016 Real Effects 
of the Audit 
Choice 

Inwieweit werden 
durch die Nachfrage 
einer Abschlussprü-
fung die Information-
sasymmetrien bei der 
Kreditvergabe redu-
ziert und somit eine 
reibungslose Kapital-
allokation gewährleis-
tet? 

Unternehmen, die weiterhin freiwillig 
eine Abschlussprüfung nachfragen, er-
höhen das Fremdkapital, die Investitio-
nen, die Investitionseffizienz und Per-
formance.  

2000-2006; 
private Unter-
nehmen in UK; 
24.156 Be-
obachtungen 

Natürliches Experi-
ment; Regulie-
rungsänderung in 
Großbritannien, bei 
der Unternehmen 
teilweise nicht mehr 
verpflichtet waren, 
eine Abschlussprü-
fung nachzufragen; 
Lineare Regression; 
Anwendung eines 
Matching-Verfah-
rens bei der Stich-
probenauswahl 
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Cano-
Rodríguez/S
ánchez-
Alegría and 
Arenas-
Torres  

2016 The Influ-
ence of Au-
ditor's Opin-
ion and Au-
ditor's Repu-
tation on the 
Cost of Debt: 
Evidence 
from Private 
Spanish 
Firms 

Hat die Reputation 
des Abschlussprüfers 
oder das Prüfungser-
gebnis eine Relevanz 
für die Höhe der 
Fremdkapitalkosten? 

Geringere Kreditkosten bestehen, wenn 
die Abschlussprüfung durch eine Big 4-
WPG durchgeführt wurde. 
Ein eingeschränkter Bestätigungsver-
merk führt zu höheren Kreditkosten. 

1999-2009; 
private spani-
sche Unterneh-
men; 91.431 
Beobachtun-
gen von 21.219 
Unternehmen 

Pooled OLS-Re-
gression; 
Abhängige Vari-
able: Kreditzinssatz 
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Anhang III.9.2: Synoptischer Überblick ausgewählter empirischer Arbeiten zum Einfluss der geografischen Dis-

tanz zwischen der Bank und dem Kreditnehmer auf die Kreditkosten 

Autor Jahr Titel Forschungsfrage Resultat Daten Methode 

Degryse/On-
gena  

2005 Distance, Lend-
ing Relation-
ships, and Com-
petition 

Welchen Einfluss hat die 
Distanz zwischen dem Un-
ternehmen, der Bank so-
wie konkurrierenden Ban-
ken auf die Kreditkonditi-
onen? 

Kreditkosten sinken mit der Dis-
tanz zwischen dem Unternehmen 
und der kreditgebenden Bank. 
Kreditkosten steigt mit der Distanz 
zwischen der konkurrierenden 
Bank und dem Unternehmen. Der 
primäre Treiber sind dafür die 
Transportkosten. 

1997;  
Kreditverga-
ben einer belgi-
schen an kleine 
Unternehmen; 
1.776 Kredit-
vergaben 

OLS-Regression 

Agar-
wal/Haus-
wald  

2006 Distance and In-
formation Asym-
metries in Lend-
ing Decisions 

Wie beeinflusst die Dis-
tanz zwischen dem Unter-
nehmen und der Bank die 
Festsetzung des Kredit-
preises? 

Es besteht eine Preisdiskriminie-
rung aufgrund der Distanz. 
Je näher der Kreditbewerber zum 
eigenen Kreditinstitut ist und je 
weiter die Konkurrenzbank entfernt 
ist, desto eher bekommt der Kredit-
nehmer ein Kreditangebot. 

2002-2003;  
25.478 kleine 
private Unter-
nehmen in den 
USA 

Zweistufiges Re-
gressionsmodell 
mit Heckman-Kor-
rektur 

Mistrulli/Cas
olaro  

2008 Distance, Lend-
ing Technologies 
and Interest Rates 

Wie beeinflusst die Dis-
tanz zwischen dem Unter-
nehmen und der Bank die 
Festsetzung des Kredit-
preises? 

Der Kreditzinssatz korreliert nega-
tiv mit der Distanz zwischen dem 
Hauptsitz der Bank und dem Kre-
ditnehmer. Dieser Effekt ist indes 
kleiner für große Banken 

2004;  
über 370.000 
Kreditverga-
ben italieni-
scher Banken 

Lineares Regressi-
onsmodell 
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Anhang III.9.3: Stichprobenzusammensetzung 

Kleine Kapitalgesellschaften gem. § 267 Abs. 1 
HGB in 2018 4.292 

Banken, Versicherungen und Immobilienunterneh-
men 
(SIC-Code 6000-6799) 

-1.041 

Unternehmen ohne Bankinformationen -1.859 

Unternehmen mit einem eingeschränkten Bestäti-
gungsvermerk -2 

Fehlende Daten -885 

Eliminierung aufgrund von Modellspezifikationen -14 

Stichprobengröße 491 
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Anhang III.9.4: Ergebnisse der OLS-Regression: Einflussfaktoren 

Prüfungsqualität und geografische Distanz (reduzierte Stichprobe) 

Das Modell umfasst nun ausschließlich Unternehmen, die entweder keine 
Prüfung (N = 318) oder eine Abschlussprüfung, durchgeführt von einer 
Big 4-Wirtschaftsprüfungsgesellschaft (N = 52), nachgefragt haben. 
 
 (1) (2) (3) (4) 
VARIABLEN INTEREST INTEREST INTEREST INTEREST 
     
BIG4 -0,053*** -0,054*** -0,054*** -0,056** 
 (-2,636) (-2,643) (-2,610) (-2,469) 
DIST 0,012** 0,013**   
 (2,074) (1,976)   
BIG4*DIST  -0,004   
  (-0,465)   
DIST_D   0,028 0,027 
   (1,427) (1,258) 
BIG4*DIST_D    0,006 
    (0,201) 
SIZE -0,005 -0,005 -0,005 -0,005 
 (-0,680) (-0,666) (-0,645) (-0,652) 
LEV -0,074*** -0,074*** -0,073*** -0,073*** 
 (-2,769) (-2,764) (-2,730) (-2,732) 
LEV_DELTA -0,014*** -0,013*** -0,013*** -0,013*** 
 (-3,390) (-3,219) (-3,117) (-3,143) 
PROF -0,011 -0,012 -0,008 -0,008 
 (-0,364) (-0,375) (-0,277) (-0,279) 
GROWTH 0,0001 0,0001 -0,0002 -0,0002 
 (0,050) (0,042) (-0,081) (-0,084) 
CR 0,001* 0,001* 0,001* 0,001* 
 (1,905) (1,903) (1,878) (1,876) 
COV 7,51e-08 8,19e-08 1,16e-07 1,13e-07 
 (0,296) (0,324) (0,402) (0,388) 
ACC 4,67e-05*** 4,67e-05*** 4,72e-05*** 4,72e-05*** 
 (4,460) (4,450) (4,368) (4,359) 
AGE 0,001 0,001 0,001 0,001 
 (0,851) (0,845) (0,775) (0,768) 
N_EQ 0,216*** 0,216*** 0,210*** 0,210*** 
 (2,736) (2,731) (2,754) (2,749) 
Intercept 0,125* 0,124* 0,111* 0,112* 
 (1,800) (1,794) (1,719) (1,751) 
INDUSTRY enthalten enthalten enthalten enthalten 
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N 370 370 370 370 
Adj. R2 0,2822 0,2803 0,2742 0,2722 
E(VIF) 
(max(VIF)) 

1,23  
(1,69) 

1,24  
(1,69) 

1,23  
(1,70) 

1,29  
(1,74) 

Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
Die Tabelle zeigt die Ergebnisse der multiplen OLS-Regression mit dem appro-
ximierten Kreditzinssatz (INTEREST) als abhängige Variable. ***, ** und * zei-
gen eine Signifikanz auf dem 1 %, 5 % und 10 %-Niveau bei Anwendung eines 
zweiseitigen Tests an. Aufgrund von Heteroskedastizität erfolgt die Schätzung 
mit robusten Standardfehlern, abgebildet in Klammern. Die Untersuchungsvari-
able BIG4 misst, ob eine Abschlussprüfung von einem Big 4-Prüfer, als Maß für 
eine hohe Prüfungsqualität, freiwillig nachgefragt wurde. DIST als weitere erklä-
rende Variable approximiert die geografische Distanz als logarithmierte Entfer-
nung in km, zentriert um den Mittelwert der Stichprobe. Die binäre Variable 
DIST_D nimmt den Wert 1 an, wenn die logarithmierte Entfernung größer als der 
Mittelwert der Stichprobe ist. Die Spezifikation des Modells wird mithilfe des 
Linktests getestet und bestätigt. Das Modell umfasst nun ausschließlich Unter-
nehmen, die entweder keine Prüfung (N = 318) oder eine Abschlussprüfung, 
durchgeführt von einer Big 4-Wirtschaftsprüfungsgesellschaft (N = 52), nachge-
fragt haben. Für Definitionen der übrigen Variablen siehe das Symbolverzeichnis. 
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Anhang III.9.5: Verteilung der Nachfrage einer Abschlussprüfung 

nach Bundesland 

Bundesland 
keine Prü-

fung Prüfung Gesamt 
FEDERAL  (AUDIT=0) (AUDIT=1) 

Baden-Württemberg (BW) 32 17 49 

Bayern (BY) 24 9 33 

Berlin (BE) 23 8 31 

Brandenburg (BB) 15 1 16 

Bremen (HB) 0 2 2 

Hamburg (HH) 22 18 40 

Hessen (HE) 38 10 48 

Mecklenburg-Vorpommern (MV) 9 11 20 

Niedersachsen (NI) 20 15 35 

Nordrhein-Westfalen (NW) 69 54 123 

Rheinland-Pfalz (RP) 20 5 25 

Saarland (SL) 7 4 11 

Sachsen (SN) 19 4 23 

Sachsen-Anhalt (ST) 9 6 15 

Schleswig-Holstein (SH) 7 3 10 

Thüringen (TH) 4 6 10 

Summe 318 173 491 

Diese Tabelle zeigt die Verteilung der in 2018 freiwillig nachgefragten Abschlussprüfung 
nach Bundesland. 
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Symbolverzeichnis 

Lateinische  
Symbole Bedeutung 

ACC Rückstellungsbestand 

AGE Unternehmensalter in Jahren 

arcos Arkuscosinus 

AUDIT Binäre Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn das 
Unternehmen freiwillig eine Abschlussprüfung 
nachgefragt hat; 0 sonst 

BIG4 Binäre Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn das 
Unternehmen freiwillig eine Abschlussprüfung bei 
PwC, KPMG, Deloitte oder EY (Big 4-Prüfer) nach-
gefragt hat; 0 sonst 

cos Cosinus 

COV EBIT/Zinsaufwand 

CR Kurzfristige Vermögensgegenstände/ kurzfristige 
Verbindlichkeiten 

DIST Durchschnittliche logarithmierte Entfernung in km 
zwischen dem Unternehmen und den Kreditinstitu-
ten, zentriert um den Mittelwert der Stichprobe 

DIST_D Binäre Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn die 
durchschnittliche logarithmierte Entfernung in km 
zwischen dem Unternehmen und den Kreditinstitu-
ten größer ist als die mittlere Entfernung der Stich-
probe; 0 sonst 

E Erwartungswert 

EUROSTAT Binäre Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn das 
Unternehmen und das Kreditinstitut nicht in dersel-
ben Metropolregion in der Abgrenzung nach Euros-
tat lokalisiert sind; 0 sonst 

FEDERAL Bundesland des Unternehmens 

GROWTH Relative Veränderung der Umsatzerlöse im Ver-
gleich zum Vorjahr 
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h Inverser Mills Quotient 

i Unternehmensindex 

INDUSTRY Industrie des Unternehmens nach dem 1 digit SIC-
Code 

INTEREST Zinsaufwand/durchschnittliche Verbindlichkeiten 

j Industrieindex 

lat Breitengrad 

LEV Verbindlichkeiten/Bilanzsumme 

LEV_DELTA Relative Veränderung der Verbindlichkeiten im 
Vergleich zum Vorjahr 

lon Längengrad 

m Ortsindex 

MSA Binäre Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn das 
Unternehmen und das Kreditinstitut nicht in dersel-
ben Metropolregion in der Abgrenzung des IKM lo-
kalisiert sind; 0 sonst 

n Ortsindex 

N Anzahl der Beobachtungen 

N_EQ Binäre Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn das 
Unternehmen ein negatives Eigenkapital aufweist 

p25 25 %-Perzentil 

p50 50 %-Perzentil (Median) 

p75 75 %-Perzentil 

PROF EBIT/Bilanzsumme 

sd Standardabweichung 

sin Sinus 

SIZE Logarithmierte Bilanzsumme 
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STATE Binäre Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn das 
Unternehmen und das Kreditinstitut nicht in demsel-
ben Bundesland lokalisiert sind; 0 sonst 

t Zeitindex 

T Treatment-Variable 

u Fehlerterm 

w Variablenvektor 

x Kontrollvariablenvektor 

y Abhängige Variable   

 

Griechische 
Symbole Bedeutung 

 Regressionskoeffizient 

 Regressionskoeffizient 

 Fehlerterm 

 Standardnormalverteilungsfunktion 

 Kumulative Standardnormalverteilungsfunk-
tion 

 Variablenvektor 
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IV Kreditvergaben im Spannungsfeld standardisierter Sco-

ring-Modelle und Ermessensentscheidungen 

IV.1 Einleitung 

Organisationen müssen entscheiden, ob und inwieweit Regeln für die zu 

treffenden Entscheidungen vorzugeben sind. Die Entscheidungen können 

dem subjektiven Urteilsvermögen des Entscheiders überlassen oder vor-

strukturiert werden. Diese Strukturvorgaben sowie deren Einfluss auf die 

Entscheidungsqualität werden in unterschiedlichen betriebswirtschaftli-

chen Entscheidungsbereichen kontrovers diskutiert.410  

Bei einer Kreditvergabe ist die Beurteilung der Bonität des Kreditnehmers 

das zentrale Entscheidungsproblem. Auch hier ist zu fragen, ob und wie 

genau eine Struktur für den Entscheidungsprozess durch eine Organisa-

tion (Kreditinstitut) vorgegeben werden sollte und in welchem Maße das 

subjektive Ermessen des Entscheiders hier relevant sein sollte. Diese in 

der Literatur nur selten beleuchteten Fragen haben durch aktuelle Ent-

wicklungen an Bedeutung gewonnen. Zu nennen sind vor allem die Basel-

Reformen hinsichtlich der Eigenkapitalhinterlegung von Kreditinstituten 

und die hiermit einhergehende zunehmende Standardisierung bei der Er-

mittlung des Ausfallrisikos von Kreditnehmern.411 Zudem forciert ein zu-

nehmender Wettbewerbsdruck im Bankgeschäft die Unterstützung von 

 
410  Zur „structure vs. judgment“ Diskussion vgl. z. B. Dirsmith/McAllister (1982a, 1982b). 

Empirisch lässt sich beispielsweise belegen, dass hohe Strukturvorgaben durch Wirt-
schaftsprüfungsorganisationen im Hinblick auf Routineaufgaben nützlich sind, dagegen 
in komplexen Situationen dysfunktional auf die Prüfungsqualität wirken. Vgl. z. B. 
McDaniel (1990); Stuart/Prawitt (2012).  

