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Zusammenfassung

Nichtfinanzielle Informationen sind heutzutage von hoher Relevanz. Dies gilt
fiir die Berichterstattung und Steuerung gleichermassen. In diesem Zusammen-
hang lasst sich auch ein Trend zu einer integrierten Berichterstattung und Un-
ternehmenssteuerung feststellen. Die Literatur im Bereich der Rechnungsle-
gung konzentriert sich vor allem auf die Effekte der freiwilligen Veroftentli-
chung nichtfinanzieller Informationen. Die positiven internen Effekte in Form
von besseren Entscheidungsprozessen stehen weniger im Fokus und auch die
Auswirkung von Regulierungsmassnahmen im Bereich der «Nonfinancialsy ist
noch unzureichend erforscht. Beiden Themenbereichen widmet sich die vorlie-
gende Arbeit unter besonderer Berlicksichtigung der Stakeholder-Orientierung
und Kommunikation. Die Untersuchung der unternehmensinternen Effekte er-
folgt mittels eines Strukturgleichungsmodells; die Regulierung in Form der na-
tionalen Umsetzung der CSR-Richtlinie in Deutschland und dem Vereinigten
Konigreich wird durch die konzeptionelle Weiterentwicklung einer Ereignis-

studie von Berndt et al. (2018) gewlirdigt.
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Abstract

Nonfinancial information is of increasing importance. This applies to both the
reporting and management perspectives. In this context a trend towards in-
tegrated reporting and integrated management is noticeable. The current litera-
ture on accounting focuses in particular on the (capital market) effects of vo-
luntary disclosure of nonfinancial information. There is, however, a research
gap, in terms of positive internal effects, e.g. in form of an enhanced internal
decision making process. Another research gap appears in the regulatory field,
particularly regarding the effects of mandatory nonfinancial regulation. Both
research gap areas are covered in this book with special emphasis on stakehol-
der orientation and communication. The analysis of internal effects is conduc-
ted via a structural equation model, the effects of regulation are acknowledged

by the conceptual development of an event study by Berndt et al. (2018).
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Problemstellung 1

1 Problemstellung

“TRUE LEADERS AIM TO TAKE people to a place they have never been, and

they have a plan to get them there. *!

1.1 Ausgangslage

Die nichtfinanzielle Berichterstattung nimmt zunehmend eine entscheidende
Rolle sowohl fiir die Messung der Qualitit der Berichterstattung? als auch fiir
die positive Verkniipfung nichtfinanzieller Informationen mit der finanziellen
Performance von Unternehmen ein.’ Insbesondere die positiven Effekte am Ka-
pitalmarkt sind durch Forschungsergebnisse belegt,* obgleich die Bedeutung

der Stakeholder-Orientierung in diesem Rahmen kaum Beachtung findet.’

Dies gilt insbesondere fiir Studien betreffend Europa, obwohl die Regulierung
in Form der CSR-Direktive® auf europiischer Ebene einen Paradigmenwechsel
von Freiwilligkeit zu mandatorischer Offenlegung bedeutet. Da die CSR-Richt-
linie zudem erst nach Umsetzung in nationales Recht wirksam wird und sich
die Voraussetzungen und Wege der Umsetzung zwischen den Mitgliedstaaten
unterscheiden,’ sind unterschiedliche Kapitalmarktreaktionen in den einzelnen

Mitgliedstaaten zu vermuten und sollten eingehend untersucht werden.®

Eccles/Krzus (2015), S. ix.

Vgl. exemplarisch Barth et al. (2017).

Vgl. exemplarisch Friede et al. (2015).

Vgl. exemplarisch Dhaliwal et al. (2011); Dhaliwal et al. (2012).

Vgl. Dhaliwal et al. (2014) als eines der wenigen Paper in diesem Bereich.
Richtlinie 2014/95/EU (2014).

Vgl. Schweizerisches Institut fiir Rechtsvergleichung (2017).

Vgl. Grewal et al. (2015).

0 N N W kA W N =



2 Problemstellung

Die Bedeutungszunahme der nichtfinanziellen Berichterstattung zeigt sich auf
institutioneller Ebene auch in dem Wirken global agierender und relevanter Or-

ganisationen, insbesondere seit Anfang dieses Jahrtausends:

Die Global Reporting Initiative (GRI) brachte im Jahr 2000 die erste Version
der Guidelines heraus, die heutzutage in der Praxis weitverbreitet sind, obwohl
es keine rechtliche Verpflichtung zur Anwendung gab.’ Das iiberwiegend in
den USA verbreitete und im Gegensatz zu GRI stirker auf Investoren fokus-
sierende Sustainability Accounting Standards Board (SASB) wurde 2011 aus
der Initiative for Responsible Investment der Universitdt Harvard gegriindet
und widmet sich seitdem der Erforschung der Wesentlichkeit im Bereich der
nichtfinanziellen Berichterstattung und der Anwendung des Konzepts auf In-

dustrieebene, vor allem in Form von sektorspezifischen Standards.!°

Vorliegend in besonderem Mass relevant ist das Framework des internationalen
Rates fiir integrierte Berichterstattung (International Integrated Reporting
Council, IIRC), der im Jahre 2013 ein Rahmenkonzept entwickelte, das sich
vornehmlich durch den Kapitalien-Ansatz!'' und holistische Grundprinzipien
wie die Konnektivitit von Informationen'? von anderen Ansitzen unterschei-
det. Dabei steht die kurz-, mittel- und langfristige Wertschopfung im Mittel-
punkt. Der Ansatz des IIRC wirkt vielversprechend.'® Er ist als Auftrag an die

Fiihrungsebene von Unternehmen — speziell an den CFO — gerichtet. '

’  GRI(2016).

10" SASB (2016).

" Vgl. IIRC (2013a), S. 11 f.

2 TIRC (2013a), S. 16 f.

B Vgl. Berndt et al. (2015), S. 2.
4" Ebenda.



Problemstellung 3

Der Erfolg der Anhénger des Ansatzes einer integrierten Berichterstattung, die
von manchen Experten sogar als ,,Bewegung‘ gesehen werden, ' wird massge-
blich davon abhéngen, inwieweit es gelingt, das generische Konzept zu spezi-
fizieren und konkretisieren.'® Dabei sollte der Fokus nicht nur auf die externen
Effekte der integrierten Berichterstattung ausgerichtet sein, sondern insbeson-
dere auch die positiven internen Effekte in Gestalt besserer Entscheidungspro-
zesse wiirdigen. Hierzu liegen bis dato allerdings kaum Forschungsergebnisse
vor, insbesondere nicht solche,!” die ob ihrer internen Validitit zu iiberzeugen

vermogen.

Der Mangel an Glaubwiirdigkeit von integrierten Berichten und die fehlende
wissenschaftliche Basis der Ausfiihrungen des Rahmenkonzepts werden in ei-
nem Strategiepapier des IIRC selbstkritisch als strategische Risiken und Her-
ausforderungen fiir den Durchbruch hin zu einer integrierten Berichterstattung

eingestuft.'®

Integrated Reporting kann als konsequente Fortfithrung und Erweiterung der
Debatte tiber Sinn und Zweck sowie Umfang der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung angesehen werden, da der Fokus durch das Rahmenkonzept gegeniiber
einer reinen Konzentration auf Nachhaltigkeit erweitert wird. Aras und
Crowther betonen bereits im Jahre 2007, dass der Fokus in der Nachhaltigkeits-
berichterstattung auf eine soziale und eine Umweltperspektive zu kurz greife. "
Sie schlagen daher ein Modell vor, nach dem vier Aspekte der Nachhaltigkeit,
namentlich Einfluss der Gesellschaft auf das Unternehmen, Einfluss des Unter-

nehmens auf die Umwelt, Organisationskultur und finanzieller Erfolg entlang

5 Vgl. Eccles/Krzus (2015), S. 59.

' Vgl. Haller/Zellner (2014), S. 253.

Vgl. Barth et al. (2017), die jedoch nur auf extern verfligbare Daten zuriickgreifen, auch fiir die
Messung des internen Effektes.

8 Vgl IIRC (2014), S. 5.

1 Vgl. Aras/Crowther (2009).
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des Zeithorizonts (kurz- versus langfristiger Fokus) und der Perspektive (inter-
ner versus externer Fokus) zu betrachten seien.?® Andere stufen CSR als ein
Framework ein, das um weitere Aspekte, wie z.B. Wirtschaftsethik und Stake-
holder-Management, zu ergéinzen sei.?! Insbesondere das Stakeholder-Manage-
ment, das primér auf die interne Steuerung und nicht so sehr auf die externe
Berichterstattung abzielt, ist beziiglich moderner Steuerungssysteme von be-

sonderem Interesse.

Die Debatte um die Begriffsbestimmung und Umfangsabgrenzung von CSR-
Aktivitidten wird 6konomisch um die Kernfrage ergénzt, inwieweit sich solche
Aktivitdten lohnen. Diese Fragestellung wird von den Anhingern der Neoklas-
sik tendenziell anders beantwortet als von Verfechtern der Stakeholder-Theo-
rie. In der neoklassischen Sichtweise stellen CSR-Aktivititen primér einen
Kostenfaktor ohne korrespondierende positive Effekte dar und fiir Unterneh-
men, als abstrakte Gebilde, wird eine konkrete Verantwortung partiell sogar

grundsitzlich abgestritten.?

Fiir Anhinger der Stakeholder-Theorie im Kontext des strategischen Manage-
ments ergibt sich ein differenzierteres Bild: Die Trennung von sozialen und
okonomischen Aspekten greife demnach zu kurz.>® Vielmehr miisse es darum
gehen, die komplexen Interdependenzen zwischen beiden Sphéren aufzuzei-
gen.”* Vor allem sei es der CSR-Literatur bis dato nicht gelungen, Methoden
aufzuzeigen, mit denen sich die CSR-Thematik sinnvoll und kohérent mit der
Unternehmensstrategie verbinden ldsst.>> Der «Value Maximization»-Ansatz

von Michael C. Jensen, der beide Ansitze zu harmonisieren versucht, indem er

20 Vgl. Aras/Crowther (2009), S. 282.
2l Vgl. Schwartz /Carroll (2008).

22 Vgl. Friedman (2017).

2 Vgl. Freeman (2010), S. 40.

2 Ebenda.

% Ebenda.
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die Stakeholder-Theorie mit der Maximierung des langfristigen Unternehmens-
werts verbindet, ist primér eine fundamentale Kritik an der Balanced Scorecard
und die Forderung nach einer eindimensionalen Erfolgsgrosse.?¢ Ob ein solcher
Ansatz in Anbetracht einer zunehmend multidimensionalen Steuerung nach un-

terschiedlichen Kapitalarten Erfolg versprechend ist, darf bezweifelt werden.

Trotz umfangreichen Forschungsoutputs im Bereich CSR?” und integrierter Be-
richterstattung?® besteht dieses Defizit heutzutage mehr denn je. Dies liegt ins-
besondere an der mangelnden Verkniipfung der Forschung zur integrierten Be-
richterstattung mit wissenschaftlichen Erkenntnissen zur integrierten Steue-
rung. So weisen Dumay, Bernardi und Demartini in einem strukturierten Lite-
raturliberblick zum Thema Integrated Reporting darauf hin, dass es keinen Ar-
tikel mit einem Organisationsfokus zum Thema Performance-Measurement

gibe und nur wenige Artikel im Bereich Management und Strategie vorlidgen.?

Diese Forschungsliicke zu schliessen und den holistischen Ansatz des In-
tegrated Reportings durch Operationalisierung von Stakeholder-Orientierung
und die Anbindung an etablierte Konstrukte zu wiirdigen, ist ein Kernanliegen

der vorliegenden Arbeit, wie im ndchsten Unterkapitel aufgezeigt wird.

1.2 Zielsetzung und Forschungskonzeption

Vorliegend besteht die Intention, in mehreren Bereichen bestehende For-
schungsliicken zu schliessen und Empfehlungen an die Praxis zu formulieren.
Dabei liegt der Fokus weniger auf dem integrierten Bericht, sondern vielmehr
auf den Voraussetzungen, die gegeben sein miissen, dass am Ende ein derarti-

ger Bericht entstehen kann. Wie Abbildung I visualisiert, kann ein integrierter

% Vgl. Jensen (2002).

2T Vgl. Friede et al. (2015).

2 Vgl. exemplarisch Dumay et al. (2016) fiir einen Literaturiiberblick.
¥ Vgl. Dumay et al. (2016), S. 172.
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Bericht als Spitze einer Pyramide angesehen werden, die eine integrierte Steu-

erung voraussetzt.

Abbildung 1:  Die integrierte Berichtspyramide
Quelle: Eigene Darstellung, bzgl. Integrierter Bericht als Spitze vgl. Lor-
son/Paschke (2015).

Der integrierte Bericht steht dabei am Ende des Prozesses und deshalb an der
Spitze der Pyramide. Das bedeutet aber nicht, dass der Bericht das zentrale Ele-
ment ist. Dieser Aspekt geht in der Diskussion um Sinn und Zweck von In-
tegrated Reporting héaufig verloren. Eine integrierte Steuerung erfordert unter
anderem ein professionelles Stakeholder-Management und den Einsatz mul-
tidimensionaler Performance-Management-Systeme, um nach dem Kapitalien-

Ansatz steuern zu konnen. Dabei sollte stets das Prinzip der Wesentlichkeit ge-
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wabhrt bleiben. Erste Forschungsergebnisse zu Big Data zeigen: Zu viele Infor-
mationen bauen zusitzliche Informationsasymmetrien auf statt durch Transpa-

renz die Informationseffizienz zu erhéhen.3°

Wenn die Frage der nichtfinanziellen Berichterstattung nicht auf die Reporting-
Perspektive und damit eine Frage der externen Rechnungslegung reduziert,
sondern vielmehr im Kontext der Unternehmenssteuerung betrachtet wird,

dann geht es in aller erster Linie um Stakeholder-Management.

Unternehmens- Veroéffentlichung o
. . . Investoren/
aktivitiiten/ > nichtfinanzieller Stakeholder
Performance Anreiz & Informationen Kapitalmarkt-
T Pflicht e reaktionen
Entscheidungsqualitiit
Literaturkontext Theoriebezug

1
Im Lianderkontext: .

- Marktreaktion auf CSR-Direktive / Kommunikation \

(Grewal et al. 2015)

- Rolle der Stakeholder-Orientierung Stakeholder
und finanzieller Transparenz (Dhaliwal
et al. 2014)

Stakeholder-Orientierung Legitimitit

Im Unternehmenskontext:  ~
- Reale Effekte der Qualitét integrierter
Berichte (Barth et al. 2017)

CSP versus CFP

- Bezichung zwischen Stakeholder-
Management und finanzieller
Performance (Berman et al. 1999) \ /

Abbildung 2:  Forschungskonzeption der Arbeit
Quelle: Eigene Darstellung.

30 Vgl. Stice (2018).
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Wie in Abbildung 2, welche die Forschungskonzeption in stilisierter Form skiz-
ziert, soll die vorliegende Arbeit in zwei konkreten Forschungsfeldern einen

Beitrag zur Verminderung bestehender Forschungsliicken leisten.

1.) Die Kapitalmarktreaktion im Rahmen von Ereignissen zur Umsetzung
der CSR-Richtlinie ist bis dato nur fiir europdische Ereignisse, nicht aber
fiir Ereignisse zur Umsetzung auf nationaler Ebene erforscht.’! Des Wei-
teren liegen Vorschldge zur Erfassung der Stakeholder-Orientierung pri-
mar im Rahmen der Auswirkung einer freiwilligen nichtfinanziellen Be-
richterstattung auf die Kapitalkosten vor, nicht aber fiir die Auswirkung
obligatorischer Verdffentlichungspflichten auf den Kapitalmarkt.** Mit
der Umsetzung der CSR-Richtlinie in nationales Rechts ist der Pfad der
Freiwilligkeit innerhalb der EU-Mitgliedstaaten allerdings endgiiltig
verlassen worden, was ein neues Forschungsdesign erfordert. Aus dem
Anreiz zur freiwilligen Verdffentlichung nichtfinanzieller Informationen

ist eine Pflicht geworden (Vgl. Abbildung 2).

2.)Die Auswirkungen der Berlicksichtigung von Inhaltselementen und
Prinzipien des IIRC-Rahmenkonzepts auf die Entscheidungsqualitét in-
nerhalb von Unternehmen wird bis dato primér durch den Beitrag The
economic consequences associated with integrated report quality:Capi-
tal market and real effects von Barth et al. adressiert.*®> Dabei wird jedoch
ausschliesslich auf 6ffentlich verfiigbare Informationen und nicht auf
Daten innerhalb der Unternehmen zuriickgegriffen, was die interne Va-
liditat einschrankt. Ausserdem thematisieren Barth et al. nicht die Stake-

holder-Orientierung. Dabei ist ein positiver Zusammenhang zwischen

31 Vgl. Grewal et al. (2015).
32 Vgl. Dhaliwal et al. (2014).
33 Vgl. Barth et al. (2017).
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Stakeholder-Orientierung und finanzieller Performance grundsétzlich

indiziert;** diesen gilt es auf die integrierte Steuerung zu {ibertragen.

Neben den empirischen Beitrdgen soll ebenfalls die Theoriebildung weiterent-
wickelt und kontextbezogen analysiert werden. Die Kommunikation ist nicht
nur ein eigenstindiges Theoriefeld in Form der Kommunikationstheorie, son-
dern auch als Unterstiitzungsfunktion tiber alle Felder hinweg relevant. Neben
der Stakeholder-Theorie, die aufgrund der Stakeholder-Orientierung im Fokus
steht, wird CSR auch im Kontext von Legitimitdt betrachtet und der Zusam-
menhang zwischen finanzieller und sozialer Rendite (CSR versus CFP) im
Kontext der Literatur beleuchtet (vgl. Abbildung 2).

Die aufgezeigten Forschungsfelder miiden unter besonderer Berticksichtigung
der Kommunikation und Steuerung in zwei empirisch analysierte Forschungs-

fragen:

o Frage 1: Welche Bedeutung hat die Stakeholder-Orientierung fiir die Er-
kldrung von Kapitalmarkteffekten im Zuge der nationalen Umsetzung

der CSR-Richtlinie in Deutschland und dem Vereinigte Konigreich?

o Frage 2: Welche Bedeutung hat die Stakeholder-Orientierung unter
Einbezug des Kapitalien-Ansatzes fiir die Entscheidungsqualitit und

Performance von Unternehmen?

Daneben ist die Systematisierung der theoretischen Grundlagen und empiri-

schen Erkenntnisse eine zentrale Zielsetzung der Arbeit.

3 Vgl. Berman et al. (1999).
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1.3 Aufbau der Arbeit

Neben der Problemstellung und Zusammenfassung in Thesenform gliedert sich

die Arbeit in drei Teile:

e Grundlagen und Theorie (Kapitel 2 und Kapitel 3)
e Hypothesengeleitete und konzeptionell motivierte empirische Untersu-
chungen (Kapitel 4 und Kapitel 5)

e Praxisimplikationen und theoretischer Beitrag (Kapitel 6)

Grundlagen und Theorie:

Kapitel 2 umfasst die Grundlagen der nichtfinanziellen und integrierten Be-
richterstattung. Zunichst wird die Entstehungsgeschichte dargelegt und das
Prinzip der Wesentlichkeit erldutert. Im Anschluss wird das Konzept der Nach-
haltigkeit und die diesbeziigliche Regulatorik vorgestellt. Dem schliesst sich
eine Wiirdigung der integrierten Berichterstattung unter spezieller Berticksich-
tigung des — fiir die Arbeit bedeutenden — Kapitalien-Ansatzes an. Im An-
schluss folgt die theoretische Fundierung im Kontext der Literatur. Ein Zwi-

schenfazit schliesst das Kapitel ab.

Kapitel 3 widmet sich modernen Steuerungssystemen. Nach der Begriffsab-
grenzung, die den Unterschied zwischen einfachen Steuerungssystemen und
Performance-Management-Systemen verdeutlicht, folgt die Entwicklung eines
eigenen Rahmenkonzepts. Anschliessend wird mit der Balanced Scorecard das
bekannteste multidimensionale Steuerungssystem respektive moderner Erwei-
terungen prasentiert und im Nachgang kritisch gewiirdigt inklusive einer Vor-

stellung von Alternativen. Nachfolgend steht der Strategiebezug im Kontext
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des Greenwashings im Vordergrund. Es folgt eine spieltheoretische Analyse,
die um die Bedeutung der Kommunikation im Nachgang ergédnzt wird. Nach
der theoretischen Fundierung in Form der Kommunikationstheorie und Stake-
holder-Theorie, die vor allem fiir das Kapitel 4 relevant ist, folgt ein Zwischen-

fazit.

Hypothesengeleitete und konzeptionell motivierte empirische Untersu-

chungen:

Kapitel 4 entwickelt ein eigenes Strukturgleichungsmodell nach eingehender
Erlauterung der Forschungsmethodik und Grundlagen der Strukturgleichungs-
modellierung sowie der Prisentation des Gesamtsamples respektive Limitatio-
nen und Vergleich der Stichproben aus Deutschland und der Schweiz. Dabei
werden alle Schritte der Kausalanalyse skizziert. Im Anschluss erfolgt unter
Wiirdigung der Gesamterkenntnisse eine Interpretation. Das Kapitel endet mit
einem Zwischenfazit. Kapitel 4 wiirdigt die Stakeholder-Orientierung im Un-

ternechmenskontext.

Kapitel 5 untersucht auf Basis einer Ereignisstudie unterschiedliche Kapital-
marktreaktionen im Rahmen des nationalen Umsetzungsprozesses der CSR-
Richtlinie in Deutschland und dem Vereinigten Konigreich. Die Unterschiede
sollen im Anschluss anhand eines erweiterten Konzepts der Stakeholder-Ori-

entierung erklirt werden. Ein Zwischenfazit schliesst das Kapitel ab.
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Praxisimplikationen und theoretischer Beitrag:

Da die vorliegende Arbeit nicht nur empirische Erkenntnisse im Sinne einer
reinen Erkenntnisorientierung préisentieren soll, sondern vielmehr auch Impli-
kationen aufzeigen mochte, werden im Kapitel 6 in pointierter Form zwei zent-
rale Praxisimplikationen formuliert. Anschliessend wird der Betrag der vorlie-

genden Arbeit zur Theoriebildung verdeutlicht.



Nichtfinanzielle und integrierte Berichterstattung 13

2 Nichtfinanzielle und integrierte Berichterstattung

Es existiert eine solch grosse Anzahl von wissenschaftlichen Publikationen
zum Thema nichtfinanzielle und integrierte Berichterstattung, dass sich vor al-
lem die Frage nach einer verniinftigen Struktur stellt. Strukturierte Literatur-
tiberblicke zum Thema «Integrated Reporting» geben beispielsweise Dumay et
al. (2016) und Velte/Stawinoga (2017), weswegen an dieser Stelle auf eine
blosse Wiedergabe der bereits vorhandenen Strukturierungen verzichtet wer-
den soll. Gemiss dem Forschungsvorhaben dieser Arbeit bietet sich eine Glie-
derung der Literatur nach Stakeholder-Orientierung im Linder- und Unterneh-

menskontext an. Diese ist in Kapitel 2 knapp skizziert.

Dartiber hinaus sollten fiir das Verstandnis der Arbeit zwei weitere Gliede-

rungsebenen betrachtet werden.

1.) Die Kapitalmarktebene: Wenn keine positiven Effekte am Kapitalmarkt
durch die Berichterstattung nichtfinanzieller Informationen zu erwarten
wiren, dann wire eine Analyse der Stakeholder-Orientierung auf Lan-
derebene, welche sich auf beobachtbare Kapitalmarkteffekte stiitzt (vgl.
Kapitel 5), nicht indiziert. Entsprechend ist jene Literatur hervorzuhe-
ben, welche die positiven Kapitalmarkteffekte unterstiitzt. Diese Effekte
zeigen sich in der Literatur sowohl fiir nichtfinanzielle Informationen im
Allgemeinen, als auch fiir Integrated Reporting im Besonderen, primér
in Form von geringeren Informationsasymmetrien und Kapitalkosten so-
wie hoheren Unternehmenswerten.’ Die Kapitalmarktreaktionen sind

also weitestgehend erforscht, die Forschungsliicke besteht eher in darin,

3 Vgl. exemplarisch Dhaliwal et al. (2011); Dhaliwal et al. (2012); Ioannou/Serafeim (2014);
Zhou et al. (2017).
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dass Kapitalmarkteffekte auf nationaler Ebene bedingt durch Massnah-
men des nationalen Gesetzgebers kaum erforscht sind.*® Ausserdem
liegt der Fokus auf der freiwilligen nichtfinanziellen Berichterstattung
und nicht auf den Effekten obligatorischer Veroffentlichungspflichten

am Kapitalmarkt.’’

Auch die positive Beziehung zwischen dem Beriicksichtigen von ESG-
Kriterien und der finanziellen Performance ist sogar durch Meta-Studien

eingehend belegt.*®

Deshalb richtet sich eine weitere Ebene auf jenes
Forschungsfeld, welches durch eine wesentlich geringere Forschungsin-

tensitdt gekennzeichnet ist:

2.) Die Unternehmensebene: Wenige Studien fokussieren sich auf die In-
nensicht von Unternehmen und verwenden interne Daten jenseits von
Case-Study-Analysen, wenn es um die positiven Effekte von nichtfinan-
ziellen Kennzahlen beziiglich Entscheidungsqualitit geht. The economic
consequences associated with integrated report quality: Capital market
and real effects von Barth et al.* erhebt zwar den Anspruch, interne Ef-
fekte zu messen, bei einem Riickgriff auf lediglich externe Daten kann
der Anspruch aber kaum als erfiillt angesehen werden. Andere wie Frei-
dank und Hinze gehen mit ihrem Ansatz zur Integrated Balanced Score-
card direkt auf die Ebene der Unternehmenssteuerung, ohne jedoch eine
um den Kapitalien-Ansatz erweiterte Balanced Scorecard empirisch zu
motivieren.** Fundierten Arbeiten zur Stakeholder-Orientierung im Kon-

text der finanziellen Performance fehlt hingegen hédufig der Fokus auf

36

37
38
39
40

Vgl. Grewal et al. (2015), wo die implizite Annahme herrscht, dass der nationale Gesetzge-
bungsprozess nicht relevant sei, sondern vielmehr auf européische Ereignisse abgezielt werden
miisse.

Vgl. exemplarisch Dhaliwal et al. (2014).

Vgl. exemplarisch Friede et al. (2015).

Vgl. Barth et al. (2017).

Vgl. Freidank/Hinze (2016), S. 322.
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nichtfinanzielle Kennzahlen.*! Die vorliegende Arbeit mdchte einen Bei-
trag dazu leisten, die bestehende Forschungsliicke im Bereich der (posi-
tiven) internen Effekte nichtfinanzieller Kennzahlen im Allgemeinen
und einer integrierten Sichtweise unter Anwendung des Kapitalien-An-

satzes im Besonderen zu schliessen.

2.1 Entstehungsgeschichte

Integrated Reporting wurde, wie in Abbildung 3 dargestellt, nicht als akademi-
sches Projekt gestartet, sondern begann in der Praxis durch Pionierunterneh-
men wie die ddnischen Unternehmen Novo Nordisk oder Novozymes, die be-
reits im Jahre 2002 integrierte Berichte veroffentlichten.*? Es folgten erste, pra-
xisnahe Publikationen, die sich mit dem Thema auseinandersetzten, ein Frame-
work oder eine sonstige Orientierungshilfe gab es aber jenseits der GRI-Gui-
delines nicht.** Im Jahre 2010 kann mit der Verdffentlichung von One Report
als erstem Buch zum Thema Integrated Reporting der Beginn der akademi-

schen ,,Integrated Reporting Bewegung* festgemacht werden.

4 Vgl. Berman et al. (1999).
42 Vgl. Eccles/Krzus (2015), S. 33.
“  Ebenda.
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Company Experimentation
Novozymes (2002)
Natur (2002) Expert Commentary
Novo Nordisk (2004) New Wine in New ‘ ‘
Bottles (2005) Codification
.Integrated Repqrtiqg: IRC of South Africa
issues and implications Discussion Paper Institutionalization
(2005) 2011)
One Report (2010) ITRC Consultation King III(2009)
Draft (2013) EU directive on non-
International <IR> financial reporting
Framework (2013) (2014)
UN Sustainable
Development Goals
(targeted for2015)
2002 2005 2011 2020
Abbildung 3:  Entstehung des Integrated Reportings

Quelle: Unverdndert iibernommen aus Eccles/Krzus (2015), S. 32.

In die sich anschliessende Phase der Kodifizierung fallt auch das im Jahre 2013

vom IIRC entwickelte <IR> Framework.*

Abbildung 4 zeigt die Entwicklung des Integrationsgrads der Berichte im Zeit-
verlauf. Dabei dominiert noch immer das Modell Silo-artiger Teilberichte, die
gegebenenfalls in einem Bericht zusammengefasst sind. Es fehlt im Vergleich
zum wirklich integrierten Bericht vor allem die Verbindung zwischen den In-
formationen.* Dass die vom IIRC prophezeite Entwicklung in Richtung inte-
grierte Berichterstattung bis zum Jahre 2020% wirklich eintritt, muss aktuell
noch als Hoffnung bezeichnet werden. Erste Erfolge sind jedoch erkennbar.
Neben dem Musterbeispiel Stidafrika fiir institutionalisierte integrierte Berichte

kann als Beispiel die Aufforderung der indischen Borsenaufsicht (Securities

# Vgl. Eccles/Krzus (2015), S. 33.
4 Vgl. Paternostro (2013), S. 68.
% Vgl IIRC (2011), S. 6 f.
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Exchange Board of India, SEBI) gelten, in der die 500 gréften bérsennotierten

Unternehmen Indiens aufgefordert werden, auf integrierte Berichterstattung

umzustellen.*’

Integrations-
grad

A
Integrierter Bericht
ie.S.

Zusatz-
informat

Integrierter Bericht
als Aggregation von
Teilbereichen

Haupt-
U bericht

Integrierter Bericht

/-’ Zusammengefasster Bericht

Finanzbericht _l>

\

Finanzbericht

Nachhaltgkeits

Bericht

05

Bueyuy

Corporate Gov.
Bericht

als Hauptbericht +

Corporate Gowv.
Bericht

Nachhaltigkeits
Zusatzinformationen -bericht

- ‘ Anhang %:F
. 4 ’

Nicht integriertes
Berichtwesen

(OE > Zeit
1960 1980 2000 2020

Abbildung 4:  Integrationsgrad im Zeitverlauf

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kirchmann et al. (2015), S.80; IIRC
(2011), S. 6 1.

Als erster Meilenstein des Frameworks ist die Verbesserung der Informations-
lage fiir Kapitalgeber mit dem Ziel genannt, eine effizientere und produktivere
Kapitalallokation zu erreichen.*® Dies zeigt, dass das IIRC Framework — im
Gegensatz zu anderen Konzepten — einen klaren Fokus auf den Investor legt,
obgleich dem Framework ein Multi-Stakeholder-Ansatz zugrunde liegt. Die
zunehmende Bedeutung des Stakeholder-Managements wurde bereits in One

Report betont, wie folgendes Zitat verdeutlicht:

,,As companies realize the benefits of better decisions from higher levels of in-

ternal collaboration, they will naturally seek to obtain these same benefits from

4 Vgl. SEBI (2017).
# Vgl. IIRC (2013a), S. 2.



18 Nichtfinanzielle und integrierte Berichterstattung

higher levels of external collaboration through stakeholder engagement in or-
der to better understand their expectations, obviously useful for internal deci-

sion making. “¥

Daneben wird ebenfalls die Kommunikation der wesentlichen Wertschop-

fungstreiber im Zeitverlauf als zentrales Ziel angefiihrt.*

2.2  Das Prinzip der Wesentlichkeit

Neben dem Aspekt der Kommunikation riickt das Prinzip der Wesentlichkeit
in den Vordergrund. Eine einheitliche Definition dessen, was darunter genau
zu verstehen ist, liegt weder im 6konomischen noch im rechtlichen Kontext
vor.’! Vielmehr sind differierende Definitionen zur Wesentlichkeit kontextspe-

zifisch.

Eccles zeigt mit Verweis auf Gerichtsentscheidungen zum Thema ,,Wesent-
lichkeit* in den USA, dass Wesentlichkeit auch als binires Konzept verstanden
werden kann, das keine unterschiedlichen Abstufungen kennt, sondern eine In-
formation entweder als wesentlich einstuft (verbunden mit der Notwendigkeit,
diese zu veroffentlichen) oder als unwesentlich.>? Dies ist sowohl im Hinblick
auf den Wesentlichkeitsansatz des IIRC selbst, als auch unter dem Gesichts-
punkt der in der Praxis verbreiteten Wesentlichkeits-Matrizen nach GRI als kri-
tisch einzuschétzen, weil thematische Priorisierungen notwendig sind. Das
[IRC definiert einen dreistufigen Prozess zur Wesentlichkeitsbestimmung:

Identifikation der relevanten Aspekte, Beurteilung der Bedeutung der relevan-

4 Eccles/Krzus (2010), S. 151.

3% Ebenda.

31 Vgl. Eccles /Krzus (2015), S.119.
2 Ebenda.
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ten Aspekte fiir die Fahigkeit des Unternehmens Wert zu generieren und Prio-
risierung der bedeutenden Aspekte.’® Um die Bedeutung der relevanten As-
pekte zu ermitteln, werden zwei Dimensionen einbezogen: Auswirkung und
Wabhrscheinlichkeit des Aufiretens.”® In dieser Betrachtungsweise kann die
Wesentlichkeit noch binér als Nichtaufgriffsgrenze fiir die Wichtigkeit erachtet

werden.

Spétestens jedoch im dritten Schritt bei der Priorisierung sind Abstufungen not-
wendig. Eine solche Priorisierung findet hdufig in Form einer Wesentlichkeits-
matrix statt.>> Wihrend das IIRC beziiglich des dritten Schritts wenig konkrete
Angaben macht, sollte gemédss dem in der Praxis weit verbreiteten Ansatz von
GRI auf der X-Achse die Bedeutung der 6konomischen, 6kologischen und so-
zialen Aspekte fiir das Unternehmen dargestellt werden und auf der Y-Achse
der Einfluss auf die Einschatzungen und Entscheidungen der Stakeholder (vgl.
Abbildung 5).°° Hierbei gibt es Abstufungen der Wesentlichkeit, die mit zuneh-
menden X- und Y-Werten steigt.>’

Wesentlichkeit im Kontext der nichtfinanziellen Berichterstattung wird vor al-
lem durch sektorspezifische Guidelines operationalisiert.’® Der Prozess zur
Wesentlichkeitsermittlung hat allerdings auf Unternehmensebene individuell
zu erfolgen und diirfte Unternehmen vor allem im Hinblick auf das Stakehol-
der-Management vor Herausforderungen stellen. Ein anspruchsvolles Perfor-
mance-Management kann Unternehmen dabei vor kasuistischen Ldsungen

schutzen.

3 Vgl IIRC (2013b), S. 2.

% Vgl IIRC (2013b), S. 6.

> Vgl. Jones et al. (2016), S. 6.

%% Vgl. GRI/RobecoSAM (2015), S. 7.
37 Vgl. Jones et al. (2016), S. 84.

% Vgl. Eccles et al. (2012).
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hoch

Einfluss auf Beurteilung/ Entscheidugn der Stakeholder

hoch

niedrig  Bedeutung des 6konomischen, kologischen und
sozialen Einflusses

Abbildung 5:  Darstellung der Wesentlichkeit in Matrix-Form
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an GRI/RobecoSAM (2015), S. 7.

Das Konzept der Wesentlichkeit ist ebenfalls bedeutend fiir die Abschlussprii-
fung und stellt dort die Schwelle dar, ab der falsche Angaben die Entscheidung
der Adressaten des Abschlusses und damit primér der Investoren negativ be-
eintrdchtigen konnten.>® Entsprechend miissen bspw. Konzernabschlusspriifer
eine Konzernwesentlichkeit im Rahmen der Abschlusspriifung festlegen.®® Da
die vorliegende Arbeit die nichtfinanzielle Berichterstattung unter der Steue-
rungsperspektive und nicht unter Priifungsgesichtspunkten wiirdigt, sei in die-
sem Zusammenhang lediglich auf die Bedeutung fir die Steuerung des Pri-

fungsprozesses hingewiesen:

3 Vgl. Michel (2016), S. 30.
% Ebenda.
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e Die Wesentlichkeit ist ebenso wie das Priifungsrisiko eine zentrale Be-
stimmungsgrosse des Priifungsprozesses und kann als Operationalisie-

rung der Entscheidungsniitzlichkeit aufgefasst werden.®!

e Die Bestimmung der Wesentlichkeit obliegt dem Wirtschaftspriifer, der
in der Praxis oftmals auf Faustformeln zuriickgreift (z.B. % des Eigen-
kapitals des zu priifenden Unternehmens), dabei aber die spezifischen

Umsténde des Unternehmens wiirdigt.®

e In der Regel nehmen Wirtschaftspriifer einen Abschlag auf die Wesent-
lichkeit des Abschlusses in der Gesamtheit vor, um damit die Summe der
Falschdarstellungen, die nicht aufgedeckt werden, zu reduzieren (bspw.

durch erhdhten Stichprobenumfang).®

Der letztgenannte Aspekt konnte auch bei der Wesentlichkeitsbestimmung im
Stakeholder-Kontext angewendet werden, auch wenn dies noch nicht vom
IIRC oder der GRI diskutiert wird. Es wire sinnvoll, dariiber nachzudenken,
ob nicht eine Toleranzwesentlichkeitsanalyse durchgefiihrt werden sollte (vgl.
Abbildung 6). Damit wiirde dem Umstand Rechnung getragen, dass die Tatsa-
che, dass es den Unternehmen gelingt, die Stakeholder-Anliegen mit hundert-
prozentiger Sicherheit zu erfassen, als sehr unwahrscheinlich bezeichnet wer-
den muss. Dieser Umstand sollte direkt Eingang finden in den Prozess zur Be-

stimmung der Wesentlichkeit.

1 Vgl. Michel (2016), S. 51.

2 Vgl. Michel (2016), S. 57.

6 Vgl. Michel (2016), S. 32; hierbei handelt es sich um die Festlegung einer Toleranzwesentlich-
keit.
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Wlichkeitsw

Nicht entdeckte falsche Einschitzungen
von Stakeholder-Anliegen

Abbildung 6:  Beriicksichtigung von Fehleinschdtzungen bzgl. Stakeholder-Anliegen
Quelle: Eigene Darstellung.

2.3 Nachhaltigkeit und Regulierung

Unter Nachhaltigkeit im Sinne eines Managements wird ein ganzheitlicher
Steuerungsansatz verstanden, der eine Harmonisierung wirtschaftlicher, 6kolo-
gischer und sozialer Zielsetzungen anstrebt.®* Im Sinne der vorliegenden Arbeit
kann Nachhaltigkeit synonym zum CSR-Konzept verstanden werden. Die EU-
Kommission hatte CSR zu Beginn des Jahrtausends definiert «als ein Konzept,

das den Unternehmen als Grundlage dient, auf freiwilliger Basis soziale Be-

64 Vgl. Hentze/Thies (2014), S. 2.
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lange und Umweltbelange in ihre Unternehmenstétigkeit und in die Wechsel-
beziehungen mit den Stakeholdern zu integrieren.»® Heutzutage spricht die
Kommission von «Verantwortung von Unternehmen fiir ihre Auswirkungen
auf die Gesellschafty. Damit wird zum einen einem breiteren Verstindnis
Rechnung getragen, das sich auch auf Themen wie Inklusion oder Korruptions-
bekdmpfung erstreckt, zum anderen der Tatsache, dass die Freiwilligkeit im
Zuge der Verabschiedung der sogenannten CSR-Richtlinie relativiert worden
ist.°® Hierbei handelt es sich um die RICHTLINIE 2014/95/EU DES EURO-
PAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 22. Oktober 20147,
welche grosse Unternehmen®® dazu verpflichtet, eine nichtfinanzielle Erkli-
rung abzugeben, die «sich mindestens auf Umwelt-, Sozial-, und Arbeitneh-
merbelange, auf die Achtung der Menschenrechte und auf die Bekdmpfung von
Korruption und Bestechung bezichen»® muss. Dies schliesst eine Beschrei-
bung des Geschiftsmodells sowie der Prozesse fiir die Due-Diligence mit ein.
Wenn ein Unternehmen in einem oder mehreren Bereichen keine Angabe
macht, muss eine Erklidrung zu der diesbeziiglichen Ursache erfolgen (comply-

or-explain).”

In Deutschland ist am 18. April 2017 das Gesetz zur Stdrkung der nichtfinan-
ziellen Berichterstattung der Unternehmen in ihren Lage- und Konzernlagebe-
richten, CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG), verabschiedet wor-

den.”! Es stimmt mit den Vorgaben der Richtlinie {iberein, geht aber — genauso

6 Vgl. KOM(2011) 366, zitiert nach KOM(2011) 681.

6 Vgl. KOM(2011) 681.

7 Vgl. Richtlinie 2014/95/EU (2014).

8 D.h. Unternechmen, fiir die zwei der nachfolgenden Kriterien an zwei aufeinanderfolgenden
Stichtagen erfiillt ist: Bilanzsumme >20 Millionen Euro, Umsatzerlése > 40 Millionen Euro,
Mitarbeiter > 250 Mitarbeiter (Jahresunternehmen).

8 Richtlinie 2014/95/EU (2014).

0 Vgl. ebenda.

' Vgl. Bundesgesetzblatt 2017 Teil I Nr. 20, ausgegeben zu Bonn am 18.04.2017.
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wie die nationale Umsetzung der Richtlinie im Vereinigten Konigreich — nicht

dariiber hinaus.”?

Eine integrierte Berichtsform wird durch das CSR-RUG nicht vorgeschrieben,
getrennte Darstellungsformen sind in den Berichtsalternativen gemass §§289b
und 315b HGB sowie DRS 20.241 und 20.252 ebenso moglich wie eine inte-
grierte Darstellungsform.”” Von der Bandbreite machen die Konzerne in
Deutschland auch Gebrauch. SAP verdffentlicht bspw. einen gesonderten
nichtfinanziellen Bericht, wihrend Volkswagen auf einen integrierten nichtfi-
nanziellen Bericht setzt und BASF sowie Bayer die nichtfinanzielle Erklidrung

in den Lagebericht integrieren.”

Die Erstanwendung des CSR-RUG wird von den Mitgliedern des Arbeitskrei-
ses Integrated Reporting der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirt-
schaft ungeachtet der unterschiedlichen Gestaltungsmoglichkeiten positiv be-
wertet.”> Dem Fokus dieser Arbeit entsprechend werden die positiven Aspekte
vor allem bei den unternehmensinternen Effekten gesehen. Diese bestehen un-

ter anderem darin, dass

e Vorstand und Aufsichtsrat sich verstarkt mit CSR-Themen beschiftigen;
dabei hat der Aufsichtsrat sogar eine inhaltlich begriindete Priifpflicht.”

