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1 Begleitmanuskript zu der Dissertation

1.1 Einordnung der Forschungsbeitrage

Diese kumulative Dissertation setzt sich aus drei eigenstdndigen Forschungsbeitrdgen zusam-
men, die wéhrend meiner Zeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fir Controlling
an der Schumpeter School of Business and Economics, Bergische Universitat Wuppertal, ent-
standen sind. Die Reihenfolge der Beitrdge entspricht ihrer thematischen Einordnung in den

Kontext dieser Arbeit.

Im Zusammenhang mit der kinftigen Sicherung von endlichen Ressourcen riickte der Brund-
landt-Bericht im Jahr 1987 das Konzept der nachhaltigen Entwicklung in das gesellschaftliche
Bewusstsein! und definierte Nachhaltigkeit als einen Zustand, in dem die gegenwartige Gene-
ration ihre Bedurfnisse befriedigt, ohne zu riskieren, dass zukunftige Generationen ihre Bed(irf-
nisse nicht befriedigen konnen.? Seit der Rio+20-Konferenz geht der Fokus der nachhaltigen
Entwicklung tber die Ressourcenschonung hinaus, indem ékonomische und soziale Ziele wie
beispielsweise die Armutsbekdmpfung und die Schaffung von Chancengleichheit eingeschlos-

sen wurden.®

Fur die politische Umsetzung der nachhaltigen Entwicklung stellen Unternehmen als Teil des
gesellschaftlichen Systems einen direkten Bezugspunkt dar,* weshalb sich die zunehmende Re-
levanz von Nachhaltigkeitsaspekten im Unternehmenskontext insbesondere auf die Entwick-
lung der Unternehmensrolle innerhalb der Gesellschaft zuriickfithren ldsst.> Die Literatur fasst
das gesellschaftsverantwortliche Verhalten von Unternehmen unter dem Begriff der unterneh-
merischen Verantwortung zusammen, die sich unter anderem aus den Konzepten der unterneh-

merischen Nachhaltigkeit und Corporate Social Responsibility (CSR) zusammensetzt.5

Die flachendeckende Umsetzung von unternehmerischer Nachhaltigkeit scheint jedoch insbe-
sondere durch die beschrankte Verfiigbarkeit von Organisationsressourcen’ und den Kosten-
faktor von CSR-Aktivititen® gehemmt zu werden, obwohl empirische Hinweise fiir die Vor-

teilhaftigkeit einer CSR-Integration in den Geschéftsbetrieb vorliegen.® Die Literatur diskutiert

! Chichilnisk (1997).

2 Brundtland (1987).

3 Otto-Zimmermann (2012).

4 Schaltegger und Burrit (2005).

5 Carroll (2008).

6 van Marrewijk (2003); Innerhalb der Literatur werden die Begriffe Nachhaltigkeit und CSR haufig synonym
verwendet, dies wurde beispielsweise in der Ubersichtsstudie von Hahn und Kiihnen (2013) angemerkt.

7 Schaltegger und Zvezdov (2015).

8 Sarbutts (2003); Sprinkle und Maines (2010).

® Du et. al (2010); Malik (2015); Weber (2008).



diese Fragestellung insbesondere im Rahmen der Beziehung von Corporate Financial Perfor-
mance und Corporate Social Performance® und des Business-Case von CSR.!!

Die gesellschaftliche Wahrnehmung von Unternehmen als integraler Systembestandteil schafft
ein Rechenschaftsbedurfnis, welches durch die Kommunikation von Nachhaltigkeitsaspekten
befriedigt werden kann.? Die freiwillige Nachhaltigkeitsherichterstattung ordnet sich innerhalb
der Rechnungslegungsforschung in den Kontext der freiwilligen Offenlegungen ein,*® weshalb
es sich um eine unregulierte Kommunikation zwischen Berichterstatter und Informationsemp-
fanger handelt,'* die einer Kosten-Nutzen-Analyse unterliegt.!® Die Legitimitatstheorie als The-
oriepfeiler der Nachhaltigkeitsliteratur nimmt an, dass die Aufrechterhaltung eines Organisati-
onsbetriebs von der Konformitat mit den gegenwaértigen gesellschaftlichen Erwartungen und
somit dem Zustand der Legitimitat abhangt. Wenn Legitimitatseinschrankungen vorliegen,
wird eine Organisation durch die Gesellschaft sanktioniert, was sich durch eine Erschwerung
oder Versagung des Zugriffs auf Humankapital und Produktressourcen sowie durch eine ver-

ringerte Nachfrage nach deren Produkten und/oder Dienstleistungen materialisieren kann.®

Die empirische Literatur zur Nachhaltigkeitsberichterstattung erarbeitet mit einer hohen Uber-
einstimmung, dass vorwiegend grofe, multinationale und somit gesellschaftlich exponierte Un-
ternehmen Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Berichterstattung integrieren,!” wihrend sich diese
Entwicklung bei Kkleineren und mittelstandischen Unternehmen nur verzdgert zu vollziehen
scheint.’® Die Literatur erklart diese Beobachtung durch einen gesellschaftlichen Legitimitats-
druck, der das Verhalten der Unternehmen beeinflusst'® und identifiziert die Nachhaltigkeits-
berichterstattung als Legitimitatswerkzeug.?° Wahrend die Nachhaltigkeitsberichterstattung da-
bei lange den Dynamiken einer freiwilligen Berichterstattung unterlag, ist in den letzten Jahren
eine zunehmende Verpflichtung zur Integration von nichtfinanziellen Inhalten in die Unterneh-

mensberichterstattung zu verzeichnen.?!

10 Fiir einen Uberblick siehe Orlitzky et al. (2003).

1 Fiir einen Uberblick sei auf Carroll und Shabana (2010) verwiesen.

2 Unerman et al. (2007).

13 Cotter et al. (2011).

14 Meek et al. (1995).

15 Elliott und Jacobson (1994).

16 Deegan (2019).

17 Dienes et al. (2016); Hahn und Kihnen (2013).

18 Dienes et al. (2016); Kechiche und Soparnot (2012).

19 Suddaby et al. (2017).

20 Chauvey et al. (2015).

21 Eine verpflichtende Berichterstattung tiber Nachhaltigkeitsaspekte besteht beispielsweise in Europa: GroRbri-
tannien (2006), Danemark (2008), Frankreich (2010), Spanien (2011), EU (2014); in Asien: Indonesien (2007),
Philippinen (2011), Indien (2013) und in Suidamerika: Argentinien und Brasilien (2012).



Die Entwicklung der finanziellen Unternehmensberichterstattung hat gezeigt, dass das Infor-
mationsmonopol der Geschaftsfilhrung?? in der Vergangenheit nicht angemessen ohne regula-
torische Eingriffe abgebaut werden konnte. Fur die Umsetzung einer politischen Nachhaltig-
keitsagenda scheinen deshalb nun ebenfalls regulatorische Eingriffe erforderlich zu sein. Im
europdischen Wirtschaftsraum kann aus diesem Grund die Richtlinie 2014/95 EU als Zasur in
dem Wesen der Nachhaltigkeitsberichterstattung verstanden werden, welche im Jahr 2017 tber
das CSR-Richtlinien-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG) in deutsches Recht umgesetzt wurde.

Die Berichterstattung Gber 6kologische und soziale Nachhaltigkeitsaspekte wurde zu ihren An-
fangen in den 1970er Jahren Gberwiegend als unglaubwiirdiges Marketing-Instrument wahrge-
nommen.?® Trotz der fortschreitenden qualitatssteigernden Standardisierung?* der Berichter-
stattung und der Etablierung des Rahmenwerks der Global Reporting Initiative (GRI) als de-
facto-Standard,? wird die Glaubwiirdigkeit von Nachhaltigkeitsherichten auch weiterhin durch
Méngel in den Qualitatsdimensionen der Ausgeglichenheit, VVollstandigkeit und Transparenz
eingeschrankt.?® Ihre inhaltliche Gestaltung wird von den Anspruchsgruppen als unausgegli-
chen wahrgenommen, da positive Aspekte tendenziell Ubergewichtet, reputationsschadliche

Kontroversen und unvorteilhafte Aspekte dagegen untergewichtet werden.?’

Diese Erwartungsschaffung im Sinne des Impression-Managements kann sowohl auf der In-
halts- als auch auf der Darstellungsebene erfolgen® und wird durch die Erwartung der Ge-
schéaftsfiihrung motiviert, die eigene Aullenwahrnehmung zu steigern und den Zustand der Le-
gitimitat aufrecht zu erhalten.?® Da auch symbolische, potenziell unaufrichtige Handlungen Be-
standteil der Legitimitatsstrategie einer Organisation sein kdnnen,* befinden sich die Bericht-
erstatter in einem Zwiespalt. Einerseits sind sie bestrebt, die Organisationslegitimitét aufrecht
zu erhalten, zu steigern oder zu reparieren,®! haben andererseits im Sinne der Signalling-Theo-

rie jedoch kaum Anreize, freiwillig nachteilige Informationen zu veroffentlichen.32

22 Kaplan und Ruland (1991).

23 Herzig und Schaltegger (2006).

24 Bouten et al. (2011); Diouf und Boiral (2017).

2 Fortanier et al. (2011).

26 Boiral (2013); Boiral und Henri (2017); Dingwerth und Eichinger (2010).

27 Cho et al. (2012); Diouf und Boiral (2017); Mahoney et al. (2013).

28 Cho et al. (2010); Merkl-Davies und Brennan (2007).

29 Boiral (2013); Rutherford (2003); Milne und Gray (2007).

30 Palazzo und Scherer (2006).

31 Suchman (1995).

32 Innerhalb der Rechnungslegungsliteratur wird im Kontext der Theorie der freiwilligen Offenlegung anhand der
Signalling-Theorie argumentiert, dass Unternehmen nur dann freiwillig zusatzliche Informationen veroffentli-
chen, wenn sie sich davon einen Vorteil versprechen (Morris (1987)) und ein positives Kosten-Nutzen-Verhalt-
nis vorliegt (Elliott und Jacobson (1994)).



Im Zuge der Evaluierung der CSR-Richtlinie rdumt die EU-Kommission ein, dass auch weiter-
hin ein Uberarbeitungsbedarf hinsichtlich der Reichweite der Richtlinie und der Berichtsquali-
tat besteht.®® Fir die Weiterentwicklung der verpflichtenden CSR-Berichterstattung konnte die
fortwahrende Untersuchung des unternehmerischen Nachhaltigkeitsberichterstattungsverhalten

im freiwilligen,®* als auch im verpflichtenden Rahmen niitzlich sein.

Die Forschungsbeitrage dieser Dissertation bearbeiten deshalb unterschiedliche Fragestellun-
gen aus dem Gebiet der unternehmerischen Nachhaltigkeitsberichterstattung. Sie zeichnen sich
durch einen gemeinsamen Theoriefundus aus, der sich aus den gesellschaftsorientierten und
somit systemorientierten Erklarungsansatzen der Legitimitats- und Stakeholder-Theorie®® und

dem 6konomischen Erklarungsansatz der freiwilligen Offenlegung®® zusammensetzt.

Abb. 1: Schematische Einordnung der Beitrage in die Literatur

Unternehmerische
Nachhaltigkeitsberichterstattung
I

Forschungsbeitrag I:
Nachhaltigkeitsberichterstattung im
Spannungsfeld von Freiwilligkeit und

Regulierung
Freiwillige Verpflichtende
Nachhaltigkeitsberichterstattung Nachhaltigkeitsberichterstattung
I 1 1 1
Inhalt Darstellung Inhalt Darstellung

Forschungsbeitrag I11:
Sprachliche Konsistenz in der
Unternehmensberichterstattung: Ein Vergleich
der sprachlichen Tonalitét von finanziellen und
nichtfinanziellen Unternehmensberichten

Forschungsbeitrag II:
Determinanten des Umfangs von freiwilligen
GRI-Berichten in den deutschen DAX-
Boérsenindizes

Der erste Forschungsbeitrag untersucht mit einem deskriptiven Ansatz das Wesen der Nachhal-
tigkeitsberichterstattung im Spannungsfeld von Freiwilligkeit und Regulierung. Die sich an-
schlieBenden Beitrage fiihren empirische Untersuchungen zu der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung von groRen borsengelisteten Unternehmen in Deutschland durch. Die konstatierte Wesens-

entwicklung der Nachhaltigkeitsberichterstattung spiegelt sich in der thematischen Verortung

33 Europaische Kommission (2020).

34 Dyduch und Krasodomska (2017).

% Gray et al. (1996).

3 Fir einen detaillierten Uberblick zu Aspekten der freiwilligen Offenlegung sei auf Healy und Palepu (2001)
verwiesen.

4



der Beitrage wider. Wahrend der erste Beitrag die freiwillige und verpflichtende Ebene ver-
knupft, analysieren der zweite und der dritte Beitrag jeweils eine der beiden Ebenen separat.
Die empirischen Beitrage fachern den Untersuchungsgegenstand dabei in zwei unterschiedliche
Perspektiven auf: Der zweite Beitrag untersucht die in der Literatur deutlich stérker beforschte
Inhaltsebene, wohingegen der dritte Beitrag die Darstellungsebene im Sinne der sprachlichen
Gestaltung analysiert.

1.2 Kurzvorstellung der Forschungsbeitrage

Der erste Forschungsbeitrag mit dem Titel Nachhaltigkeitsberichterstattung im Spannungsfeld
von Freiwilligkeit und Regulierung thematisiert den augenscheinlichen Wesenswandel der
Nachhaltigkeitsberichterstattung anhand einer Analyse der finanziellen und nichtfinanziellen
Rechnungslegungsliteratur. Dieses Spannungsfeld scheint nicht nur aufgrund der mangelnden
gesamtwirtschaftlichen Durchdringung, sondern auch wegen der Qualitatseinschrankungen in
der Berichterstattung zu bestehen. Die Einfiihrung einer verpflichtenden Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung verdeutlicht, dass der bislang von der EU gewahlte weiche Selbstregulierungs-
ansatz®’ nicht zufriedenstellend war, weshalb die EU als starker Stakeholder den Legitimitéts-

druck intensiviert, um fir die Interessen der anderen schwacheren Stakeholder einzutreten.

In diesem Beitrag wird argumentiert, dass sich der Legitimitatsdruck im Regulierungskontext
in die Dimensionen der Durchdringung und der Ernsthaftigkeit aufteilen kénnte. Da Unterneh-
men, die einem ausreichenden gesellschaftlichen Druck ausgesetzt sind, bereits freiwillig Be-
richt erstatten, scheint eine Regulierungsnotwendigkeit vielmehr durch mangelnde Durchdrin-
gung als durch allgemeine Abwesenheit motiviert zu werden. Im Hinblick auf die Implikationen
des Impression-Managements kann der Legitimitatsdruck zudem nicht mit dem Attribut der
Ernsthaftigkeit ausgezeichnet werden. Die Anspruchsgruppen scheinen sich dessen bewusst zu
sein und antizipieren eine inhaltlich unausgeglichene Gestaltung von Nachhaltigkeitsberich-

ten.38

Der zweite Forschungsbeitrag mit dem Titel Determinanten des Umfangs von freiwilligen GRI-
Berichten in den deutschen DAX-Borsenindizes®® bereichert die Literatur zu der inhaltlichen
Ausgestaltung von freiwilligen GRI-Nachhaltigkeitsberichten. Das Ziel des Beitrags ist es, die

vorliegenden Determinanten des freiwilligen 6kologischen und sozialen CSR-Berichtsumfangs

37 Europaische Kommission (2011).

38 Cho et al. (2012); Diouf und Boiral (2017); Mahoney et al. (2013).

39 Dieser Beitrag ist bereits in einer veranderten Form erschienen: Danisch, C. (2021). The Relationship of CSR
Performance and Voluntary CSR Disclosure Extent in the German DAX Indices. Sustainability, 13(9), 4904.

5



in Deutschland mittels einer objektivierten Forschungsmethodik herauszuarbeiten. Dieses Ziel
wird durch die methodische Heterogenitat*® und durch die iiberwiegend im US-amerikanischen
Kontext verorteten Untersuchungen entlang der 6kologischen Dimension motiviert.*! Die
Stichprobe umfasst 144 GRI-Berichte aus den Berichtsjahren 2015 bis 2018 von Unternehmen
in den deutschen Borsenindizes DAX, MDAX, SDAX und TecDAX. Die Studie macht sich die
Standardisierung der GRI-Berichte und die Verfugbarkeit von Drittpartei-ESG-Ratings zunutze

und untersucht die Determinanten anhand multivariater Regressionsmodelle.

Der Zusammenhang des CSR-Berichtsumfangs mit dessen Determinanten wird vorwiegend
uber die Legitimitétstheorie, die Stakeholder-Theorie und die Theorie der freiwilligen Offenle-
gung hergestellt. Der in Kapitel 1.2 angesprochene Zwiespalt der Berichterstatter spiegelt sich
insbesondere in den kontraren Argumentationsstrukturen bezliglich des Zusammenhangs von
CSR-Leistung und -Berichtsumfang innerhalb der Literatur wider, was angesichts der metho-
dischen Heterogenitat und den gemischten empirischen Ergebnissen tiefergehend zu untersu-
chen ist.*? Eine leistungsorientierte CSR-Berichterstattung konnte im Hinblick auf die abstrak-
ten Anforderungen und Gestaltungsspielradume der CSR-Richtlinie auch bei der verpflichtenden

Berichterstattung zu einem unerwiinschten Berichtsverhalten fuhren.

Konsistent mit anderen empirischen Ergebnissen ist bei Unternehmen aus 6kologisch sensitiven
Branchen Uberwiegend ein hoherer 6kologischer Berichtsumfang zu beobachten, was wahr-
scheinlich auf die grolRere Anzahl an wesentlichen Themen zurtickzufthren ist. Die Branchen-
effekte decken sich mit den Intentionen des GRI-Standards und kénnen als Indiz interpretiert
werden, dass das Wesentlichkeitsprinzip respektiert wird. Aufgrund des positiven Zusammen-
hangs von 6kologischer Leistung und entsprechender Berichterstattung liegen aber auch Hin-
weise auf ein leistungsorientiertes Berichtsverhalten vor, was die Argumentationsstruktur im
Sinne der Theorie der freiwilligen Offenlegung unterstitzt. Es scheint, dass sowohl systemori-

entierte, als auch signalorientierte Aspekte den CSR-Berichtsumfang determinieren.

Der dritte Forschungsbeitrag mit dem Titel Sprachliche Konsistenz in der Unternehmensbe-
richterstattung: Ein Vergleich der sprachlichen Tonalitat von finanziellen und nichtfinanziellen

Unternehmensberichten*® analysiert die sprachliche Ausgestaltung des neuen verpflichtenden

40 Dragomir (2018); Gamerschlag et al. (2011); Hummel und Schlick (2016); Masip (2020).

41 Dragomir (2018).

42 Patten (2019).

43 Dieser Beitrag ist bereits erschienen: Lohmann, C., & Danisch, C. (2021). Sprachliche Konsistenz in der Unter-
nehmensberichterstattung: Ein Vergleich der sprachlichen Tonalitét von finanziellen und nichtfinanziellen Un-
ternehmensberichten. BFuP — Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 73(2), 179-199.



CSR-Berichtsmediums in Form der nichtfinanziellen Erklarung. Diese ist aufgrund des CSR-
RUG seit dem Jahr 2017 ein verpflichtender Bestandteil der Unternehmensberichterstattung fur
groRBe Unternehmen im Sinne des HGB** und richtet sich neben den Anteilseignern auch an
weitere Anspruchsgruppen.® Die Erweiterung des Adressatenkreises impliziert, dass die Un-
ternehmensberichterstattung ein schutzenwertes Informationsbedirfnis dieser Anspruchsgrup-

pen erflllen muss.

Um eine konsistente und objektive Berichterstattung von nichtfinanziellen Aspekten im Rah-
men der nichtfinanziellen Erklarung zu gewahrleisten, sollten die Grundsatze der ordnungsge-
mélen (Konzern-)Lageberichterstattung und demnach auch die Anforderungen von DRS 20
bertcksichtigt werden. Es ist wird deshalb untersucht, wie sich die Darstellung der nichtfinan-
ziellen Erklarung in das Gesamtbild der Unternehmensberichterstattung einfiigt. Der ange-
wandte narrative Stil in qualitativen Berichtsinhalten kann die Informationserfassung und -ver-
arbeitung beeinflussen und eine bestimmte Erwartungshaltung bei den Berichtsadressaten
schaffen (Impression-Management).*® Unklare und komplexe Formulierungen sowie eine tiber-
maRig positive Tonalitat (Sentiment) der Sprache kdénnen auf der Darstellungsebene eines Im-

pression-Managements eingesetzt werden, um die Erwartungen der Adressaten zu formen.*’

Die internationale Forschung zur sprachlichen Gestaltung von Unternehmenskommunikation
untersucht tberwiegend englischsprachige Medien, weshalb dieser Beitrag den Literaturstrang
um empirische Befunde zur sprachlichen Tonalitat von deutschsprachigen Unternehmensbe-
richten bereichert. Die Stichprobe umfasst 269 gepaarte Beobachtungen von Geschéftsberich-
ten und nichtfinanziellen Erklarungen aus den Berichtsjahren 2017 und 2018 von deutschen
Unternehmen, die in den Indizes der Deutschen Borse gelistet sind. Das Strukturmerkmal der
sprachlichen Tonalitat (Sentiment) wurde Uber das Messinstrument SentiwS von Remus et al.
(2010) erfasst. Ein signifikanter Tonalitatsunterschied konnte implizieren, dass die Konsistenz
und Klarheit der Berichterstattung im Sinne der Grundsatze ordnungsgemafer (Konzern-) La-

geberichterstattung beeintrachtigt sein kdnnte.

Die Ergebnisse zeigen, dass die nichtfinanzielle Erklarung im Vergleich mit der restlichen Be-
richterstattung sprachlich erheblich positiver gestaltet wird, was in der Literatur als ein Anzei-

chen auf eine mogliche Erwartungsschaffung interpretiert wird. Da sich diese Beobachtung

4 Fur einen Uberblick tber die Umsetzung des CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes sei auf Baumdiller und
Nguyen (2017) und Kajlter (2017) verwiesen.

4 Seibt (2016).

4 Aerts (2005); Beattie und Davison (2015); Cooper und Slack (2015); Merkl-Davies und Brennan (2007).

47 Cho et al. (2015); Li (2008); Merkl-Davies und Brennan (2007).



systematisch durch fast die gesamte Stichprobe zieht, wird zudem die Mdoglichkeit einer genre-
spezifischen Sprache innerhalb der Nachhaltigkeitsberichterstattung diskutiert. Auch wenn
diese Positivitat nicht auf eine Erwartungsschaffung, sondern auf jene genrespezifische Sprache

zurtickzufiihren sein sollte, ware es sinnvoll, die Berichtsadressaten daflr zu sensibilisieren.
Implikationen und Ausblick

Die Beitrége dieser Dissertation analysieren unterschiedliche Facetten der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung. Sie bereichern die Literatur zum einen durch konzeptionelle Uberlegungen und
zum anderen durch empirische Einblicke in das CSR-Berichtsverhalten von grof3en bdrsenge-
listeten Unternehmen in Deutschland. Im Hinblick auf die Weiterentwicklung der CSR-Richt-
linie kdnnten die empirischen Beobachtungen des zweiten Beitrags hilfreich sein. Die Indizien
flir einen positiven Zusammenhang von 6kologischer Leistung und ékologischem Berichtsum-
fang konnten im Umkehrschluss implizieren, dass Unternehmen mit einer schlechten Leistung
weniger umfangreich berichten. Aus diesem Grund ware es sinnvoll, die Anzahl der Mindestin-
halte so umfangreich zu gestalten, dass stets eine ausreichende Leistungsbewertung méglich
ist. Die Anzeichen fur die Akzeptanz der GRI-Wesentlichkeitsanalyse kdnnten die Bestrebun-
gen verstérken, ein verbindliches Rahmenwerk einzufiihren, wobei dazu zunéchst die in Beitrag
I thematisierten Unsicherheiten bezuglich des Wesentlichkeitsbegriffs der CSR-Richtlinie aus-
zurdumen sind. Die konzeptionellen Uberlegungen des ersten Beitrags bekraftigen die Schluss-

folgerung dieser Dissertation, eine Verscharfung der CSR-Richtlinie zu unterstutzen.

Es ist davon auszugehen, dass die zunehmende Verbreitung der verpflichtenden Nachhaltig-
keitsberichterstattung das zukulnftige Analysepotenzial steigert und der Forschung bislang ver-
wehrte Einblicke ermdglicht. Die verbesserte Datenverfiigbarkeit ermdglicht insbesondere die
Beobachtung des Berichtsverhalten von Unternehmen, die bislang keine Anreize zu einer CSR-
Berichterstattung hatten und deshalb einen blinden Fleck in der Literatur darstellen. Es kann
untersucht werden, welche Legitimitatsstrategien diese Unternehmen verfolgen, sobald ihre
wahrscheinlich unterdurchschnittliche CSR-Leistung zwangsweise offengelegt wurde. In die-
sem Zusammenhang ist es von grof3er Bedeutung, dass die verpflichtenden Inhalte eine Leis-
tungsevaluation — insbesondere durch quantitative Leistungsindikatoren —erméglichen. Die ak-
tuellen Kommentare der EU-Kommission machen deutlich, dass bereits intensiv an dieser Vo-

raussetzung gearbeitet wird.
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Nachhaltigkeitsberichterstattung im Spannungsfeld von Freiwilligkeit und Regulierung
Sustainability Reporting between Voluntariness and Regulation
Von Christian Danisch, Bergische Universitit Wuppertal”

Wahrend sich die Nachhaltigkeitsberichterstattung lange Zeit durch ihre freiwillige Natur aus-
zeichnete, wird sie zunehmend in die verpflichtende Unternehmensberichterstattung eingeglie-
dert, wodurch sie sich in einem Spannungsfeld von Freiwilligkeit und Regulierung befindet.
Dieser Beitrag erarbeitet, wie sich dieses Spannungsfeld zusammensetzt und welche Hinter-
grinde zu einer fortschreitenden Regulierung der Nachhaltigkeitsberichterstattung geftihrt ha-
ben kénnten. Auf Basis der Literatur zur freiwilligen Offenlegung wird verdeutlicht, dass in der
Vergangenheit das Informationsmonopol der Geschaftsflihrung bereits im Bereich der finanzi-
ellen Berichterstattung nicht ohne Regulierungen zerschlagen werden konnte, obwohl ein durch
die Eigentimerschaft legitimierter Rechenschaftsanspruch vorlag. Die Analyse der Nachhal-
tigkeitsberichterstattungsliteratur suggeriert, dass der Legitimitatsdruck als treibende Kraft fiir
eine freiwillige Nachhaltigkeitsberichterstattung bislang nicht ausreichend gewesen zu sein
scheint, um eine flachendeckende Berichterstattung und eine angemessene Berichtsqualitét zu
erwirken. Auf Basis dieser Erkenntnisse wird in diesem Beitrag argumentiert, dass sich der
Legitimitatsdruck im Regulierungskontext aus den Dimensionen der Durchdringung und der
Ernsthaftigkeit zusammensetzen kdnnte, und eine Verscharfung der CSR-Richtline beflirwortet.

Die Analyseergebnisse dieses Beitrags konnten fur die Weiterentwicklung der europdaischen
CSR-Richtlinie nutzlich sein, die in ihrer aktuellen Fassung zwar die Problemfelder der Durch-
dringung und Ernsthaftigkeit adressiert, jedoch aus der Perspektive einiger Anspruchsgruppen

verscharft werden sollte.

While sustainability reporting has long been characterized by its voluntary nature, it is increas-
ingly being incorporated into mandatory corporate reporting, locating it between voluntariness
and regulation. This paper elaborates how this tension is composed and which backgrounds
might have led to a gradual regulation of sustainability reporting. Based on voluntary disclo-
sure literature, it is demonstrated that in the past the management's monopoly on information

in the area of financial reporting could not be broken without regulation, despite the inherent

" Christian Danisch ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fir Controlling an der Schumpeter School
of Business and Economics, Bergische Universitat Wuppertal. E-Mail: danisch@wiwi.uni-wuppertal.de
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claim for accountability which is legitimized by ownership. The analysis of the sustainability
reporting literature suggests that the legitimacy pressure as a driving force for voluntary sus-
tainability reporting does not seem to have been sufficient to achieve widespread reporting and
adequate reporting quality. Based on these findings, | advocate a tightening of the CSR Di-
rective and argue that in the regulatory context, legitimacy pressure could be composed of the

dimensions of penetration and seriousness.

The results of this paper could be useful for the further development of the European CSR
Directive, which in its current version addresses the problem areas of penetration and serious-

ness, but should be sharpened from a several stakeholder groups’ perspective.