411  Zuletzt durch die Überarbeitung von Basel III (synonym häufig auch Basel IV). Vgl. 
hierzu Coen (2018), S. 13; Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2018), S. 76. Zum aktuellen 
Stand siehe Basel Committee on Banking Supervision (Hrsg.) (2022). 
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Kreditvergabeentscheidungen durch den Einsatz datenanalytischer Ver-

fahren.412 Dies könnte dazu führen, dass die operative Kreditvergabe 

deutscher Kreditinstitute stärker standardisiert bzw. automatisiert erfolgt 

ohne den diesbezüglichen Nutzen näher zu hinterfragen.413  

Vor diesem Hintergrund untersucht der vorliegende Beitrag, welcher Stel-

lenwert den internen Modellen zur Bestimmung des Kreditrisikos (CSM) 

bei der operativen Kreditvergabe deutsche Kreditinstitute derzeit zu-

kommt und ob es weiterhin Raum für Ermessensentscheidungen bei der 

Kreditvergabe gibt, welcher eine Veränderung des zunächst ermittelten 

Scoring-Urteils erlaubt (sog. Overruling). Ein solches Overruling wird 

auch als Kontrollmechanismus für Ratingsysteme gesehen und ist inso-

fern Bestandteil des Risikomanagements bzw. Risikocontrollings.414 Zu-

dem stellt sich die Frage, inwieweit das Overruling betreffende Entschei-

dungen die Qualität der operativen Kreditvergabe beeinflussen? Um diese 

Zusammenhänge besser zu verstehen und sich einer Beantwortung dieser 

Fragen zu nähern, wurde eine Befragung deutscher Kreditinstitute durch-

geführt.  

Die Ergebnisse der Befragung sprechen dafür, dass CSM und Overruling 

in der Kreditvergabepraxis zweifelsfrei relevant sind. Ein Overruling wird 

zumeist auf der Führungsebene unter Heranziehung von festen Kriterien 

durchgeführt. Die Erfahrung des Kreditentscheiders und die Möglichkeit 

 
412  Vgl. z. B. PwC (Hrsg.) (2021), S. 26 f., auch unter Verweis auf die Nutzung von Big 

Data und maschinellen Lernverfahren zur Unterstützung beim Treffen von Kreditver-
gabeentscheidungen. 

413  Aus einer makro-institutionellen Perspektive heraus ist eine erzwungene Isomorphie 
angesprochen, die auf den Druck abstellt, der von anderen Organisationen ausgeht, von 
denen die betrachtete Organisation abhängig ist. Vgl. DiMaggio/Powell (1983), S. 150. 

414  Vgl. z. B. BTV (Hrsg.) (2021), S. 51, die ein Overruling als einen Kernbereich der qua-
litativen Validierung des Ratingsystems sehen, sowie IKB (Hrsg.) (2021), S. 57, wo-
nach Overruling-Quoten ein Berichtselement des Risikocontrollings darstellen.  
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zum Overruling führen dazu, dass der Einfluss eines Overruling auf die 

wahrgenommene Qualität der Kreditvergabeentscheidung positiver beur-

teilt wird. Insofern dürfte dem Overruling als eine den höheren Standar-

disierungseffekt von CSM ausbalancierende Ermessenskomponente eine 

zentrale Bedeutung zukommen. Weiterhin lenken die Befragungsergeb-

nisse das Augenmerk auf weiteren Forschungsbedarf, z. B. betreffend die 

tatsächliche Entscheidungsqualität, der Eignung fester Kriterien für ein 

Overruling sowie der Bedeutung von Overruling für das innerorganisato-

rische Lernen.  

Die vorliegende Arbeit gliedert sich wie folgt: Ausgehend von einer Klä-

rung zentraler Begriffe werden die Grundlagen zur Bedeutung organisa-

torischer Regeln und zur Messung des Kreditrisikos dargestellt. Anschlie-

ßend wird das Spannungsfeld zwischen Standardisierung und Ermessen 

beleuchtet. Hierauf aufbauend leiten die Autoren zwei Forschungsfragen 

sowie ergänzend mehrere Hypothesen her, die sich auf die Bedeutung und 

Durchführung eines Overruling sowie hiermit einhergehende Einflüsse 

auf die Qualität der Kreditvergabe beziehen. Die Ergebnisse einer Befra-

gung von Kreditgebern werden vorgestellt und auch multivariat analy-

siert. Der Beitrag schließt mit einer Diskussion der Ergebnisse nebst Aus-

blick. 

IV.2 Grundlagen 

IV.2.1 Begriffsabgrenzungen 

Im Zentrum einer Kreditvergabeentscheidung steht die Beurteilung des 

Kreditrisikos. Kreditrisiko ist das Risiko eines teilweisen oder 
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vollständigen Ausfalls einer Kreditforderung aufgrund des Ausfalls des 

Kreditnehmers (z. B. DRS 20.11). 

Die Literatur verwendet die auf Kreditrisikobeurteilungen bezogenen Be-

griffe „Rating“ und „Credit Scoring“ nicht immer einheitlich. Ein Credit 

Score bezieht sich regelmäßig auf automatisiert angewendete Modelle, 

die auf Grundlage bewerteter Einzelkriterien einen numerischen Credit 

Score für jeden (potentiellen) Kreditnehmer ermitteln. Während der Be-

griff Scoring zumeist intern verwendet wird, ist der Begriff Rating häufi-

ger im Firmenkundenbereich anzutreffen; die Basel-Reformen verwenden 

einheitlich den Begriff Rating. Insgesamt ist der Rating-Begriff eher wei-

ter, da dieser sowohl analytische als auch auf individuellem Urteilsver-

mögen basierende Ansätze umfasst.415 

IV.2.2 Organisationsverhalten: Routinen und Regeln  

Eine Organisation lässt sich definieren als Personen, die systematisch und 

bewusst den individuellen Einsatz kombinieren, um eine gemeinsame 

Aufgabe zu bewältigen.416 Voraussetzung hierfür ist es, den Einsatz der 

Individuen effektiv zu koordinieren. Hier sind Routinen zentral. In der 

Organisationstheorie werden Organisationsroutinen als Aktivitäten inner-

halb der Organisation beschrieben, die aufgrund von Wiederholungen zur 

Gewohnheit und ohne spezifische Anweisungen oder intensive Überwa-

chung durch die Individuen der Organisation ausgeübt werden. Routinen 

verschaffen ein einheitliches Verständnis von Situationen, liefern einen 

 
415  Vgl. Bundesverband Deutscher Banken (Hrsg.) (2010), S. 5; Doumpos et al. (2019), 

S. 23. 
416  Vgl. Stene (1940), S. 1127. 
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Plan zur Lösung bekannter Probleme und sind insofern strukturgebend. 

Routinen geben zudem unerfahrenen Personen Orientierung. 

Routinen können auch dysfunktional wirken. Veränderungen werden 

nicht erkannt, weil der Fokus zu stark auf den bestehenden Routinen liegt 

und die Individuen nur in den vorgegebenen Strukturen denken. Zudem 

wird die Innovationskraft innerhalb der Organisation gehemmt.417 Ver-

haltenswissenschaftliche Studien zeigen, dass insbesondere die Auseinan-

dersetzung mit Minderheitenmeinungen kreative, nicht-traditionelle 

Problemlösungen und das innerorganisatorische Lernen fördert.418 Ab-

hängig von der zu beurteilenden Situation können Routinen einen positi-

ven oder negativen Effekt auf die Leistung der Organisation haben. In ei-

nem Umfeld mit seltenen, weniger schwerwiegenden Änderungen sind 

Routinen als nutzenstiftend anzusehen. Herausfordernd sind indes z. B. 

Situationen mit häufigen, weniger schwerwiegenden Änderungen, weil 

jede einzelne Änderung nicht stark genug ist, um eine Routineänderung 

anzustoßen.419  

Hierauf aufbauend lässt sich die Bedeutung von Regeln für eine Organi-

sation ableiten. So sind Regeln als die formale Wiedergabe der entwickel-

ten Routinen zu verstehen, mit dem Ziel, das Wissen und die Fähigkeiten 

innerhalb der Organisation zu speichern.420  

IV.2.3 Messung des Kreditrisikos 

Mit Umsetzung der Basel-Reformen rückt die Messung des Kreditrisikos 

zunehmend in den Mittelpunkt. Im Dezember 2017 hat der Basler 

 
417  Vgl. Gersick/Hackman (1990), S. 72 f. 
418  Vgl. Hoffmann (1979), S. 67 ff. 
419  Vgl. Gersick/Hackman (1990), S. 73. 
420  Vgl. March (1997), S. 18; Reynaud (1998), S. 473. 
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Ausschuss für Bankenaufsicht das endgültige Basel III-Reformpaket be-

schlossen (Basel IV), das durch die europäischen Mitglieder dieses Aus-

schusses ab dem 01.01.2025 umzusetzen ist.421 Die verabschiedeten Re-

formen verfolgen u. a. das Ziel, die Abhängigkeit von externen Ratings 

bei gleichzeitig zunehmender Standardisierung der bankinternen Ansätze 

zur Messung des Kreditrisikos zu reduzieren.422 Dabei betreffen die neuen 

Regeln vor allem die Eigenkapitalhinterlegung von Kreditinstituten. Der 

eigentliche Kreditvergabeprozess bei den Banken gliedert sich wiederum 

in zwei Schritte: die Ermittlung der Bonität des Kreditnehmers (Kredit-

würdigkeit) und die finale Kreditvergabeentscheidung.423  

Für die Beurteilung der Kreditwürdigkeit eines Kreditnehmers werden zu-

meist drei Ansätze unterschieden: Auf individuellem Urteilsvermögen ba-

sierende Ansätze (judgmental approaches), empirische Modelle und fi-

nanzielle Modelle.424 Bei judgmental approaches liegt die Kreditvergabe-

entscheidung ausschließlich im Ermessen des Experten (Kreditgeber) 

ohne Unterstützung von datengetriebenen oder theoretischen Modellen. 

Im Gegensatz dazu verwenden empirische Modelle statistische Verfah-

ren, um anhand historischer Daten zu getroffenen Kreditvergabeentschei-

dungen die Ausfallwahrscheinlichkeit aktueller Kreditvergabefälle zu be-

stimmen. CSM sind ein Beispiel für empirische Modelle. Dagegen basie-

ren finanzielle Modelle auf theoretischen Überlegungen, z. B. das auf der 

Optionspreistheorie basierende Strukturmodell. Die skizzierten Ansätze 

zur Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit von Krediten zeigen einen 

sehr heterogenen Grad der Formalisierung. Während Ansätze basierend 

 
421  Vgl. z. B. o. V. (2021), S. 3. 
422  Vgl. hierzu die in Fn. 411 angegebene Literatur. 
423  Vgl. Bundesverband Deutscher Banken (Hrsg.) (2010), S. 5.  
424  Vgl. ausführlich hierzu Doumpos et al. (2019), S. 10. 
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auf dem Urteilsvermögen von Experten nur wenig bis keine Entschei-

dungsregeln vorgeben, sind empirische und finanzielle Modelle hinsicht-

lich der Inputparameter und der anzuwendenden Verfahren stark struktu-

riert. In der Praxis findet sich zumeist eine Kombination verschiedener 

Ansätze. 

Auch bedingt durch den zunehmenden Fokus auf Ratingverfahren zur Be-

stimmung der Eigenkapitalforderungen von Kreditinstituten durch die Ba-

sel-Reformen, sind CSM ein zentrales Element der Kreditvergabe gewor-

den. Ziel eines Credit-Scorings ist es, das Kreditrisiko zu quantifizieren 

und anhand eines nummerischen Maßes (Score) zwischen guten und 

schlechten Kreditbewerbern zu unterscheiden.425 Dafür stehen verschie-

dene methodische Ansätze (Modeling Approaches) Verfahren zur Aus-

wahl. Neben einfachen linearen Modellen und logistischen Regressionen 

wird auch zunehmend Machine Learning eingesetzt, um die Ausfallwahr-

scheinlichkeit von Kreditnehmern zu berechnen.426 

Aus organisationstheoretischer Sicht bildet ein strukturgebendes CSM die 

implementierten Routinen und Regeln der Kreditvergabe in einem statis-

tischen Verfahren ab. Die Daten, die dem Modell als Inputparameter die-

nen, sind die für die Beurteilung der Kreditwürdigkeit relevanten quanti-

tativen und qualitativen Kriterien. Während quantitative Kriterien vor al-

lem „harte Jahresabschlussinformationen“ umfassen, werden unter quali-

tativen Kriterien z. B. Managementqualitäten, die Geschäftsbeziehung 

zum Kreditinstitut oder Brancheninformationen gefasst.427 Damit qualita-

tive Kriterien für ein statistisches Modell nutzbar sind, müssen diese 

 
425  Vgl. Baesens et al. (2003), S. 627. 
426  Vgl. z. B. Doumpos et al. (2019), S. 46 ff.; Donovan et al. (2021), S. 815 ff.  
427  Vgl. z. B. Gleißner/Füser (2003); Buschmeier (2011); Michaelis/Schmeisser (2016).  