2 Vgl. Schweizerisches Institut fiir Rechtsvergleichung (2017).

" Vgl. AKIR (2019), S. 2255.
% Ebenda.

' Vgl. AKIR (2019).

" Vgl. AKIR (2019), S. 2257.
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e die Konnektivitit des Finanzkapitals mit anderen Kapitalien an Bedeu-

tung gewinnt, da auch Investoren CSR-Informationen einfordern.”

e sich der Reifegrad nichtfinanzieller Informationen erhoht und die We-

sentlichkeit prozessual Beriicksichtigung findet.”

Kritisch bleibt jedoch anzumerken, dass trotz einer qualitativ und quantitativ
steigenden nichtfinanziellen Informationsdichte bei den DAX-30-Unterneh-
men’”® die Erstanwendung des CSR-RUG im Durchschnitt nicht zu einem An-
stieg der steuerungsrelevanten Kennzahlen gefiihrt hat.3° Wihrend sich die Ge-
samtzahl der nichtfinanziellen Informationen von 40 auf 70 im Zuge der Erst-
anwendung des Gesetzes erhoht hat, ist die Anzahl der steuerungsrelevanten
Kennzahlen konstant bei drei geblieben.®! Dies verdeutlicht, dass mehr Infor-
mation nicht automatisch besser ist und dass das Ideal einer integrierten Be-
richterstattung als Resultat einer integrierten Steuerung noch in weiter Ferne zu

liegen scheint.

2.4 Integriertes Reporting und Kapitalien

Neben dem in 2.2 beschriebenen Prinzip der Wesentlichkeit ist insbesondere
der Kapitalien-Ansatz ein zentrales Element der integrierten Berichterstattung,
das in vergleichbarer Form in keinem der etablierten nichtfinanziellen Rahmen-

konzepte oder Rechnungslegungstandards inkludiert ist.

7" Ebenda.
8 Ebenda.
" Vgl. Althoff/Wirth (2018), S. 1146.
8 Ebenda.
81 Ebenda.

82 Vgl. Miiller et al. (2016).
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Das Framework unterscheidet zwischen Finanzkapital in Form von finanziellen
Mitteln, dem physischen Kapital in Form von physischen Inputfaktoren fiir den
Produktions- bzw. Dienstleistungsprozess respektive dem Anlagevermdgen,
dem intellektuellen Kapital in Form von immateriellen Vermogenswerten (ak-
tivierbaren und vor allem auch nicht aktivierbaren), dem Humankapital in Form
der Mitarbeiterkompetenz, dem natiirlichen Kapital in Form von natiirlichen,
fiir die Organisation relevanten, Ressourcen und dem eher abstrakten Sozial-
und Beziehungskapital, das sich bspw. im Verhéltnis zu den wichtigsten Sta-

keholdern zeigt.®

Finanzielles

Physisches

Natiirliches
Kapital

Beziehungs-
kapital

Intellektuelles
Kapital

Abbildung 7:  Der Kapitalien-Ansatz des IIRC ergdnzt um das das Kommunikationskapital
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an IIRC (2013a), S. 11 f.; Will (2007), S.
180.

Die grundsétzliche Einteilung der Kapitalien gemiass dem Rahmenwerk bietet
Diskussionsbedarf. Abgesehen davon, dass der Kapitalien-Ansatz nur den

Moglichkeiten-Raum fiir branchen- und unternehmensspezifische Kapitalien-

8 Vgl IIRC (2013a), S. 11 f.
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Ansitze aufzeigen kann® und auch die grundsitzliche Einteilung der Kapita-

t85

lien nicht unstrittig ist®, sind drei Aspekte im Zusammenhang mit dem Kapi-

talien-Ansatz von hoher Relevanz:

1. Erweiterung um das Kommunikationskapital:

Die Kommunikationsperspektive sollte institutionell als weiteres Kapital auf-
genommen werden (vgl. Abbildung 7), um diese Sichtweise als zentrales Ele-
ment der Unternehmensfithrung zu etablieren und eine Kommunikation der Be-
ziechungen in die Prozesse der Aufbau- und Ablauforganisation zu integrieren.
Das IIRC betont im <IR> Framework, dass die Kommunikation jeglicher Wert-
schopfungstreiber (positiver wie negativer) ein wichtiges Ziel einer integrierten

Berichterstattung sei.®

Insbesondere vor dem Hintergrund eines stetigen Anstiegs der immateriellen
Vermogenswerte am Marktwert grosser Unternehmen, wie in Abbildung 8
exemplarisch fiir S&P-Unternehmen gezeigt,?” bei gleichzeitig begrenzter Bi-
lanzierungsfahigkeit der immateriellen Vermogenswerte,®® sollte neben der ka-
pitalmarktorientierten Investitionssicht auch die kommunikationsorientierte In-
terpretationssicht, die starker auf den Reputationswert als auf den Unterneh-
menswert abzielt, in den Vordergrund riicken.* Dies wiirde iiberdies dem Ab-

bau von Informationsasymmetrien dienen. Insbesondere — von Investoren an-

% Vgl. exemplarisch IIRC (2016), hierin diskutiert das IIRC Ansiitze zur Anpassung des allge-

meinen Frameworks auf die Spezifika der Financial Services Industry.

Vgl. Will (2007), hierin wird ein umfassender Kapitalien-Ansatz aufgezeigt, insbesondere ab S.

163 ff.

8 vgl. IIRC (2013a), S. 2.

7 Da verlissliche und vergleichbare Angaben fiir Europa respektive Deutschland fehlen, wird in
Abbildung 6 auf S&P 500 Unternehmen referenziert.

%  Gemiss IAS 38 sind Identifizierbarkeit (IAS 38.11), Beherrschung (IAS 38.13 — IAS 38.16)
und kiinftiger wirtschaftlicher Nutzen (IAS 38.17) grundlegende Voraussetzungen der Aktivie-
rungsfahigkeit (da zentrale Eigenschaften eines finanziellen Vermdgenswertes nach IFRS).
Nach IAS 38.63 diirfen «selbst geschaffene Markennamen, Drucktitel, Verlagsrechte, Kunden-
listen sowie dem Wesen nach dhnliche Sachverhalte® nicht aktiviert werden, da diese als nicht
unterscheidbar von anderen Entwicklungsausgaben angesehen werden.

8 Zitiert nach Will (2007), S. 100.

85
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genommene — versteckte Eigenschaften und Informationen seitens des Unter-
nehmens konnten durch eine stirkere Konzentration auf den Reputationswert

vermieden werden.

100% 83% 68% 32% 20% 13%

1 | +1%

[ 416%
60%

40% +65%
20%
0%
1975 1985 1995 2005 2015
Materielle [ Immaterielle
Vermdogenswerte Vermdgenswerte

Abbildung 8:  Entwicklung des Anteils immaterieller Vermégenswerte am Marktwert der S&P 500
Quelle: FEigene Darstellung, in Anlehnung an Ocean Tomo LLC (2015), Verdnde-
rungen als CAGR.”

Dabei muss auch einbezogen werden, dass im Zusammenhang mit der Finan-
zierung auf Kapitalmirkten der Reputationswert zunehmend an Bedeutung ge-
winnt. Aktien werden mit Marketinginstrumenten beworben und es ist die Auf-
gabe der Investor-Relations-Abteilung, die Aktie als Vertrauensgut zu ver-

markten.”! Insbesondere das Massengeschiift auf Plattformen zur ,Many-to-

% Compound Annual Growth Rate (jihrliche Wachstumsrate).
%1 Vgl. Freter/Singer (2000), S. 779.
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Many-Kommunikation* ist durch das Reputationsprinzip geprigt, weil indivi-

duelle Erfahrungen der Aktienkiufer mit dem Unternehmen hiufig fehlen.”

Neben den direkten Effekt des Kommunikationskapitals konnen auch implizite
Effekte angenommen werden. Der implizite Governance-Effekt, der fiir die
Rechnungslegung respektive Rechnungslegungssysteme gilt,”® kann auch auf
das Kommunikationskapital angewandt werden. Abbildung 9 illustriert die
Rolle der Rechnungslegung und des Kommunikationskapitals zur Verminde-

rung des grundlegenden Prinzipal-Agenten-Problems zwischen Managern und

Kapitalgebern eines Unternehmens.

Kapital

Governance Mechanismen

Rechtsschutz
- Stimmrechte
Vertrige - Wahl der Groﬂanl_ege_r i}
. N - Sperrminoritit
| - Kompensation | | Vorstinde | -
. . - Ubermnahme
- Schulden - Minderheits-
o . - Grofer
-  Wagniskapital rechte Krediteeber
- Treuepflicht g
v - Insolvenz
Manager Finanziers
Rechnungslegung Iy Y
|| Investor- | | Corp. | | Revision/ | | Priifungs-
Relations Comm. Priifung ausschuss
Kommunikationskapital
Kapitalrendite
Abbildung 9:  Rolle der Rechnungslegung und des Kommunikationskapitals im Kontext von Gover-

nance-Mechanismen
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Sloan (2001), S. 341.

92
93

Vgl. Freter/Sanger (2000), S. 784.
Vgl. Sloan (2001), S. 343 ff.
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Als Beispiel hierfiir kann die Rechtsschutzfunktion angefiihrt werden. Investo-
ren und Kunden kénnen Manager von Unternehmen nicht lediglich dafiir ver-
klagen, dass der Aktienkurs des Unternehmens einbricht oder dafiir, dass die
Manager eines Unternehmens aus Sicht der Investoren versagt haben.”* Eine
Klage gegen das Management erfordert konkrete Ansatzpunkte. Dass sich kon-
krete Ansatzpunkte fiir einen derartigen Anspruch aus der Rechnungslegung
ergeben konnen, womit auch Wirtschaftspriifer im Fokus stehen, erscheint in-
tuitiv plausibel. Bekannte Bilanzskandale aus der jiingeren Vergangenheit sind
in diesem Zusammenhang der Scheinverkauf von Bohrmaschinen durch die
Firma Flowtex oder die unsachgerechte Bilanzierung von Riickstellungen und

Aufwendungen des ehemaligen Baukonzerns Philipp Holzmann.”

Aber auch das Kommunikationskapital iibt einen solchen Governance-Mecha-
nismus aus. Als ein prominentes Beispiel hierfiir kann die Aussage des ehema-
ligen Deutsche-Bank-Chefs Breuer im Nachrichtensender Bloomberg TV vom
04.02.2002 zur finanziellen Stiitzung der Kirch-Gruppe gelten.”® Breuers Aus-
sage in diesem Interview war Anspruchsgrundlage des Jahre andauernden
Rechtsstreites zwischen der Kirch-Gruppe (respektive den Kirch-Erben) und
der Deutschen Bank. Dabei wurden auch die Verbindung (der Zusammenhang)
zwischen Geschiftsverbindung sowie Informationserlangung und die zum
Zeitpunkt der Aussage Breuers bereits iiber Medien wie Manager Magazin be-

kannten Aussagen iiber die drohende Insolvenz der Kirch-Gruppe gewiirdigt.”’

% Vgl. Sloan (2001), S. 344.

% Vgl. Block (2010), S. 9.

% Vgl. Biitter/Tonner (2005), S. 345 zur iibersetzen Wiedergabe der Aussage Breuers: ,,,,Das halte
ich fiir relativ fraglich. Was alles man dariiber lesen und horen kann, ist ja, dass der Finanzsektor
nicht bereit ist, auf unverdnderter Basis noch weitere Fremd- oder gar Eigenmittel zur Verfii-
gung zu stellen. Es konnen also nur Dritte sein, die sich gegebenenfalls fiir eine - wie Sie gesagt
haben - Stiitzung interessieren.” Die Kirch-Gruppe erhielt in der Folgezeit keine weiteren Kre-
dite. Alle wesentlichen Konzerngesellschaften gerieten in die Insolvenz.*

7 Vgl. Biitter/Tonner (2005), S. 349 ff.



Nichtfinanzielle und integrierte Berichterstattung 31

Der Bundesgerichtshof urteilte mit einem wegweisenden Urteil im Januar
2006, dass Kirch aufgrund dieses Interviews von Breuer dem Grunde nach An-
spruch auf Schadensersatz habe und zwar sowohl gegeniiber der Deutschen
Bank als auch gegeniiber Breuer personlich.”® Die deutsche Finanzzeitung
,Handelsblatt* bezeichnete Breuers Interview im Hinblick auf diesbeziigliche
Kosten der Deutschen Bank von 800 Millionen Euro im Jahr 2012 als ,,Das

wohl teuerste Fernsehinterview aller Zeiten*.”’

Dies kann als ein paradigmatisches Beispiel fiir die Umwandlung von Kommu-
nikationskapital in finanzielles Kapital erachtet werden, mit einem negativen
Vorzeichen. Im Framework des IIRC wird ausdriicklich betont, dass auch iiber
negative Ergebnisse des Umwandlungsprozesses von Inputs zu Outputs zu be-

richten sei.'%?

Dartiber hinaus stellt sich die Frage, ob der zunehmenden Bedeutung des intel-
lektuellen Kapitals nicht auch durch eine granulare Unterteilung dessen, bspw.
in Humankapital, Kundenkapital, Partnerkapital sowie das Strukturkapital
(bestehend aus Imagekapital und Organisationskapital) erfolgen sollte, anstatt
der eher groben Unterteilung des IIRC in Humankapital, Intellektuelles sowie

Sozial- und Beziehungskapital "'

Kommunikationsvorteile durch Integrated Reporting werden desgleichen von

Vertretern der Rechnungslegung genannt. Diese werden unter anderem in ei-

% Vgl. Méllers/Beutel (2006), S. 338.

% Vgl. Handelsblatt (2012).

100" vgl. IIRC (2013a), S.14.

11 vgl. Arnout (2005), zitiert nach Will (2007), S. 163.
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nem verbesserten Stakeholder-Dialog sowie Dialog mit Investoren, einer kon-
sistenteren internen und externen Kommunikation sowie einer funktionsiiber-

greifenden Zusammenarbeit innerhalb des Unternehmens gesehen. %

2. Der Kapitalien-Ansatz im Kontext von Leitprinzipien und Inhaltsele-

menten

Das Rahmenwerk des IIRC ist prinzipienbasiert, was Unternehmen hohere
Freiheitsgrade in der Umsetzung ermoglicht als regelbasierte Ansédtze. Das
ITIRC definiert insbesondere sieben Leitprinzipien, die kumulativ erfiillt sein

miissen, um einen Bericht als integrierten Bericht zu qualifizieren.!%

Diese lauten:!'%

e Strategische Ausrichtung und Zukunftsorientierung («Strategic focus
and future orientationy),

e Informationsverkniipfung («Connectivity of informationy),

o Stakeholder-Beziehungen («Stakeholder relationships»),

o Wesentlichkeit («Materiality»),

e Prignanz («Concisenessy),

e Verldsslichkeit und Vollstandigkeit («Reliability and completenessy),

o Konsistenz («Consistency»).

Der prinzipienbasierte Ansatz bedingt daneben, dass bestehende Zielkonflikte

zwischen den Prinzipien (bspw. zwischen Prignanz und Vollstindigkeit) von

12 vgl. Roth (2014), S. 65.

183 TIRC (2013a), S. 16.

1% Die Auflistung der englischen Begriffe findet sich wortlich im Framework, Vgl. IIRC (2013a),
S. 16.
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den Unternehmen als Anwendern selbst gelost werden miissen. Dies erfordert

,Professional Judgement* auf seitens der Anwender.!%

Insbesondere die Informationsverkniipfung soll sich laut Framework aber nicht
nur auf den Kapitalien-Ansatz, sondern — neben der generellen Verkniipfung
von finanzieller und nichtfinanzieller Information und den Zeitdimensionen!%

— zudem auf folgende Inhaltselemente beziehen:!?’

e Uberblick iiber das Unternehmen und seine Umwelt («Organizational
overview and external environment),

e Governance («Governancey),

e Geschiftsmodell («Business model»),

e Chancen und Risiken («Risks and opportunitiesy),

e Strategie und Ressourcenverteilung (Strategy and resource allocation),

o Leistung («Performancey),

e Prognose («Outlook»).

Der Kapitalien-Ansatz ist demnach eingebettet in ein Korsett aus Inhaltsele-
menten und Leitprinzipien. Eine Untersuchung der Geschéftsberichte der 16
grossten (nach Marktkapitalisierung) borsennotierten Unternehmen in der
Schweiz und Siidafrika legt offen, dass die Umsetzung des Kapitalien-Ansatzes
inklusive damit untrennbar verbundener Leitprinzipien — wie das der Informa-
tionsverkniipfung — weniger weit fortgeschritten ist als die Umsetzung jener
Prinzipien, die zumindest indirekt auch durch die Rechnungslegung gefordert
werden.'”® Dies gilt fiir beide Lénder. Gleichzeitig zeigen die Unternehmen
Stidafrikas generell — und somit auch fiir den Kapitalien-Ansatz — bessere Er-

gebnisse bei der Umsetzung einer integrierten Berichterstattung als Schweizer

105 vol. Adams (2015), S. 53.

106 vgl. IIRC (2013a), S. 16.

17" Die Auflistung der englischen Begriffe findet sich wortlich im Framework, Vgl. IIRC (2013a),
S. 24 ff.

108 vgl. Miiller et al. (2016), S. 18.
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Unternehmen.!'?” Dies konnte neben regulatorischen Ursachen auch am Einsatz
moderner Performance-Management-Systeme liegen. Etwa 20% der unter-
suchten Berichte siidafrikanischer Unternehmen erwihnten explizit den Einsatz

einer Balanced Scorecard.!!?

2.5 Theoretische Fundierung

2.5.1 [Institutionalismus und Legitimitit

Corporate Social Responsibility (CSR) proklamiert, dass Unternehmen und
Unternehmer eine soziale Verantwortung haben und daher ein nachhaltiges
Wirtschaften anstreben.!'! Wenn von der Literatur ausgehend der Beginn der
CSR-Bewegung festgemachen werden soll, dann lassen sich erste Veroffentli-
chungen auf die 1950er-Jahre datieren, damals noch eher SR-Literatur, da der
Fokus weniger auf Konzernen als auf kleineren Unternehmen und einzelnen

Unternehmern lag.'?

Doch sozial verantwortliches Unternehmertum beginnt nicht erst mit dem wis-
senschaftlichen Diskurs dariiber. Wie Drucker in seinem Werk The New Me-
aning of Corporate Social Responsibility betont, konnen bereits die amerikani-
schen Unternehmer Julius Rosenwald und Andrew Carnegie neben ihrer Ei-
genschaft als innovative Unternehmer auch als Sozialreformer betrachtet wer-
den.!'® Carnegie betont insbesondere die soziale Verantwortung des Reichtums

und Rosenwald die soziale Verantwortung des Unternehmens.'!*

1% vgl. Miiller et al. (2016), S. 14 ff.

10 vgl. Miiller et al. (2016), S. 21.

" Vgl. exemplarisch Aras/Crowther (2009); Carroll (1999); Drucker (1984).
12 vgl. Carroll (1999), S. 269 f.

3 Vgl. Drucker (1984), S. 53 f.

4" Ebenda.
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Dass Unternehmen in einem sozialen Vertragsverhiltnis zu ithrer Umwelt ste-
hen und soziale Gegenleistungen erbringen miissen, um die gesellschaftliche
Akzeptanz fiir unternehmerisches Handeln zu erhalten, besagt die Legitimitéts-
theorie.!'® Dabei steht insbesondere die Offenlegung jener Aktivititen im Mit-
telpunkt. Jenseits der Moglichkeit unterschiedlicher Legitimitétsstrategien un-
tersuchen empirische Paper vor allem, inwieweit Angaben zu sozialen und Um-
welt-Aspekten (SED!'°-Daten) korreliert sind mit der Bewiltigung von Legiti-

mititsherausforderungen.!!”

Die Forschung konzentriert sich dabei unter anderem auf Unterschiede zwi-
schen den Nachhaltigkeitsstrategien verschiedener Linder'!®, die Rolle der Re-

gulierung, sektorspezifische Unterschiede!!’

und die Auswirkung von SED-
Daten auf den Shareholder Value'?°. Die entscheidende Frage, ob und inwie-
weit sich CSR-Aktivititen lohnen, wird im Folgenden als eigenstiandiges Ka-

pitel behandelt.

2.5.2 Soziale versus finanzielle Rendite

«Does it pay to be different?»'*!. Diese Frage analysieren Brammer und Milli-
ngton in threm 2008 veroffentlichten Beitrag, indem sie den Zusammenhang
zwischen finanzieller und sozialer Rendite anhand einer spezifischen Dimen-
sion der CFP, namlich der karitativen Tatigkeit, untersuchen.'?* Obgleich also

einschriankend konstatiert werden muss, dass die CSP auf eine Dimension ver-

15 Vgl. Guthrie/Parker (1989), S. 344.

16 Fiir Social and Environmental Disclosure.
"7 Vgl. Archel et al. (2009), S. 1268 f.

18 Vgl. Ioannou/Serafeim (2014).

19 Vgl. Ching et al. (2013).

120 vgl. Gray (2006).

121" Brammer/Millington (2008).

122 Ebenda.
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engt wird, gelangen die beiden Wissenschaftler zu einem erstaunlichen Ergeb-
nis: Eine hohe finanzielle Performance weisen sowohl Unternehmen mit einer
ungewohnlich hohen und niedrigen sozialen Rendite auf, wobei die hohe finan-
zielle Performance bei Unternehmen mit niedriger sozialer Rendite kurzfristig

ist und bei Unternehmen mit hoher sozialer Rendite nachhaltiger erwirtschaftet

wird.!?

Ein differenziertes Bild bietet ferner die Metaanalyse von Margolis, Elfenbein
sowie Walsh, nach welcher der Zusammenhang zwischen Corporate Social
Performance (CSP) und Corporate Financial Performance (CFP) bei genauer
Betrachtung und unter Einhaltung gewisser Mindeststandards, auch was die
Granularitdt angeht, nicht eindeutig ist.!** Demnach gehe es insbesondere da-
rum, die Verbindung zwischen CFP sowie CSR und die erforderlichen Mecha-
nismen, um erfolgreich beide Strategien anzuwenden, genauer zu beleuch-
ten.!?® Dabei nimmt das Stakeholder-Management eine zentrale Rolle ein. Ein
professionelles Stakeholder Management, und damit einhergehend bessere Be-
ziehungen zwischen Unternehmen und thren priméren Stakeholdern wie Kun-
den und Lieferanten, wirken sich ebenso positiv auf den Shareholder Value
aus.'?® Dies kann aber nur funktionieren, wenn das Geschiftsmodell und stra-
tegische Aspekte im Vordergrund stehen und CSR-Reporting nicht als notwen-
dige Pflichtiibung betrachtet wird.'?’

Dass sich CSR positiv auf CFP auswirken kann, ist auch den Analysten in ihrer
Rolle als ,,Ubersetzer von nichtfinanzieller in finanzielle Information zu ver-

danken. CSR-Informationen konnen die Ergebnisprognose von Unternehmen

'3 Ebenda.

124 vgl. Margolis et al. (2009), S. 2.
' Ebenda.

126 Vgl Hillman/Keim (2001), S. 125.
127" Vgl. Hart/Milstein (2003), S. 56.
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seitens der Analysten verbessern, was indiziert, dass diese Informationen of-

fensichtlich marktrelevant sind.!'%®

128 Vgl. Dhaliwal et al. (2012)
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2.6 Zwischenfazit

Das voranstehende Kapitel thematisiert die Grundlagen der integrierten und
nichtfinanziellen Berichterstattung. Diese sind nicht nur in einem Verstindnis
der Entstehungsgeschichte begriindet, sondern vor allem auch in einem Pro-
zessverstandnis der Wesentlichkeit sowie der Weiterentwicklung des Nachhal-
tigkeitsbegriffs von einem freiwilligen Konzept, das neben der Okonomie auch
soziale Aspekte und die Okologie als Nebenbedingungen beriicksichtigt, hin zu
einem regulatorisch verpflichtenden multidimensionalen Verstdndnis von
nichtfinanzieller Steuerung und Berichterstattung.'?® Da regulatorische Vorga-
ben zur nichtfinanziellen Berichterstattung in der EU Realitét sind, wird die
theoretische Debatte am Ende des Kapitels nicht nur unter Legitimitdtsaspekten
beurteilt, sondern auch vor dem Hintergrund der zentralen Frage, ob sich CSR-
Aktivitdten lohnen. Wie gezeigt, l4sst sich diese Frage nicht eindeutig mit Ja
oder Nein beantworten, vielmehr hingt die Antwort zudem davon ab, wie CSR-
Aktivititen umgesetzt werden. Daher lohnt sich der vertiefende Blick auf die

Steuerungsseite, der sich im nichsten Kapitel anschliesst.

129" Dies gilt zumindest fiir die EU, welche im Kontext dieser Arbeit fiir die Regulatorik relevant

ist, da die Bedeutung des nationalen Umsetzungsprozesses der CSR-Richtlinie anhand zweier
Léander der EU betrachtet wird.
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3 Moderne Steuerungssysteme

3.1 Bedeutung und Begriffsabgrenzung

Das alte Sprichwort!*® im Controlling «You can’t manage what you don’t mea-
sure»! ist nicht nur im Kontext finanzieller Kennzahlen relevant, sondern be-
trifft auch die Steuerung nach nichtfinanziellen Kennzahlen. Doch obgleich die
Sentenz semantisch eher trivialer Natur ist, konfrontiert die Umsetzung dieses
Prinzips Fiihrungskriafte mit Herausforderungen, die sowohl strategischer als
auch operativer Natur sind. So stellen sich unter anderem folgende Fragen bei

der Umsetzung:

o Auf welcher Hierarchiestufe und auf welcher Prozessbasis sollten nicht-
finanzielle Kennzahlen festgelegt werden?

e Wie konnen kurzfristige Massnahmen zur Steuerung nach nichtfinanzi-
ellen Kennzahlen mit langfristigen Zielen verbunden werden?!®?

o Wie wird der Konnektivitit zwischen differenten Kapitalien Rechnung
getragen?'®® Auf Basis narrativer Evidenz ist es plausibel, dass eine ho-
here Motivation der Mitarbeiter eines Unternehmens sich ebenfalls po-
sitiv auf das Sozialkapital und letztlich auch die Performance des Unter-
nehmens auswirkt. Doch wie lésst sich die positive Verkniipfung von —
in diesem Fall — Humankapital und Performance fiir Investoren und
Nicht-Anteilseigner des Unternehmens iiberzeugend darstellen und wie

kann man intern danach steuern?'3*

130 Vgl. in abgewandelter Form Knight (1999), S. 25.

Bl Die genaue Herkunft ist unklar. Manche schreiben das Zitat dem US-amerikanischen Okono-
men Peter Drucker zu.

132 Vgl. Knight (1999), S. 25.

133 Vgl IIRC (2013a), S. 16.

134 vgl. Miiller (2015). Vgl. Knight (1999), S. 25.
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Vorangestellte Fragen sind lediglich exemplarisch und keinesfalls abschlies-
send. Auch kann die konkrete Antwort auf die Fragen nicht durch die Wissen-
schaft, sondern nur durch das Management der Unternehmen selbst erfolgen.
Die Wissenschaft kann allerdings einen Beitrag zur Strukturierung leisten. Im
Rahmen der Wesentlichkeit besteht dieser Beitrag in der Entwicklung bzw. Be-

urteilung eines mehrstufigen Prozesses zur Wesentlichkeitsbestimmung. '3

Im Kontext der Unternehmensteuerung kann durch die Analyse von Steue-
rungssystemen, die Entwicklung eines iibergeordneten Rahmenkonzepts fiir
Performance-Management-Systeme (PMM-Systeme) und die Vorstellung so-
wie Bewertung etablierter multidimensionaler PMM-Systeme unter Stakehol-

der-Aspekten ein wertvoller wissenschaftlicher Beitrag geleistet werden.

Zunéchst ist die Frage nach dem Verhiltnis von Steuerungssystemen im Allge-
meinen zu PMM-Systemen im Besonderen zu stellen. Im Kontext der vorlie-
genden Arbeit wird in Einklang mit dem Verstdndnis von Kaplan und Norton
der Wechsel von einer kurzfristigen, auf Sol/-Ist-Vergleich abzielenden Steue-
rung, hin zu einem System mit einem mittel- bis langfristigen Zeithorizont und
einer strategiefokussierten Unternehmung als Ubergang von einem (einfachen)
Steuerungssystem zu einem PMM-System verstanden.!*® Das vorliegende Ziel
besteht nicht darin, ein «Controlling-Theoriegebdude»'?” zu entwickeln, sodass
von der Frage, inwieweit ein Systemverstindnis der «Rationalitdtssicherung

der Unternehmensfiihrung» '3 dienen sollte, abstrahiert werden kann.

Abbildung 10 fasst die zentralen Merkmale eines PMM-Systems im Sinne der

vorliegenden Arbeit zusammen. Demnach ist ein modernes PMM-System'%

135 Vgl. Kapitel 2.2.

136 vgl. Kaplan et al. (2001), S. 21 ff.

7 Val. Irrek (2002), S. 46.

3% Ebenda.

13 Das Bekannteste PMS in dem Kontext ist die Balanced Scorecard, Vgl. Kapitel 3.1.3.
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vornehmlich durch einen strategischen Ansatz im Sinne einer ganzheitlichen
Unternehmensfiihrung gekennzeichnet. Dies betrifft nicht nur das Budget und
eine Investitionsplanung, sondern bspw. auch eine strategische Personalpla-
nung. Dabei besteht das Ziel nicht darin, finanzielle Kennzahlen zu verdriangen
und durch nichtfinanzielle Kennzahlen zu ersetzen, sondern vielmehr darin, fi-
nanzielle Aspekte durch nichtfinanzielle zu ergiinzen und dadurch eine holisti-

schere Sichtweise auf komplexe Unternehmensgebilde zu erlangen. !4

Strategie und Vision
Implementierung:
* Kultur
» Eigentiimerstruktur
* Wettbewerbsposition

Kommunikation
& Modernes PMS
Konnektivitit

Feedback mit
Lernkurve

Ganzheitliche
Unternehmensplanung

Abbildung 10: Charakteristika eines strategischen Managementsystems
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Kaplan et al. (2001), S. 23 und IIRC
(2013a), S. 24.

Der Kommunikation kommt eine wichtige Rolle zu. Eine Strategie kann nur

dann erfolgreich umgesetzt werden, wenn sie auch beschrieben werden kann.'4!

140" Vgl Kaplan et al. (2001), S. 23 ff.
41 Vgl. Kaplan et al. (2001), S. 24 f.
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Das heisst im Umkehrschluss aber auch: Ein modernes PMM-System kann

ohne eine erfolgreiche Kommunikationsstrategie nicht funktionieren.

Unter einem PMM-System wird im Folgenden also ein System im umfassen-
den Sinne verstanden, das sich sowohl auf die Steuerung der Unternehmens-
leistung als ganzer als auch auf die individuelle Leistung der Mitarbeiter in
Form eines integrativen Ansatzes bezieht.'*> PMM-Systeme sollen Manager
mit entscheidungsniitzlichen Informationen versorgen.!'*® Die theoretische und
philosophisch gepriagte Diskussion {iber instrumentelle versus kommunikative
Rationalitét und sich daraus ergebende transaktionale versus relationale PMM-

Systeme, wird an dieser Stelle exkludiert.'**

Die Herausforderung besteht darin, Performance Management ganzheitlich zu
fassen. Moderne Managementsteuerungssysteme (Management Control Sys-
tems'®) beriicksichtigen nicht nur finanzielle Informationen, sondern auch
nicht finanziell messbare Informationen iiber externe wie interne Stakehol-
der.'* Aus Fallstudien fritherer Forschungen lassen sich bereits zentrale
Griinde fiir den vermehrten Einsatz nichtfinanzieller Kennzahlen ablesen: So
wird neben dem zunehmenden Wettbewerbsdruck und dem Aufkommen um-
fassender Managementansdtze zur Qualitétssteigerung speziell die Schwiche
der bis dato auf einfachen Kostenrechnungen basierenden Systemen als Ursa-

che genannt.'*” Diese seien zu riickwértsgewandt und erlaubten somit kaum

142 ygl. Klingebiel (1999), S. 13.

3 Vgl. Otley (1999), S. 364, an dieser Stelle bezogen auf allgemeine Anforderungen an Manage-
ment Control Systeme.

144 Vgl. Broadbent /Laughlin (2009), S. 286 ff. unter Bezugnahme auf Weber und Habermas.

145 Chenhall R. H. (2003), S. 129.

146 An dieser Stelle sei angemerkt, dass es natiirlich auch Innovationen im Bereich der Steuerung
nach finanziellen Kennzahlen gibt (bspw. EVA-Konzept) und sich diese auch in angewandten
Steuerungssystemen widerspiegeln. Der Schwerpunkt dieser Arbeit liegt jedoch auf der Steue-
rung nach nichtfinanziellen Kennzahlen, die im Kontext der Stakeholder-Orientierung relevant
sind.

47 Vgl. Ittner/Larcker (1998), S. 217.
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Vorhersagen iiber die zukiinftige Leistung eines Unternehmens.'*® Ausserdem
wiirden die auf traditioneller Rechnungslegung basierenden Systeme keine Ur-
sache-Wirkungszusammenhinge aufzeigen und immaterielle Vermogenswerte

nicht in angemessener Weise beriicksichtigen.'®

Es ist bemerkenswert, wie viele der genannten Aspekte auch heute noch eine
Herausforderung bilden, obwohl sich die Verfiigbarkeit nichtfinanzieller Infor-

mationen deutlich verbessert hat.

3.2 Entwicklung eines Rahmenkonzepts

Das Rahmenkonzept fiir ein System im Kontext der vorliegenden Arbeit muss
dem Charakter eines Systems, das auf finanzielle und nichtfinanzielle Kenn-
zahlen setzt und die Stakeholder-Orientierung im besonderen Masse bertick-
sichtigt, Rechnung tragen. Dies erfolgt dergestalt, dass das holistische Rahmen-
werk von Ferreira und Otley'° symbiotisch vereint wird mit dem Rahmenkon-
zept des IIRC, sodass daraus ein eigenes PMM-System-Rahmenkonzept ent-
steht.

148 Ebenda.
149" Ebenda.
150 Vgl. Ferreira/Otley (2009).
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Abbildung 11: Ein eigenes PMM-Rahmenkonzept
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Ferreira/Otley (2009), S. 267 ff.

Von den zwolf Fragen aus dem Rahmenkonzept von Ferreira und Otley werden
sechs Fragen als relevant befunden, die sich gut mit dem IIRC-Framework

kombinieren lassen.

e F1: Wie lautet die Vision und Mission des Unternehmens und wie
wird diese den Mitarbeitern und Managern vermittelt? Im Rahmen

der Vermittlung zihlt vor allem auch die Kommunikation.'!

151 Vgl. Ferreira/Otley (2009), S. 267. IIRC (2013a), S. 24.



Moderne Steuerungssysteme 45

e F2:
e F3:
o F4:

Wie lauten die zentralen Erfolgsfaktoren des Unternehmens und
wie werden diese vermittelt?'*? Dabei spielen der Kapitalien-An-

153

satz'> und der langfristige Zeithorizont'** eine wichtige Rolle.

Welche Strategie verfolgt das Unternehmen und wie wird eine er-
folgreiche Strategieimplementierung sichergestellt? Wie erfolgen
die Kommunikation und eine potenzielle Anpassung der Strate-
gie.! Dabei sollten auch der komparative Konkurrenzvorteil
(«competitive advantage») im Kontext der Wertschopfungskette
(horizontal) herausgestellt werden!>® und vertikale Verbindungen

zwischen Strategie und Organisation erfasst werden. !’

Welche Schliisselkennzahlen hat das Unternehmen definiert, um
die angestrebten Ziele zu erreichen und danach zu steuern? Auf
welche Weise werden die Kennzahlen definiert sowie kommuni-

ziert und bilden diese die Ziele umfassend ab?'>?

e F5: Welchem Prozess geniigt die Ermittlung des Erfolgs?'>® Liegen tiber-

haupt formalisierte Prozessbeschreibungen vor und ist die Er-
folgsermittlung primér objektiv oder subjektiv?'®’ Gibt es einen

Prozess zur Bestimmung der Wesentlichkeit?'®!

Wird die Konnektivitit zwischen Informationen beziiglich unter-

schiedlicher Kapitalformen ausreichend abgebildet?'®* Wie stark

152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162

Vgl. Ferreira/Otley (2009), S. 268.
Vgl. IIRC (2013a), S. 11.

Vgl. IIRC (2013a), S. 26.

Vgl. Ferreira/Otley (2009), S. 270.
Vgl. IIRC (2013a), S. 27 f.

Vgl. Ferreira/Otley (2009), S. 276.
Vgl. Ferreira/Otley (2009), S. 271.
Vgl. Ferreira/Otley (2009), S. 272.

Ebenda.

Vgl. IIRC (2013a), S. 29.
Vgl. TIRC (2013a), S. 2.
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sind die Verbindungen zwischen unterschiedlichen Komponenten
des PMS?163

Die betrachteten Faktoren miissen jedoch im Zusammenhang relevanter Kon-
textfaktoren gesehen werden. Hierfiir seien exemplarisch die Eigentiimerstruk-
tur, der Zeithorizont, die Organisationsstruktur sowie der Wettbewerb im All-
gemeinen genannt (vgl. Abbildung 11).'%* Beziiglich der Eigentiimerstruktur
konnte Serafeim aufzeigen, dass Unternehmen, die integrierter berichten und
damit annahmegeméss auch integrierter steuern, eine langfristig orientiertere
Eigentlimerstruktur aufweisen.!®> Beim Zeithorizont soll ein PMM-System ide-
alerweise eine integrierte Denkweise und Wertschopfung in einem kurz-, mit-
tel- und langfristigen Zeitraum ermoglichen.!®® Beziiglich der Organisations-
struktur ist festzuhalten, dass die Ablauf- und Aufbauorganisation'¢’ letztlich
von der Motivation der Mitarbeiter bis zur Ressourcenallokation die Effizienz

der gesamten Organisation bestimmt. '8

Dabei ist es flir Unternehmen zunehmend wichtig, agil zu sein und entspre-
chend eine Kultur der Veridnderung vorweisen zu konnen.!®® Ein hoher Infor-
mationsgrad kann durch das PMM-System sichergestellt werden, hinzu kom-
men aber auch flexible Strukturen'”® mit Prinzipien- statt Regelbasierung und
einer Abkehr von Silo-Strukturen und Ressortegoismen. Insbesondere in der
Phase der Einfilhrung eines neuen PMM-Systems ist zudem mit Ablehnung

seitens der Mitarbeiter zu rechnen. Die Einflihrung eines PMM-Systems ist

195 Vgl. Ferreira/Otley (2009), S. 275.

164 Vgl. Ferreira/Otley (2009), S. 267.

15 Vgl. Serafeim (2015).

166 vgl. IIRC (2013a), S. 2

Damit wird eine konkrete Formulierung verwendet als «structural arrangements.
168 Vgl. Chenhall R. H. (2003), S. 145.

19 Vgl. Ramsauer/Rabitsch (2016), S. 77.

170" Ebenda.
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kein Selbstldufer, sondern kann auch scheitern, was negative Implikationen fiir

die gesamte Unternechmung hat.!”!

> Laufende Kommunikation >
Vorbereitung Konzeption Spezifizierung Implementierung
Zieldefintion Silodenken abbauen KPI-Verantwortliche Quick-Wins heben

Abbildung 12: Entwicklung eines PMS im Change-Management-Kontext

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kleindienst/Biedermann (2016), S.
154.

Entsprechend sollte der Autbau eines PMS als ein Prozess mit vier Phasen ver-
standen werden (vgl. Abbildung 12). In der Phase der Vorbereitung miissen die
Ziele definiert werden, in der zweiten Phase erfolgt die Konzeptionierung des
PMS, was insbesondere auch ein bereichsiibergreifendes Arbeiten erfordert.!”?
In der Spezifizierungsphase sollten dann bspw. die KPI-Verantwortlichen be-
stimmt werden.!” Bei der anschliessenden Implementierung beginnend mit ei-
ner Pilot-Phase sollte das System kritisch hinterfragt werden; fiir die Akzeptanz

diirfte auch entscheidend sein, dass sich schnelle Erfolge zeigen.!”

I Vgl. Kleindienst/Biedermann (2016), S. 154.
172 Vgl. Kleindienst/Biedermann (2016), S. 154 ff.
13" Ebenda.

174" Ebenda.
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3.3 Moderne Performance-Management-Systeme

PMM-Systeme, die sich durch ein Vorherrschen nicht-monetirer Leistungs-
kennzahlen auszeichnen,!” sind aus der Kritik an der Steuerung nach traditio-
nellen Finanzkennzahlen entstanden und eng mit der Entwicklung immateriel-

ler Vermdgenswerte sowie dem Stakeholder-Management verkniipft.!”®

Der technische Fortschritt und der verstirkte Einsatz moderner IT-Systeme in
Kombination mit steigendem Wettbewerbsdruck, gestiegenen Erwartungen
von Konsumenten und dem wachsenden Einfluss der Stakeholder (wie z.B.
NGOs) auf das Unternehmen verlangen nach einem PMM-System, das dyna-
misch ist und Unternehmen hilft, in einem solchen Umfeld effizienter und ef-

fektiver zu werden.'”’

Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der Stake-
holder-Orientierung, da einfache Verrechnungssysteme und selbst komplexere
Gemeinkostenverrechnungs- und Preisermittlungssysteme in der Regel keine
Stakeholder beriicksichtigen.!’”® Da die Balanced Scorecard (BSC) das etab-
lierte multidimensionale PMM-System ist, soll dieses im Folgenden ausfiihrli-

cher thematisiert werden.

3.3.1 Die Balanced Scorecard

In gewisser Weise ist das Thema Performance-Management mit den Personen
Kaplan und Norton konnotiert, da die BSC das wahrscheinlich bekannteste und
in der Praxis weit verbreitetste Performance-Management-System ist.!”® Mit

der BSC soll neben der finanziellen Perspektive auch die interne Prozessper-

175 Vgl. Klingebiel (1999), S. 22 f.
176 Vgl. Ashton (2005).

177" Vgl. Ashton (2005), S. 53.

178 Vgl. Berndt et al. (2017).

7% Vgl. Gleich (2002), S. 450 ff.
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spektive, die Kundenzufriedenheit und das Innovations- und Verbesserungspo-
tenzial anhand geeigneter Kennzahlen aufgezeigt werden und als Navigator fiir
die Umsetzung der Unternehmensziele gelten.'® Das Grundmodell einer BSC

wird in Abbildung 13 schematisch angedeutet.