JEL-Kennziffern: Q56, M14, M41

Stichworte: Berichtsqualitat, CSR, finanzielle Berichterstattung, freiwillige Berichterstattung,
Greenwashing, Impression Management, Nachhaltigkeitsberichterstattung, nachhaltige Ent-
wicklung, nichtfinanzielle Berichterstattung, nichtfinanzielle Erklarung, Regulierung, ver-

pflichtende Berichterstattung

Keywords: CSR, financial reporting, green washing, impression management, mandatory dis-
closure, non-financial declaration, non-financial reporting, regulation, reporting quality, sus-

tainable development, sustainability reporting, voluntary disclosure
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1 Einleitung

Die Unternehmensberichterstattung umfasst neben den traditionellen, meist finanziellen Be-
richtsinhalten zunehmend auch Nachhaltigkeitsaspekte.® Sie fokussiert sich somit nicht mehr
nur auf den Shareholder als zentralen Stakeholder, sondern weitet den Adressatenkreis deutlich
aus. Wahrend die Nachhaltigkeitsberichterstattung lange den Dynamiken einer freiwilligen Be-
richterstattung unterlag, ist in den letzten Jahren eine zunehmende Verpflichtung zur Integra-
tion von nichtfinanziellen Inhalten in die Unternehmensberichterstattung zu verzeichnen. Die
Bewegung hin zu der gesetzlichen Integrierung von Nachhaltigkeitsaspekten in die Unterneh-
mensberichterstattung scheint dabei nicht regional beschrankt zu sein und ist beispielsweise in
Europa?, Asien® und Siidamerika* zu beobachten. Im europaischen Wirtschaftsraum kann die
Richtlinie 2014/95/EU als Zasur in dem Wesen der Nachhaltigkeitsberichterstattung verstanden
werden, die im Jahr 2017 tber das CSR-Richtlinien-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG) in deut-
sches Recht umgesetzt wurde. Obgleich die Integration von nichtfinanziellen Inhalten in die
Lageberichterstattung keine grundlegend neue Herausforderung fir deutsche Unternehmen dar-
stellt,® verankert der Gesetzgeber sie fiir gewisse Unternehmen durch die explizite Forderung

nach einer nichtfinanziellen Erkl&rung als festen Bestandteil der Berichterstattung.

Die Praxis der finanziellen Unternehmensberichterstattung zeigt ungeachtet des fachlichen Dis-
kurses, dass das Informationsmonopol der Geschéftsfiihrung und die daraus resultierenden In-
formationsasymmetrien® in der Vergangenheit ohne regulatorische Eingriffe nicht abgebaut
werden konnten. Die Regulierung der Nachhaltigkeitsberichterstattung kann Gber eine harte
Regulierung in Form von gesetzlichen Mindestberichtsinhalten oder iber eine weiche Regulie-
rung auf der Basis der Selbstregulierung erfolgen.’ Beide Ansitze haben dabei Vor- und Nach-
teile, indem eine harte Regulierung konsistenter, jedoch gleichzeitig unflexibel ware, wahrend
eine weiche Regulierung die Entwicklung einer Best Practice ermdglicht, dabei jedoch anfallig
fiir ein strategisches Berichtsverhalten sein konnte.® Die empirische Literatur zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung kénnte Anhaltspunkte daflr bieten, wie sich das potenzielle Spannungs-

feld von Freiwilligkeit und Regulierung konstituiert und weshalb aktuell verstérkt ein harter

! Tschopp und Huefner (2015).

2 GroRbritannien (2006), Danemark (2008), Frankreich (2010), Spanien (2011), EU (2014).
% Indonesien (2007), Philippinen (2011), Indien (2013).

4 Argentinien und Brasilien (2012).

5 Erstmalig in der Fassung HGB 2004: § 289 Abs. 3 HGB und § 315 Abs. 1 Satz 4 HGB.

¢ Kaplan und Ruland (1991).

7 Jackson et al. (2020); Sheehy (2015).

8 Jackson et al. (2020).
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Regulierungsansatz verfolgt wird. Obwohl empirische Indizien zu den Vorteilen einer CSR-
Integration in den Geschaftsbetrieb sowie in das Unternehmen als Organisation vorliegen,®
scheinen Argumente wie beschrénkte Organisationsressourcen® und der Kostenfaktor dennoch
Umsetzungsbarrieren darzustellen.!* CSR-Aktivitaten und die CSR-Berichterstattung scheinen
insbesondere von multinationalen, borsengelisteten und somit 6ffentlich exponierten Unterneh-
men priorisiert zu werden.'? Bei mittelstandischen und kleineren Unternehmen scheint sich
diese Entwicklung jedoch nur verzogert zu vollziehen,™® was angesichts des in Deutschland
weit tiberdurchschnittlichen Anteils dieser Unternehmen?# kontrar zu den nachhaltigkeitspoli-

tischen Zielen der EU sein kdnnte.

Die freiwillige Nachhaltigkeitsberichterstattung ordnet sich innerhalb der Rechnungslegungs-
forschung in den Kontext der freiwilligen Offenlegungen ein,*® weshalb es sich um eine unre-
gulierte Kommunikation zwischen Berichterstatter und Informationsempfanger handelt,® die
einer Kosten-Nutzen-Analyse unterliegt.}” Im Sinne der Signalling-Theorie berichten Unter-
nehmen dann Uber gesetzliche Anforderungen hinausgehend, wenn sie sich durch die Signali-
sierung ihrer Leistung einen Vorteil versprechen.'® Unter dieser Pramisse bestehen keine An-
reize zu einer Nachhaltigkeitsberichterstattung, wenn nachteilige oder keine berichtenswerte
Nachhaltigkeitsaspekte vorliegen. Innerhalb der Nachhaltigkeitsberichterstattung konnte aus
diesem Grund eine Selbstselektion von Unternehmen zu beobachten sein, die sich durch die
Berichterstattung einen Differenzierungsvorteil versprechen.'® Mehrere empirische Studien
zeigen jedoch, dass im Falle einer schlechten Umweltleistung umfangreicher berichtet wird,
obwohl dies aufgrund eines Schadenpotenzials kontrar zu den Implikationen der Signalling-
Theorie ist.2’ Unternehmen, die einer erhohten gesellschaftlichen Aufmerksamkeit ausgesetzt
sind, beispielsweise durch ihre GroRe und Zugehdrigkeit zu einer 6kologisch exponierten Bran-
che, scheinen haufiger und umfangreicher tiber Nachhaltigkeitsaspekte zu berichten.?! Die Li-
teratur erklart dieses Berichtsverhalten durch einen gesellschaftlichen Legitimitatsdruck, der

% Du et al. (2010); Malik (2015); Weber (2008).

10 Schaltegger und Zvezdov (2015).

11 Sarbutts (2003); Sprinkle und Maines (2010).

12 Dienes et al. (2016); Hahn und Kihnen (2013).

13 Dienes et al. (2016); Kechiche und Soparnot (2012).
14 Kinderman (2015).

15 Cotter et al. (2011).

16 Meek et al. (1995).

7 Elliott und Jacobson (1994).

18 Watson et al. (2002).

19 Dhaliwal et al. (2014).

20 Cho et al. (2012); Cho und Patten (2007); Patten (2002).
21 Cho und Patten (2007); Hahn und Kihnen (2013).
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das Verhalten der Unternehmen beeinflusst?? und identifiziert die Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung als Legitimitatswerkzeug.?®

Das Spannungsfeld von Freiwilligkeit und Regulierung der Nachhaltigkeitsberichterstattung
besteht jedoch nicht nur aufgrund der mangelnden gesamtwirtschaftlichen Durchdringung, son-
dern auch wegen Qualitatseinschrankungen in der Berichterstattung. Ihre inhaltliche Gestaltung
wird von den Anspruchsgruppen als unausgeglichen wahrgenommen, da positive Aspekte ten-
denziell Ubergewichtet, reputationsschédliche Kontroversen und unvorteilhafte Aspekte dage-
gen untergewichtet werden.?* Diese Erwartungsschaffung im Sinne des Impression-Manage-
ments kann auf der Inhalts-, aber auch auf der Darstellungsebene erfolgen® und wird durch die
Erwartung der Geschéftsfihrung motiviert, die eigene AuBenwahrnehmung zu steigern und den

Zustand der Legitimitat aufrecht zu erhalten.?

Die EU-Kommission raumt im Zuge der Evaluierung der CSR-Richtlinie ein, dass ein Uberar-
beitungsbedarf hinsichtlich der Durchdringung und der Berichtsqualitat besteht.?” Die Ergeb-
nisse dieser Arbeit kénnen dazu beitragen, die Argumentationsstruktur fiir eine Verscharfung
der Richtlinie zu unterstiitzen. In diesem Beitrag wird argumentiert, dass sich der Legitimitats-
druck im Regulierungskontext in die Dimensionen der Durchdringung und der Ernsthaftigkeit
aufteilen kénnte. Wenn Unternehmen, die einem ausreichenden gesellschaftlichen Druck aus-
gesetzt sind, bereits freiwillig Bericht erstatten, scheint eine Regulierungsnotwendigkeit eher
dadurch gegeben zu sein, dass der Druck generell zu schwach ist, um zu den restlichen Unter-

nehmen durchzudringen.

Die Qualitatsproblematik in der Nachhaltigkeitsberichterstattung motiviert die Argumentation
dieses Beitrags, dass der Legitimitatsdruck auch die Dimension der Ernsthaftigkeit aufweist.
Obwohl die Anspruchsgruppen damit rechnen, dass die inhaltliche Ausgestaltung dieser Be-
richte wahrscheinlich unausgeglichen ist,?® scheint der ausgetibte Legitimititsdruck nicht aus-
reichend zu sein, um eine ausgeglichene Berichterstattung zu erwirken. Angesichts dieser
scheinbaren Duldung durch die Anspruchsgruppen kann argumentiert werden, dass der Legiti-
mitatsdruck nicht Gberzeugend mit dem Attribut der Ernsthaftigkeit versehen werden kann.

Eine Regulierung der Nachhaltigkeitsberichterstattung kann die Qualitat der Berichterstattung

22 Suddaby et al. (2017).

23 Chauvey et al. (2015).

24 Cho et al. (2012a); Diouf und Boiral (2017); Mahoney et al. (2013).
25 Cho et al. (2010); Merkl-Davies und Brennan (2007).

26 Boiral (2013); Rutherford (2003); Milne und Gray (2007).

27 Europaische Kommission (2020b).

28 Diouf und Boiral (2017).
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steigern,?® wodurch der ernsthafte Legitimitatsdruck nicht mehr durch die anscheinend schwi-
cheren Anspruchsgruppen, sondern durch den Gesetzgeber als starke Anspruchsgruppe ausge-

Ubt wird.

Das Spannungsfeld von Freiwilligkeit und Regulierung in der Nachhaltigkeitsberichterstattung
wird anhand von drei Analyseschritten erarbeitet. Im ersten Analyseschritt wird erortert, wie
die Unternehmensberichterstattung motiviert wird und weshalb ein Regulierungsbedarf beste-
hen koénnte. Der zweite Analyseschritt skizziert das Wesen der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung, um mogliche Ansatzpunkte fur eine Regulierung herauszuarbeiten. Der dritte Analyse-
schritt untersucht die Ausgestaltung eines Regulierungsansatzes, indem die regulatorische Ent-

wicklung der Nachhaltigkeitsberichterstattung innerhalb der EU thematisiert wird.

Dieser Beitrag untergliedert sich in sieben Kapitel. Zu Beginn werden im zweiten Kapitel
grundlegende Begrifflichkeiten der Nachhaltigkeit definiert. Darauf folgt im dritten Kapitel die
Einordnung der Nachhaltigkeitsberichterstattung in den Rechnungslegungskontext, um ihr We-
sen zu erfassen und anhand der Literatur zu der finanziellen Berichterstattung Anhaltspunkte
fur einen Regulierungsbedarf zu identifizieren. Im vierten Kapitel werden 6konomische und
gesellschaftliche Erklarungsansétze fiir eine freiwillige Berichterstattung présentiert, um ein
Verstandnis der zugrundeliegenden Berichtsmotivationen zu schaffen. Kapitel finf thematisiert
zentrale Aspekte und potenzielle Herausforderungen der Nachhaltigkeitsberichterstattung und
schafft das Hintergrundwissen fur die Diskussion der aktuellen Regulierungsentwicklung. Das
sechste Kapitel umfasst die Hintergriinde zu der CSR-Richtlinie, deren Umsetzung in deutsches
Recht und aktuelle Entwicklungen in inrem Uberarbeitungsprozess. In Kapitel sieben werden

die Beobachtungen und Erkenntnisse dieses Beitrags diskutiert.
2 Nachhaltige Entwicklung und CSR

2.1 Nachhaltige Entwicklung

Grober (2013) gibt an, dass der Gedanke einer nachhaltigen Ressourcennutzung im Jahr 1713
durch das Werk Sylvicultura oeconomica von Hans Carl von Carlowitz im Kontext einer nach-
haltigen Nutzung von Forstbestdanden erstmals belegbar formuliert wurde. Der spéater erfol-
gende Erlass, dass zuknftig nur so viel Holz geschlagen werden durfte, wie nachwachsen kann,
dokumentiert somit die ersten Schritte zur Umsetzung des Nachhaltigkeitsgedankens.®® Die

Dringlichkeit eines Konzepts zur nachhaltigen Entwicklung im heutigen Kontext wurde durch

29 Krueger et al. (2021).
30 Grober (2013).
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den Bericht des Club of Rome 1972 hervorgehoben, der die Auswirkungen des Bevolkerungs-
wachstums und die daraus folgende steigende Umweltbelastung und soziale Ungleichheit dis-

kutierte.3!

Die zukinftige Sicherung von endlichen Ressourcen wurde als gesellschaftliche Herausforde-
rung identifiziert und von den Vereinten Nationen angenommen. Der Brundtlandt-Bericht der
Weltkommission fur Umwelt im Jahr 1987 rlickte den Gedanken einer nachhaltigen Entwick-
lung maligeblich in das gesellschaftliche Bewusstsein. Er definiert Nachhaltigkeit als einen Zu-
stand, in dem die gegenwaértige Generation ihre Bedurfnisse befriedigt, ohne zu riskieren, dass
zukiinftige Generationen ihre Bediirfnisse nicht befriedigen kénnen.®? Im Rahmen der UN-
Konferenz Umwelt und Entwicklung 1992 in Rio de Janeiro erfolgte eine politische Veranke-
rung der Herausforderung, indem die resultierende Agenda 21 erstmalig das Ziel fixiert, eine
globale nachhaltige Entwicklung einzuleiten.®® Mit der Milleniumserklarung im Jahr 2000 und
der Verabschiedung der Ziele fiir eine nachhaltige Entwicklung auf der Rio+20-Konferenz im
Jahr 2012 wurden jene Ziele sukzessive erweitert. Sie gehen iber den Grundgedanken der Res-
sourcenschonung hinaus, indem sie soziale Ziele wie die Armutsbekdmpfung und Schaffung
von Chancengleichheit sowie dkonomische Zieldimensionen umfassen.3* Auf europaischer
Ebene wurde die nachhaltige Entwicklung erstmalig im Rahmen eines Sondergipfels im Mérz

2000 in Lissabon adressiert.

2.2 Corporate Social Responsibility

Unternehmen stellen als Teil des gesellschaftlichen Systems einen direkten Bezugspunkt fir
die politische Umsetzung einer nachhaltigen Entwicklung dar.3® Wren (2005) sieht die indust-
rielle Revolution im 19. Jahrhundert als Startpunkt fur die Entwicklung eines Verhaltnisses von
Unternehmen und Gesellschaft. Wahrend die friihen Fabrikbesitzer bestrebt waren, das ihnen
zur Verfligung stehende Humankapital moglichst effizient einzusetzen, stellten aufstrebende
Reformbewegungen einen Zusammenhang zwischen der fortschreitenden Industrialisierung
und den wachsenden gesellschaftlichen Problemen fest.® Erste Indizien fiir ein unternehmeri-
sches Verantwortungsbewusstsein lieRen sich anhand von wohlfahrtsorientierten Malinahmen

wie der Einrichtung von Krankenhdusern, Essensstellen, Freizeitangeboten oder der Einfiihrung

31 Grober (2017).

%2 Brundtland (1987).

33 Spindler (2013).

3 QOtto-Zimmermann (2012).

3 Schaltegger und Burrit (2005).
36 Wren (2005).
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von Gewinnbeteiligungen beobachten,3” wobei jedoch unklar bleibt, ob diese Manahmen hu-
manitaren und philanthropischen Motiven entsprungen sind oder letztendlich durch die Siche-

rung des Humankapitals motiviert wurden.3®

Carroll (2008) stellt die Entwicklung von CSR im Zeitverlauf besonders gelungen dar und hebt
wichtige Meilensteine hervor, weshalb dieser Themenabschnitt Uberwiegend auf der Struktur
seiner Analyse basiert. US-amerikanische Geschaftsfiihrer beschaftigten sich ab den 1920er
Jahren verstarkt damit, das Ziel der Profitmaximierung unter Bertcksichtigung der Anspriiche
der Kunden, Mitarbeiter und der Gesellschaft zu verfolgen.®® Die dortige akademische Literatur
entwickelt ab den 1950er Jahren zunehmend den Gedanken einer unternehmerischen Verant-
wortung. Bowen (1953) formt mit seinen Thesen zu dem Verhaltnis von Unternehmen und Ge-
sellschaft das Grundverstandnis dieser Verantwortung. Die Verantwortung von Geschéftsmén-
nern liege darin, ihre Entscheidungen und Handlungen so auszurichten, dass sie unter Bertick-

sichtigung der Ziele und Werte der Gesellschaft erstrebenswert sind.

Walton (1967) vertieft die Beziehung von Unternehmen und Gesellschaft und halt fest, dass die
Aufwendungen fir CSR-Aktivitaten freiwillig sind, da sie mdglicherweise keine direkt mess-
baren 6konomischen Ertrage nach sich ziehen. Unternehmerische Verantwortung bestehe dann,
wenn sich ein Unternehmen seiner Beziehung mit der Gesellschaft bewusst ist und diese in

ihren Unternehmensziele berticksichtigt.

Friedman (1970) diskutiert CSR im Hinblick auf die verursachten Kosten und deren Zuord-
nung. Er vertritt die Meinung, dass der Diskurs zur gesellschaftlichen Rolle von Unternehmen
nicht konsistent mit dem kapitalistischen Grundgedanken und der Idee eines freien Marktes sei.
Er kritisiert, dass die Hauptaufgabe eines Unternehmens, die er als das Streben nach Gewinnen
definiert, zunehmend als unmoralisch und niedertrachtig wahrgenommen werde. Geschéftsfiih-
rer, die CSR-Aktivitaten durchfiihren, handeln gegen den Willen ihrer Auftragsgeber, da sie die
Gewinne des Unternehmens dadurch verringern. Auch im Falle einer Umwaélzung der gesell-
schaftlichen Ausgaben auf die Produktpreise wiirden letztendlich die Kunden fur die Aktivita-
ten aufkommen. Er schlussfolgert, dass persénliche und auch gesellschaftliche Ansichten zu
einer unternehmerischen Verantwortung nicht die Durchfihrung der Hauptaufgabe der Ge-

schaftsfuhrung, die in der Profitmaximierung besteht, beeintrdchtigen sollten.

37 Wren (2005).
38 Carroll (2008).
39 Carroll (2008).
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Johnson (1971) trégt die bestehenden CSR-Stromungen zusammen und diskutiert CSR im Rah-
men der Nutzenmaximierung. Unternehmer kdnnten CSR-Aktivitaten durchfihren, weil diese
langfristig zur Profitmaximierung beitragen kdnnten. Die Gesamtnutzenfunktion eines Unter-
nehmers konnte zusétzlich eine Nutzenfunktion zweiten Grades umfassen, wenn das Wohler-
gehen seiner Mitarbeiter oder Mitburger seinen Gesamtnutzen steigert. In seiner Definition
konkretisiert er den Begriff der Gesellschaft, indem ein Unternehmen dann verantwortungsvoll
sei, wenn es seine Interessen nicht nur auf die Gewinnmaximierung der Anteilseigner be-

schrénkt, sondern auch die Mitarbeiter, Zulieferer, Region und die Nation bertcksichtigt.

Carroll (1991) unterteilt CSR in seiner CSR-Pyramide in die vier Hierarchiestufen der 6kono-
mischen, rechtlichen, ethischen und philanthropischen Verantwortung.*® Die Hauptaufgabe ei-
nes Unternehmens sei die Sicherstellung seiner 6konomischen Funktionsfahigkeit, weshalb die
6konomische Verantwortung das Fundament der unternehmerischen Verantwortung darstellt,
ohne die eine sukzessive Ausdehnung der CSR-Perspektive nicht moglich ist. Unternehmen
haben eine grundlegende Verantwortung gegeniiber ihren Anteilseignern, da diese eine Rendite
auf ihr bereitgestelltes Kapital erzielen wollen. Fir die Aufrechterhaltung des Geschéftsbetriebs
und fir den Fortbestand des Unternehmens sei die Einhaltung von rechtlichen Anforderungen
existenziell, weshalb er die rechtliche Verantwortung auf der nachsten Hierarchieebene veror-
tet. Die ethische Verantwortung stellt die Schwelle zu der allgemeinen Wahrnehmung einer
unternehmerischen Verantwortung dar. Sie entspricht der VVerantwortung, sich ethisch zu ver-
halten, auch wenn rechtliche Gegebenheiten dies nicht verlangen. Die Wahrnehmung eines
ethischen Verhaltens setzt sich aus den Erwartungen der Gesellschaft zusammen, die Uber die
6konomischen und rechtlichen Erwartungen hinaus bestehen. Die vierte Ebene erfasst die phi-
lanthropische Verantwortung der Unternehmen. Diese umfasst konkrete und sichtbare Maf3-
nahmen beispielsweise Spenden, Einrichtungen fur die Mitarbeiter und deren Familien, Spon-

soring und andere gesellschaftsunterstiitzende Aktivitaten.

Obwonhl die Begriffe CSR und unternehmerische Nachhaltigkeit (Corporate Sustainability) ver-
schiedene Bereiche der unternehmerischen Verantwortung abbilden, werden sie hdufig syno-
nym verwendet.*! Schaltegger (2011) grenzt die unternehmerische Nachhaltigkeit von CSR
dadurch ab, dass sie grundsétzlich alle freiwilligen, aber auch die verpflichtenden 6kologische
und soziale Aspekte abdeckt. Gesetzlich verpflichtende Aspekte stellen in diesem Zusammen-

hang beispielsweise die Arbeitsplatzsicherheit und das Abfallmanagement dar. Er argumentiert,

40 Der hierarchische Grundgedanke wurde bereits in Carroll (1979) formuliert.
41 Schaltegger (2011).
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dass trotz einer fehlenden Rechtspflicht ,,bei durch Stakeholderdruck geprigten Umwelt- und

«42

Sozialmanagement-Themen oft nur [...] scheinbar ,,freiwillige* Handlungen*“ vorliegen.

Die EU-Kommission verfasst unter der Berticksichtigung der begrifflichen Vielfalt eine eigene
verbindliche Definition der Unternehmensverantwortung. Sie erfasst die gesellschaftliche Rolle
von Unternehmen Uber das Konzept CSR erstmalig im Grunbuch der EU im Jahr 2002 und
stellt fest, dass sich eine unternehmerische Verantwortung nicht auf die Einhaltung von gesetz-
lichen Regelungen beschranke, sondern dass auf freiwilliger Basis auch die Umwelt, das Hu-
mankapital und andere Stakeholder beriicksichtig werden sollen.*® Die méglichen Anforderun-
gen an Unternehmen wurden im Bericht des Multi-Stakeholder-Forum im Jahr 2004 festgehal-
ten, indem eine Berlicksichtigung von 6kologischen und sozialen Aspekten in den Lieferketten

und die Einflihrung eines CSR-Managementsystems empfohlen wurde.*

Im Oktober 2011 verdffentlichte die EU-Kommission ihre neue EU-Strategie (2011-14) flr die
soziale Verantwortung der Unternehmen (CSR). Sie attestiert, dass eine vollumfangliche In-
tegration von sozialen und ékologischen Belangen in die Kernstrategie vieler Unternehmen
noch nicht erfolgt ist. Die neue Definition von CSR als ,,die Verantwortung von Unternechmen
fiir ihre Auswirkungen auf die Gesellschaft“** impliziert einen Strategiewechsel, da der Begriff
nicht mehr nur eine freiwillige Beziehung von Unternehmen und Gesellschaft umfasst, sondern
explizit deren Einfluss auf die Gesellschaft herausstellt. Es steht nun im Vordergrund, dass Un-
ternehmen Verantwortung fiir ihre Externalititen tibernehmen sollen.® Die Integration von
CSR-Aspekten in die verpflichtende Unternehmensberichterstattung durch die Richtlinie
2014/95/EU erscheint deshalb zielkongruent. Auf Basis der Definition der EU-Kommission
wird in diesem Beitrag wird zur Wahrung der Konsistenz angenommen, dass die CSR-Bericht-
erstattung gleichzeitig auch die Nachhaltigkeitsberichterstattung umfasst und die Begriffe sy-

nonym genutzt werden kénnen, obwohl dies nicht vollstandig trennscharf ist.*’

Unternehmen integrieren CSR-Aspekte in ihr Berichtswesen, um eine Kommunikation mit den
Anspruchsgruppen herzustellen.*® Podnar (2008) sieht die CSR-Kommunikation ,,as a process
of anticipating stakeholders’ expectations, articulation of CSR policy and managing of different

organization communication tools designed to provide true and transparent information about

42 Schaltegger (2011) S. 193.

4 MacLeod (2005).

4 MacLeod (2005).

45 Europaische Kommission (2011a) S. 7.

4 Kinderman (2013).

47 Diese Annahme erfolgt beispielsweise auch in Gulenko (2018) sowie Hahn und Kiihnen (2013).
8 Brgnn und Vironi (2001).
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a company’s or a brand’s integration of its business operations, social and environmental con-
cerns, and interactions with stakeholders™*®. Herzig und Schaltegger (2006) verorten die ersten
Ansatze einer Nachhaltigkeitsberichterstattung bei der Sozialberichterstattung in den 1970er
Jahren. In den 1980er Jahren entwickelte sich die Umweltberichterstattung, mit der die Unter-
nehmen auf das steigende Interesse der Offentlichkeit an Umweltschutz und Umweltrisiken
reagierten, um ihre gesellschaftliche Akzeptanz zu sichern.®® In der heutigen Zeit stellt die ge-
meinndtzige Organisation Global Reporting Initiative (GRI) mit dem GRI-Berichtstandard ein
global anerkanntes und verbreitetes Rahmenwerk zur Nachhaltigkeitsberichterstattung zur Ver-

fligung.>*

Die CSR-Berichterstattung stellt sowohl fur die Berichterstatter, als auch fur die Berichtsadres-
saten eine Herausforderung dar. Die Berichterstatter sind dabei insbesondere strategischen Fra-
gestellungen®? und Méngeln hinsichtlich Organisationskompetenzen und -ressourcen ausge-
setzt.>® Die Berichtsadressaten sind damit konfrontiert, die bereitgestellten Informationen zu
beurteilen, was durch konzeptionelle Merkmale wie den hohen Anteil von qualitativen Infor-
mationen und das VVorliegen von nur eingeschrankt vergleichbaren Messinstrumenten erschwert
wird.>* Da innerhalb der Nachhaltigkeitsberichterstattung positive Aspekte tendenziell iiberge-
wichtet, reputationsschadliche und unvorteilhafte Aspekte dagegen untergewichtet werden,

kann sie zudem von den Anspruchsgruppen als unausgeglichen wahrgenommen werden.>
3 Grundlagen der Unternehmensberichterstattung

Die Unternehmensberichterstattung stellt ein Instrument zum Abbau von Informationsasym-
metrien zwischen Berichterstatter und Berichtsadressaten dar und ist ein zentrales Untersu-
chungsgebiet in der Rechnungslegungsforschung.®® Um das Wesen der CSR-Berichterstattung
erfassen zu konnen, ist eine Einordnung in den Rechnungslegungskontext erforderlich. Ele-
mentar ist dabei die Fragestellung, wie sich eine mdgliche Rechenschaftspflicht konstituiert.
Die Prinzipal-Agenten-Theorie von Jensen und Meckling (1976) bietet einen Ausgangspunkt,
da sie darlegt, wie der Anspruch auf einen Abbau von Informationsasymmetrien durch das Vor-

liegen eines validen Vertragsverhaltnisses zwischen zwei Parteien legitimiert wird.