IV.2   Grundlagen 

 
 260

„weichen Informationen“, etwa durch die Nutzung von Bewertungsska-

len, einer quantitativen Analyse zugänglich gemacht werden (mithin „er-

härtet“ werden). Hier lässt sich empirisch zeigen, dass bei dem Prozess 

der Transformation von weichen in harte Information (durch die Art der 

gewählten Kodierung sowie auch das subjektive Ermessen bei der Kodie-

rung) entscheidungsrelevante Informationen für die Kreditvergabe verlo-

ren gehen können.428 

Der Einsatz von CSM ist dahingehend nützlich, weil die Kreditvergabe 

schneller, zu geringeren Kosten und über eine größere Distanz vorgenom-

men werden kann.429 Als weitere Vorteile sind die höhere Objektivität der 

Kreditvergabe und die bessere Vergleichbarkeit von Kreditvergabeent-

scheidungen zu nennen.430 Zudem erlaubt ein datengetriebenes CSM das 

analytische Testen von Hypothesen und die Durchführung von Szenario-

analysen und Stresstests.431 Als Nachteil ist zu nennen, dass die Vorher-

sagekraft von CSM abhängig von der Qualität historischer Daten ist (z. B. 

nicht geprüfte Jahresabschlüsse). Zudem sind historische Daten insbeson-

dere bei Strukturbrüchen (z. B. Corona-Pandemie) oder bei Kreditneh-

mern, die sich in einem dynamischen Prozess der Unternehmensentwick-

lung befinden, ggf. nicht aussagekräftig im Hinblick auf künftige Risiken 

des Kreditnehmers.432 

IV.2.4 Ermessen bei der Kreditvergabe 

Eine Standardisierung der Kreditvergabe durch den Einsatz von automa-

tisierten CSM ist nur bis zu einem bestimmten Grad möglich, auch weil 

 
428  Vgl. Filomeni/Udell/Zazzaro (2016). 
429  Vgl. Ekpu (2015), S. 58; Allen (1995), S. 23. 
430  Vgl. Mester (1997), S. 8. 
431  Vgl. Doumpos et al. (2019), S. 13. 
432  Vgl. ferner ebd., S. 13. 
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die auf diese Weise implementierten organisatorischen Regeln nicht jeden 

vorliegenden Einzelfall abdecken.433 CSM sind insofern nicht als automa-

tisierte Kreditvergabeentscheidung, sondern als wirksame Unterstützung 

dieser Entscheidung zu verstehen. Oftmals geben Kreditinstitute (als or-

ganisatorische Regel in Form einer policy rule) vor, dass die auf Grund-

lage eines Scores vorzunehmende Klassifizierung bzw. Kreditvergabeent-

scheidung unter bestimmten Voraussetzungen zu revidieren ist und ggf. 

über die diesbezüglichen Gründe zu berichten ist.434 Diese manuelle Än-

derung einer vorläufigen Klassifizierung wird auch als Overruling be-

zeichnet.435  

Dabei ist zwischen einem lowside und highside Overruling zu unterschei-

den.436 Ein highside Overruling liegt vor, wenn der ermittelte Score für 

eine Kreditvergabe spricht, das Kreditinstitut sich jedoch gegen den Kre-

ditbewerber entscheidet. Obwohl das CSM eine unzureichende Kredit-

würdigkeit vorhersagt, erfolgt bei einem lowside Overruling die Kredit-

vergabe dennoch. Für beide Szenarien liegen weitere private oder auch 

öffentliche Informationen vor, die nach Einschätzung des Entscheiders 

nicht hinreichend im CSM berücksichtigt wurden. Abbildung IV-1 veran-

schaulicht diesen Zusammenhang.437 

 

 

 

 
433  Vgl. Canales (2014), S. 10. 
434  Vgl. Puri/Rocholl/Steffen (2011), S. 12.  
435  Vgl. z. B. Bundesverband Deutscher Banken (Hrsg.) (2010), S. 14. 
436  Vgl. Puri/Rocholl/Steffen (2011), S. 12 f. 
437  Ähnlich ebd., S. 29. 
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Abbildung IV-1: Highside und lowside Overruling

Auch ohne aktives Overruling geht die Anwendung eines CSM mit Er-

messen einher. Dabei werden die im CSM implementierten organisatori-

schen Entscheidungsregeln z. B. auf Grund verschiedener Hintergründe 

und unterschiedlichem Erfahrungswissen unterschiedlich verstanden und 

ausgelegt.438 Bei einem CSM müssen die Inputdaten zudem durch den 

Kreditsachbearbeiter erhoben werden. Hier bestehen vor allem bei quali-

tativen Informationen Ermessenspielräume, da diese zunächst „erhärtet“ 

werden müssen.

Bezogen auf das Privatkundengeschäft in der Mikrofinanzierung lassen 

sich empirisch Gründe für das Ausüben von Ermessen von Kreditsachbe-

arbeitern und ggf. auch dem Abweichen von organisatorischen Regeln 

(rule bending) identifizieren:439 Kreditsachbearbeiter verstehen sich teil-

weise als Sociological Citizien, die eine Regelabweichung innerlich unter 

Hinweis auf das Wohl der Organisation rechtfertigen (dem Grunde nach 

würde eine solche systematische Regelabweichung eine Überarbeitung 

438 Vgl. Feldman (2000), S. 614; Canales (2011), S. 91.
439 Die Studie basiert auf Interviews von 125 Sachbearbeitern und 50 Kreditnehmern; 

ausführlich hierzu Canales (2011), S. 90 ff.
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des Scores erfordern). Das sichtbare Ausüben von Ermessen und ein Ab-

weichen von den Regeln kann auch als Signal des Sachbearbeiters ver-

standen werden, um (insbesondere bei zunehmendem Einsatz von CSM) 

seinen eigenen Status innerhalb der Organisation zu rechtfertigen (orga-

nizational contestation). Zudem können variable Vergütungsbestandteile 

des Sachbearbeiters, die an Kreditvergaben geknüpft sind, ein Abweichen 

begründen.  

Insofern birgt ein Overruling auch Risiken und führt im Hinblick auf die 

Rechtfertigung einer Abweichung zu Überwachungskosten.440 Anderer-

seits stellt ein Overruling eine zentrale Erkenntnisquelle für Verbesserun-

gen des bestehenden CSM dar und beugt sog. „deskilling effects“441 einer 

mechanischen Anwendung von CSM vor.  

IV.3 Empirische Untersuchung 

IV.3.1 Forschungsfragen und Hypothesen 

Zur Bedeutung von CSM und dem Zusammenhang zum Overruling exis-

tieren nur wenige empirische Studien. Beispielsweise lässt sich für deut-

sche Sparkassen eine hohe Akzeptanz eines CSM im Privatkundenge-

schäft zeigen:442 Die Ablehnungsrate von Krediten beträgt nur 2,2 %, da-

von entfallen 62 % auf eine negative Beurteilung durch ein CSM. Insofern 

ist highsight Overruling offensichtlich bedeutsam. Von den insgesamt 

 
440  Vgl. Canales (2011), S. 105. 
441  Ohne ein Overruling besteht die Gefahr, dass der Kreditgeber das CSM mechanistisch 

anwendet und im Zeitablauf auch keine Expertise herausbildet, um ein Versagen des 
bestehenden CSM zu erkennen sowie ggf. zu verbessern. Zu diesen Effekten bei zuneh-
menden Einsatz von wissensbasierten Systemen siehe Arnold et al. (2018).  

442  Untersucht wurden ca. 1,1 Mio. Kreditvergabeentscheidungen; vgl. hierzu sowie den 
nachstehenden Ausführungen Puri/Rocholl/Steffen (2011), S. 13 und 41 ff. 
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positiven Kreditentscheidungen entfallen 16,2 % auf ein lowside Overru-

ling, als Gründe hierfür werden weiche Informationen (78 %), wie z. B. 

künftige Geschäftspotentiale und wichtiger Kunde, sowie harte Informa-

tionen (22 %), wie z. B. Restrukturierungen und Refinanzierung beste-

hender Kredite, genannt.  

Die multivariate Analyse zeigt, dass ein lowside Overruling mit zuneh-

mender Beziehungsdauer zum Kreditinstitut signifikant wahrscheinlicher 

ist. Zudem werden Kreditanfragen aufgrund privater Informationen eher 

genehmigt, wenn die Kreditlinie überzogen wurde, um Restrukturierun-

gen durchzuführen. Hinsichtlich der Ausfallwahrscheinlichkeiten belegen 

bestimmte Modelle, dass ein auf weichen privaten Informationen basie-

rendes Overruling die Ausfallwahrscheinlichkeit reduziert. Dagegen sind 

bei Berücksichtigung privater harter Informationen keine signifikanten 

Effekte oder sogar höhere Ausfallwahrscheinlichkeiten zu beobachten.  

Eine weitere empirische Studie belegt den Einfluss von Verhaltenspräfe-

renzen der Kreditsachbearbeiter auf das Overruling: Untersucht wurde, 

wie sich verschiedene Entscheidungstypen von Kreditsachbearbeitern 

(„Spirit of the Law“ (SL) und „Letter of the Law“ (LL)) auf die Leistung 

der Organisation auswirken.443 Während SL-Sachbearbeiter zu Beginn ei-

ner Kreditbeziehung signifikant höhere Ausfallquoten (im Vergleich zu 

LL-Sachbearbeiter) zeigen, kehrt sich dieser Effekt, aufgrund der besse-

ren Fähigkeit Risiken zu managen, im weiteren Zeitablauf um. Insofern 

 
443  SL-Kreditsachbearbeiter folgen dem Geist der Regeln und sehen die vorgegebenen Re-

geln als und zu eng gefasst an. Regeln sind vielmehr als Orientierungshilfe zu verstehen, 
die an die jeweilige Situation anzupassen sind. Aufgrund des tieferen kundenspezifi-
schen Wissens sieht er sich in der Lage, Inkonsistenzen im Regelwerk aufzudecken und 
künftig zu schließen. Dagegen gehorchen LL-Sachbearbeiter den Buchstaben der Re-
geln und fühlen sich insofern der strikten Anwendung der organisatorischen Regeln 
stark verpflichtet. Ausführlich hierzu Canales (2014), S. 1 ff., insbes. S. 10 ff., 15 u. 20. 
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neigen SL-Sachbearbeiter offensichtlich dazu, Kunden mit einem etwas 

höheren Risikoprofil aufzunehmen. SL-Sachbearbeiter sind wichtig, um 

die standardisierten organisatorischen Regeln weiterzuentwickeln. Zu-

dem reduziert ein Fokus auf zentral vorgegebene organisatorische Regeln 

die Fähigkeit den Bedürfnissen der Kreditnehmer zu entsprechen.  

Da das empirische Wissen rar ist lautet Forschungsfrage 1: „Welche Be-

deutung besitzen CSM und Overruling und wie wird ein Overruling der 

Kreditvergabepraxis durchgeführt?“ Ziel ist es, weitere diesbezügliche 

Erkenntnisse zu erlangen und dabei insbesondere der Frage nachzugehen, 

ob und welche Kriterien in der Kreditvergabepraxis für die Anwendung 

eines Overruling erfüllt sein müssen.  

Weiterhin ist die Qualität der Kreditvergabe bei einem Overruling nur we-

nig erforscht. Hier liegt eine Studie vor, die zeigt, dass ein lowside 

Overruling zu einer verstärkten Kreditvergabe führt, ohne die Ausfallrisi-

ken (tatsächliche Qualität) zu erhöhen.444 Nicht untersucht wurde indes, 

welche Faktoren die Ausfallrisiken bei einem Overruling treiben. Da die 

Qualität der Kreditvergabe bei einem Overruling insgesamt wenig er-

forscht ist, lautet Forschungsfrage 2 wie Folgt: „Wie beeinflusst ein 

Overruling die Qualität von Kreditvergabeentscheidungen und welche 

Faktoren treiben die Qualitätseinschätzungen?“ 

Nur wenige kreditvergabespezifische Studien untersuchen den Einfluss 

der Erfahrung auf die Kreditvergabe.  In einem Experiment wurde gezeigt, 

das erfahrende Teilnehmer mehr Hinweise zur Beurteilung der 

 
444  Vgl. Puri/Rocholl/Steffen (2011), S. 13, 22 f. i. V. m. den Tabellen VII-VIII. Aussagen 

zu den Ausfallrisiken von highside Overruling lassen sich naturgemäß auf Grundlage 
der bei einem Kreditinstitut erhobenen Daten nicht beobachten. Ersatzweise könnte hier 
untersucht werden, ob die abgelehnten Kreditnehmer innerhalb des geplanten Kredit-
vergabezeitraums insolvent wurden.  



IV.3   Empirische Untersuchung 

 
 266

Kreditvergabe sammeln. Allerdings zeigt sich kein höherer Konsens bei 

der Kreditvergabe im Vergleich zu unerfahrenen Teilnehmern.445 Einer 

weiteren Studie zufolge sind erfahrende Kreditentscheider signifikant 

besser in der Lage, für die Kreditvergabe relevante widersprüchliche In-

formationen zu identifizieren.446 

Untersucht wird im Folgenden der Einfluss eines Overruling auf die wahr-

genommene Qualität von Kreditvergabeentscheidungen. Dabei ist insbe-

sondere zu erwarten, das erfahrene Kreditgeber besser in der Lage sind, 

die Vorteile eines Overruling zu beurteilen und auf dieser Grundlage ge-

troffenen Entscheidungen auch als qualitativ hochwertiger wahrnehmen 

(im Vergleich zu weniger erfahrenen Kreditgebern). Neben der allgemei-

nen Erfahrung des Kreditgebers sind auch die praktischen Erfahrungen 

mit einem Overruling relevant. Wenn ein Kreditgeber ein Overruling ak-

tiv lebt und insofern mit den Besonderheiten und den erwarteten Vorteilen 

besser vertraut ist, ist zu erwarten, dass er die Qualität auf dieser Grund-

lage getroffener Entscheidungen als höher wahrnimmt.  