Kunden Finanzen

Ziele Kenn- Zielwerte Mass- . . Ziele Kenn- Zielwerte Mass-
Wie sollen wir

Wie sollen wir gréssen nahmen | grbssen nahmen
gegentiber unseren gegeniiber unseren
Kapitalgebern
Kunden auftreten? priae
auftreten?

Vision &
Strategie

Innovations-Potenzial Interne Prozess-Perspektive

Ziele Kenn- Zielwerte Mass-

! Aufwelche Ziele Kenn- Zielwerte Mass-
grossen nahmen

grossen nahmen

Wie sollen wir
unser Innovations-
Potenzial erhalten?

Prozesse sollen wir
uns fokussieren?

Abbildung 13: Modell der Balanced Scorecard
Quelle: Ubersetzt iibernommen von Kaplan/Norton (1996), S. 76.

Die Stéarke der Balanced Scorecard besteht vor allem in der Strategieanbindung,
der moglichen Berticksichtigung eines Multi-Stakeholder-Ansatzes, der Einbe-
zichung laufender Verbesserungs- und Verdnderungsaspekte und damit der
Schaffung eines Anreizsystems.'®! Schwachstellen sind in der kaum moglichen
Differenzierung mehrerer Leistungsebenen zu sehen und in der Herausforde-

rung des Kennzahlenmanagements. '8

Kommunikation ist ein zentraler Faktor im Zusammenhang mit der BSC. Die

Kommunikation seitens der Manager in Bezug auf die strategischen Ziele der

180 vgl. Kaplan /Norton (1992), S. 71.
181 Vgl. Gleich (2002), S. 448.
182 Vgl. Gleich (2002), S. 449.
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BSC ist entscheidend, um eine Harmonisierung der langfristigen strategischen
Ziele mit den eher kurzfristigen, finanziellen Zielen der Mitarbeiter in den Ab-
teilungen zu ermdglichen.'® Uber die Anbindung an das Reporting-System
konnte auch die externe Kommunikation verbessert werden. Sowohl beziiglich
der Kommunikation nach innen als auch nach aussen macht die BSC allerdings
keine Prozessvorgaben. Die Frage, wie eine narrative Verkniipfung zwischen
intellektuellem und Finanzkapital aussehen konnte, bleibt unklar.!3* Die BSC
lasst sich ferner anpassen und bei Beriicksichtigung von Kommunikations-
KPIs um eine steuerbare und damit nicht rein narrative Kommunikationsper-
spektive erweitern.'® Dies erfordert aber Benchmark-fahige, kalkulierbare und

steuerbare KPIs der Kommunikation.!8¢

In jedem Fall erfordert die erfolgreiche Umsetzung des Kapitalien-Ansatzes
den Einsatz moderner und multidimensionaler Performance-Management-Sys-
teme mit Fokus auf nichtfinanzielle Kennzahlen. Scorecards sind dafiir grund-
sdtzlich geeignet, fiir die Unternehmenssteuerung ebenso wie fiir die Unterneh-
menskommunikation, wenn eine Verbindung zur Unternehmensstrategie gege-
ben ist.'®” Um den Kapitalien-Ansatz mit dem Konzept der BSC verbinden zu
konnen, wurde das Konzept der integrierten BSC entwickelt (vgl. Abbildung
14).'%8 Neben dem Finanzkapital, das auch in der klassischen Variante der BSC
vorkommt, wird die BSC um die weiteren Kapitalarten ergénzt.'® Damit sind
ebenfalls die Aspekte der klassischen BSC in einer integrierten Variante abge-
deckt und zusétzlich noch das produzierte Kapital und das natiirliche Kapital

in der Variante von Freidank und Hinze, welche in dieser Arbeit noch um das

183 Vgl. Kaplan /Norton (1996), S. 76.

18 vgl. Will (2007), S. 150.

185 Vgl. Pfannenberg (2009), S. 7.

18 Vgl. Pfannenberg (2009), S. 8. Eine solche Kenngrosse konnte im Kontext des Integrated Re-
portings der Hohenheimer Verstindlichkeitsindex (HIX) sein, der auf Lesbarkeitsformeln und
Einzelmerkmalen basiert, vgl. Universitit Hohenheim et al. (2016).

187 vgl. Will (2007), S. 150.

'8 Vgl Freidank/Hinze (2016).

18 Vgl. Freidank/Hinze (2016), S. 322.
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Kommunikationskapital erginzt werden.!”® Die Erweiterung um das Kommu-
nikationskapital ist deshalb so entscheidend, weil eine integrierte BSC einen
hohen Komplexititsgrad aufweist, insbesondere da neben dem Primat des Fi-
nanzkapitals'®! die vielschichtigen «Ursache-Wirkungs-Beziehungen»!®? der
anderen Kapitalformen nicht definiert sind.'* Fiir eine erfolgreiche Einfiihrung
kann daher die Kommunikation als Engpass angesehen werden. Eine Kommu-
nikation, die nicht auf die Zielgruppen abgestimmt ist, sondern lediglich in ei-
ner fortwéhrenden Mitteilung des Kennzahlenstatus besteht, kann insbesondere
die Mitarbeiter schnell iiberfordern und auf diese Weise die Einfiihrung insge-

samt gefihrden.!*

190 Vgl. Freidank/Hinze (2016), S. 322.

1" Die Finanzkapitalgeber werden in Einklang mit dem IIRC-Rahmenkonzept als prinzipale Sta-
keholder angesehen, Vgl. IIRC (2013a).

192 Freidank/Hinze (2016), S. 322.

193 Vgl. Ebenda.

%4 Vgl. Ahn (2005), S. 126.
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Abbildung 14: Die integrierte Balanced Scorecard
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Freidank/Hinze (2016), S. 321; er-

gdnzt um das Kommunikationskapital.

3.3.2 Kiritische Wiirdigung und Alternativen

Ungeachtet des hohen Bekanntheitsgrades der BSC und der relativ weiten Ver-
breitung zeigen sich bei einer Detailbetrachtung Schwichen, insbesondere bet
der strategieorientierten Implementierung. So zeigt eine Studie von Speckba-
cher, Bischof und Pfeifer fiir den deutschsprachigen Raum'®®, dass 50% aller
BSC-Anwender die BSC lediglich als multidimensionales PMS nutzen, das fi-
nanzielle und nichtfinanzielle Kennzahlen beinhaltet.'® Eine BSC, die zusitz-
lich auch die Strategie in Form von Ursache-Wirkungsbeziehungen beinhalt,

wird nur von 21% der Anwender genutzt.'”” Es dominiert also eine BSC in der

195 D.h. fiir Deutschland, Osterreich und die Schweiz.
196 Vgl. Speckbacher et al. (2003), S. 363 i.V.m. S. 373.
7" Ebenda.
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absoluten Standardvariante mit mangelnder strategischer Anbindung. Die Ge-
fahr einer gescheiterten BSC-Einfiihrung besteht insbesondere dann, wenn die
Initiative von einer Abteilung, bspw. dem Controlling, ausgeht, die Geschéfts-
leitung aber nicht hinter der Einfiihrung steht und letztlich nur ein weiteres Da-

tenfile mit Kennzahlen entsteht.'%®

Aufgrund der nicht zu unterschitzenden
Komplexitdt der BSC konnen bereits im Aufbau Fehler entstehen. Im Rahmen
der Festlegung strategischer Ziele kann dies bspw. durch «fehlende Unterstiit-
zung der Perspektivenbestimmung»!'®® gegeben sein und bei der Identifikation
geeigneter Kennzahlen besteht die Gefahr, dass entweder kaum messbare Ziele

definiert werden oder ein Ziel durch mehrere Items gemessen wird.?%

Die Einfiihrung einer BSC ist nicht alternativlos, wenn das Management auf
ein multidimensionales PMS setzen mdchte. Insbesondere unter dem Gesichts-
punkt der — im Rahmen der vorliegenden Arbeit im Vordergrund stehenden —
Stakeholder-Orientierung gibt es Alternativen. Hierbei bietet sich vor allem das

Performance-Prisma an.2%!

3.3.2.1 Das Performance-Prisma

Dieses besteht aus fiinf Facetten, die in gegenseitiger Abhingigkeit stehen. Bei
der ersten Facette geht es um die Stakeholder-Zufriedenheit.?’> Hierbei bietet
es sich an, Stakeholder zunachst zu identifizieren, bevor anschliessend eine Ka-
tegorisierung entsprechend den Bediirfnissen vorgenommen werden kann.
Schon in diesem Punkt ist das Performance-Prisma viel umfassender als die

BSC.?” Der zweite Aspekt fokussiert die Strategie, die wiederum dazu dienen

198 Vgl. Stummer/Giinther (2013), S. 480 ff.
19 Ahn (2005), S. 126.

200 vgl. Ebenda.

21 vgl. Neely et al. (2001).

202 ygl. Neely et al. (2001), S. 6.

203 Ebenda.
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soll, die Bediirfnisse der Stakeholder zu befriedigen.?** Der dritte Aspekt ist
durch die Prozessperspektive gegeben, die dadurch charakterisiert ist, dass die
Prozesse in optimaler Weise auf die Strategieerfiillung abgestimmt sein soll-
ten.?®> Die vierte Dimension, im Original «Capabilities»*® genannt, zielt auf
die Kombination aus Infrastruktur respektive IT und Humankapital ab, welche
die Grundvoraussetzung fiir operative Exzellenz im Sinne von hoher Prozess-
qualitit darstellen.?” Am besten ldsst sich dieser Aspekt wohl mit Intelligenz
iibersetzen. Der fiinfte und letzte Aspekt betrifft wieder die Stakeholder und
betont den Stakeholder-Beitrag in der Stakeholder-Unternehmensbeziehung.?%
Stakeholder bezieht sich dabei auch auf interne Stakeholder wie Angestellte.?%
Auch diese leisten einen Beitrag jenseits der vertraglich vergiiteten Arbeitsleis-

tung, bspw. in Form eines Aufbaus von spezifischem Humankapital. Abbildung

15 zeigt das Performance-Prisma in stilisierter Form.

204 ygl. Neely et al. (2001), S. 6 f.
205 Vgl. Neely et al. (2001), S. 7.
206 Neely et al. (2001), S. 7.

27 Vgl. Ebenda.

298 Ebenda.

29 Ebenda.
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Abbildung 15: Das Performance Prisma
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Neely et al. (2001), S. 12.

Das Performance-Prisma hat sich unter anderem bei DHL im Vereinten Konig-
reich bewihrt, als es zum ersten Mal bei einem bekannten Grossunternehmen

zum Einsatz kam.?!° Verbreitet ist das Performance-Prisma allerdings nicht.

3.3.2.2  Total Impact Measurement and Management

Daneben existieren auch Berateransitze aus der Praxis. Hierfiir sei exempla-
risch das Total Impact Measurement and Management-Tool von PwC ge-
nannt.?!! Dieses soll einen holistischen Blick auf die soziale, dkologische, steu-
erliche und d6konomische Perspektive des Unternehmens anhand geeigneter
Kennzahlen vermitteln.?!? Dabei wird jenseits einer Betrachtung von Input- und
Output-Faktoren der Gesamteffekt der sozialen Kosten quantifiziert und mone-

tarisiert.”!> Das Potenzial wird gerade in der Entwicklung eines quantitativen

210 Neely et al. (2001), S. 7 f.
21yl PwC (2013).

22 yol. PwC (2013), S. 17.
213 Ebenda.
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Ansatzes deutlich, in einem Feld, das von qualitativ deskriptiven Management-
Anwendungen dominiert wird. Der Nachteil ist darin zu sehen, dass die Be-
rechnungslogik nicht transparent bzw. allgemeingiiltig ist und dass der Fokus
auf den sozialen Kosten liegt, was man auch als Abkehr einer 6konomischen

Perspektive interpretieren konnte.
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Abbildung 16: Dimensionen des TIMM
Quelle: Unverdndert iibernommen aus PwC (2013), S. 23.
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3.4 Vom Strategiebezug zum Greenwashing

3.4.1 Strategiebezug und Greenwashing

Je multidimensionaler ein PMS ausgestaltet ist, desto strategischer seine Be-
deutung und desto anspruchsvoller die Kommunikation. Eine Strategie be-
schreibt nach Johnson et al. ,,die langfristige Ausrichtung und Aufgabenberei-
che einer Organisation, die in einem sich verdndernden Umfeld Wettbewerbs-
vorteile durch ihren Einsatz von Ressourcen und Kompetenzen erlangen, mit
dem Ziel, die Erwartungen der Interessengruppen zu erfiillen‘'*. Das im Rah-
men der vorliegenden Arbeit entwickelte PMM-System berticksichtigt die Stra-
tegie nicht nur bei Strategie und Pldnen, sondern vor allem auch durch einen
auf langfristige Wertschopfung angelegten Zeithorizont und den Multi-Stake-
holder-Ansatz.

Es herrscht keine Einigkeit dariiber, ob Strategie ein dem Menschenleben in-
newohnendes Konzept ist, dessen Ursprung bereits in der evolutiondren Ent-
wicklung von Lebewesen verankert ist oder ob erst die Fahigkeit des Men-
schen, zu denken und seine Fantasie einzusetzen, eine Strategieentwicklung er-
moglicht hat.?!® Der Griinder der Boston Consulting Group, Bruce D. Hender-
son, stuft die evolutiondre Entwicklung des Menschen als vom Zufall gepriagt

ein und kann darin keine strategischen Aspekte entdecken.?!¢

Freedman betont hingegen, dass es Elemente menschlicher Strategien gébe, die
bereits bei Affen sichtbar wiren und iiber Zeit und Spezies hinweg konstant

blieben; dazu zéhlt seines Erachtens neben der Fahigkeit, zu kommunizieren

214 Johnson et al. (2011), S. 22.
215 ygl. Henderson (1991), S. 4.
216 Vgl. ebenda.
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und Koalitionen zu bilden, auch die Fertigkeit, seine Umwelt zu tiuschen.?!’
Dass Tduschung eine strategische Qualitit aufweist?!8, ist insbesondere vor
dem Hintergrund des Greenwashings relevant. Eine solche Sichtweise kann als
Erklarung dafiir dienen, warum einige Unternehmen die Berichterstattung iiber

nichtfinanzielle Informationen als Marketinginstrument nutzen.

Als Greenwashing kann man in einer sehr allgemeinen Definition die Abwei-
chung zwischen ,,Green Talk®“, dem Signalisieren 6kologischen Handels ge-
geniiber dem Markt, und ,,Green Walk*, dem substanziellen 6kologischen Han-
deln, beschreiben.?!” Existiert eine solche Abweichung, spricht man von Gre-
enwashing, kongruieren ,,Green Talk* und ,,Green Walk* hingegen, so be-

zeichnet man dies als ,,Green Highlighting*.?2°

Neben dem Begriff des Greenwashings existiert sogar der Begriff des Blue-
washings, also des unlauteren Reputationsmanagements durch eine Koopera-
tion mit den Vereinten Nationen.??! Nicht zufillig zitiert Laufer in seinem wis-
senschaftlichen Beitrag zu Corporate Social Reporting im Kontext des Green-
washings den Politologen David J. Vogel®??, der sich in seinem Buch Fluctu-
ating fortunes: the political power of business in America auch mit der Lobby-
macht der Umweltaktivisten auseinandersetzt.??* Diese Macht, die sich nicht
nur monetér, sondern auch in Form von 6ffentlicher Unterstlitzung manifes-
tiert, berge die Gefahr einer ,,ideologischen Aufgeladenheit der Green-

washing-Thematik, die eine niichterne 6konomische Analyse erschwere.

217 Vgl. Freedman (2013), S. 3 ff.

218 Vgl. Freedman (2013), S. 5. Dort wird Tauschung (deception) wortlich als «vital strategic qua-
lity» bezeichnet.

219 vgl. exemplarisch Walker/Wan (2016).

220 Vgl. ebenda.

221 Vgl. Laufer (2003), S. 255.

22 Ebenda.

2 vgl. Vogel (2003), S. 190.
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Die Herausforderung beginnt bereits bei der definitorischen Konkretisierung
von Greenwashing, die sich, je nach Autor und Untersuchungsdesign, im Span-
nungsfeld zwischen Entkopplung und Ablenkung bewegt®**. Aktuelle Ereig-
nisse bringen zusatzliche Dynamik in die Thematik. Die Wissenschaftler Siano,
Vollero und Amabile sind bspw. der Meinung, dass die Taxonomie des Green-
washings im Zuge des Volkswagen Dieselskandals um den neuen Tatbestand

der ,, deceptive manipulation*“ auszuweiten sei.??®

Im Folgenden wird unter Greenwashing die Definition von Lyon und Maxwell
herangezogen, die eher der Kategorie ,,Ablenkung* zuzuordnen ist und dem-
nach darunter das selektive Darstellen positiver Informationen verbunden mit
dem nicht vollstindigen veroffentlichen negativer Informationen in Bezug auf
okologische oder soziale Aspekte bzw. allgemein in Bezug auf nichtfinanzielle

Aspekte verstanden wird.?*

3.4.2 Bedeutung der Spieltheorie

Eine 6konomische Untersuchung zu Greenwashing wurde erstmals von Lyon
und Maxwell im Jahre 20112%” préisentiert. Da diese Studie wegweisend ist und
sich daraus fiir die vorliegende Arbeit relevante Implikationen — auch im Hin-
blick auf die Bedeutung der Kommunikation — ableiten, soll diese im Folgen-

den ausfiihrlich dargestellt werden.

224 Unter Entkopplung wird das Auseinanderklaffen zwischen Anspruch und Wirklichkeit verstan-

den, beispielweise wenn Stakeholder-Erwartungen geweckt werden, ohne dass fiir deren Erfiil-
lung die notwendigen Ressourcen bereitstehen. Ablenkung bezeichnet symbolisches Handeln,
beispielweise durch Hervorheben irrelevanter positiver Aspekte bei gleichzeitigem Verschwei-
gen relevanter positiver Aspekte, Vgl. Siano et al. (2017), S. 28.

225 Vgl. Siano et al. (2017).

226 Lyon/Maxwell (2011), S. 9.

27 Vgl. Lyon/Maxwell (2011).
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Auch wenn sich die beiden Autoren auf Greenwashing im engeren Sinne und
damit in Bezug auf Corporate Environmental Disclosure beziehen, lassen sich
die Grundsétze auch auf eine geschonte Darstellung von sozialen oder anderen

228

Aspekten tlibertragen~°. Das Modell basiert auf einer spieltheoretischen Be-

229 {iber ei-

trachtungsweise und fokussiert sich auf ein kotiertes Unternehmen
nen Zeithorizont von drei Perioden*°. Den Effekt der unternehmerischen
Handlungen auf die Umwelt (im Sinne von — vereinfach gesagt — schlechten
und guten Angaben) erfahrt der Manager des Unternehmens annahmegemaéss
mit einer Wahrscheinlichkeit © € (0,1) in Periode 1.%! Die Ereignisse bestehen
aus Erfolgsmeldungen und negativen Meldungen. Das Modell geht im Weite-
ren davon aus, dass der Manager nun (in Periode 1) die Moglichkeit hat, posi-
tive wie negative Meldungen zu berichten oder negative Meldungen zuriickzu-
halten und dass der Manager ferner jene Strategie wihlen wird, welche den

Unternehmenswert maximiert.

Doch der Manager ist nicht der einzige Marktakteur im Modell. Neben dem
Manager gibt es auch den Aktivisten, der mit der Wahrscheinlichkeit a Er-
kenntnis tiber die Anzahl positiver und negativer Ereignisse*? erlangt und fiir
den Fall, dass er Greenwashing entdeckt, eine Kampagne gegen das Unterneh-

men startet, die in der Folge Strafkosten in Hohe von P verursacht. Der Kosten-

F , wobei aP den Erwartungswert

Nutzen-Quotient fiir Greenwashing lautet Py

228 Vgl. Ebenda, S. 11.

22 Vgl. Ebenda, S. 10.

2% Im Grundsatz orientiert sich das Paper dabei an den spieltheoretischen Uberlegungen von
Milgrom/Roberts (1986) und den modelltheoretischen Uberlegungen von Shin zur Auswirkung
von Offenlegung auf Anlagerenditen durch eine Formalisierung des Sender-Empféanger-Mo-
dells in Form eines Offenlegungsspiels, charakterisiert durch eine Konzentration von binomia-
len ,,pricing trees” nach Hyun (2003), S. 105; dieses Modell wird aber ergdnzt um einen Akti-
visten. Vgl. auch Lyon /Maxwell (2011), S. 5 f.

21 Vgl. Lyon/Maxwell (2011), S. 11.

2 Und damit {iber die wahre Ausprigung der berichtsfihigen nichtfinanziellen Informationen.



Moderne Steuerungssysteme 61

der Strafkosten darstellt und (u-d)**? den Maximalerfolg (in Geldeinheiten) aus

Greenwashing-Aktivititen.?*

Die Darstellung des Gesamtmodells bildet nicht den Fokus der vorliegenden

Arbeit, aber einige Erkenntnisse, die aus den spieltheoretischen Uberlegungen

des Modells resultieren, haben zentrale Bedeutung fiir die vorliegende Arbeit:

1.) Reporting von nichtfinanziellen Informationen ist auch ein strategisches
Instrument durch die Moglichkeit bewusst Informationen, die sich im
Falle einer Veroffentlichung reputationsschidigend auswirken wiirden,

zuruickzuhalten.

2.) Die Frage, ob ein Manager Greenwashing betreibt oder nicht, hingt nicht
nur von der Hohe der Strafe fiir Greenwashing ab, sondern vor allem
auch von der Erfolgswahrscheinlichkeit r**° und der Wahrscheinlichkeit,
mit welcher der Manager liber die tatsdchliche Auspragung von positiven

bzw. negativen Berichtsereignissen informiert ist.?*

3.) Steigende Strafen fiir Greenwashing fiihren folglich nicht automatisch
zu mehr Transparenz. Dies liegt insbesondere an den sogenannten ,, unin-
formed green companies “, also an erfolgreichen Unternehmen, die sich

ihres Erfolgs nicht bewusst sind. Bei diesen kann ein steigendes P dazu

233

234

235

236

Bei «u» haben die unternehmerischen Aktivititen zu einem positiven Ergebnis gefiihrt, welches
reputationssteigernd fiir das Unternehmen wirkt, bei «d» zu einem negativen Ergebnis mit ent-
sprechend negativen Konsequenzen, vgl. Lyon/Maxwell (2011), S. 11.

Unter strategischen Gesichtspunkten sind aufgrund des Elements der Unsicherheit (in Kombi-
nation mit der Dynamik) spieltheoretische Uberlegungen zu einem perfekten bayesschen
Gleichgewicht von Interesse. Fiir den Fall, dass der Kosten-Nutzen-Quotient 0 ist, lohnt sich
Greenwashing; wenn die Strafe hingegen betragsmassig auf u-d ansteigt, libersteigen die Straf-
kosten die potenziellen ,,Ertrage* aus Greenwashing-Aktivititen, vgl. Lyon/Maxwell (2011), S.
12 ff.

Im Sinne von der Wahrscheinlichkeit, mit der sich ein Wert ergibt, der zu einem positiven Image
des Unternehmens beitragt.

Vgl. Lyon/Maxwell (2011), S. 17 ff.
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fiihren, dass sie faktisch weniger verdffentlichen.??” Dabei gilt zu beach-
ten: Es herrscht keine monotone Beziehung zwischen nichtfinanzieller

Performance und Offenlegung vor.?*

4.) Mit zunehmendem Kosten-Nutzen-Quotienten nimmt der Anreiz, Gre-
enwashing zu betreiben, ab und ein steigendes 6 begiinstigt eine vollstin-
dige Offenlegung. In der Praxis diirfte dies mit der Einfiihrung eines ent-

sprechenden Management-Systems einhergehen.?”

Was sehr technisch klingt, hat praktische Auswirkungen von hoher Relevanz:

Mit steigender Wahrscheinlichkeit, dass der Manager die Auspriagung beziig-
lich der Ereignisse kennt, interpretiert der Markt zunehmend einen geringen
Offenlegungsgrad als zuriickgehaltene Information.?*® Die Erkenntnis wird der
Manager in der unternehmerischen Praxis vor allem durch die Einfiihrung eines
entsprechenden Mess- und Steuerungsinstrument erlangen. Dass die Einfiih-
rung eines Management Systems die Informationsqualitidt und damit die Markt-
effizienz erhoht, erscheint intuitiv plausibel, bedeutet aber noch nicht, dass der
Manager auch einen Anreiz hat, in ein solches System zu investieren. Dies ist
nicht nur ein relevantes Argument im Regulierungskontext, sondern weist im
besonderen Masse auf eine bestehende Forschungsliicke hin. Die positiven Ef-
fekte, die der Manager fiir das Unternehmen ,,intern durch den Einsatz eines
modernen Management-Systems®*! generieren kann, sind namlich nicht Be-

standteil der spieltheoretischen Uberlegung.?*?

27 Vgl. Lyon/Maxwell (2011), S. 21.

28 Vgl. Lyon/Maxwell (2011), S. 29.

29 Vgl. Lyon/Maxwell (2011), S. 26 ff.

240 vgl. Lyon/Maxwell (2011), S. 27.

Im Sinne dieser Arbeit ein Management-System, das unterschiedliche Stakeholder-Anliegen
beriicksichtigt und insbesondere nach unterschiedlichen Kapitalien steuert.

22 vgl. Lyon/Maxwell (2011), S. 28.
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Unter der Annahme, dass es keinen regulatorischen Zwang gibt, multidimensi-
onale Steuerungssysteme einzusetzen, sind aber die internen Vorteile eines sol-
chen Systems die 6konomische Rechtfertigung dafiir, dass ein Manager tiber-
haupt in eine solche Losung investiert. Diese gilt es daher genauer zu analysie-

ren (vgl. Kapitel 4).

3.4.3 Bedeutung der Kommunikation

Ein weiterer Aspekt, der in der Reporting-Literatur zur Informationsékonomie
kaum adressiert wird, ist die Rolle der Kommunikation und Medien, vor allem
vor dem Hintergrund einer zunehmenden Bedeutung von Social Media. Auch
hierbei eignet sich eine Ankniipfung an das Modell von Lyon und Maxwell.
Die bis dato betrachtete spieltheoretische Uberlegung richtet den Fokus auf den
Manager und weniger auf den Aktivisten. Das Modell berticksichtigt insbeson-
dere nicht, mit welcher Wahrscheinlichkeit der Aktivist Informationen iiber
Greenwashing erlangt; eine Einteilung nach unterschiedlichen Informations-

graden des Aktivisten findet folglich ebenfalls nicht statt.

Diesem Aspekt widmet sich die Untersuchung von Lyon und Montgomery zur
Auswirkung von Social Media auf Corporate Communication.** Insbesondere
die klassischen Qualitditsmedien nehmen im Kontext der Legitimitét eine dop-
pelte Rolle ein, sowohl als Indikator fiir Legitimitit in der Gesellschaft als auch
als eigenstéindige legitime Quelle.*** Allerdings sind diese traditionellen Me-
dien, welche die Rolle eines Wachhunds**® beziiglich der von Unternehmen

verdffentlichen Informationen einnehmen, nicht die einzigen Spieler am Mark.

Von zunehmender Bedeutung sind soziale Medien, die eine génzlich andere

Rolle im Stakeholder-Dialog ausfiillen als die klassischen Medien. Bei Social

23 Vgl. Lyon/Montgomery (2013).
24 Vgl. Deephouse/Suchman (2008), S. 56.
25 Vgl. Campbell (2007), S. 957.
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Media gibt es keinen Gatekeeper sowie keine Hierarchie und folglich auch
keine unidirektionale Kommunikation zwischen Unternehmen und Stakehol-
dern, sondern vielmehr einen Dialog.?*® Setzt ein Unternehmen auf verstirkte
Kommunikation iiber soziale Medien, kann es sich einem solchen Dialog kaum
entziehen; vielmehr geht es dann i1dealerweise darum, das ,, Stakeholder invol-

47

vement ““*" intelligent zu gestalten.

Dies begriindet einen fundamentalen Paradigmenwechsel in der Stakeholder-
Kommunikation, wenn mit einbezogen wird, dass laut einer Schitzung von
Grunig und Hunt aus dem Jahre 1984 damals noch 65% aller Unternehmen
Kommunikation unidirektional betrieben und im Zeitalter moderner Medien
eine solche Form des Stakeholder-Kommunikation — zumindest fiir 6ffentlich-
keitsorientierte Unternehmen — kaum noch méglich ist.?*® Dieser Aspekt wird
im folgenden Kapitel ndher beleuchtet. Im Rahmen der Modellerweiterung ist
von erheblicher Bedeutung, dass annahmegemiiss®*® aus Social-Media-Aktivi-
titen eine steigende Wahrscheinlichkeit resultiert, dass ein Aktivist Informati-
onen Uiber die wahren Auspriagungen von relevanten nichtfinanziellen Grossen
erlangt; dadurch werden Greenwashing-Aktivititen jeglicher Art unwahr-

scheinlicher.?

Eine Abnahme von Greenwashing-Aktivititen bedeutet aber noch nicht auto-

matisch, dass auch die Offenlegung zunimmt. Insbesondere fiir erfolgreiche

246 Vgl. Morsing/Schultz (2006), S. 326.

27 Vgl. ebenda, S. 328. Dieser Aspekt wird im nichsten Kapitel vertieft behandelt.

28 Vgl. Grunig/Hunt (1984), S. 22. Bei den verbliebenen 35% bilateraler Kommunikation sind
20% in Form von asymmetrischer Kommunikation und nur 15% basierend auf gegenseitigem
Verstidndnis. Inwiefern bi- oder multilaterale Kommunikation heutzutage asymmetrisch ist,
héngt massgeblich vom Stakeholder-Typus ab.

Diese Annahme kann insbesondere vor dem aktuellen Hintergrund einer «Fake-News-Debatte»
angezweifelt werden; die Tatsache, dass Informationen in sozialen Medien quasi kostenfrei,
schnell und ohne «Gatekeeper» transportierbar sind, kann das inhérente Risiko von Fehlinfor-
mationen erhdhen und den positiven Effekt geringerer Uberwachungskosten iiberkompensieren.
20 vgl. Lyon/Montgomery (2013), S. 752.

249
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(beziiglich zu berichtender nichtfinanzieller Informationen) Unternehmen
konnte die Devise ,,Schweigen ist Gold* gelten. Dies gilt laut Lyon und Mont-
gomery insbesondere fiir Unternehmen, die zuvor mit einem negativen Ereignis
(wie z.B. einer Umweltkatastrophe) umzugehen hatten.?! Dabei verweisen die
beiden Autoren auf das Konzept der ,,defaulted communication* von Schultz
und Wehmeier .>>? Nach diesem Konzept kann es fiir Unternehmen, die unter
CSR-Gesichtspunkten als erfolgreich gelten, strategisch sinnvoll sein, wenig
zu verOffentlichen und insbesondere keine Versprechen abzugeben, um nicht

ihre Legitimitit zu gefdhrden.?>

Der Verweis auf die Legitimitdt verdeutlicht, dass man die institutionellen As-
pekte bei der Frage, warum Unternehmen eine CSR-Strategie verfolgen, nicht
vernachlissigen sollte.”* Diesem Umstand trigt die vorliegende Arbeit
dadurch Rechnung, dass neben dem Aspekt der Steuerung nach nichtfinanziel-
len Kennzahlen?*® auch die Frage, unter welchen institutionellen Voraussetzun-
gen ein nichtfinanzielles Reporting?® erfolgt, beleuchtet wird. Durch die Kom-
bination von Berichts- und Steuerungsebene soll eine ganzheitlichere Sicht auf
das Thema ,,Nonfinancials* ermdglicht werden. Zu den Facetten der institutio-
nellen Voraussetzungen zéhlt nicht nur die Regulatorik, die im fiinften Kapitel
beziiglich der Kapitalmarktwirkungen im Kontext der Stakeholder-Orientie-
rung eingehender erortert wird, sondern dazu gehdren auch private Organisati-
onen wie GRI oder das IIRC und natiirlich auch die unterschiedlichen Stake-

holder, die im nichsten Unterkapitel im Fokus stehen.

21 Vgl. Lyon/Montgomery (2013), S. 753.

2 Vgl. ebenda.

2% Vgl. Schultz /Wehmeier (2010), S. 22, die in dem Zusammenhang auch von einer «downward
spiral of legitimacy» sprechen.

24 vgl. Campbell (2007).

235 Dieser Aspekt steht im dritten und vierten Kapitel dieser Arbeit im Mittelpunkt.

26 Dieser Aspekt ist vor allem im zweiten Kapitel, das sich auf die Berichterstattung fokussiert,
relevant.
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Das Aufstellen von Hypothesen erfordert einen fundierten theoretischen Unter-
bau. Dieser soll im Folgenden anhand der Darstellung und themenbezogenen
Einwertung besonders relevanter Aspekte der Kommunikations-und Stakehol-

der-Theorie aufgezeigt werden.

3.5 Theoretische Fundierung

Wie in 3.4.3 aufgezeigt, ist die Kommunikation als Unterstiitzungsfunktion von
strategischer Bedeutung. Daher soll im Folgenden die Kommunikationstheorie
thematisiert werden, bevor mit der Stakeholder-Theorie das Fundament fiir den

empirischen Teil gelegt wird.

3.5.1 Kommunikationstheorie

Die Kommunikationstheorie bictet differente Ansitze, die im Kontext der
nichtfinanziellen Berichterstattung und Steuerung von Relevanz sind. Eines der
ersten, fundamentalen, gleichzeitig aber auch sehr technischen Modelle geht

auf den Mathematiker Shannon?’ zuriick.

Vereinfacht gesagt wihlt der Sender nach diesem Modell eine Nachricht aus.
Diese wird anschliessend fiir Ubertragungszwecke entsprechend kodiert (ver-
schliisselt) und iiber ein Ubermittlungssystem an den Empfinger iibermittelt,
dort dekodiert (empfangen und entschliisselt), sodass der Empfanger darauf re-

agieren kann.”*® Im gesamten Ubermittlungsprozess kann es zu Stérungen

27 Vgl. Shannon (1948).
28 vgl. Gobel (2009), S. 54.
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durch Ubermittlungsprobleme beim Sender oder Missverstindnisse beim Emp-
fanger kommen, die auch durch Beeinflussungen durch negativ tangierende

Umweltfaktoren (,,Noise*) erfolgen kann.?*

Fiir integrierte Berichte, Nachhaltigkeitsberichte und sonstige Unternehmen-
sinformationen, die nur bedingt formalen Abbildungsregeln unterliegen®®® und
keiner standardisierten Sprache wie bspw. XBRL (Extensible Business Repor-
ting Language) folgen, besteht diese Gefahr in besonderem Masse. Die Frage

der Datenstruktur ist in Zeiten von Big Data von besonderer Relevanz.

Informationen werden durch zunehmende Digitalisierung unstrukturierter;
gleichzeitig steigen die Erwartungen an die Aktualitidt und individuelle Rele-
vanz.?*! Das Management der Unternehmenskommunikation wird wichtiger,
wihrend das Sender-Empfanger-Modell zunehmend weniger passt, da Kom-
munikation vielfach iiber Intermedidre ablauft (Software-Agenten) und das
Modell eines Netzwerks eher zutreffend erscheint als Modelle, die auf linearen
Informationsaustausch bezogen sind.?*> Hinzu kommt das Phinomen automa-
tisch generierter Nachrichten durch Bots, das die Komplexitat erhoht und die

Rolle des menschlichen Kommunikators génzlich relativiert.?%?

Das Sender-Empfanger-Modell ist in seiner Grundstruktur nach wie vor fiir die
Kapitalmarktforschung relevant, da viele Fragestellungen dem Grunde nach
auf diesem Modell basieren (vgl. Abbildung 17). Dies trifft nicht nur auf klas-

%9 Shannon (1948), S. 22 ff.

260 vgl. Gobel (2009), S. 54. Diese formalen Abbildungsregeln kénnen z.B. in Form von Rech-
nungslegungsvorschriften nach IFRS oder Swiss GAAP FER bestehen.

261 vgl. Will/Geissler (2008), S. 228.

262 ygl. Will/Geissler (2008), S. 224.

263 Vgl. Hauptmann (2012), S. 202.
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sische Rechnungslegungsfragen im Bereich der Kapitalmarktwirkung finanzi-

eller Kennzahlen zu?¢*

, sondern ist auch beziiglich der Kapitalmarkteffekte
nichtfinanzieller Informationen relevant. Auch wenn in den wissenschaftlichen
Beitridgen zu Kapitalmarkteffekten das Sender-Empfanger-Modell hiaufig nicht
explizit erwéhnt wird, so ergeben sich die proklamierten geringeren Informati-

267 in den

onssymmetrien®®®, Kapitalkosten®*® und hoheren Unternehmenswerte
jeweiligen Beitrdgen genau daraus, dass die gesendeten Informationen der Un-
ternehmen von den Investoren — gegebenenfalls ergdnzt um Intermediére — po-

sitiv aufgenommen werden.

Intermediar

I

(Nichtfinanzielle)

. Investor
Information

Y

Unternehmen —>

3

Kapitalmarkt

Abbildung 17: Exemplarisches Sender-Empfinger-Modell in der Kapitalmarktforschung
Quelle: Eigene Darstellung.

Haufig interessiert gerade die Kapitalmarktreaktion auf die Veroffentlichung
von bestimmten Informationen®® oder Darstellungsformen berichtsrelevanter
Informationen; die messbaren Phdnomene am Kapitalmarkt (in der Regel in

Form von feststellbaren Uberrenditen) sollen die Reaktion des Investors bzw.

264 Dies in Zeiten digitaler Formatstandards ggfls. noch ergiinzt um Fragen der strukturierten Suche

(XBRL).
265 Vgl. Dhaliwalet al. (2012).
266 Dhaliwalet al. (2011).
267 Joannou/Serafeim (2016).
Im Kontext dieser Arbeit liegt der Fokus auf nichtfinanziellen Informationen, die Uberlegungen
gelten aber fiir Informationen jedweder Art, die fiir Investoren von Interesse sind und Kapital-
marktreaktionen vermuten lassen.
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der Investoren als Empfanger der von den Unternehmen gesendeten Informati-
onen auf dem Kapitalmarkt darstellen.?®® Dabei kommt in der betriebswirt-
schaftlichen Praxis den Intermediéren eine wichtige Rolle zu. Diese fungieren
als Zwischenglied und stehen in der ,, Corporate Reporting Supply Chain “*"°
zwischen Unternehmen und den Investoren. Dazu zdhlen vor allem Analysten,
die relevante Informationen aufbereiten, einwerten, Prognosen erstellen und
diese in Berichten fiir (institutionelle) Investoren zur Verfiigung stellen.?’!
Weitere bedeutende Intermedidre sind bspw. Finanzjournalisten oder Wirt-

schaftspriifer.?’>

Die Informationsverarbeitung zwischen Intermedidren und Investoren kann
sich durchaus unterscheiden. So zeigen Brown und Tucker fiir US-amerikani-
sche Unternehmen basierend auf einem grossen Datensatz,?’* dass Veridnderun-
gen der Angaben im MD&A?™* Relevanz fiir Investoren besitzen,?” nicht aber
fiir Analysten;?’® eine Differenzierung nach unterschiedlichen Intermediéiren

erhoht die Komplexitdt des Modells.

Die vom Grundsatz her auf dem einfachen Sender-Empfanger-Modell basie-
rende Kapitalmarktforschung eignet sich vor allem dann, wenn direkte Kapi-
talmarkteffekte sinnvollerweise anzunehmen sind. Dies ist insbesondere dann
der Fall, wenn sich entweder die Darstellungsform in materieller Weise (bei-

spielweise durch einen Wandel des Geschéftsberichts hin zu einem integrierten

29 Vgl. exemplarisch Grewal et al. (2015).

210 Vgl. DiPiazza/Eccles (2002), S. 11.

271 Vgl. ebenda.

272 Dies setzt voraus, dass man sich von der Theorie vollkommener Mirkte, auf denen Informatio-
nen transaktionskostenfrei bereitstehen, verabschiedet, vgl. Franke/Hax (2004), S. 547 f.

213 Vgl. Brown/Tucker (2011).

Fiir Management Discussion and Analysis; eine US-amerikanische Form des Lageberichts.

Wie anhand Aktienpreisreaktion feststellbar, vgl. Brown/Tucker (2011).

Dies belegt die Indifferenz der MD&A-Verianderungen auf die Ertragsprognosen seitens der

Analysten, vgl. Brown/Tucker (2011).

275
276
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Bericht?’’) @ndert oder neue, wesentliche Informationen aufgrund von regula-
torischen Anderungen?’® hinzukommen (bzw. wegfallen) und extern?’® mess-
bare Effekte auftreten. Interne Effekte, wie bspw. eine hohere Entscheidungs-
qualitit im Unternehmen, lassen sich dadurch nicht ermitteln.?®® Storeffekte
konnen beriicksichtigt werden und sollten durch Sensitivititseffekte identifi-

ziert werden.

Als frithe Weiterentwicklung des Modells von Shannon im Kontext der Mas-
senkommunikation mit einem weniger technischen Ansatz kann das Feld-
schema von Maletzke gesehen werden.?®! Hierbei steht vor allem die Psycho-
logie des Kommunikators im Vordergrund und der Kommunikator im Kontext
seines sozialen Umfelds.?®?> Withrend der Kommunikator als Personlichkeit ein
Aspekt ist, der vor dem Hintergrund der integrierten Berichterstattung im Kon-
text der vorliegenden Arbeit weniger relevant ist, spielt der ,,Kommunikator in
seinen allgemeinen sozialen Beziehungen“?® durchaus eine entscheidende
Rolle. Wenn man statt von Gesellschaft von Stakeholdern spricht und folglich
die Ansichten des Kommunikators (d.h. des Unternehmens) ,,gegeniiber sich
selbst“?®* und im Verhiltnis zu den Stakeholdern betrachtet, so kann darin aus
kommunikationstheoretischer Sicht die Begriindung eines professionellen Sta-

keholder-Managements gesehen werden.

277 Vgl. Barth et al. (2017).

278 Kaplan/Norton (1996), S. 76.

2" Im Sinne von ausserhalb des Unternehmens.
20 vgl. Barth et al. (2017).

21 Vgl. Maletzke (1963).

22 Vgl. Maletzke (1963), S. 44 ff.

% vg] Maletzke (1963), S. 46.

284 Ebenda.
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Das Management von Kommunikation ist zudem von so erheblicher Relevanz,
da auf Meinungsmairkten — 6ffentlichen wie spezifischen?® — die Marktprinzi-
pien wie ,,Angebot und Nachfrage, Wettbewerb, unterschiedliche Marktsitua-

tionen und —positionen sowie der Tausch von Leistungen‘?8

gelten. Dabel ist
die Aufgabe der Kommunikationsfunktion, Koordination in die marktwirt-
schaftlichen Regelungsherausforderungen®®’ zu bringen und Stdérungen im
Sinne des Sender-Empfanger-Modells zu verringern. Dies wird auch im Zeit-
alter zunehmender Digitalisierung eine Verbalisierung und damit narrative
Verkniipfungen erfordern, die auch zentral fiir den Kapitalien-Ansatz der inte-

grierten Berichterstattung sind.