49 Podnar (2008) S. 75.
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3.1 Abbau von Informationsasymmetrien

Die Prinzipal-Agenten-Theorie beschreibt das Verhéltnis eines Auftraggebers (Prinzipal) zu
dessen Beauftragten (Agent) unter den Rahmenbedingungen, dass jeder Akteur seinen Nutzen
maximiert und opportunistisch handelt.>” Dies kénnte zur Folge haben, dass die Interessen der
Parteien nicht vollstandig angeglichen sind und eine zielkonfliktbehaftete Agenturbeziehung
entsteht. Ein klassischer Rahmen fiir eine Agenturbeziehung besteht, wenn Eigentum und Steu-
erung innerhalb eines Unternehmens nicht auf einen Akteur entfallen, sondern der Anteilseig-
ner (Shareholder) einen Manager mit der Unternehmenssteuerung beauftragt. Eine vollstandige
Interessenangleichung ware dann anzunehmen, wenn der Manager nur so entscheidet, dass er
den Unternehmenswert und somit den Anteilswert der Shareholder maximiert. Andersfalls be-
lasten Informationsasymmetrien die Agenturbeziehung, da Manager im Vergleich zu den

Shareholdern meist besser tiber den zukiinftigen Wert des Unternehmens informiert sind.>®

Es bestehen empirische Hinweise darauf, dass Manager ihre individuellen Interessen auf Kos-
ten der Shareholder verfolgen, was eine Uberwachung erforderlich macht. Es konnte gezeigt
werden, dass Manager Anreize haben, ihre Position und Macht zu ihrem eigenen Vorteil nutzen
und beispielsweise zu einem sog. empire building neigen.>® Auch im CSR-Kontext konnte ge-
zeigt werden, dass die Unternehmensfiihrung gewillt ist, philanthropische Aktivitaten durch-
fihren, um ihre personliche AuBenwahrnehmung zu verbessern.®® Zur Uberwindung der Agen-
turproblematik ist es deshalb notwendig, dass die Interessen der beteiligten Akteure angegli-
chen werden oder der Agent kontrolliert wird.®* Die Unternenmensberichterstattung verschafft
Transparenz Uber die Situation und Geschéftstatigkeit eines Unternehmens und tragt deshalb

maRgeblich zum Abbau von Informationsasymmetrien bei.®2

Eine glaubwirdige Rechenschaftsablegung wird insbesondere Uber geprifte Finanzberichte
und zusatzliche Veroffentlichungen erreicht.®® Die Rechenschaftspflicht der Unternehmensfiih-
rung gegeniber den Berichtsadressaten konstituiert sich aus dem Bestehen eines validen Ver-
trags und den Interessen der Berichtsadressaten. Zentrale Adressaten sind somit die Anteilseig-
ner in Form der Prinzipale, welche einen bestimmten Anteil des Eigenkapitals einer Gesell-

schaft halten und in einer direkten Agenturbeziehung zu der Unternehmensfiihrung stehen. Es
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wird angenommen, dass die Shareholder das primére Ziel verfolgen, eine mdglichst hohe Ren-
dite auf ihr bereitgestelltes Kapital zu erzielen.®* Die Unternehmensfiihrung soll deshalb das
Unternehmen wertorientiert steuern und gleichzeitig die Berichterstattung wertorientiert aus-

richten (Value-Reporting).%®

3.2 Positive Accounting Theory, Marktversagen und Regulierung

Die Positive-Accounting-Theorie zdhlt zu den zentralen Theoriekonzepten in der Rechnungs-
legungsforschung® und wurde durch empirische Untersuchungen des Einflusses von Rech-
nungslegungsinformationen auf die Anlageentscheidungen von Investoren am Kapitalmarkt
motiviert.” Auf Basis von empirischen Beobachtungen soll das Unternehmensberichterstat-
tungsverhalten erfasst werden und Implikationen fir die Rechnungslegungsforschung abgelei-
tet werden.®® Dadurch grenzt sie sich von dem normativen Ansatz ab, der theoriebasiert disku-
tiert, wie das Berichtswesen gestaltet sein sollte.®° Sie trifft die Annahme, dass eine Rechnungs-
legung nur bei einem vorteilhaften Kosten-Nutzen-Verhaltnis gerechtfertigt ist und in einem
Umfeld von Vertragskosten verortet ist.”® Zu diesen Vertragskosten gehoren auch die Uberwa-
chungskosten, die im Ruckgriff auf die Prinzipal-Agenten-Theorie dann anfallen, wenn Infor-
mationsasymmetrien vorliegen. Im Kontext des Vertragsverhaltnisses von Shareholder und Un-
ternehmensfihrung héngt das geforderte Berichterstattungsverhalten primér davon ab, welchen
Nutzen die bereitgestellten Informationen fiir den Abbau von Informationsasymmetrien und
damit einhergehenden Kosten darstellen.”® In einem unregulierten Umfeld wiirden die Prinzi-
pale ihre Agenten extern prifen lassen, um die Agenturkosten zu minimieren. Ein Eingriff ware
nicht notwendig und nicht effizient, da die Prinzipale selbst bestimmen wirden, wie umfang-

reich die Rechenschaftsanforderungen zur Uberpriifung des Agenten sein sollen.”

Die Regulierungseingriffe in die Unternehmensberichterstattung sind ein Anzeichen, dass kein
optimaler Allokationsmechanismus besteht und ein Informationsmarktversagen vorliegen
konnte. Eine Unterproduktion von Informationen motiviert regulatorische Eingriffe, welche zur

Abhilfe dieser Problematik eine verpflichtende Berichterstattung und -priifung einfiihren.”
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Eine Ubersicht zu den moglichen Griinden fiir ein Markversagen hat Leftwich (1980) auf Basis
von Rechnungslegungsproblemstellungen bereitgestellt (Tab. 1), jedoch nicht um Argumente
flir eine Regulierung der Unternehmensberichterstattung zu finden, sondern um zu zeigen, dass
die Probleme eher aus einem Unvermdogen auf der Nachfrageseite resultieren. Die zusammen-
getragenen Grunde fur ein Marktversagen in der Unternehmensberichterstattung offenbaren

Ansatzpunkte fir regulatorische Eingriffe.

Tab. 1: Ausgewéhlte mdgliche Problemstellungen der Rechnungslegung (zitiert nach Leftwich (1980))

Problemstellung Beschreibung
Informationsmonopol der Die Unternehmensfihrung als Informationsquelle steuert den Informati-
Unternehmensfiihrung onsfluss hin zu den Anteilseignern. Diese kdnnen anderweitig keine zu-

sétzlichen Informationen erhalten, was zu mangelhaften Entscheidungen
fiihren kann (Chambers (1969); Simpson (1969); Spacek (1969)).

Naivitat der Investoren Das Rechnungslegungswissen der Investoren kdnnte nicht ausreichend
sein, um die unterschiedlichen Informationsdarstellungsméglichkeiten zu
verstehen und zu bewerten (Briloff (1967)).

Formgebundenheit Investoren berticksichtigen in ihrer Bewertung von finanziellen Kennzah-
len nicht, ob diese unter den identischen Rechnungslegungsvorgaben be-
rechnet wurden (Dyckman (1964)).

Insbesondere relevant erscheint einerseits die Problematik der Informationsverfiigbarkeit und
andererseits die eingeschrankte Einheitlichkeit und Vergleichbarkeit der bereitgestellten Infor-
mationen. Die Ausfuhrungen von Leftwich (1980) erlauben die Schlussfolgerung, dass von ei-
ner verpflichtenden Berichterstattung vorwiegend jene Akteure profitieren, die nicht in der
Lage sind, ein gewiinschtes Berichtsverhalten durchzusetzen. Selbst bei einem direkt bestehen-
den Vertragsverhéltnis scheinen gewisse Shareholder also nicht genug Macht und Kontrolle zu
besitzen, um einen fiir sie notwendigen Informationsfluss zu erwirken. In einem ganzlich unre-
guliertem Umfeld konnten die Kosten, um eine Rechenschaftsablegung und Kontrolle sicher-
zustellen in der gesamtwirtschaftlichen Betrachtung hoher sein als der Schaden, der denen
durch die Regulierung wirtschaftlich benachteiligten Akteuren entsteht.

Fllbier (1998) strukturiert den Begriff der Regulierung durch eine Unterteilung in das Regu-
lierungssubjekt und das Regulierungsobjekt. Um eine Regulierung durchzufiihren, muss das
Regulierungssubjekt aus einer Machtposition heraus Regeln festlegen und diese durchsetzen
konnen. Dies impliziert, dass ein ,,normierter Zwang [...], der von einer wie auch immer gear-

teten Autoritit ausgeht und das Entscheidungsverhalten bestimmter, weitgehend autonomer
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Einheiten beeinflusst“’* vorliegen muss. Aufgrund seiner hoheitlichen Stellung und Befugnisse
ist der Staat damit als Regulierungssubjekt prédestiniert. Das Regulierungsobjekt ist in dieser
Konstellation das Ziel des Regulierungsvorhabens, in Zuge dessen es zu Eingriffen in die Frei-
heits- und Eigentumsrechte Dritter kommen kann. Dies zieht die Frage nach sich, mit welcher
Intention die Regulierung durchgefihrt wird. Das Regulierungssubjekt kann bei einer Regulie-
rung 6konomische Ziele, beispielsweise die wirtschaftliche Effizienz, aber auch gesellschaftli-

che Motive, beispielsweise Gerechtigkeit verfolgen.”

Die positivistische Argumentation von Kaplan und Ruland (1991) stellt das Effizienzkriterium
in den Vordergrund, da die Prinzipale selbst bestimmen wiirden, wie umfangreich ihre Rechen-
schaftsanforderungen zur Uberpriifung des Agenten sein sollen, was einen regulatorischen Ein-
griff ineffizient machen wiirde.”® Shleifer (2010) argumentiert, dass die Vorteilhaftigkeit freier
Vertrége gegeniiber Regulierungen primér von der Funktionalitat der Gerichte abh&ngt. Wenn
Gerichtsverfahren zu der Durchsetzung der Vertrdge gunstig, unparteiisch und berechenbar
sind, waren diese aus einer Effizienzperspektive vorzuziehen. Sobald diese Kriterien jedoch
nicht gegeben sind, ware eine Regulierung effizienter, da Vertrage in solch einer Umgebung
weniger erfolgreich sind. Zusammenfassend lasst sich damit festhalten, dass freie Vertrage ei-
ner Regulierung dann vorzuziehen sind, wenn das Verhéltnis durch einen Vertrag geregelt wer-
den kann und dieser leicht durchzusetzen ist. Da die wirtschaftliche Effizienz einer Regulierung
jedoch eher die Ausnahme als die Regel sei, schlie3t er sich dem Gedanken von Stigler (1971)

und Hart (2009) an, dass Regulierungen vielmehr durch politische Griinde motiviert werden.”’

Im Kontext der Unternehmensberichterstattung waren freie Vertrage zur Rechenschaftsable-
gung dann effizient, wenn der Prinzipal und der Agent einen Vertrag schliefen kénnen und
dieser leicht durchsetzbar ist. Da diese Konstellation aber nicht den Regelfall darstellt, wird
dies einen zentralen Grund fiir die Regulierung der externen Rechnungslegung darstellen. An-
teilseigner, die keine Macht haben, einen entsprechenden Vertrag zu schlieen, kdnnten keinen
angemessenen Informationsfluss erwirken, obwohl durch ihre Eigentimereigenschaft ein legi-
times Interesse daran besteht. Die staatliche Grundfunktion des Schutzes von Eigentum kénnte

so im Sinne des Investorenschutzes ein politisches Motiv fiir eine Regulierung darstellen.

" Filbier (1998) S. 12.

75 Fiilbier (1998).

6 Kaplan und Ruland (1991).
7 Shleifer (2010).
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3.3 Freiwillige Offenlegungen

Freiwillige oder ermessensabhéngige Offenlegungen sind Informationen, die Uber die Anfor-
derungen der Bilanzierungs- und Publizitatsvorschriften hinausgehen, weshalb es sich um eine
unregulierte Kommunikation zwischen Berichterstatter und Informationsempfanger handelt.”
Verrecchia (1990) bezeichnet die freiwillige Informationsbereitstellung von Unternehmen als
Kernproblem der Rechnungslegungsforschung, was ihre Bedeutung flr die Regulierung der

Rechnungslegung und fir die Bestimmung von Mindestberichtsinhalten widerspiegelt.

Die Inhalte der freiwilligen Berichterstattung kénnen grundlegend in die Kategorien der finan-
ziellen Informationen und nichtfinanziellen Informationen unterteilt werden.”® Die verschiede-
nen Arten der Offenlegung kdnnen dabei einen unterschiedlich engen oder weiten Adressaten-
kreis umfassen: Finanzielle Informationen richten priméar an Shareholder, wéhrend nichtfinan-
zielle Informationen auch an weitere Stakeholder gerichtet sind.® Eine geeignete Quelle fiir
freiwillige Offenlegungen stellt die jahrliche oder quartalsweise Geschaftsberichterstattung dar,
da sie von verschiedenen Interessengruppen jederzeit leicht abrufbar ist.8! Empirische Studien
zu der freiwilligen finanziellen Offenlegung untersuchen deshalb insbesondere Informationen
zu den Ergebnisprognosen der Geschaftsfihrung, Finanzkennzahlen oder der Segmentbericht-
erstattung.8? Im Bereich der freiwilligen nichtfinanziellen Offenlegung hingegen untersuchen

Studien vorwiegend CSR-Berichtsinhalte®® sowie Inhalte mit Corporate-Governance-Bezug®.

Die zunehmende Bedeutung von Nachhaltigkeitsaspekten fir die Geschaftstatigkeit kénnte er-
klaren, weshalb entsprechende Informationen immer umfangreicher in die Unternehmensbe-
richterstattung integriert werden.® Innerhalb der Kategorie der nichtfinanziellen Informationen
lasst sich das freiwillige CSR-Berichtsverhalten jedoch aufgrund des erweiterten Adressaten-
kreises nicht mit der Prinzipal-Agenten-Theorie erklaren. Der Informationsanspruch der Stake-
holder ohne Kapitalbeteiligung wird insbesondere im Licht des Informationsmarktversagens
deutlich, wenn selbst bei einem direkt legitimierten Rechenschaftsanspruch in der finanziellen

Berichterstattung eine regulierte Informationsbereitstellung notwendig zu sein scheint.

8 Meek et al. (1995).

 Farvaque et al. (2011).

8 Cotter et al. (2011).

81 Clarkson et al. (1994).

8 Cotter et al. (2011).

8 Dienes et al. (2016); Fifka (2013); Hahn und Kiihnen (2013).
8 Solomon (2020).

8 Albrecht und Greenwald (2014).
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4 Erklarungsansatze fur eine freiwillige Berichterstattung

Freiwillige Offenlegungen erfolgen auf der Entscheidungsbasis der Geschéftsfiihrung. Bei ih-
ren Offenlegungsentscheidungen verfolgt sie das grundlegende Ziel der Unternehmenswertma-
ximierung®® und versucht, die Wahrnehmung der Berichtsadressaten vorteilhaft zu beeinflus-
sen.?” Da die freiwillige Bereitstellung von Informationen mit Kosten verbunden ist, unterliegt
sie einer Kosten-Nutzen-Analyse der Geschaftsfiihrung.® Freiwillige Verdffentlichungen kon-
nen beispielsweise zu sinkenden Kapitalkosten® fiihren, aber auch eine zusétzliche Angriffs-
flache bei Rechtsstreitigkeiten® bieten. Im Sinne der Prinzipal-Agenten-Theorie kénnen zudem
opportunistische Hintergriinde die Offenlegungsentscheidungen beeinflussen.®!

4.1 Okonomisch orientierte Erklarungsansatze

4.1.1 Proprietéare Kostentheorie

Die proprietary cost theory lasst sich frei mit der Betriebsgeheimniskosten-Theorie Uibersetzen.
Sie besagt, dass die Unternehmensfiihrung bestrebt ist, gewisse Informationen nicht zu kom-
munizieren, um firmeneigene Betriebsgeheimnisse und -details vor Konkurrenten zu schit-
zen.? Die Herausgabe von firmeneigenen Informationen wird insbesondere dann vermieden,
wenn die Unternehmensfiihrung annimmt, dass diese fiir ihr Unternehmen schadlich sein kon-
nen.® Unternehmen verdffentlichen in einer Gleichgewichtsbetrachtung nachteilige Informati-
onen nur dann freiwillig, wenn der erwartete Schaden durch eine Geheimhaltung héher als der
erwartete Schaden durch die negative Information ware.%* Die Unternehmensfiihrung muss des-
halb einen Kompromiss finden zwischen dem Abbau von Informationsasymmetrien und den

Nachteilen, die durch eine Informationsgewahrung an ihre Konkurrenten entstehen.%

Die Betriebsgeheimniskosten lassen sich demnach in zwei Arten unterteilen: Interne Kosten,
zu denen die Kosten fur die Erstellung und Offenlegung von Informationen gehéren und externe
Kosten, die sich aus der Offenlegung ergeben.®® Zu den externen Kosten gehdren zusatzlich zu

den internen Kosten fir die Informationsbeschaffung und -aufbereitung die Kosten, die durch

8 Core (2001).

87 Merkl-Davies und Brennan (2007).

8 Elliott und Jacobson (1994).

8 Botosan (1997).

% Rogers und Van Buskirk (2009).

%1 Ghazali et al. (2015).

92 Healy und Palepu (2001).

% Dye (1985); Verrecchia (1983, 1990).
% Wagenhofer (1990); Verrecchia (1983).
% Ellis et al. (2012).

% Prencipe (2004).
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die Informationsgewéhrung an die Wettbewerber entstehen.®” Die Vorteile der freiwilligen Be-
reitstellung von zusétzlichen Informationen in Form einer Senkung der Eigen- sowie Fremdka-
pitalkosten scheinen zwar den Nachteilen durch eine Informationsgewahrung an Konkurrenten
zu Uiberwiegen.®® Dennoch verdffentlichen Unternehmen umso weniger zusétzliche freiwillige
Informationen, je kompetitiver die Konkurrenzsituation ist, was durch hohere Betriebsgeheim-

niskosten erklart werden kann.®®

4.1.2 Politische Kosten

Organisationen versuchen, den Einfluss von politischen Vermdgenstransfers in Form von Un-
ternehmenssteuern, Enteignungen und Regulierungen auf sie zu minimieren. Die Theorie der
politischen Kosten nimmt an, dass politische, soziale und wirtschaftliche VVorgénge nicht iso-
liert voneinander durchgefiihrt und betrachtet werden kénnen,'% weshalb Geschaftsaktivitaten
die Gesellschaft und die Politik beriicksichtigen sollen.'®* Unternehmen stellen freiwillig finan-
zielle, soziale und okologische Informationen bereit,'> um dem Druck und den Informations-
bediirfnissen ihrer Stakeholder im Vorhinein entgegenzuwirken.'®® Die 6ffentliche Sichtbarkeit
konnte der Haupttreiber eines antizipierenden Berichtverhaltens sein, da grof3e und profitable
Unternehmen exponierter und somit politisch verwundbarer sind.*®* Zusatzlich scheinen Un-
ternehmen, bei denen eine kritische 6ffentlichen Wahrnehmung besteht, wahrscheinlicher frei-
willige Zusatzinformationen bereitstellen.’% In der Summe bestehen damit Anreize fiir eine
Selbstregulierung der Unternehmen, um zukdiinftige regulatorische Eingriffe und die damit ein-
hergehenden politischen Kosten zu vermindern'® sowie gleichzeitig durch Lobbyarbeit politi-

schen Druck auszuiiben und Regulierungen zu beeinflussen.’

4.1.3 Signalling
Spence (1973) entwickelte die Signalling-Theorie, um das Verhalten von Akteuren am Arbeits-
markt zu erklaren. Um ihre Chancen auf eine Einstellung zu verbessern, versuchen starkere

Bewerber, Informationsasymmetrien abzubauen und ihre Qualitit zu signalisieren.®

% Prencipe (2004).

% Botosan (1997); Botosan und Plumlee (2002); Sengupta (1998).
% Dedman und Lennox (2009).

100 Watts und Zimmerman (1978).

101 Gray et al. (1996).

102 Gamerschlag et al. (2011).

103 Milne (2002).

104 Watts und Zimmerman (1978).

105 Craswell und Taylor (1992).

106 Aguilera und Cuervo-Cazurra (2004); Slager et al. (2012).
107 den Hond et al. (2014); McWilliams et al. (2002).

108 Spence (1973).
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Die Signalling-Theorie wurde in einer Umgebung von Informationsasymmetrien auch auf wei-
tere Interaktionsmodellierungen angewandt.%® Ein wirksames Signal muss dabei zwei Kernbe-
dingungen erfillen: Es darf nicht leicht kopierbar sein und muss der tatséchlichen Qualitat des
Senders entsprechen.''® Im Kontext der Unternehmensberichterstattung bestehen zwischen den
Berichterstattern und dem relevanten Adressatenkreis — am Kapitalmarkt vorwiegend Investo-
ren — Informationsasymmetrien beziglich der Unternehmensqualitdt und entsprechend dem
Unternehmenswert. Wenn die Kapitalmarktteilnehmer nicht zwischen der Qualitat der Unter-
nehmen unterscheiden kénnen, werden sie die Unternehmen in einer Durchschnittsbetrachtung
bewerten.!'! Unternehmen signalisieren ihre hohe Qualitat deshalb tiber freiwillige zusétzliche
Informationen, um Investoren und potenzielle Investoren bei ihren Investitionsentscheidungen
zu unterstiitzen.!*? Die Empirie zeigt, dass qualitativ hochwertige Unternehmen ihre Qualitét
an den Markt signalisieren.!*3 Im Modellkontext impliziert dies, dass Unternehmen mit einer
schlechten Leistung keine Anreize haben, schlechte Nachrichten zu vermelden.!** Sie neigen
anscheinend dazu, schlechte Nachrichten zu unterschlagen oder zu verzogern, da die Marktre-
aktion auf negative Nachrichten starker ausfallt als bei positiven Nachrichten.!'® Im Vorfeld
einer unvermeidbaren Offenlegung von negativen Nachrichten ist zu beobachten, dass die Un-
ternehmensfiihrung diesen durch eigene freiwillige Meldungen zuvorkommt, um Rechtsstrei-

tigkeiten und Reputationskosten zu vermeiden.!1®

4.1.4 Impression Management

Dieses Kapitel orientiert sich an der Struktur der Ausfihrungen von Lohmann und Danisch
(2021) zum Impression Management. Das Konzept des Impression-Managements hat seinen
Ursprung in der Sozialpsychologie und kann als Werkzeug beschrieben werden, durch welches
Organisationen und Individuen versuchen, ihren Eindruck auf andere Organisationen und Indi-
viduen zu steuern.'” Das Risiko einer opportunistischen Berichterstattung besteht insbesondere
dann, wenn erschwert bewertbare zukiinftige Handlungen vorliegen.*'® Wihrend sich quantita-
tive Informationen allgemein objektiv in ihrer Form Ubertragen lassen kdnnen, werden qualita-

tive Angaben in einem narrativen Stil berichtet. Diese accounting narratives werden in der

109 Siehe beispielsweise Akerlof (1970) und Morris (1987).
110 Morris (1987).

111 Healy und Palepu (2001).

112 Watson et al. (2002).

113 Kanagaretnam et al. (2007).

114 Kothari et al. (2009).

115 Galil und Soffer (2011).

116 Skinner (1994).

117 Merkl-Davies und Brennan (2011); Wang (2016).

118 Castaldo et al. (2009); Fonseca (2010).
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Rechnungslegungsforschung im Rahmen von qualitativen zukunftsorientierten Berichtinhalten
untersucht und dem Bereich der Behavioral Finance zugeordnet.!*® Sie stehen im Fokus der
Impression-Management-Literatur, da sie durch die Unternehmensfiihrung in einer Art bereit-
gestellt werden konnen, die eine Erwartungshaltung bei den Berichtsadressaten schaffen und
deren Informationserfassung beeinflussen kann.'?® Je weiter ein Unternehmen von seiner ge-
setzten Benchmark abweicht, desto eher ist die Unternehmensfiihrung dazu verleitet, sich selbst
in ein positiveres Licht zu setzen.'?* Unternehmen scheinen in ungepriiften accounting narra-
tives die positiven Aspekte ihrer Leistung Uiberzubetonen und versuchen, vorteilhafte Ereignisse
ihrer eigenen Leistung zuzuschreiben, wahrend nachteilige Ereignisse mit einer Begriindung

auf Basis externer Faktoren kommuniziert werden.??

Héufige Untersuchungsgegenstande fiir accounting narratives sind vor allem freiwillige und
ungeprufte Bestandteile der j&hrlichen Unternehmensberichterstattung, wie beispielsweise das
Vorwort des Vorstands oder Aufsichtsrats sowie weitere Angaben der Unternehmensfiih-
rung.*?® Die Untersuchungen beschranken sich nicht nur auf finanzielle Inhalte, sondern kénnen
auch von nichtfinanzieller Natur sein.'?* Die Qualititsdimensionen zur Beurteilung der Be-
richtsqualitét identifizieren dabei potenzielle Analysefelder, weshalb ein Impression-Manage-
ment auf der inhaltlichen und formalen Ebene beobachtet werden kann.'? Merkl-Davies und
Brennan (2007) identifizieren die potenziellen Einflussdimensionen fiir ein Impression-Ma-
nagement: Auf der inhaltlicher Ebene kann dieses uber die die Quantitat, Themenauswahl und
Zuordnung der Berichtsthemen vorgenommen werden, da die Berichterstatter die Moglichkeit
haben, ihre wahre Leistung tber die Ubergewichtung von guten und Untergewichtung von
schlechten Neuigkeiten zu verschleiern. Auf der formalen Darstellungsebene konnen unklare
und komplexe Formulierungen sowie ein UbermaRig positives Sprach-Sentiment eingesetzt

werden, um Schwichen zu verbergen und Erwartungen zu formen. 1%

4.2 Gesellschaftlich orientierte Erklarungsansatze

Die CSR-Literatur greift haufig auf eine Argumentation zuriick, die einen Anspruch auf eine

Rechenschaftsablegung durch die Beziehung von Unternehmen und Gesellschaft legitimiert.*?”

119 Merkl-Davies und Brennan (2011).

120 Aerts (2005); Beattie und Davison (2015); Cooper und Slack (2015); Merkl-Davies und Brennan (2007).
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Gesellschaftsorientiere Erklarungsansatze fir eine freiwillige Berichterstattung sind jedoch
nicht exklusiv der Literatur der CSR-Berichterstattung vorbehalten und kommen auch im Um-
feld der Management-Literatur und der freiwilligen finanziellen Berichterstattung zur Anwen-
dung. Eine potenzielle Rechenschaftspflicht wird nicht Gber eine klassische Agenturbeziehung
erklart, sondern abstrahiert sich tber eine mogliche Vertragssituation von Anspruchsgruppen
und Unternehmensfuhrung. Es wird eine organisationstheoretische Perspektive eingenommen,
weshalb die CSR-Berichterstattung im Sinne der institutionellen Theorie das Verhalten eines
Unternehmens als Organisation in einem System abbildet. Der Begriff der Organisation abstra-
hiert den Akteur in einem sozialen System und umfasst nicht nur Unternehmen, sondern bei-
spielsweise auch Nichtregierungsorganisationen. In den folgenden Ausfiihrungen wird — wenn

passend — ein expliziter Unternehmensbezug hergestellt.

4.2.1 Legitimitatstheorie

Die Legitimitétstheorie als zentrale Theorie in der CSR-Literatur nimmt an, dass die Aufrecht-
erhaltung eines Organisationsbetriebs maRgeblich von der Konformitat mit gegenwaértigen ge-
sellschaftlichen Erwartungen und somit dem Zustand der Legitimitat abhangt.*?® In diesen Zu-
sammenhang fallt auch der Gedanke eines Gesellschaftsvertrags (social contract), der die di-
rekten und indirekten gesellschaftlichen Erwartungen an die Organisationen abbildet.*?® Orga-
nisationen wirden in einem gesellschaftlichen System kein Grundrecht auf die Durchfiihrung
eines Geschaftsbetriebs und den Zugriff auf Ressourcen besitzen, weshalb ein entsprechendes
Recht (license to operate) dazu vorliegen miisse.’*® Wenn Legitimitatseinschrankungen beste-
hen, wird eine Organisation durch die Gesellschaft sanktioniert, was sich durch eine Erschwe-
rung oder Versagung des Zugriffs auf Humankapital und Produktressourcen und eine verrin-

gerte Produkt- und/oder Dienstleistungsnachfrage materialisieren kann.!3!

Das Konzept der Legitimitat lasst sich in die institutionelle und die strategische Legitimitéat
unterteilen.®®? Die institutionelle Legitimitt ist ein durch externe gesellschaftliche Rahmenbe-
dingungen determiniertes Konstrukt, welches die Organisationshandlungen formt.*3 Im Vor-
dergrund steht deshalb, wie Organisationen in ihrem institutionellen Umfeld verortet sind und

wie sie von der Gesellschaft wahrgenommen werden. Die strategische Legitimitat geht von

128 Deegan (2019).

129 patten (1992).

130 Gehman et al. (2017).

131 Deegan (2019).

132 Suchman (1995).

133 DiMaggio und Powell (1983).
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einem ausgepragten Einfluss der Unternehmensfiihrung auf den Prozess der Legitimierung aus,
weshalb diese steuerbar ist und erlangt, aufrechterhalten und repariert werden kann.'3* Als ein

geeignetes Werkzeug zur Steuerung der Unternehmensreputation®®

und der Legitimitat wird
die Nachhaltigkeitsberichterstattung gesehen.'*® Die Literatur identifiziert dabei die gesell-
schaftliche Exposition als zentralen Treiber fur die Entscheidung zu einer Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung: Hahn und Kiihnen (2013) stellen in ihrer Ubersichtsstudie fest, dass viele Stu-
dien einen positiven Zusammenhang zwischen der Unternehmensgrole (stellvertretend fir die

Exposition) und dem Vorliegen eines freiwilligen Nachhaltigkeitsberichts identifizieren.