Insofern werden in Bezug auf die Faktoren der Qualitätsbeurteilung fol-

gende Hypothesen formuliert:  

H1a: Die allgemeine Erfahrung des Kreditentscheiders beeinflusst die 

Beurteilung eines Overruling auf die wahrgenommene Qualität der Kre-

ditvergabeentscheidung positiv.  

 
445  Vgl. Andersson (2004), S. 471 ff.  
446  Vgl. Rodgers (1999), S. 123 ff. 
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H1b: Die Möglichkeit zum Overruling in der gelebten Kreditvergabepra-

xis beeinflusst die Beurteilung eines Overruling auf die wahrgenommene 

Qualität der Kreditvergabeentscheidung positiv.  

Des Weiteren kann das Geschlecht des Kreditbearbeiters das Overruling 

beeinflussen. Erklärungsansätze für eine geringere Neigung zum Overru-

ling bei Frauen könnten sein: Frauen werden tendenziell durch Männer 

stärker bestraft (gender punishment gap) und seltener befördert.447 Dies 

könnte in der Existenz von Stereotypen und Vorurteilen gegenüber Frauen 

begründet liegen. Zudem zeigen Frauen in vergleichbaren Entscheidungs-

situationen eine höhere Risikoaversion448 und Männer neigen eher dazu, 

den Erfolg einer Entscheidung unter Unsicherheit zu überschätzen.449 

Auch in Bezug auf das Kreditgeschäft gelten weibliche Kreditsachbear-

beiter häufig als risikoaverser. Empirische Belege stützen die Vermutung, 

dass Männer stärker als Frauen dazu neigen, ein negatives Scoringergeb-

nis zu überstimmen und dabei auch eine höhere Ausfallquote in Kauf zu 

nehmen.450 Zudem lehnen Frauen Kredite eher ab, wenn der Kreditneh-

mer keine bestehende Beziehung zum Kreditinstitut hat und weniger etab-

liert ist.451 Während Frauen das subjektiv wahrgenommene Entschei-

dungsrisiko eher durch die Geschäftsplanungen der Kreditnehmer und die 

darauf aufbauend ausgehandelten Kreditbedingungen reduzieren, legen 

männliche Kreditsachbearbeiter mehr Wert auf den eigenen Instinkt und 

 
447  Vgl. De Paola/Scoppa (2015), S. 162 ff. sowie auch Egan/Matvos/Seru (2018), die auch 

auf Persönlichkeitsmerkmale von Männern und Frauen kontrollieren und zudem härtere 
Bestrafungen von Frauen belegen, obwohl Männer häufiger wiederholtes Fehlverhalten 
zeigen, vgl. ebd., S. 21.  

448  Vgl. Croson/Gneezy (2009), S. 448 ff. 
449  Vgl. z. B. Deaux/Farris (1977), S. 59 ff.;  
450  Vgl. empirisch hierzu Montalvo/Reynal-Querol (2019), S. 31 ff. insbes. Table XV. 
451  Vgl. Bellucci/Borisov/Zazzaro (2010), S. 2968 ff. 
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das Verhältnis mit dem Kreditbewerber.452 Insofern ist zu erwarten, dass 

Frauen eher an dem Ergebnis eines Scorings festhalten, da sich die Ent-

scheidungsparameter der weiblichen Kreditsachbearbeiter dort eher wi-

derspiegeln.  

Wenn Frauen stärker an dem Ergebnis eines Scorings festhalten als Män-

ner, dann ist zu erwarten, dass der qualitätserhöhende Effekt eines Overru-

ling von Frauen weniger stark wahrgenommen wird als von Männern 

(bzw. ein qualitätsmindernder Effekt wird von Frauen stärker wahrge-

nommen als von Männern):  

H2: Der qualitätserhöhende (qualitätsmindernde) Effekt eines Overruling 

wird von Frauen weniger stark (stärker) wahrgenommen als von Män-

nern.  

IV.3.2 Untersuchungsdesign und Teilnehmer 

Um die Bedeutung struktureller Vorgaben bei der Kreditvergabeentschei-

dung zu untersuchen, wurden Vorstandsmitglieder deutscher Kreditinsti-

tute befragt. Im Mittelpunkt der Befragung stehen der Einsatz eines CSM 

als auch die Möglichkeit, den Score zu überstimmen und hier insbeson-

dere die hierfür vorliegenden Gründe (Kriterien für ein Overruling). Wei-

terhin soll die Ausgestaltung eines Overruling erkundet werden. Zudem 

wurde gefragt, welche Person seitens des Kreditinstituts für diese Ent-

scheidung befähigt ist. Schlussendlich wurden die Teilnehmer gebeten, 

den Einfluss eines Overruling auf die Qualität der Kreditvergabeentschei-

dung einzuschätzen. Ergänzend wurden demografische Daten der Teile-

nehmer erhoben. Der Onlinefragebogen findet sich im Anhang.  

 
452  Vgl. Carter et al. (2007), S. 427 ff., insbes. S. 437.  
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Da Vorstandsmitglieder mit den organisatorischen Regeln der Kredit-

vergabe vertraut sind, wurden die Vorstände deutscher Kreditinstitute be-

fragt. Die Kreditinstitute wurden der Unternehmensdatenbank der BaFin 

entnommen.453 Zum Abrufzeitpunkt umfasst die Datenbank 1.687 Kredit-

institute, davon 1.541 Institute mit Hauptsitz in Deutschland. Die Infor-

mationen zu den Vorstandsmitgliedern wurden für Kreditinstitute, die 

eine Internetseite anbieten, über das dort geführte Impressum händisch 

erhoben. Damit Kreditinstitute mit einem personell breit besetzten Vor-

standsorgan in der Stichprobe nicht überrepräsentiert sind, wurde ein Vor-

standsmitglied zufällig ausgewählt.454 20 Kreditinstitute wurden von der 

Stichprobe ausgeschlossen, weil entweder eine Internetpräsenz nicht vor-

handen war oder eine Angabe zu den Vorstandsmitgliedern fehlte.  

Die Kontaktaufnahme zu den ausgewählten Probanden erfolgte per E-

Mail. Die E-Mail-Adressen wurden händisch über die Internetpräsenz der 

Kreditinstitute erhoben. Aufgrund fehlender E-Mail-Adressen wurden 

nochmals acht Kreditinstitute von der Grundgesamtheit eliminiert. Daraus 

ergibt sich eine bereinigte Grundgesamtheit von 1.513 Kreditinstituten. 

Das Versenden der E-Mails sowie die Durchführung des Experiments er-

folgte mittels der Web-Applikation SoSci Survey verwendet.455 Von den 

ausgewählten Kreditinstituten haben 103 Teilnehmer geantwortet.456 Der 

elektronische Versand der Einladung zur Teilnahme an der Befragung 

fand am 16.09.2020 statt. Zudem wurden bei Nichtantworten 

 
453  Der Abruf der Datenbank erfolgte am 02.07.2020 über die folgende URL: https://por-

tal.mvp.bafin.de/database/InstInfo/. 
454  So auch Ruhnke/Pronobis/Michel (2018), S. 449 f. 
455  Die Befragung wurde mittels SoSci Survey durchgeführt und der Onlinefragebogen den 

Teilnehmern auf www.soscisurvey.de zur Verfügung gestellt.  
456  Die Rücklaufquote von 6,8 % ist vergleichbar mit anderen empirischen Arbeiten, die 

auf eine ähnliche Grundgesamtheit zurückgreifen. Vgl. hierzu Ruhnke/Pronobis/Michel 
(2018), S. 450. 
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anschließend drei Erinnerungen am 23.09.2020, 06.10.2020 und 

14.10.2020 an die Probanden verschickt. Die Befragung wurde am 

23.10.2020 abgeschlossen. 

An der Befragung haben vor allem Vorstandsmitglieder von Genossen-

schaftsbanken (64,1 %) und öffentlich-rechtlichen Instituten (26,2 %) 

teilgenommen. Die befragten Kreditinstitute haben zumeist weniger als 

250 Mitarbeiter (62,1 %) und es wird überwiegend über ein Kreditvolu-

men kleiner als 5 Mio. € (68,9 %) entschieden. Insofern gehen mehrheit-

lich kleinere Kreditinstitute in die Befragung ein. Der Anteil der männli-

chen Teilnehmer beträgt 90,3 %. Die durchschnittliche Berufserfahrung 

der Probanden beträgt 22,6 Jahre. 

Der Großteil der Probanden (67,7 %) hat in den ersten zwei Wochen an 

der Befragung teilgenommen. Um eine mögliche Verzerrung aufgrund 

von Antwortausfällen (Non-Response-Bias) zu identifizieren, wurden für 

die Untersuchungsvariablen sowie für die erklärte Variable457 die Mittel-

werte sowie Mediane der 25 Probanden verglichen, die als erstes und als 

letztes an der Befragung teilgenommen haben. Die durchgeführten t-Tests 

sowie Rangsummentests zeigen keine signifikanten Unterschiede im Ant-

wortverhalten der Früh- und Spätantworter. Dies gilt auch bei Betrach-

tung von 20 oder 30 Früh- bzw. Spätantworter. Insofern sind keine Hin-

weise auf einen Non-Response-Bias erkennbar. 

 
457  Angesprochen sind QUAL = Qualitätsbeurteilung eines Overrulings des Entscheiders, 

EXP = Berufserfahrung der Teilnehmer, GEN = Geschlecht der Kreditentscheider,  
OVER = Möglichkeit zum Overruling. 
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IV.3.3 Deskriptive Statistik 

Bezüglich des Einsatzes eines CSM gaben 93 (90,3 %) der befragten 103 

Kreditinstitute an, ein CSM bei der Kreditvergabeentscheidung zu ver-

wenden. Scoring-Modelle sind demnach in der Praxis weit verbreitet und 

wesentlicher Bestandteil einer Kreditvergabeentscheidung.  

Von den 93 Teilnehmern, die ein CSM bei der Kreditvergabeentschei-

dung anwenden, gaben 75 Teilnehmer (80,7 %) an, dass ein Overruling 

der vorläufigen Ergebnisse des Scorings möglich ist. Insofern sind CSM 

und Overruling in der Kreditvergabepraxis zweifelsfrei relevant. Erstaun-

lich ist, dass 18 Teilnehmer (19,3 %) ein Overruling nicht praktizieren, 

weil in diesen Fällen bei einer rein automatisierten Kreditvergabe zusätz-

lich die datenschutzrechtlichen Anwendungsbedingungen nach Art. 22 

DSGVO sowie § 31 BDSG zu beachten sind. Zudem wird in diesen Fällen 

ein Overruling als zentrale Erkenntnisquelle für Verbesserungen des be-

stehenden CSM und mithin organisatorische Weiterentwicklungen gerade 

nicht genutzt.   

Dem Ausüben von Ermessen bei der Kreditvergabeentscheidung sind in-

des bei einem Großteil der Teilnehmer Grenzen gesetzt. Von den 75 Kre-

ditinstituten, bei denen ein Scoring möglich ist, gaben 61 (81,3 %) Teil-

nehmer an, dass feste Kriterien existieren, die für ein Overruling erfüllt 

sein müssen. Insofern ist davon auszugehen, dass das Overruling betref-

fende organisatorische Regeln sich nicht nur auf die Zulässigkeit, sondern 

auch auf die Durchführung des Overruling selbst beziehen, d. h. auch das 

auf individuellem Urteilsvermögen basierende Overruling erfährt eine ge-

wisse Standardisierung.  
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Entscheidungsträger eines Overruling sind zumeist (65,3 %) die mittlere 

Führungsebene oder die Geschäftsführung. Weitere 8 % sind der unteren 

Führungsebene zuzurechnen. Insofern ist davon auszugehen, dass das 

Ausüben von Ermessen bei einem Overruling Kompetenz, Erfahrung und 

ein ganzheitliches Verständnis der Kreditvergabeentscheidung erfordert. 

Bei kleineren Kreditvolumina liegt die Entscheidungskompetenz vermut-

lich auch aus Kostengründen direkt beim Kreditsachbearbeiter (22,7 %); 

auf sonstige Personen entfallen 4 %.

Die 61 Teilnehmer, die angegeben haben, dass Kriterien für ein Overru-

ling existieren, wurden anschließend gebeten, die fünf wichtigsten Krite-

rien zu benennen. Die angegebenen 140 Kriterien wurden auf bestehende 

Gemeinsamkeiten analysiert und zu elf Gruppen mit Kriterien hoher Ge-

meinsamkeit zusammengefasst (siehe Abbildung IV-2). 

Abbildung IV-2: Kriteriengruppen für ein Overruling

Die Kriterien beziehen sich zumeist auf die Aktivitäten des Unternehmens 

und das Unternehmensumfeld (114). Dabei entfallen 23 Nennungen auf

(noch) nicht im Abschluss erfasste Informationen. Hier dominierte der 

Kriteriengruppen für ein Overruling 
5 25 

------------ 23 

IO 15 20 

(noch) nicht berücksichtigte jahresabschluss:-elevante Informationen 

außerbilanzielles Vennögen/Schulden 

außerordentliche unternehme:isinteme Informationen 

Unternehmensumfeld 

Eignung des Managements 

Prognoses und Plandaten 

Charakteristika der Kreditbeziehung 

Kreditsicherheiten 

strategische Ausrichtung 

sdlwaches Scoringsystem 

vorläufige Unternehmens-zahlen 

sonstige Untemehmensinfonnationen 

---------- 19 -------- 15 ------- 13 
-----■ 10 

-----■ 10 
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Hinweis, dass es sich um Angaben handelt, die im vorliegenden Ab-

schluss noch nicht berücksichtigt wurden, aber im kommenden Abschluss 

zu erfassen sind. Konkret genannte Beispiele sind neue Aufträge (2) oder 

eine Kapitalerhöhung nach dem Bilanzstichtag (2). Insofern beseitigt hier 

ein Overruling Informationsdefizite, die aus dem Zeitraum zwischen Auf-

stellungsstichtag und dem darauffolgenden Zeitpunkt der Kreditvergabe-

beurteilung resultieren.  