Der renommierte Psychologe George Armitage Miller erkannte bereits 1956,
dass sich Menschen vor allem dadurch an bestimmte Ereignisse erinnern, dass
sie diese in einen verbalen Code dekodieren bzw. vereinfacht gesagt, in eigene
Worte libersetzen.?®® Wir merken uns demnach nicht primér Ereignisse, son-
dern wir beschreiben Ereignisse und merken uns die Ereignisse anhand unserer

eigen-verbalisierten Ereignisbeschreibungen.?®’

Je weiter Berichte von der Sprachebene der Empfanger weg sind, desto un-
wahrscheinlicher ist es, dass der potenzielle Empfinger die Botschaften darin
in eigene Storylines iiberfithrt. Die Interaktion zwischen Unternehmen und
Umwelt ist ferner vor dem Hintergrund der Legitimierung und des Institutio-
nalismus von theoretischer Relevanz, der im zweiten Kapitel dieser Arbeit be-

schrieben wird, stellt aber insbesondere vor dem Hintergrund des Stakeholder-

25 Vgl. Szyszka (2009), S. 142.

286 Vgl Szyszka (2009), S. 143.

87 Ebenda. Hier als ,,Regelungsproblem* bezeichnet.
%5yl Miller (1956), S. 95.

289 Ebenda.
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Ansatzes eine besondere Herausforderung dar, da davon ausgegangen werden

darf, dass differente Stakeholder Nachrichten unterschiedlich empfangen.

Dartiber hinaus sollte ein professionelles Stakeholder-Management im Idealfall
eine Interaktion in Form eines Dialogs beinhalten.?*® Damit riickt die Innensicht
des Unternehmens in den Fokus und die Rollen von Sender und Empfanger
sind nicht mehr statisch; vielmehr findet ein fortwidhrender Rollentausch zwi-
schen beiden statt, der eine Abkehr vom traditionellen Sender- Empfanger-Mo-
dell und die Entwicklung eines integrierten Kommunikationsansatzes erfor-
dert.?*! In einem solchen integrierten Kommunikationsmodell stehen sich
Kommunikationspartner gegeniiber, die aus einem Pool von Informationsange-
boten schopfen und iiber eine Fiille an Interaktionsangeboten miteinander kom-

munizieren konnen (vgl. Abbildung 18).%

- D
Kommunikations- - POOl, von N Kommunikations-
partner ) Inforrpatlons- und J partner
< Interaktionsangeboten [*
r s \ / 3
Riickkopplung
Messung des Erfolges und der Wirkung

Abbildung 18: Ein integriertes Kommunikationsmodell
Quelle: Eigene Darstellung, in enger Anlehnung an Bruhn (2000), S. 14.

Die Aufmerksamkeit ist dabei gleichsam Engpass und Faktor, der reichlich vor-

4

handen ist.>*® Zum einen wird es aufgrund von Fragmentierung®* immer

2% vgl. Bruhn (2000), S. 14.

#! Ebenda.

¥2 " Ebenda.

2% Vgl Will (2007), S. 21.

2% Eine zunehmende Fragmentierung zeigt sich nicht nur auf den Kommunikationsmirkten
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schwieriger an die relevanten Zielgruppen heranzukommen (Aufmerksamkeit
als knapper Faktor), zum anderen steigt die Nachfrage nach relevanten Infor-
mationen (Aufmerksambkeit als reichlicher Faktor)*®*; die steigende Nachfrage
selbst 1st wiederum auch durch Fragmentierung bedingt; dies ldsst sich exemp-

296

larisch am Markt fiir nachhaltige Investments™® und bei der nichtfinanziellen

Berichterstattung®’ aufzeigen.

Seit Jahren steigt das globale Volumen nachhaltiger Anlageformen; alleine von
2014 bis 2016 ldsst sich laut Global Sustainable Investment Alliance (GSIA)
ein Anstieg des globalen nachhaltigen Investitionsvolumens von 18 Billionen
USD auf 23 Billionen USD feststellen, was einem Periodenwachstum von iiber
25% entspricht.?”® Dabei zeigen sich auf allen Kontinenten Europas zweistel-
lige Wachstumsraten, die in Europa mit 12% Periodenwachstum am unteren

Ende der Bandbreite liegen und in Japan mit iiber 6.600% am oberen Ende.?”

Insbesondere seit den 2000er Jahren ldsst sich mit dem Aufkommen von Orga-
nisationen zur Standardisierung und Verbreitung der nichtfinanziellen Bericht-
erstattung (wie z.B. GRI) ebenfalls ein Anstieg selbiger Berichtsform feststel-
len. In der Sustainability Disclosure Database der GRI, die eine Vielzahl der
Nachhaltigkeitsberichte von Unternehmen und Organisationen weltweit ab-
deckt, lassen sich 44 Berichte fiir das Jahr 2000 finden®?’; im Jahr 2018 ist diese
Zahl bereits auf tiber 1.600 Berichte angestiegen.*’!

295 vgl. Will (2007), S. 21.

2% Als ein Beispiel fiir eine Fragmentierung des Anlagemarkts.

Als ein Beispiel fiir eine Fragmentierung des Markts fiir Berichterstattung.

2% vgl. GSIA (2016).

2 Ebenda.

390 Vgl. http://database.globalreporting.org/, zuletzt aufgerufen am 07.02.2019. Report Type: Alles
ausser Non-GRI. Report Year: 2000.

Vgl. http://database.globalreporting.org/, zuletzt aufgerufen am 07.02.2019. Report Type: Alles
ausser Non-GRI. Report Year: 2018. Der Anstieg diirfte vor allem in jiingster Vergangenheit
auch durch Regulatorik und damit durch eine gestiegene Nachfrage des externen Stakeholders
«Staaty begriindet sein.

301
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Die steigende Nachfrage nach (nichtfinanziellen) Informationen bei zuneh-
mend fragmentierten Angebots- und Nachfragemérkten stellt Unternehmen vor

Herausforderungen. Dies betrifft vor allem auch das Stakeholder-Management.

Im Kontext der neueren Literatur im Kommunikationsbereich ist nur die Frag-
mentierung auf den Angebots- und Nachfragemirkten fiir den Bereich Nonfi-
nacials, die exemplarisch am Beispiel nachhaltiger Investment gezeigt wurde,
ein wichtiger Aspekt, sondern auch das Operieren in einer Unternehmensum-
welt’?, die durch neue Technologien und Infrastrukturen gepragt ist.’** Im
Kontext der «Actor-networking stakeholder theory» riicken vor allem Netz-
werke in den Vordergrund und ihre Fahigkeit, aus dem Netzwerk heraus Trends
zu erkennen und proaktiv zu gestalten.>** Dies erfolgt hiufig auf Basis von
Case-Studies. So untersuchten Luoma-aho und Paloviita beispielsweise, wie es
Nokia zur Hochzeit des Unternehmens gelang, durch das Erkennen des zu-
nichst noch schwach ausgeprigten Trends «greening mobile phone» bei der
Mobilfunkkundschaft, sich durch eine Okologisierung der Wertschdpfungs-
kette an die Spitze der Umweltbewegung zu setzen und als Vorzeige-CSR-Un-
ternehmen zu etablieren.’® Ein weiterer Technologie-Aspekt ist die zuneh-
mende Bedeutung von sozialen Netzwerken. Fieseler, Fleck und Meckel konn-
ten im Rahmen einer Studie, welche den Traffic des CSR-Blogs von McDo-
nald’s analysiert, aufzeigen, dass das Betreiben von Nachhaltigkeits-Blogs fiir
Unternehmen ein wertvolles Instrument in der CSR-Kommunikation sein kann
und ein verstédrktes Stakeholder-Involvement ermdglicht, obgleich es sich pri-

maér an sehr aktive Stakeholder richtet.3%

302 Vgl. Zerfass et al. (2008).

39 Vgl. Luoma-aho/Paloviita (2010), S. 60.
3% Vgl. Luoma-aho/Paloviita (2010).

395 Vgl. Luoma-aho/Paloviita (2010), S. 58 ff.
3% Vgl. Fieseler et al. (2009).



Moderne Steuerungssysteme 75

Es ist insbesondere die Kundenkommunikation, in welcher der Netzwerkaspekt
von hoher Bedeutung ist. Dies zeigt sich in den exemplarisch genannten Bei-
spielen und dies offenbart auch eine Analyse von Johansen und Nielsen zu Sta-
keholder-Dialogformen.’*” Diese Analyse zeigt, dass bei Investoren, deren In-
teressen sich primér in Renditeerwartungen, Risikominimierung und nachhal-
tigen Investments manifestieren, der uni- und bilaterale Austausch («mutual
briefing»*%®) dominiert.?” Dies erkliart auch, warum in der Kapitalmarktfor-
schung das Sender-Empfanger-Modell weiterhin Relevanz besitzt, obgleich
auch die neuere Kapitalmarktforschung sich verstarkt dem Phidnomen sozialer
Medien widmet. Neben dem Einbezug von sozialen Medien in traditionelle Ka-
pitalmarkfragen, wie die der Analyse von Aktienwerten und der Moglichkeit
des Abbaus von Informationsasymmetrien®'?, gibt es auch Fragestellungen, die
«Social-Media-Traffic» nicht nur fiir eine weitere Variable eines Kapitalmarkt-

modells verwenden.

So untersuchten Lee, Hutton und Shu, wie die negative Preisreaktion im Falle
eines Produktriickrufs durch die Twitter-Aktivitdten eines Unternehmens be-
einflusst wird.>!! Im Ergebnis kann ein Unternehmen zwar den negativen Preis-
Effekt durch professionelle und schnelle Kommunikation via Twitter reduzie-
ren, allerdings wirkt simultan die Twitter-Aktivitit der aktiven Nutzer, die tiber
die Riickrufaktion twittern, als Gegenspieler und verstirkt den negativen Preis-
effekt.’!? Solche Kapitalmarktreaktionen, die sich aus dem Nettoeffekt unter-
schiedlicher Wirkrichtungen der Effekte aus der Kommunikation sozialer Me-

dien ergeben und letztlich darauf abzielen, wieviel Kontrolle Unternehmen

397 Vgl. Johansen/Nielsen (2011).

3% Vgl. Johansen/Nielsen (2011), S. 210.
3% Ebenda.

310 ygl. Zhang (2015).

3 Vgl Lee et al. (2015).

312 Ebenda.
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tiber die Aktivititen mit Unternehmensbezug in den sozialen Netzwerken ha-
ben!3, lassen sich durch das einfache Sender-Empfianger-Modell nicht mehr

theoretisch modellieren.

Generell scheinen sich Unternehmen mit dem Stakeholder-Dialog im CSR-
Kontext schwer zu tun. So zeigt eine Langzeitstudie, welche die CSR-Kommu-
nikation auf dem Internetauftritt von DAX-Konzernen im Zeitraum 2004 bis
2016 auswertet, dass sich zwar die Professionalitidt der Kommunikation — vor
allem im Hinblick auf die Darstellung —verbessert hat, nicht jedoch die Dialog-
bereitschaft.?!* Diese ist bei manchen Aspekten sogar zuriickgegangen. Inso-
fern muss neben der Kommunikation auch das Stakeholder-Management von
Unternehmen betrachtet werden. Auch in der neueren Kommunikationslitera-
tur wird die Frage der Stakeholder-Segmentierung diskutiert, insbesondere be-
ziiglich der Frage, wie sich unterschiedliche Stakeholder gegenseitig beeinflus-
sen.’!> Die theoretische Grundlage dafiir liefert die Stakeholder-Theorie, der

sich das folgende Kapitel ausfiihrlicher widmet.

3.5.2 Stakeholder-Theorie

Das Wort Stakeholder wurde erstmals in einem internen Memorandum des
Stanford Research Instituts eingefiihrt und bezeichnete jene (Anspruchs)-Grup-
pen, ohne die eine Organisation nicht existieren konnte.*!® Danach hat das Kon-
zept in unterschiedlichen Theoriefeldern, wie z.B. der Organisationstheorie o-
der in systemtheoretischen Ansdtzen, eine breite Diskussion und Weiterent-
wicklung erfahren, die das Stakeholder-Konzept der Management-Literatur bis

heute pragt.’!”

313 Ebenda.

314 Vgl. Hetze et al. (2019).

315 Vgl. Mariconda/Lurati (2015).
316 Vgl. Freeman (2010), S. 31.
317 Vgl. Freeman (2010), S. 32.
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Der bekannteste Vertreter des Stakeholder-Ansatzes im Kontext des strategi-
schen Managements ist der US-amerikanische Philosoph und Wissenschaftler
R. Edward Freeman. Dieser subsumiert unter Stakeholdern eine weit gefasste

Anspruchsgruppe:

«A stakeholder in an organization is (by definition) any group or individual
who can affect or is affected by the achievement of the organization’s objecti-

ves.» 18

Der Stakeholder-Ansatz dient dazu, besser zu verstehen, mit welch unter-
schiedlichen Anspruchsgruppen ein Unternehmen konfrontiert ist, wie Stake-
holder agieren, wie die Verhiltnisse der Stakeholder untereinander sind*'” und
welche Bedeutung Stakeholder im Kontext des strategischen Planungsprozes-
ses der Unternehmen haben.*?* Zu Stakeholder-Management schreibt Freeman

wortlich:

« "Stakeholder Management” as a concept, refers to the necessity for an orga-
nization to manage the relationships with its specific stakeholder groups in an

action-oriented way.»**!

Um sich des Eindrucks zu erwehren, dass darunter die manipulative Beeinflus-
sung von Stakeholdern zu verstehen sei, spricht Freeman in einem gemeinsa-

men Artikel mit Horisch und Schaltegger zur Anwendung der Stakeholder-

318 Freeman (2010), S. 46.

319 Die Bedeutung der Konnnektivitit wird im Rahmen der Wiirdigung des Rahmenkonzeptes des
IIRC ausfiihrlich dargelegt. Die interorganisationalen Stakeholder-Beziehungen sind hingegen
eher ein Thema der Organisationstheorie, vgl. Freeman (2010), S. 58.

320 Vgl. Freeman et al. (2010), S. 60.

32 Freeman (2010), S. 53.
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Theorie im Nachhaltigkeitsmanagement von «managing stakeholder relations-
hips»3?* und wendet sich vom zuvor selbst verwendeten Begriff des Stakehol-

323 ab.324 Die Abgrenzung diirfte weniger unter sophistischen

der-Managements
Gesichtspunkten zu verstehen sein als vielmehr vor dem Hintergrund, dass

Freeman sich als Vertreter einer integrativen Stakeholder-Theorie sieht.3%

3.5.2.1 Dimensionen der Stakeholder-Theorie

Wie Donaldson und Preston betonen, sind deskriptive, instrumentelle und nor-
mative Aspekte der Stakeholder-Theorie immanent, wobei fiir die Theoriebil-
dung speziell der normative Aspekt von Bedeutung sei und daher bei einer An-
ordnung der drei Aspekte in Form von konzentrischen Kreisen im Mittelpunkt
stiinde.**® Horisch, Freeman und Schaltegger sehen in den drei Aspekten sogar
unterschiedliche Stakeholder-Theorien und bezeichen denjenigen Ansatz, der
samtliche Aspekte vereint und von Freeman verkopert wird, als integrative
Stakeholder-Theorie.??’

Es gibt in der Tat Autoren, die sich auf eine Theorie konzentrieren. So
enwickelte Reed eine normative Stakeholder-Theorie basierend auf der
kritischen Theorie der Frankfurter Schule, die sich vor allem mit der
unternehmerischen Verantwortung im Kontext von Legitimitit, sowie Fragen
der Moral und Ethik beschéftigt.>*® Der Zweck der Unternehmung steht dabei

im Vordergrund.’® Hierbei ist zudem die Frage, nach welchen Regeln

322 Harisch et al. (2014), S. 330.

323 Siehe obiges Zitat.

324 Vgl. ebenda.

325 Vgl. Horisch et al. (2014), S. 330.

326 Vgl. Donaldson/Preston (1995), S. 65/74; auf Seite 74 heisst es dazu wortlich: «The central core
of the theory is, however, normative.»

327 Vgl. Horisch et. al (2014), S. 330.

328 Vgl. Reed (1999), S. 453.

329 Vgl. Horisch et. al (2014), S. 330.
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O zu entschirfen sind,

Konflikte zwischen unterschiedlichen Stakeholdern™
relevant.®*! Legitimitit, Moral und Ethik sind nicht immer im Gleichklang;
vielmehr konnen situativ begriindete ethische Aspekte einer universellen
Legitimitdt entgegenstehen, bspw., wenn die Schaffung von (notwendigen)
Arbeitspldtzen 1in einer Gemeinde 1m Konflikt zu bestehenden

Umweltvorschriften steht.?3?

Diese Arbeit wiirdigt die normative Dimension primédr auf Ebene der
Berichterstattung und damit forschungstheoretisch im zweiten Kapitel’*® und
empirisch bei der Untersuchung der Stakeholder-Orientierung im fiinften
Kapitel. Da der Schwerpunkt der Analyse der vorliegenden Arbeit auf der
unternehmensinternen Steuerung nach nichtfinanziellen Kennzahlen, dem
Stakeholder-Management im Unternehmenskontext und sich daraus
ergebenden Implikationen liegt, steht der normative Aspekt nicht derartig im
Zentrum wie die primér instrumentelle Fragestellung der Auswirkung des
Stakeholder-Managements und der nichtfinanziellen Steuerung auf die

Unternehmensperformance (vgl. Abbildung 19).

Die Begriindung einer instrumentellen Stakeholder-Theorie von Thomas M.
Jones beruht — anders als der Name es vermuten lasst — nicht auf einem rein
instrumentalistischen Ansatz; vielmehr strebt diese Dimension danach, eine
Synthese aus Ethik und Okonomie zu erreichen.?** Es soll gezeigt werden, dass
sich das Orientieren an ethischen Grundsitzen fiir Unternehmen lohnen kann.
Diese Sichweise spricht wiederum fiir die These von Donaldson und Preston,

dass sich aus dem normativen Aspekt weitere Dimensionen ergeben und

330 Insbesondere zwischen Stakeholdern und Shareholdern.

31 Vgl. Reed (1999), S. 453.

332 Ebenda.

33 Dort auch bei der Begriindung eines CSR-Ansatzes, fiir den Freeman et al. (2010), S. 60 durch
die Beriicksichtigung der Anliegen unterschiedlichster Stakeholder keine Notwendigkeit sehen
und diesen daher sogar als beinahe tiberfliissig («probably superfluous») bezeichnen.

33 Vgl. Jones (1995), S. 404.
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weniger daflir, dass man der instrumentellen Begriindung eine eigene Theorie

zusprechen sollte >

Lohnend fiir die Unternehmung muss dabei nicht zwingend im Sinne der
finanziellen Performance und damit der Wertschopfung des Unternehmens fiir
seine Anteilseigner verstanden werden. Auch die von John M. Bryson
vorgestellten Techniken zur Identifikation und Analyse von Stakeholdern, die
Unternehmen unter anderem dabei helfen sollen, «Public Value»**® zu
generieren, sind primér utilitaristisch bzw. instrumentell.**” Namliches gilt fiir
Untersuchungen, welche Assoziationen — bspw. den Einfluss unterschiedlicher
institutioneller Investoren — auf die Corporate Social Performance (CSP)

8

analysieren.®*® Auch diese Untersuchungen sind von instrumentellem

Charakter, obgleich die Performance nicht finanzieller Natur ist.

Vorliegend steht die instrumentelle Dimension vor allem im empirischen Teil
des vierten Kapitels im Vordergrund. Damit nimmt die instrumentelle
Dimension eine zentrale Stellung ein. Dies macht vor dem Hintergrund Sinn,
dass diese Arbeit primar die Unternehmensperspektive einnimmt, um die —
nicht am Kapitalmarkt oder im Unternehmensbericht ablesbaren — internen
Effekte genauer zu beleuchten und messbar zu machen; dies erfolgt durch eine
umfragegestiitzte ~Forschungsmethodik, welche die Antworten von
Fiihrungskréften aus der Schweiz und Deutschland deskriptiv auswertet und

ein hypothesengestiitzes Strukturgleichungsmodell formuliert und testet.>*

Dem normativen Aspekt wird vornehmlich durch die Betrachtung der

Kapitalmarkteffekte im Rahmen der nationalen Umsetzungsinitiativen der EU-

335 Vgl. Donaldson/Preston (1995), S. 74 ft.
33 Bryson (2004), S. 21.

337 Vgl. Bryson (2004).

338 Vgl. Johnson/Greening (1999).

339 Vgl. Kapitel 4 dieser Arbeit.
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Regulierung zu nichtfinanziellen Informationen Rechnung getragen. Dabei
steht die Stakeholder-Orientierung im Landerkontext im Fokus. Hierzu wird
ein innovativer Ansatz zur zukiinftigen Berlicksichtigung der Stakeholder-
Orientierung in empirischen Modellen entwickelt — basierend auf den «Three

Worlds of Welfare Capitalism»**° von Esping-Andersen.*!

Der deskriptive Aspekt manifestiert sich besonders in der Typologisierung der
externen Stakeholder, die Inhalt des ndchsten Unterkapitels ist. Dabei handelt
sich um einen wichtigen Teilaspekt der Ausgestaltung des Stakeholder-

Managements. Abbildung 19 fasst simtliche Aspekte zusammen.

instrumentell:

Link zur
Performance

(Kapitel 4)
normativ:

Kontext der
Regulierung

(Kapitel 5)
deskriptiv:

Typologisierung
der Stakeholder

(Kapitel 3.5.2.2)

Abbildung 19: Bedeutung der Stakeholder-Theorie
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Donaldson/Preston (1995), S. 74.

340 Esping-Andersen (1990).
31 Vgl. Kapitel 5 dieser Arbeit.
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3.5.2.2 Typologisierung der Stakeholder

In den Anfangen des wissenschaftlichen Diskurses zum Thema Stakeholder
stand vor allem die Frage der Definition im Vordergrund. Hierbei zeigt sich,
dass die Definitionen im Zeitverlauf tendenziell enger gefasst bzw. die unter-

suchten Aspekte spezifischer geworden sind (vgl. Tabelle 1).
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Quelle/Jahr

Definition/Fokus

Freeman, 1984

Weit gefasste Defintion:

«any group or individual who can affect or
is affected by the achievement of the orga-
nization's objectives»***

Cornell & Shapiro, 1987

Fokus auf «non-investor stakeholdersy»**

mit impliziten und vertraglichen Ansprii-
chen.*** Diese Unterscheidung tangiert das
Feld der Jurisprudenz.

Wood & Jones, 1995

Analyse der mangelnden theoretischen
Fundierung empirischer Analysen zur Cor-
porate Social Performance (CSP).>* Insbe-
sondere der Link zwischen der finanziellen
und der sozialen Performance entbehre
héufig einer theoretischen und sachlogi-
schen Begriindung.**¢ Entsprechend zeige

sich ein «Stakeholder Mismatching»>*'.

Mitchell, Agle & Wood, 1997

Einteilung der Stakeholder nach «powery,

«legitimacy» und «urgency» und Kategori-
sierung nach Anzahl entsprechender Attri-
bute. 34

Steurer, 2006

Erweiterung der Stakeholder-Theorie um
eine dreigliedrige Perspektive, die nach
«Corporatey, «Stakeholdery und « Concep-
tualy unterscheidet und mit den Aspekten
von Donaldson & Preston kompatibel
ist.34

Tabelle 1: Entwicklung der Stakeholder-Definitionen

Quelle: Eigene Darstellung, fiir Zitation vgl. Tabelle.

32 Freeman (2010), S. 46 (entspricht der Version von 1984).

3 Cornell/Shapiro (1987), S. 5.

3 Vgl. Cornell/Shapiro (1987), S. 5 f.
35 Vgl. Wood/Jones (1995), S. 229.
346 Vgl. Wood/Jones (1995), S. 231.
37 Vgl. Wood/Jones (1995), S. 229.

38 Vgl. Mitchell et al. (1997).
3 Vgl. Steurer (2006).
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Am weitesten wird der Begriff in der bereits erwdhnten Definition von Freeman
gefasst.?®® Cornell und Shapiro betonen vor allem die Bedeutung der Nicht-
Anteilseigner in Abgrenzung zur finanzwissenschaftlichen Betrachtung, die
den Fokus auf die Investoren richtet.>>! Innerhalb der Gruppe der «Nicht-Inves-
toreny unterscheiden die Autoren wiederum zwischen Stakeholdern mit expli-
ziten Vertragsanspriichen (z.B. bei Arbeitnehmern durch Arbeitsvertrage oder
bei Kunden im Falle von Produktgarantien) sowie impliziten (im Sinne von
nicht vertraglichen) Anspriichen durch Arbeitsplatzsicherheit oder Markenqua-
litit.3>> Diese, die Jurisprudenz tangierende, Unterscheidung ist im Rahmen
dieser Arbeit weniger relevant fiir die Stakeholder-Orientierung im Unterneh-
menskontext®>* als fiir die Stakeholder-Orientierung im Lénderkontext.’>* Im
Rahmen der Stakeholder-Orientierung auf Linderebene werden jene Rechtsun-
terschiede exemplarisch zwischen Deutschland und U.K. betrachtet, die syste-

matischer Natur sind und Stakeholder betreffen.

Wood und Jones analysieren eine Problematik unter der Stakeholder-Perspek-
tive, die an die theoretische Fundierung des zweiten Kapitels ankniipft. Dass
viele Modelle, welche den Zusammenhang zwischen finanzieller und sozialer
Performance untersuchen, unterkomplex und zu wenig theoretisch fundiert
seien, liege demnach auch an der fehlenden Integration der Stakeholder-Theo-
rie in die entsprechenden Modelle.>*® Insbesondere die Erwartungshaltung von
Stakeholdern und das entsprechende Abgleichen der Erwartungen mit dem tat-

sdchlichen Handeln der Unternehmen finden zu wenig Beachtung.®>® Diese

330 Vgl. Freeman (2010), S. 46.

331 Cornell/Shapiro (1987), S. 5.

352 Cornell/Shapiro (1987), S. 5 f.

333 Vgl. Kapitel 4 dieser Arbeit.

3% Vgl. Kapitel 5 dieser Arbeit.

3% Vgl. Wood/Jones (1995), S. 229 ff.
3% Vgl. Wood/Jones (1995), S. 231.
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Thematik betrifft sowohl die Stakeholder-Orientierung im Landerkontext als

auch 1im Unternehmenskontext.

Dies kann neben dem theoretischen Aspekt auch als Auftrag an Unternehmen
und Forscher interpretiert werden: Idealerweise sollten Unternehmen die Sta-
keholder-Anliegen im Rahmen einer Wesentlichkeitsanalyse erfassen und an-
schliessend auch danach steuern. Wissenschaftler sollten ausserdem bei lander-
iibergreifenden Analysen der Stakeholder-Orientierung eine grossere Auf-

merksamkeit schenken.

Im Unternehmenskontext stellt sich fiir Unternehmen die Frage, wie Stakehol-
der kategorisiert werden sollten. Eine einfache Moglichkeit besteht in der An-
wendung der beriihmten Strukturanalyse der externen Stakeholder namens

357 des amerikanischen

«The Five Competitive Forces That Shape Strategy»
Okonomen Michael Eugene Porter. Zu diesen fiinf Kriften gehdren gemiss
Porter die

e Rivalitit unter den bestehenden Wettbewerbern,

e Gefahr des Eintritts neuer Marktteilnehmer,

e Verhandlungsmacht der Lieferanten,

e Verhandlungsmacht der Kéufer,

e Gefahr von Substituten (Produkte oder Dienstleistungen).>>®

Die Analyse des Wettbewerbsumfelds ist sinnstiftend, um eine adiquate Stra-

tegie gegeniiber Wettbewerbern im weiteren Sinne entwickeln und umsetzen

357 Porter (2008), S. 25. Hierbei handelt es sich um ein Update des beriihmten Artikels aus dem
Jahre 1979.
38 Vgl. Porter (2008), S. 27 bzgl. der Aufzihlung.
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zu konnen®*’; auch die Konzentration auf das langfristige Wertschdpfungspo-
tenzial ist positiv zu bewerten.>®® Durch die starke Konzentration auf den As-
pekt der Macht (Power)*®! eignet sich der Ansatz allerdings weniger fiir eine
Theorie-getriebene Stakeholder-Identifizierung, die weitere Aspekte mit ein-

schliessen sollte.

So nehmen Mitchell, Agle und Wood eine Einteilung von Stakeholdern anhand

dreier Attribute vor:3?

1.) Macht («power»)*®* der Stakeholder, um Einfluss auf die Fima ausiiben

zu konnen.

2)) Legitimitdt (legitimacy)*** des Stakeholder-Anspruches gegeniiber dem

Unternehmen bzw. der Stakeholder-Beziehung mit dem Unternehmen.

3.) Dringlichkeit (urgency)*®® des Stakeholder-Anspruches gegeniiber dem

Unternchmen.

Je mehr Attribute ein Stakeholder erfiillt, desto bedeutender ist er fiir die Orga-

nisation.**® Stakeholder, die nur ein Attribut erfiillen, sind nicht von Interesse

3% Vgl. Porter (2008), S. 25.

360 ygl. Porter (2008), S. 33.

Darunter kann auch die Gefahr (Threat) subsumiert werden, da bspw. die Gefahr des Eintritts
neuer Marktteilnehmer [Vgl. Porter (2008), S. 27)] nur dann schlagend wird, wenn diese Markt-
teilnehmer auch einen Machtfaktor darstellen.

362 Vgl. Mitchell et al. (1997), S. 872.

3% Ebenda.

3% Ebenda.

3% Ebenda.

366 Vgl. Mitchell et al. (1997), S. 872 ff.
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fiir Unternehmen, wenn nicht noch mindestens ein weiteres Attribut dazu-

kommt.*%” Diese Gruppe wird Latente Stakeholder genannt.>®®

Ein Beispiel hierfiir konnte ein notorisch unzufriedener Kunde eines Reisever-
anstalters sein, der sich im gebuchten Urlaub vom ungeniessbaren Essen bis
zum schlechten Wetter iiber alles beschwert. Solange der Kunde keinen legiti-
men Anspruch hat (bspw. da kein Sachmangel seitens des Reiseveranstalters
vorliegt) oder faktisch Macht ausiiben kann (bspw. als Premium-Kunde oder
VIP mit Einflussmoglichkeiten jenseits der Legitimitét) wird der unzufriedene
Kunde aus Sicht des Reiseunternehmens keine materielle Aufmerksamkeit er-

fahren.?%®

Ein signifikanter Wechsel der Wahrnehmung des Managements findet statt,
wenn ein weiteres Merkmal seitens der Stakeholder hinzukommt.>”® In diesem
Fall handelt es sich um aktive Stakeholder mit einer wahrzunehmenden Erwar-
tungshaltung.’”' Die Bedeutung dieser Gruppen spiegelt sich hiufig auch
dadurch wider, dass Unternehmen die Beziehungspflege zu diesen Stakehol-
dern institutionalisieren, bspw. in Form einer Personalabteilung oder eines In-

vestor Relations Departments.*7?

Als Extrembeispiel ist die Gruppe der sogenannten Gefihrlichen Stakeholder

)37 anzufiihren, die zwar Macht und Dringlichkeit

(«Dangerous stakeholders»
besitzen, denen aber keinerlei Legitimitit zugesprochen werden kann. Darunter

sind bspw. alle Formen von Terroristen zusammenzufassen.’”* Auch wenn

%7 vgl. Mitchell et al. (1997), S. 874.

368 Ebenda, im Paper wird die Gruppe wortlich als «Latent Stakeholders» bezeichnet.

369 Anmerkung: Das Beispiel ist selbst gewihlt und soll die Kategorie latenter Stakeholder an-
schaulich charakterisieren.

3710 vgl. Mitchell et al. (1997), S. 876.

371 Ebenda, im Paper wird die Gruppe wortlich als «Expectant Stakeholders» bezeichnet.

372 Vgl. Mitchell et al. (1997), S. 876.

37 Vgl. Mitchell et al. (1997), S. 877.

37 Vgl. Mitchell et al. (1997), S. 877.
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diese Gruppe nicht Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit ist, so
ist es fiir das Verstiandnis doch entscheidend, dass Stakeholder nicht per se po-
sitive Ziele verfolgen miissen, um fiir das Unternehmen relevant zu sein. Auch
Stakeholder mit pathologischen Priaferenzen sind fiir Unternehmen relevant,
insbesondere, wenn diese ein Wertschopfungsvernichtungspotenzial aufwei-

sen. Davon wird jedoch im Rahmen dieser Arbeit abstrahiert.

Von besonderer Bedeutung sind Stakeholder, die alle drei Attribute erfiillen.
Diese werden Definitive Stakeholder («Definitive Stakeholders»*’”) genannt.
Dazu konnen bspw. Mehrheitsaktiondre oder méachtige Minderheitsanteilseig-

ner (z.B. aggressive Hedgefonds) zédhlen.

Eine Gliederung der Stakeholder-Theorien, die sich verbinden ldsst mit den
drei Dimensionen deskriptiv, instrumentell und normativ von Donaldson und
Preston®’® schlégt Steuer vor. Demnach gibt es eine unternehmenszentristische
Perspektive, die vor allem den Umgang von Unternehmen mit den relevanten
Stakeholdern beleuchtet, eine Stakeholder-Perspektive, die analysiert, wie Sta-
keholder Marktakteure beeinflussen und eine konzeptionelle Sichtweise, die
beleuchtet, wie aktuelle Themen (z.B. Nachhaltigkeit) in das Unternehmen-

Stakeholder-Gefiige eingebunden werden koénnen.?”’

375 Vgl. Mitchell et al. (1997), S. 878.
376 Vgl. Donaldson/Preston (1995).
377 Vagl. Steurer (2006), S. 55.
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Stakeholder-Theorie-Perspektive

Stakeholder-Theorie-Aspekte

Unternehmensperspektive konzeptioneller Ansatz

Sind positive

> Kapitalmarkreaktionen im

: B o .

.&+|Wie sollten Unternehmen mit 'erelch def‘ Regulierung

i, Stakeholdern umeehen? nichtfinanzieller Kennzahlen

_q;ﬁ gelien feststellbar und welche Rolle
spielt die Stakeholder-
Orientierung? Kapitel 4

E) Ist eine Stakeholder-

S |Orientierung positiv mit Wie kann eine nachhaltige

g Unternehmenszielen (zB. der |Entwicklung durch Stakeholder-

33; Entscheidungsqualitit) Management erreicht werden?

.E |verbunden? Kapitel 5

Abbildung 20: Die Stakeholder-Theorie-Dimensionen
Quelle: Eigene Darstellung, bzgl. Typologie vgl. Steurer (2006), S. 62.

Abbildung 20 zeigt die Anwendung der Typologisierungslogik auf diese Ar-

beit. Im Zentrum der empirischen Analyse auf Unternehmensebene steht die

instrumentelle Fragestellung nach der Verbindung zur Unternehmensperfor-

mance; bel der Analyse auf Linderebene eher ein konzeptionell deskriptiver

Ansatz mit durchaus auch normativer Pragung.
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3.6 Zwischenfazit

Das voranstehende Kapitel zeigt den Ubergang von einfachen Steuerungssys-
temen zu modernen PMM-Systemen. Dabei kommt der BSC als etabliertem
PMM-System eine zentrale Rolle zu. Wie das Kapitel zeigt, ist die BSC nach
wie vor modern, da sich die Standardvariante von Kaplan und Norton um un-
terschiedliche Facetten erweitern und sich insbesondere auch der Kapitalien-
Ansatz mit der BSC verbinden ldsst. Kritisch zu wiirdigen ist die BSC vor allem
unter dem Gesichtspunkt der Stakeholder-Orientierung, welche in dieser Arbeit

im Mittelpunkt steht.

Da die Arbeit auch einem strategischen Anspruch geniigen mochte, wird der
Strategiebezug anhand des Greemwashings beleuchtet. Auch wenn Green-
washing im Rahmen der nichtfinanziellen Berichterstattung und Steuerung
hiufig indirekt adressiert wird, liegen nur wenige Arbeiten vor, welche das
Phianomen direkt wiirdigen. Diesem Umstand soll mit einer ausfiihrlichen Ana-

lyse Rechnung getragen werden.

Das Kapitel schliesst mit der theoretischen Wiirdigung der Kommunikation,
welche auch beim Strategiebezug von Bedeutung ist und der Stakeholder-The-

orie, welche auch Grundlage der nachfolgenden empirischen Analyse ist.
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4 Empirische Untersuchung im Unternehmenskontext

4.1 Forschungsmethodik

Bevor die Ergebnisse der empirischen Untersuchung basierend auf induktiver
Statistik erlangt und interpretiert werden konnen, muss die Auswahl fiir eine —
auf die Forschungsfrage abgestimmte — Methodik getroffen werden und an-
schliessend in Form eines passenden Forschungsdesigns umgesetzt werden.
Auch ein Verstindnis fiir das Sample, dessen Zusammensetzung und allfallige

Limitationen ist dabei von hoher Relevanz.

4.1.1 Wahl der Methodik und des Forschungsdesigns

Zunéchst stellt sich die Frage, welcher grundsétzliche Ansatz gewihlt werden
sollte. Wihrend beim qualitativen Ansatz der Einzelfall im Zentrum steht und
damit dem Kontext und der Geschichtlichkeit der beschriebenen Phanomene
das besondere Augenmerk des Forschers gilt, steht beim quantitativen Ansatz
die durch mathematische Statistik mogliche Generalisierung der Erkenntnisse
und damit die Objektivitidt im Vordergrund.’”® Der quantitative Ansatz strebt
nach Objektivierung auch dadurch, dass er Distanz zwischen dem Forscher und
dem Forschungsobjekt herstellt; der Forscher agiert demnach als aussenstehen-
der Beobachter, der durch Messung eine realitdtsgetreue Abbildung herstellen
mochte, wohingegen der konstruktivistische Ansatz die subjektive Wahrneh-
mung durch die Interaktion zwischen Forscher und Gegenstand zum zentralen
Merkmal erhebt.?”

37 Vgl. Schumann (2018), S. 148.
37 Vgl. Schumann (2018), S. 159
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Die Arbeit verfolgt einen priméar quantitativen Ansatz, da ein a priori auf theo-
retischer Basis aufgestelltes Hypothesenkonstrukt getestet wird.**® Obgleich
die Arbeit zusitzlich einem strikt konfirmatorischen Ansatz*®! folgt, da ein Mo-
dell aufgestellt, getestet und anschliessend bestitigt oder verworfen wird, wire
es ein Trugschluss anzunehmen, dass die Arbeit einem rein quantitativen An-

satz folgen wiirde.

Dies wire auch nicht sachgerecht in Bezug auf die Forschungsfrage. Die holis-
tische Fragestellung nach der Stakeholder-Orientierung im Unternehmenskon-

382 Dazu

text, ldsst sich durch einen rein quantitativen Ansatz nicht erfassen.
gehort neben der Erkenntnis, dass es sich dabei um Konstrukte handelt, fiir die
keine allgemein akzeptierte Operationalisierung existiert, auch die Einsicht,
dass sich die Ganzheit nicht nur durch Betrachtung der Einzelmerkmale erfas-

sen lasst. 33

In Reinform lassen sich qualitative und quantitative Ansétze in der Forschungs-
praxis nur schwer miteinander vereinbaren.’®* Doch wie bereits erwihnt, ge-
nligt die vorliegende Arbeit einem primér quantitativen Ansatz, der durch qua-
litative Elemente ergiinzt wird. So erfolgt der Einbezug etablierter sowie ins-
besondere die Operationalisierung neuer Konstrukte nicht vollstdndig inner-
halb eines wertfreien, reduktionistischen und deterministischen Rahmenkon-

zepts. 3

30 vgl. Yilmaz (2013), S. 312.

381 Vgl. Byrne (2010), S. 8.

382 Vgl. Schumann (2018), S. 148.

Vgl. Schumann (2018), S. 148, hier am Beispiel des Menschen, der «mehr als die Summe seiner
Teiley ist.

¥ vgl. Kelle (2008), S. 13 ff.

¥ Vgl. Yilmaz (2013), S. 312.
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Dies zeigt sich bspw. bei der Verwendung eines auf dem Kapitalien-Ansatz des
ITIRC beruhenden Konstrukts. Auch wenn die vorliegende Arbeit das Rahmen-
konzept des IIRC nicht als vorbildliches und iiberlegenes Konzept per se an-
sieht®, so wird der Kapitalien-Ansatz dennoch fiir grundsitzlich sinnvoll er-
achtet zur Steuerung nach nichtfinanziellen Kennzahlen; eine derartige An-
nahme ist freilich nicht wertfrei. Hinzu kommt, dass unter theoretischen Ge-
sichtspunkten der Einbezug des Kommunikationskapitals postuliert (vgl. Kapi-
tel 2.4), dies jedoch im Rahmen der Operationalisierung verworfen wird und
auch das produzierte Kapital (physische Giter), welches beim IIRC vorkommt,
nichteinbezogen wird. Dies hat sich aus der Validierung der Konstrukte im

Vorfeld des Versendens der Umfrage durch Experten ergeben.

Diese nicht uniibliche Praxis im Rahmen eines Vortestens dient unter anderem

dazu, die Korrespondenz zwischen Theorie- und Beobachtungssprache®®’ z

u
verbessern, beruht aber letztlich auf der subjektiven Wahrnehmung von Exper-
ten und sorgt fiir eine Interaktion zwischen dem Forscher und Experten tliber
den Forschungsgegenstand.*® Damit finden auch qualitative Elemente Eingang

in ein primdr auf Messung und Objektivitit abzielendes Untersuchungsdesign.

Neben der grundsétzlichen Unterscheidung in quantitative und qualitative For-

schungsmethodik ist auch die Unterscheidung zwischen einem erkenntnisori-

entierten und einem handlungsorientierten Forschungsdesign relevant.’’

3% Vgl. Maniora (2017), die auf empirischer Basis zeigt, dass Unternehmen nicht zwangsliufig

durch einen Wechsel von einer separaten ESG-Berichterstattung auf eine integrierte Berichter-
stattung profitieren.

387 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 104 £,

3% Schumann (2018), S. 159.

39 vgl. Topfer (2010), S. 165.
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Die Arbeit beinhaltet neben qualitativen Elementen bei einem primér quantita-
tiven Ansatz sowohl Elemente der Erkenntnis- als auch der Handlungsorientie-
rung (vgl. Abbildung 21).