Die Legitimitatsgewinnung ist ein strategischer Aspekt der Geschaftsfihrung, weshalb Organi-
sationen durch symbolische Handlungen — unabhéngig von deren Aufrichtigkeit — Legitimitat
erreichen konnen.®*” Dies umfasst auch eine bewusst manipulative Erwartungsformung im
Sinne des Greenwashing,'3 wobei eine manipulative Strategie jedoch nur erfolgreich ist, so-

lange sie nicht aufgedeckt wird und in einem Legitimitatsverlust resultiert.3®

4.2.2 Stakeholder-Theorie

Die Stakeholder-Theorie konkretisiert den abstrakten Bezug zu der Gesellschaft, indem diese
in Gruppen mit unterschiedlichen Anspriichen und unterschiedlicher Relevanz fir die Organi-
sation unterteilt wird. Die Legitimitat einer Organisation kann in diesem Zusammenhang als
ein aggregiertes Konstrukt gesehen werden, welches die unterschiedlichen Wahrnehmungen
der Stakeholder-Gruppen umfasst und deshalb weniger auf dem abstrakten Gesellschaftsvertrag
beruht.**? Die Anspruchsgruppen konkurrieren mit homogenen, aber auch heterogenen Ansprii-
chen um knappe Organisationsressourcen'! und beeinflussen und bewerten die Handlungen

einer Organisation, woraus sich ein Rechenschaftsanspruch konstituiert.142

Der Stakeholder-Ansatz geht deshalb davon aus, dass auch Anspruchsgruppen ohne Kapitalbe-
teiligung Anspriiche an ein Unternehmen stellen, obwohl deren Anspriiche nicht vertraglich
fixiert sind.}*® Freeman (1984) definiert Stakeholder als jedes Individuum oder jedes Kollektiv,

welches die Zielerreichung einer Organisation beeinflussen kann oder durch diese beeinflusst
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wird. Stakeholder lassen sich in externe und interne Anspruchsgruppen einordnen: Zu den Ex-
ternen gehoren beispielsweise Regierungen, Kunden, Zulieferer und Kreditgeber, wéhrend An-
teilseigner und Mitarbeiter interne Stakeholder darstellen.'** GemaR des Stakeholder-Ansatzes
ist es Aufgabe der Geschéftsfiihrung, die Bedrfnisse und Anspriiche der Stakeholder zu be-
friedigen, um Konflikte zu vermeiden und den Zugang zu deren Ressourcen nicht zu gefahr-
den.'® Der Stakeholder-Ansatz lasst sich in zwei Herangehensweisen unterscheiden: Der ethi-
sche Ansatz beriicksichtigt alle Stakeholder gleichermaRen, wahrend der gesteuerte Ansatz ge-
wisse Stakeholder priorisiert.*® Die Unternehmensfiihrung priorisiert die Stakeholder fiir ge-
wohnlich entsprechend ihrer Macht und demnach deren Einfluss auf die Organisation, weshalb
sie schwache Stakeholder tibergehen kénnte.*#’

Mitchell et al. (1997) ordnen Stakeholdern im Rahmen der Stakeholder-ldentifizierung die At-
tribute Macht, Legitimitat und Dringlichkeit zu. Stakeholder sind dann méchtig, wenn sie Uber
Instrumente des Zwangs und tber ihr utilitaristisches und normativistisches Handeln ihren Wil-
len durchsetzen konnen.'*® Das Konzept der Legitimitit wird in diesem Zusammenhang auch
auf die Stakeholder angewandt: Die Handlungen und die Anspriiche eines Stakeholders miissen
von der Organisation als legitim erachtet werden,**® was verdeutlicht, dass das Konzept der
Legitimitét nicht einseitig ist. Die Dringlichkeit bildet ab, wie stark der Stakeholder auf die
Erfullung seiner Anspriiche besteht und beschrankt sich nicht nur auf eine zeitliche Kompo-

nente, sondern auch darauf, wie entscheidend die Anspriiche eingeschatzt werden.

Der Stakeholder-Druck kann sich auf Basis der Kundensichtbarkeit, Konkurrenzsituation und
der 6kologischen oder sozialen Exposition innerhalb der Branchen unterscheiden.® Die Sta-
keholder-Theorie eignet sich deshalb dazu, den Zusammenhang von CSR-Strategie und Bran-
chenzugehorigkeit herzustellen. Unternehmen in Branchen mit hohen 6kologischen negativen
externen Effekten scheinen umfangreicher tiber 6kologische Aspekte berichten, um ihr Verhal-
ten zu legitimieren.’>! Da aber ebenjene Branchen ein Ziel von zukiinftigen Regulierungen sein

kénnten, ware zudem aber auch ein antizipatorisches Verhalten der Unternehmen denkbar.%?
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4.2.3 Institutioneller Isomorphismus

Meyer und Rowan (1977) und DiMaggio und Powell (1983) beeinflussten im Bereich der Or-
ganisationstheorie maligeblich das Verstandnis der Beziehung von Unternehmen zu Unterneh-
men sowie Unternehmen zu Gesellschaft.?>® Die institutionelle Theorie versucht zu erkliren,
weshalb bei Organisationen, die in einem gleichen Organisationsfeld tatig sind, ahnliche Ei-
genschaften zu beobachten sind.*>* DiMaggio und Powell (1983) unterstellen, dass Organisati-
onen den gesellschaftlichen Normen ihres Organisationsumfelds folgen mussen, da ein Fortbe-
stehen ohne eine ausreichende gesellschaftliche Legitimitat nicht moglich ist. Das Organisati-
onsfeld setze sich aus verschiedenen Organisationen zusammen, die aggregiert den Institutio-
nenkontext darstellen. Institutionen kénnen in diesem Zusammenhang Schlusselzulieferer,
Kunden, Regulierungsbehdrden sowie andere Organisationen sein, die ahnliche Dienstleistun-
gen oder Produkte anbieten. Durch ein gemeinsames Organisationsfeld werden die gleichen
Erwartungen an die Organisationen gestellt, weshalb im Zeitverlauf ein Angleichungsprozess
erfolgt, der sich in unterschiedlichen Feldern der Organisation widerspiegelt. Dieser Prozess
wird als institutioneller Isomorphismus bezeichnet und fachert sich in den erzwungenen, mi-

metischen und normativen Isomorphismus auf.**®

Deegan (2013) diskutiert die Auspragungen des institutionellen Isomorphismus. Méchtige und
somit entscheidende Stakeholder, zu denen die Organisation in einem Abhéngigkeitsverhaltnis
steht, kdnnen deren Verhalten mal3geblich beeinflussen und beispielsweise eine CSR-Bericht-
erstattung herbeifuhren, so dass ein erzwungener Isomorphismus vorliegt. Dieser externe Druck
wird beispielsweise durch eine Regierung in Form der Gesetzgebung ausgetibt.!* Wenn méch-
tige Stakeholder als Institutionen gleichzeitig auf eine Mehrzahl von Organisationen einwirken,
resultieren deren Anspriiche in einem Homogenisierungsprozess. Der mimetische Isomorphis-
mus impliziert, dass Organisationen das Verhalten anderer Organisationen in einem Umfeld
von Unsicherheit kopieren, um deren Legitimitatsstrategie zu imitieren.™®" Im Unternehmens-
kontext kdnnte es sein, dass Unternehmen in der gleichen Branche nicht riskieren wollen, bei
innovativen legitimitatssichernden Praktiken den Anschluss zu ihren Konkurrenten zu verlie-
ren.'®8 Der normative Isomorphismus wird vorwiegend durch die Professionalisierung von be-

rufsstdndischen Organisationen angetrieben. Die Angleichung der Unternehmenspraktiken
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werde demnach nicht durch einen externen Druck erwirkt, sondern in der Branche bewusst
angestof3en. Bestimmte Praktiken oder Methoden werden von Experten zu einer Branchennorm
etabliert und deshalb von Organisationen bernommen. Im Kontext der Unternehmensbericht-
erstattung wirkt die professionelle Erwartungshaltung, dass Buchhalter die Rechnungslegungs-
standards einhalten als eine Form von normativem Isomorphismus, da sich Unternehmen in

einem durch Rechnungslegungsstandards gepragten Umfeld befinden.®

Der institutionelle Isomorphismus unterscheidet sich zentral von der Argumentationsstruktur
der 6konomisch motivierten Erklarungsanséatze fur eine freiwillige Berichterstattung. Die An-
gleichung der Unternehmen erfolgt unabhdngig davon, ob die etablierten Praktiken nitzlich
sind oder die Effizienz der Organisation erhohen. Vielmehr steht die gesellschaftliche Wahr-
nehmung der MaRnahmen als angemessenes Organisationsverhalten im Vordergrund.'®® Die
Implikationen des institutionellen Isomorphismus stellen nicht nur einen Erklarungsansatz be-
reit, weshalb sich die Veroffentlichung von CSR-Berichten etabliert haben kdnnte, sondern
auch, weshalb dieser Prozess sich nur zogerlich entwickelt haben kénnte. Organisationen, die
einen Teil der Gewinne philanthropischen Zwecken zufuhrten, kénnten aus dem einheitlichen
gesellschaftlichen Unternehmenszweck der vollstdndigen Shareholder-Value-Maximierung
ausgebrochen sein. Um eine Verhaltensanderung im Sinne des Isomorphismus anzustol3en, ist
jedoch eine kritische Masse an Organisationseinheiten notwendig. Da sich die nichtfinanziellen
Anspriiche der Stakeholder im Laufe der Zeit intensiviert haben,*! kénnte dies kontinuierlich

zu einem Wandel der gesellschaftlichen Wahrnehmung der Unternehmensrolle gefihrt haben.

Der erste Analyseschritt dieses Beitrags verdeutlicht, dass der grundlegende Zweck der unter-
nehmerischen Berichterstattung in dem Abbau von Informationsasymmetrien besteht, der ent-
weder freiwillig oder obligatorisch erfolgt. Der freiwillige Abbau von Informationsasymmetrie
erfolgt tendenziell nur, wenn die Geschaftsfihrung von einer Vorteilhaftigkeit dieses Informa-
tionsflusses ausgeht.'®? Der obligatorische Abbau dient der Rechenschaftsablegung und Kon-
trolle und wird durch einen externen Druck erzwungen. Dieser Druck besteht grundsétzlich
aufgrund von direkten Vertragsbedingungen und regulatorischen Bestimmungen. In den gesell-
schaftsorientierten Erklarungsansatzen wird von einem gesellschaftlichen Rechenschaftsbe-

durfnis ausgegangen,*® welches in diesem Kontext ebenfalls als zwingend zu interpretieren ist.
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Die Ausfiihrungen zur Regulierung verdeutlichen, dass aufgrund von Informationsmarktversa-
gen auch bei einem direkt bestehenden Vertragsverhaltnis keine befriedigende Rechenschafts-
ablegung erfolgt, weshalb der Regulierer eingreift, um seine Zielvorstellung zu erreichen. Dies
lasst die Schlussfolgerung zu, dass regulatorische Bestimmungen das zentrale Druckelement

innerhalb des obligatorischen Abbaus von Informationsasymmetrien darstellen.

An dieser Stelle zeichnet sich das Spannungsfeld ab, in dem sich die Nachhaltigkeitsberichter-
stattung befindet. Die tendenziell unbefriedigende gesamtwirtschaftliche Durchdringung der
Nachhaltigkeitsinformationsbereitstellung ist ein Indiz dafir, dass die Offenlegung dieser In-
formationen von der Mehrzahl der Unternehmensfiihrungen nicht als fundamental vorteilhaftig
erachtet wird. Obwohl aufgrund des Legitimitatsdrucks ein obligatorischer Abbau von Infor-
mationsasymmetrien angezeigt waére, ist ein Informationsmarktversagen zu beobachten. Die
Unternehmensinteressen stehen somit den Gesellschaftsinteressen gegeniiber, so dass nun es
im Wirkungsbereich des Regulierers liegt, gemaR seinen Zielvorstellungen einzugreifen. Seit
2011 lautet die Ubergeordnete Nachhaltigkeitszielsetzung der EU, dass Unternehmen Verant-
wortung fiir ihre Externalitaten iibernehmen sollen.'®* Die Entscheidung eines Regulierungs-
eingriffs setzt voraus, dass das Regulierungsobjekt definiert wird, weshalb im n&chsten Analy-
seschritt das Wesen der CSR-Berichterstattung skizziert wird.

5 Elemente der CSR-Berichterstattung

Die Literatur der Unternehmensberichterstattung hat die Dimensionen der Verifizierbarkeit,
Verlasslichkeit, Vergleichbarkeit und Konsistenz als Qualitatsmerkmale erarbeitet.'®® Diese
iibertragen sich auch auf die CSR-Berichterstattung, da entsprechende Berichte transparent, 6
zuverlassig, vergleichbar'®” sowie glaubwiirdig sein sollten.’®® Durch die Abwesenheit eines
verbindlichen Berichtsrahmenwerks unterscheiden sich diese jedoch erheblich in ihrem Um-
fang und ihrer Qualit4t.®® Obwohl die zunehmende Standardisierung die wahrgenommene
Qualitat der CSR-Berichterstattung steigern konnte,'’° bestehen aufgrund des freiwilligen und
narrativen Charakters der CSR-Berichterstattung!’* sowie den Freiheiten in der Auswahl der

Berichtsinhalte jedoch weiterhin Bedenken bezuglich einer potenziellen Erwartungsschaffung
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durch die Unternehmensfiihrung.1’ In Berichtsrahmenwerken stellt die Auswahl von Berichts-

inhalten daher einen Kernaspekt dar.

5.1 Das Konzept der Wesentlichkeit

Die Wesentlichkeit von Informationen ist ein zentrales Konzept in der Rechnungslegungsfor-
schung und -praxis.}”® Die seit dem 01.01.2020 verbindliche Fassung des finanziellen Wesent-
lichkeitsbegriffs innerhalb der EU fur die Rechnungslegung nach dem IFRS-Standard lautet:

., Informationen sind wesentlich, wenn unter normalen Umstinden davon auszugehen ist, dass
ihre unterlassene, falsche oder verschleierte Angabe die von den Hauptadressaten eines Ab-
schlusses fur allgemeine Zwecke, der Finanzinformationen zum berichtenden Unternehmen ent-

halt, getroffenen Entscheidungen beeinflusst. “*™

Auch wenn sich innerhalb der einschldgigen Rechnungslegungsstandards der genaue Wortlaut
der Definitionen unterscheidet, besteht der Grundgedanke, dass wesentliche Informationen die
Entscheidungsfindung der Adressaten beeinflussen. Um zu evaluieren, welche Informationen
die Entscheidungsfindung beeinflussen, muss definiert werden, wer diese Berichtsadressaten
sind. Im Rahmenkonzept fur die Finanzberichterstattung grenzt das IASB in IAS 8 Ziffer 1-2
den priméren Adressatenkreis auf gegenwartige und potenzielle Anleger, Kreditgeber und an-
dere Kreditoren ein. Des Weiteren ist zu evaluieren, ab welcher Schwelle ein Inhalt fir die
Entscheidungsfindung wesentlich ist, indem beispielsweise eine prozentuale Angabe des er-
warteten Einflusses auf das Geschéaftsergebnis oder eine Fehlertoleranz bei der Angabe von
Bilanzposten unterstellt wird.!® Als zusitzliche Orientierung gibt beispielsweise die SEC an,
dass die Wesentlichkeit einer Angabe insbesondere dann gegeben ist, wenn eine Fehlangabe
einen Verlust in einen Gewinn (oder einen Gewinn in einen Verlust) verwandelt oder wenn eine
Fehlangabe einen GesetzesverstoB kaschieren soll.1’® Da die Einraumung einer Toleranz jedoch
ungewollte Anreize setzen kdnnte, besteht letztendlich aber nur der Rechtsweg, um eine strit-

tige Wesentlichkeitsentscheidung zu klaren.*’”

Die Wesentlichkeitsdefinition innerhalb der finanziellen Berichterstattung offenbart die Her-
ausforderungen, denen ein Nachhaltigkeitsberichterstattungsrahmenwerk inhaltlich und kon-

zeptionell ausgesetzt ist. Der primare Adressatenkreis der finanziellen Berichterstattung ist
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deutlich eingegrenzter als der der Nachhaltigkeitsberichterstattung, die sich gewohnlich an den
breiten Kreis der Stakeholder richtet, die sich durch gemeinsame, aber auch heterogene Erwar-
tungen und Informationsbediirfnisse auszeichnen.’® Wesentliche Inhalte sind deshalb még-
lichst transparent und reproduzierbar zu identifizieren, was dadurch erschwert wird, dass sie
nicht nur 6konomische, sondern auch 6kologische und soziale Aspekte abdecken und damit die
Berichtsdimensionen auffachern.”® Die Wesentlichkeitsanalyse nimmt deshalb innerhalb von

Nachhaltigkeitsberichterstattungsrahmenwerken eine zentrale Rolle ein.

5.2 Kurzvorstellung ausgewahlter Berichtsrahmenwerke

5.2.1 GRI
Die gemeinnitzige Organisation Global Reporting Initiative (GRI) stellt mit dem GRI-Be-

richtsstandard ein global anerkanntes und weit verbreitetes Rahmenwerk zur Nachhaltigkeits-
berichterstattung zur Verfligung. Es deckt die drei Nachhaltigkeitsdimensionen iber 6konomi-
sche, 6kologische und soziale Berichtsinhalte ab und folgt dem Grundgedanken der Triple-
Bottom-Line.'® Eine GRI-Berichterstattung soll Unternehmen erméglichen, inrem Adressaten-
kreis eine Einschatzung der eigenen Auswirkungen zu ermdéglichen und somit zu einer nach-
haltigen Entwicklung beizutragen.!8! Der GRI-Standard ist in den allgemeinen und themenspe-
zifischen Teil unterteilt und legt dabei fest, ob die enthaltenen Indikatoren qualitativ oder quan-
titativ zu berichten sind. Die allgemeinen Angaben umfassen organisationsspezifische Infor-

mationen und sind vollstiandig und ohne Gestaltungsspielraum zu berichten.®?

Die themenspezifischen Angaben decken Aspekte entlang der drei Nachhaltigkeitsdimensionen
ab und unterliegen der Wesentlichkeitsanalyse, wodurch sie sich grundlegend von dem Wesen
der allgemeinen Angaben unterscheiden. Geméal des aktuellen GRI-Standards GRI Sustainabi-
lity Reporting Standards ist ein Indikator im themenspezifischen Teil dann wesentlich, wenn
seine zugrundeliegenden Inhalte signifikante Auswirkungen der Organisation auf die An-
spruchsgruppen abdecken und deshalb deren Entscheidungen mafRgeblich beeinflussen. Die
GRI legt damit den Adressatenkreis in Form der Stakeholder fest, weshalb in 102-40 eine Liste
der adressierten Stakeholder-Gruppen zu berichten ist.!®3 In den Indikatoren 102-42 und 102-
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179 Gray et al. (1997).
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182 Es werden Angaben zu Organisationsprofil, Strategie, Ethik und Integritat, Fiihrung, Stakeholder-Beziehungen
und Vorgehensweise bei der Berichterstattung gefordert GRI (2016b).
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43 ist anzugeben, wie Stakeholder identifiziert und in den Berichtsprozess einbezogen wurden.
Dieser Einbezug kann beispielsweise durch Befragungen in den Stakeholder-Gruppen, die Bil-
dung von Fokusgruppen und Gemeinschafts- sowie Unternehmensberatungs-Panels erfol-
gen.'® Die Organisation soll dabei die verniinftigen Erwartungen und Interessen der Stakehol-

der bei ihrer Entscheidung fiir die zu berichtenden Indikatoren zu beriicksichtigen.!8

Der Wesentlichkeitsbegriff priorisiert Indikatoren durch die Einschétzung des Umfangs der
6konomischen, 6kologischen und sozialen Einfliisse und deren Auswirkungen auf die Entschei-
dungsfindung der Stakeholder. Der Einfluss stellt eine abstrakte Konzeption dar, die ausgehend
von dem Grundgedanken der Triple-Bottom-Line den primaren Fokus nicht auf den eigenen
Geschaftsbetrieb, sondern auf die Stakeholder legt.!® Innerhalb des GRI-Standards wird der
impact als positiver oder negativer Effekt des Unternehmens auf die Wirtschaft, Umwelt und
Gesellschaft definiert.8’

In Indikator 102-46 ist anzugeben, wie das We-

sentlichkeitsprinzip angewandt wurde. Das Er-

gebnis kann durch eine Wesentlichkeitsmatrix 4 4

(Abb. 1) visualisiert und kommuniziert werden. é fé

Indikatoren, in dem ersten Quadranten befinden, § %

besitzen eine hohe Wesentlichkeit und demnach g E

hohe Prioritat, wahrend im dritten Quadranten In- _ic=_‘" §

dikatoren mit einer geringen Wesentlichkeit iden- -

tifiziert werden. Dieses Verstandnis scheint in der

Praxis jedoch hdufiger einer abweichenden Inter- Significance of economic, environmental,

. . . ) & social impacts
pretation zu unterliegen, da in der Wesentlich-
. . . . ] _Abb. 1: Um Quadranten erweiterte Wesentlich-
keitsanalyse Uberwiegend adressiert wird, wie keitsmatrix (GRI (2016h)).
sich die Nachhaltigkeitsaspekte auf das Unternehmen auswirken, anstatt die Auswirkungen des

Unternehmens auf die Umwelt und Gesellschaft zu priorisieren.'%

5.2.2 SASB

Die gemeinnitzige Organisation Sustainability Accounting Standards Board (SASB) stellt mit
dem SASB-Standard ein verbreitetes Rahmenwerk zur Nachhaltigkeitsberichterstattung im US-

184 GRI (2016b).

185 GRI (20164).

186 Baumdiller und Nguyen (2018); Der Einfluss wird in der englischsprachigen Literatur als impact bezeichnet.
187 GRI (20164).

188 Jones et al. (2016); Taubken und Feld (2018).
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amerikanischen Raum bereit.!8® Das Wesen des Standards definiert das SASB in seinem kon-
zeptionellen Rahmen: Sein Wesentlichkeitsbegriff orientiert sich vollstdndig an der Wesent-
lichkeitsdefinition der SEC und des Supreme Court und richtet sich demnach primér an beste-

hende und zukiinftige Anteilseigner.®

Die Berichtsinhalte des SASB-Standards identifizieren deshalb ,,Nachhaltigkeitsangelegenhei-
ten, die wahrscheinlich den finanziellen Zustand eines Unternehmens und seine operative Leis-
tung beeinflussen“®!, Konsistent mit dieser Definition werden in dem Konzeptrahmenwerk die
Nachhaltigkeitsdimensionen in einen unternehmenswertorientierten Kontext gesetzt. Die 6ko-
logische Dimension wird beispielsweise durch die Argumentation einer Ressourcensicherung
motiviert, da ein eigener negativer Einfluss auf die natiirlich vorkommenden Ressourcen den
finanziellen Zustand des Unternehmens und seine operative Leistung beeinflussen kann. Der
SASB-Standard ist aus diesem Grund so konzipiert, dass er in die US-amerikanische Berichts-
struktur innerhalb von SEC-Filings integriert werden kann,? jedoch nicht muss, da kein expli-

zites Berichtsformat vorgegeben wird.'%3

Der Prozess der Wesentlichkeitsbestimmung unterscheidet sich grundlegend von der Methodik
innerhalb der GRI-Berichterstattung, da der Prozess vollstandig dem SASB unterliegt. Die Her-
ausforderung der branchenspezifischen Wesentlichkeitsanalyse adressiert das SASB durch die
Ausgabe von 77 branchenindividuellen Ausfertigungen des Standards. Grundsétzlich kann
diese 30 Aspekte aus den fiinf Nachhaltigkeitsthemengebieten Umwelt, Sozialkapital, Human-
kapital, Geschaftsmodell und Innovation und Governance enthalten. Die Festlegung der Be-
richtsinhalte vollzog sich in einem mehrstufigen Prozess, indem der interne Entwurf des Stan-
dards in einer Konsultation an die Informationsbedirfnisse der Berichtsadressaten angepasst
wurde.’** Diese Zusammensetzung der Konsultationsteilnehmer unterscheidet sich erheblich
von der Teilnehmerstruktur der letzten GRI-Konsultationsphase und verdeutlicht die durch den
Standard adressierten Zielgruppen und Interessengemeinschaften.!% Die fortwéhrende Konsul-

tation gewahrleistet, dass die involvierten Parteien fur ihre Interessen eintreten kénnen.
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19 Diese Aussage bezieht sich auf die Kommentarperiode im Jahr 2020 zu dem Review-Prozess der GRI-Standard-
Bestandteile (Version 2016): 101, 102, 103. Der Teilnehmerkreis setzte sich laut dem bereitgestellten Feed-
back-Dokument gemaR GRI-Bezeichnung aus 249 Mittlerorganisationen, 92 zivilgesellschaftlichen Einrich-
tungen, 61 Unternehmen, 17 Investmentinstitutionen und neun Arbeitsorganisationen zusammen (GRI (2020)).
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Der GRI- und SASB-Standard stellen akzeptierte und verbreitete Nachhaltigkeitsberichterstat-
tungsrahmenwerke dar, setzen jedoch durch ihre Wesentlichkeitsbegriffe unterschiedliche De-
tailzielsetzungen. Der Prozess der Wesentlichkeitsanalyse unterscheidet sich grundlegend, da
sie vom SASB vollstandig vorgeschrieben wird, was eine Planungssicherheit und Zuverlassig-
keit fur die Berichtersteller, aber auch fur die Adressaten gewéhrleistet. Im Kontext einer ver-
pflichtenden Nachhaltigkeitsberichterstattung implizieren diese Vorteile, dass die Transparenz

und Vergleichbarkeit erhéht und gleichzeitig die Berichtsrisiken verringert werden kénnen.

Der hohe Abstraktionsgrad einer eigenstandigen Wesentlichkeitsanalyse verdeutlicht die Her-
ausforderungen, die aus Sicht der Berichtsadressaten, aber auch aus Sicht der Berichtersteller
bestehen. Eine Vielzahl von empirischen Studien attestiert eine mangelnde Abdeckung von we-
sentlichen Inhalten und damit einen eingeschrankten Nutzen der Berichterstattung.' Die We-
sentlichkeitseinschatzung definiert die inhaltliche Struktur des CSR-Berichts®” und reflektiert
die Entscheidung der Unternehmensfiihrung gewisse Inhalte zu kommunizieren, ermdglicht je-
doch auch, negative und damit potenziell reputationsschadliche Information auszulassen.* Sie
scheint durch Kompetenzeinschrankungen und damit verbunden Unsicherheiten®®® oder erwar-
tungsschaffende MaBnahmen®® beeintrachtigt zu werden, weshalb sie mdglichst transparent
dargestellt werden sollte.?* Im Zuge dieser Transparenz kann jedoch auch das Wesentlichkeits-
verstandnis der Unternehmensfiihrung ersichtlich werden, welches sich beispielsweise erheb-

lich von der Wesentlichkeitsintention des GRI-Rahmenwerks unterscheiden kann.2%2

Die Freiheiten in der Wesentlichkeitsanalyse haben eine Heterogenitat der Wesentlichkeitsein-
schatzung von 6kologischen Berichtsinhalten zur Folge.?%® Eccles et al. (2012) schatzen diese
besonders dann kritisch ein, wenn die berichterstattenden Unternehmen in der gleichen Branche
verortet sind. Diese haben ahnliche Geschaftsmodelle, unterliegen einer identischen regulato-
rischen Umgebung und haben groRe Uberschneidungen bei ihrer Ressourcennutzung sowie der
Verursachung von externen Effekten. Solange keine ungewdhnlichen Strategie- oder GroRen-
unterschiede vorliegen, sollte von einer Homogenitét der Wesentlichkeitseinschatzung ausge-

gangen werden konnen. Dennoch scheint eine deutliche Heterogenitét zu bestehen, obwohl die
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wesentlichen Nachhaltigkeitschancen und -risiken vergleichbar sind. Sie schlussfolgern, dass
wesentliche Berichtsinhalte vollstdndig in einem Branchenstandard festgelegt werden sollten,
um einen verlasslichen Vergleich der Nachhaltigkeitsleistung und damit eine transparente Be-

richterstattung zu erméglichen.?%4

5.3 Herausforderungen der CSR-Berichterstattung

5.3.1 Aspekte der CSR-Berichtsqualitat

Die Qualitatsdimensionen der Ausgewogenheit?®, Transparenz,?®® Vergleichbarkeit und Zu-
verlassigkeit?®” scheinen fir die Qualitatswahrnehmung der CSR-Berichterstattung eine groRe
Relevanz zu besitzen, weshalb deren Beachtung die Stakeholder bei der Evaluation der Nach-
haltigkeitsleistung unterstiitzt.2® Da durch Rechts- und Reputationsrisiken auch in der freiwil-
ligen Berichterstattung hohe Anreize zu einer wahrheitsgemaBen Berichtserstattung bestehen?®®
(somit auch in der CSR-Berichterstattung), verlagert sich eine potenzielle Erwartungsformung

auf die inhaltliche Auswahl und Gewichtung sowie die formale Gestaltung der Berichte.?1°