Beim außerbilanziellen Vermögen und Schulden (19) werden häufig ohne 

nähere Konkretisierung nicht im Jahresabschluss erfasste Vermögens- 

und Schuldposten (10) genannt. Hier verhindern vermutlich die anzuwen-

denden Rechnungslegungsnormen (keine Ansatzpflicht oder ein Ansatz-

wahlrecht, welches nicht ausgeübt wurde) den Ansatz von Posten, die für 

die Kreditvergabe relevant sind. Konkret bedeutsam sind vor allem außer-

bilanzielle Vermögens- und Schuldposten von persönlich haftenden Ge-

sellschaftern (5).  

Bei weiteren Nennungen wurde der außergewöhnliche bzw. außerordent-

liche Charakter der Kriterien betont (15). Konkrete Beispiele für solche 

außerordentlichen unternehmensinternen Informationen finden sich in-

des selten. Ausnahmsweise wurden Sonderabschreibungen und offene 

Rechtstreitigkeiten angegeben.  

Auch die Eignung des Managements ist relevant (10). Hier spielen Indi-

katoren eine Rolle, welche die persönliche Eignung des Geschäftsführers 

in Frage stellen sowie durch ihn vorgelegte nicht plausible oder nicht 

nachvollziehbare, nicht aktuelle oder nicht vertrauenswürdige Unterla-

gen. Zu den unternehmensbezogenen Informationen zählen weiterhin 

Prognosen und Plandaten sowie weitere, die künftige Umsatz- und 
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Ergebnisentwicklung betreffende Informationen (9), Informationen zur 

strategischen Ausrichtung (8), vorläufige Unternehmenszahlen, die noch 

nicht veröffentlicht sind (7) sowie sonstige Unternehmensinformationen 

(10).  

Weitere 13 Nennungen betreffen das Unternehmensumfeld, makroökono-

mische Informationen sowie Informationen zu Branchenaussichten und 

dem Markt- und Wettbewerbsumfeld. Hinzu treten Presseinformationen 

und externe Auskünfte zum Kreditnehmer (Unternehmensumfeld).  

Nicht direkt den Unternehmensaktivitäten zuzurechnen sind Kriterien, 

welche Charakteristika der Kreditbeziehung und Kreditsicherheiten be-

treffen. Während Charakteristika der Kreditbeziehung (9) insbesondere 

Informationen zur bisherigen Kontenführung und Geschäftsbeziehung 

des Kreditnehmers mit dem Kreditinstitut umfassen, beschreibt die 

Gruppe der Kreditsicherheiten Informationen zu gestellten Sicherheiten. 

Die Kreditsicherheiten (9) beschreiben dabei auch Haftungsverhältnisse 

und die Einbindung in einen Konzernverbund. Die bisher genannten Kri-

terien umfassen jeweils Informationen, die nicht oder nur unzureichend 

im CSM berücksichtigt werden. Darüber hinaus haben acht Teilnehmer 

explizit Kritik an einem standardisierten Verfahren zur Ermittlung der Bo-

nität geübt (schwaches Scoringsystem), da relevante Merkmale, insbeson-

dere basierend auf weichen Informationen, sich nicht in geeigneter Form 

im CSM finden. 

Demnach bestehen in der Kreditvergabepraxis zumeist feste Kriterien für 

ein Overruling. Anhand der angegebenen Kriterien lässt sich allerdings 

keine klare Struktur erkennen. Insofern ist zu vermuten, dass die Kriterien 

von Kreditinstitut zu Kreditinstitut auch auf Grund der spezifischen 
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Merkmale der Kreditnehmer variieren. Für eine zentrale kognitive Veran-

kerung der Rechnungslegungsinformationen spricht, dass vor allem ein 

Overruling vorgenommen wird, wenn Informationen bekannt werden, die 

(noch) nicht im eingereichten Abschluss enthalten sind. Weiterhin haben 

acht von 61 Befragten als freie Eingabe Schwächen im verwendeten Sco-

ring-Modell explizit benannt, was eine interne Legitimation eines Overru-

lings wiederum stärkt. 

IV.3.4 Uni- und multivariate Analyse  

Untersucht wird nicht die tatsächliche Qualität eines Overruling (Ausfall-

wahrscheinlichkeiten von vergebenen Krediten mit und ohne Overruling), 

sondern der Einfluss eines Overruling auf die wahrgenommene Qualität 

der Kreditvergabeentscheidung. Hier wurden die Teilnehmer um eine Be-

urteilung gebeten, inwieweit sich die Möglichkeit zum Overruling auf die 

Qualität der Kreditvergabeentscheidung auswirkt. Die Einschätzung er-

folgte anhand einer Likert-Skala mit sieben Antwortmöglichkeiten (-3 bis 

+3, wobei -3 stark qualitätsmindernd und +3 stark qualitätserhöhend ist, 

bei 0 besteht kein Einfluss). Über alle Befragten hinweg, die ein CSM für 

die Kreditentscheidung verwenden (n = 93), beträgt der Median +1 (Mit-

telwert: +0,63). 

Bei den 18 Befragten, die keine Möglichkeit zum Overruling besitzen, ist 

der Median von -0,5 (Mittelwert: -0,56) niedriger als der in Bezug auf die 

75 Befragten mit Möglichkeit zum Overruling ermittelte Median von +1 

(Mittelwert: +0,92). Der einseitige Wilcoxon-Rangsummentest bestätigt, 

dass dieser Unterschied statistisch signifikant (p-Wert = 0,00015) ist 

(H1b). Dies spricht dafür, dass der Nutzen eines Overruling stärker wahr-

genommen wird, wenn die Kreditgeber ein solches Overruling auch aktiv 
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betreiben, d.h. die Beschäftigung mit einem Overruling und die aus der 

Anwendung gesammelten Erfahrungen führen dazu, dass die wahrgenom-

mene Qualität höher eingeschätzt wird. 

Kein statistisch signifikanter Zusammenhang kann indes für den Zusam-

menhang zwischen der Qualitätsbeurteilung und der Berufserfahrung 

(H1a) einerseits sowie dem Geschlecht der Befragten (H2) andererseits 

belegt werden. Hier kann die jeweilige Nullhypothese anhand der ermit-

telten Assoziationsmaße, d. h. der Spearman-Korrelation für den Einfluss 

der Erfahrung und dem Chi-Quadrat-Koeffizient für den Einfluss des Ge-

schlechts nicht abgelehnt werden. Auch ein Gruppenvergleich anhand ei-

nes Rangsummentests zeigt keine statistisch signifikanten Unterschiede. 

Um den Einfluss der Berufserfahrung zu messen, wurde das Sample an-

hand der mittleren Erfahrung in zwei Subsamples aufgeteilt. 

Wird dagegen die Qualitätsbeurteilung von Probanden mit einer Berufs-

erfahrung von über 30 Jahren in Abhängigkeit davon verglichen, ob ein 

Overruling möglich ist (n = 8) oder nicht (n = 5), besteht ein statistisch 

signifikanter Unterschied in der Qualitätsbeurteilung. Der Rangsummen-

test zeigt, dass Teilnehmer mit der Möglichkeit zum Overruling die Qua-

lität höher beurteilen als Teilnehmer ohne eine entsprechende Möglich-

keit (p-Wert = 0,038). Auch wenn dieses Ergebnis auf Grund der kleinen 

Gruppengröße nur eingeschränkt aussagekräftig ist, zeigen sich interes-

sante Parallelen zur Abschlussprüfung, wonach erfahrene Prüfer bei ge-

ringen Strukturvorgaben für die Prüfungsdurchführung in atypischen Prü-

fungssituationen effektiver prüfen als Prüfer mit hohen Strukturvorga-

ben.458  

 
458  Vgl. Myers (1997), S. 7. 
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Tabelle IV-1: Univariate Analyse 

 
H1a H1b H2 

 
 p-Wert 

(einseitig)  p-Wert 
(einseitig)  p-Wert 

(einseitig) 

Assoziati-
onsmaß 

0,024 0,409 23,3471 0,0005 2 0,479 

 

z-
Wert 

p-Wert  
(einseitig) z-Wert p-Wert  

(einseitig) 
z-

Wert 
p-Wert  

(einseitig) 

Rangsum-
mentest 

-0,464 0,323 3,536 0,00015 0,318 0,7556 

n 93 93 93 
 

In einem nächsten Schritt werden die Zusammenhänge multivariat unter-

sucht. Die abhängige Variable QUAL ist eine binäre Variable, die den 

Wert eins annimmt, wenn der Teilnehmer die Auswirkungen eines 

Overruling auf die Qualität der Kreditvergabe oberhalb des Medians ein-

schätzt, und Null andernfalls. Dabei wird angenommen, dass ein manuel-

les Scoring mit einem Median von 1 als qualitätserhöhend angesehen wer-

den kann.  

Untersuchungsvariablen sind die Berufserfahrung der Teilnehmer (EXP), 

die Möglichkeit zum Overruling (OVER) sowie das Geschlecht der Kre-

ditentscheider (GEN). EXP wird gemessen als Anzahl der Jahre, in denen 

die Befragten bereits Kreditvergabeentscheidungen getroffen haben. 

Durchgeführt wurde die folgende logistische Regression: 
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Prob (QUAL=1)= 
1

1+e-z 

mit: z = 0 + 1EXP + 2OVER + 3GEN + 4SIZE + 

 5VOL +  

(LOG-1) 

Kontrollvariablen sind die Größe des Kreditinstituts (SIZE), gemessen an 

der Anzahl der Mitarbeiter und das Kreditvolumen in € pro Kredit (VOL). 

Die Variablen VOL und SIZE wurden als kategoriale Größen erfasst: Das 

Kreditvolumen VOL wurde in drei Kategorien (< 5 Mio. €, 5 Mio. bis 10 

Mio. €, > 10 Mio. €) und die Größe SIZE des Kreditinstitutes über vier 

Kategorien (bis 10 Mitarbeiter, 11 bis 50 Mitarbeiter, 51 bis 250 Mitar-

beiter und über 250 Mitarbeiter) erfasst. Teilnehmer von Kreditinstituten, 

die bis zu 10 Mitarbeiter beschäftigen, werden von der logistischen Re-

gression aufgrund zu weniger Beobachtungspunkte ausgeschlossen. Die 

finale Stichprobe für die multivariate Analyse umfasst damit 91 Beobach-

tungen.  

Der Likelihood-Quotienten-Test zeigt eine schwache Signifikanz (p-Wert 

= 0,096). Die Klassifikationsgüte des Modells, ermittelt anhand des 

Pseudo-R2 nach McFadden und Nagelkerke, ist mit 0,121 und 0,186 ak-

zeptabel. Allerdings sind keine vergleichbaren Studien zu der Thematik 

bekannt, mit denen das Bestimmtheitsmaß verglichen werden kann. Die 

Modellspezifikation wurde mittels Durchführung eines Linktests nach Tu-

key/Pregibon überprüft und bestätigt. Die VIF liegen im Durchschnitt bei 

1,08 und maximal bei 1,10, so dass keine Indizien für Multikollinearitäts-

probleme erkennbar sind.  

Die Ergebnisse der logistischen Regressionsanalyse zeigt Tabelle IV-2.  

---
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Tabelle IV-2: Ergebnisse der logistischen Regressionsanalyse 

 VARIABLEN P(QUAL=1) p-Wert 

Intercept -5,135 0,001*** 

EXP 0,059 0,063* 

OVER 2,039 0,061* 

GEN   

Weiblich 0,716 0,459 

SIZE   

51 bis 250 Mitarbeiter 1,022 0,242 

ab 251 Mitarbeiter 1,036 0,240 

VOL   

> 10 Mio. € -0,152 0,847 

5 Mio. bis 10 Mio. € -0,540 0,450 

Likelihood Ratio 12,13 0,096* 

Pseudo-R2 nach McFadden 0,121  

Pseudo-R2 nach Nagelkerke 0,186  

n 91  

*, **, *** zeigt eine Signifikanz auf dem 10 %, 5 % und 1 % Niveau.  

Legende: EXP = Berufserfahrung der Teilnehmer, GEN = Geschlecht 
der Kreditentscheider, OVER = Möglichkeit zum Overruling, SIZE = 
Größe des Kreditinstituts gemessen an der Anzahl der Mitarbeiter, VOL 
= Kreditvolumen in € pro Kredit.  

Die Ergebnisse belegen, dass mit zunehmender Erfahrung beim Treffen 

von Kreditvergabeentscheidungen die Auswirkungen eines Overruling 

auf die Qualität auf die Kreditvergabe positiver eingeschätzt werden 
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(  = 0,059; p-Wert = 0,063). Dies gilt auch dann, wenn die Möglichkeit 

zu einem Overruling in der gelebten Kreditvergabepraxis gegeben ist (  

= 2,039; p-Wert = 0,061). Insofern stützt die multivariate Analyse H1a 

und H1b. Erfahrene Kreditentscheider sowie auch mit dem Overruling 

vertraute Kreditentscheider nehmen eher die Nachteile einer vollständi-

gen Standardisierung bzw. die Vorteile eines Overruling wahr. Dies 

spricht wiederum dafür, ein Overruling obligatorisch in der Kreditverga-

bepraxis zu implementieren, sofern sich die Kosten für ein Overruling 

rechtfertigen lassen, was z. B. in Bezug auf kleine Kreditvolumina ge-

nauer zu untersuchen wäre.  

Ein signifikanter Einfluss des Geschlechts auf die Einschätzung der Qua-

lität eines Overrulings kann indes nicht gezeigt werden. Insofern erfährt 

H2 keine Bestätigung.  