Erkenntnisorientierung Handlungsorientierung
* Theorieorientierter, * Technologieorientierter
konfirmatorischer Ansatz Ansatz

* Basierend auf Hempel- Konnektivitat von
Oppenheim-Schema Einfluss & Wirkung

¢ Testen wissenschaftlicher Fundiertes Konzept fiir
Hypothesen Handlungsempfehlungen

Abbildung 21: Dualistisches Forschungsdesign
Quelle: Eigene Darstellung, basierend auf Topfer (2010), S. 165.

Fiir die Erkenntnisorientierung ist das Hempel-Oppenheim-Schema von zent-
raler Bedeutung. Demnach ist das Explanandum (die zu erkldrende Grésse) die
logische Konsequenz (Deduktion) aus dem Explanans (dem Erklarenden), wel-
ches wiederum aus einer Gesetzmassigkeit (Wenn-Dann-Beziehung) und min-
destens einer sogenannten Antecedens-Bedingung besteht.**° Das Modell geht
auf das nach wie vor modellpragende wissenschaftliche Paper «Studies in the

Logic of Explanation» von Carl Hempel und Paul Hoppenheim aus dem Jahr

390 Vgl. Topfer (2010), S. 85 ff. oder auch Weiber /Miihlhaus (2014), S. 5 f., jeweils basierend auf
Hempel/Oppenheim (1948); im Falle von Topfer (2010), S. 87 findet eine Ergdnzung um eine
sprachliche Erweiterung statt.
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1948 zuriick.*! Abbildung 22 zeigt in vereinfachter Form die Logik des Hem-

pel-Oppenheim-Schemas anhand eines empirisch liberpriiften theoretischen

Zusammenhangs im Kontext des Forschungsfelds der vorliegenden Arbeit.

Unternehmen x Unternehmen x hat
steuert

multidimensional

eine positive
Performance
(singulér)

mwoZOOoRT

Wenn
Unternehmen x
multidimensional
steuert, dann ist i .
die Performance ichkeit p

positiv (probabilistisch)

QzZCA®ECREAM

Abbildung 22: Logik des Hempel-Oppenheim-Schemas
Quelle: Eigenes Beispiel, konzeptionell basierend auf Topfer (2010), S. 86 erginzt
um die probabilistische Variante in Weiber/Miihlhaus (2014), S. 6.

Ein rein deterministischen Ansatz im Sinne einer singuldr «deduktiv-nomolo-
gischen» Herangehensweise ist schwerer zu begriinden als Aussagen innerhalb

eines gewissen Wahrscheinlichkeitsbands («induktiv-statistisch»).3%?

Gleichsam dient die vorliegende Arbeit neben der Erkenntnisorientierung auch
dazu, Implikationen an das Management herauszuarbeiten (vgl. Kapitel 6.1).
Insofern ist die Einwertung der empirischen Ergebnisse im theoretischen Kon-

text und vor dem Hintergrund einer Handlungsorientierung ebenso wichtig wie

31 Vgl. Hempel/Oppenheim (1948).
392 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 6 bzgl. der Begriffe.



96 Empirische Untersuchung im Unternehmenskontext

die erkenntnistheoretische Ergebnisinterpretation im mathematisch-statisti-

schen Sinne.’??

Die theoretischen Uberlegungen zum Forschungsdesign sind ebenso wie die
Operationalisierung desselbigen relevant fiir die Frage, auf welche Weise sich
die Forschungsfrage idealerweise adressieren ldsst und welche Implikationen
aus den Ergebnissen folgen konnen. Hierzu ist festzuhalten, dass sich die Un-

ternehmenssteuerung nach dem Kapitalien-Ansatz>**

und die Auswirkung auf
den Unternehmenserfolg sowie die Entscheidungsqualitit®> im Unternehmen
ebenso wenig direkt beobachten lassen wie die Ausgestaltung des Stakeholder-

Managements.

Daran dndern auch steigende Offenlegungspflichten im Bereich der nichtfinan-
ziellen Erklirung®®® und die Tatsache, dass sich manche Unternehmen an einer
integrierten Berichterstattung orientieren, wenig. Zum einen findet ein Gross-
teil der relevanten Regulierung (vgl. Kapitel 2.3) auf européischer Ebene statt
und ist damit fiir die Schweiz nicht direkt relevant,**’ zum anderen betreffen
die Fragen ebenso die interne Unternehmenssteuerung und erfordern daher ide-
alerweise eine Einschidtzung von Experten aus dem Unternehmen, die beide

398

«Welten»’”° uiberblicken.

Demgemiss erfolgte die Erhebung der Informationen mittels eines standardi-

sierten Fragebogens an Fiihrungskrifte, der online ausgefiillt werden konnte,

3% vgl. Topfer (2010), S. 165.

3% Vgl. IIRC (2013a) bzgl. Kapitalien-Ansatz und Kapitel 2.4 dieser Arbeit.

395 Vgl. Spieker (2004), S. 254 fiir das Konstrukt und Modifikation gemiss dieser Arbeit.
3% Vgl. Althoff/Wirth (2018).

37 Vgl. Berndt et al. (2017).

3% Damit ist sowohl die Reporting-Welt als auch die Steuerungsebene gemeint.
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in Form von iiberwiegend geschlossenen Fragen auf einer 7-stufigen verbali-
sierten®” Ratingskala; dadurch sollen die Vergleichbarkeit der Informationen
und eine anspruchsvolle statistische Auswertung sichergestellt sein, was bspw.

bei «offenen» Experteninterviews*” nicht der Fall wire.

Die Beantwortung des Fragebogens erfordert in besonderer Weise sowohl
Kenntnisse zu internen Steuerungsaspekten, wie bspw. der Integration von
nichtfinanziellen Informationen in PMM-Systeme oder Ausgestaltung des Sta-
401

keholder-Managements, als auch zu Aspekten der Berichterstattung,*” die im

Rahmen dieser Arbeit aber nicht im Vordergrund stehen.

Die geringe Riicklaufquote von unter 10% wird als Zeichen dafiir angesehen,
dass nur jene den Fragebogen ausgefiillt haben, die sich in beiden Sphéaren aus-
reichend auskennen. Dies wird nicht als grundséitzlich problematisch erachtet,
da keine Anzeichen fiir eine Schweigeverzerrung festgestellt werden konnten
und bei mangelnder Expertise eine Teilnahme aus Forschersicht nicht wiin-
schenswert wére. Da es sich bei manchen Fragen um eine Einschétzung zu sen-
siblen Themen wie der Entscheidungsfindung im Unternehmen und der relati-
ven Performance zu Wettbewerbern handelt, war das Beantworten des Frage-

bogens anonym mdglich.

4.1.2 Grundlagen der Strukturgleichungsmodellierung

Wie bereits erwahnt, sind die betrachteten Grossen nicht alle direkt beobacht-

bar. Es handelt sich, wie bei der Stakeholder-Orientierung im besonderen

399 Vgl. Porst (2009), S. 78. Durch die Verbalisierung soll ein mdglichst homogenes Verstindnis

bzgl. der Skala hergestellt werden.

Ob Experten oder Arbeitslose interviewt werden, wie im Projekt von Miihlfeld et al. (1981), die
Auswertungsprobleme offener Interviews bestehen generell in der fragwiirdigen Vergleichbar-
keit. Selbst strukturierte Interviews stellen letztlich nur einen «Kompromisscharakter» dar, wie
Miihlfeld et al. (1981) auf S. 326 treffend schreiben.

41 Vgl. Berndt et al. (2017)

400
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Masse feststellbar, um latente Variablen, die sich im Gegensatz zu manifesten

Variablen nicht direkt beobachten lassen.*

In diesen Fillen ist eine Strukturgleichungsanalyse respektive Kausalanalyse
anzuwenden; auch bei direkt beobachtbaren Variablen kann eine Strukturglei-
chungsanalyse in Form eines Mehrgleichungssystems (Pfadanalyse) zur An-
wendung kommen, wenn es Wechselbeziehungen zwischen den Variablen gibt
(vgl. Abbildung 23).4%

0 )

f )

Beobachtbarkeit von
Variablen

4 \ 4 \

4 ) (" )
manifeste Variablen: latente Variablen:
Regressionsanalyse im Strukturgleichungsanalyse

unilateralen Fall, mit (ko)varianzanalytischem
Pfadanalyse im bilateralen Ansatz und
\_| Fall \_ Kausalanalyse
- J - J

Abbildung 23: Unterscheidung von Analysemethoden anhand der Beobachtbarkeit von Variablen
Quelle: Darstellung in modifizierter Form orientiert an Weiber/Miihlhaus (2014), S.
25.

Die Modellschitzung im Rahmen des Strukturgleichungsmodells dieser Arbeit
basiert auf dem kovarianzanalytischen Ansatz des Programms AMOS (Analy-

sis of Moment Structures), das mit IBM SPSS Daten austauschen kann.*%

402 vgl. Backhaus et al. (2018), S. 19. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 23 ff.
403 vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 25.
404 vgl. Backhaus et al. (2018), S. 19.
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Samtliche priliminaren Berechnungen erfolgen in IBM SPSS; dies ist insofern
relevant, als die Mdoglichkeit des Austauschs von Daten zwischen SPSS und
AMOS nicht bedeutet, dass Berechnungen, die in beiden Programmen durch-

geflihrt werden konnen, zu identischen Ergebnissen fithren.*%®

Die Komplexitit der Strukturgleichungsanalyse spiegelt sich nicht nur in der
Berticksichtigung latenter Variablen wider, sondern vor allem auch darin, dass
mehrere Kausalhypothesen simultan betrachtet werden.**® Bei der Berticksich-

tigung latenter Variablen im Modell sind zwei Modelle genauer zu bestimmen:

e Das Strukturmodell, welches die kausalen Beziehungen zwischen den
latenten Variablen abbildet und auf den theoretisch formulierten Zusam-
menhéngen beruht.*®” Da es sich bei der Strukturgleichungsanalyse um
ein strukurpriifendendes Verfahren*® handelt, sollte ex ante eine Vor-
stellung iiber die auf Basis theoretischer und sachlogischer Zusammen-
hinge postulierten Kausalbeziehungen bestehen und das empirische Tes-

ten damit konfirmatorischen Charakter haben.*®

e Das Messmodell, das den Zusammenhang zwischen den latenten Vari-
ablen und den gemessenen Indikatoren abbildet, durch welche die laten-

ten Variablen operationalisiert werden.*!

405 Dies gilt bspw. fiir die Berechnung von Schiefe und Woélbung einzelner Variablen.

406 vgl. Backhaus et al. (2018), S. 559. Byrne (2010), S. 3.

47 Vgl. Backhaus et al. (2018), S. 19.

408 vgl. Backhaus et al. (2018), S. 15 in Abgrenzung zu den Struktur-entdeckenden Verfahren.
49 vgl. Backhaus et al. (2018), S. 569.

410 Backhaus et al. (2018), S. 19.
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Strukturmodell
Endogenes Exogenes
Messmodell Konstrukt Konstrukt

g —» Indikatorvariable X1
e, — | Indikatorvariable X2
g3 — Indikatorvariable X3
gy —> Indikatorvariable X4
€5 — Indikatorvariable X5
gy — > Indikatorvariable X6
g, —» | Indilatorvariable X7
£g — Indikatorvariable X8
&g — > Indikatorvariable X9
£1o—» | Indikatorvariable X10
gy —» | Indikatorvariable X11
g1, —® | Indikatorvariable X12

Abbildung 24: Exemplarische Darstellung von Struktur- und Messmodell im Pfaddiagramm

Konstrukt
dritter
Ordnung

Quelle: Eigene Darstellung, fiir die grundsdtzliche Vorgehensweise und Nomenkla-

tur vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 38 ff-

Abbildung 24 zeigt exemplarisch den Zusammenhang von Struktur- und Mess-
modell anhand eines abstrakten Beispiels bestehend aus vier endogenen Vari-
ablen (Kriteriumsvariablen)*'' und zwei exogenen Variablen (Prddiktorvari-

)*12 auf Ebene erster und zweiter Ordnung und einem Konstrukt dritter

ablen
Ordnung in Form eines Pfaddiagramms*!®. Die mit Eta dargestellten latenten
endogenen Variablen*'* werden jeweils durch drei Indikatorvariablen operati-
onalisiert. Dabei ermdglicht die Strukturgleichungsmodellierung — im Gegen-
satz zu traditionellen multivariaten Verfahren — eine direkte Schitzung der

Storterme*!®, die mit Epsilon fiir Messvariablen und Zeta fiir latente endogene

1 vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 23.

412 Ebenda.

13 Die Darstellung im Pfaddiagramm ist intuitiv plausibler als die Uberfiihrung in ein Gleichungs-
system; daher wird die grafische Form gewéhlt.

414 vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 38.

415 Vgl. exemplarisch Byrne (2010), S. 3.
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Variablen dargestellt sind.*!® In dem Beispiel aus Abbildung 24 existiert kein

Messmodell fiir die latenten exogenen Konstrukte.

Messvariablen sind in Form von Késtchen dargestellt, hypothetische Kon-
strukte als Ellipsen und Messfehlervariablen in Form von Kreisen.*!” Diese
Konvention gilt auch fiir die Darstellung der Pfaddiagramme in AMOS. Kau-
sale Beziehungen werden durch die Pfeile indiziert, wobei der Endpunkt bei

der abhéngigen Variablen liegt.*!®

Die Arbeit geniigt dem kovarianzanalytischen Ansatz der Strukturgleichungs-
analyse, der eine simultane Schitzung der Parameter des Modells ermog-
licht.*!® Dabei lautet die Zielfunktion:

«F=(S—=3) — Min!»*?°

Es soll ergo die Diskrepanz zwischen der modelltheoretischen Varianz-Kova-
rianzmatrix ) und der empirischen Varianz-Kovarianzmatrix S minimiert wer-

den 421

Hierzu stehen in AMOS verschiedene Schitzalgorithmen zur Verfligung. Diese
Arbeit orientiert sich an der Maximum Likelihood (ML)-Methode. Diese Me-
thode fiihrt zu Schitzparametern, welche die Wahrscheinlichkeit maximieren,

dass die empirische Varianz-Kovarianz-Matrix aus einer Population stammt,

416 ygl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 39.
47 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 46.
418 Ebenda.
49 vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 24.
420 ygl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 63
21 Ebenda.
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fiir welche die modelltheoretische Matrix valide ist.**? Der Vorteil dieser Me-
thode besteht darin, dass die ML-Methode unter der Annahme einer Multinor-
malverteilung und bei ausreichend grosser Stichprobe Parameter schitzt, die
asymptotisch unvoreingenommen, konsistent und effizient sind** und damit
die préizisesten Schitzer*** darstellen. Bevor der gesamte Prozess der Struk-
turgleichungsmodellierung anhand des Modells dieser Arbeit gezeigt wird, soll

das betrachtete Sample kurz erldutert werden.

4.1.3 Sample und Limitationen

Im November und Dezember 2016 wurden etwa 1.770 Fragebogen online oder

425 verschickt. Diese Teilnehmer wurden aus einer

per Post an Fiithrungskrifte
von PwC Schweiz erstellten Datenbank erstellt und spiter vom Institut fiir Fi-
nanzwissenschaft, Finanzrecht und Law and Economics der Universitit St.Gal-
len um weitere Fithrungskrifte innerhalb der Schweiz erginzt, bevor im Rah-
men einer Nachfassaktion*?® eine Ausweitung auf deutsche Unternehmen statt-

fand.

Dabei kam der Evaluation der potenziellen Teilnehmer eine zentrale Bedeutung
zu. Die Herausforderung besteht in dem breiten Verstdndnis von sowohl der
finanzwissenschaftlichen Sicht auf das Unternehmen als auch der Berichtsper-
spektive, welche die Umfrageteilnehmer einnehmen miissen. Thomas Berndt,
Corinna Gut und Markus Will betonen fiir das Thema «Integrated Reportingy,
welches einen Teilbereich der Fragen der Umfrageerhebung abdeckt: «Das In-

tegrated Reporting ist in erster Linie eine Aufgabe fiir den CFO».**’

422 ygl. Schermelleh-Engel et al. (2003), S. 25.

423 Vgl. Schermelleh-Engel et al. (2003), S. 26.

424 vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 64.

425 Vorsitzende und Finanzchefs, Abteilungsleiter und Mitglieder des Verwaltungsrates.
426 ygl. Baldauf (2018); Mutter (2018).

#7 Berndt et al. (2015).



Empirische Untersuchung im Unternehmenskontext 103

Wenn man bedenkt, dass sich das Spektrum der Erhebung auch auf Fragen der
Unternehmenssteuerung und der Stakeholder-Orientierung erstreckt, dann wird
deutlich, dass es neben einer Fiihrungsposition auch eines breiten Interesses an
zentralen strategischen wie operativen Fragestellungen des Unternehmens be-
darf sowie eines fundierten Verstindnisses davon. Dies sollte bei einem Fi-
nanzvorstand und Vorstandsvorsitzenden erwartet werden konnen, bei den wei-
teren Fiithrungskriften, die adressiert worden sind, kann die Kenntnis zumin-
dest in Teilbereichen der abgedeckten Thematiken erwartet werden. Auf den
Inhalt und das Spektrum der Erhebung wurde im Anschreiben zur Umfrage
hingewiesen, welches den Teilnehmern postalisch oder per E-Mail zuging. Ins-
gesamt sind 107 verwertbare Riickmeldungen eingegangen, was als hinrei-
chend grosse Anzahl betrachtet wird, obgleich auch bei dieser Stichproben-
grosse die Gefahr von Fehlschliissen aber nicht gebannt ist, weswegen der the-
oretischen Begriindung und einer professionellen Skepsis auch bei der Inter-
pretation im Anschluss an die Kausalanalyse hochste Bedeutung beizumessen

ist. 428

Der Inhalt der Umfrageerhebung zum Einsatz moderner PMS und der Orien-
tierung an Rahmenkonzepten zur nichtfinanziellen Berichterstattung sowie der
Stakeholder-Orientierung und Steuerung nach dem Kapitalien-Ansatz macht
die Teilnahme von Vertretern von Kleinstunternehmen sehr unwahrscheinlich,
da dort entsprechende Tools und formalisierte Prozesse nicht zu erwarten sind.
Entsprechend verwundert es nicht, dass iiber 90% der Teilnehmer nach Eigen-
auskunft Unternehmen angehoren mit einer Bilanzsumme und einem Umsatz
grosser als 50 Mio. CHF und tiber 75% auf Unternehmen entfallen mit mehr
als 500 Mitarbeitern.

48 Vgl. Anderson/Gerbing (1984).
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Alle relevanten Fragen aus der gesamten Umfrageerhebung, die Bestandteil der
vorliegenden Arbeit sind, werden in den entsprechenden Kapiteln dieser Arbeit

erlautert.*?’

Neben immanenten Gefahren von Umfrageerhebungen wie der Gefahr bewusst
falscher Aussagen oder von Schweigeverzerrungen schrinkt die Moglichkeit
der anonymen Beantwortung die Verifizierbarkeit einiger Angaben ein und
schliesst die Verbindung mit Fundamentaldaten (bspw. bzgl. Performance) aus.
Auch kann eine gewisse Verzerrung aufgrund des Selektionsprozesses der Teil-
nehmer in Kooperation mit PwC Schweiz nicht ausgeschlossen werden, ob-
gleich dieser Effekt, sofern er auftreten sollte, durch eine Ergdnzung der Da-
tenbank und eine Nachfassaktion unabhidngig von der PwC-Datenbank miti-
giert wird. Auf theoretischer Basis werden strategische Fragen an Flihrungs-
krifte gestellt, die grundsitzlich weder vom Sektor noch von der Grosse des

430 abhingen, sondern vielmehr von der Ausgestaltung des Sta-

Unternehmens
keholder-Managements und der multidimensionalen Steuerung. Die relativ ge-
ringe Stichprobe ermdglicht jedoch nur eingeschriankt, darauf zu testen, sodass

gewisse Verzerrungen nicht ausgeschlossen werden konnen.

4.1.4 Stichprobenvergleich nach geografischer Herkunft*!

Da die Umfrage zunéchst in der Schweiz erhoben worden ist und daraus 69

verwertbare Riickmeldungen generiert worden sind und anschliessend — im

429 Fragen zur Informationsbreite im Reporting (vgl. Eckey (2006), S. 111) oder zu den Charakte-

ristika von PMM-Systemen (vgl. u.a. Hall (2008), S. 158; Schléfke (2012), S. 45 & S. 126; IIRC
(2013a)) sind bspw. nicht Untersuchungsgegenstand und Bestandteil der Arbeit und werden da-
her nicht erldutert.

Unter der Voraussetzung, dass Kleinstunternehmen keine Beriicksichtigung finden.
Anmerkung: Baldauf (2018) hat unter enger Betreuung des Autors dieser Arbeit ein Struk-
turgleichungsmodell getestet, das andere Zusammenhénge als das Modell dieser Arbeit testet
und die Variablenv_197,v _198,v 200undv_301 bisv_309 enthilt. Neben der grundsétzlichen
Vorgehensweise ergeben sich Analogien bei der Berechnung von Werten fiir die genannten Va-
riablen, auf die an entsprechender Stelle durch Zitation verwiesen wird.

430
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Rahmen einer Nachfassaktion — eine Ausweitung auf Deutschland stattgefun-
den hat (mit 38 verwertbaren Riickmeldungen), stellt sich zunichst die Frage,
ob ein signifikanter Unterschied zwischen den Antworten der Teilnehmer aus
beiden Landern besteht und die Gruppen daher moglicherweise nicht aggregiert

betrachtet werden konnen.

Dies priifen wir anhand des t-Tests fiir zwei unabhédngige Stichproben. Bevor
der Test durchgefiihrt wird, muss gepriift werden, ob die allgemeinen Voraus-

d.*? Hierzu soll zunichst die Normalvertei-

setzungen fiir t-Tests erfiillt sin
lungsannahme der abhingigen Variablen (ergo des untersuchten Merkmals)

analysiert werden.

4.1.4.1 Test auf Normalverteilung

Der Test auf Normalverteilung kann sowohl grafisch erfolgen als auch via Hy-
pothesentests. Es werden beide Verfahren angewendet und zunichst grafisch
anhand von Histogramm und Boxplot-Diagrammen testen. Der Boxplot beruht
auf dem Interquartilsabstand und umfasst genau 50% der Félle innerhalb der
Kastchen. Der untere Strich zeigt das erste Quartil, die Linie innerhalb des
Kistchens das zweite Quartil und der obere Strich das dritte Quartil.*** Ausser-
dem werden die kleinsten und grossten Werte durch Querbalken mit senkrech-
ten Linien dargestellt.*** Diese heissen im Angelsachsischen Whiskers, weswe-
gen das Diagramm auch Box-and-Whisker-Plot genannt wird.*> Anhand des
Vergleichs der Abstinde zwischen dem Medianwert und dem ersten und dritten

Quartil sowie der Lange der Whiskers lassen sich Riickschliisse auf die Schiefe

2 Bzgl. Voraussetzungen und Test-Varianten vgl. Janssen/Laatz (2013), S. 323 ff.

433 ygl. Janssen/Laatz (2013), S. 707.
434 Ebenda.
435 Ebenda.
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der Verteilung**¢ und damit die Abweichung von der Normalverteilung schlies-
sen. Ausserdem lésst sich die Haufigkeitsverteilung mittels Histogramm anzei-
gen kombiniert mit einer Kurve, welche die Normalverteilung skizziert.*’
Auch dadurch werden Abweichungen von der Normalverteilung intuitiv sicht-

bar.

v_187 v_189

Frequency
Frequency

Abbildung 25: Histogramm der Items fiir Entscheidungsqualitdt
Quelle: Eigene Darstellung in SPSS.

Abbildung 25 zeigt das Histogramm mit Normalverteilungskurve exemplarisch
fiir zwei Items des Konstrukts Entscheidungsqualitdt. Ein Blick auf das Histo-
gramm ldsst deutlich werden, dass v_187 eine leichte Schiefe aufweist, da die
Verteilung rechtssteil und linksschief ist, wie auch aus der Lage des Medians
im Boxplot ersichtlich ist, und ausserdem symmetrische Ausreisser zeigt. Nach
der gleichen Logik ist eine Abweichung von der Normalverteilung fiir das Item
v_189 feststellbar, insbesondere durch die deutliche Asymmetrie des Boxplots
in Form der ungleichlangen Whiskers. Die Variable v_189 ist iiberdies hoch-

gipfliger als die Verteilung von v_187.

Im Anhang sind die Histogramme und Boxplots fiir alle im Rahmen der vorlie-
genden Arbeit relevanten Items in gut sichtbarer Grosse einzeln dargestellt

(siche Anhang I). Es lésst sich grafisch erkennen, dass die Normalverteilungs-

43¢ Ebenda.
7 Vgl. Janssen/Laatz (2013), S. 40.
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annahme fiir die Variablen optisch nicht bestdtigt werden kann, da sich sicht-
bare Abweichungen von der Normalverteilung beziiglich Schiefe und Wélbung
bei einzelnen Grossen sogar deutlich feststellen lassen. Dies gilt insbesondere

fiir die messbaren Variablen des Konstrukts Kapitalien-Ansatz.

39 16
63

G4 B2
<]
94

v_187 v_189

Abbildung 26: Boxplots der Items fiir Entscheidungsqualitdt
Quelle: Eigene Darstellung in SPSS.

Entsprechend wurde in einem weiteren Schritt via Normalverteilungstests auf

Normalverteilung getestet (vgl. Tabelle 2).
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Tests auf Normalverteilung

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk

Statistik df | Sig. Statistik | df Sig.
v_187 |.225 73 | .000 910 73 .000
v 189 |.203 73 | .000 915 73 .000
v_197 |.160 73 | .000 930 73 .001
v 198 | .185 73 1.000 922 73 .000
v 200 |.168 73 | .000 916 73 .000
v_178 | .162 73 | .000 922 73 .000
v 179 |.163 73 | .000 932 73 .001
v_180 |.145 73 | .001 .939 73 .002
v 182 |.184 73 | .000 .940 73 .002
v 183 |.145 73 | .001 932 73 .001
v 301 |.198 73 1.000 .878 73 .000
v 302 |.187 73 | .000 921 73 .000
v 303 |.252 73 | .000 .848 73 .000
v 304 |.238 73 | .000 .856 73 .000
v_309 |.253 73 | .000 .810 73 .000
a. Lilliefors Signifikanz-Korrektur

Tabelle 2: Testergebnisse auf Normalverteilung®®

Quelle: Eigene Berechnung mit SPSS.

Auch wenn fiir den Kolmogorov-Smirnov-Test die Signifikanz-Korrektur nach
Lilliefors verwendet worden ist, ist der Shapiro-Wilk-Test durch eine bessere
Teststirke charakterisiert.**® Da der grosste Wert bei diesem Test fiir die Sig-
nifikanz bei 0,002 liegt, im Idealfall aber grosser als 0,05 sein sollte, kann die
Nullhypothese einer normalverteilten Stichprobe nicht aufrechterhalten wer-
den. Dabei bleibt zu beriicksichtigen, dass niemals eine absolute Sicherheit be-

steht — weder bei der grafischen Methode noch bei der Interpretation geméss

% Eigene Berechnung.

49 Vgl. Janssen/Laatz (2013), S. 249.
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Normalverteilungstests.**’ In der Zusammenschau beider Verfahren der Ver-
teilungsanalyse kann die Normalverteilungshypothese aber nicht aufrecht er-

halten werden.

Das Ergebnis ist jedoch aufgrund der Grosse des Samples und da die Daten
mittels einer 7-stufigen Ratingskala erhoben worden sind, die «iiblicherweise

zu nicht normalverteilten Daten fiihrty**!

, wenig tiberraschend. Die Normalver-
teilungsannahme ist nicht nur fiir t-Tests relevant, sondern auch fiir die Frage,
ob im Rahmen der Strukturgleichungsmodellierung sinnvollerweise mit dem
Maximum-Likelihood-Schdtzer gerechnet werden kann. Sonst wire gegebenen-
falls eine Transformation der messbaren Variablen (bspw. in Form von Loga-
rithmieren) vorzunehmen.**? Daher soll die Verteilungsannahme an dieser

Stelle ausfiihrlicher diskutiert werden.

Vorliegend erscheint es angemessen, sich von dem sehr strengen Kriterium der
«perfekten» Normalverteilung, welches beim grafischen Testen und bei den
statistischen Normalverteilungstests angelegt worden ist, zu 16sen und anhand
der konkreten Berechnung von Schiefe und Wolbung zu evaluieren, ob eine

extreme oder moderate Verletzung der Normalverteilungsannahme vorliegt.**

#4050 erfolgt bspw. die Kontrolle beim Signifikanztest stets fiir den Fehler 1. Art, nicht aber fiir

den Fehler 2. Art, obgleich der Fehler 2. Art mit fallender Stichprobenanzahl steigt, vgl.
Janssen/Laatz (2013), S. 322.

4“1 Weiber/Miihlhaus (2014), S. 182.

2 Ebenda.

3 Ebenda.
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N | Schiefe | Std. Fehler | C.R. | Wolbung | Std. Fehler | C.R.

v_187 |97 |-0.345 |0.245 -1.407 | -0.587 0.485 -1.209
v 189|197 |-0.266 | 0.245 -1.085 | -0.686 0.485 -1.414
v_197 193 |-0.293 |0.250 -1.172 | 0.188 0.495 0.380

v_198 | 89 |-0.340 | 0.255 -1.331 | -0.152 0.506 -0.300
v 200 |75 |-0.415 |0.277 -1.495 | 0.035 0.548 0.065

v 178 199 |-0.470 | 0.243 -1.938 | -0.408 0.481 -0.849
v_179 198 |0.088 |0.244 0.360 | -0.870 0.483 -1.801
v_180 199 |-0.310 |0.243 -1.277 | -0.715 0.481 -1.487
v 182199 |-0.098 |0.243 -0.406 | -0.802 0.481 -1.669
v 183199 |0.190 |0.243 0.783 | -1.159 0.481 -2.412
v_301 | 105 | 0.647 | 0.236 2.746 | -0.857 0.467 -1.834
v_302 | 106 | 0.256 | 0.235 1.091 |-1.054 0.465 -2.265
v_303 | 105 | 0.781 0.236 3.313 | -0.547 0.467 -1.169
v_304 | 105 | 0.673 | 0.236 2.855 | -0.788 0.467 -1.687
v_309 | 106 | -1.210 | 0.235 -5.156 | 0.541 0.465 1.163

Tabelle 3: Schiefe und Wolbung der betrachteten Variablen™

Quelle: Eigene Berechnung mit SPSS.

Tabelle 3 zeigt die Schiefe- und Wolbungsmasse respektive der Critical Rati-
ons (C.R.) berechnet als Quotient aus dem ermittelten Koeffizienten und dem
Standardfehler.**® Die Schiefe gibt an, wie symmetrisch eine Verteilung ist
(Werte kleiner 0 zeigen eine rechtssteile und Werte grosser 0 eine linkssteile
Verteilung an) und die Wolbung bezieht sich auf die Dichteverteilung (Werte
grosser 0 indizieren eine flachere Verteilung und Werte kleiner 0 eine hoch-

) 446

gipflige Verteilung

44 Eigene Berechnung, Vgl. Baldauf (2018) fiir die Werte von v_197,v_198,v_200 und v_301 bis
v_309.

5 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 181.

46 vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 180.
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Weiber und Miihlhaus verweisen**’ unter anderem auf eine Publikation von
West, Finch und Curran,**® nach der Werte fiir die Schiefe, welche betragsmis-
sig grosser als zwei sind, eine materielle Deviation von der Normalverteilung
indizieren und nach der bei der Wolbung namliches fiir Werte gilt, die betrags-
massig grosser als 7 sind. Die Grenzwerte werden fiir keine der betrachteten
Variablen auch nur anndherungsweise erreicht, was asymptotisch auf Normal-
verteilung schliessen lisst. Allerdings wird hierbei nicht der Standardfehler be-

riicksichtigt, der die Standardabweichung mit einem Gewichtungsfaktor von \/iN

multipliziert; in Anbetracht der Stichprobengrosse sollte der Standardfehler
ebenfalls beriicksichtigt werden, was bei den C.R.-Werten der Fall ist. Hierbei
gilt laut Weiber und Miihlhaus ein Schwellenwert von «2,57 (a=1 %)»**, der
bei «moderat-konservativer Interpretation»**°

werden sollte.*! Ein Blick auf Tabelle 3 zeigt, dass dies nur bei den C.R.-Wer-

im Betrag nicht iiberschritten

ten fiir die Schiefe des Kapitalien-Ansatzes von Relevanz ist; hierbei wird der
Schwellenwert fiir alle Variablen mit Ausnahme des Humankapitals {iberschrit-

ten 452

Deskriptiv ldsst sich dieses Phdnomen relativ leicht erkliren. Bei der Steuerung
nach dem Kapitalien-Ansatz zeigt sich fiir die meisten Items eine hohe Polari-
sierung der Antworten. Insbesondere das Finanzkapital ist nur bei 4% der Teil-
nehmer tiberhaupt nicht Teil der KPI-Steuerung. Dieser Befund ist wenig er-
staunlich, da das Finanzkapital die klassischerweise etablierte Steuerungs-
grosse von Unternehmen darstellt, keine innovativen Management-Systeme er-
fordert und stets von Interesse fiir Analysten und Investoren ist. Das Konstrukt
des Kapitalien-Ansatzes im Rahmen der vorliegenden Arbeit soll allerdings ge-

rade aufzeigen, inwieweit Unternehmen auch nichtfinanzielle Kennzahlen in

“7 Ebenda.

8 West et al. (1995).

49 Weiber/Miihlhaus (2014), S. 181.

40" Ebenda.

1 vgl. ebenda

Bzgl. Nomenklatur der Variablen vgl. 4.2.3.
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die Steuerung mit aufnehmen. Daher ist bereits an dieser Stelle eine Elimina-

tion des Items Finanzkapital indiziert.

Bei den anderen Items des betrachteten Konstruktes ist die Abweichung vom
Schwellenwert moderater. Da es keinen Goldstandard fiir die Festlegung eines
Schwellenwerts gibt, besteht kein zwingender Grund, die Normalverteilungs-
hypothese fiir den Kapitalien-Ansatz nach Elimination des Finanzkapitals ab-
zulehnen. Nach Kim sollten die Schwellenwerte ohnehin in Abhédngigkeit von
der Stichprobengrosse festgelegt werden.*® Fiir 50 bis 300 Beobachtungen,
was auf das in diesem Kapitel relevante Sample zutrifft, liegt der Schwellen-
wert demnach bei 3,29.4* Dieser Wert wird nur fiir das intellektuelle Kapital
knapp tiberschritten; aufgrund einer relativ geringen Akzeptanz des intellektu-
ellen Kapitals fiir Steuerungszwecke von 19% und der Uberschreitung dieses

eher progressiven Schwellenwertes wird auch diese Kapitalform eliminiert.

Insgesamt kann nach der Elimination des Finanzkapitals und des intellektuellen
Kapitals unter Gesamtwiirdigung der analysierten Aspekte von einer anndhe-
rungsweisen univariaten Normalverteilung der Variablen ausgegangen werden.
Die Schiefe- und Wolbungsmasse weisen keine extreme Verletzung der Nor-
malverteilungsannahme auf. Eine Elimination von potenziellen Ausreissern o-
der eine Transformation einzelner Variablen ist folglich nicht indiziert. Die

Verteilungsanalyse spricht demnach nicht gegen eine Anwendung des t-Tests.

Da fiir die weiteren Auswertungen im Rahmen der Kausalanalyse nicht nur eine

Analyse der Normalverteilung auf Basis der einzelnen Variablen, sondern auch

3 Vgl. Kim (2013).
44 vgl. Kim (2013), S. 53.
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die Priifung auf multivariate Normalverteilung erforderlich ist, soll nach Emp-
fehlung von Weiber und Miihlhaus auch «das von Mardia (1970)*° vorgeschla-
gene Mass der multivariaten Wolbung»**¢ betrachtet werden.*” Da dies in A-
MOS nicht bei simultaner Anwendung eines Schitzalgorithmus fiir fehlende
Werte berechnet werden kann, wird die Grosse unter Eliminierung samtlicher
fehlenden Werte berechnet. Es ergibt sich demnach multivariat fiir alle betrach-
teten Variablen (mit Ausnahme des bereits eliminierten Finanzkapitals) eine
multivariate Wolbung von 21,632, was einem C.R.-Wert von 4,366 entspricht.
Dieser wiirde unter Zugrundelegung der bisherigen Schwellenwerte fiir die uni-
variate Verteilung auf eine Verletzung der multivariaten Normalverteilung hin-

deuten.

Gao, Moktharian und Johnston geben in ihrem Research Report zum Thema
«Non-normality of Data in Structural Equation Models» einen Uberblick aus
der Literatur zur Frage, welche Auswirkungen bei moderater Verletzung der
Normalverteilungsannahme zu erwarten sind.*® So konnten sie basierend auf
einem Paper im British Journal of Mathematical and Statistical Psychology
von Muthén und Kaplan*® aufzeigen, dass keine materiellen negativen Effekte
zu erwarten sind, wenn die univariaten Werte fiir Schiefe und Wélbung bei den
meisten Variablen innerhalb eines Intervalls von -1 und +1 liegen*®; dies ist
bei den im vorliegenden Rahmen betrachteten Variablen der Fall (vgl. Tabelle
3).

3 Vgl. Mardia (2016).

46 Weiber/Miihlhaus (2014), S. 181.
7 Vgl. ebenda.

438 Vgl. Gao et al. (2008).

49 Vgl. Muthén/Kaplan (1985).

40 vgl. Gao et al. (2008), S. 4.
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Fiir die multivariate Wolbung konnten die beiden Wissenschaftler im Rahmen
von Szenario-Analysen selbst bei einem Wert von 21,408,%! der nahe dem im
Rahmen dieser Arbeit ermittelten Wert fiir die multivariate Kurtosis ist, keine
materielle Deviation der geschitzten Parameter feststellen. Andere Wissen-
schaftler konnten selbst bei noch starkeren Verzerrungen fiir Schiefe und Wol-

bung keine materielle Verwerfung ausmachen.*6

Die Schitzung des Parameters und des Gesamtmodells sollte im vorliegenden
Fall folglich nicht wesentlich verzerrt sein, wenn man von einer annidherungs-
weisen Normalverteilung ausgeht. Insgesamt kann fiir die betrachteten Variab-
len anndherungsweise sowohl eine univariate als auch eine multivariate Nor-

malverteilung angenommen werden.

4.1.4.2  Intervallskalierung der abhdiingigen Variablen*%

Eine weitere Voraussetzung fiir den t-Test ist die Intervallskalierung der ab-
hiangigen Variablen. Im Rahmen dieser Arbeit erfolgte bei der Festlegung der
Skala eine Orientierung an etablierten Skalen fiir Strukturgleichungsmodelle
im Allgemeinen und Skalierungen von Konstrukten im Rahmen der For-
schungsfrage im Besonderen.*** Bei allen — fiir das Messmodell relevanten —
Skalierungen kommt im Ergebnis eine 7-stufige Rating-Skala zum Einsatz;

dies entweder in Form einer Zustimmungsskala®®® (trifft gar nicht zu — trifft

41 Vgl. Gao et al. (2008), S. 13. Gao et al. nehmen dabei eine Rekalkulation der relativen Kurtosis
von Muthén and Kaplan auf das Mass von Mardia vor, vgl. Gao et al. (2008), S. 4.

42 Vgl. Gao et al. (2008), S. 4.

43 Vgl. Janssen /Laatz (2013), S. 323.

44 Fiir «trifft gar nicht zu» bis «trifft voll zu» im Zuge der Entscheidungsqualitit und Kapitalien-
Ansatz vgl. Schliafke (2012), S. 118; fiir «sehr viel schlechter» bis «sehr viel besser» im Zuge
der okonomischen Performance vgl. Schliafke (2012), S. 119 und fiir «gar nicht wichtig» bis
«sehr wichtigy» bei der Stakeholder-Orientierung vgl. exemplarisch nur fiir die Skala Schliatke
(2012), S. 75 fiir die empfundene Wichtigkeit bei den Ausgestaltungsmerkmalen. Alle Skalen
sind jeweils 7-stufig.

45 ygl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 117.
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voll zu) oder einer Bewertungsskala*®® (gar nicht wichtig — sehr wichtig; sehr

viel schlechter — sehr viel besser).

Eine siebenstufige Skala wurde zum einen gewéhlt, da wissenschaftliche Er-
kenntnisse belegen, dass die Differenzierungsfihigkeit der Teilnehmer bei ei-
ner siebenstufigen Skala noch sehr gut gegeben ist und gleichzeitig eine mitt-
lere Ausprigung existiert, was bei einer geraden Skala nicht der Fall wire.*®’
Die Tatsache, dass in der Mitte gegebenenfalls nicht zwischen Ambivalenz und
Indifferenz unterschieden werden kann, wird als weniger gravierend gesehen
als eine potenzielle Unmoglichkeit der neutralen Aussage.*®® Dafiir wurde be-
wusst ein forciertes Rating ohne Ausweichmoglichkeit (bspw. denkbar in Form

)#69 gewiihlt, da es im Falle einer Ausweich-

einer Kategorie «ohne Angabe»
moglichkeit auch Teilnehmern méglich wére, zu partizipieren, deren Unterneh-
men keine relevante KPI-Steuerung und kein Stakeholder-Management im
Einsatz haben. Dies ist aber ausdriicklich nicht gewlinscht, da derartige Ant-
worten nicht hilfereich wéren und die Fahigkeit, sich im Steuerungs- und Re-

porting-Bereich auszukennen, vielmehr als Engpass gesehen wird.

Auch nach Konstruktion der Ratingskala bleibt die Frage bestehen, ob ein met-
risches Skalenniveau angenommen werden darf oder ob lediglich Ordi-
nalskalenniveau vorliegt. Es besteht zumindest die Gefahr, dass auf Basis des
objektiven Empfangerhorizonts der Umfrageteilnehmer davon auszugehen ist,

dass keine Aquidistanz in Bezug auf die Intervallbreite besteht.*’" In diesem

466 Ebenda.
47 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 117.
468 Ebenda.
49 Ebenda
470 vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 119.
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Fall wiirden die Abstdnde zwischen den Abstufungen als nicht gleich gross

wahrgenommen.*”!