Die Qualitat der CSR-Berichtsinhalte kann auf Basis ihrer inhaltlichen Beschaffenheit bewertet
werden. Tendenziell scheinen CSR-Berichte haufiger Informationen tber durchgefiihrte CSR-
Aktivitdten zu enthalten, als dass Informationen (iber die CSR-Leistung und die Risikorelevanz
von CSR-Aspekten fiir die strategische Ausrichtung der Organisation bereitgestellt werden.?*
Je groRer der Anteil an quantitativen, leistungsrelevanten Inhalten an der Gesamtberichterstat-
tung ist, desto hochwertiger wird die Berichtsqualitat eingeschatzt.?!? Diese Argumentation
folgt dem Gedanken, dass erst jene Informationsart die Einschétzung der Leistung des Unter-
nehmens ermdglicht und damit fiir die Entscheidung des Berichtsadressaten relevant ist.?** Die
Vergleichbarkeit der quantitativen Indikatoren wird hierbei jedoch durch unterschiedliche Ag-
gregationsgrade und Einheitendefinitionen der zugrundeliegenden Daten erschwert.?* In der
Form von Kennzahlen kénnen sie in diversen Messskalen erhoben werden, beispielsweise in

verschiedenen Wéhrungen und Massen- und VVolumeneinheiten, weshalb normierte Einheiten
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einen Leistungsvergleich unabhéngig von lander- oder organisationsspezifischen Faktoren be-

gunstigen wiirden.?t®

Empirischen Studien bewerten die Berichtsqualitat haufig durch die Konstruktion eines Inhalts-
index: Berichtsinhalte werden kodiert und je nach Art kategorisiert, entsprechend bewertet und
anschlieBend aggregiert.?!® Die Unterteilung zwischen harten und weichen Berichtsinhalten
stellt dabei ein verbreitetes Bewertungskriterium dar.?’ Harte Berichtsinhalte sind beispiels-
weise Leistungsindikatoren wie Emissionsdaten, wéhrend weiche Berichtsinhalte beispiels-
weise deskriptive Angaben zu der CSR-Vision und CSR-Strategie umfassen kénnen.?*® Unter-
nehmen scheinen bei einer negativen Medienberichterstattung eher weiche Informationen in
Form von qualitativen und schwer zu tiberpriifenden Umweltinformationen bereitzustellen,'
um ihre Legitimitat beizubehalten, gleichzeitig aber so erfolgreich wie méglich ihre Leistung
zu verbergen. Dieses Verhalten kann potenziell auch in einer differenzierteren Form vorliegen,
indem Unternehmen in Bereichen mit starker Leistung harte Informationen bereitstellen, um
ihre Leistung zu signalisieren, und gleichzeitig in schwéacheren Bereichen weiche Informatio-
nen bereitstellen, um ihre Leistung zu kaschieren.??° Mit einer durchgéngigen Verwendung von
quantitativen Nachhaltigkeitsdaten und einer fortgefiihrten Standardisierung konnte erreicht
werden, dass sich die Qualitit und die Verfiigbarkeit der Daten verbessert.??! Obwohl die Struk-
turanalyse der Berichtsinformationen wichtig ist, kann sie nur eine Dimension der CSR-Be-

richtsqualitat darstellen, da auch eine tiefgriindige inhaltliche Beurteilung notwendig ist.
5.3.2. Impression-Management im CSR-Kontext

Organisationen sollen in ihrem GRI-Bericht tber positive sowie negative Aspekte berichten,
um eine angemessene Einschatzung der Leistung zu ermdglichen.??? Unternehmen scheinen
jedoch zu einer zu optimistischen und positiven Selbstdarstellung zu neigen,??® weshalb ein
potenzieller Zielkonflikt vorliegen kénnte. Empirische Studien zeigen, dass keine ausgewogene
CSR-Berichterstattung erfolgt, da Unternehmen positive Aspekte verstarkt hervorheben,

gleichzeitig aber negative Aspekte der CSR-Leistung und Kontroversen unterschlagen.??*
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Diouf und Boiral (2017) zeigen — wenn auch unter dem Vorbehalt der fehlenden Generalisier-
barkeit — dass dieses Berichtsverhalten tendenziell von Stakeholdern antizipiert wird. Da groR-
tenteils angenommen wird, dass reputationsschadliche Informationen sowie soziale und ékolo-
gische Kontroversen in CSR-Berichten nicht ausreichend adressiert werden, greifen die Stake-
holder auf weitere externe Informationsquellen, wie beispielsweise Analysen von NGOs zu-
riick, um ein differenziertes Bild der CSR-Leistung zu erhalten.??® Die Erwartungsformung
wird als Indiz fr ein opportunistisches Verhalten des Berichterstatters gewertet, indem Infor-
mationsasymmetrien ausgenutzt und Informationen manipuliert dargestellt werden.??® Diese
Beeinflussung wird durch die Erwartung der Geschéftsfuhrung motiviert, die eigene AulRen-
wahrnehmung zu steigern und den Zustand der Legitimitat aufrecht zu erhalten,??” wobei eine
manipulative Strategie jedoch nur erfolgreich ist, solange sie nicht aufgedeckt wird und in ei-
nem Legitimitatsverlust resultiert.??® Das Greenwashing ordnet sich ebenfalls in den Kontext
der Erwartungsformung ein und stellt einen Hauptkritikpunkt der CSR-Berichterstattung dar.??°
Weitere Formen von Greenwashing sind zusatzlich zu einer selektiven Berichterstattung die

230 und

Veroffentlichung von substanzlosen 6kologischen Behauptungen, Werbekampagnen
Geschaftspolitiken sowie fragwiirdige Zertifizierungen und irrefilhrende Bilddarstellungen.?®
Derartige Inhalte reduzieren die Klarheit der Berichterstattung®®? und sollen die Marktbedin-

gungen und das Kundenverhalten beeinflussen.?3
5.3.3 Konzeptionelle Aspekte und Glaubwirdigkeit

Die hé&ufig bemangelte inhaltliche Beschaffenheit der Nachhaltigkeitsberichterstattung ist je-
doch nicht unbedingt nur auf erwartungsschaffende Motive zuriickzufihren, sondern kénnte
auch technischen Aspekten im Hinblick auf den Aufbau des GRI-Rahmenwerks geschuldet
sein. Der Eindruck einer stellenweise unspezifischen und unmessbaren Natur kénnte dadurch
erklart werden, dass weniger als 50% der Indikatoren des GRI-Rahmenwerks auf quantitativen
Angaben beruhen. Allgemeine, unmessbare Informationen vermischten sich mit messbaren In-

formationen, was zu einem Informationsrauschen fiihre.23*
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Dieser Umstand und die herausfordernde Datenlage kdnnten ausschlaggebend sein, weshalb
das Vertrauen in die Zuverlassigkeit der Indikatoren eingeschrankt sein kénnte: Diouf und Boi-
ral (2017) stellen fest, dass ihre befragten Stakeholder Uberwiegend die Vergleichbarkeit der
Berichtsinhalte anzweifeln, da sie der Meinung sind, dass Indikatoren eigenmachtig angepasst
werden, obwohl diese VVorgehensweise dem Sinn einer Standardisierung entgegensteht und die
Inhalte fir die Entscheidungsfindung nutzlos mache.?%

Es wird deutlich, dass die CSR-Berichtsqualitat sowohl die Herausforderungen in der Datenge-
winnung und -verarbeitung sowie durch das Impression-Management belastet wird. Unterneh-
men sind der Herausforderung ausgesetzt, ihre Glaubwirdigkeit und somit die Entscheidungs-
relevanz ihrer CSR-Berichterstattung fiir die Stakeholder — insbesondere flr zukinftige und
bestehende Anteilseigner — zu steigern.?3® Die Zuverlassigkeit der CSR-Berichterstattung wird
durch eine Glaubwirdigkeitsliicke zwischen Berichterstattern und Berichtsadressaten verrin-
gert,?®” weshalb sich die Prifung der Berichterstattung als Losungsansatz zu etablieren
scheint.?*8 Sie legitimiert die CSR-Berichterstattung,?*® indem die Priifer durch ihr Priifungsur-
teil die Qualitdt und der Zuverlassigkeit der bereitgestellten Informationen attestieren.?4
Gleichzeitig werden tber die Priifungsvermerke die Limitationen des Berichts kommentiert.2%:
Empirische Studien bestétigen die erwarteten Wirkungen einer Priifung, da sie die Glaubwiir-
digkeit und Zuverlissigkeit der Nachhaltigkeitsberichterstattung verbessert.?*? Zu beriicksich-

tigen ist jedoch, dass die Priifung gewoshnlich nur mit einer beschrénkten Sicherheit erfolgt.?43

5.4 Diskurs zu der Regulierung der Nachhaltigkeitsberichterstattung

Der Diskurs tiber die Regulierung der Nachhaltigkeitsberichterstattung lasst sich in zwei Stro-
mungen unterteilen.?** Befiirworter der freiwilligen Berichterstattung argumentieren, dass eine
verpflichtende Berichterstattung mit universalen Anforderungen aufgrund der Unterschiede
zwischen den Unternehmen nicht geeignet sei, wéhrend die bloRe Abarbeitung der Berichtsin-
halte die Aussagekraft fiir die Stakeholder verringern kénnte.?*® Die Befiirworter fiir eine Re-

gulierung argumentieren, dass der freiwillige Charakter der CSR-Berichterstattung zu einer
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schwer verstandlichen Berichterstattung mit einer nur beschrankten Anzahl von Berichterstat-
tern fuihrt.2%® Eine gesetzlich verpflichtende Berichterstattung sei sinnvoll, da sie die Informati-

onsanspriiche der Gesellschaft legitimiert und eine schérfere Beobachtung ermdgliche.?*’

Jackson et al. (2020) diskutieren einen harten und eine weichen Regulierungsansatz fir die
Nachhaltigkeitsberichterstattung. Eine harte Regulierung kdnnte zwar durch die Festlegung von
gesetzlichen Mindestberichtsinhalten konsistenter, jedoch gleichzeitig unflexibel sein. Eine
weiche Regulierung biete mehr Raum fiir eine Selbstregulierung und die Entwicklung einer
Best Practice, sei dabei aber anfallig flr ein strategisches Berichtsverhalten. Die beiden Ansétze
unterscheiden sich dabei grundlegend in ihrem Sanktionsmechanismus: Wéhrend bei einem
GesetzesverstoR der Staat sanktioniert, wiirde ein unerwiinschtes Verhalten bei einer weichen
Regulierung beispielsweise durch den Markt in Form von niedrigeren Aktienkursen®*® sankti-
oniert werden. Sie argumentieren, dass eine Kombination der Regulierungsansétze deren Star-
ken vereinen konnte, wodurch der Staat die Rolle des Katalysators einnehmen wirde. Der Ge-
setzgeber konnte Uber einen Mindeststandard legitimieren, dass die Unternehmensfiihrung
nichtfinanzielle Aspekte in ihren Entscheidungsprozess einbezieht,?*® um damit den AnstoR fiir

eine Best Practice herbeifiihren.2>°

Die empirische Evidenz lasst letztendlich keine eindeutige Einschatzung zu den Qualitatsaus-
wirkungen bei der Einflihrung einer verpflichtenden CSR-Berichterstattung zu, denn wahrend
einige Studien einen Anstieg der Qualitat feststellen,?! stellen andere zu Beginn eine schlechte
Compliance und nur eine geringfiigige Verbesserung der Qualitat fest.?>? Der Diskurs um die
CSR-Berichtsqualitat erfahrt im Kontext des Wesenswandels der CSR-Berichterstattung in dem

europaischen Wirtschaftsraum eine besondere Relevanz.

Der zweite Analyseschritt hat die verschiedenen Herausforderungen der Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung herausgearbeitet. Zum einen belasten konzeptionelle Aspekte wie die Daten-
problematik und die Komplexitat der Wesentlichkeitsanalyse die Berichtsqualitat. Zum anderen
sind die Berichterstatter einem Interessenkonflikt ausgesetzt, da sie zu einer zu optimistischen

und positiven Selbstdarstellung zu neigen.?®® Erwartungsschaffende Manahmen erschweren
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die Informationsverarbeitung der Berichtsadressaten, was sich als Qualitatsmangel interpretie-
ren l&sst. Es liegen empirische Indizien vor, dass keine ausgewogene Berichterstattung erfolgt,
da positive Aspekte verstarkt hervorgehoben, gleichzeitig aber negative Aspekte der CSR-Leis-

254

tung und Kontroversen unterschlagen werden,*>* was den Stakeholdern nicht unverborgen

bleibt und antizipiert wird.2*

Mittlerweile stehen zwar einige Nachhaltigkeitsberichtsrahmenwerke zur Verfugung, deren
Anwendung zu einer Qualitatssteigerung der Berichterstattung beitragt.?>® Eine derartige Aus-
sage muss jedoch vor dem Hintergrund diskutiert werden, welches Rahmenwerk zur Anwen-
dung kommt. Der Wesentlichkeitsbegriff nimmt dabei eine zentrale Rolle ein, da eine Bericht-
erstattung, die an verschiedene Adressatenkreise gerichtet ist, nicht uneingeschrankt vergleich-
bar ist. Das SASB-Rahmenwerk fokussiert die finanzielle Wesentlichkeit von Nachhaltigkeits-
aspekten fur das Unternehmen, womit es sich deutlich von der erweiterten Stakeholder-Per-
spektive des GRI-Rahmenwerks unterscheidet. Die Konzeption des SASB-Rahmenwerks ver-
deutlicht, wie wichtig Investoren eine Giberwiegend quantitative und vergleichbare Nachhaltig-

keitsberichterstattung ohne Ermessensspielraume ist.

Ein weicher Regulierungsansatz konnte bislang nicht zu den von den Stakeholdern gewtiinsch-
ten Ergebnissen flihren, da die Freiheiten bei der Berichterstattung anscheinend nicht in einer
Uberzeugenden Best-Practice resultieren. Letztendlich deuten die Indizien darauf hin, dass fiir
eine verlassliche und vergleichbare Nachhaltigkeitsberichterstattung in der Gesamtbetrachtung
klare Handlungsanweisungen und Vorschriften erforderlich sind.

6 Regulatorische Entwicklung in der Europaischen Union

Im Zuge ihrer politischen Agenda zu der nachhaltigen Entwicklung hat die EU durch die For-
derung der CSR-Selbstregulierung versucht, eine Verhaltensanderung der Unternehmen zu er-
wirken.?®” Die strategischen, als auch gesellschaftlichen Treiber fiir eine Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung haben jedoch anscheinend nicht ausgereicht, um eine gewiinschte Verhaltensan-
derung flachendeckend herbeizufiihren. Der erzwungene Isomorphismus erdffnet deshalb eine
weitere Analyseperspektive, da die EU anscheinend als méchtiger Stakeholder mit der Richtli-
nie 2014/95/EU fur die aus ihrer Sicht schitzenswerten Interessen der schwécheren Stakeholder
eingetreten ist und ihre Regulierungszielvorstellungen durchsetzt. Obwohl keine Durchfiihrung
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von CSR-Aktivitaten vorgeschrieben wird, lassen sich durch eine verpflichtende Berichterstat-
tung die Unternehmen identifizieren, die entweder keine CSR-Aktivitdten durchfiihren oder

deren CSR-Leistung bislang nicht als kommunikationswiirdig erachtet wurde.

6.1 Uberblick tber die Entstehung der Richtlinie 2014/95/EU

Die EU-Kommission definiert CSR als "die Verantwortung von Unternehmen fir ihre Auswir-
kungen auf die Gesellschaft"?°® und adressiert die Entwicklung der gesellschaftlichen Rolle von
Unternehmen. Ziel der Richtlinie ist es insbesondere, Transparenz tiber 6kologische und soziale
Einflisse von Unternehmen in der EU zu schaffen. Die neuen Berichtspflichten beziehen sich
auf Informationen zu Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelangen, die Achtung der Menschen-
rechte und die Bekampfung von Korruption.?®® Seit der Lissabon-Agenda im Jahr 2000 wird
das Ziel verfolgt, die ,,Union zum wettbewerbsfahigsten und dynamischsten wissensbasierten
Wirtschaftsraum der Welt zu machen — einem Wirtschaftsraum der fahig ist, ein dauerhaftes
Wirtschaftswachstum mit mehr und besseren Arbeitsplétzen und einem groReren sozialen Zu-

sammenhalt zu erzielen"2%,

In ihrer Mitteilung im April 2011 stellte die EU-Kommission fest, dass die CSR-Berichtstrans-
parenz in allen Mitgliedstaaten ein vergleichbar hohes Niveau angehoben werden muss.?! Die
Richtlinie 2014/95/EU stellt deshalb einen historischen Meilenstein der Bestrebungen dar,
nichtfinanzielle Informationen in die Berichterstattung von Unternehmen zu integrieren.?®? Ziel
der EU-Kommission war es, bei der Richtlinie einen Kompromiss zwischen den Interessen der
Stakeholder und der Unternehmensseite zu finden, indem der zuséatzliche neue Verwaltungs-
aufwand innerhalb der Unternehmen so niedrig wie méglich ausfallen sollte.?%® In Frankreich
ist seit 2003 eine Berichterstattung tber 6kologische und soziale Aspekte verpflichtend, wéh-
rend in GrofRbritannien seit 2006 die nichtfinanzielle Berichterstattung borsennotierter Unter-
nehmen einem comply-or-explain-Prinzip unterliegt.?®* Auch in Deutschland wurden 2004 die
Anforderungen der Unternehmensberichterstattung um nichtfinanzielle Aspekte erweitert. Die
HGB-Anderungen?® im Zuge des Bilanzrechtsreformgesetzes sahen vor, dass nichtfinanzielle

Leistungsindikatoren in die Unternehmensberichterstattung zu integrieren waren, insofern
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diese fiir das Verstandnis des Geschéaftsverlaufs oder zur Beurteilung der Lage von Bedeutung
waren. Diese nichtfinanziellen Leistungsindikatoren stellten jedoch aufgrund ihres hohen Abs-
traktionsgrades einen unbestimmten Rechtsbegriff dar und unterlagen einem hohen Gestal-

tungsspielraum der Unternehmen. 26

Kinderman (2015) skizziert die Positionen ausgewéhlter Mitgliedstaaten und nationalen Inte-
ressegruppen im Zuge der Richtlinienschaffung. Wéhrend Frankreich und GroRbritannien sich
flr eine Richtlinie aussprachen, wurde der Entwurf von Deutschland vollstandig abgelehnt. Die
Bundesregierung sprach sich in ihrem Positionspapier gegen die Richtlinie aus, da sie nicht mit
dem Prinzip der Freiwilligkeit der Berichterstattung uber 6kologische und soziale Informatio-
nen vereinbar wére und mit einem hohen Biirokratieaufwand verbunden sei.?®” Er hebt hervor,
dass die Spitzenverbande der deutschen Wirtschaft einen regulatorischen Eingriff in die Be-
richterstattung mit einer &hnlichen Begrindung ablehnten, da dieser in die Gestaltungsfreiheit
der Unternehmen eingreifen wirde und der Aufwand fir kleine und mittlere Unternehmen in
einem inakzeptablen Aufwand-Nutzen-Verhaltnis stande. Ein Grund fiir die Ablehnung der
Richtlinie kdnnte der im européischen Vergleich deutlich hdhere Anteil des Mittelstands sein,
womit Deutschland Gberproportional von den erweiterten Berichtspflichten betroffen ware.2%8
Die deutsche Argumentationsstruktur lasst sich letztendlich als Indiz dafr interpretieren, wie
umfangreich die Gestaltungsfreiheiten der Unternehmen im Hinblick auf die nichtfinanziellen

Leistungsindikatoren bislang waren.

6.2 Umsetzung der Richtlinie in deutsches Recht

In Deutschland wurde die Richtline 2014/95/EU am 11.04.2017 iiber das ,,Gesetz zur Stirkung
der nichtfinanziellen Berichterstattung der Unternehmen in ihren Konzern- und Lageberichten*
(CSR-Richtlinie-Umsetzungsgesetz — CSR-RUG) in nationales Recht tbertragen. Durch die
Erweiterung des § 289 HGB sind kapitalmarktorientierte Unternehmen ab einer bestimmten
Grol3e fiir nach dem 31.12.2016 beginnende Geschaftsjahre verpflichtet, zusétzliche nichtfinan-
zielle Informationen zu Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmerbelangen, Achtung der Menschen-

rechte und der Bekdmpfung von Korruption in ihre Berichterstattung aufzunehmen.

Wahrend bereits vor der Umsetzung der Richtlinie in Deutschland vorwiegend grof3e kapital-

marktorientierte Unternehmen freiwillig tiber nichtfinanzielle Informationen berichteten,6°
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wurde ein erheblicher Anteil der betroffenen Unternehmen mit der erstmaligen Veroffentli-
chung einer systematisierten nichtfinanziellen Berichterstattung konfrontiert.2”° GroRe Unter-
nehmen im Sinne des § 267 Abs. 3 HGB und Konzerne gemaR § 293 HGB, die jeweils kapital-
marktorientiert nach § 264d HGB sind und im Jahresdurchschnitt mehr als 500 Mitarbeiter be-
schaftigen, sind zur Abgabe einer nichtfinanziellen Erklarung verpflichtet. Diese nichtfinanzi-
elle Erklarung verpflichtet iber jene Nachhaltigkeitsaspekte zu berichten, bei denen die unter-
nehmerische Tétigkeit die Stakeholder in einem besonderen MaRe tangiert.?’* Zum Adressaten-
kreis der nichtfinanziellen Erklarung zahlen zusatzlich zu den Anteilseignern Anspruchsgrup-
pen wie Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten und die allgemeine Offentlichkeit zu den Stakehol-
dern,?’2 wodurch einerseits die Bandbreite und andererseits die damit einhergehende Heraus-

forderung einer angemessenen Adressierung der Anspruchsgruppen deutlich werden.

Die nichtfinanzielle Erklarung ist eine Sonderform der Nachhaltigkeitsberichterstattung und
bietet einen vergleichbaren Berichtsrahmen, obwohl verschiedene Berichtsformate moglich
sind.?”® Sie kann den Lage- oder Konzernbericht in Form eines gesonderten Abschnitts ergén-
zen?’ als separater Bericht verdffentlicht werden?” oder flieRend in den Lagebericht integriert
werden?’®.27" In § 289c HGB werden die inhaltlichen Mindestanforderungen der Berichterstat-
tung definiert: Dieser Berichtrahmen gibt vor, auf welcher Basis die Unternehmen die fur ihr
Geschiftsfeld wesentlichen Inhalte identifizieren sollen.?’® Ziel ist es, eine Flexibilitat der In-

haltsgestaltung bei gleichzeitiger Vergleichbarkeit der Inhalte zu gewéahrleisten.?”

Als Mindestinhalte flr die nichtfinanzielle Erklarung sind einerseits das Geschéaftsmodell zu
beschreiben und Angaben zu funf nichtfinanziellen Aspekten zu machen, die jeweils mit Bei-
spielen zu moglichen Berichtsinhalten versehen sind. Die Beschreibung des Geschaftsmodells
(8289c Abs. 1 HBG) soll ein Verstandnis der bedeutsamen wesentlichen nichtfinanziellen As-
pekte ermoglichen. Die nichtfinanziellen Aspekte setzen sich aus Angaben zu Umweltbelan-
gen, Arbeitnehmerbelangen, Sozialbelangen, Achtung der Menschenrechte und der Bekamp-

fung von Korruption und Bestechung zusammen. Die Umweltbelange kdnnen beispielsweise
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uber Treibhausgasemissionen, Wasserverbrauch und Luftverschmutzung adressiert werden,
wéhrend Arbeitnehmerbelange beispielsweise tber die Geschlechtergleichstellung, Gesund-
heitsschutz und Sicherheit am Arbeitsplatz abgedeckt werden konnen.?® Diese Angaben wer-
den bereits durch freiwillige Nachhaltigkeitsberichtsrahmenwerke erfasst, weshalb der Gesetz-
geber ausdriicklich die Moglichkeit einrdumt, sich bei den Inhalten der nichtfinanzielle Erkla-
rung an einschldgigen Rahmenwerken zu orientieren (8 289d HGB). Falls kein Rahmenwerk
zur Anwendung gekommen ist, sind die Griinde dafiir anzugeben, ansonsten muss angeben

werden, an welchem Rahmenwerk sich die Inhalte der nichtfinanziellen Erklarung orientieren.

Die Wesentlichkeitsschwelle innerhalb der nichtfinanziellen Erklarung stellt eine Schnittmenge
aus den Informationsbedirfnissen der Shareholder sowie der weiteren Stakeholder dar. VVor der
Umsetzung des CSR-RUG umfasste die Wesentlichkeitsdefinition fir die verpflichtende An-
gabe von nichtfinanziellen Leistungsindikatoren nach § 289 Abs. 3 HGB ,,nichtfinanzielle Leis-
tungsindikatoren [...] soweit sie fiir das Verstindnis des Geschiftsverlaufs oder der Lage von
Bedeutung sind*?%!. Gem4R § 289c Abs. 3 HGB sind nun Angaben zu machen, sofern sie fir
das Verstandnis des Geschaftsverlaufs, des Geschaftsergebnisses und der Lage des Unterneh-
mens und sowie flr das Verstandnis der Auswirkungen der Geschéftstatigkeit auf die nichtfi-

nanziellen Faktoren notwendig sind.

Der Wesentlichkeitsbegriff des CSR-RUG wird deshalb auch als doppelte Wesentlichkeit be-
zeichnet.?8? Er unterscheidet sich damit von den Wesentlichkeitsbegriffen beispielsweise des
GRI- und des SASB-Rahmenwerks und impliziert eine deutlich héhere Wesentlichkeits-
schwelle.?® Die nichtfinanzielle Erklarung konnte aus diesem Grund keinem umfassenden oder
mdoglicherweise gewohnten Nachhaltigkeitsbericht entsprechen, da Berichtsinhalte, die sich nur
auf die 6kologischen und sozialen Auswirkungen der Geschaftstatigkeit beziehen — wie bei-
spielsweise bei Anwendung des GRI-Rahmenwerks — nicht enthalten sein konnten.?3 Die Aus-
flhrungen von Kajlter (2017) werfen die Frage auf, inwiefern eine erhdhte Wesentlichkeits-
schwelle mit der in § 289d HGB verankerten Anwendbarkeit eines etablierten Rahmenwerks
vereinbar ist. Seiner Interpretation folgend wére eine Anwendung beispielsweise des GRI-Rah-
menwerks aufgrund dessen Wesentlichkeitsdefinition nicht zielfuhrend. Es ware hilfreich,

wenn § 289d HGB né&her spezifizierte, ob ein Bericht gemé&ll dem angewandten Rahmenwerk

280 Eir weitere Beispiele sei auf § 289¢ Abs. 2 HGB verwiesen.
281 Deutscher Bundestag (2004) S. 7.

282 Kajuter (2017); Kajtter und Wirth (2018).

283 Baumdiller und Nguyen (2018); Kajuiter (2017).

284 Kajuter (2017).
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letztendlich die nichtfinanzielle Erklarung darstellen soll, oder ob die Rahmenwerke nur als
eine Orientierungshilfe fir mdgliche doppelt wesentliche Berichtsinhalte fungieren sollen.

Bei Verstollen gegen die Vorschriften der nichtfinanziellen Erklarung bestehen die gleichen
Sanktionen wie bei den bereits bestehenden Rechnungslegungsvorschriften. Mogliche Verlet-
zungen konnen sowohl bei VerstoRen gegen inhaltliche VVorschriften zur Aufstellung des (Kon-
zern-)Abschlusses bzw. (Konzern-)Lageberichts einschliellich der nichtfinanziellen Erklarung
als auch bei VerstoRen im Bereich der Offenlegung auftreten, was zu strafrechtlichen Konse-
quenzen gemaR § 331 Nr. 1 und 2 HGB oder zu BulRgeldern gemaR 8 334 Abs. 3 und 3a HGB
fihren kann. Unrichtige Darstellungen innerhalb der nichtfinanziellen Erklarung werden jedoch
wahrscheinlich nur in einem begrenzten Umfang erkannt werden, da die nichtfinanzielle Erkla-
rung keiner inhaltsbezogenen gesetzlichen Prifung durch den Abschlussprifer geméall § 317
HGB unterliegt.?® Trotzdem ist analog zu der freiwilligen Nachhaltigkeitsberichterstattung zu
beobachten, dass die freiwillige inhaltliche Priifung der nichtfinanziellen Erklarung an Bedeu-
tung gewinnt.?® Es bestehen jedoch angesichts der narrativen Natur der nichtfinanziellen Er-
klarung Limitationen in der Prifungstiefe, so dass eher Legitimitatsgrinde im Vordergrund
stehen konnten. Einen wichtigen Treiber fir die freiwillige Prifung der nichtfinanziellen Er-
klarung konnte dartber hinaus die Sorgfaltspflicht und somit Haftbarkeit des Aufsichtsrats dar-
stellen, welcher die nichtfinanzielle Erkliarung zu Gberpriifen hat.?®” Angesichts moglicher
Kompetenzeinschrankungen koénnten deshalb Sicherheits- und Signalaspekte die hohe Pri-

fungsrate der nichtfinanziellen Erklarungen von DAX-30-Unternehmen erklaren.8

6.3 Weiterentwicklung der CSR-Richtlinie

Im Zuge der Evaluierung der CSR-Richtlinie im Jahr 2020 rdaumt die EU-Kommission einen
Uberarbeitungsbedarf ein und erkennt den gesteigerten Informationsbedarf und das hohe Infor-
mationsqualitatsbedurfnis der Investorengemeinde an. Sie identifiziert Méngel in der Ver-
gleichbarkeit, VVollstandigkeit und Zugéanglichkeit der nichtfinanziellen Informationen und gibt
an, dass der Einflussbereich der Richtlinie zu eng gewéhlt wurde. Diese Mangel verhindern,
dass zivilgesellschaftliche Einrichtungen die Unternehmen effektiv zur Rechenschaft ziehen
und dass Investoren Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen angemessen identifizieren, weshalb

die Sicherstellung einer adiquaten Informationsversorgung als Ziel festgehalten wird.?%
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286 Stawinoga und Scheid (2018).

287 prangenberg et al. (2019).