IV.4 Zusammenfassung und Ausblick 

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die Relevanz von CSM sowie die 

Möglichkeit zur manuellen Änderung einer vorläufigen Klassifizierung 

(Overruling) zu untersuchen. CSM sind nachweislich hinsichtlich ihrer 

Vorhersagegenauigkeit sehr leistungsfähig. Overruling kann die Leis-

tungsfähigkeit insbesondere durch die Einbeziehung weicher privater In-

formationen verbessern und stellt zudem eine zentrale Erkenntnisquelle 

für Verbesserungen des bestehenden CSM dar. Overruling-Aktivitäten 

sind in den organisatorischen Kontext des Kreditgebers eingebunden und 

z. B. durch den Entscheidungstypus der mit der Kreditvergabe 
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beauftragten Person sowie dem signaling der Wichtigkeit des eigenen 

Handelns beeinflusst.  

Auch vor dem Hintergrund einer zunehmenden Standardisierung im Zuge 

der Basel-Reformen wird basierend auf einer Befragung von Vorstands-

mitgliedern untersucht, welche Bedeutung CSM und Overruling besitzen 

und wie ein Overruling in der Kreditvergabepraxis durchgeführt wird. Ge-

zeigt wird, dass CSM und Overruling in der Kreditvergabepraxis zwei-

felsfrei relevant sind und das diesbezügliche Entscheidungen zumeist die 

Führungsebene trifft. Zumeist existieren feste Kriterien für ein Overru-

ling, die breit gefächert sind und oftmals an den bekannten Informations-

kategorien des Jahresabschlusses ansetzen, aber auch weiche Informatio-

nen zum Management und Schwächen im CSM umfassen.  

Erwartungsgemäß wirken sich die allgemeine Erfahrung des Kreditent-

scheiders sowie die Möglichkeit zum Overruling positiv auf die wahrge-

nommene Qualität der Kreditvergabeentscheidung aus, nicht aber das Ge-

schlecht des Kreditentscheiders. Demnach erkennen erfahrene Kreditent-

scheider die Notwendigkeit eines Overruling eher und auch die bei einer 

gegebenen Möglichkeit zum Overruling gesammelten Erfahrungen erhö-

hen die wahrgenommene Qualität der Entscheidung. Insofern führt ein 

mehr an Standardisierung, wie z. B. im Rahmen der Basel-Reformen be-

obachtbar, nicht zwangsläufig zu einer Qualitätserhöhung, d.h. auch ge-

genläufige Entwicklungen lassen sich begründen und diese werden durch 

die durchgeführte Befragung tendenziell gestützt.  

Die Resultate dieser Arbeit unterliegen auch Limitationen. So haben vor-

rangig Genossenschaftsbanken und Sparkassen an der Befragung teilge-

nommen. Ein Rückschluss der Ergebnisse auf den gesamten deutschen 
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Finanzsektor ist daher nicht möglich. Da die Befragung online durchge-

führt wurde, konnte der Antwortprozess nicht kontrolliert werden und so-

mit nicht sichergestellt werden, dass tatsächlich die Vorstandsmitglieder 

teilgenommen haben. Insgesamt ist der Stichprobenumfang mit 103 Teil-

nehmern nicht hoch und beschränkt insofern die Belastbarkeit der Ergeb-

nisse. Insbesondere die geringe Anzahl weiblicher Teilnehmer (10) 

schränkt den Test von H2 ein; hier bedarf es weiterer Forschungsarbeiten. 

Zudem kann auf Grund des gewählten Untersuchungsdesigns naturgemäß 

keine Aussage getroffen werden, inwieweit eine erhöhte wahrgenommene 

Qualität der Kreditentscheidung mit tatsächlichen Qualitätssteigerungen 

einhergeht. Hier bedarf es weiter Forschungsarbeiten, z. B. betreffend die 

tatsächlichen Ausfallquoten von Krediten bei einem lowside Overru-

ling.459 Auch könnte untersucht werden, ob ein highside Overruling effi-

zient ist, z. B. durch eine Analyse, ob die abgelehnten Kreditnehmer in-

nerhalb des geplanten Kreditvergabezeitraums insolvent wurden.  

Des Weiteren sollte der Frage nachgegangen werden, ob die Vorgabe kon-

kreter Kriterien für ein Overruling die Kreditvergabequalität erhöht oder 

ggf. dysfunktional wirkt, weil die Gefahr besteht, dass der Kreditentschei-

der diese Kriterien schematisch abarbeitet.460  

  

 
459  Vgl. hierzu die Ausführungen in Abschnitt IV.2.4 m. w. N.  
460  Solche dysfunktionalen Effekte der Verwendung von Checklisten zur Aufdeckung von 

dolosen Handlungen in der Abschlussprüfung belegt Bauch (2019), S. 3 ff. 
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Solche kognitiven Verzerrungen können sich auch in den Fällen ergeben, 

in denen ein Overruling auf Ermessen basiert:461 Beispielsweise könnte 

sich ein Overruling zu stark an bereits durchgeführten Overruling-Ent-

scheidungen orientieren (und insofern den Blick auf relevante neue Kri-

terien versperren) oder der Entscheider neigt dazu, ein Overruling zu stark 

an Gegebenheiten auszurichten, die sich in der Organisation rechtfertigen 

lassen. Dagegen könnte die gegebene Möglichkeit, ein Overruling im 

Kreditinstitut mit Peers zu diskutieren, die Qualität der Kreditvergabeent-

scheidung erhöhen.  

Sollte ein Overruling beschränkt werden, z. B. auf Grenzfälle der Beur-

teilung durch ein CSM? Wie können die Informationen aus einem Overru-

ling verwendet werden, um ein eingesetztes CSM zu verbessern?462 Wei-

tere Forschungsarbeiten sollten zudem untersuchen, ob und inwieweit ein 

Overruling organisatorisches Lernen bzw. Innovationen fördert. Insbe-

sondere sollten Empfehlungen zur Ausgestaltung des Risikomanagements 

bzw. Risikocontrolling gegeben werden.  

 
461  Zur menschlichen Entscheidungsfindung bei komplexen Entscheidungsprozessen fin-

den sich verhaltenswissenschaftliche Erklärungsansätze, die z. B. auf dem Informati-
onsverarbeitungsansatz der kognitiven Psychologie von Newell/Simon (1972) zurück-
greifen. Vereinfacht formuliert wird davon ausgegangen, dass der Mensch komplexe 
Entscheidungsprobleme unter Hinweis auf das Prinzip der begrenzten Rationalität nicht 
unter Rückgriff auf alle relevanten Informationen lösen kann. Vielmehr werden verein-
fachte Regeln zur Problemlösung (Heuristiken) herangezogen, deren Einsatz wiederum 
(oftmals unbewussten) kognitiven Verzerrungen unterliegt. Vgl. z. B. Asbahr (2018), 
S. 5 ff. und die dort angegebene Literatur. 

462  Zur Notwendigkeit, die im Rahmen der Kreditvergabe eingesetzten CSM fortlaufend 
anzupassen bzw. weiterzuentwickeln, siehe Eddy/Engku Abu Bakar (2017), S. 30. 
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IV.6 Anhang

Aufbau des Onlinefragebogen

I. Abschnitt - Relevanz von Scoring-Modellen

Hinweis: Wenn der Teilnehmende mit Nein antwortet, erfolgt di-

rekt eine Weiterleitung zur Frage 6.

Hinweis: Wenn der Teilnehmende mit Nein antwortet, erfolgt di-

rekt eine Weiterleitung zur Frage 6.

Hinweis: Wenn der Teilnehmende mit Nein antwortet, erfolgt di-

rekt eine Weiterleitung zur Frage 6.

1. Findet ein Kredit-Scoring-Modell im Rahmen Ihrer Kreditvergabeentscheidungen Anwendung? 

Ja 

Nein 

2. Ist ein Overruling der (maschinell) ermittelten Scoringergebnisse möglich? 

Ja 

Nein 

3. Wer entscheidet final, ob ein Overruling Anwendung findet? 

untere Führungsebene (z. B. direkter Vorgesetzter des Kreditsachbearbeiters) 

Kreditsachbearbeiter/in 

Geschäftsführung 

mittlere Führungsebene (z. B. Abteilungsleiter oder Bereichsleiter) 

Sonstige, und zwar: 

4. Sind seitens des Kreditinstitutes feste Kriterien etabliert, wann ein Overruling vorgenommen werden kann? 

Ja 

Nein 
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II. Abschnitt - Allgemeine Angaben

1. Welche Kriterien müssen für die Anwendung eines Overruling erfüllt sein? Bitte 
nennen Sie nachfolgend die aus Ihrer Sicht fünf wichtigsten Kriterien. 

1 

2 

3 

4 

5 

1. Wie beurteilen Sie den Einfluss der Möglichkeit zum Overruling der Ergebnisse eines 
Kredit-Scoring-Modells auf die Qualität der Kreditvergabeentscheidung? 

-3 

stark 
qualitätsmindernd 

-2 -1 0 +1 

1. Welcher Säule des Bankwesens ist Ihr Arbeitgeber zuzuordnen? 

Privatbanken 

Genossenschaftsbanken 

öffentlich-rechtliche Institute (Sparkassen, Landesbanken, etc.) 

Sonstige, und zwar: 

+2 +3 

stark 
qualitätserhöhend 

2. Seit wie vielen Jahren treffen Sie Kreditvergabeentscheidungen im Rahmen Ihrer beruflichen Tätigkeit? 

Jahre 
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3. In welcher Industrie sind die kreditsuchenden Unternehmen vorwiegend tätig? 

Mehrfachantworten sind möglich. 

Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei 

Bergbau 

Baugewerbe 

Verarbeitendes Gewerbe 

Verkehr, Nachrichtenübermittlung, Energie- und Wasserversorgung 

Großhandel 

Einzelhandel 

Kredit- und Versicherungsgewerbe, Immobilien 

Öffentliche Verwaltung 

Erbringung von Dienstleistungen 

Sonstige, und zwar: 

4. Über welches Kreditvolumina entscheiden Sie überwiegend? 

< EUR 5 Mio. 

EUR 5 Mio. bis EUR 10 Mio. 

> EUR 10 Mio. 

5. Geschlecht: 

männlich 

weiblich 

divers 

6. Wie viele Mitarbeiter beschäftigt Ihr Arbeitgeber? 

bis 10 Mitarbeiter 

11 bis 50 Mitarbeiter 

51 bis 250 Mitarbeiter 

ab 251 Mitarbeiter 
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Symbolverzeichnis 

Lateinische  
Symbole Bedeutung 
e Eulersche Zahl 

EXP Berufserfahrung der Teilnehmer in Jahren 

GEN Binäre Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn der 
Teilnehmer ein Mann und 0 wenn der Teilnehmer eine 
Frau ist 

n Stichprobenanzahl 

OVER Binäre Variable, die den Wert 1 annimmt, wenn das 
befragte Kreditinstitut die Möglichkeit zum Overru-
ling hat; 0 sonst 

QUAL Binäre Variable zur Messung der Qualitätsbeurteilung 
eines Overrulings (1 = Qualitätsbeurteilung oberhalb 
des Medians; 0 = Qualitätsbeurteilung unterhalb oder 
gleich des Medians) 

R2 Bestimmtheitsmaß 

SIZE Kategoriale Variable zur Messung der Größe des Kre-
ditinstitutes über vier Kategorien (bis 10 Mitarbeiter, 
11 bis 50 Mitarbeiter, 51 bis 250 Mitarbeiter und über 
250 Mitarbeiter) 

VOL Kategoriale Variable zum überwiegenden Kreditvolu-
men der befragten Bank (< 5 Mio. €, 5 Mio. bis 10 
Mio. €, > 10 Mio. €) 

z Prüfgröße des Rangsummentests 

 

Griechische  
Symbole Bedeutung 

 Regressionskoeffizient 
 Chi-Quadrat-Koeffizient 

 Fehlerterm 

 Spearman-Korrelationsmaß 
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V Zusammenfassung 

Das vorliegende Dissertationsprojekt untersucht ausgewählte Einfluss-

faktoren auf die Kreditvergabeentscheidung, die insbesondere vor dem 

Hintergrund einer zunehmenden Standardisierung durch den Einsatz von 

CSM von Relevanz sind. Das Ziel jeder Kreditvergabeentscheidung ist 

die Evaluierung der Ausfallwahrscheinlichkeit der Kreditforderung durch 

einen Ausfall des Kreditnehmers (Kreditrisiko). In der Kreditvergabepra-

xis finden dafür vermehrt empirische Modelle Anwendung, die auf quan-

titativen historischen Jahresabschlussdaten basieren.  

Die erste Arbeit untersucht mittels Durchführung eines Experiments mit 

Vorstandsmitgliedern deutscher Kreditinstitute, welche Relevanz quanti-

tative Kriterien auf Basis von Abschlusszahlen und qualitative Kriterien, 

wie die Fähigkeiten des Managements, derzeit für Kreditvergabeentschei-

dungen haben. Zudem wird analysiert, ob die Relevanzeinschätzung von 

Charakteristika der Bank bzw. des Kreditnehmers abhängt. Die zweite Ar-

beit fokussiert die Nachfrage einer Abschlussprüfung durch den Kredit-

nehmer sowie die geografische Distanz zwischen der Bank und dem Kre-

ditnehmer als Einflussfaktoren der Kreditvergabeentscheidung. Mit dem 

entwickelten Regressionsmodell werden zudem mögliche Substitutions-

effekte bei der Informationsbeschaffung durch die genannten Einflussfak-

toren empirisch analysiert. Die dritte Arbeit untersucht, welchen Stellen-

wert CSM in der Kreditvergabepraxis haben und inwieweit die Kredit-

vergabe durch Ermessen des Kreditentscheiders geprägt ist. Die durchge-

führte Befragung deutscher Kreditinstitute hat zudem zum Ziel, Faktoren 

zu identifizieren, die die Beurteilung einer Ermessenkomponenten auf die 

wahrgenommene Qualität einer Kreditvergabe beeinflussen. Im 
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Folgenden werden die Arbeiten jeweils kurz zusammengefasst und die 

wesentlichen Ergebnisse präsentiert. 