Auch wenn es grundsitzlich die Aufgabe der Messtheorie ist, durch logische
Mathematik zu zeigen, wie empirische Systeme ausgestaltet sein miissen, um
numerisch darstellbar und damit im Wortsinne messbar zu sein*’?, gestaltet sich
dies bei hypothetischen Konstrukten, die nicht direkt beobachtbar sind, schwie-
rig. Vielmehr liegen «Per-fiat-Messungen»*’® vor. Hierbei wird «lediglich an-

genommen, dass eine Messung auf Intervallskalenniveau erfolgen kann.» 474

Grundsitzlich sind Antworten, welche ordinalskaliert sind, nicht mit einer met-
rischen Erhebung vergleichbar, auch eine Uberfithrung von einem in das andere

Format ist nicht trivial moglich.*”

Durch die Orientierung an einer fiir die Fragestellung im Kontext von Perfor-
mance-Management-Systemen etablierten Rating-Skala, kann aber davon aus-
gegangen werden, dass es einen guten Match zwischen der Formulierung des
Items und dem Skalen-Typ gibt; des Weiteren erlaubt eine siebenstufige Skala
eine ausreichende Differenzierung, sodass insgesamt ein metrisches Skalenni-

veau angenommen werden kann.

41 Ebenda

472 Vgl. Buntins (2014).

473 Weiber/Miihlhaus (2014), S. 119.
474 Ebenda.

475 Vgl. Dolnicar/Griin (2007), S. 120.
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4.1.4.3  Homogenitiit der Varianzen’”

In der Standardvariante erfordert der t-Test fiir zwei unabhéngige Stichproben
auch gleiche Varianz, was iiber den Levene-Test*’” iiberpriift werden kann.
Von unabhingigen Stichproben darf ebenfalls ausgegangen werden, da die
Vergleichsgruppen unabhingig voneinander aus der Grundgesamtheit ausge-
wihlt worden sind und der Teilnehmer aus der Schweiz durch seine «Abstim-
mung» keinen Einfluss auf das Antwortverhalten eines Teilnehmers aus

Deutschland ausiibt.*’®

4.1.4.4 Fazit

Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse des t-Tests respektive des Levene-Tests fiir die

relevanten Variablen.

476 ygl. Janssen/Laatz (2013), S. 323.
477 Vgl. Janssen/Laatz (2013), S. 326.
478 Vgl. Janssen/Laatz (2013), S. 323.
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Levene-Test
auf Varianz-
gleichheit t-test auf Mittelwertgleichheit
Sig. Mittlere | Std. Fehler
Variable Hypothese |F Sig. |T df |(2-seitig) | Differenz | (Differenz)
v_187 Varianzen |0.018 |0.892 |10.243 |95 |0.809 0.069 0.285
sind gleich
v_189 Varianzen [0.119 [0.731 [1.365 |95 |0.175 0.359 0.263
sind gleich
v_197 Varianzen |0.655 [0.420 [0.701 |91 |0.485 0.180 0.256
sind gleich
v_198 Varianzen |0.644 |0.424 [1.027 |87 |0.307 0.266 0.259
sind gleich
v_200 Varianzen [2.380 0.127 [0.827 |73 |0.411 0.283 0.342
sind gleich
v_178 Varianzen |1.294 [0.258 [1.997 |97 |0.049 0.674 0.337
sind gleich
v_179 Varianzen [0.009 [0.923 [0.272 |96 |0.786 0.090 0.331
sind gleich
v_180 Varianzen |1.098 [0.297 [1.669 |97 |0.098 0.583 0.349
sind gleich
v_182 Varianzen |0.136 |0.713 |1.173 |97 |0.244 0.396 0.338
sind gleich
v_183 Varianzen |1.666 |0.200 |1.728 |97 |0.087 0.619 0.358
sind gleich
v_301 Varianzen |0.667 |0.416 |[-2.405 {103 |0.018 -0.948 0.394
sind gleich
v_302 Varianzen |1.910 |0.170 |0.346 |104 |0.730 0.129 0.374
sind gleich
v_303 Varianzen |0.615 [0.435 [-1.215 {103 |0.227 -0.410 0.338
sind gleich
v_304 Varianzen |3.082 [0.082 [1.269 |103 |0.207 0.481 0.379
sind gleich
Tabelle 4: Levene und t-Test der relevanten Variablen

Quelle: Eigene Berechnung mit SPSS.

Dabei zeigt sich, dass bei allen Variablen auf dem iiblichen 5%-Signifikanzle-
vel von Varianzhomogenitit ausgegangen werden kann. Mit Ausnahme der

Variable v_301 (natiirliches Kapital) kann ebenfalls postuliert werden, dass es
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keine signifikanten Unterschiede der Mittelwerte zwischen beiden Lindern

gibt und die Ergebnisse daher zusammen betrachtet werden konnen.

Dass dies nicht fiir das natiirliche Kapital gilt und dass sich hierbei ein Mittel-
wertunterschied zwischen den Teilnehmern aus Deutschland und der Schweiz
von 0,948 im Betrag zeigt, verlangt nach einer genaueren Ursachenforschung.
Diese kann nicht durch ein statistisches Testverfahren ermittelt werden, son-
dern erfordert vielmehr ein Gesamtverstindnis der Daten und die Fahigkeit der
kontextbezogenen Interpretation der statistischen Ergebnisse. Zwei Ursachen
werden als wahrscheinliche Treiber der signifikanten Mittelwertdifferenz be-

trachtet:

1.) Regulierung im Bereich nichtfinanzieller Kennzahlen

Wihrend es durch die CSR-Richtlinie in der EU und damit auch in
Deutschland einen Ubergang von einer freiwilligen nichtfinanziellen Be-
richterstattung zu einer Offenlegung gegeben hat (vgl. Kapitel 2.3), ist
die CSR-Richtlinie fiir die Schweiz nicht massgeblich und auch die bor-
senrechtliche Regelung verpflichtet nicht zum Aufstellen eines Nachhal-

tigkeitsberichts.*”

2.) Ursache im Sektor-Unterschied

In der Schweiz dominiert der Finanzsektor beziiglich der Unternehmen,
fir welche die Umfrageteilnehmer ihre Einschitzung abgeben. In
Deutschland kommen hingegen die meisten Riickmeldungen aus der Le-
bensmittelindustrie. Dariiber hinaus liegt eine breite Verteilung unter-
schiedlicher Sektoren vor. Generell kann nicht festgestellt werden, dass

sich der Sektor massgeblich auf das Antwortverhalten auswirken wiirde.

479 Vgl. Berndt et al. (2017).
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Es wird insbesondere auch theoretisch davon ausgegangen, dass dem
nicht so ist, da beim Design des Fragebogens darauf geachtet worden ist,
keine sektorspezifischen Fragen zu stellen. Dies gilt auch fiir den Kapi-
talien-Ansatz, der iiber alle Sektoren hinweg von Bedeutung ist und —
anders als bspw. die sektorspezifischen Guidelines der GRI — nicht fiir

unterschiedliche Branchen in spezifischer Weise existiert.*3°

Dennoch ist in Anbetracht der Ergebnisse anzunehmen, dass das natiir-
liche Kapital in der Lebensmittelindustrie von besonderer Bedeutung ist
und dass es bei diesem einen Item sektorspezifische Aspekte gibt. Wer-
den wissenschaftliche Erkenntnisse zur Anwendung der Balanced Sco-
recard auf die Lieferkette in der Lebensmittelindustrie betrachtet, so wei-
sen insbesondere die kundenbezogenen Aspekte eine deutliche Nihe

zum natiirlichen Kapital auf.*8!

Auch die sektorspezifische Offenlegung
nach GRI*? fiir die Lebensmittelindustrie unterstreicht die Bedeutung
des natiirlichen Kapitals. Dies zeigt sich vor allem in den zusitzlich ge-
forderten Angaben in den Bereichen Biodiversitit, Gesundheit und be-

zahlbare Lebensmittel sowie im Bereich Tierschutz fiir diesen Sektor.*?3

Auch wenn sich GRI primér auf die Berichterstattung bezieht, nimmt das
Prinzip der Wesentlichkeit (vgl. Kapitel 2.2), welches zentral fiir die
Steuerung ist, an Bedeutung zu. Damit werden in erfolgreichen Unter-
nehmen die beiden Welten Unternehmensberichterstattung und Unter-
nehmenssteuerung zukiinftig noch enger zusammenwachsen. Die Steue-
rungsrelevanz des natiirlichen Kapitals fiir die Teilnehmer aus Unterneh-

men der Lebensmittelindustrie unterstreicht dies schon heute.

480

482
483

Vgl. [IRC (2013a).

Hierzu zéhlt bspw. die Qualitét der gelieferten Ware oder der wahrgenommene Wert der Kun-
den bzgl. der Ware, vgl. Bigliardi/Bottani (2010), S. 257. Hierbei zeigt sich eine enge Anbin-
dung an das natiirliche Kapital.

Das massgebliche Rahmenkonzept zur nichtfinanziellen Berichterstattung in Europa.

Vgl. GRI (2014).
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Aufgrund der beiden, beschriebenen Aspekte wird das natiirliche Kapital

fiir die weitere Kausalanalyse eliminiert.

4.2 Kausalanalyse

Nachdem im vorhergehenden Kapitel die Grundlagen der Forschungsmethodik
dargelegt worden sind, steht im Folgenden mit der Kausalanalyse das For-

schungsmodell im engeren Sinne im Vordergrund.

Abbildung 27 zeigt die einzelnen Schritte der Kausalanalyse, die im Folgenden
nachvollzogen werden. Dabei wird auf den generellen Erkenntnissen zur For-
schungsmethodik aufgebaut. So wurde bereits beim Stichprobenvergleich ge-
zeigt, dass aufgrund einer anndherungsweisen multivariaten Normalverteilung
das Maximum-Likelihood-Verfahren zum Schitzen verwendet werden kann.
Wie in Abbildung 27 zu sehen ist, betreffen die Kausalanalyse als allgemeinen
Fall der Strukturgleichungsmodellierung nicht nur statistische Aspekte, son-
dern vor allem auch modelltheoretische, was das Verfahren sehr anspruchsvoll

macht.
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Konstrukt-
Operatio-
nalisierung

Giitepriifung
des Messmodels

Konstrukt-
Konzeptualisieurng

Evaluation des
Gesamtmodells

Hypothesen-und
Modellbildung

Interpretation

Prozess der Kausalmodellierung

Abbildung 27: Die einzelnen Schritte der Kausalmodellierung
Quelle: Eigene Darstellung, bzgl. Inhalt vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 86.

4.2.1 Hypothesen- und Modellbildung

Da sich die Kausalitdt nicht etwa aus der (reinen) Statistik ergibt, sondern viel-
mehr aus einem theoretisch fundierten Hypothesenkonstrukt, ist dem ersten
Schritt — der Hypothesen- und Modellbildung**— eine hohe Bedeutung beizu-
messen. Der inhaltliche Schwerpunkt des Hypothesenmodells der vorliegenden
Arbeit betrifft die Stakeholder-Orientierung*® im Kontext der Entscheidungs-
findung*®, des Kapitalien-Ansatzes**” und der 6konomischen Performance*s®.
Sowohl der Kapitalien-Ansatz als auch eine Stakeholder-Orientierung, welche

die Finanzinvestoren weiterhin als Priméranspruchsgruppe sieht, aber sich

484 vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 88 ff.

485 Vgl. 4.2.3 fiir die Operationalisierung des Konstrukts Stakeholder-Orientierung.

486 vgl. 4.2.3. fiir Operationalisierung des Konstrukts Entscheidungsqualitit in Anlehnung an
Spieker (2004), S. 254.

Vgl. 4.2.3 fiir Operationalisierung des Konstrukts Kapitalien-Ansatz in Anlehnung an IIRC
(2013a).

Vgl. 4.2.3 fiir Operationalisierung des Konstrukts relative 6konomische Performance in Anleh-
nung an Schlifke (2012), S. 119.

488
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ebenfalls an weitere Stakeholder richtet, sind konstitutive Elemente des Rah-
menkonzeptes des IIRC.*°

Die Arbeit leistet somit auch einen Beitrag zur Forschung im Bereich In-
tegrated Thinking. Im Rahmenkonzept des IIRC ist Integrated Thinking defi-
niert als «active consideration by an organization of the relationships between
its various operating and functional units and the capitals that the organization
uses or affects.»*° Integrated Thinking fithre ausserdem zu einer integrierten
Entscheidung, welche Wertschopfung nicht nur kurz- und mittelfristig, sondern
auch langfristig beriicksichtige.*! Durch die Beriicksichtigung der Perfor-
mance iiber einen lingeren Zeitraum (5 Jahre) soll diesen definitorischen As-

pekten im Modell Rechnung getragen werden.*

Durch die Stakeholder-Orientierung soll gleichzeitig deutlich werden, dass es
im Rahmen der vorliegenden Arbeit um die Betrachtung eines spezifischen As-
pektes geht und nicht etwas um die generelle Operationalisierung von In-
tegrated Thinking. Die nicht direkte Beobachtbarkeit des Konzepts Integrated
Thinking wiirde sich prinzipiell auch fiir die Operationalisierung im Rahmen
eines Strukturgleichungsmodells eignen.*”® Die unbestimmte Definition und

der ausgeprigte «Abstraktionsgrad»***

erschweren allerdings besonders die
Operationalisierung der Messmodelle und das Einbinden bestehender Kon-
strukte, was fiir eine Vergleichbarkeit, fiir die Betrachtung einer vollstdndigen
Kausalanalyse und letztlich fiir die wissenschaftliche Akzeptanz durch empiri-

sche Evidenz insgesamt von zentraler Bedeutung ist.

49 vgl. IIRC (2013a).

40 vgl. IIRC (2013a), S. 33.
®1 vgl. IIRC (2013a), S. 2.

92 vgl. 4.2.3.

3 Vgl. Paschke (2016).

44 Vgl. Paschke (2016), S. 41.
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Insofern verwundert es nicht, dass Paschke bei seinen Uberlegungen zur Ope-
rationalisierung eines Messmodells fiir Integrated Thinking auf der theoreti-
schen Ebene bleibt und nur fiir zwei Konstrukte erster Ordnung auf konkrete,
etablierte Konstrukte rekurriert.*”> Damit wird der theoretische Diskurs zum
Thema Integrated Thinking weiter vorangetrieben, ohne dass gleichzeitig bei
der notwendigen Messbarkeit**® durch die Arbeit von Paschke ein entscheiden-

der Fortschritt erzielt wirde.

Auch Oliver, Vesty und Brooks konzentrieren sich in ihrem wissenschaftlichen
Beitrag Conceptualising integrated thinking in practice auf die Entwicklung
eines theoretischen Rahmenkonzepts.*’ Sie fokussieren dabei nicht aus-
schliesslich auf etablierte Forschungsansitze im Bereich der Rechnungslegung.
Durch den Riickgriff auf Ansitze aus dem Bereich «Soft Systems Thinking»**®
begriinden die Wissenschaftler ein Spannungsverhiltnis zwischen einem inte-
grierten Management-System und einem quantitativen Forschungsansatz, der

solche integrativen Aspekte nicht abdecken konne.*”

Wie bereits bei der Forschungsmethodik erldutert, sind quantitative Elemente
bei einem strategischen Ansatz, der Management-Implikationen ermdglichen
soll, stets um qualitative Aspekte zu ergénzen. Das bedeutet aber nicht, dass
man mit Hilfe eines Kausalmodells keinen Beitrag in diesem Forschungsbe-

reich leisten kann, sondern vielmehr, dass die anzunehmende Herausforderung

495 Vgl. Paschke (2016), fiir die Informationsbreite S. 42 und fiir die Messung der Zusammenarbeit
S. 43.

Das Aufstellen eines Messmodells sollte Teil der Operationalisierung sein, andernfalls befindet
sich ein Modell eher in der Konzeptualisierungsphase.

¥7Vgl. Oliver et al. (2016).

8 QOliver et al. (2016), S. 233.

49 vgl. Oliver et al. (2016), S. 232.
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darin besteht, Elemente des «Hard Systems Thinking»**° mit denen des «Soft

Systems Thinking»*°! zu vereinen.

Fiir die Praxis ist der Ansatz des Integrated Thinking sehr hilfreich, um bessere
Entscheidungsprozesse zu ermoglichen. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit
soll der Fokus auf jenen Konstrukten liegen, die auch fiir Integrated Thinking
(als Teilaspekte) relevant sind und gleichzeitig auch etablierte Konstrukte in
der bestehenden Forschung darstellen oder eine enge Anbindung an bestehende

Konstrukte erméglichen.

Entscheidungsqualitit Performance

Abbildung 28: Das zu priifende Hypothesensystem
Quelle: Eigene Darstellung.

Abbildung 28 zeigt das zu priifende Hypothesensystem dieses empirischen
Teils der Arbeit in stilisierter Form. Neben der Operationalisierung des Kapi-

talien-Ansatzes besteht der wissenschaftliche Erkenntnisgewinn vor allem in

0 Oliver et al. (2016), S. 233.
01 Ebenda.



126 Empirische Untersuchung im Unternehmenskontext

der Betrachtung der Stakeholder-Orientierung. Die drei zu testenden Hypothe-

sen lauten:

e Hypothese 1: Es besteht eine positive Assoziation zwischen der Stake-
holder-Orientierung und der Entscheidungsqualitét.

e Hypothese 2: Es besteht eine positive Assoziation zwischen der Ent-
scheidungsqualitit und der (relativen) 6konomischen Performance.

e Hypothese 3: Es besteht eine positive Assoziation zwischen dem Hu-
man- und Sozialkapital und der Entscheidungsqualitit.

e Hypothese 4: Es besteht eine positive Assoziation zwischen dem Hu-

man- und Sozialkapital und der Stakeholder-Orientierung.

Hypothese 2 dient als «Briicke» zwischen der Stakeholder-Orientierung und
der relativen 6konomischen Performance. Da die Stakeholder-Orientierung die
Ausgestaltung des externen Stakeholder-Managements betrifft, aber nicht di-
rekt mit der Steuerung in Form von messbaren Kennzahlen finanzieller oder
nichtfinanzieller Natur verkniipft ist, ist davon auszugehen, dass sich ein pro-
fessionelles Stakeholder-Management positiv auf die Entscheidungsqualitit

auswirkt, die dann positiv mit der Performance verkniipft ist.

Der positive Zusammenhang zwischen der Entscheidungsqualitidt und der 6ko-
nomischen Performance ist von Schlidfke bereits in der Forschungsarbeit zur
Ausgestaltung und Nutzung von Steuerungssystemen aufgezeigt worden;>*
obgleich in der Arbeit von Schlifke grundsétzlich auf das gleiche Konstrukt
der Entscheidungsqualitit von Spieker®® zuriickgegriffen wird wie im vorlie-
genden Kontext und auch die 6konomische Performance definitorisch an

Schlifke>® orientiert ist, sind doch einige zentrale Modifikationen beziiglich

302 ygl. Schlifke (2012), S. 121 fiir das Ergebnis des Zusammenhangs im empirischen Modell.

395 ygl. Spieker (2004), S. 254.
94 Vgl. Schlifke (2012), S. 119.



Empirische Untersuchung im Unternehmenskontext 127

der Items vorhanden, welche im Rahmen der Operationalisierung®® erldutert

werden.

4.2.2 Konstrukt-Konzeptualisierung

Die Konzeptualisierung ist im Rahmen der Strukturgleichungsmodellierung
notwendig, da es sich bei hypothetischen Konstrukten um nicht direkt be-
obachtbare Grossen handelt. Dies kann entweder aufgrund von Sachlogik er-
folgen, was in der Praxis sehr verbreitet ist, oder — wie in der Wissenschaft

iblich — aufgrund von relevanten Theorien.

Kommunikationstheorie

CSR

Human- und Sozialkapital

Qualitative Quantitative

Forschung Forschung

Abbildung 29: Theoretische Grundlage der neu aufgestellten Konstrukte
Quelle: Eigene Darstellung.

05 vgl. Kapitel 4.2.3.
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Abbildung 29 zeigt die relevanten Theorien fiir die neu zu etablierenden Kon-
strukte im Rahmen der vorliegenden Arbeit. Naheliegenderweise dient die Sta-
keholder-Theorie®® massgeblich der Konzeptualisierung und Operationalisie-
rung der Stakeholder-Orientierung und CSR im weit gefassten Sinne*” als

508 Die Kommunikationstheorie®® ist

Grundlage fiir den Kapitalien-Ansatz
grundséatzlich von Bedeutung, dies gilt nicht fiir die Stakeholder-Orientierung
im Unternehmenskontext, sondern insbesondere auch fiir den Landerkontext,
der im Kapitel 5 behandelt wird. Zudem gilt es zu beriicksichtigen, dass der
Forschungsansatz — wie bereits in Kapitel 4././ erlautert — sowohl qualitative
als auch quantitative Elemente beinhaltet, mit dem Ziel, aus den wissenschaft-
lichen Erkenntnissen, Management-Implikationen fiir die Praxis ableiten zu

konnen.

Gemaiss dem von Rossiter vorgestellten C-OAR-SE-Schema zur Entwicklung

von Konstrukten respektive Messmodellen sind sechs Schritte zentral:>!°

1.) Die Konstrukt-Definition («Construct Definition»)3!!,

2.) Die Objekt-Klassifizierung («Object Classification»)!?,

3.) Die Attribut-Klassifizierung («Attribute Classification»)’!?,
4.) Die Zielperson-Identifizierung («Rater Identification»)>!*,

5.) Die Skalen-Formation («Scale Formation»)>!>,

06 vgl. Kapitel 3.5.2.

97 Darunter ist hierbei nicht nur CSR im Kontext von Institutionalismus und Legitimitiit zu verste-
hen, sondern auch die Konkretisierung im Kontext des Rahmenkonzeptes des IIRC, das unter
anderem durch den Kapitalien-Ansatz charakterisiert ist.

Fiir den Kapitalien-Ansatz bleiben das Human- und Sozialkapital nach allen vorzunehmenden
Eliminationen iibrig.

399 Vgl. Kapitel 3.5.1.

310 ygl. Rossiter (2002), S. 306-307.

1T Rossiter (2002), S. 306.

*12 Ebenda.

13 Ebenda

314 Rossiter (2002), S. 307.

15 Ebenda.

508
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6.) Die enumerative Metrik («Enumeration»)>!®.

Speziell der OAR-Teil betrifft die Konzeptualisierung, die anderen Aspekte e-
her die Operationalisierung, wobei die Ubergiinge fliessend sind. Was die Ziel-
person-Identifizierung angeht, so richtet sich die Umfrage an Fiithrungskrafte;
dies sind neben Geschiftsfiihrern und Finanzvorstianden vor allem geeignete
Abteilungsleiter in den Bereichen Risikomanagement, Rechnungslegung und
Controlling und Nachhaltigkeit, welche — ganz im Sinne der «Connectivity»°!”
— die Féhigkeit besitzen, iiber die Grenzen ihres eigenen Ressorts hinaus auch

Aussagen iiber die Gesamtsteuerung des Unternehmens zu treffen.

Auf Objektebene findet sowohl eine Orientierung an etablierten Konstrukten®'®
statt, fiir welche eine konsistente attributive, strukturelle und dispositive Defi-
nition vorausgesetzt werden kann®!'’, als auch die Entwicklung neuer Kon-
strukte, auf welchen das besondere Augenmerk liegt. Die «Attributebene» ?°
ergibt sich aus der Definition der Items im Rahmen der Operationalisierung im

nichsten Unterkapitel.

Auch wenn die Frage der spezifischen Ausgestaltung des Messmodells die

Operationalisierung betrifft, ist die allgemeine Frage, ob ein reflektives oder

>1® " Ebenda.

317 Vgl. IIRC (2013a); hierbei wird «Connectivity of information» als fiihrendes Prinzip im Rah-

men der Erstellung eines integrierten Berichts bezeichnet. Das Prinzip ldsst sich auch iibertragen

auf eine holistische Sichtweise bzgl. noch liberwiegend separater Abteilungen in Unternehmen.

Dies kann trotz der in 4.2.3 beschriebenen Modifikationen im Grundsatz fiir die Entscheidungs-

qualitdt und die relative 6konomische Performance angenommen werden.

319 Vgl. Bagozzi (1984), S. 20 beziiglich der drei Eigenschafen. Laut Weiber/Miihlhaus (2014), S.
99 hat die attributive Funktion ein funktionales und ein dispositives Element.

320 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 96.

518
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formatives Konstrukt vorliegt, eine Frage der Konzeptualisierung.’*' Abbil-
dung 30 verdeutlicht den Unterschied zwischen einem formativen und einem

reflektiven Messmodell.

Reflektives Modell Formatives Modell
Latente Variable

Y1 Y2

Latente Variable
(o) o) [ >

Abbildung 30: Formatives versus reflektives Modell
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Jarvis et al. (2003), S. 201.

Wihrend beim reflektiven Modell die Kausalitit vom Konstrukt zur Mess-
grosse zeigt, ist diese beim formativen Modell umgekehrt. Der Messfehler (Ep-
silon) wird beim reflektiven Modell ausserdem auf Ebene der einzelnen Items
gemessen und nicht auf Konstrukt-Ebene, wie dies beim formativen Modell der
Fall ist.>? Das Modell der vorliegenden Arbeit ist reflektiv, was als sachgerecht
vor dem Hintergrund erscheint, dass eine gewisse Kovarianz der einzelnen
Items der Konstrukte angenommen wird.’?* Ausserdem sollte das Eliminieren
einzelner Items die Konzeptualisierung des Konstrukts nicht grundsétzlich dn-
dern, da die Items als Manifestationen des Konstrukts aufgefasst werden; bei

einem formativen Modell wire dies nicht der Fall.’**

21 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 100.
22 Vgl. Jarvis et al. (2003), S. 201.

53 Ebenda.

24 Vgl. Jarvis et al. (2003), S. 201 & 203.
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4.2.3 Konstrukt-Operationalisierung

Neben der Unterscheidung zwischen reflektiven und formativen Messmodellen
und der Frage der Numerik der Messskala ist auch die Frage relevant, ob ein

)525

latentes Konstrukt mittels eines Items («Single-item scale» )~ oder durch meh-

rere Items («Multi-item scale» )2

gemessen werden sollte. Fiir die im Rahmen
der vorliegend betrachteten latenten Konstrukte erscheint eine Single-Item-
Messung nicht zweckmaissig, da hierfiir eher konkrete und eindimensionale

Konstrukte mit hoher bedeutungsmissiger Redundanz vorliegen miissten.>?’

Einzig zu diskutieren ist dies fiir die relative okonomische Performance. Hier-
bei hitte man sich auf einen Globalindikator>*®, wie bspw. die Entwicklung des
Gewinns, festlegen konnen. Das Abzielen auf jeweils eine Grosse aus der Ge-
winn- und Verlustrechnung (Umsatz), der Bilanz (Bilanzgewinn) und dem Ka-
pitalmarkt (Aktien-Performance) wird allerdings als aussagekriftiger und da-
mit objektiver eingestuft. Daher kommt auch bei diesem Konstrukt eine mul-

tiple Skala beziiglich der Items zum Einsatz.

Das Konstrukt relative 6konomische Performance ist orientiert an Schlifke®%,

dessen Erhebung generell als Vorbild im Bereich PMM-Systeme dient. Abge-
sehen von einem leicht modifizierten Wording und einem fiinfjdhrigen statt

dreijahrigen Zeitraum®*® werden in dieser Arbeit zwei Items modifiziert. So

523 Fuchs/Diamantopoulos (2009), S. 206.

3% Ebenda.

327 Vgl. ebenda.

328 Fuchs/Diamantopoulos (2009), S. 200.

32 Vgl. Schlifke (2012), S. 119.

3 Dieser Zeitraum stellt einen Kompromiss zwischen einer rein kurzfristigen und einer langfristi-
gen zeitlichen Perspektive dar. Das Rahmenkonzept des IIRC (2013a), das als Vorbild dient,
macht keine konkreten Empfehlungen bzgl. etwaiger Zeitrdume fiir einen kurzen, mittleren oder
langerfristigen Zeithorizont.
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531

werden statt «Marktanteil»””" und «Return on Investment aus dem operativen

Geschift»>3? der Bilanzgewinn und die Aktien-Performance genommen.

Konstrukt "relative 6konomische Performance"
Variablenkiirzel| Item

Wie hat sich Thr Unternehmen im Vergleich zu den relevanten Wettbewerbern
in den letzten 5 Jahren entwickelt in Bezug auf ...?

v 197 Umsatz.

v 198 Bilanzgewinn.

v 200 Aktien-Performance.

Skala 7-stufig (1=sehr viel schlechter/7=sehr viel besser)

Tabelle 5: Operationalisierung des Konstruktes «relative 6konomische Performance»

Quelle: Mit den erlduterten Modifikationen orientiert an Schldfke (2012), S. 119.

Da Fiihrungskrifte nicht nur aus dem Finanz- und Rechnungslegungsbereich
kommen, erscheint das Abzielen auf allgemein bekannte Grossen aus der Bi-
lanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie auf den Marktwert sinnvoll; insbe-
sondere in Anbetracht der Tatsache, dass eine Aussage relativ zu den Wettbe-
werbern iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren zu treffen ist, muss bei komple-
xeren Grossen wie dem «Return on Investment aus dem operativen Ge-
schift»>*3 befiirchtet werden, dass dazu keine Einschidtzung abgegeben werden
kann bzw. dass eine Einschitzung dazu beziiglich der Korrektheit der Angabe

einer (zu) hohen Schwankungsbreite unterliegen wiirde.

331 Vgl. Schlifke (2012), S. 119.
532 Ebenda.
53 Ebenda.
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Bei der Entscheidungsqualitiit orientiert sich diese Arbeit an Spieker’*, wel-
cher den «Ablaufy»,” die «Ergebnisse»>*¢ und «Umsetzung» 7 jeweils «wich-

tiger Entscheidungen»>?®

als Manifestationen der Entscheidungsqualitdt erach-
tet. Da vorliegend die Prozessorientierung bei Entscheidungen als zentral an-
gesehen wird, findet eine Modifikation des ersten Items bei Spieker statt. Statt

nach dem «Ablauf»>*’

wird demnach nach der Ausgestaltung wichtiger Ent-
scheidungsprozesse gefragt; dies ist auch das Ergebnis einer Evaluation der
Items im Vorfeld mit Experten (d.h. des Pre-Testings). Des Weiteren wird das
Ergebnis abstrakt von der Qualitit des Entscheidungsprozesses respektive der
Umsetzung betrachtet. Da es im Rahmen dieser Arbeit auf die Performance-
Wirkung der Entscheidung ankommt, werden die «Ergebnisse wichtiger Ent-
scheidungen»®*’ von Anfang an eliminiert und als Folge der Entscheidungsqua-

litdt im Rahmen der Performance betrachtet.>*!

33 Vgl. Spieker (2004), S. 254.

33 Vgl. Spieker (2004), S. 254.

>3 Ebenda.

7 Ebenda.

>3 Ebenda.

339 Vgl. Spieker (2004), S. 254.

0 Ebenda.

>l Wenn man die Wirkung der Entscheidungsqualitiit auf die Performance betrachten méchte, was
in dieser Arbeit der Fall ist, dann wird eine Operationalisierung der Entscheidungsqualitét, wel-
che das Ergebnis miteinschliesst, als verzerrend betrachtet. Daher findet eine Elimination dieses
Items statt.
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Konstrukt "Entscheidungsqualitit"

Variablenkiirzel|Item
Bitte beurteilen Sie folgende Aussagen in Bezug auf die Entscheidungsfindung
in Threm Unternehmen

v 187 Die Ausgestaltung wichtiger Entscheidungsprozesse ist sehr zufriedenstellend.

v 189 Die Umsetzung wichtiger Entscheidungen ist sehr zufriedenstellend.

(v 188 Die Ergebnisse wichtiger Entscheidungen sind sehr zufriedenstellend.)*

Skala 7-stufig (1=trifft gar nicht zu/7=trifft voll zu)

* eliminiert (von Anfang an)

Tabelle 6: Operationalisierung des Konstruktes «Entscheidungsqualitdity

Quelle: Mit den erlduterten Modifikationen orientiert an Spieker (2014), S. 254.

Beim Kapitalien-Ansatz ergibt sich die Operationalisierung aus den sechs Ka-
pitalien des IIRC-Frameworks.>*> Wie bei der Vorstellung des Kapitalien-An-
satzes erldutert, sollten die sechs Kapitalien theoretisch um das Kommunikati-

onskapitalP® erginzt werden.

Da sich die Umfrageerhebung aber nicht primir an Kommunikationsspezialis-
ten richtet und im Rahmen des Vortestens der Umfrage®** festgestellt wurde,
dass Spezialisten fiir Rechnungslegung und Nachhaltigkeit den Begriff Kom-
munikationskapital nicht adidquat einordnen konnen, wurde auf die Aufnahme

des Kommunikationskapitals verzichtet.

Des Weiteren ist als Ergebnis des Vortests das produzierte Kapital (d.h. physi-
sche Objekte®*) nicht als Item mit aufgenommen worden, um einen eindeuti-
gen Kontrast zwischen einer Steuerung nach dem Finanzkapital und unter-
schiedlichen Formen des nichtfinanziellen Kapitals zu ermdglichen. Andern-
falls wiirde fiir Unternehmen mit Anlagekapital die Moglichkeit bestehen, dass

quasi zwangsldufig eine Steuerung nach physischem Kapital angenommen

2 Vgl IIRC (2013a), S. 11 f.

Vel Will (2007).

> Dies erfolgte im Rahmen eines Expertengesprichs mit Spezialisten zum Thema Rechnungsle-
gung und Nachhaltigkeit von PwC Schweiz.

35 Vgl IIRC (2013a), S. 11.
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wird und die Abfrage daher nicht aussagekriftig wire. Vor allem wire dann
die Annahme, dass die Ergebnisse nicht vom Sektor abhéngen, nicht mehr auf-
rechtzuerhalten, weshalb der Ausschluss des physischen Kapitals im Rahmen
dieser Studie erfolgen muss. Die Sinnhaftigkeit des physischen Kapitals wie
auch des Kommunikationskapitals zu Steuerungszwecken soll damit nicht in-

frage gestellt werden.

Konstrukt '"Kapitalien-Ansatz"

Variablenkiirzel|ltem

Die KPI-Steueuerung Ihres Unternehmens beinhaltet auch. ..
v 309 Finanzkapital (wie z.B. liquide Mittel, Eigenkapital und Fremdkapital).*
v 301 natlirliches Kapital (wie z.B. Emissionswerte, Wasserverbrauch etc.).**
v 302 Humankapital (wie z.B. Motivation der Mitarbeiter).
v 303 intellektuelles Kapital (wie z.B. Patente und Lizenzen).*
v 304 soziales Kapital (wie z.B. Werte und Normen, Beziehungen zu Stakeholdern, Reputation).
Skala 7-stufig (1=trifft gar nicht zv/7=trifft voll zu)
* eliminiert nach Verteilungsanalyse.
ok eliminiert aufgrund signifikanter Mittelwertdifferenz (nach T-Test).
Tabelle 7: Operationalisierung des Konstruktes «Kapitalien-Ansatzy»

Quelle: In Anlehnung an IIRC (2013a), S. 11 f; Lorson/Paschke (2015), S. 943.

Wie bereits erldutert, muss das Finanzkapital aufgrund einer deutlichen Abwei-
chung der Verteilung dieser Variable von der Normalverteilung eliminiert wer-
den. Das natiirliche Kapital wird aufgrund der signifikanten Mittelwertdiffe-

renz ebenfalls eliminiert.

Insbesondere auf Basis der Stakeholder-Theorie ist das Konstrukt der Stake-
holder-Orientierung entwickelt worden.>*¢ Stakeholder-Management stellt fiir

Unternehmen eine Herausforderung dar, insbesondere beziiglich der Frage,

% Dies gilt insbesondere fiir die Identifizierung und Typologisierung. Daran orientiert ist die Ein-

teilung von Mitchell et al. (1997) exemplarisch genannt.
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welchen Stakeholdern die Unternehmen in welchem Masse gegeniiber verant-
wortlich sind.>*” Herausforderungen bestehen bspw. durch unterschiedliche Er-
wartungshaltungen der Stakeholder, kulturelle Unterschiede bei Betrachtung
der Stakeholder {iber Landesgrenzen hinweg sowie bei der Frage der Priorisie-
rung von Stakeholdern und der Beriicksichtigung der Beziehungen der Stake-

holder untereinander.’*® Uber allem steht dabei eine effektive Kommunikation.

Konstrukt ""Stakeholder-Orientierung'

Variablenkiirzel|Item
Das externe Stakeholder-Management dient. ..

v 178 der Identifizierung der externen Stakeholder.

v 179 der Typologisierung der externen Stakeholder (z.B. nach Macht und Legitimitit).

v_180 dem Erfassen von externen Stakeholder-Anliegen (z.B. in Form von Kundenbefragungen).
v 182 dem gegenseitigen Austausch mit externen Stakeholdern in Form von Dialogforen.

der Beriicksichtigung von Stakeholder-Anliegen im Rahmen einer Wesentlichkeitsanalyse
v 183 (Wesentlichkeitsmatrix).
Skala 7-stufig (1=gar nicht wichtig/7=sehr wichtig)

Tabelle 8: Operationalisierung des Konstruktes «Stakeholder-Orientierungy
Quelle: Eigene Operationalisierung unter Wiirdigung von Mitchell et al. (1997);
Osmers (2004),; IIRC (2013b).

Nicht alle Facetten eines modernen Stakeholder-Managements respektive einer
effektiven Stakeholder-Kommunikation lassen sich in einem Konstrukt ver-
dichten. Insofern kommt es darauf an, sowohl die Grundvoraussetzungen als
auch die zentralen Erfolgsfaktoren abzubilden. Eine Identifizierung von Stake-
holdern kann als Grundvoraussetzung gesehen werden. Eine Typologisierung
erfordert eine intensive Auseinandersetzung mit den Stakeholdern, beinhaltet

aber genauso wie das Erfassen von Stakeholder-Anliegen (bspw. in Form eines

47 Vgl. O’Riordan/Fairbrass (2008), S. 747.
8 Vgl. O’Riordan/Fairbrass (2008), S. 747 f.
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Stakeholder-Audits)**® noch keinen direkten Dialog. Wenn bestimmte norma-
tive Voraussetzungen der Dialog-Gestaltung erfiillt sind>°, konnen anlassbe-
zogene Stakeholder-Dialoge sinnvoll sein. Diese konnen genauso Sensibilisie-

rungsdialoge sein wie Risikodialoge.>!

Auf den Einbezug unterschiedlicher
Dialogformen in das Konstrukt wird aus Griinden der notwendigen Verdich-
tung jedoch verzichtet. Die konkrete Ausgestaltung eines Stakeholder-Dialogs
sollte auf die spezifischen Anforderungen eines Unternehmens (auch unter Be-

>52 Ein solcher Dia-

riicksichtigung lokaler Gegebenheiten) zugeschnitten sein.
log ldsst sich in einem unternehmensiibergreifenden und sogar brancheniiber-
greifenden Ansatz, wie er in dieser Arbeit verfolgt wird, nicht verdichten. Die
Aufnahme des Dialogs als Teil des Konstruktes «Stakeholder-Orientierungy
unterstreicht seine Bedeutung fiir das Konstrukt. Wissenschaftlicher Erkennt-
nisse aus dem Kommunikationsbereich zeigen, dass trotz der verstarkten Mog-
lichkeit des Dialogs in Zeiten sozialer Medien, die Dialogbereitschaft vieler

Grossunternehmen im deutschsprachigen Raum nicht zugenommen hat.>>

Auch wenn einige Umfrageteilnehmer die Generierung von Wertschopfung fiir
externe Stakeholder als Aufgabe des externen Stakeholder-Managements anse-
hen, wird hierbei von einer Aufnahme in das Konstrukt auf theoretischer Basis
abgesehen. Eine derartige Sichtweise konnte als eine Umkehrung der klassi-
schen, volkswirtschaftlichen Sichtweise auf Unternehmen als gewinnmaximie-

rende Einheiten, die unter Nebenbedingungen agieren, verstanden werden.

> Vgl. Greiling (2009), S. 335.

330 Vgl. Osmers (2004), S. 14.

31 Vgl. Osmers (2004), S. 17.

32 Vgl. Kantanen (2012), dessen Erkenntnisse zum Stakeholder-Dialog aus dem Bildungsbereich
auch auf Uberlegungen im Unternehmenskontext passen.

33 Vgl. Hetze et al. (2019).
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Eine rein am Public-Value orientierte Sichtweise wiirde aber dem Grundgedan-
ken der Arbeit, welche die 6konomische Performance-Wirkung der Stakehol-

der-Orientierung untersuchen mochte, widersprechen.>>*

Generell besteht die Herausforderung bei der Operationalisierung in der Uber-
setzung von der Theoriesprache auf Basis der Theorieebene in die Wirklich-

keit.>>

Zum einen miissen solche Beobachtungen in der Realitdt existieren (Basissatz-
problem), zum anderen muss eine ausreichende Korrespondenz zwischen den
Beobachtungen (Items) und der Realitit bestehen (vgl. Abbildung 31).>°° Dabei
kommt der intensiven Auseinandersetzung mit der Theorie, dem Orientieren an
bewihrten Skalen und Konstrukten soweit moglich und einer Validierung der
relevanten Fragen mit Experten im Vorfeld der Erhebung eine wichtige Rolle
zu. All diesen Aspekten ist infolgedessen besondere Aufmerksamkeit gewid-
met worden, sodass im folgenden Kapitel mit dem statistischen Teil der Gi-

tepriifung der Messmodelle fortgefahren werden kann.

3% vgl. Alford/O’Flynn (2009).
35 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 103 ff.
% Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 104.
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Theorieebene /

Theoriesprache theoretische Begriffe

theoretische Konstrukte
Theorie-Hypothesen

Korrespondenz- 2

regeln ny Korrespondenzproblem

empirisch Beziehungen 3

beobachtbare Variable X >y
L)

Basissatzproblem

Y Ly
“reale Gegebenheiten
in der Wirklichkeit

Beobachtungssprache

Abbildung 31: Von der Theoriesprache zur Beobachtungssprache
Quelle: Abbildung unverdndert iibernommen aus Weiber/Miihlhaus (2014), S. 105.

4.2.4 Giitepriifung des Messmodells

Da das Ziel der Strukturgleichungsmodellierung in der empirischen Uberprii-
fung der Modelle besteht, ist die Giitepriifung der — in der vorliegenden Arbeit
— reflektiven Messmodelle von zentraler Bedeutung.’>’ Hierbei sind Reliabili-
tit («Genauigkeit eines Messinstrumentes»>>®) und Validitit («Ausmass, mit
dem ein Messinstrument auch das misst, was es messen sollte»*>®) zu unter-
scheiden. Wéhrend sich reliabel auf Messungen ohne (bzw. mit geringem) Zu-
fallsfehler bezieht, meint valide auch die Abwesenheit nicht arbitrdre Ein-
fliisse.>® Ein solcher konnte bspw. in Form des Halo-Effekts bestehen®®!, wenn

also ein Charakteristikum einer Person (oder auch eines Unternechmens) als so

37 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 128.

3% Ebenda.

3% Ebenda.

20 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 129. Hier auch mit Verweis auf Churchill Jr. (1979).
>l Ebenda.
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stark gewichtet wird, dass andere Merkmale im Extremfall nicht mehr objektiv

beurteilt werden konnen.