288 Rinker (2019).

289 Europdische Kommission (2020a).

54



Die angefihrten Mangel suggerieren im Rickgriff auf die in diesem Beitrag prasentierten Qua-
litatsdimensionen eine ausbaufihige CSR-Berichtsqualitit.?*® Als Treiber der Qualitatsméangel
identifiziert die EU-Kommission ein Markt- und Regulierungsversagen.?®* Die Qualitatsprob-
lematik scheint sich jedoch nicht primér auf erwartungsschaffende MaRnahmen zu beziehen,
sondern betrifft eher die konzeptionelle Ausgestaltung der Berichtsinhalte. Eine Auswahl der
vorgesehenen Uberarbeitungsoptionen der CSR-Richtlinie mit einer durch den Autor durchge-

flhrten Zuordnung zu den relevanten Qualitdtsdimensionen wird in Tab. 2 prasentiert.

Tab. 2: Handlungsoptionen zur CSR-Richtlinien-Uberarbeitung (Européische Kommission (2020a))

Qualitatsdimension Problemfeld Handlungsoption
Vollstandigkeit Berichtete nichtfinanzi- = Spezifizierung der zu berichtenden nichtfinanziel-
elle Informationen sind len Informationen.

nicht vollstandig

Vollstandigkeit Berichterstattung von = Nicht durch Handlungsoptionen abgedeckt.
nichtrelevanten Berichts-
inhalten

Vergleichbarkeit Informationen sind nicht | = Schaffung eines freiwilligen Berichtstandards oder
ausreichend vergleichbar freiwillige Nutzung eines bestehenden Standards.

Zuverlassigkeit Informationen sind nicht | = Verschérfung der Bestimmungen zur Prufung
ausreichend zuverlassig nichtfinanzieller Informationen.

= Stdrkung der Durchsetzung der Richtlinie.

In dem Berichtsdokument zu der Konsultationsphase, die sich an die an die Evaluierung ange-
schlossen hat, konkretisiert die EU-Kommission ihre Handlungsoptionen. Insbesondere im Fo-
kus steht dabei die Wesentlichkeitsdefinition, die nun explizit als doppelte Wesentlichkeit be-
zeichnet wird. Wesentliche Informationen sind Informationen, die fir die 6kologischen und
sozialen Auswirkungen und flr ein Verstandnis der Entwicklung, Leistung und Position des
Unternehmens notwendig sind. Als Erlauterung wird angeflhrt, dass Unternehmen angeben
sollten, wie sich das Unternehmen auf Gesellschaft und Umwelt auswirkt und nicht nur, wie

sich Nachhaltigkeitsthemen auf das Unternehmen auswirken kénnen.2%?

Diese Perspektive unterscheidet sich jedoch von der Wesentlichkeitsanforderung, die im CSR-
RUG festgelegt wurde. Die doppelte Wesentlichkeit, wie sie beispielsweise von Kajuter (2017)
beschrieben wurde, scheint von der EU nicht als Schnittmenge aus geschéftsrelevanten und

29 Fr eine detaillierte Ubersicht sei auf Baumiiller et al. (2020a, 2020b) verwiesen.
291 Europdische Kommission (2020a).
292 Europdische Kommission (2020Db).
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gesellschaftsauswirkungsrelevanten Berichtsinhalten gesehen, sondern als Vereinigungsmenge
beider Aspekte verstanden zu werden. Baumller et al. (2020b) merken kritisch an, ,,dass die
EU-Kommission hierin die Auslegung des Wesentlichkeitsgrundsatzes i.S.d. doppelten We-
sentlichkeitsperspektive erneut ausfuhrt und als bereits verbindlichen normativen Rahmen fir
die nichtfinanzielle Berichterstattung darstellt, der nur noch zu evaluieren bzw. optimieren
sei“?%. Die von Kajiter (2017) erwartete Anhebung der Wesentlichkeitsschwelle wiirde sich
dementsprechend zukiinftig nicht materialisieren, sondern zu einer vollumfanglichen Bericht-
erstattung fuhren. Die Perspektive einer umfangreicheren Berichterstattungspflicht und einer
verstérkten Festlegung von wesentlichen Themen birgt in einer Umgebung von divergierenden
Stakeholder-Interessen ein Konfliktpotenzial. Vertreter aus der Anspruchsgruppe der Unter-
nehmen sprechen sich konsistent mit ihrer urspriinglichen Argumentation gegen eine derartige
Wesentlichkeitsformel und gleichzeitig fur eine flexible und unternehmensindividuelle We-
sentlichkeitsanalyse aus, wéhrend Vertreter der gesellschaftlich orientierten Gruppe eine Aus-
weitung und die Festlegung von wesentlichen Inhalten in eine Checklisten-Form befiirwor-

ten 294

Der aktuelle Wesentlichkeitsbegriff in der CSR-Richtlinie scheint im Lichte der zusétzlichen
Ausfiihrungen der EU-Kommission anders intendiert gewesen zu sein, als er letztendlich in der
Gesetzgebung umgesetzt wurde. Dafir sprechen besonders die Diskrepanzen bei der Empfeh-
lung zu einem Rahmenwerk. Bei der Wesentlichkeitsdefinition in der aktuellen Fassung bietet
sich beispielsweise das GRI-Rahmenwerk wegen der abweichenden Wesentlichkeitsformel
nicht an, wahrend im Rahmen der neuen EU-Perspektive zum Wesentlichkeitsbegriff die An-
wendung des GRI-Rahmenwerks sehr wohl zielfiihrend ware. In Anbetracht der begrifflichen
Unklarheit und den (freiwilligen) Handlungsempfehlungen der EU-Kommission ist davon aus-
zugehen, dass eine etwaige Gesetzeséanderung zur Anpassung der CSR-Richtlinie eine Umfor-
mulierung und Spezifizierung des Wesentlichkeitsbegriffs enthalten wird.

7 Diskussion und Schlussbemerkung

Die gesetzliche Verpflichtung zu einer Berichterstattung von Nachhaltigkeitsaspekten scheint
nicht nur die Qualitét der entsprechenden Berichte zu verbessern, sondern auch das Verhalten
der Unternehmen im Sinne der nachhaltigen Entwicklung positiv zu beeinflussen. Empirische

Indizien aus vorangegangen Regulierungseingriffen deuten darauf hin, dass sich die Einstellung

293 Baumdiller et al. (2020b) S. 499.
2% Baumdiller et al. (2020b).
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der Unternehmensfiihrung gegeniiber Nachhaltigkeitsaspekten zu veréandern scheint, indem die
Weiterentwicklung der Mitarbeiter und die 6kologische nachhaltige Entwicklung danach star-
ker priorisiert wurden.?®*® Unternehmen scheinen ihren Geschéftsbetrieb ethischer zu gestalten
und dadurch die Vertrauensbeziehung von Unternehmen und Gesellschaft in Form ihrer Glaub-
wiirdigkeit zu steigern,?®® welche gleichzeitig einen Haupttreiber fiir die Wettbewerbsfahigkeit
und wirtschaftliche Entwicklung von Nationen verkorpert.2” Dennoch stellt die Regulierung

von unternehmerischer Nachhaltigkeit einen kontroversen Diskussionsgegenstand dar.2%®

Dieser Beitrag zeigt auf, dass sich das Spannungsfeld zwischen Freiwilligkeit und Regulierung
der Nachhaltigkeitsberichterstattung aus vielschichtigen Problemstellungen zusammenzuset-
zen scheint. Die Entwicklung des gesellschaftlichen Verstandnisses der Unternehmensrolle
kann dabei als zentraler Treiber fur die unternehmerische Nachhaltigkeit, CSR und die entspre-
chende Kommunikation herangezogen werden.?®® Der erste Analyseschritt hat verdeutlicht,
dass sich die grundlegende Problematik dieses Spannungsfelds bereits in der Literatur zu der
traditionellen Unternehmensberichterstattung finden lasst. Die gesteigerte Wahrnehmung des
Unternehmens als integraler Bestandteil der Gesellschaft erzeugt ein gesellschaftliches Rechen-
schaftsbedrfnis, welches sich jedoch aufgrund der fehlenden Eigentiimereigenschaft nicht
durch die Prinzipal-Agenten-Theorie abbilden Iasst. Die divergierenden Interessen von grof3en
und kleinen Anteilseignern®® deuten darauf hin, dass nicht das bloRe Bestehen eines Vertrags-
verhaltnisses, sondern das damit einhergehende Druck- und Einflusspotenzial auf die Unter-
nehmensfihrung essentiell ist. Die Entscheidung zu einer freiwilligen Offenlegung wird stets
von einer Kosten-Nutzen-Analyse getrieben,** weshalb keine Anreize zu einem freiwilligen
Informationsfluss bestehen, solange die Kosten einer Informationsbereitstellung nicht die Kos-
ten einer Nicht-Information Ubersteigen. Um die Hemmnisse im Informationsfluss zu beseiti-

gen, sind somit regulatorische Eingriffe in die Unternehmensberichterstattung notwendig.

Der erste Analyseschritt zeigt zudem auf, an welcher Stelle sich die die gemeinsamen Problem-
stellungen der finanziellen und nichtfinanziellen Berichterstattung voneinander entfernen. Die
Literatur zu der unternehmerischen Verantwortung greift haufig auf gesellschaftsorientierte
Theorieansétze zurlick, welche die Erfullung eines gesellschaftlichen Rechenschaftsbedirfnis

2% Jannou und Serafeim (2017).

2% Jannou und Serafeim (2017).

297 Knack und Keefer (1997).

29 \Waagstein (2011).

29 Carroll (2008).

300 Burkart und Panunzi (2006); La Porta et al. (2002).
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57



durch das Vorliegen eines gesellschaftlichen Drucks erkliren.?? Dieser Legitimitatsdruck als
Haupttreiber fir eine freiwillige Nachhaltigkeitsberichterstattung wird innerhalb der Literatur
beispielsweise Uber die Unternehmensgrolie und die Branchenangehdrigkeit angenéhert, wobei
die Forschungsergebnisse suggerieren, dass erwartungsgemald insbesondere groRe Unterneh-
men und Unternehmen in Branchen mit hohen 6kologischen Auswirkungen freiwillig Rechen-
schaft Giber Nachhaltigkeitsaspekte ablegen.®®® Aufgrund des gesellschaftlichen Drucks ist die
Freiwilligkeit — definiert als Abwesenheit von gesetzlichen Vorschriften — jedoch eher als

scheinbare Freiwilligkeit zu interpretieren.®%*

Hieraus folgend wird in diesem Beitrag argumentiert, dass sich der Legitimitatsdruck im Re-
gulierungskontext in die Dimensionen der Durchdringung und der Ernsthaftigkeit aufteilen
konnte. Wenn Unternehmen, die einem ausreichenden gesellschaftlichen Druck ausgesetzt
sind, bereits freiwillig Bericht erstatten, scheint eine Regulierungsnotwendigkeit vielmehr
durch die mangelnde Durchdringung dieses Drucks motiviert zu werden. Dies bedeutet nicht
per se, dass die Selbstregulierung der Unternehmen gescheitert ist, sondern eher, dass der Le-
gitimitatsdruck anscheinend nicht ausreichend war, um die Erwartungen der EU flachende-
ckend zu erflllen. Im Sinne einer nachhaltigen Entwicklung sind aus Sicht der Regulierer nun
auch jene Unternehmen zu erfassen, zu denen der Legitimitatsdruck bislang noch nicht ausrei-

chend durchgedrungen ist.

Die unternehmerische Verantwortung scheint dabei ein hochgradig institutionalisiertes The-
mengebiet innerhalb der unternehmerischen Aktivitdten darzustellen.® Im Hinblick auf die
Dynamiken des institutionellen Isomorphismus nach Powell und DiMaggio (1983) kénnte in
dem Organisationsfeld der kleineren Unternehmen keine kritische Masse an berichterstattenden
Unternehmen erreicht worden sein, um einen flachendeckenden mimetischen Isomorphismus
anzustof3en. An dieser Stelle ist es jedoch nicht méglich abzuschétzen, ob diese kritische Masse
in diesem Organisationsfeld jemals erreicht werden wiirde und ob deshalb eine fortfiilhrende
regulatorische Abwartehaltung angebracht gewesen waére, da die Ziele der nachhaltigen Ent-
wicklung offenbar als zu dringlich erachtet wurden. Es ist deshalb zu erwarten, dass sich die
gewiinschte Verhaltensédnderung entsprechend der politischen Nachhaltigkeitsagenda der EU
uber den erzwungenen Isomorphismus vollziehen wird, wobei die Berichterstattung tiber Nach-

haltigkeitsaspekte nicht mit einem nachhaltigen Verhalten gleichgesetzt werden darf. Ob es

302 patten (2019).
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ausreicht, die Unternehmen tber eine verpflichtende Nachhaltigkeitsberichterstattung zu einem
nachhaltigeren Handeln zu bewegen, l&sst sich erst in der Zukunft beurteilen.

Der zweite Analyseschritt skizziert das Wesen der Nachhaltigkeitsberichterstattung und hebt
die Qualitatsproblematik und deren mogliche Ursachen hervor. Als erster Ausgangspunkt kann
die Natur der Berichtsinhalte und die aufgezeigte Datenproblematik identifiziert werden. Die
Wesentlichkeitsanalyse ist im CSR-Berichterstattungskontext mehrdimensional und damit
deutlich komplexer und kann einem Interessenkonflikt von Berichterstatter und Berichtsadres-
saten unterliegen. Die Qualitatsproblematik scheint deshalb auf verschiedenen Ebenen der Be-
richterstattung vorzuliegen, wodurch die Verbesserung der Qualitat ebenfalls auf mehrere Stell-

schrauben abzielen sollte.

Die Neigung zur potenziell unausgeglichenen unternehmerischen Selbstdarstellung motiviert
die Argumentation dieses Beitrags, dass der Legitimitatsdruck auch die Dimension der Ernst-
haftigkeit aufweisen kénnte. Im Sinne der Legitimitétstheorie berichten Unternehmen Uber
Nachhaltigkeitsaspekte, um ihre Legitimitat zu sichern. Der strategische Legitimitatsansatz im-
pliziert, dass die Erwartungsformung inhérent in der Legitimitatstheorie verankert ist. Grund-
satzlich konnen dabei aufrichtige, aber auch eine vernebelte Darstellung und irrefiihrende In-
halte im Sinne des Greenwashing Legitimitit stiften.3% Die letztendliche Beschaffenheit der
Legitimitatsstrategie wird wahrscheinlich insbesondere von der Nachhaltigkeitsleistung der Or-
ganisation abhangen. Falls der Riickgriff auf eine manipulative Strategie aufgrund einer schwa-
chen Leistung erforderlich erscheint, wird deren Ausgestaltung wahrscheinlich davon abhén-
gen, wie gravierend die Folgen und wie hoch die Entdeckungswahrscheinlichkeit eingeschatzt
werden. Obwohl die Anspruchsgruppen anscheinend damit rechnen, dass die inhaltliche Aus-
gestaltung von Nachhaltigkeitsberichten unausgeglichen sein kénnte,*%” da tendenziell positive
Aspekte Ubergewichtet und reputationsschadliche Kontroversen sowie unvorteilhafte Aspekte

untergewichtet werden,3%®

scheint der ausgeubte Legitimitatsdruck nicht ausreichend zu sein,
um eine ausgeglichene Berichterstattung zu erwirken. Angesichts dieser scheinbaren Duldung
durch die Anspruchsgruppen kann deshalb argumentiert werden, dass der Legitimitatsdruck

nicht Gberzeugend mit dem Attribut der Ernsthaftigkeit versehen werden kann.

Eine Regulierung der Nachhaltigkeitsberichterstattung impliziert, der Legitimitatsdruck nicht

mehr durch die anscheinend schwacheren Anspruchsgruppen, sondern durch den Gesetzgeber

306 Seele und Gatti (2017).
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als starke Anspruchsgruppe ausgelbt wird. Dies kann die Qualitat der Berichterstattung stei-
gern,®® wahrend durch die Vorgabe von harten Berichtsinhalten wie beispielsweise Leistungs-
indikatoren in Form von Emissionsdaten die Informationsentscheidungsnutzlichkeit flr die Be-
richtsadressaten erhéht werden kann.®!° Eine Priorisierung von harten Inhalten erscheint erstre-
benswert, was aber nicht bedeutet, dass weiche Berichtsinhalte in Form von narrativen Angaben
zu der CSR-Strategie!* vollstandig aus der Berichterstattung exkludiert werden sollten.

Die unterschiedlichen, standardabhangigen Wesentlichkeitsdefinitionen stellen nicht nur fur
die berichterstattenden Unternehmen, sondern auch fir die Forschung eine Herausforderung
dar. In Anbetracht der weit gefassten Adressatenkreise und deren teilweise homogenen, aber
auch heterogenen Informationsbedurfnissen sowie der Wesentlichkeitsinterpretationen der Au-
toren ist die finanzielle und gesellschaftliche Wesentlichkeit von Nachhaltigkeitsaspekten kaum
trennscharf zu analysieren. Der dritte Analyseschritt zeigt die Reibungspunkte auf, die bei der
Richtlinie EU/2014/95 zu beobachten waren und identifiziert mogliche Malinahmen zur Ver-
besserung der Richtlinie und somit der Berichtsqualitat. Es ware von Vorteil, wenn die EU-
Kommission schérfer definierte, aus welcher Perspektive die Wesentlichkeit von Nachhaltig-
keitsaspekten festgesetzt wird. In den jungsten Kommentaren der EU-Kommission zur Weiter-
entwicklung der CSR-Richtlinie zeichnet sich ab, dass der Fokus der verpflichtenden Nachhal-
tigkeitsberichterstattung zukiinftig auf Investoren ausrichtet werden soll.3*? Ein Austausch mit

dem SASB konnte deshalb wertvoll sein.

Die Nachteile einer selbststandig durchgefiihrten Wesentlichkeitsanalyse scheinen ihren Vor-
teilen zu Uberwiegen, weshalb eine potenziell starkere Lenkung der Wesentlichkeitsanalyse
eine zuséatzliche Herausforderung darstellt. Die EU-Kommission sollte eruieren, ob sie — ange-
lehnt an die VVorgehensweise des SASB — uber die Festsetzung von Branchenstandards die Un-
sicherheiten beziiglich der Erwartungsformung auf Seiten der Berichtsadressaten®'® oder der
Durchfiihrung seitens der Berichtersteller** ausraumen will. Mit diesem Hintergrund erscheint

auch die Schaffung eines eigenen verpflichtenden EU-Rahmenwerks sinnvoll.
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Determinanten des Umfangs von freiwilligen GRI-Berichten in den deutschen DAX-

Borsenindizes

Determinants of the Extent of Voluntary GRI Reports in the German DAX Stock Mar-

ket Indices
Von Christian Danisch, Bergische Universitat Wuppertal”

Der Umfang der freiwilligen CSR-Berichterstattung scheint Determinanten zu unterliegen,
die sich aus der Legitimitats- und Stakeholder-Theorie oder der Theorie der freiwilligen Of-
fenlegung ableiten. Empirische Studien flhrten zu uneinheitlichen Ergebnissen beztiglich des
Zusammenhangs von CSR-Leistung und CSR-Berichtsumfang, da Indizien fur beide dieser
konkurrierenden Erklarungsansatze vorliegen. Mittels einer Inhaltsanalyse von 144 freiwilli-
gen GRI-Berichten der Berichtsjahre 2015-2018 von bdrsengelisteten Unternehmen in
Deutschland wird in der vorliegenden Ausarbeitung ein 6kologischer und sozialer Berichtsin-
dex konstruiert, wahrend die 6kologische und soziale Leistung der Unternehmen tber Dritt-
partei-ESG-Bewertungen abgebildet wird. Die Ergebnisse zeigen signifikante branchenspezi-
fische Einflusse, einen positiven Zusammenhang von 6kologischer Leistung und 6kologischem
Berichtsumfang sowie eine positive Verbindung von breit gestreuter Aktionarsstruktur und
sozialem Berichtsumfang. Der strukturelle Erklarungsgehalt der Brancheneffekte kdnnte ins-
besondere beim ©kologischen Berichtsumfang ein Indiz fiir die Anwendung der Wesentlich-
keitsanalyse darstellen. Dennoch bestehen auch Anzeichen fiir ein zumindest teilweise leis-
tungsorientiertes Berichtsverhalten im Sinne der Theorie der freiwilligen Offenlegung, da
Unternehmen ihre hohere dkologische Leistung in der Form eines gesteigerten Berichtsum-

fangs signalisieren.

The extent of voluntary CSR disclosure seems to be driven by determinants derived from legit-
imacy-, stakeholder- or voluntary disclosure theory. However, legitimacy- and voluntary dis-
closure theory are inconclusive and competing to explain the relationship of CSR perfor-
mance and CSR disclosure extent. By applying content analysis to 144 voluntary GRI reports
of listed firms in Germany from 2015 to 2018, | construct an environmental and social con-

tent index to capture the related disclosures. ESG scores are used as a third-party measure to

* Christian Danisch ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fir Controlling an der Schumpeter
School of Business and Economics, Bergische Universitdt Wuppertal. E-Mail: danisch@wiwi.uni-
wuppertal.de.
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proxy environmental and social performance. The results show significant industry effects, a
positive relationship of environmental performance and environmental disclosure and a posi-
tive connection of social disclosure and a dispersed ownership structure. The structural ex-
planatory power of the industry effects could indicate the application of materiality analysis,
especially in the case of the environmental disclosure extent. Still, there is evidence for an at
least partial performance driven reporting behavior as companies seem to signal their supe-
rior environmental performance via more extensive disclosure, as predicted by voluntary dis-

closure theory.

JEL-Kennziffern: Q56, M14, M41

Stichworte: Berichtsqualitat, Berichtsumfang, CSR, ESG Performance, freiwillige Berichter-
stattung, Global Reporting Initiative, Impression Management, Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung, nichtfinanzielle Berichterstattung, Signalling

Keywords: CSR, disclosure extent, ESG performance, impression management, Global Re-
porting Initiative, non-financial reporting, reporting quality, signalling, sustainability report-

ing, voluntary disclosure
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1 Einleitung

Unternehmen stehen unter einer zunehmenden gesellschaftlichen Beobachtung und werden
durch ihre verschiedenen Anspruchsgruppen zur Rechenschaft Gber Nachhaltigkeitsaspekte
aufgefordert.! Die Nachhaltigkeitsberichterstattung gemaR den Vorgaben der Global Report-
ing Initiative (GRI) hat sich diesbezuglich zu einem de-facto-Standard entwickelt, wodurch
die Verflgbarkeit und Vergleichbarkeit der bereitgestellten Informationen gesteigert werden
konnte.> Obwohl in der Literatur Anzeichen dafiir bestehen, dass die Informationsasymmet-
rien zwischen Berichterstattern und den Anspruchsgruppen bei steigendem Informationsge-
halt sinken,® scheint die freiwillige Nachhaltigkeitsberichterstattung dennoch nicht der Nach-
frage der Anspruchsgruppen gerecht zu werden.* Gleichzeitig befindet sich das Wesen der
Nachhaltigkeitsberichterstattung in einem Wandel, da ihre Inhalte zunehmend in die ver-
pflichtende Berichterstattung integriert werden.> Empirische Studien untersuchen deshalb die
Determinanten des freiwilligen CSR-Berichtsumfangs, um ein besseres Verstandnis des un-

ternehmerischen Berichtverhaltens zu ermdglichen.®

Der Zusammenhang des CSR-Berichtsumfangs mit dessen Determinanten wird vorwiegend
uber die Legitimitéatstheorie, die Stakeholder-Theorie und die Theorie der freiwilligen Offen-
legung (VDT)” hergestellt. Die Legitimititstheorie und die Stakeholder-Theorie bilden das
Fundament flr potenzielle Berichtsumfangstreiber, da sie den externen Druck der Gesell-
schaft und der Anspruchsgruppen auf das Unternehmen beispielsweise Uber die Unterneh-
mensgroRe oder eine 6kologisch exponierte Branchenzugehorigkeit abbilden.® Die VDT ar-
gumentiert, dass Unternehmen dann freiwillig Gber die gesetzlich vorgegebenen Anforderun-
gen hinaus berichten, wenn sie ihre tiberlegene Leistung kommunizieren wollen,® weshalb der
CSR-Berichtsumfang durch den unternehmensinternen Faktor der Leistung determiniert wird.
Im Kontext der 6kologischen Berichterstattung konnten Indizien gefunden werden, dass der

Umfang der Berichterstattung vorwiegend der eigenen Leistung unterliegt.'® Insgesamt liegen

! Newell (2005); Pisani et al. (2017); Pope und Lim (2020).

2 Fortanier et al. (2011).

3 Cui et al. (2018); Martinez-Ferrero et al. (2018); Martinez-Ferrero und Garcia-Sanchez (2017b).

4 Hahn und Kihnen (2013); Thijssens et al. (2015).

S Gatti et al. (2019).

® Da CSR und Nachhaltigkeit in der Literatur haufig synonym verwendet werden, (siehe Hahn und Kihnen
(2013)), kommt in diesem Beitrag CSR als Sammelbegriff fir Nachhaltigkeitsaspekte zur Anwendung.

" Voluntary disclosure theory.

8 Dienes et al. (2016).

° Dye (1985); Lang und Lundholm (1993); Verrecchia (1983).

10 Clarkson et al. (2008, 2011).
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jedoch gemischte empirische Ergebnisse zu dieser Beziehung vor, was angesichts der kontra-

ren Argumentationsstrukturen tiefergehend zu untersuchen ist.!!

Die EU-Kommission erkannte die Informationsbediirfnisse eines weiten Anspruchsgruppen-
kreises im Hinblick auf Nachhaltigkeitsaspekte uber die Richtlinie 2014/95/EU an, indem
verpflichtende nichtfinanzielle Inhalte in die Unternehmensberichterstattung integriert wur-
den. In Deutschland wurden entsprechende Inhalte mit der Einfuhrung des CSR-Richtlinie-
Umsetzungsgesetzes im Jahr 2017 in der Unternehmensberichterstattung verankert.*? Eine
leistungsorientierte CSR-Berichterstattung konnte jedoch im Hinblick auf die abstrakten An-
forderungen und Gestaltungsspielrdume der CSR-Richtlinie zu einem unerwunschten Be-
richtsverhalten fiihren. Fir die Weiterentwicklung der verpflichtenden CSR-Berichterstattung
kénnten die Untersuchungen der freiwilligen Nachhaltigkeitsberichterstattung niitzlich sein,*®
insbesondere da der Gesetzgeber in 8§ 289d HGB die Anwendung eines Rahmenwerks fir die
Erstellung der nichtfinanziellen Erklarung ermdglicht.

Das Ziel dieser Studie ist es, die Determinanten des freiwilligen CSR-Berichtsumfangs in
Deutschland mittels einer objektivierten Forschungsmethodik herauszuarbeiten. In der Litera-
tur ist eine Heterogenitat beziiglich der Messung des Berichtsumfangs und der nichtfinanziel-
len Leistung zu beobachten, da der Berichtsumfang haufig tber eine Inhaltsanalyse mit einem
eigenen Wortkatalog abgebildet und die nichtfinanzielle Leistung tber selbst bestimmte Leis-
tungsindikatoren erhoben wird.* Die Vergleichbarkeit der Studienergebnisse ist vor diesem
Hintergrund als eingeschrankt zu bezeichnen, weshalb ein Bedarf nach einer objektivierten
Methodik besteht.’> Obwohl Deutschland als groRte Volkswirtschaft der Européischen Union
und aufgrund seiner sozialmarktwirtschaftlichen Ausrichtung einen interessanten Analysege-
genstand darstellt, liegen aktuelle Untersuchungen zu der Ausgestaltung deutscher GRI-
Berichte nur in geringem Umfang vor.!® Landerspezifische kulturelle Gegebenheiten, wie
beispielsweise der Grad der Stakeholder-Orientierung beeinflussen das CSR-
Berichtsverhalten der dort angesiedelten Unternehmen maRgeblich,!’” der Zusammenhang von

CSR-Leistung und CSR-Berichtsumfang wird jedoch fast ausschlieflich im US-

11 patten (2019).

12 Kajliter (2017).

13 Dyduch und Krasodomska (2017).

14 Hahn und Kihnen (2013); Hummel und Schlick (2016).

15 Dragomir (2018); Gamerschlag et al. (2011), Hummel und Schlick (2016); Masip (2020).
16 Siehe Becker et al. (2017), Gunther und Muschallik (2017) und Pedell et al. (2014).

17 Dhaliwal et al. (2012, 2014); Kinderman (2008); Matten und Moon (2008).
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amerikanischen Kontext und entlang der 6kologischen Dimension untersucht.'® Die Determi-
nanten der deutschen freiwilligen CSR-Berichtserstattung wurden zuletzt von Gamerschlag et
al. (2011) umfassend untersucht, doch eine Analyse des Zusammenhangs von CSR-Leistung

und CSR-Berichterstattung wurde bisher noch nicht durchgefihrt.

Die Stichprobe umfasst aus diesem Grund 144 GRI-Berichte von deutschen Unternehmen in
DAX, MDAX, SDAX und TecDAX aus den Berichtsjahren 2015-2018. Die Studie macht
sich dabei die Standardisierung der GRI-Berichte und die Verfligbarkeit von Drittpartei-ESG-
Ratings zunutze. Die CSR-Berichtserstattung wird tber einen Katalog von 30 themenspezi-
fisch okologischen und 35 sozialen GRI-Leistungsindikatoren gemaR dem themenspezifi-
schen Teil des GRI-Rahmenwerks erfasst und kategorisiert. ESG-Bewertungen von Drittan-
bietern sind durch ihre zunehmende Verflgbarkeit ein weit verbreitetes Mittel zur objektivier-
ten Evaluation der CSR-Leistung geworden,'® weshalb die 6kologische und soziale Leistung
der Unternehmen in dieser Studie durch die Thomson-Reuters-ESG-Scores abgebildet wird.
Die Aufteilung in eine 6kologische und eine soziale Analyse ermdglicht zudem einen Ein-
blick in dimensionsspezifische Zusammenhénge. Anhand von multivariaten Regressionsmo-
dellen wird untersucht, in welchem Zusammenhang der 6kologische und der soziale GRI-
Berichtsumfang mit folgenden Determinanten stehen: Scorewert fiir 6kologische Leistung,
Scorewert fur soziale Leistung, Aktionarsstruktur, Berichtsprifung, Unternehmensalter, Un-

ternehmensgroRe, Profitabilitat und Branchenzugehorigkeit stehen.