Der Einfluss freiwilliger Abschlussprüfungen und der Bankengröße auf 

die Relevanzbeurteilung quantitativer und qualitativer Kriterien bei Kre-

ditvergabeentscheidungen 

Die erste Studie adressiert die Forschungsfrage, welche Relevanz quanti-

tative und qualitative Kriterien bei der Kreditvergabeentscheidung haben 

und inwieweit die Relevanz davon abhängt, ob eine Abschlussprüfung 

nachgefragt wird oder das Kreditinstitut klein ist. Während sich quantita-

tive Informationskriterien direkt aus Jahresabschlusszahlen ableiten las-

sen, basieren qualitative Kriterien auf Informationen zum Management 

und Marktumfelds des Kreditnehmers.  

Den theoretischen Rahmen bilden die PAT nach Jensen/Meckling (1976) 

sowie der verhaltenspsychologische Informationsverarbeitungsansatz. 

Bezüglich des Einflusses einer Abschlussprüfung wird argumentiert, dass 

die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprüfung bei der Kreditvergabe 

als Glaubwürdigkeitssignal der Finanzzahlen durch die Bank wahrgenom-

men wird. Gleichzeitig lässt die Unternehmensentscheidung, den Jahres-

abschluss prüfen zu lassen, auch Rückschlüsse auf Charakteristika des 

Managements zu. Fehlt dieses Glaubwürdigkeitssignal muss die Bank die 

Informationssuche breiter anlegen, um das Defizit auszugleichen und die 

Glaubhaftigkeit der Finanzinformationen zu evaluieren. Es wird folglich 

vermutet, dass insbesondere Informationen zum Management dafür her-

angezogen werden und damit relevanter werden, wenn der Kreditvergabe 

ein ungeprüfter Abschluss zugrunde liegt.  
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Um den Einfluss der Bankengröße herzuleiten, wird auf die Theorie der 

hierarchischen Kontrolle zurückgegriffen. Es wird erwartet, dass kleine 

Kreditinstitute aufgrund einer geringeren Anzahl an Hierarchiestufen und 

damit einer einfacheren Überwachung von Entscheidungsprozessen eher 

in der Lage sind, weiche Informationen bei der Kreditvergabe zu generie-

ren und auch nutzbar zu machen. Qualitative Kriterien umfassen dabei 

Informationen zu Eigenschaften des Managements sowie zum Marktum-

feld. In der Abgrenzung dieser Arbeit basieren qualitative Informationen 

und damit auch Kriterien hauptsächlich auf weichen Informationen. Diese 

werden demnach relevanter, wenn das Kreditinstitut klein ist. 

Als Untersuchungsmethodik wird ein unifaktorielles Experiment mit ei-

nem between-subject-Design gewählt. Die Probanden stellen Vorstands-

mitglieder deutscher Kreditinstitute dar. Die Teilnehmer wurden gebeten, 

die Relevanz von Informationskategorien für eine gegebene Kreditverga-

besituation zu beurteilen. Dabei wird zwischen zwei Szenarien unter-

schieden: Die Grundlage für die Kreditvergabe an eine kleine Kapitalge-

sellschaft ohne Prüfungspflicht gem. § 267 Abs. 1 i. V. m. 316 HGB ist 

ein geprüfter (Szenario 1) oder ein ungeprüfter (Szenario 2) Jahresab-

schluss.  

Die mit dem Experiment erhobenen Daten werden sowohl univariat als 

auch multivariat ausgewertet. Die Ergebnisse stützen u. a. die Vermutung, 

dass Banken das Informationsdefizit aus einer fehlenden Abschlussprü-

fung durch eine breitere Informationssuche ausgleichen. So werden so-

wohl die Managementinformationen aber auch die finanziellen Informa-

tionen relevanter. Insbesondere die Erfahrung der Bank mit dem Kredit-

nehmer, gemessen an dem Kontenverhalten, rückt bei der Kreditvergabe-
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entscheidung in den Vordergrund, wenn keine Abschlussprüfung nachge-

fragt wurde oder wenn die Bank klein ist.  

Die Forschungsergebnisse liefern Einblicke in die Informationssuche der 

Banken bei der Kreditvergabe an eine kleine Kapitalgesellschaft. Es wird 

deutlich, dass trotz einer zunehmenden Relevanz empirischer Modelle, 

die primär auf quantitativen Kriterien basieren, qualitative Kriterien wei-

terhin von großer Bedeutung für die Kreditvergabeentscheidung sind. Mit 

der Nachfrage einer Abschlussprüfung können darüber hinaus die Infor-

mationskosten der Kreditvergabe gesenkt werden. Dies ist vor allem für 

private Unternehmen von Interesse, die auf den Zugang zum Fremdkapi-

talmarkt angewiesen sind. Zusätzlich wird mit den Basel-Reformen eine 

standardisierte Ermittlung des Kreditrisikos weiter vorangetrieben. Es be-

steht das Risiko, dass damit auch die qualitativen Kriterien in den Hinter-

grund rücken und die Qualität der Kreditvergabeentscheidung sinkt. Ins-

besondere für die Regulierung der Kreditvergabe an kleine Unternehmen, 

die regelmäßig eine opake Finanzberichterstattung aufweisen, implizieren 

die Ergebnisse, dass ein rein formalisierter Entscheidungsansatz auf Basis 

harter Informationen hier nicht geeignet ist.  

Das Zusammenspiel freiwilliger Abschlussprüfungen und geografischer 

Distanz als Einflussfaktoren von Kreditvergabeentscheidungen 

Mit der zweiten empirischen Arbeit soll die Forschungsfrage untersucht 

werden, welchen Einfluss die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprü-

fung sowie die geografische Distanz zwischen den Banken und Kredit-

nehmern auf die Kreditvergabeentscheidung haben und inwieweit ein feh-

lender direkter Kontakt zwischen den Kreditinstituten und Kreditnehmern 

durch das Glaubwürdigkeitssignal der Abschlussprüfung substituiert 
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werden kann. Es wird erwartet, dass Unternehmen mit der Nachfrage ei-

ner Abschlussprüfung die Unsicherheiten bezüglich der gegenwärtigen fi-

nanziellen Situation sowie der zukünftigen Zahlungsfähigkeit reduzieren. 

Die Agency-Kosten sinken folglich. In einem kompetitiven Umfeld gibt 

das Kreditinstitut diesen Kostenvorteil an den Kreditnehmer weiter. Zu-

dem wird erwartet, dass der Kostenvorteil mit der Qualität der Abschluss-

prüfung steigt, da die Unsicherheiten der Bank bezüglich der finanziellen 

Lage des Kreditnehmers nochmals sinken. 

Die geografische Distanz als Einflussfaktor auf den Kreditzinssatz wird 

anhand der social impact theory sowie mit den bestehenden Transaktions-

kosten einer Kreditvergabe begründet. Demnach müssen sowohl Kredit-

nehmer als auch die Bank bei einer großen geografischen Distanz höhere 

Transport- und Informationskosten für die Kreditwürdigkeitsprüfung auf-

wenden. Der Kreditpreis steigt demnach mit der Entfernung zwischen der 

Bank und dem kreditnehmenden Unternehmen.  

Im Mittelpunkt der Arbeit steht die Entwicklung eines linearen Regressi-

onsmodells. Die Datenbasis stellen kleine Kapitalgesellschaften in 

Deutschland dar, die für das Geschäftsjahr 2018 keiner Prüfungspflicht 

gem. § 316 HGB unterliegen. Die Ergebnisse zeigen, dass Banken die 

Nachfrage einer Abschlussprüfung als entscheidungsrelevantes Signal bei 

der Kreditvergabe sehen. Das mit einem uneingeschränkten Bestätigungs-

vermerk ausgesendete Signal ist geeignet, die Unsicherheit bei der Kre-

ditvergabeentscheidung dergestalt zu reduzieren, dass die Kreditkosten, 

approximiert mit dem bilanzierten Zinsaufwand in Relation zu den durch-

schnittlichen Verbindlichkeiten, signifikant geringer ist. Auch nach 

Adressierung einer möglichen Selbstselektion der betrachteten Unterneh-

mung mittels Modellierung einer zweistufigen linearen Regression kann 
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der Zusammenhang zwischen der Abschlussprüfung und den Kreditkos-

ten bestätigt werden. Zusätzlich lassen die Ergebnisse den Schluss zu, 

dass Banken auch die Größe der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft als 

Proxy für die Qualität der Abschlussprüfung als entscheidungsrelevante 

Information wahrnehmen. So verstärkt sich der Kostenvorteil der Unter-

nehmen, die eine Abschlussprüfung hoher wahrgenommener Qualität 

nachfragen, abermals. 

Die geografische Nähe kann ebenfalls als Determinante der Kreditverga-

beentscheidung identifiziert werden. Der direkte Kontakt zwischen der 

Bank und dem Kreditnehmer fördert die Generierung privater weicher In-

formationen, durch die eine präzisere Evaluierung des Kreditrisikos mög-

lich ist. Trotz einer verbesserten computergestützten Kommunikation 

scheint der persönliche Austausch noch immer ein entscheidender Faktor 

für den Abbau von Unsicherheiten in einer Bankbeziehung darzustellen. 

Die Ergebnisse sind auch bei Verwendung alternativer Distanzmaße auf 

Basis deutscher Metropolregionen oder Bundesländer, robust. Substituti-

onseffekte bei der Informationsbeschaffung durch den Kreditgeber kön-

nen für die geografische Distanz und der Nachfrage einer Abschlussprü-

fung indes ausschließlich für Unternehmen gezeigt werden, die nur eine 

Hausbankbeziehung unterhalten.  

Die Ergebnisse geben Einblicke, welche Faktoren bei der Kreditvergabe-

entscheidung von Relevanz sind und wie diese im Zusammenhang stehen. 

Für Unternehmen haben die Resultate Implikationen für die Entwicklung 

einer Finanzierungsstrategie. Insbesondere vor dem Hintergrund einer zu-

nehmenden Zentralisierung des Finanzsektors wird deutlich, dass der feh-

lende persönliche Kontakt zu einem Informationsverlust bei Kreditverga-

ben führen kann. Offen ist, inwieweit empirische Modelle, wie CSM, 
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diesen Informationsverlust kompensieren können. Ein entscheidender Er-

folgsfaktor kann hier der Einsatz von machine learning sein. Allerdings 

werden damit vor allem kleine Banken, die von essentieller Bedeutung für 

das Kreditangebot an KMU sind, aufgrund einer limitierten Ressourcen-

ausstattung vor Herausforderungen gestellt. Verstärkt wird diese Ent-

wicklung zusätzlich durch die Expansion von Technologieunternehmen 

in den Finanzsektor. Um den Zugang zum Fremdkapitalmarkt von KMU 

auch weiterhin zu sichern, ist es daher von Relevanz, dass die Besonder-

heiten der Kreditvergabe an kleine Unternehmen durch vorrangig Genos-

senschaftsbanken und Sparkassen bei zukünftigen regulatorischen Maß-

nahmen verstärkt Beachtung finden. 

Kreditvergaben im Spannungsfeld standardisierter Scoring-Modelle und 

Ermessensentscheidungen (gemeinsam mit Herrn Prof. Dr. Klaus 

Ruhnke) 

Das Forschungsziel der dritten empirischen Arbeit, die in Zusammenar-

beit mit Herrn Prof. Dr. Klaus Ruhnke entstanden ist, ist es, die Relevanz 

von CSM sowie die Möglichkeit zur manuellen Änderung einer vorläufi-

gen Klassifizierung der Kreditbewerber (Overruling) zu untersuchen. Be-

dingt durch die technologische Transformation sind CSM nachweislich 

hinsichtlich ihrer Vorhersagegenauigkeit sehr leistungsfähig. Ein CSM 

kann dabei als Abbildung der im Kreditinstitut implementierten Regeln 

einer Kreditvergabeentscheidung betrachtet werden. Die Abbildung ist in-

des nicht perfekt und vollumfassend. So basieren CSM oft auf harten In-

formationen des Jahresabschlusses. Durch ein Overruling können auch 

weiche private Informationen einbezogen werden und so die Qualität der 

Kreditvergabe verbessert werden. Zusätzlich stellt ein Overruling eine 

zentrale Erkenntnisquelle für Verbesserungen des bestehenden CSM dar.  
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Auch vor dem Hintergrund einer zunehmenden Standardisierung im Zuge 

der Basel-Reformen wird basierend auf einer Befragung von Vorstands-

mitgliedern deutscher Kreditinstitute untersucht, welche Bedeutung CSM 

und Overruling besitzen und wie ein Overruling in der Kreditvergabepra-

xis durchgeführt wird. Gezeigt wird, dass CSM und Overruling in der 

Kreditvergabepraxis zweifelsfrei relevant sind und dass diesbezügliche 

Entscheidungen zumeist die Führungsebene trifft. Mehrheitlich existieren 

feste Kriterien für ein Overruling, die breit gefächert sind und oftmals an 

den bekannten Informationskategorien des Jahresabschlusses ansetzen, 

aber auch weiche Informationen zum Management und Schwächen im 

CSM umfassen.  