Unabhéngig von der Mdoglichkeit, solche Fehler zu messen, lassen sich syste-
matische Verzerrungen vor allem durch ein Untersuchungsdesign vermeiden,
das auf Basis etablierter Skalen und Konstrukte entwickelt wird. Obgleich die
Reliabilitit eine hinreichende, aber keine notwendige Bedingung der Validitit
darstellt, ist der Fokus vieler Arbeiten auf der Dokumentation der Reliabilitét
ausgerichtet.’®? In diesem Zusammenhang verweist Churchill®® auf einen Ar-
tikel von Jacob Jacoby mit dem ketzerischen Titel Consumer Research: How
valid and useful are all our consumer behavior research findings? A State of
the Art Review®**, in dem Jacoby auf den Missstand hinweist, dass signifikante
Ergebnisse dann wertlos sind, wenn die generierte Datenerhebung invalide

ist.>® In dieser Arbeit soll daher zunichst die Validitit diskutiert werden.

Inhaltsvaliditir®® und nomologische Validitir® konnen auf Basis bisheriger
Betrachtungen, insbesondere durch die intensive Auseinandersetzung mit der
einschligigen Theorie und die Ubersetzung theoretischer Uberlegungen in eine
— auf den Empfangerhorizont der Umfrageteilnehmer abgestimmte — Beobach-
tungssprache angenommen werden. Berechnungen zielen daher auf die Kon-

vergenz-und Diskriminanzvaliditdt ab.

Konvergenzvaliditiit bezeichnet den Grad an Ubereinstimmung, die sich ergibt,
wenn das gleiche Konzept auf unterschiedlichen Wegen gemessen wird, und

bedeutet, dass Items des gleichen Konstrukts eine hohe Kovarianz aufweisen

2 Vgl. Churchill Jr. (1979), S. 65 f.

363 Vgl. Churchill Jr. (1979), S. 64.

64 Vgl. Jacoby (1978).

5 Vgl. Jacoby (1978), der auf S. 90 in diesem Zusammenhang von Instrument Error spricht.
366 Vgl Weiber/Miihlhaus (2014), S. 157.

67 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 161.
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sollten.’®® Diskriminanzvaliditit benennt eine geringe Ubereinstimmung zwi-

schen Items, die unterschiedliche Konzepte messen.’®

Dafiir sollen die Faktorladungen mithilfe einer Faktorenanalyse betrachtet wer-
den.>”® In einem ersten Schritt ist fiir die Variablen in der Gesamtheit zu priifen,
ob diese kleine partielle Korrelationskoeffizienzen aufweisen. Wihrend die
einfachen Korrelationskoeffizienzen hoch sein sollen, geben die partiellen Ko-

effizienten den «nicht erkliarten Teil der Varianz»’’!

an und sollten entspre-
chend klein sein.’”? Dies wird anhand des Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)-Masses
liberpriift>’?, das sich aus der Aggregation der Measures of Sampling Adequacy

(MSA) ergibt.>’

Nach Kaiser und Rice gelten Werte, die geringer als 0,5 sind, als inakzeptabel,
wohingegen Werte ab 0,7 als gut angesehen werden konnen.>”” Die Berechnung
fiir die Variablen der vier betrachteten Konstrukte ergibt einen Wert von 0,722,
sodass die Variablen als zusammengehorend betrachtet werden konnen. Da
eine Faktorenanalyse nur dann sinnvoll ist, wenn tatsdchlich Korrelationen vor-
liegen, wird auch mithilfe des Bartlett-Tests auf Sphérizitit auf eine signifi-
kante Abweichung von der Einheitsmatrix getestet.’’® Die Nullhypothese des
Bartlett-Tests (unkorrelierte Grundgesamtheit) wird abgelehnt, insofern er-
scheint die Faktoranalyse sinnvoll. Die Ergebnisse dieser Analyse werden

nachfolgend diskutiert.

%8 Vgl Bagozzi et al. (1991), S. 425.

%% Ebenda.

370 Vgl. exemplarisch Homburg/Giering (1996), S. 8 ff.
371 Janssen/Laatz (2013), S. 573.

372 Vgl. ebenda.

1 Vgl. ebenda.

37 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 133.

75 Vgl. Kaiser/Rice (1974).

376 Vgl. Janssen/Laatz (2013), S. 574.
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Variablenkiirzel |erklirte Varianz (Extraktion)
v 178 0,672

v 179 0,781

v 180 0,614

v 182 0,651

v 183 0,610

v 197 0,694

v 198 0,760

v 200 0,522

v 302 0,843

v 304 0,763

v 187 0,765

v 189 0,679

Tabelle 9: Der erklirte Varianzanteil nach Extraktion

Quelle: Eigene Berechnung mit SPSS.

Wie in Tabelle 9 zu sehen, betrigt die erkldrte Varianz durch die extrahierten
Faktoren (Extraktionsmethode: Hauptkomponentenanalyse) mehr als 50%,
was von Homburg und Giering als Mindestwert gefordert wird.’”’ Dass fiir
v_200 (Aktien-Performance) der Anteil mit ca. 52% nur knapp iiber der 50%-
Schwelle liegt, ist in Anbetracht der Tatsache, dass nicht alle Unternehmen ko-

tierte Gesellschaften sind, nachvollziehbar und insofern nicht problematisch.’”

Da vier Konstrukte betrachtet werden, ist zu evaluieren, ob die theoretische
Annahme iiber eine Faktorenzahl von vier auch statistisch bestétigt werden
kann. Hierfiir existiert kein eindeutiges Verfahren, etabliert ist jedoch das Kai-
ser-Kriterium, demgeméss nur Faktoren mit einem Eigenwert >1 ausgewdhlt
werden sollten.’” Dies wird anhand eines Screeplots®® begutachtet. Abbildung

32 zeigt, dass fiir genau vier Faktoren die Eigenwerte grosser als 1 sind.

77 Vgl. Homburg/Giering (1996), S. 13.

7 An dieser Stelle sei angemerkt, dass v_200 im weiteren Verlauf der Untersuchungen ohnehin
eliminiert wird.

7 Vgl. Janssen/Laatz (2013), S. 556.

380 vgl. Janssen/Laatz (2013), S. 557.
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Abbildung 32: Faktoren und Eigenwerte im Screeplot

Quelle: Eigene Darstellung und Berechnung.

Damit kann sich der Blick auf die Faktorladungen richten. Dies erfolgt anhand

der rotierten Komponentenmatrix.

Faktoren

1 (Stakeholder-Orientierung) | 2 (6konom. Performance) | 3 (Human- & Sozialkapital) |4 (Entscheidungsqualitit)
v 179 0,811 0,245 0,103 -0,029
v 178 0,809 0,067 ~0,078 0,088
v 183 0,750 -0,007 0,198 0,095
v 182 0,691 0,041 0,013 0,415
v 180 0,653 -0,050 0,210 0,375
v 198 0,125 0,816 0,218 0,176
v 197 0,226 0,784 0,079 0,149
v 200 -0,118 0,705 -0,014 0,101
v 302 -0,039 0,063 0,901 0,158
v 304 0,309 0,166 0,799 0,019
v 187 0,026 0,207 0,280 0,802
v_189 0,239 0,272 -0,056 0,738
Tabelle 10: Rotierte Komponentenmatrix der extrahierten Faktoren (Varimax-Rotation)’®!

Quelle: Eigene Berechnung mit SPSS.

581

Eigene Berechnung.



144 Empirische Untersuchung im Unternehmenskontext

Tabelle 10 zeigt fiir alle Faktoren eine ausreichend hohe Faktorladung, die min-
destens um 0,253 iiber 0,400 liegt, was als Mindestwert fiir die Ladung gilt.*%?
Des Weiteren sind die Ladungen beziiglich der anderen Faktoren (nicht fett
markierte Werte der Tabelle) deutlich niedriger.’®® Damit wird von Konver-

genz- und Diskriminanzvaliditat ausgegangen.

Die Reliabilitit soll anhand von Cronbachs Alpha und der korrigierten Item-to-
Total-Korrelation evaluiert werden. « Coefficient alpha absolutely should be the
first measure one calculates»**, schreibt Churchill beziiglich der Bedeutung
von Cronbachs Alpha fiir die Reliabilitdt der Instrumente. Cronbachs Alpha ist
in der Tat heutzutage der etablierte Reliabilitidtskoeffizient und gentigt folgen-

der Formel:>®’

Dabei bezeichnet n die Anzahl der Items und a die Summe der Korrelationsko-

effizienten zwischen den Items.

Uber die Hohe des Schwellenwertes liegt keine Einigkeit in der Literatur vor.
Robinson, Shaver und Wrightsman sehen einen Schwellenwert von 0,6 als Mi-
nimum an®*® andere legen die Schwelle hoher fest.’®” Daher soll die Hiirde

vorliegend bei 0,7 und damit etwas liber dem Wert von Robinson et al. liegen.

82 Vgl. Homburg/Giering (1996), S. 8.

% Ebenda.

384 Churchill Jr. (1979), S. 68; vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 137.

8 Vgl. Janssen/Laatz (2013), S. 582.

38 Vgl. Robinson et al. (1991), S. 13; hierbei werden Werte ab 0,6 (unter 0,7) als «Moderate» und
ab 0,7 als «Extensivey» eingestuft.

87 Vgl. Rossiter (2002), S. 310; hierbei wird sogar ein Wert von ungefihr 0,8 gefordert.
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Mit Werten von tiber 0,7 fiir alle Konstrukte indiziert Cronbachs Alpha eine
gute Reliabilitdt der Messmodelle (vgl. Tabelle 11).

Konstrukt "relative 6konomische Performance"
Item-to-Total-Korrelation
Variablenkiirzel Cronbachs Alpha  |korrigiert
v 197 0,539
v 198 0,707 0,678
v 200 0,389
Konstrukt "Entscheidungsqualitit"
Item-to-Total-Korrelation
Variablenkiirzel Cronbachs Alpha |korrigiert
v 187 0,549
v 189 0,708 0,549
Konstrukt "Kapitalien-Ansatz"
Item-to-Total-Korrelation
Variablenkiirzel Cronbachs Alpha |korrigiert
v 302 0,591
- 0,743 2
v 304 ’ 0,591
Konstrukt "Stakeholder-Orientierung"
Item-to-Total-Korrelation
Variablenkiirzel Cronbachs Alpha |korrigiert
v 178 0,619
v 179 0,552
v 180 0,772 0,552
v 182 0,484
v 183 0,543
Tabelle 11: Reliabilitit der Konstrukte und Items

Quelle: Eigene Berechnung mit SPSS.”%

Um abzuleiten, ob einzelne Items entfernt werden sollten, da sie der Konstrukt-
messung nicht oder kaum zutrdglich sind, wird die korrigierte Item-to-Total-

Korrelation betrachtet. Bei der unkorrigierten Item-to-Total-Korrelation wird

588

Bzgl. der Werte fiir «relative 6konomische Performance» vgl. auch Baldauf (2018), S. 37.
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die Korrelation der betrachteten Variable mit denen der Gesamtmessung unter-
sucht.’® Bei der korrigierten Variante ist die betrachtete Variable hingegen
nicht Bestandteil der Summenvariable, was insbesondere bei Konstrukten mit

wenigen Indikatoren sinnvoll ist.®® Auch wenn hierfiir ebenfalls kein allge-

mein akzeptierter Schwellenwert existiert, sind Werte > 0,5 in der Literatur

tiblich.>”!

Wird Tabelle 11 hinzugezogen, wird ersichtlich, dass insbesondere fiir v 200,
also die Aktien-Performance, der Schwellenwert um tiber 0,1 unterschritten
wird. Berechnungen zeigen ausserdem, dass eine Eliminierung des Items zu

einem verbesserten Cronbachs Alpha fiihrt (vgl. Tabelle 12).

Konstrukt "relative 6konomische Performance"

Item-to-Total-Korrelation
Variablenkiirzel Cronbachs Alpha |korrigiert
v_197 0.811 0,682
v_198 0,682
Tabelle 12: Reliabilitdt der relativen okonomischen Performance nach Eliminierung von v_200

Quelle: Eigene Berechnung mit SPSS.

Daher wird fiir die weitere Analyse auch v_200 eliminiert. Die Variable v_182
(gegenseitiger Austausch mit externen Stakeholdern in Form von Dialogforen)
wird aufgrund der (knappen) Unterschreitung des Schwellenwerts ebenfalls eli-
miniert. Nach Eliminierung der beiden Items wird von einer insgesamt guten
Reliabilitat ausgegangen, sodass im folgenden Kapitel das Gesamtmodell be-

trachtet werden kann.

8 Vgl. Janssen/Laatz (2013), S. 578; Weiber/Miihlhaus (2014), S. 138 f.
3% Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 139.
91" Ebenda.
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4.2.5 Evaluation des Gesamtmodells

Bevor eine Evaluation des Gesamtmodells vorgenommen werden kann, ist das
Modell als solches und damit die Abbildung der aufgestellten Hypothesen im

Strukturgleichungsmodell zu betrachten.

0, 0, 0, 0,

1 1 1 1

[v 178 ||v_179]| |y 180 |v_183|

H2

Performance

Entscheidung

Abbildung 33: Das zu testende Strukturgleichungsmodell (vor Berechnung)
Quelle: Eigene Darstellung des zu testenden Strukturgleichungsmodells in AMOS.

Abbildung 33 zeigt das zu testende Strukturgleichungsmodell, welches die in
Kapitel 4.2.1 aufgestellten Hypothesen in einem Pfaddiagramm grafisch ver-
anschaulicht. Dabei sind die Konstrukte durch priagnante Abkiirzungen darge-
stellt, um eine bessere Ubersicht iiber die zu untersuchenden Beziehungen zu
erlangen. Die Regressionsgewichte der I[tems Humankapital (v_302), Identifi-

zierung der externen Stakeholder (v_178) und Entwicklung des Umsatzes
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(v_197) sind auf eins fixiert worden, da diese Grossen als besonders aussage-

kréftig fiir das Konstrukt angesehen werden:

Das Humankapital ist die im Rahmen der Untersuchung am héufigsten zur
Steuerung eingesetzte nichtfinanzielle Kapitalform, die Identifikation der ex-
ternen Stakeholder kann als Grundvoraussetzung fiir ein professionelles Stake-
holder-Management erachtet werden und die Entwicklung des Umsatzes stellt
eine einfache und geldufige Erfolgsgrosse dar, die nicht um Anpassungen ad-
justiert wird, die einem homogenen Verstindnis der Grdosse entgegenstehen

konnten.

Da unter Wiirdigung der beschriebenen Eliminationen einzelner Items keine
Anzeichen fiir systematische Verzerrungen durch fehlende Werte vorliegen,
wird mithilfe der Full-Information-Maximum-Likelihood (FIML)-Schitzung
fiir fehlende Werte in AMOS gerechnet.>*? Hierbei wird ein Modell mit Mittel-
werten und Ordinatenabschnitten berechnet (Estimate means and intercepts).>*?
Es wird unter den beschriebenen Verteilungsannahmen der Variablen davon
ausgegangen, dass dieses Verfahren konsistente und effiziente Schétzer lie-
fert.>%4

Traditionelle und weniger komplexe Verfahren wie der paarweise Ausschluss
oder die Mittelwertimputation werden aufgrund der Nachteile in Form eines
verzerrten Standardfehlers und einer zunehmenden Wahrscheinlichkeit des
Fehlers 2. Art (paarweiser Ausschluss) bzw. einer Reduktion der Varianz (Mit-

telwertimputation) nicht in Betracht gezogen.>> Dass AMOS bei der FIML-

%2 Vgl. Baltes-Gotz (2008), S. 47/48. Bei diesem Verfahren werden alle Werte genutzt, sodass das
Problem unterschétzter Standardfehler minimiert wird.

% Vgl. Baltes-Gotz (2008), S. 49 f. Diese Modellspezifikation muss in AMOS vorgenommen wer-
den.

394 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 177.

%95 Vgl. Backhaus/Blechschmidt (2009), S. 271.
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Schitzung fiir fehlende Werte keine «Modification Indices»**® berechnen kann,
wird als unkritisch gesehen aufgrund des (strikt) konfirmatorischen Charakters

des betrachteten Modells.

Zur Beurteilung der Giite des Gesamtmodells sind unterschiedliche Verfahren
anwendbar. So existieren inferenzstatistische Giitekriterien, deskriptive Fit-In-
dizes und inkrementelle Fitmasse, die einen Modellvergleich ermoglichen sol-
len. Aus allen drei Bereichen soll eine aussagekréftige Teststatistik betrachtet

und erlautert werden.>”’

Giitemasse

inferenzstatistisches
Gitekriterium:

RMSEA

deskriptiver absoluter Fit-
Index:

Chi-Quadrat/d.f.

inkrementelles Fitmass:
CFI

Abbildung 34: Giitemasse zur Beurteilung des Gesamtmodells®”®

Quelle: Vgl. exemplarisch Backhaus/Blechschmidt (2009), S. 276.; mit dortigem
Verweis auf andere Quellen. Vgl. auch Weiber/Miihlhaus (2014), S. 203 f./S. 208
1/8. 210 f

3% Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 178.

7 Vgl. Backhaus/Blechschmidt (2009), S. 276. Die gewihlten Grossen werden von Backhaus und
Blechschmidt zur Beurteilung des Kausalmodells mit Verweis auf andere Quellen im zitierten
Paper angefiihrt.

Vgl. exemplarisch Backhaus/Blechschmidt (2009), S. 276.; mit dortigem Verweis auf andere
Quellen. Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 203 £./S. 208 £./S. 210 f.

598
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Abbildung 34 zeigt die zu betrachtenden Giitemasse. Das wichtigste — auf sta-
tischen Tests beruhende — Testverfahren fiir den Modellfit ist der sogenannte
Chi-Quadrat-Test, der die Nullhypothese, ob die modelltheoretische Varianz-
Kovarianzmatrix den wahren Werten der (nicht bekannten) Grundgesamtheit
entspricht, gegen die Alternativhypothese testet.”” Neben strengen Vorausset-
zungen dieses Tests, die bespielweise in der Multinormalverteilung der Vari-
ablen und einem grossen Stichprobenumfang bestehen, ist vor allem die inhi-
rente Grundannahme, dass es keine Abweichung zwischen der nicht bekannten
Populationskovarianzmatrix und der Stichprobenkovarianzmatrix (geschétzt)
gibt, unrealistisch.®® Damit kann auch die grundsitzliche Fragestellung als re-
alititsfern betrachtet werden, da Modelle eine Anndherung der Wirklichkeit
darstellen sollen und in diesem Sinne niemals vollstdndig realistisch sein kon-
nen.®’! Demgemaiss haben sich zwei Varianten etabliert, die eine bessere Ap-

proximation ermoglichen sollen. Diese werden im Folgenden erldutert:

e Man interpretiert den Chi-Quadrat-Wert lediglich als deskriptives Gite-
kriterium und dies nicht als Wert an sich, sondern als Quotienten aus
Chi-Quadrat und den Freiheitsgraden (d.f.),%°> wobei das Verhiltnis ge-
mass dem empfohlenen Geriist von Homburg und Baumgartner 2,5 oder
weniger betragen sollte.” Dabei gilt der Grundsatz: «Je kleiner der Wert

ist, desto besser ist der Modell-fity.%%

e Man weicht von der exakten Nullhypothese ab und betrachtet einen Fit-
Index, der die Hypothese im Rahmen eines Wahrscheinlichkeitsbandes
betrachtet.®® Der etablierte Index in diesem Zusammenhang ist der

Root-Mean-Square-Error-of-Approximation (RMSEA)-Index, welcher

39 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 203.

600 vgl. Reinecke/Pdge (2010), S. 783.

601 Vgl. Homburg/Baumgartner (1995), S. 166.
602 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 205.

605 Vgl. Homburg/Baumgartner (1995), S. 172.
694 Weiber/Miihlhaus (2014), S. 206.

605 Vgl. Reinecke/Poge (2010), S. 783.
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die Abweichung «zwischen Populationskovarianzmatrix und der am
besten angepassten Matrix zur Populationskovarianzmatrix»°*® angibt.
Werte fiir den RMSEA, die 0,08 nicht iibersteigen, gelten noch als ak-
zeptabel beziiglich des Modell-Fits; Werte, die 0,1 iibersteigen, werden

hingegen als inakzeptabel betrachtet.®”?

Inkrementelle Fitmasse vergleichen das empirisch erhobene Modell mit einem
sogenannten Basismodell, welches das schlechteste Modell ist und folglich
stets die schlechteste Ubereinstimmung erzielt.®®® Der Comparative Fit Index
gibt an, um wieviel das empirische Modell vom Basismodell beziiglich des Mi-
nimalwerts der Diskrepanzfunktion abweicht, beriicksichtigt dabei auch Ver-
teilungsverzerrungen und ist auf ein Intervall zwischen null und eins nor-
miert.” Ab einem Wert von 0,9 kann von einem guten Modell-Fit ausgegan-

gen werden %10

Kriterium Kategorie Schwellenwert |Modellwert |Fazit

RMSEA Inferenzstatistik <0,08 0,082 akzeptabler Modell-Fit
Chi-Quadrat/d.f. deskriptiver Fit-Index (absolut) |< 2,5 1,718 guter Modell-Fit

CFI Inkrementelles Fit-Mass >0,9 0,918 guter Modell-Fit
Tabelle 13: Schwellenwerte versus empirische Modellwerte

Quelle: Modellwerte nach eigener Berechnung, bzgl. Schwellenwerte vgl.
Browne/Cudeck (1993), S. 144 und Homburg/Baumgartner (1995), S. 172.

Tabelle 13 fasst die Indizes, Schwellenwerte und empirisch beobachteten
Werte zusammen. Der CFI zeigt eine deutliche Abweichung des Default-Mo-
dells zum schlechtesten Modell in Form einer positiv zu bewertenden knappen
Uberschreitung des Schwellenwerts von 0,9.°!! Eine deutliche Unterschreitung

des Schwellenwerts fiir den deskriptiven Fit-Index deutet ebenfalls auf einen

696 Reinecke/Pdge (2010), S. 784.

07 Vgl. Browne/Cudeck (1993), S. 144.

698 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 206.

699 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 214 ff.

619 vgl. Homburg/Baumgartner (1995), S. 172.

11 Bzgl. Schwellenwert Vgl. Homburg/Baumgartner (1995), S. 172.
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guten Modell-Fit hin. Der Schwellenwert fiir den RMSEA, der mit 0,08 bis auf
die zweite Nachkommastelle angegeben wird, ist gerundet genau erreicht.®'?
Da erst ab einem Wert von 0,1 ein inakzeptabler Modell-Fit angenommen wird,
kann hierbei von einem akzeptablen Modell-Fit fiir den RMSEA ausgegangen

werden. Insgesamt wird ein guter Modell-Fit attestiert.'

Nachdem gezeigt worden ist, dass sowohl valide als auch reliable Messmodelle
bei einem guten Gesamt-Fit fiir das Kausalmodell vorliegen, konnen in einem
letzten Auswertungsschritt die Parameterschitzungen mit den postulierten Zu-
sammenhingen gemadss den aufgestellten Hypothesen verglichen werden; dies

ermoglicht eine Interpretation der Ergebnisse.

4.2.6 Interpretation

Da die Faktorladung auf Basis standardisierter Losungen interpretiert werden
sollte, zeigt Tabelle 14 die normierten Pfadkoeffizienten®'* sowie die Critical
Ratio (C.R.) als Quotient aus dem geschétzten und nicht standardisierten Para-
meterwert und dem Standardfehler der Schitzung des Parameters (S.E.).6!° Da
die anndhrungsweise multivariate Normalverteilung fiir die betrachteten Vari-
ablen gegeben ist, kann mittels t-Test auf signifikante Abweichung der ge-

schitzten Werte von 0 getestet werden.®!®

612 Vgl. Browne/Cudeck (1993), S. 144

613 Ebenda.

614 In Spalte drei der Tabelle 14 als Schitzer (standardisierte Regressionsgewichte).
615 Vgl. Weiber/Miihlhaus (2014), S. 229.

616 Ebenda.
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Hypothese Zusammenhang Schétzer (sjcandard1.s1erte sel cr p
Regressionsgewichte)
H1 Entscheidung <--- Stakeholder 0,25110,121| 2,076 0,038
H2 Performance <--- Entscheidung 0,551(0,148| 3,718 Hokok
H3 Entscheidung <--- Kapital 0,196(0,116| 1,688 0,091
H4 Stakeholder <--- Kapital 0,29410,104| 2,821 0,005
Tabelle 14: Schitzwerte auf Basis standardisierter Regressionsgewichte®’

Quelle: Eigene Berechnung mit AMOS.

Wenn der C.R.-Wert im Betrag 1,96 iiberschreitet, kann die Nullhypothese auf
einem 5%-Niveau verworfen werden. In diesem Fall ist ein materieller Beitrag
zum Modell indiziert.®'® Dies trifft auf die in den Hypothesen H1, H2 und H4
betrachteten Zusammenhénge zu. Auch die niedrigen P-Werte der drei Hypo-
thesen, die fiir einen zweiseitigen Test eine Irrtumswahrscheinlichkeit®® von
maximal <3,8% (fiir H1) anzeigen, legen ebenfalls einen bedeutenden Zusam-
menhang nahe. Auch fiir die Standardfehler zeigt sich eine Homogenitét in ei-

nem engen Intervall zwischen 0,10 und 0,15.5%

Gemadss dem Kommentar Issues and Opinion on Structural Equation Modeling
von Chin, der auch fiir Weiber und Miihlhaus (2014) massgeblich ist, sind
samtliche Regressionsgewichte, die im Betrag 0,2 iibersteigen, als bedeutungs-
voll zu betrachten.®?! Auch dies trifft auf die Pfade der Hypothesen H1, H2 und

H4 zu. Gerundet auf eine Nachkommastelle wire dieses Kriterium sogar fiir

617 Anmerkung:*** bedeutet, dass der P-Wert kleiner als 0,001 ist; vgl. dazu auch
Weiber/Miihlhaus (2014), S. 229.

618 Ebenda.

1% Ebenda.

620 Vgl. analog das Beispiel in Weiber/Miihlhaus (2014), S. 231.

621 Vgl. Chin (1998), S. 13. Dort heisst es wortlich «Standardized paths should be at least 0.20 (...)
to be considered meaningful».
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Hypothese H3 erfiillt. Die Richtung der Zusammenhénge (positiv) stimmt stets

mit den angenommenen Wirkrichtungen iiberein.

In Anbetracht der Summe an Faktoren, die iiber die Modellgiite entscheiden
und die sich in den Priifschritten der Kausalanalyse widerspiegeln, sind abso-
lute wissenschaftliche Aussagen zur Modellgiite kaum moglich. Daher sollen
die Hypothesen abschliessend unter Einbezug von Theorie, Sachlogik und Em-
pirie final gewiirdigt werden. Dem konfirmatorischen Charakter entsprechend
wird keine Modifikation der Modellstruktur vorgenommen. Vielmehr geht es
darum, die theoretisch formulierten Thesen unter Wiirdigung der empirischen

Erkenntnisse zu beleuchten.

Es wird auf Basis der theoretischen Uberlegungen zur Stakeholder-Theorie und
der empirischen Evidenz davon ausgegangen, dass ein positiver Zusammen-
hang zwischen Stakeholder-Orientierung und Entscheidungsqualitit besteht
(H1). Dies entspricht dem instrumentellen Charakter der Stakeholder-Theorie.
Sowohl die bekannte Kategorisierung von Porter®?? als auch die Stakeholder-
Identifikation von Mitchel et al.®* ist nur vor dem Hintergrund sinnvoll, dass
sich solche Aktivitdten lohnen und Unternehmen sich dadurch einen kompara-
tiven Konkurrenzvorteil verschaffen konnen. Da davon ausgegangen werden
kann, dass Stakeholder-Orientierung nicht darstellbar ist ohne entsprechende
multidimensionale Steuerungssysteme (Vgl. Kapitel 3.3), kann dies auch als
positive Verkniipfung zwischen Entscheidungsqualitit und Stakeholder-orien-
tierten PMM-Systemen gewertet werden. Hoque und James zeigen, dass der
verstdrkte Einsatz der BSC unabhingig von der Grésse, dem Lebenszyklus o-
der der Marktposition des Unternehmens positiv mit der Performance ver-

kniipft ist.*** Dass bei genauerer Betrachtung dieser Zusammenhang dadurch

622 ygl. Porter (2008).
623 Mitchell et al. (1997)
624 Vgl. Hoque /James (2000).
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erklarbar ist, dass umfassende PMM-Systeme bei intensiver Nutzung die Ent-
scheidungsqualitét erhdhen, ist naheliegend.®?® Darin besteht letztlich der Sinn

und Zweck des Einsatzes von PMM-Systemen.

Die vorliegende Arbeit zeigt aber zusétzlich, dass ein positiver Zusammenhang
zur Performance generell durch eine Stakeholder-Orientierung indiziert ist, wo-
bei Stakeholder-Orientierung im Sinne dieser Arbeit breit gefasst ist und bspw.
fiir die Typologisierung eine Einteilung nach Macht und Legitimitdt im Sinne
von Mitchel et al. (1997) nur exemplarisch vorgibt; eine Einteilung nach Porter
wére insofern genauso denkbar. Die Beriicksichtigung der Stakeholder-Anlie-
gen im Rahmen einer Wesentlichkeitsanalyse ist ebenfalls ein wichtiges Krite-
rium, das einen Prozess zur Bestimmung der Wesentlichkeit voraussetzt.52° Der
Zusammenhang zwischen einer so verstandenen Stakeholder-Orientierung und
Entscheidungsqualitit, der im Rahmen dieser Arbeit getestet und bestitigt

wird, ergénzt bisherige Erkenntnisse zur Erfolgswirkung von PMM-Systemen.

Des Weiteren kann der in der Literatur indizierte Zusammenhang zwischen
Entscheidungsqualitit und Performance®’ auch fiir die Modifizierung der Kon-

strukte im Rahmen dieser Arbeit bestitigt werden (H2).

Auch eine positive Verkniipfung des Human- und Sozialkapitals mit der Sta-
keholder-Orientierung ist empirisch indiziert, was insbesondere auch vor dem

Hintergrund, dass das soziale Kapital im Sinne eines Beziehungskapitals die

t,628

Stakeholder-Beziehungen beriicksichtig verstandlich ist. Dies zeigt, dass

625 Vgl. Schlifke (2012), S. 121.
626 ygl. IIRC (2013b), S. 2.

627 Vgl. Schlifke (2012), S. 121.
628 Vgl. IIRC (2013a).
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der Kapitalien-Ansatz in seiner Ausgestaltung in der Unternehmenspraxis auch

fiir die Stakeholder-Orientierung von besonderer Bedeutung ist (H4).

Ein positiver Zusammenhang zwischen Kapitalien-Ansatz und Entscheidungs-
qualitit kann hingegen empirisch nicht bestitigt werden, was daran liegen
konnte, dass der Kapitalien-Ansatz bzgl. der Steuerung und nicht beziiglich der
Berichterstattung betrachtet wird (H3). Ausserdem wird die Entscheidungsqua-
litdt auf Prozess- und Umsetzungsebene analysiert und nicht beziiglich des Er-
gebnisses, welches vielmehr durch das Konstrukt der Performance Eingang in
das Modell findet. Folglich ist eher davon auszugehen, dass der Kapitalien-

Ansatz direkt mit der Performance positiv verkniipft ist.
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4.3 Zwischenfazit

Das vierte Kapitel bildet den empirischen Hauptteil dieser Arbeit, da die Sta-
keholder-Orientierung im Unternehmenskontext als Konstrukt in ein Struk-
turgleichungsmodell eingebettet ist, das einer eingehenden Diskussion der for-
schungsmethodischen Grundlagen und des Samples bedarf, bevor mit der Kau-
salanalyse fortgefahren werden kann. Dabei wird auch auf das dualistische For-
schungsdesign zwischen Erkenntnis- und Handlungsorientierung hingewiesen.
Da die Zielsetzung der Arbeit auch im Ableiten von Implikationen fiir die Pra-
xis und einem Beitrag zur Forschung besteht, ist ein primir quantitativer An-
satz um qualitative Elemente zu ergdnzen. Ein rein reduktionistisch wertfreier

Ansatz wiirde dem Anspruch der Arbeit nicht gerecht werden.

Da in der Kausalanalyse mit der Maximum Likelihood (ML)-Methode gerechnet
wird, die unter bestimmten Voraussetzungen den prézisesten Schéitzer darstellt,
wird die Verteilungsdiskussion ausfiihrlich gewiirdigt. Eine zentrale Voraus-
setzung ist ndmlich die der Normalverteilung, welche in Anbetracht der Stich-
probenzahl und konkreten Verteilung eine eingehende Analyse unter Beriick-

sichtigung der Schiefe- und Wélbungsmasse erfordert.

Bei der Kausalanalyse werden alle relevanten Schritte ausfiihrlich dargestellt
und insbesondere die Interpretation wird erst nach einer Evaluation des Ge-
samtmodells vorgenommen. Dadurch werden die Aussagen als reliabel und va-
lide angesehen sowohl beziiglich der Konstrukte und Items im Einzlenen als

auch in Bezug auf das aufgestellte Modell in der Gesamtheit.
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S Empirische Untersuchung im Linderkontext

5.1 Forschungsmethodik und Resultate

Bevor die Stakeholder-Orientierung im Linderkontext analysiert wird, sollen
zunéchst die Forschungsmethodik und Resultate der Untersuchung erldutert
werden, auf Basis derer weitergehende rechtliche und konzeptionelle Uberle-
gungen zur Bedeutung und Berticksichtigung der Stakeholder-Orientierung auf
Landerebene erfolgen. Die Methodik und Ergebnisse beruhen auf dem wissen-
schaftlichen Beitrag Capital Market Reaction to EU-Regulation of Nonfinan-
cial Disclosure: The Role of National Enforcement and ESG Disclosure in Ger-

many and the U.K. von Berndt, Hermes und Miiller.®?

5.1.1 Forschungsliicke

Am 25.10.2011 verdffentlichte die Europédische Kommission eine CSR-Strate-
gie, um nach der Finanz- und Weltschuldenkrise®? das Vertrauen der Bevolke-
rung in die Wirtschaft durch eine Verpflichtung der europdischen Unternehmen
auf nachhaltiges Wirtschaften durch entsprechende Berichtspflichten zuriick-
zugewinnen.®! Am 22. Oktober 2014 wurde die Richtlinie 2014/95/EU (CSR-

Direktive) verabschiedet.

Grewal, Riedel und Serafeim haben die Kapitalmarktreaktionen im Rahmen
von Ereignissen zur Verabschiedung der CSR-Richtlinie auf europiischer
Ebene untersucht und dabei im Durchschnitt eine negative Reaktion auf Ereig-
nisse festgestellt, welche die Wahrscheinlichkeit der Verabschiedung der Di-

rektive erhdhen.%? Dies wird vor dem Hintergrund angenommener Nettokosten

629 Vgl. Berndt et al. (2018).

639 Von der Kommission als «Wirtschaftskrise» bezeichnet, KOM(2011)681, S. 5.
®1 Vgl KOM(2011)681.

632 Vgl. Grewal et. al (2015).
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fiir Unternehmen durch die Implementierung der Umsetzungsanforderungen

der Richtlinie begriindet.®

Die Ergebnisse sind aus wissenschaftlicher Sicht nicht iiberraschend. Vor dem
Hintergrund, dass die Richtlinie aber nicht durch die Verabschiedung auf euro-
paischer Ebene in Kraft tritt, sondern vielmehr durch die Umsetzung in natio-
nales Recht, stellt sich primér die Frage nach den Kapitalmarkteffekten im Rah-
men des nationalen Umsetzungsprozesses. Dies ist umso mehr von Interesse,
als die Umsetzung von Richtlinien keine reine Formsache darstellt und sich im

Umsetzungsprozess hiaufig Verzogerungen ergeben.

Da dies die Beriicksichtigung von Lénderspezifika erfordert, erscheint eine Fo-
kussierung auf einzelne Léander, die sich im besonderen Masse fiir eine derar-

tige Analyse eignen, sinnvoll.

5.1.2 Selektion der Linder

Im Gegensatz zur hochgradig aggregierten Betrachtung von Grewal et al.
(2015) soll eine Analyse der Effekte zweier EU-Lander den Fokus auf die Be-
deutung des nationalen Umsetzungsprozesses lenken. Um ferner zu tiberprii-
fen, ob die Annahme positiver Kapitalmarkteffekte begriindet werden kann,
wenn die untersuchten Lander bereits etablierte Anforderungen im CSR-Be-
reich vorweisen konnen, kommen lediglich Lénder in Betracht, welche diese

Voraussetzung erfiillen.%>

633 Ebenda.
634 Vgl. Haverland/Romeijn (2007).
635 Vgl. Berndt et al. (2018).
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Betrachtet man nicht nur die regulatorischen Voraussetzungen im CSR-Be-
reich®®, sondern auch die Ahnlichkeit aufgrund relevanter Governance-Indi-
zes®7, die von der Weltbank erhoben werden, dann bietet sich die Auswahl von

Deutschland und dem Vereinigten Konigreich an (vgl. Abbildung 35).
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Abbildung 35: Perzentil-Vergleich bedeutender Governance-Indizes
Quelle: Ubernommen aus Berndt et al. (2018), S. 13.

Fiir diese Arbeit sind allerdings insbesondere die Unterschiede im soziodkono-
mischen und Rechtsbereich von Bedeutung, die in Kapitel 5.2 diskutiert wer-

den.

5.1.3 Univariate Hypothese und Ergebnis

Aufgrund der beschriebenen regulatorischen Voraussetzungen sowie immate-

rieller Implementierungskosten und des Bediirfnisses der Investoren nach re-

636 Ebenda.
07 Worldwide Governance Indicators 2015 der Weltbank.
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gulatorischer Konvergenz werden positive Kapitalmarkteffekte fiir Deutsch-
land und das Vereinigte Konigreich beziiglich relevanter Ereignisse in den je-
weiligen nationalen Umsetzungsprozessen erwartet.®® Somit lautet die Hypo-

these:

Ceteris paribus werden positive Kapitalmarkteffekte fiir eine kumulative Be-
trachtung von ldinderspezifischen Ereignissen im Rahmen der nationalen Um-
setzung der CSR-Richtlinie in Deutschland und dem Vereinigten Konigreich

erwartet.%>

Die abhédngige Variable ist CAR;, und damit die kumulative abnormale Rendite
der Firma 1 bezogen auf relevante Ereignisse im nationalen Umsetzungspro-
zess. Die relevanten Ereignisse fiir Deutschland und das Vereinigte Konig-
reich sind dem Anhang (Anhang 2) beigefiihrt. Die CAR; wird iiber ein fiinfta-
giges Ereignisfenster mit einer Schwankungsbreite von 2 Tagen um das rele-
vante Ereignis berechnet. Der Effekt wird iiber alle Ereignisse hinweg aggre-

giert betrachtet.%!

Die abnormale Rendite ergibt sich aus dem Vergleich der realen mit der erwar-
teten Rendite.®*? Berndt et al. berechnen die erwarteten Renditen mithilfe einer
Kontrollgruppe, die beziiglich Firmendomizil und Sektor der Experimental-
gruppe entspricht, allerdings nicht von der EU-Richtlinie betroffen ist, da die

relevanten Grossenkriterien nicht erfiillt werden.®*® Abweichung zwischen bei-

6% Vgl. Berndt et al. (2018), S. 8 f.
63 Vgl. Berndt et al. (2018), S. 10.
640 Vgl. Berndt et al. (2018), S. 20.
841 Ebenda.

642 Ebenda.

63 Vgl. Berndt et al. (2018), S. 17 f.
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den Gruppen ergeben sich folglich in Bezug auf die Marktkapitalisierung, wo-
bei als Auswahlkriterium fiir die Bestimmung der Kontrollgruppe die Minimie-

rung der Marktkapitalisierungsdifferenz als Kriterium gilt.***

Ergebnisse der univariaten Analyse

U.K. (N=351) GER (N=213)
Exp. Kontr. Exp. .
Gruppe Gruppe Differenz Gruppe Gruppe  Differenz
3= - 6)=0)-
(1) 2 ) “ 6] “)
kum.
Rendite (5 Tage) 0.0591 0.0434  0.0157 ** 0.0478 0.0114  0.0364 *
& Signifikanz auf mindestens 10%-Level
ok Signifikanz auf mindestens 5%-Level
Tabelle 15: Ergebnisse der univariaten Analyse

Quelle: Inhaltlich unverdndert iibernommen aus Berndt et al. (2018), S. 23.

Tabelle 15 zeigt die Ergebnisse. Positive Renditen zeigen sich sowohl fiir die
Experimentalgruppe als auch fiir die Kontrollgruppe und signifikante Unter-
schiede auf dem 10%-Niveau.%*® Allerdings wird ersichtlich, dass die Unter-

schiede im Vereinigten Konigreich signifikanter sind als in Deutschland.%4

Auch bei Betrachtung einer komplexeren Querschnittsanalyse zeigt sich eine
starkere Kapitalmarktreaktion fiir U.K. verglichen mit Deutschland.®’ Die De-
tails der Untersuchung kénnen Berndt et al. (2018) entnommen werden. Als
wichtige Erkenntnis fiir die Wiirdigung im folgenden Kapitel bleibt festzuhal-

ten, dass sich fiir Deutschland und das Vereinigte Konigreich in einer kumula-

644 Ebenda.

645 Vgl. Berndt et al. (2018), S. 23.
646 Ebenda.

47 Vgl. Berndt et al. (2018), S. 24 ff.
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tiven Betrachtung relevanter Ereignisse im Zuge des CSR-Richtlinie-Umset-
zungsprozesses positive Kapitalmarktreaktionen feststellen lassen und dass
sich diese beziiglich des Signifikanzniveaus zwischen beiden Landern unter-

scheiden. Damit ergeben sich zwei Fragen:

e Wie lassen sich diese Unterschiede auf Basis narrativer Evidenz im Kon-
text der Stakeholder-Orientierung erklaren?

e Lasst sich auf Basis der gesammelten Erkenntnisse ein konzeptionelles
Modell entwickeln zur zukiinftigen Beriicksichtigung von Landerunter-
schieden bei Kapitalmarktstudien, das auch eine Kategorisierung von

Landern ermoglicht?