Die Ergebnisse suggerieren, dass die Variation des CSR-Berichtsumfangs tiberwiegend auf
Brancheneffekte und somit auf die Anwendung der Wesentlichkeitsanalyse zuriickzufuihren
sein konnte, was konsistent mit den Zielen der GRI und somit den Implikationen der Stake-
holder- und Legitimitatstheorie ist. Dennoch liegen auch Indizien fiir eine zumindest teilweise
leistungsorientierte Berichterstattung vor, da der festgestellte positive Zusammenhang von
Okologischer Leistung und 6kologischem Berichtsumfang impliziert, dass die beobachteten
Unternehmen ihre 6kologische Leistungsfahigkeit tber einen gesteigerten Berichtsumfang
signalisieren. Es finden sich darlber hinaus Hinweise, dass ein negativer Zusammenhang
zwischen Profitabilitdt und Berichtsumfang vorliegt und dass eine breit gestreute Aktionars-
struktur positiv mit dem sozialen, jedoch nicht mit dem 0Okologischen Berichtsumfang zu-

sammenhangt. Die Prufung der GRI-Berichte scheint jedoch in keinem Zusammenhang mit

18 Dragomir (2018).
19 Ahi et al. (2018); Xiao et al. (2018).
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dem Berichtsumfang zu stehen. Diese Befunde bereichern den anhaltenden fachlichen Dis-
kurs® und unterstreichen, dass die freiwillige CSR-Berichterstattung einem wechselseitigen

Wirkungsverhaltnis von internen und externen Einflussfaktoren unterworfen sein konnte.

Dieser Beitrag ist in fiinf Kapitel unterteilt. In Kapitel 2 wird ein Uberblick iber die relevan-
ten Theorieansdtze und die Literatur gegeben, auf dessen Basis die Hypothesenentwicklung
erfolgt. In Kapitel 3 wird die Forschungsmethodik beschrieben, indem die Stichprobe und die
o6konometrische Methodik préasentiert werden. In Kapitel 4 erfolgen zunachst die deskriptive
Auswertung des Datensatzes und die Operationalisierung der Variablen. Darauffolgend wer-
den die Regressionsmodelle geschatzt und einer Robustheitsprifung unterworfen. Eine Dis-
kussion der Ergebnisse erfolgt in Kapitel 5.

2 Literaturiberblick und Hypothesenentwicklung
2.1 Theorieansatze zur Erklarung des CSR-Berichtsumfangs

Die Theorieansétze zur Untersuchung des CSR-Berichtsumfangs basieren vorwiegend auf den
systemorientierten Erklarungsansitzen,?® die das Unternehmen als Organisation innerhalb
eines gesellschaftlichen Systems verorten.?? Die Legitimitatstheorie unterstellt, dass Unter-
nehmen als Organisationen in die Gesellschaft integriert sind und deshalb explizite wie impli-
zite Anspriiche an sie gestellt werden.?® Die Unternehmenshandlungen miissen dabei in einem
System von gesellschaftlichen Normen und Werten entsprechen, damit das Unternehmen ak-
zeptiert wird und fortbestehen kann.?* Die Gesellschaft besteht dabei als umfassendes Kon-
strukt und wird nicht in individuelle Interessensgruppen unterteilt.?> Um die Legitimitat bei-
zubehalten, zu gewinnen oder wiederherzustellen, er6ffnen Unternehmen einen Kommunika-
tionskanal mit der Gesellschaft, um einerseits deren Informationsbedurfnisse in Erfahrung zu
bringen und andererseits den Willen zur Aufrechterhaltung der Legitimitét, beispielsweise im
Zuge der CSR-Berichterstattung,?® zu signalisieren.?’

Wenn sich die Erwartungen der Gesellschaft im Zeitverlauf &ndern, missen sich Unterneh-

men diesen Erwartungen anpassen, was sich in dem Entwicklungsprozess der CSR-

20 Siehe beispielsweise Patten (2019).

21 Gray et al. (1996).

22 Hahn und Kihnen (2013).

23 DiMaggio und Powell (1983); Meyer und Rowan (1977).
24 Deegan (2002); Dowling und Pfeffer (1975).

25 Deegan (2002).

% Mobus (2005).

2" Suchman (1995).
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Berichterstattung widerspiegelt.?® Die Stakeholder-Theorie vertieft die Wirkungszusammen-
hange von Organisation und Gesellschaft. Sie ist nicht als konkurrierender Ansatz zu verste-
hen, sondern unterstellt, dass sich die Gesellschaft aus unterschiedlichen Stakeholder-
Gruppen zusammensetzt, die sowohl gemeinsame als auch individuelle Erwartungen und An-
spriiche an das Unternehmen stellen. Ein Stakeholder ist jede Gruppe oder Einzelperson, die
das Erreichen der Unternehmensziele beeinflussen kann oder davon betroffen ist.?® Um lang-
fristig bestehen zu kénnen, mussen Unternehmen die Bedurfnisse von beispielsweise Kunden,
Mitarbeitern, Zulieferern, Regierungen und NGOs erflillen und darlber Rechenschaft able-

gen, was vorwiegend durch die Berichterstattung Gber CSR-Aspekte erfolgt.*

Aus Sicht der Stakeholder-Theorie sind zwei Perspektiven auf die Rechenschaftspflicht mag-
lich: Wahrend die ethische Perspektive alle Stakeholder gleichermaRen berlicksichtigt, besteht
sie aus der Management-Perspektive insbesondere gegeniiber méachtigen Stakeholdern.® Je
wichtiger der Stakeholder fir die Organisation ist, desto stirker wird die Beziehung zu diesem
Stakeholder von der Unternehmensleitung gepflegt.> Die Bereitstellung von CSR-
Informationen verringert die Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen und den
adressierten Stakeholder-Gruppen und verfolgt das Primarziel, deren Unterstitzung und Zu-
stimmung zu erhalten. Diese wiederum kdnnten sich in potenziellen Vorteilen fir das Unter-
nehmen, wie beispielsweise einer Verbesserung der Reputation, erleichtertem Zugang zu Ei-
gen- und Fremdkapital und einer festeren Bindung von Mitarbeitern widerspiegeln, weshalb

diese Vorteile auch eine indirekte Motivation firr die CSR-Berichterstattung sein kénnen.

Die Theorie der freiwilligen Offenlegung (VDT) impliziert ein strategisches Berichtsverhal-
ten. Sie argumentiert, dass Unternehmen dann Anreize haben, freiwillig Uber die gesetzlich
vorgegebenen Anforderungen hinaus zu berichten, wenn sie sich dadurch von anderen Unter-
nehmen abheben kénnen.** Die Unternehmensfiihrung beriicksichtigt bei ihren freiwilligen
Veroffentlichungsentscheidungen stets deren Kosten-Nutzen-Verhaltnis und signalisiert ihre
Leistung dann, wenn sie durch den Abbau von Informationsasymmetrien Vorteile fiir das Un-

ternehmen erwartet.®® Die Signalling-Theorie stellt dabei zwei Kernbedingungen an ein Sig-

28 Tschopp und Huefner (2015).

29 Freeman (2010).

30 Cooper und Owen (2007); Deegan (2002).
31 Fernando und Lawrence (2014).

32 Deegan (2002).

33 Gray et al. (1996).

34 Verrecchia (1983); Morris (1987).

3 Morris (1987).
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nal: Es darf nicht leicht kopierbar sein und muss der tatsachlichen Qualitat des Unternehmens
entsprechen.®® Darliber hinaus hingt die Entscheidung davon ab, ob die Leistung des Unter-
nehmens einen gewissen Schwellenwert Uberschreitet, da ansonsten die Kosten fir die Be-

richterstattung nicht gerechtfertigt waren.%’

Im Kontext der CSR-Berichterstattung werden die Implikationen der VDT vorwiegend bei
der Analyse des Zusammenhangs von Umweltberichterstattung und -leistung untersucht. Stu-
dien mit dem Ergebnis eines positiven Zusammenhangs argumentieren, dass die Berichterstat-
tung umso umfangreicher ausfallt, je besser die individuelle dkologische Leistung ist.® Im
Rahmen der Legitimitatstheorie ware dagegen anzunehmen, dass insbesondere im Falle einer
schlechten Umweltleistung verstarkt tber diese berichtet werden wirde, um einem Legitimi-
tatsverlust vorzubeugen.®® Das unternehmerische Berichtsverhalten im Sinne der VDT stellt

demnach einen kontréren Ansatz zu den systemorientierten Theorieansatzen dar.
2.2 Literaturiberblick

Wéhrend die Literatur die Problematik der mangelnden Theoriegrundlage im Zeitverlauf
iiberwinden konnte,*® bestehen weiterhin Probleme mit der vergleichbaren Erhebung von
CSR-Berichtsumfang und CSR-Leistung. Mit dem Hintergrund der systemorientierten Theo-
rieansdtze untersuchten zumeist frilhere Studien den Berichtsumfang in Abhangigkeit von
Fundamentaldaten wie beispielsweise der Unternehmensgréf3e, der Profitabilitat und der
Branchenzugehdrigkeit. In neueren Studien ist zu beobachten, dass sich das Spektrum auf
Determinanten der Corporate Governance ausweitet. Eine Analyse der CSR-Leistung als De-
terminante fur den Berichtsumfang wird durch die erhohte Regulierung und die damit einher-
gehenden Berichtspflichten im Bereich der Umweltemissionen*! begiinstigt. Der Analysefo-
kus entsprechender Studien liegt deshalb auf der Untersuchung der Umweltleistung und
-berichterstattung, was einerseits auf die priorisierte Wahrnehmung von Umweltthematiken
seitens der Stakeholder und andererseits auf die Datenverfiigbarkeit zuriickzufiihren ist.*? Die
beobachtete Heterogenitat der Untersuchungsmethoden und der Ergebnisse motiviert weitere

Untersuchungen und erlaubt gleichzeitig eine legitimitats- oder leistungsgetriebene Argumen-

36 Morris (1987).

37 Lang und Lundholm (1993); Verrecchia (1983).

38 Clarkson et al. (2008).

39 Patten (2002).

40 Mitnick et al. (2020); Ullmann (1985).

41 Als Beispiel sei das US-amerikanische Toxic Release Inventory (TRI) anzumerken.
42 Dragomir (2018).
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tationsstruktur.** Im Folgenden wird eine Auswahl an einschlagigen Studien prasentiert, um
einen Eindruck bezliglich der untersuchten Stichproben, der Methodik und der Ergebnisse zu

gewinnen.

Studien mit Fokus auf Fundamentaldaten-Determinanten

Ho und Taylor (2007) analysierten 50 der grofiten US-amerikanischen und japanischen Un-
ternehmen im Jahr 2003, um Determinanten fur den CSR-Berichtsumfang zu identifizieren.
Die Messung des Berichtumfangs erfolgte tber einen CSR-Berichtsindex auf Basis von 20
Berichtspunkten. Uber ein multiples lineares Regressionsmodell konnte herausgearbeitet wer-
den, dass ein positiver Zusammenhang zwischen CSR-Berichtsumfang und Unternehmen mit
groRerer Grolde, geringerer Rentabilitat, niedrigerer Liquiditat und einer Branchenzugehdrig-

keit im verarbeitenden Gewerbe besteht.

Tagesson et al. (2009) untersuchten fur das Jahr 2007 den Umfang und den Inhalt von CSR-
Informationen auf den Internetseiten von staatlichen Unternehmen und 169 Unternehmen an
der Stockholmer Borse. Die CSR-Informationen wurden in die Dimensionen Okologie, Ethik
und Mitarbeiter eingeordnet und der Berichtsumfang iber einen ungewichteten Berichtsindex
erfasst. Uber eine multiple lineare Regression konnte gezeigt werden, dass ein positiver Zu-
sammenhang zwischen Berichtsindex und Grofe sowie Rentabilitat der Unternehmen besteht.
Ebenfalls wurde festgestellt, dass sich die Branchenzugehorigkeit signifikant auf den Be-

richtsumfang auswirkt.

Reverte (2009) analysierte die Determinanten der CSR-Berichterstattung von spanischen Un-
ternehmen im IBEX-35-Index fir die Jahre 2005 und 2006. Auf der Basis eines multiplen
linearen Regressionsmodells zeigen seine Ergebnisse, dass die Medienprasenz, die Grole des
Unternehmens und die Branchenzugehdrigkeit die wichtigsten Berichtsumfangsdeterminanten
darstellten.

Gamerschlag et al. (2011) erarbeiteten die Determinanten der freiwilligen CSR-Bericht-
erstattung anhand von 130 boérsennotierten deutschen Unternehmen in DAX, MDAX und
SDAX fiir das Jahr 2008. Uber eine Inhaltsanalyse auf Basis von GRI-Inhalten wurden In-
formationen aus Geschéftsberichten, Internetseiten und Nachhaltigkeitsberichten in einem
CSR-Berichtsindex abgebildet. Uber eine OLS-Regression wurde gezeigt, dass der Umfang

der CSR-Berichterstattung der deutschen Unternehmen in einem signifikanten Zusammen-

43 Patten (2019).
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hang zu der Unternehmenssichtbarkeit, die Exposition zu US-Stakeholdern, der Unterneh-

mensgrole und der Branchenzugehorigkeit steht.

Studien mit Bezug auf Corporate-Governance-Determinanten

Haniffa und Cooke (2005) differenzierten die Auswirkungen kultureller und von Corporate-
Governance-Determinanten auf die CSR-Berichterstattung von 139 malaysischen Unterneh-
men an der Kuala Lumpur Stock Exchange aus den Jahren 1996 und 2002. Der CSR-
Berichtsumfang wurde tber die Methode der Inhaltsanalyse erfasst. Anhand einer multiplen
linearen Regressionsanalyse wurde festgestellt, dass ein signifikanter Zusammenhang zwi-
schen Board-Charakteristika wie beispielsweise dem Anteil der einheimischen Direktoren und
dem CSR-Berichtsumfang besteht, gleichzeitig aber auch die Grofie des Unternehmens, die
Rentabilitat und die Branchenzugehorigkeit signifikante Berichtsumfangsdeterminanten dar-

stellen.

Giannarakis (2014) beleuchtete, in welchem Zusammenhang CSR-Berichtsumfang und Cor-
porate-Governance-Determinanten bei 366 Unternehmen aus dem US-amerikanischen For-
tune-500-Index im Jahr 2011 standen. Der Berichtsumfang wurde (ber den Bloomberg ESG-
Disclosure-Score approximiert und steht in einem signifikant positiven Zusammengang mit
der Unternehmens- und der Board-Grol3e. Zwischen den Branchen wurde ein Unterschied des

Berichtsumfangs festgestellt.

Bhatia und Makkar (2019) untersuchten die Berichtsumfangsdeterminanten von 48 russischen
Unternehmen aus den Jahren 2014 und 2015 im Zuge einer Inhaltsanalyse. Der Berichtsum-
fang steht in einem positiven Zusammenhang zu einer internationalen Borsenlistung, Bran-

chenzugehérigkeit, Board-GrolRe und Board-Unabhéangigkeit.

Umweltleistung als Determinante flir den Berichtsumfang

Al-Tuwaijri et al. (2004) untersuchten fir das Jahr 1994 198 US-Unternehmen aus dem S&P
500-Index und stellten einen positiven Zusammenhang zwischen Umweltleistung und freiwil-
ligen umweltverschmutzungsrelevanten Informationen fest. Die Umweltleistung wurde Uber
das Verhaltnis von wiederverwerteten Giftabfallen zu der gesamten Giftabfallmenge bewertet,
wahrend die Umweltberichterstattung anhand eines gewichteten Inhaltsindex ermittelt wurde.
Die Untersuchung zeigte, dass der Umfang der beobachteten Berichterstattung umso hoher
war, je besser die Umweltleistung der Unternehmen war, was als Indiz fiir die Ubertragbarkeit
der Theorieansétze der freiwilligen Berichterstattung auf die Umweltberichterstattung inter-

pretiert wird.
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Cho und Patten (2007) analysierten 100 10-K-Berichte des Jahres 2001 von US-Unternehmen
fir die ein KLD-Umwelt-Rating vorlag. Uber eine Inhaltsanalyse erstellten sie einen ¢kologi-
schen Berichterstattungsindex und priiften, wie der Berichtsumfang und der KLD-Umwelt-
Score zusammenhéngen. Sie identifizierten einen negativen Zusammenhang, weshalb sie ar-
gumentieren, dass die dkologische Berichterstattung und deren Umfang als Legitimitatswerk-

zeuge genutzt werden.

Clarkson et al. (2008) untersuchten fiir das Jahr 2003 die Umweltberichterstattung von 191
US-amerikanischen Unternehmen aus fiinf umweltschadlichen Branchen. Der Umfang der
Berichterstattung wurde Uber eine Inhaltsanalyse auf Basis von GRI-Indikatoren ermittelt und
dann wurde die Umweltleistung auf Basis der Unternehmensemissionen von giftigen Chemi-
kalien im Verhaltnis zum Umsatz approximiert. Anhand einer Tobit-Regression konnte ge-
zeigt werden, dass ein positiver Zusammenhang zwischen der Umweltleistung und der frei-
willigen Umweltberichterstattung, der GroRe und der Kapitalintensitat sowie ein negativer

Zusammenhang zum Anlagenalter bestehen.

Cho et al. (2012) untersuchten fir das Jahr 2006 119 US-Unternehmen in umweltsensitiven
Branchen innerhalb des Fortune-500-Index. Die 6kologische Leistung wurde tber die Unter-
nehmensemissionen von giftigen Chemikalien im Verhéltnis zum Umsatz approximiert. Ab-
weichend von Clarkson et al. (2008) fanden sie Hinweise auf einen negativen Zusammenhang

von Leistung und Berichterstattung, den sie anhand der Legitimitatstheorie erklaren.
2.3 Forschungshypothesen

Auf Basis der Theorieansatze und der vorangegangen empirischen Untersuchungen werden
im Folgenden die potenziellen Determinanten des CSR-Berichtsumfangs fur diese Studie er-

arbeitet und deren Zusammenhang auf der Grundlage von sieben Hypothesen untersucht.

ESG-Leistung

Der Literaturtberblick hat gezeigt, dass in Studien zur Untersuchung der CSR-Leistung und
der entsprechenden Berichterstattung eine deutliche Heterogenitat vorliegt. Die Diskussion
des Zusammenhangs wird durch ambivalente Ergebnisse im Literaturstrang belebt, da Ro-
bustheitsprifungen der Forschungsansétze bei anderen Stichproben teilweise gegensatzliche
Ergebnisse erzielten.** Die Implikationen der VDT im Kontext der CSR-Berichterstattung

fuBen vorwiegend auf den Erkenntnissen der finanziellen Berichterstattung und fokussieren

4 Cho et al. (2012).
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sich auf die Gkologische Berichterstattung.”® Unternehmen mit einer tberlegenen 6kologi-
schen Leistung haben Anreize, ihre Stakeholder Gber ihre Strategie zu unterrichten, und verof-
fentlichen deshalb in einem grofReren Umfang 6kologische Berichtsinhalte, wodurch sie sich
von 6kologisch schlechteren Unternehmen absetzen.*® Diese Argumentation unterscheidet
sich grundlegend von den Implikationen der Legitimitatstheorie. Sie nimmt an, dass Unter-
nehmen, die eine schlechtere 0kologische Leistung vorweisen, eine umfangreichere 6kologi-
sche Berichterstattung betreiben.*” Im Sinne einer unvoreingenommenen Analysemethodik
und angesichts der ambivalenten Untersuchungsergebnisse wird die erste Hypothese unge-

richtet aufgestellt.

H1: Es besteht ein Zusammenhang von GRI-Berichtsumfang und ESG-Leistung.

Aktionarsstruktur

In empirischen Studien zur finanziellen Berichterstattung wurden Anzeichen dafiir gefunden,
dass Interessenskonflikte und Informationsasymmetrien zwischen den Anteilseignern umso
groRer werden, je konzentrierter deren Struktur ist.*® Diese Argumentation unterstellt, dass
GroRaktionére Uber einen direkten Kanal zu der Unternehmensfiihrung verfigen und somit
nicht ausschliel3lich auf die 6ffentliche Berichterstattung als Informationsmedium angewiesen
sind.*® Gleichzeitig verfiigen sie tber eine groRere Macht, um den Umfang der Berichterstat-
tung zu beeinflussen.> Bei heterogenen Aktionarsstrukturen wird entsprechend angenommen,
dass die jahrlichen und quartalsweisen Unternehmensberichte den Hauptinformationskanal
darstellen. Im CSR-Kontext kénnte argumentiert werden, dass das Vorliegen von grofRen Ak-
tionaren Agentur-Konflikte verringert, was sich in einer Verringerung von CSR-Aktivitaten
und einer damit einhergehenden Berichterstattung widerspiegelt.!

Empirische Ergebnisse deuten darauf hin, dass Anzeichen fiir eine Ubertragbarkeit der For-
schungsergebnisse der finanziellen Berichterstattung vorliegen und dass ein Zusammenhang
von Aktionarsstruktur und Berichtsumfang identifiziert werden konnte.>? Insbesondere bei

Treibhausgas-Informationen scheint ein positiver Zusammenhang zwischen einer breit ge-

4 Patten (2019).

4 Clarkson et al. (2008).

47 Cho und Patten (2007); Patten (2002).

48 Gomes und Novaes (2005).

4% Eng und Mak (2003).

50 Ullmann (1985).

51 Ntim und Soobaroyen (2013).

52 Brammer und Pavelin (2006); Prado-Lorenzo et al. (2009).
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streuter Aktionarsstruktur und entsprechendem Berichtsumfang zu bestehen.®® Die Richtung
des Zusammenhangs konnte jedoch auch branchensensitiv sein, da einige branchenexklusive
Studien gegensétzliche Hinweise auf ein positives Verhaltnis zwischen Berichtsumfang und
GroRe des Hauptinvestors ermitteln konnten.>* Im Rahmen dieser Studie wird untersucht, ob
eine gestreute Aktionarsstruktur positiv mit dem Berichtsumfang zusammenhangt und damit

konsistent mit den Ergebnissen von brancheniiberspannenden Untersuchungen ist.

H2: Eine breit gestreute Aktionarsstruktur steht in einem positiven Zusammenhang mit

dem GRI-Berichtsumfang.

Prufung des GRI-Berichts

Unternehmen lassen ihre CSR-Berichte prifen, um Glaubwirdigkeit und Qualitit zu signali-
sieren.> Die Priifung des Berichts ist auch als Indikator fiir die intrinsische CSR-Motivation
zu sehen, da Unternehmen mit einem hohen CSR-Engagement ihren Bericht haufiger priifen
lassen,>® weshalb konsistent mit diesem Zusammenhang eine positive Korrelation von Be-
richtsumfang und Priifung zu beobachten ist.>” Dariiber hinaus steigert ein Testat die Wahr-
scheinlichkeit der Generierung eines externen Signals durch die Aufnahme in Nachhaltig-

keitsindizes und damit den Eintritt in das SRI-Anlageuniversum.>®

H3: Die Prufung eines GRI-Berichts steht in einer positiven Beziehung mit dem Be-

richtsumfang.

Unternehmensgrofiie

Aus den Implikationen der Legitimitats- und Stakeholder-Theorien lasst sich die Unterneh-
mensgrole als Treiber fur den Berichtsumfang auf Basis einer Rechenschaftspflicht ableiten.
GroRe Unternehmen koénnten umfangreichere CSR-Informationen veréffentlichen, weil sie
durch ihre diversifizierten Geschéftsfelder und Geschéaftsregionen viele Stakeholder-Gruppen
beeinflussen.>® Dieser Einfluss fiihrt zu einem gesteigerten Informationsbediirfnis der Stake-
holder und zu einer stirkeren Beobachtung,®® weshalb die Sicherung der Legitimitit und der

Unternehmensreputation Motive fir einen gesteigerten Umfang der Nachhaltigkeitsberichter-

53 Gamerschlag et al. (2011); Tauringana und Chithambo (2015).
% Drobetz et al. (2014); Prado-Lorenzo et al. (2009).

%5 Ballou et al. (2006, 2018); Cho et al. (2014).

% Clarkson et al. (2019).

5" Garcia-Séanchez et al. (2019).

%8 Clarkson et al. (2015).

5 Cormier und Gordon (2001).

%0 Branco und Rodrigues (2008).
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stattung darstellen.®* Gleichzeitig verfiigen groRere Unternehmen iiber mehr Ressourcen im
Berichtswesen und machen sich Skaleneffekte bei der Informationsproduktion zunutze.®?

Die UnternehmensgrélRe wird in empirischen Studien ber den Umsatz, die Bilanzsumme, die
Marktkapitalisierung und die Anzahl der Mitarbeiter erfasst.%® Viele Studien finden einen po-
sitiven Zusammenhang® zwischen UnternehmensgréRe und CSR-Berichtsumfang, wahrend
jedoch auch Studien vorliegen, die keinen signifikanten Zusammenhang® feststellen kénnen.
Auf Basis der theoretischen Grundlagen und der empirischen Befunde wird die folgende Hy-

pothese gepriift:

H4: Es besteht ein positiver Zusammenhang von GRI-Berichtsumfang und Unterneh-

mensgrofie.

Profitabilitat

Der Zusammenhang von Profitabilitdt und Berichtsumfang wird theoretisch und empirisch
ambivalent hergestellt.®® Auf Basis der Forschung der finanziellen Berichterstattung wird ein
positiver Zusammenhang dartiber begriindet, dass profitablere Unternehmen umfangreicher
freiwillig berichten, um ihre Leistung zu signalisieren.®” Zudem verfiigen sie tiber mehr Res-
sourcen fir die Schaffung von Berichterstattungskapazititen und sind deshalb eher dazu be-
reit, die zusatzlichen Kosten zu tibernehmen.®® Ein negativer Zusammenhang kénnte aufgrund
des Kostenfaktors von CSR-MaRnahmen®® bestehen. Auch ein legitimierender Effekt konnte
argumentiert werden, wenn Unternehmen mit einer geringeren Profitabilitat mehr berichten,
um die Stakeholder, zu denen auch die Shareholder gehoren, von ihrem gesellschaftlichen
Wert zu Gberzeugen.” Die empirischen Erkenntnisse in der nichtfinanziellen Berichterstat-
tung sind nicht eindeutig, da entweder ein positiver’®, ein negativer’? oder kein Zusammen-

hang”? festgestellt wurde.

61 Cowen et al. (1987).

62 Clarkson et al. (2008).

8 Dienes et al. (2016).

64 Ho und Taylor (2007).

8 Morhardt (2010); Rouf (2011).

% Dienes et al. (2016).

67 Lang und Lundholm (1993); Verrecchia (1983).

6 Gamerschlag et al. (2011).

% Friedman (1970).

0 Ho und Taylor (2007).

"1 Bayoud et al. (2012); Marquius und Qian (2014); Tagesson et al. (2009).
2 Ho und Taylor (2007).

8 Andrikopoulos et al. (2014); Gamerschlag et al. (2011); Michelon (2011).
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Aus diesem Grund wird eine ungerichtete Hypothese aufgestellt:

H5: Der GRI-Berichtsumfang steht in einem Zusammenhang zur Profitabilitit des Unter-

nehmens.

Branchenzugehdrigkeit

Unternehmen in 6kologisch sensiblen Branchen unterliegen einer starkeren gesellschaftlichen
Beobachtung und demnach einem groiieren 6ffentlichen Druck, welcher iber eine gesteigerte
Berichterstattung entlastet werden kann.”* Gleichzeitig unterscheiden sich die Branchen in
ihren sozialen und 6kologischen Einfliissen auf die Stakeholder, weshalb Chemieunternehmen
beispielsweise den Fokus ihrer Berichterstattung auf den okologischen Bereich lenken, im
Vergleich zu Banken, die ihren Fokus eher auf soziale Problemstellungen legen kénnten.™
Konsistent mit den Implikationen der systemorientierten Theorieansédtzen entdecken empiri-
sche Studien eine positive Korrelation von 6kologischem Berichtsumfang und der Starke der
okologischen Exposition des Unternehmens.” Die Relevanz der Branchenzugehérigkeit ist
aufgrund der Zielsetzung des GRI-Rahmenwerks inh&rent in dem Untersuchungsgegenstand
dieser Studie verankert. Die unternehmensindividuelle Wesentlichkeitsanalyse gilt als Ker-
naspekt des Rahmenwerks’” und generiert die in dieser Studie untersuchten Berichtsinhalte.
Sie ermoglicht den Berichterstellern die Identifizierung jener Nachhaltigkeitsaspekte, die dem
6konomischen, dkologischen oder sozialen Unternehmenseinfluss unterliegen und gleichzei-

tig substanziell relevant fiir die Entscheidungsfindung der Berichtsadressaten sind.”