Erwartungsgemäß wirken sich die allgemeine Erfahrung des Kreditent-

scheiders sowie die Möglichkeit zum Overruling positiv auf die wahrge-

nommene Qualität der Kreditvergabeentscheidung aus, nicht aber das Ge-

schlecht des Kreditentscheiders. Demnach erkennen erfahrene Kreditent-

scheider die Notwendigkeit eines Overruling eher und auch die bei einer 

gegebenen Möglichkeit zum Overruling gesammelten Erfahrungen erhö-

hen die wahrgenommene Qualität der Entscheidung. Insofern führt mehr 

Standardisierung, wie z. B. im Rahmen der Basel-Reformen beobachtbar, 

nicht zwangsläufig zu einer Qualitätserhöhung, d. h. auch gegenläufige 

Entwicklungen lassen sich begründen und diese werden durch die durch-

geführte Befragung tendenziell gestützt. Der Gesetzgeber befindet sich 

bei der Ausarbeitung regulatorischer Maßnahmen der Kreditvergabe in 

einem Spannungsfeld zwischen der Berücksichtigung qualitätserhöhen-

der subjektiver Faktoren sowie einer Erhöhung der Nachprüfbarkeit durch 

einen höheren Standardisierungsgrad. 
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VI Anhang: Kurzzusammenfassungen in deutscher und eng-

lischer Sprache gem. § 10 Abs. 4 Prüfungsordnung i. d. F 

von 2013 

VI.1 Deutsche Kurzzusammenfassungen 

Der Einfluss der Abschlussprüfung und der Bankengröße auf die Rele-

vanzbeurteilung quantitativer und qualitativer Kriterien bei Kreditver-

gabeentscheidungen 

Die erste Studie adressiert die Forschungsfrage, welche Relevanz quanti-

tative und qualitative Kriterien bei Kreditvergabeentscheidungen haben 

und inwieweit die Relevanzbeurteilung davon abhängt, ob eine Ab-

schlussprüfung nachgefragt wird oder das Kreditinstitut klein ist.  

Bezüglich des Einflusses einer Abschlussprüfung wird argumentiert, dass 

die freiwillige Nachfrage dieser bei der Kreditvergabe als Glaubwürdig-

keitssignal der Abschlussinformationen durch die Bank wahrgenommen 

wird. Fehlt dieses Glaubwürdigkeitssignal, muss die Bank die Informati-

onssuche breiter anlegen und das Defizit ausgleichen. Es wird vermutet, 

dass insbesondere Informationen zum Management geeignet sind, das In-

formationsdefizit zur Glaubwürdigkeit der Finanzzahlen zu kompensie-

ren. Folglich wird erwartet, dass Kriterien zu Managementinformationen 

relevanter werden, wenn der Kreditvergabe ein ungeprüfter Jahresab-

schluss zugrunde liegt. Bezüglich der Bankengröße wird erwartet, dass 

kleine Kreditinstitute aufgrund einer geringen Anzahl an Hierarchiestufen 

in der Organisation eher in der Lage sind, weiche Informationen bei der 

Kreditvergabe zu generieren und auch nutzbar zu machen. Da qualitative 

Kriterien zu Management- und Marktinformationen primär auf weichen 
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Informationen basieren, wird vermutet, dass diese damit bei kleinen Ban-

ken als relevanter wahrgenommen werden. 

Als Untersuchungsmethodik wird ein unifaktorielles Experiment mit ei-

nem between-subject-Design gewählt. Die Probanden stellen Vorstands-

mitglieder deutscher Kreditinstitute dar. Die Ergebnisse stützen u. a. die 

Vermutung, dass Banken das Informationsdefizit bei einer fehlenden Ab-

schlussprüfung durch eine breite Informationssuche ausgleichen. So wer-

den sowohl die Managementinformationen aber auch die finanziellen In-

formationen relevanter. Insbesondere die Erfahrung der Bank mit dem 

Kreditnehmer, gemessen am Kontenverhalten, rückt bei der Kreditverga-

beentscheidung in den Vordergrund, wenn keine Abschlussprüfung nach-

gefragt wurde oder wenn die Bank klein ist. 

Das Zusammenspiel freiwilliger Abschlussprüfungen und geografischer 

Distanz als Einflussfaktoren bei Kreditvergabeentscheidungen 

Mit der zweiten empirischen Arbeit soll die Forschungsfrage untersucht 

werden, welchen Einfluss die freiwillige Nachfrage einer Abschlussprü-

fung sowie die geografische Distanz zwischen den Banken und Kredit-

nehmern auf die Kreditvergabeentscheidung haben und inwieweit ein feh-

lender direkter Kontakt zwischen der Bank und dem kreditnehmenden 

Unternehmen durch das Glaubwürdigkeitssignal der Abschlussprüfung 

substituiert werden kann. Es wird erwartet, dass Unternehmen mit der 

Nachfrage einer Abschlussprüfung die Unsicherheiten bezüglich der ge-

genwärtigen finanziellen Situation sowie der zukünftigen Zahlungsfähig-

keit reduzieren. In einem kompetitiven Umfeld gibt die Bank den Kosten-

vorteil aus der Informationsbeschaffung an den Kreditnehmer weiter. Bei 

der geografischen Entfernung wird erwartet, dass sowohl Kreditnehmer 
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als auch die Bank höhere Transport- und Informationskosten für eine Kre-

ditwürdigkeitsprüfung aufwenden müssen, wenn die geografische Entfer-

nung groß ist. Die Kreditkosten steigen folglich. 

Die Datenbasis sind kleine Kapitalgesellschaften in Deutschland, die für 

das Geschäftsjahr 2018 keiner Prüfungspflicht gem. § 316 HGB unterlie-

gen. Die Ergebnisse zeigen, dass Banken die Nachfrage einer Abschluss-

prüfung als entscheidungsrelevantes Signal bei der Kreditvergabe berück-

sichtigen. Das mit einem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk ausge-

sendete Signal ist geeignet, die Unsicherheit bei der Kreditvergabeent-

scheidung dergestalt zu reduzieren, dass die Kreditkosten signifikant ge-

ringer sind. Auch nach Adressierung einer möglichen Selbstselektion der 

betrachteten Unternehmung mittels Modellierung einer zweistufigen line-

aren Regression mit dem Bundesland der Firma als Instrumentenvariable 

sowie eines Propensity Score Matchings, kann der Zusammenhang bestä-

tigt werden. Zusätzlich lassen die Ergebnisse den Schluss zu, dass Banken 

auch die Größe der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, als Proxy für die 

Qualität der Abschlussprüfung, als entscheidungsrelevante Information 

wahrnehmen. So verstärkt sich der Kostenvorteil der Unternehmen, die 

eine Abschlussprüfung hoher Qualität nachfragen. 

Die geografische Nähe kann ebenfalls als Determinante der Kreditverga-

beentscheidung identifiziert werden. Der direkte Kontakt zwischen der 

Bank und dem Kreditnehmer fördert die Generierung weicher privater In-

formationen, die eine präzisere Evaluierung des Kreditrisikos ermögli-

chen. Trotz einer verbesserten computergestützten Kommunikation 

scheint der persönliche Austausch noch immer ein entscheidender Faktor 

für den Abbau von Unsicherheiten bei der Kreditvergabe darzustellen. 

Die Ergebnisse sind auch bei Verwendung alternativer Distanzmaße auf 
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Basis deutscher Metropolregionen oder Bundesländer, robust. Substituti-

onseffekte bei der Informationsbeschaffung durch den Kreditgeber kön-

nen für die geografische Nähe und der Nachfrage einer Abschlussprüfung 

indes ausschließlich für Unternehmen gezeigt werden, die nur eine Haus-

bankbeziehung unterhalten. 

Kreditvergaben im Spannungsfeld standardisierter Scoring-Modelle und 

Ermessensentscheidungen 

Im Zuge der Basel-Reformen, die auf eine risikogerechte Eigenkapital-

hinterlegung bei Kreditinstituten abzielen, ist hinsichtlich der Ermittlung 

des Ausfallrisikos von Kreditnehmern eine zunehmende Standardisierung 

zu beobachten. Vor diesem Hintergrund analysiert der dritte Beitrag zu-

nächst den Forschungsstand zu Kreditvergaben im Spannungsfeld stan-

dardisierter Scoring-Modelle und Ermessensentscheidungen. Hierauf auf-

bauend wird auf Grundlage einer Befragung von Vorständen deutscher 

Kreditinstitute untersucht, welcher Stellenwert diesen Modellen zur Be-

stimmung des Kreditrisikos bei der Kreditvergabe derzeit zukommt. Dazu 

wird der Frage nachgegangen, ob es weiterhin Raum für subjektives Er-

messen bei der Kreditvergabe gibt, der eine Veränderung des zunächst 

ermittelten Scoring-Urteils erlaubt und wie ein solches Overruling die 

Qualität der Kreditvergabe beeinflusst. 

Gezeigt wird, dass CSM und Overruling in der Kreditvergabepraxis zwei-

felsfrei relevant sind und das diesbezügliche Entscheidungen zumeist die 

Führungsebene trifft. Mehrheitlich existieren feste Kriterien für ein 

Overruling, die breit gefächert sind und oftmals an den bekannten Infor-

mationskategorien des Jahresabschlusses ansetzen, aber auch weiche In-

formationen zum Management und Schwächen im CSM umfassen. 
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Erwartungsgemäß wirken sich die allgemeine Erfahrung des Kreditent-

scheiders sowie die Möglichkeit zum Overruling positiv auf die wahrge-

nommene Qualität der Kreditvergabeentscheidung aus, nicht aber das Ge-

schlecht des Kreditentscheiders. Demnach erkennen erfahrene Kreditent-

scheider die Notwendigkeit eines Overruling eher und auch die bei einer 

gegebenen Möglichkeit zum Overruling gesammelten Erfahrungen erhö-

hen die wahrgenommene Qualität der Entscheidung. Insofern führt mehr 

Standardisierung, wie z. B. im Rahmen der Basel-Reformen beobachtbar, 

nicht zwangsläufig zu einer Qualitätserhöhung, d. h. auch gegenläufige 

Entwicklungen lassen sich begründen und werden durch die durchge-

führte Befragung tendenziell gestützt. 

VI.2 English Abstracts 

The Influence of Audit and Bank Size on the Perceived Relevance of Quan-

titative and Qualitative Criteria in Lending Decisions 

The first study addresses the research question of the relevance of quanti-

tative and qualitative criteria in lending decisions and the extent to which 

relevance depends on whether an audit was demanded, or the bank is 

small. Regarding the influence of an audit, it is argued that the voluntary 

demand is perceived as a credibility signal of the financial statement in-

formation by the bank. If this credibility signal, sent out with an unquali-

fied audit opinion, is missing, the bank has to broaden the information 

search to make up for the deficit. It is assumed that, consequently, infor-

mation on management becomes more relevant when lending is based on 

unaudited financial statements. Regarding bank size it is expected that 

small banks are more likely to generate and also use soft information in 
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lending decision due to a low number of hierarchical levels in the organi-

zation. 

A unifactorial experiment with a between-subjects design is chosen as the 

research design. The subjects represent board members of German credit 

institutions. The results support the assumption that banks compensate for 

the information deficit when no audit was demanded by a broader infor-

mation search. Thus, both management information but also financial in-

formation becomes more relevant. In particular, the bank's experience 

with the borrower, as measured by account behavior, comes more relevant 

in the lending decision when no audit was requested or when the bank is 

small. 

The interaction of voluntary financial statement audit and geographical 

proximity as factors influencing lending decisions 

The second empirical paper aims to investigate the research question of 

the influence of voluntary financial statement audits and the geographical 

proximity on lending decisions and to what extent the geographical dis-

tance between the credit institution and the borrower can be substituted 

by the credibility signal of the financial statement audit. Firms are ex-

pected to reduce uncertainties about current financial condition as well as 

future solvency by demanding an audit. Furthermore, both borrowers and 

the bank have to incur lower transport and information costs for a credit-

worthiness check if they are geographically close. In a competitive envi-

ronment the bank will pass these cost advantages over to the borrower. 

Small corporations in Germany, which are not subject to an audit require-

ment pursuant to Section 316 of the German Commercial Code (HGB) for 

fiscal year 2018, represent the data basis. The results show that banks 
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consider the demand for an audit as a decision-relevant signal when grant-

ing loans. The signal sent out by an unqualified audit opinion is suitable 

for reducing the uncertainty in the lending decision in such a way that the 

borrowing cost rate is significantly lower. Even after addressing a possible 

self-selection bias by modeling a two-stage linear regression with the state 

of the firm as instrument variable, the relationship can be shown. In addi-

tion, the results suggest that banks also perceive the size of the audit firm 

as a proxy for audit quality as decision-relevant information. Thus, the 

cost advantage of companies requesting an audit performed by a Big 4 

auditor is again reinforced. 

Geographical proximity can also be identified as a determinant of the 

lending decision. Direct contact between the bank and the borrower en-

courages the generation of soft private information that enables more ef-

fective and efficient evaluation of credit risk. Despite improved comput-

erized communication, face-to-face interaction still appears to be a critical 

factor in reducing uncertainties during the lending process. The results are 

robust even using alternative distance measures, such as locating in the 

same metropolitan area or state. Substitution effects in lender information 

acquisition, however, can be shown for geographic proximity and demand 

for an audit only for firms that have a single bank relationship. 

The tension between standardized scoring-models and discretion in 

banks' lending decisions (together with Prof. Dr. Klaus Ruhnke) 

In the course of the Basel reforms aiming at risk-based capital require-

ments for credit risk, an increasing standardization with regard to the de-

termination of the default risk of borrowers can be observed. Against this 

background, this article first analyses the state of research on lending 
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decisions, considering the tension between standardized scoring models 

and judgemental decisions. By means of a survey of board members of 

German commercial banks we subsequently examine the current im-

portance of these models for determining credit risk. Furthermore, the 

question is addressed as to whether there is still room for subjective dis-

cretion in lending decisions, which allows for a change in the initially de-

termined scoring decision, and how such overruling affects the quality of 

lending. 

It is shown that CSM and overruling are undoubtedly relevant in lending 

practice and that decisions in this regard are mostly made at management 

level. In most cases, there are fixed criteria for overruling, which are broad 

and often based on the familiar information categories of the annual fi-

nancial statements, but also include soft information on management and 

weaknesses in CSM. 

As expected the general experience of the loan decision maker as well as 

the possibility of overruling have a positive effect on the perceived quality 

of the lending decision, but not the gender of the loan decision maker. 

Accordingly, experienced loan decision makers are more likely to recog-

nize the need for overruling, and the experience gained in a given oppor-

tunity for overruling also increases the perceived quality of the decision. 

In this respect, more standardization, as can be observed for example in 

the context of the Basel reforms, does not necessarily lead to an increase 

in quality, i.e. contrary developments can also be justified and tend to be 

supported by the survey conducted.
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