5.2  Stakeholder-Orientierung im Landerkontext

Die Berticksichtigung kultureller Aspekte im Kapitalmarkt-Kontext ist kein
wissenschaftliches Neuland. Bekannte Vertreter wie der niederldndische Kul-
turwissenschaftsexperte Geert Hofstede, der seinerseits — wie von ihm be-
schrieben®*® — unter anderem auf den Werken von Kluckhohn®, Hall®*, und
Douglas zur Kulturklassifizierung aufbauen konnte, haben diese Disziplin ge-
pragt. Zwei der beriihmten Dimensionen von Hofstede, ndmlich «Long Term
versus Short Term Orientation»®! und «Individualim versus Collectivism»®>?
haben zwar einen gewissen thematischen Anklang an die vorliegende Arbeit,
allerdings eher im konkreten 6konomischen Kontext als im kulturellen Sinn.
Langfristige Orientierung im Sinne dieser Arbeit meint mittel- und langfristige
Wertschopfung, kulturelle Aspekte von «Short-Term-Oriented-Societies»®>

wie ein von Imperativen bestimmtest Familienleben versus ein Familienleben,

48 Vgl. Hofstede (2011).

64 Vgl. Kluckhohn (1962).

650 Vgl. Hall (1976).

Vgl. exemplarisch Hofstede (2011), worin auch auf frithere Werke von verwiesen wird.
652 Ebenda.

653 Ebenda.
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das durch Aufgabeverteilung charakterisiert ist®4, sind fiir diese Arbeit nicht
relevant.

655 Zwar lassen sich die

Néamliches gilt fiir «Individualism versus Collectivism»
soziokonomischen Unterschiede zwischen Deutschland und dem Vereinigten
Konigreich sicherlich auch teilweise darauf zuriickfiihren, dass das angelséch-
sische Sozialmodell eher auf Individualismus setzt und das Korporatistische in
der Tendenz eher auf Kollektivismus, aber entscheidender als die theoretisch
formulierten gesellschaftlichen Extremformen®® ist fiir diese Arbeit die 6ko-
nomisch messbare Konsequenz, die sich insbesondere in unterschiedlichen

Werten fiir Effizienz der Sozialmodelle manifestiert (vgl. 5.2.2).

Eine Kulturklassifizierung steht dem Grunde nach nicht im Vordergrund dieser
Arbeit. Insofern sind auch beispielsweise die Arbeiten von Gray im Kontext
von Kultur und Rechnungslegung®’ und die Uberlegungen zu Kultur und Wer-

ten von Schwartz®>®

fiir diese Arbeit nicht einschldgig. Fiir die Untersuchung
der Aktionérsrechte (folgendes Kapitel) im Landervergleich ist beispielsweise
die Frage, ob das geschriebene Recht grundsitzlich kulturelle Werte verkor-
pert, weniger relevant.®®® Die Ausgangslage wird durch die konkrete Frage be-
stimmt, wie sich Unterschiede am Kapitalmarkt zwischen Deutschland und
dem Vereinigten Konigreich beziiglich der Umsetzung der CSR-Richtlinie in

nationales Recht durch Unterschiede im Rechtssystem erkliren lassen.

634 vgl. Hofstede (2011), Table 5.

655 Vgl. Hofstede (2011).

65 Vgl. Hofstede (2011), Table 3.

657 Vgl. exemplarisch Gray et al. (2015).
658 Vgl. exemplarisch Schwartz (2012).
65 Vgl. Licht et al. (2005).
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5.2.1 Aktionirsrechte im Vergleich

Auch wenn Dhaliwal et al. bei der Beriicksichtigung der Stakeholder-Orientie-
rung im Linderkontext auf wissenschaftliche Beitrige von Neu et al.®®® und
von der Smith et al.%®! verweisen, so konnen die Wissenschaftler mit ihrem
Beitrag Corporate social responsibility disclosure and the cost of equity capi-
tal: The roles of stakeholder orientation and financial transparency dennoch
als die ersten gesehen werden, die sich direkt des Themas Stakeholder-Orien-
tierung auf Lénderebene im Nachhaltigkeits- und Rechnungslegungskontext
durch Operationalisierung in Form von Modell-Variablen angenommen ha-

ben 662

Dabei ist das rechtliche Umfeld von hoher Relevanz. An dieser Stelle sei jedoch
angemerkt, dass es sowohl beim aktionérsrechtlichen Umfeld als auch im An-
schluss beim soziokonomischen Vergleich nicht um Detaildifferenzen gehen
soll, sondern um zentrale Unterschiede, die seit Lingerem zwischen beiden
Landern bestehen und daher potenziellen Erklar-Charakter beziiglich unter-
schiedlicher Intensititen bei den Kapitalmarkteffekten haben. Ein solcher Un-
terschied besteht bereits im Rechtskreis. Das Vereinigte Konigreich ist durch
das Common Law geprégt, wihrend Deutschland zu den Civil bzw. Code Law
Countries mit einem kodifizierten Recht gerechnet werden muss. Auch wenn
sich im 19. Jahrhundert das Common Law dem Civil Law angendhert hat und
daher heutzutage nicht mehr von allen Rechtsexperten ein fundamentaler Un-
terschied zwischen den Systemen gesehen wird, so gibt es dennoch bei einzel-
nen Aspekten wichtige Unterschiede, die sich eher implizit als explizit aus dem

Rechtssystem ergeben und im Folgenden erldutert werden. %

660 Vgl. Neu et al. (1998).

661 Vgl. van der Laan Smith et al. (2010).
662 Vgl. Dhaliwal et al. (2014).

663 Vgl. Gordley (1993).
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Wihrend das angelsidchsische Recht im Wirtschaftsbereich vornehmlich auf
den Aktionér ausgerichtet ist und die Aktionédrsrechte stark ausgeprigt sind,
dominiert in Deutschland ein «Stakeholder-Governance-Modell»®®*, das vor al-
lem Arbeitnehmer, die sich in der Regel von Agenten (Gewerkschaften) ver-
treten lassen, schiitzt.®®> Bestehende Informationsasymmetrien zwischen Ma-
nagern und Stakeholdern werden primér durch Insider-Kommunikation zwi-
schen Arbeitgebern und Arbeitnehmern (als Interessensvertretern von Kapital
und Arbeit) abgebaut. Es kann infolgedessen angenommen werden, dass die
Bedeutung von Offenlegungspflichten im Vereinigten Konigreich héher einzu-
stufen ist als in Deutschland.®®® Der Aktionir greift nimlich auf 6ffentlich ver-
fiigbare Informationen zuriick und damit primér auf Angaben der Unternehmen
selbst (allenfalls noch erginzt um die Informationen von Intermedidren wie
Analysten oder Finanzjournalisten), wahrend der Arbeitnehmer sich iiblicher-

weise von Gewerkschaften vertreten lésst. %7

In «Shareholder-Governance»®®-Systemen, in denen das Unternechmenshan-
deln®® stirker von den Aktiondren direkt bestimmt wird als von einem Geflecht
aus Interessensvertretern, stehen entsprechend die Ausschiittungen im Fokus

des Interesses.”?

Unter einer 6konomischen Wiirdigung des Rechtssystems sind vor allem die
Anreizwirkungen von Interesse. Eine stirkere Stellung des Aktiondrs im All-
gemeinen und Minderheitenaktionédrs im Besonderen begriindet einen signifi-

kant hoheren Anteil an Streubesitz-Aktiondren im Vereinigten Konigreich und

664 Ball et al. (2000), S. 3.

%5 Vgl. Ball et al. (2000), S. 3.

666 Ebenda.

67 Ebenda.

68 Ball et al. (2000), S. 3.

669 Zum Beispiel iiber die Ausiibung des Wahlrechts fiir entsprechende Gremien.
670 Vgl. Ball et al. (2000), S. 3.
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generell eine geringere Konzentration von Aktioniren als in Deutschland.®”!
Studien belegen, dass der Aktiondrsschutz im Vereinigten Konigreich signifi-
kant hoher ist als in Deutschland und entsprechend die relativen Kosten eines
Mehrheitsaktiondrsanteils in Deutschland geringer sind, da das Aufbauen eines
hohen Aktienanteils letztlich mit dem Aufbau an Kontroll- und Einflussrechten

verbunden ist, deren Ertrag die zusitzlichen Kosten iibersteigt.®’

Exemplarisch kann die Stellung von Minderheitsaktionidren am Squeeze-Out
verdeutlicht werden, also dem moglichen Ausschluss von Minderheitsaktiona-
ren durch einen Hauptaktionir, der 95% Anteil am Grundkapital hat, in bar.5”?
Sicherlich ist der Squeeze-Out nicht nur ein Instrument, das ein Hauptaktionir
nutzt, um sich von renitenten Aktiondren und Berufsklidgern zu befreien, son-
dern héufig ein 6konomisch gebotener Schritt, insbesondere im Falle einer
Restrukturierung nach einem Delisting.5”* Dennoch ist die Rigorositit des mog-
lichen Ausschusses von Minderheitsaktiondren in Deutschland fragwiirdig und
insbesondere das Argument steigender Grenzkosten bei geringen Beteiligungs-
verhiltnissen, welches das Deutsche Aktieninstitut anfiihrt,®”> kann letztlich

auch als Angriff auf alle Privataktiondre verstanden werden.

Dem Grunde nach entspricht die Moglichkeit eines Delistings dem internatio-
nalen Standard, allerdings unterscheiden sich die Regelungen im Detail. In
Grossbritannien setzt ein Squeeze-Out in aller Regel zuvor ein 6ffentliches
Ubernahmeangebot voraus, das auch ein Wahlrecht zwischen verschiedenen

Gegenleistungen (wie Aktientausch oder Barabfindung) umfassen kann, wel-

71 Vgl. Goergen/Renneboog (2003), S. 144,
672 Vgl. Goergen/Renneboog (2003), S. 142.
673 Vgl. Angerer (2002), S. 260.

67 Vgl. Angerer (2002), S. 261.

67> Ebenda.
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ches dann grundsétzlich auch im Rahmen des Squeeze-Out-Verfahrens beste-
hen muss.%’¢ Eine vergleichbare Regelung zum Schutz von Minderheitsaktio-
ndren existiert in Deutschland nicht. Weder erfordert der Squeeze-Out in
Deutschland einen wichtigen Grund,®”” noch setzt er ein &ffentliches Ubernah-

meangebot voraus.

In Deutschland ist zwar eine temporidre Schaffung der Voraussetzung des
Squeeze-Outs, bspw. indem das Grundkapital in eine gemeinschaftliche Hol-
dinggesellschaft eingebracht wird, mit dem Ziel, sich der Minderheitsaktionire
zu entledigen, als Rechtsmissbrauch zu qualifizieren.®”® Ein Formwechsel zum
Zwecke des Squeeze-Outs ist hingegen moglich, was insbesondere vor dem
Hintergrund, dass eine nicht borsennotierte Aktiengesellschaft (je nach Ausge-
staltung) faktisch den Charakter einer GmbH annehmen kann,®” kritisch ein-

zuschéatzen ist.

Die Aktionadrsrechte im Vereinigten Konigreich sind insgesamt starker ausge-
prigt als in Deutschland. Neben den genannten Beispielen ist die konsequen-
tere Ausprigung des One-Share-One-Vote-Prinzips zu nennen.®®® Auch die
Marktkapitalisierung ist im Vereinigten Konigreich sowohl absolut starker als
in Deutschland als auch stirker in den letzten Jahren gewachsen, obwohl
Deutschland die grossere Volkswirtschaft bildet und die besseren Wachstums-

zahlen aufweisen kann.%®!

676 Vgl. hierzu exemplarisch Angerer (2002); Sieger/Hasselbach (2001).

77 Vgl. Angerer (2002), S. 268.

678 Vgl. Angerer (2002), S. 267.

67 Ebenda.

680 Vgl. Goergen/Renneboog (2003), S. 149. Hierzu sei allerdings kritisch angemerkt, dass der zu-
nehmende Einfluss von Stimmrechtsberatern in beiden Landern das Prinzip One-Share-One-
Vote dem Grunde nach gefahrdet.

681 Vgl. DB Research Management (2017).
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Aufgrund des insgesamt unterentwickelteren Kapitalmarkts in Deutschland
und schwicherer Aktiondrsrechte sind stdrkere Reaktionen am Kapitalmarkt
indiziert. Dass sich dies auch im Rahmen der nationalen Umsetzung der CSR-
Richtlinie im Léndervergleich zeigt,*®? ist daher begriindbar, stellt gleichzeitig
aber auch einen Neuigkeitswert dar, weil es keine vergleichbaren Untersuchun-

gen gibt.

Die stirkeren Rechte der Aktiondre als Zeichen der Shareholder-Governance
im Vereinigten Konigreich korrespondieren mit schwécheren Arbeitnehmer-
rechten in diesem Land. Dieser Aspekt ist auch vor dem Hintergrund unter-

schiedlicher Sozialmodelle, der im néchsten Kapitel erldutert wird, relevant.

0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00

Collective relations laws
index

B Deutschland 0.70 0.61
m Vereinigtes K&nigreich 0.28 0.19

Employment laws index

Abbildung 36: Regulatorik der Arbeit im Vergleich
Quelle: Eigene Darstellung, die Werte sind Botero et al. (2004), S. 1362 f. entnom-

men.

682 Vgl. Berndt et al. (2018).
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Die Abbildung 36 zeigt den «Employment laws index» (ELI) und den «Collec-
tive relations laws index» (CRLI) von Botero et al. aus der bedeutenden Studie
The Regulation of Labor aus dem Jahre 2004.5%° Beide Indizes nehmen Werte
zwischen 0 und 1 an, wobei 0 den Minimalwert angibt und 1 den Maximal-
wert.%®* Der ELI beriicksichtigt bspw. die Kosten der Entlassung von Arbeit-
nehmern und Hiirden bei der Entlassung, wie z.B. durch einen bestehenden
Kiindigungsschutz und der CRLI die Macht der Gewerkschaften und die Be-
deutung des Streikrechts.®®> Die Ergebnisse belegen, dass die Arbeitnehmer-
rechte in Deutschland stirker ausgeprigt sind als im Vereinigten Konigreich.

Dies ist aufgrund unterschiedlicher Governance-Modelle begriindbar.

5.2.2 Soziookonomischer Vergleich im Sozialmodell

Die grosse Herausforderung bei der Analyse von soziookonomischen Effekten
zwischen zwei Landern ist die Frage nach dem strukturellen Vergleich.
Deutschland und das Vereinigte Konigreich gehoren zu Europa und sind Mit-
glied der Europiischen Union (EU).*%¢ Damit ist die nationale Autonomie be-
ziglich Geld- und Fiskalpolitik eingeschrankt und manche Wissenschaftler
sprechen auch von koordinierten europaischen Losungen in der Lohn- und Be-
schiftigungspolitik und begriinden folglich ein europdisches Sozialmodell.®®’

Diese Vorstellung vermag jedoch nicht zu liberzeugen.

68 Vgl. Botero et al. (2004), S. 1348 f. Die Studie ist auch heute noch sehr gut fiir die Analyse der
Stakeholder-Orientierung (vgl. Dhaliwal et al. (2014)), da die Aktualitit der Daten nicht im
Vordergrund steht.

68 Vgl. Botero et al. (2004), S. 1348 f.

685 Ebenda.

68 Vom Brexit, dessen Vollzug und Ausgestaltung zum Zeitpunkt des Verfassens dieser Arbeit
nicht absehbar ist, wird abstrahiert. Da das Modell eines europdischen Sozialmodells aber nicht
favorisiert wird, hat die Grundaussage des Kapitels auch in Zeiten des Brexits Bestand.

687 Vgl. Ferrera et al. (2001), S. 187.
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Europa ist zu heterogen, fragmentiert in puncto Sozialpolitik und unterschied-
lich gepragt beziiglich der Historie, als dass von einem einheitlichen Sozialmo-
dell ausgegangen werden konnte.®%® Bereits der Politikwissenschaftler und Po-
litologe Esping-Andersen unterteilte die Welt und damit auch Europa in seinem
beriihmten Werk «The Three Worlds of Welfare Capitalism» aus dem Jahr 1990
in ein liberales, ein korporatistisches und ein sozialdemokratisches Sozialmo-
dell.®® Demnach gehort das Vereinigte Konigreich zu dem liberalen Modell,
das durch eine leistungsorientierte Arbeitsethik und moderate Sozialleistungen
fiir Bediirftige gepragt ist, wohingegen Deutschland dem korporatistischen Mo-
dell angehort, das durch einen umfassenden Sozialstaat und einer gewissen
Skepsis insbesondere gegeniiber dem privaten Versicherungswesen charakter-
siert ist.*° Heutzutage bietet sich jedoch eher eine Einteilung in vier Sozialmo-

delle an — wie in Tabelle 16 dargestellt.**!

Welt Vertreter

Nordische Lander Schweden, Finnland, Dianemark, Norwe-
gen

Angelsachsen Vereinigtes Konigreich

Kontinentaleuropa Deutschland, Frankreich, Osterreich, Be-
nelux-Lander

Mediterrane Lander Italien, Spanien, Portugal, Griechenland

Tabelle 16: Vergleich der Sozialmodelle
Quelle: Vgl. Berthold/Brunner (2007), S. 10.

688 Vgl. Berthold/Brunner (2007), S. 3 ff.

68 Vgl. Esping-Andersen (1990), S. 26 ff.

690 Vgl. Esping-Andersen (1990), S. 26 f.

91 Vgl. Berthold/Brunner (2007), S. 10, mit Bezugnahme auf u.a. Sapir (2005) & Boeri (2002).
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Die Angelsachsen, die in Europa durch das Vereinigte Konigreich reprasentiert
sind, vertreten eher das liberale Modell nach der Devise «Markt vor Staaty;
soziale Leistungen werden primér fiir Bediirftige bereitgestellt, die Gewerk-
schaften nehmen eine relativ schwache Stellung ein und ein Niedriglohnsektor,
der durch unterschiedliche Produktivitiatsniveaus am Arbeitsmarkt zustande

kommt, wird zugelassen.®*?

Die kontinentalen Lénder, auch Korporatisten genannt, zeichnen sich hingegen
durch starke Gewerkschaften und ein ausgeprigtes System der Sozialversiche-
rungen in der Tradition Bismarcks aus.®®® Die Umverteilung ist intransparent,
auch da die Finanzierung primair iiber die Sozialversicherungssysteme erfolgt,
wohingegen sich die Angelsachsen eher iiber indirekte Steuern finanzieren.®
Das Steueraufkommen der kontinentalen Lander ist tendenziell hoher als in den
angelsichsischen Lindern und die Sozialleistungsquote ebenfalls.® In diesem
Zusammenhang spiegeln sich auch die unterschiedlichen Arbeitnehmerrechte
in der sozioOkonomischen Betrachtung anhand der Sozialmodelle wider. 4b-
bildung 37 zeigt die Ausgaben flir den Sozialschutz im Zeitraum 2005 bis 2016
nach Kaufkraftstandard (KKS) pro Einwohner, die in Deutschland signifikant

hoher liegen als im Vereinigten Konigreich.

92 Vgl. Berthold/Brunner (2007), S. 11; Boeri (2002), S. 3.
69 Vgl. Berthold/Brunner (2007), S. 11; Boeri (2002), S. 4.
694 vgl. Vgl. Berthold/Brunner (2007), S. 12 ff.

695 Vgl. Berthold/Brunner (2007), S. 12.
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Abbildung 37: Sozialausgaben im Vergleich [in KKS pro Einwohner]

Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Eurostat.

Die Unterschiede lassen sich auch eindriicklich am Vergleich der Entwicklung
der wirtschaftlichen Freiheitsgrade mit dem Steueraufkommen demonstrieren:
Abbildung 38 zeigt stilisiert die Entwicklung der wirtschaftlichen Freiheits-
grade durch den Economic Freedom Index®° des Frazer Institutes sowie dem
Anteil der Steuern am BIP (als Proxy fiir die Grosse des Staates) fiir die angel-

siachsischen Lander®®’

insgesamt und die korporatistischen Lédnder Europas.®*
Der Zeitraum erstreckt sich von Mitte der 80er Jahre des vergangenen Jahrhun-
derts bis zum Beginn der 2000er Jahre dieses Jahrhunderts, wodurch keine Ver-
zerrung durch die ab 2007 spiirbare Finanz- und Weltschuldenkrise gegeben

1st.

6% Dieser misst bspw. die wirtschaftliche Freiheit bzgl. der Regulierung am Arbeitsmarkt, der Lage

der Eigentumsrechte und dem Zugang zu Kapital, vgl. Bergh (2006), S. 6.
87 Neben UK auch die USA, Kanada und Australien.
% vgl. Bergh (2006), S. 10.
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Abbildung 38: Wirtschaftliche Freiheitsgrade versus Steueraufkommen®’
Quelle: Eigene, stilisierte Darstellung basierend auf Bergh (2006), S. 10.

Abbildung 38 hat nicht den Zweck, exakte Werte darzustellen, sondern viel-
mehr eine Tendenz aufzuzeigen, die demonstriert, dass zum einen die wirt-
schaftlichen Freiheitsgrade in beiden Welten angestiegen sind, was vor allem
der zunehmenden Globalisierung zu verdanken sein diirfte, zum anderen aber
die Korporatisten durch einen generell «stirkeren» Staat’® und geringere wirt-

schaftliche Freiheitsgrade charakterisiert sind.

Die nordischen Lander zeichnen sich durch eine starke sozialdemokratische
Pragung mit einem Universalismus und geringen Bediirftigkeitspriifungen

bzgl. der Sozialleistungen aus und sind auch schon von Esping-Andersen einem

99 Die dargestellte Entwicklung zeigt stilisiert den Zeitraum ab Mitte der 80er Jahre bis zum Be-

ginn der 2000er Jahre.
Gemessen als Anteil des Steueraufkommens am BIP; stiarker ist nicht wertend im Sinne von
besser oder iiberlegen gemeint.

700
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eigenen — als «sozialdemokratisch» charakterisierten — Modell zugeordnet wor-
den;”®! die mediterranen Linder waren den Korporatisten angegliedert, sollten
aber durch die noch starkere Fragmentierung der Finanzierungsseite, den Hang
zur Klientelpolitik und die Tatsache, dass die mediterranen Lander sowohl un-
ter Effizienzkriterien des Sozialstaates (z.B. gemessen an der Arbeitslosen-
quote) als auch unter Gerechtigkeitskriterien (z.B. gemessen anhand der Ar-
mutsquote) schlechter abschneiden als die Korporatisten, einem eigenen Mo-

dell zugeordnet werden.”®

Das Vereinigte Konigreich kann abschliessend als eher effizientes und
Deutschland als tendenziell gerechtes Sozialmodell charakterisiert werden.”®?
Die grossere Effizienz zeigt sich dabei nicht nur am Kapitalmarkt, sondern auch
bei der Betrachtung des Sozialmodells insgesamt. Die unterschiedlichen Reak-
tionen am Kapitalmarkt zwischen Deutschland und dem Vereinigten Konig-
reich lassen sich folglich auch durch die unterschiedlichen Sozialmodelle be-
griinden. Dieser Modellansatz liesse sich kiinftig fiir Landervergleiche nutzen,
sowohl, wenn es darum geht, unterschiedliche Effekte in Lindern zu erkliren,

als auch um Gemeinsamkeiten zu begriinden.

5.3 Zwischenfazit

Das voranstehende Kapitel zeigt die unterschiedlichen Kapitalmarkteffekte

auf, die sich bei einem Vergleich zwischen Deutschland und dem Vereinigten

1 ygl. Esping-Andersen (1990), S. 27.
702 Vgl. Berthold/Brunner (2007), S. 11 fF.
9 Vgl. Berthold/Brunner (2007), S. 13 f.
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Konigreich im Rahmen von Ereignissen im nationalen Umsetzungsprozess der
CSR-Richtlinie zeigen. Dass die Kapitalmarkteffekte im Vereinigten Konig-
reich stirker sind als in Deutschland lasst sich liber die Stakeholder-Orientie-

rung begriinden.

Inspiriert vom Konzept der Stakeholder-Orientierung von Dhaliwal et al.
(2004) werden die Uberlegungen auf das Forschungsdesign von Berndt et al.
(2018) iibertragen; anhand eines aktionérsrechtlichen und soziokonomischen
Vergleichs werden die gemessenen Unterschiede auf Basis narrativer Evidenz
und volkswirtschaftlicher Sachlogik erklédrt. Der dabei vorgestellte Sozialmo-
dell-Ansatz lésst sich auch fiir zukiinftige Léndervergleich-Studien nutzen. In
der volkswirtschaftlichen Forschung haben die unterschiedlichen Charakteris-
tika der Sozialmodelle auch heutzutage noch eine hohe Erklérkraft, z.B. wenn
es darum geht, die unterschiedlichen Effekte der Migration in Deutschland und
dem Vereinigten Konigreich durch differente Lohnelastizitidten des Arbeitsan-
gebotes zwischen beiden Liandern zu erkliren.” In der Kapitalmarktforschung
unter Rechnungslegungsgesichtspunkten besteht bei ldndervergleichenden
Forschungsthemen zu nichtfinanziellen Kennzahlen das Potenzial, solche Er-

kenntnisse verstirkt zu beriicksichtigen.

7% Vgl. Briicker et al. (2014).
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6 Implikationen, theoretischer Beitrag

6.1 Implikationen der empirischen Untersuchungen

Wie bereits im forschungstheoretischen Teil erldutert, hat die vorliegende Ar-
beit den Anspruch, Implikationen fiir die betriebswirtschaftliche und wirt-
schaftspolitische Praxis zu liefern. Diese ergeben sich nicht nur auf Basis der
empirischen Erkenntnisse aus Kapitel 4 und 5 dieser Arbeit, sondern beziehen
auch Marktkenntnisse und weitergehende sachlogische Uberlegungen mit ein.
Da zentrale Erkenntnisse auch in der thesenformigen Zusammenfassung pra-
sentiert werden, soll in diesem Kapitel pointiert je eine zentrale Botschaft fiir

Unternehmen und den Gesetzgeber formuliert und kurz erldutert werden:

e Die Beriicksichtigung des Kapitalien-Ansatzes bei der Unternehmens-
steuerung wirkt sich in Kombination mit einem professionellen Stake-
holder-Management positiv auf die mittel- bis langfristige Unterneh-
mensperformance aus. Dies wird durch eine hohere Entscheidungsqua-
litdt als Folge der Berticksichtigung aller wesentlichen nichtfinanziellen
Aspekte bei der Steuerung ermoglicht (vgl. Kapitel 4.2). Die Thematik
sollte aber nicht auf eine operative Nachhaltigkeitsabteilung ausgelagert
werden, sondern erfordert vielmehr ein «strategisches Commitment des
Managements».’® Hierbei ist insbesondere der Finanzvorstand gefor-
dert, die Voraussetzungen fiir eine integrierte Steuerung nach unter-
schiedlichen Kapitalien zu schaffen. Die dafiir notwendigen Strukturen

sollten vom Aufsichtsrat unterstiitzt werden.”%

e Die stirkeren Kapitalmarkreaktionen auf Ereignisse im Zuge des natio-
nalen Umsetzungsprozesses im Vereinigten Konigreich verglichen zu

Deutschland diirften massgeblich auf die hohere Funktionsfahigkeit des

795 ygl. Berndt et al. (2017), S. 3.
7% Vgl. Berndt et al. (2015).
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Kapitalmarktes in UK zuriickzufiihren sein. Um die angestrebten positi-
ven Effekte von Regulierungsmassnahmen am Kapitalmarkt, welche die
Informationseffizienz erhohen sollen, zu verstéarken, sollte der Gesetzge-
ber in Deutschland auch iiber die Stirkung von Aktionérsrechten nach-
denken und bestehende Beschriankungen am Kapitalmarkt abbauen. Dies
gilt prinzipiell fir alle korporatistischen Lénder, aber die geringe

Marktkapitalisierung in Deutschland ist besonders augenfallig.”"’

7 Vgl. DB Research Management (2017).
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6.2 Beitrag zur theoretischen Diskussion

Die vorliegende Arbeit tragt insbesondere in drei Bereichen zur theoretischen

Diskussion bei:

1.) Spieltheorie:’® Da mit zunehmendem Kosten-Nutzen-Quotienten der
Anreiz, Greenwashing zu betreiben abnimmt und eine verbesserte Infor-
mationslage eine vollstindige Offenlegung begiinstigt, ist die Spieltheo-
rie sowohl fiir Regulatoren als auch fiir Unternehmen niitzlich. Fiir den
Regulator indiziert die Spieltheorie positive Kapitalmarkteffekte, falls
die Ertrage durch die gestiegene Informationseffizienz hoher sind als die
Implementierungskosten der regulatorischen Massnahmen. Diese Uber-
legungen diirften die Gesetzgeber in Deutschland und dem Vereinigten
Konigreich dazu bewogen haben, den Anwendungskreis der CSR-Richt-

linie nicht auch auf kleinere und mittlere Unternehmen auszuweiten.

Fiir Manager spricht die Tatsache, dass mit steigender Wahrscheinlich-
keit der Kenntniserlangung iiber die Ausprdgung berichtsrelevanter
nichtfinanzieller Informationen der Markt einen geringen Offenlegungs-
grad als zuriickgehaltene Information interpretiert, dafiir, multidimensi-
onale Steuerungssysteme im Einsatz zu haben. Die Spieltheorie beant-
wortet aber nicht die Frage, ob sich auch die Einfiihrung eines solchen
Systems lohnt bzw. ob Manager einen Anreiz haben, in solche Systeme
zu investieren. Diese Forschungsliicke gilt es, wie in Kapitel 1.2 be-
schrieben, durch eine stiarkere Fokussierung auf Messung der internen

Effekte zu schliessen.

"8 Vgl fiir die beiden Absitze dieses Unterpunktes Kapitel 3.4.2 basierend auf Lyon/Maxwell

(2011).
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2.) Stakeholder-Theorie: Die vorliegende Arbeit widmet sich ausfiihrlich
der Stakeholder-Theorie im Kapitel 3.5.2. Wéhrend die Dimensionen der
Stakeholder-Theorie eine intensive Wiirdigung in der Literatur erfahren
(vgl. Kapitel 3.5.2.1), wird die Typologisierung auch heutzutage noch
massgeblich von den Uberlegungen von Mitchel et al. (1997) geprigt.
Diese Arbeit entwickelt die Operationalisierung der Stakeholder-Orien-
tierung weiter. Im Unternehmenskontext erfolgt dies anhand eines Struk-
turgleichungsmodells (vgl. Kapitel 4.2) und im Lénderkontext (vgl. Ka-
pitel 5.2) durch eine Ergdnzung der Stakeholder-Orientierung von Dhali-
wal et al. (2014) um das Konzept unterschiedlicher « Worlds of Welfare

Capitalism» 7.

3.) Kommunikationstheorie: Auch bei der Kommunikationstheorie 14sst
sich an die Spieltheorie ankniipfen. Das einfache Sender-Empfanger-
Modell, das dem Grund nach bei der Kapitalmarktforschung immer noch
zur Anwendung kommt, wie in Kapitel 3.5.1 erldutert, passt auf Frage-
stellungen, die soziale Medien einbeziehen, immer weniger. Wenn der
Traffic in sozialen Medien nicht nur als Variable in Kapitalmarktmodel-
len beriicksichtigt wird, sondern zentraler Untersuchungsgegenstand ist
und entsprechend «Accounting narratives»’'® und «impression manage-

1 auf sozialen Medienplattformen im Mittelpunkt des For-

ment»
schungsinteresses stehen, riickt vielmehr auch der user (Aktivist) in den
Vordergrund. Der Gatekeeper klassischer Medien und die unidirektio-

nale Kommunikation zwischen Unternehmen und Stakeholdern werden

799 ygl. Esping-Andersen (1990)
" Vel. Yan/Liu (2017).
"I Ebenda.
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idealiter von einem Dialog abgelost,’!? mit dem Ziel, das ,, Stakeholder

z.“713

involvemen intelligent zu gestalten.

"2 ygl. Morsing/Schultz (2006), S. 326.
713 Vgl. ebenda, S. 328. Dieser Aspekt wird im nichsten Kapitel vertieft behandelt.
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7 Thesenformige Zusammenfassung

Nach dem Beitrag zur theoretischen Diskussion aus dem vorangegangenen Ka-
pitel, sollen — ankniipfend an die Forschungsfragen aus Kapitel 1.2 — im Fol-

genden die zentralen Ergebnisse thesenformig zusammengefasst werden.

Zur Frage 1: Welche Bedeutung hat die Stakeholder-Orientierung fiir die Er-
kldrung von Kapitalmarkteffekten im Zuge der nationalen Umsetzung der CSR-

Richtlinie in Deutschland und dem Vereinigte Konigreich?

Die Kapitalmarkteffekte fiir eine kumulative Betrachtung von lianderspezifi-
schen Ereignissen im Rahmen der nationalen Umsetzung der CSR-Richtlinie
in Deutschland und dem Vereinigten Konigreich sind positiv. Bevor die Stake-
holder-Orientierung analysiert werden kann, ist zunédchst zu kliren, ob die Um-
setzung der CSR-Richtlinie auf nationaler Ebene tiberhaupt mit Kapitalmarkt-
effekten verbunden ist und fiir den Fall, dass solche Effekte gemessen werden
konnen, mit welchem Vorzeichen die Reaktionen am Kapitalmarkt auftreten.
Wie Berndt et al. (2018) zeigen, lassen sich auf nationaler Ebene fiir Deutsch-
land und das Vereinigte Konigreich positive Effekte feststellen, was vor dem
Hintergrund negativer Effekte von Ereignissen auf europédischer Ebene’!* auf
den ersten Blick verwundern mag, bei genauerer Analyse aber dadurch ver-
standlich ist, dass beide Lander fiir Grossunternehmen bereits vor Verabschie-

dung der Richtlinie umfassende Regelungen verabschiedet hatten.”!

Die Kapitalmarktreaktionen sind im Vereinigten Konigreich deutlicher
feststellbar als in Deutschland. Eine weitere Erkenntnis von Berndt et al. be-

steht darin, dass die Kapitalmarktreaktionen sowohl fiir die univariate Analyse

4 Vgl. Grewal et al. (2015).
"5 Vgl. Berndt et al. (2018).
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als auch im Querschnittsvergleich zeigen, dass die Reaktionen am Kapital-
markt flir die Unternehmen aus UK stérker sind als bei den Unternehmen aus
Deutschland. Dieser Umstand verlangt nach einer Erklarung, die nicht nur

durch Statistik erfolgen kann.

Deutschland und das Vereinigte Konigreich unterscheiden sich beziiglich
der Stakeholder-Orientierung. Wie in Kapitel 5.2.1 gezeigt wird, steht im
Vereinigten Konigreich der Aktiondr im Vordergrund; die Rechte der Aktio-
nire im Allgemeinen und Minderheitsaktiondre im Besonderen sind stark. In
Deutschland existieren hingegen keine ausgepréigten Schutzrechte fiir Minder-
heitsaktionére, dafiir sind die Arbeitnehmerschutzrechte stark ausgeprégt (vgl.
auch beziiglich der einschldgigen Quellen Kapitel 5.2.1). Pointiert konnte man
sagen, in Deutschland ist der Arbeitnehmer der primére Stakeholder und im
UK der Anteilseigner. Auch im soziokonomischem Vergleich manifestieren
sich die Unterschiede: Das Vereinigte Konigreich gehort dem liberalen Sozial-
modell an, das vor allem auf die Effizienz der Mirkte setzt, wohingegen
Deutschland dem korporatistischen Modell zuzurechnen ist, das primar Ge-
rechtigkeit durch Nivellierung von Einkommensunterschieden und eine ge-
ringe Armutsquote (unter Inkaufnahme einer aufwendigen und intransparenten
Umverteilung) anstrebt (vgl. auch beziiglich der einschldgigen Quellen Kapitel
5.2.2).

Die Unterschiede in der Stakeholder-Orientierung konnen die unter-
schiedlichen Kapitalmarktreaktionen erkliaren. Auch wenn bei einem Ver-
gleich zweier Lander keine spezifischen Aspekte dergestalt in das Modell auf-
genommen werden konne, dass man statistisch ursdchliche Variablen ermitteln
konnte, so ist doch auf Basis narrativer Evidenz naheliegend, dass Unterschiede

in der Stakeholder-Orientierung die unterschiedlichen Reaktionen erkldren. Im



184 Thesenformige Zusammenfassung

UK ist der Kapitalmarkt insgesamt bedeutender, ausgeprigter und effizienter

und folglich sind auch stirkere Kapitalmarktreaktionen plausibel.

Zur Frage 2: Welche Bedeutung hat die Stakeholder-Orientierung unter Ein-
bezug des Kapitalien-Ansatzes fiir die Entscheidungsqualitit und Performance

von Unternehmen?

Die Frage 2 wird ausfiihrlich im vierten Kapitel behandelt. Dabei sei an dieser
Stelle hervorgehoben, dass sich der methodische Anspruch der Strukturglei-
chungsmodellierung primér aus den zahlreichen Prozessschritten und dem sta-
tistischen Verstindnis ergibt und nicht so sehr aus Ergebnissen mit «Uberra-
schungscharakter». Unerwartete Ergebnisse sind insbesondere aufgrund des
strikt konfirmatorischen Ansatzes weder méglich noch forschungstheoretisch

erwiinscht. Daher werden die Ergebnisse im Folgenden knapp skizziert.

Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen Stakeholder-Orientie-
rung und Entscheidungsqualitit. Die theoretischen Uberlegungen zur Stake-
holder-Orientierung im instrumentellen Sinne indizieren in Kombination mit
den empirischen Ergebnissen einen positiven Zusammenhang zwischen der
Stakeholder-Orientierung und der Entscheidungsqualitdt. Dies wird als wich-
tige Ergéinzung zu den bisherigen Ergebnissen in der PMM-Literatur gewertet,
die einen positiven Zusammenhang zwischen bspw. dem Einsatz der BSC und
der Performance demonstrieren’!® sowie zwischen der Nutzungsintensitit um-

fassender PMM-Systeme und der Entscheidungsqualitét.”!”

¢ v gl. Hoque /James (2000).
"7 Vgl. Schlifke (2012), S. 121.
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Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen der Entscheidungsqua-
litit und der (relativen) 6konomischen Performance. Dieser Zusammen-
hang ist von hoher Relevanz, um die Erfolgswirkung derjenigen Konstrukte
belegen zu konnen, die positiv mit der Entscheidungsqualitit verkniipft sind.
Die Entscheidungsqualitat hat keinen Wert an sich, sondern ist deshalb von
Bedeutung, da bessere Entscheidungen positiv mit der Performance verbunden
sind. Dieser Zusammenhang ist grundsétzlich von Schlédfke (2012) getestet und
bestitigt worden. Da aber sowohl das Konstrukt der Entscheidungsqualitét als
auch das der (relativen) 6konomischen Performance im Rahmen dieser Arbeit

modifiziert ist, stellt dieses Ergebnis einen Erkenntnisgewinn dar.

Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen dem Human- und Sozi-
alkapital und der Stakeholder-Orientierung. Dies belegt eine enge Ver-
kniipfung jener Kapitalformen, die in der Praxis bei der Steuerung zum Einsatz
kommen, mit der Stakeholder-Orientierung. Das soziale Kapital im Sinne eines
Beziehungskapitals beriicksichtigt inhdrent die Stakeholder-Beziehungen.”'8
Da Arbeitnehmer in einem korporatistischen Sozialmodell, wie es fiir Deutsch-
land typisch ist, den zentralen Stakeholder darstellen (vgl. Kapitel 5.2), st die
Verbindung zum Humankapital aus dem Kapitel 4 der vorliegenden Arbeit
auch auf Basis der Erkenntnisse aus dem Kapitel 5 plausibel. Auf Basis der
Umfrageerhebung ist das Humankapital zudem die nichtfinanzielle Kapital-
form, die von den teilnehmenden Unternehmen am haufigsten zur Steuerung

nach Kennzahlen genutzt wird.

Ein positiver Zusammenhang zwischen dem Kapitalien-Ansatz und der
Entscheidungsqualitit kann empirisch nicht bestiitigt werden. Da die Ent-
scheidungsqualitit dahingehend modifiziert worden ist, dass der Prozess und

die Implementierung und nicht das Ergebnis der Entscheidungen Items des

"8 ygl. IIRC (2013a).
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Konstrukts sind, ist der empirische Befund plausibel. Es ist eher anzunehmen,

dass der Kapitalien-Ansatz direkt mit der Performance positiv verkniipft ist.
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Anhang 1:  Verteilung der Konstruktvariablen

a) Entscheidungsqualitit:
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b) Performance
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c) Kapitalien-Ansatz
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Frequency
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d) Stakeholder-Orientierung
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v_180

Mean = 4.68
Stel. Dev. = 1.665
M=289

Frequency

v_180

v_182

Mean = 3.85
Stel. Dev. =16
M=299

Frequency

v_182



Anhang 215

v_183

Mean = 3.49
Std. Dev. =1.711
M=99

Frequency

v_183

v_178 v_179 v_180 v_182 v_183



216 Anhang

Anhang 2:  Relevante Ereignisse im Rahmen der Ereignisstudie

Tabelle: Uberblick der Ereignisse

Ereignis Datum Beschreibung Land

#1 16/02/2016  Consultation on the Non-Financial Reporting Directive’!® UK.

Government Response to the consultation on implementa-

"2 08/11/2016 tion of the directive’?’ UK.
The Companies, Partnerships and Groups (Accounts on

" 19/12/2016 Non-Financial Reporting) Regulations 201 67! UK.

#1 27/04/2015 Umsetzungskonzept’>? Deutsch-
land

#2 11/03/2016  Referentenentwurf’>? Deutsch-
land

#3 21/09/2016 Regierungsentwurf’>* Eilétsch-

#4 11/04/2017  Gesetz im Bundesgesetzblatt’>> ErellclltSCh-

719

Siehe https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attach-

ment_data/file/S00760/BIS-16-35-non-financial-reporting-directive-consultation-February-

2016.pdf.

Siehe https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attach-

ment data/file/575530/beis-16-41-non-financial-reporting-directive-implementation-consulta-

tion-government-response.pdf.

Siehe http://www.legisla-

tion.gov.uk/ukdsi/2016/9780111151075/pdfs/ukdsi 9780111151075 _en.pdf.

22 Siehe https://germanwatch.org/de/download/11813.pdf.

2 Siehe http://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/CSR -Richtlinie-Um-
setzungsgesetz.html.

24 Ebenda.

25 Ebenda.

720



https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/500760/BIS-16-35-non-financial-reporting-directive-consultation-February-2016.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/500760/BIS-16-35-non-financial-reporting-directive-consultation-February-2016.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/500760/BIS-16-35-non-financial-reporting-directive-consultation-February-2016.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/575530/beis-16-41-non-financial-reporting-directive-implementation-consultation-government-response.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/575530/beis-16-41-non-financial-reporting-directive-implementation-consultation-government-response.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/575530/beis-16-41-non-financial-reporting-directive-implementation-consultation-government-response.pdf
http://www.legislation.gov.uk/ukdsi/2016/9780111151075/pdfs/ukdsi_9780111151075_en.pdf
http://www.legislation.gov.uk/ukdsi/2016/9780111151075/pdfs/ukdsi_9780111151075_en.pdf
https://germanwatch.org/de/download/11813.pdf
http://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz.html
http://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz.html
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