Da innerhalb der Stichprobe unterschiedliche Branchen mit unterschiedlichen Einflussstarken
und -dimensionen vorliegen, wird untersucht, ob sich der Berichtsumfang zwischen den

Branchen unterscheidet.
H6: Der GRI-Berichtsumfang unterscheidet sich innerhalb der Branchen.

Unternehmensalter

In der Forschung zur finanziellen Berichterstattung wird argumentiert, dass altere und damit
etablierte Unternehmen Uber einen stabileren Geschéftsbetrieb sowie ein effizienteres Be-

richtwesen verfugen, weshalb sie Informationen einfacher und glnstiger erheben sowie be-

4 patten (1991).

S Clarkson et al. (2011); Kolk (2003).
76 Dienes et al. (2016).

" Jones et al. (2016).

78 GRI (2016a).
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reitstellen konnten.”® Dieser Aspekt kénnte insbesondere im Hinblick auf die Publizitats-
pflichten relevant sein, denen die Unternehmen im Prime-Standard-Bdrsensegment unterwor-
fen werden. Altere Unternehmen verfiigen tiber ein genaueres Bild der Anspriiche ihrer An-
spruchsgruppen und des geforderten Grads der CSR-Berichterstattung.2® Empirische For-
schungsergebnisse dokumentieren einen positiven Zusammenhang,®! weshalb die Untersu-

chung in dieser Studie ebenfalls positiv gerichtet erfolgt.

H7: Das Unternehmensalter steht in einem positiven Zusammenhang zum Berichtsum-

fang.
3 Forschungsmethodik
3.1 Stichprobe und Datenerhebung

Die Stichprobe dieser Studie umfasst 271 GRI-Berichte von Unternehmen, die in den Jahren
2015-2018 in DAX, MDAX, SDAX und TecDAX vertreten waren. Wahrend fir die Berichts-
jahre 2015 und 2016 ausschlieBlich freiwillige Berichte vorliegen, kommen ab dem Berichts-
jahr 2017 aufgrund des CSR-Richtlinien-Umsetzungsgesetzes GRI-Berichte dazu, welche
explizit als eine verpflichtend abzugebende nichtfinanzielle Erklarung deklariert werden. Es
handelt sich demnach nicht mehr um freiwillige Berichte, weshalb sie aus der Stichprobe ent-
fernt werden. Fir den Beobachtungszeitraum verbleiben somit 240 freiwillige GRI-Berichte.
Bedingt durch die Datenverfligbarkeit der Thomson-Reuters-ESG-Scores reduziert sich die
untersuchte Stichprobe auf 144 Berichte, zu denen jeweils ein 6kologischer sowie sozialer
ESG-Score-Wert vorliegt. Die Branchenzusammensetzung in der Stichprobe (Tabelle 1) ist
heterogen, weshalb eine Beriicksichtigung aller Branchen in Relation zur GroRe der Stichpro-
be und aufgrund einer moglichen Uberanpassung der Regressionsmodelle nicht zielfiihrend
ist.82 Die Biindelung folgt dem Kriterium, dass die Beobachtungen der gebiindelten Branchen
die Beobachtungen der definierten Chemiebranche nicht tberschreiten sollen. Die Festlegung
der Branchen entspricht der Klassifizierung der Deutschen Borse.

Die Global Reporting Initiative (GRI) ist eine unabhangige internationale Organisation, wel-
che einen de-facto-Standard fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung darstellt. Sie gilt als Pio-

nier in der Bereitstellung von Nachhaltigkeitsrahmenwerken und hat das Ziel, Organisationen

9 Owusu-Ansah (1998); Xianbing Liu und Anbumozhi (2009).
80 Waluyo (2017).

81 Gunawan et al. (2019); Lucyanda und Siagian (2012).

8 Burnham und Anderson (2002).

8 Deutsche Borse (2020).
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eine Evaluation des eigenen 6konomischen, dkologischen und sozialen Einflusses zu ermdgli-

chen und ihnen ein entsprechendes Kommunikationsmedium bereitstellen.®* Der GRI-

Standard gliedert sich in zwei zentrale Bestandteile auf: den Teil der allgemeinen Angaben

und den Teil der themenspezifischen Angaben. Wéahrend die Angaben im ersten Teil fur alle

Berichterstatter fest vorgeschrieben und somit universell sind, sind die Angaben im themen-

spezifischen Teil durch eine Wesentlichkeitsanalyse zu bestimmen. Der themenspezifische

Teil ist Untersuchungsgegenstand dieser Studie, da er die individuelle Berichtsentscheidung

der Unternehmen abbildet.

Tabelle 1: Stichprobe und Stichprobenzusammensetzung

Panel A: Stichprobe

GRI-Berichte in DAX, MDAX, SDAX und TecDAX in 2015-2018 271
Abziglich der als nichtfinanzielle Erklarung deklarierten GRI-Berichte =31
Abziglich der Beobachtungen mit unzureichenden ESG-Scores -96
Gesamte verbleibende Stichprobe 144
Panel B: Stichprobenzusammensetzung
Verteilung auf Branchen (Unternehmen) n Verteilung auf Berichtsjahre n
1. Chemie 28 (9) Berichtsjahr 2015 31
2. Industrie 20 (11) Berichtsjahr 2016 42
3. Automobile 16 (6) Berichtsjahr 2017 35
4. Versorger 12 (4) Berichtsjahr 2018 36
5. Konsumenten 94
6. Versicherungen 8(2)
7. Transport und Logistik 8 (3)
8. Telekommunikation 8(2)
9. Bauwesen 7(2)
10. Andere 28 (13)

Pharma und Healthcare 5(2)

Banken 4(2)

Medien 4(2)

Handel 4(2)

Software 4(2)

Technologie 4(2)

Finanzielle Dienstleistungen 2(2)

Basismaterialien 1)
Summe 144 (56) Summe 144

8 GRI (2016a).
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Fir die Erhebung der Berichtsinhalte kamen in friheren Studien verschiedene methodische
Ansdtze zum Einsatz. Der Berichtsumfang wurde beispielsweise Uber die Seitenanzahl mit
CSR-Informationen® oder die Anzahl relevanter Worter®® bestimmt. Ebenfalls moglich ist die
Erfassung in Form eines Berichterstattung-Scores, im Zuge dessen die Inhalte gleichzeitig
bewertet werden.®” Quantitative Elemente erhalten den Score-Wert 3, spezifischere Informati-
onen den Wert 2, allgemeine Angaben den Wert 1 und den Wert 0 dann, wenn der Posten
nicht vorhanden ist.%® Andere Studien verwenden eine binare Erfassung zur Messung des Be-
richtsumfangs: Wenn der Berichtsgegenstand vorhanden ist, nimmt die entsprechende Variab-

le einen Wert von 1 an, anderweitig den Wert von 0.8

In dieser Studie werden mit der Methodik der Inhaltsanalyse®® die Inhalte der GRI-Inhalts-
Indizes héndisch erfasst und kodiert. Sofern ein Indikator in dem GRI-Inhalts-Index mit einer
Seitenangabe oder einem Verweis angegeben ist, gilt er als berichtet und wird mit einer 1 er-
fasst, anderweitig mit einer 0. Der 0kologische und soziale Berichtsindex in dieser Studie be-
rechnet sich durch die Addition aller jeweiligen Berichtsindexbestandteile. Der Untersu-
chungszeitraum umfasst GRI-Berichte, die auf zwei Versionen der GRI-Leitlinien, dem G4-
Standard sowie dem aktuellen GRI Sustainability Reporting Standard (2016) basieren, wobei
letzterer seit dem 01.07.2018 verpflichtend anzuwenden ist. Die beiden Versionen des Rah-
menwerks unterscheiden sich nicht in ihren grundlegenden Berichtsprinzipien, sondern elimi-
nieren Redundanzen oder strukturieren die Inhalte leicht abweichend. Der 6kologische und
soziale Berichtsinhaltsindex dieser Studie verbindet die Strukturen und Klassifiziert die ge-
sammelten Berichtsinhalte gemaR der offiziellen Ubergangsdokumente®® in einer einheitli-
chen Form, die auf dem neusten GRI-Standard basiert. Im Anhang enthalt Tabelle 2 einen
Uberblick tiber die Veranderungen, in Tabelle 3 sind dort zudem die entsprechenden Gestal-

tungsentscheidungen fir die Berichtsindizes in dieser Studie zu entnehmen.

Der Umfang der Berichterstattung wird in der Literatur hdufig als Kriterium der Berichtsqua-
litat herangezogen.®? Der verstarkte Fokus auf das Prinzip der Wesentlichkeit in der GRI-

Berichterstattung ab dem Rahmenwerk G4 impliziert, dass keine vollstandige Berichterstat-

8 Gray et al. (2001).

8 Deegan und Gordon (1996).

87 Al-Tuwaijri et al. (2004); Freedman und Jaggi (2005).

8 Al-Tuwaijri et al. (2004); Cho und Patten (2007); Gallego-Alvarez et al. (2018); Zeng et al. (2010).
8 Dangelico und Pontrandolfo (2010); Gallego-Alvarez und Vicente-Villardon (2012).

% Krippendorff (2004).

%1 GRI (2016h).

%2 Clarkson et al. (2011).
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tung der Leistungsindikatoren erforderlich ist, sondern dass die zu berichtenden Inhalte Gber
die Wesentlichkeitsanalyse priorisiert werden sollen. Eine hohe Berichtsqualitit konnte dem-
nach auch ohne eine vollstandige Erflllung des Berichtspektrums erreicht werden. In diesem
Zusammenhang konnte eine Berichterstattung Uber unwesentliche Aspekte im Hinblick auf
die Theorie des Information-Overload in einer niedrigeren Qualitat resultieren.%® Das Kriteri-
um des Berichtsumfangs zur Qualitatsbestimmung kénnte wegen der Entwicklung des GRI-
Berichtstandards fraglich und nicht mehr aktuell sein.®* In diesem Beitrag werden deshalb

keine Aussagen zur Berichtsqualitat getroffen.

In der aktuellen Literatur stellen die Thomson-Reuters-ESG-Scores ein etabliertes Werkzeug
zur Evaluierung der CSR-Leistung dar.®® Sie beriicksichtigen als Informationsquellen zum
einen die Informationen aus Unternehmenskommunikationskanélen (Jahresberichte, CSR-
Berichte, Kapitalmarktmitteilungen, Internetauftritt) und zum anderen externe Quellen wie
NGO-Internetauftritte und Nachrichtenmedien. Fur die Untersuchungen in dieser Studie wird
die dkologische Leistung tber den Environmental Pillar Score und die soziale Leistung tber
den Social Pillar Score approximiert. Die Leistung der Unternehmen wird innerhalb der ESG-
Scores im Verhéltnis zu anderen Unternehmen in der gleichen Branche dargestellt, wodurch
die Score-Werte von Unternehmen unterschiedlicher Branche vergleichbar sind (Perzentilme-
thodik).%® Eine Ubersicht zu den in den Score-Werten enthalten inhaltlichen Themengebieten
ist Tabelle 4 im Anhang zu entnehmen. Der Thomson-Reuters-ESG-Score unterliegt der Li-
mitation, dass die Erhebung, Zusammensetzung und Gewichtung der verarbeiteten Daten-
punkte nicht transparent und replizierbar dargestellt werden. Des Weiteren bleibt unklar, nach
welchen Kriterien Thomson Reuters die Bereitstellung der ESG-Scores priorisiert. Die feh-
lende Verfligbarkeit der ESG-Scores fur gewisse Unternehmen in der Stichprobe kann zufal-

lig, aber auch anderweitig begrindet sein.
3.2 Regressionsmodelle und Operationalisierung der Variablen

Die Struktur der erfassten Daten entspricht der eines Panel-Datensatzes, da im Durchschnitt
2,6 Berichte fir ein Unternehmen erfasst wurden. Die Uberpriifung der Form anhand des
Ramsey-RESET-Tests bestatigt das Vorliegen eines linearen Zusammenhangs, weshalb fur die
Analyse GLS-Fixed-Effects-, GLS-Random-Effects- oder Pooled-OLS-Modelle zur Verfi-

% Coombs und Holladay (2013).

% Michelon et al. (2015).

% Drempetic et al. (2020); Rajesh (2020).
% Thomson Reuters (2017).
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gung stehen.® Es ist zu erwarten, dass aufgrund der Panel-Struktur typische Herausforderun-
gen wie Autokorrelation und Heteroskedastizitat zu beobachten sind.*® Dennoch ist abzuwa-
gen, ob nicht die Pooled-OLS-Regression als hdufig angewendetes Analysewerkzeug heran-
gezogen werden sollte.®® Diese Uberlegung wird zum einen durch den unbalancierten Daten-
satz und zum anderen durch das guinstige Verhaltnis der unternehmensindividuellen Panels
und der vier erfassten Berichtsjahre bestarkt.!® Der durchgefiihrte Breusch-Pagan-Lagrange-
Multiplier-Test indiziert, dass ein RE-Modell heranzuziehen ist. Der Hausman-Test ergibt
ebenfalls, dass ein RE-Modell einem FE-Modell vorgezogen werden sollte. Ungeachtet dieser
Tests muss festgehalten werden, dass mit nicht beobachtbaren Effekten zu rechnen ist. Die
Literatur zeigt, dass unklare Kausalzusammenhange!®?, wahrscheinlich unvollstandige Kon-
trollvariablen'®? und mangelnde zusétzliche Instrumentalvariablen®® das Vorliegen einer ge-

wissen Endogenitat begiinstigen und deren Uberpriifbarkeit erheblich einschranken.

Auf Basis dieser Testergebnisse wird eine Schatzung auf Basis eines RE-GLS Modells mit
geclusterten robusten Standardfehlern durchgefuhrt. Die Modelltests, Modellschatzungen so-
wie die deskriptiven Auswertungen erfolgten mit STATA® 14. Alle Modellvariablen dieser
Studie wurden auf Basis des jeweiligen Berichtsjahrs erhoben, zusatzliche Informationen zu
den Daten sind im Anhang in Tabelle 5 zu finden. Die Hypothesen werden fiir die 6kologi-
sche und soziale Dimension getrennt getestet und tber folgende ékonometrische Modelle ge-

schatzt:

(DENy = Bo + B1(ENS) + o (WIDEy) + B3(ASSURE) + By (EMPL;) + Bs(ROA;)
+ B6(AGE) + 7 (INDUSTRY) + Bg(YEAR;) +1m; + ;¢

(2)S0Ziy = o + B1(SOZSt) + Bo(WIDE;) + B3 (ASSURE,) + B4(EMPLy) + B5(ROA;)
+ B6(AGE;;) + B;(INDUSTRY) + Bg(YEAR;) + 1; + &

Die abhangigen Variablen EN und SOZ entsprechen den Werten der 6kologischen und sozia-
len Berichtsinhaltsindizes, welche anhand der Inhaltsanalyse der GRI-Indizes konstruiert
wurden. Der maximal erreichbare Index-Wert entspricht 30 Indikatoren fir EN und 35 fiir
SOZ.

% Wooldridge (2010).

% Drukker (2003).

% Petersen (2009).

100 Wooldridge (2010).

101 Margolis und Walsh (2003).

102 McWilliams und Siegel (2000).
108 Campa und Kedia (2002).
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ENS und SOZS erfassen aufsteigend mit Werten von 0 bis 100 die 6kologische (Environmen-
tal Pillar Score) und die soziale Leistung (Social Pillar Score) der Unternehmen.

WIDE bildet die Aktionarsstruktur eines Unternehmens ab. La Porta et al. (1999) argumentie-
ren, dass eine breit gestreute Aktionarsstruktur dann vorliegt, wenn kein Anleger 10% oder
mehr der Unternehmensanteile besitzt. Die Variable nimmt in dieser Studie einen Wert von 0

an, wenn diese Schwelle tberschritten wird und ein GroRRaktionér vorliegt.

ASSURE erfasst, ob der GRI-Bericht von einer unabhangigen Drittpartei gepruft wurde und

nimmt bei einer Prifung einen den Wert von 1, anderweitig von 0 an.

EMPL bildet die UnternehmensgrofRe ab und entspricht dem naturlichen Logarithmus der Mit-
tarbeiteranzahl im jeweiligen Berichtsjahr. Obwohl die Beschéftigten auch im internationalen
Kontext eine zentrale Anspruchsgruppe darstellen, sind sie in Deutschland besonders stark
durch die Gesetzgebung geschutzt. Verschiedene Regelungen treten ab bestimmten Mitarbei-
teranzahlgrenzen in Kraft und beeinflussen damit das Organisationsverhalten ansassiger Un-
ternehmen.*® Aufgrund der regionalen Besonderheiten in Deutschland bietet sie sich beson-
ders an, den Legitimitatsdruck geeignet abzubilden. Alternative Annéherungsmaoglichkeiten in

der Literatur sind Umsatz, Bilanzsumme und die Marktkapitalisierung des Eigenkapitals.

ROA erfasst die Profitabilitat und ist die Gesamtkapitalrendite des Unternehmens, welche als
Verhaltnis von Jahresliberschuss nach Steuern vor Abzug von Fremdkapitalkosten und der
Bilanzsumme berechnet wird. Sie ermdglicht eine gesamtheitliche Profitabilitatsbeurteilung
und erscheint deshalb geeigneter als die Eigenkapitalrendite, welche die Stakeholder-Gruppe

der Fremdkapitalgeber ausblendet.

AGE entspricht dem Unternehmensalter und wird fir diese Studie als der Zeitraum definiert,
seit welchem das Unternehmen bdrsengelistet ist. Dieser entspricht dem natlrlichen Loga-
rithmus der Differenz von Berichtsjahr und Jahr des Bdrsengangs. Der Differenz wird eine

Konstante in Hohe von 1 hinzugefligt, um eine durchgéngige Berechnung zu ermdglichen.

INDUSTRY erfasst die Branchenzugehorigkeit auf Basis der ersten Sektorenebene der Deut-
schen Borse. Die GRI-Berichte aus Branchen mit einer zu geringen Beobachtungsanzahl wur-

den gebiindelt, die Zusammensetzung dieser Sammelbranche ist in Tabelle 2 einzusehen.

104 Beispielhafte Punkte fiir die Relevanz der Mitarbeiterzahl sind unter anderem die Mindestanzahl von Be-
schéftigten mit Schwerbehinderung (8 160 (3) SGB I1X), die Ausstattung des Aufsichtsrats mit Arbeitneh-
mervertretern (§ 7 MitbestG) oder die Mitarbeiteranzahl als ein Kriterium fur die Pflicht zur Abgabe einer
nichtfinanziellen Erkl&rung bei kapitalmarktorientierten Unternehmen (§ 289b HGB).
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YEAR bildet das jeweilige Berichtsjahr ab. Fir Unternehmen mit einem vom Kalenderjahr
abweichenden Geschaftsjahr erfolgte die Zuordnung zu dem Kalenderjahr, in welchem der

uberwiegende Anteil des Geschaftsjahrs veranlagt war.
4 Ergebnisse
4.1 Deskriptive Auswertung und Korrelationsmatrix

In Tabelle 6 werden die deskriptiven Statistiken fur die Variablen des Regressionsmodells
prasentiert. Die untersuchten Berichte decken im Durchschnitt 51,9% der 6kologischen und
57,9% sozialen maximal zu berichtenden GRI-Leistungsindikatoren entsprechend der Be-

richtsinhaltsindizes ab.

Tabelle 6: Deskriptive Statistiken

n u Median c Minimum  Maximum
Abhéngige Variablen
EN 144 15,5556 16 7,4212 0 30
SOz 144 20,0069 19,5 8,8170 1 35
Unabhangige Variablen
ENS 144 70,8585 77,1993 18,3949 24,6664 94,3143
SOZS 144 76,4673 81,6819 17,5286 28,3791 98,2565
EMPL 144 80.857,11 40.754 122.837,40 1.135 664.496
EMPL (In) 144 10,4938 10,6152 1,3054 7,03439 13,3728
ROA 144 3,9757 3,8246 4,1798 -10,6028 18,6976
AGE 144 31,7986 18 37,8371 1 147
AGE (In) 144 2,8266 2,8904 1,1700 0 4,9904
Dichotome Variablen n Ja (1) Nein (0)
ASSURE 144 0,8403 0,1597
WIDE 144 0,4792 0,5208

Die Abdeckungsquote ist vergleichbar mit den Ergebnissen anderer Studien und wird in die-
sen haufig als verbesserungswiirdig kritisiert.*%® Die Qualitat der Berichterstattung wird in der
Literatur zwar haufiger Gber die Anzahl der Berichtsinhalte abgebildet,° wird jedoch auf-
grund von Zweifeln der Eignung dieses Zusammenhangs in dieser Studie nicht thematisiert.
Da die Score-Werte der 6kologischen und sozialen Leistung Perzentilangaben darstellen, sind
die berechneten Durchschnitte mit 70,86 respektive 76,47 und die weiteren deskriptiven An-

gaben nicht ohne weiteres zu interpretieren. Anhand der Verteilungen der Berichtsumfange

105 |_ackmann (2010); Littkemann et al. (2018); Roca und Searcy (2012).
106 Clarkson et al. (2011).
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und der Score-Werte in Abbildung 1 lassen sich noch keine schlussigen Hinweise auf deren
Zusammenhang finden. Wéhrend die 6kologischen und sozialen Berichtsumfange anndhernd
normalverteilt sind, ist die Verteilung der Score-Werte insbesondere am oberen Ende der Ver-
teilung Ubergewichtet. Eine hohe Anzahl der Berichte stammt von Unternehmen mit einer

Okologischen und sozialen Leistung in den oberen Perzentilbereichen.

Abbildung 1: Dichteschatzungen der Berichtsumfénge und Score-Werte
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Die Prifungsrate der GRI-Berichte in Héhe von 84% hebt sich deutlich von den Ergebnissen
frilherer Studien ab.'°” Eine allgemeingiiltige Aussage ist aufgrund von regionalen Unter-
schieden nicht moglich, fiir eine Einordnung dieser Beobachtung kénnte die Studie des IOW
zur deutschen CSR-Berichterstattung 2018 mit einer beobachteten Rate von 71% fiir Grof3un-
ternehmen herangezogen werden.%® Die hohe Priifungsrate und die starke CSR-Leistung der
Unternehmen in der Stichprobe kénnten im Zusammenhang mit der Beobachtung stehen, dass
Unternehmen ihre Berichte dann priifen lassen, wenn sie von deren hoher Qualitat und ihrer

Leistung Uberzeugt sind.!®® Grundsatzlich ist eine Berichtspriifung aus der Sicht der Be-

107 Clarkson et al. (2019).
108 1OW und future e.V. (2018).
109 Ruhnke und Gabriel (2013).
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richtsadressaten wiinschenswert, da sie Glaubwiirdigkeit und Zuverlassigkeit signalisiert.1°

Die Aktionérsstruktur ist hinsichtlich der Abwesenheit von Grofl3aktiondren mit 48% ausge-
glichen. Die Verteilung der Unternehmensgréfen ist durch eine groRe Spannbreite gepragt, in
der Medianbetrachtung beschéftigen die Unternehmen zum Zeitpunkt des Berichts 40.754
Mitarbeiter. Um den Einfluss von Extrembeobachtungen zu vermindern, wird die Anzahl der
Mitarbeiter Log-transformiert. Die Gesamtkapitalrendite weist eine unauffallige Normalver-

teilung auf, weshalb keine Transformation durchgefuhrt wird.

Tabelle 7 gewéhrt einen Einblick in die branchenspezifische Berichtsumfange und die CSR-
Leistung. Die in der Literatur haufig aufgestellte Hypothese, dass in 6kosensitiven Branchen

ein hoherer Berichtsumfang zu erwarten ist, kann nur zum Teil beobachtet werden.

Tabelle 7: Zusétzliche branchenspezifische deskriptive Daten

Branche (n) EN (%) SOZ (%) ENS S0ZS ASSURE
1. Chemie (28) 70,48 72,35 69,18 78,99 89,29
2. Industrie (20) 41,33 41,71 57,78 64,69 70
3. Automobile (16) 69,58 74,29 81,11 82,45 75
4. Versorger (12) 37,22 30,00 76,97 67,56 100
5. Konsumenten (9) 57,41 65,71 73,09 84,67 100
6. Versicherungen (8) 46,67 52,50 90,52 84,45 100
7. Transport und Logistik (8) 62,50 79,64 74,57 83,06 100
8. Telekommunikation (8) 32,08 66,07 71,52 67,82 100
9. Bauwesen (7) 36,67 36,73 85,00 84,61 42,86
10. Andere (28) 42,98 49,59 62,28 76,39 78,57

Die Industrie- und Versorgungsbranche weisen einen deutlich niedrigeren 6kologischen sowie
sozialen Berichtsumfang als beispielsweise die Chemie- und Automobilbranche auf, die eben-
falls zu den 6kologisch exponierten Branchen gezéhlt werden kdnnen. Diese Beobachtung
kdnnte ein Indiz fur die Wirkung des Wesentlichkeitsprinzip in der GRI-Berichterstattung
sein, da fruhere Studien insbesondere in der Versorgerbranche einen hohen Berichtsumfang
vorfinden.!! Es ist mdglich, dass der Einfluss auf die Stakeholder zwar hoch ist, die Ge-
schaftsaktivitat aber gleichzeitig scharf eingrenzbar ist und deshalb eine fokussierte Berichter-
stattung erfolgt. Dieser Gedankengang konnte ber die Hohe der Score-Werte und die Be-

obachtung, dass jeder Bericht extern gepruft wurde, unterstitzt werden. Der Zusammenhang

110 Ballou et al. (2018).
111 Cormier und Magnan (2003); Dobler et al. (2015); Gamerschlag et al. (2011).
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von Berichtsumfang und Leistung kann an dieser Stelle noch nicht schliissig erfasst werden,
da ein niedriger Berichtsumfang nicht immer mit einer entsprechend schlechten Leistung ein-
hergeht, was insbesondere in der Versicherungsbranche zu beobachten ist. Bei der Interpreta-
tion der Durchschnitte der Score-Werte ist zu beriicksichtigen, dass diese auf Perzentilanga-

ben beruhen und deshalb in ihrem Aussagegehalt beeintréchtigt sein konnten.

Tabelle 8: Korrelationsmatrix

EN SOz ENS SOZS EMPL ROA AGE WIDE ASSURE
EN 1
SOz 0,7535* 1

ENS 0,2648* 0,1605 1

SOZS 0,2759*  0,1756* 0,6095* 1

EMPL 0,1945* 0,1166  0,6432* 0,4911* 1

ROA 0,1358 0,1359 —-0,1501 0,1986* —0,0925 1

AGE 0,0633  —-0,0166 0,3236* 0,4258* 0,3941* 0,0337 1

WIDE 0,0858 0,0894  0,0583 0,1648* 0,1697* 0,0932 0,3578* 1

ASSURE | 0,2071* 0,1427 0,2753* 0,4001* 0,2324* -0,0558 0,1479 0,1146 1

Werte mit einem Stern (*) sind zweiseitig zu einem Niveau von p < 0,05 signifikant.

Tabelle 8 zeigt die Pearson-Korrelationen zwischen den Variablen innerhalb der Modelle. Die
Variablen INDUSTRY und YEAR sind (bersichtshalber nicht enthalten. Die Korrelations-
matrix identifiziert eine starke Korrelation zwischen dem ¢kologischen und dem sozialen Be-
richtsumfang. Die 6kologischen und sozialen Berichtsumféange sind signifikant positiv mit der
Okologischen und sozialen Leistung korreliert, was ein Indiz fir eine leistungsorientierte Be-
richterstattung sein kénnte. Die moderaten Korrelationen zeigen zudem, dass die Hohe der
Score-Werte nicht hauptsachlich durch die jeweilige unternehmensspezifische CSR-
Datenverfligbarkeit getrieben wird, da ansonsten vermutlich eine deutlich héhere Korrelation
zu beobachten waére. Der 6kologische Berichtsumfang ist positiv signifikant mit der Unter-
nehmensgroRe korreliert, was die Stakeholder-Theorie unterstiitzt. Die starke positive Korre-
lation von Unternehmensgrofie und Score-Werten untermauert die empirische Beobachtung,
dass groRere Unternehmen eine starkere CSR-Leistung erbringen, um den Anspriichen der

Stakeholder und der Gesellschaft gerecht zu werden.!*?

112 Udayasankar (2008).
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Es ist zu prifen, ob die letztgenannte Beobachtung den positiven Zusammenhang von 6kolo-
gischem Berichtsumfang und entsprechender -leistung hervorruft, oder ob dieser auch in einer
multivarianten Betrachtung nach Kontrolle der UnternehmensgrofRe vorliegt. Die Analyse der
Korrelationskoeffizienten zwischen den erklarenden Variablen ergibt Werte die unterhalb von

0,8 liegen, weshalb grundlegend keine Anzeichen fir eine Multikollinearitat vorliegen.!!3
4.2 Resultate der GLS-RE-Regression

Uber eine GLS-RE-Regressionsanalyse werden die gemeinsamen Zusammenhange der Be-
richtsdeterminanten in Tabelle 9 erfasst. Die Modelle kdnnen mit 39,27% und 45,19% einen
substanziellen Anteil der Varianz des 6kologischen und sozialen Berichtsumfangs innerhalb
der Stichprobe erkléren. Die Ergebnisse erlauben eine teilweise Bestatigung von H1, denn
wahrend der 0kologische Berichtsumfang in einem positiven Zusammenhang mit der dkologi-
schen Leistung steht (p < 0,05), kann ein entsprechender Zusammenhang fur die soziale Be-
richterstattung nicht nachgewiesen werden. Der positive Zusammenhang unterstiitzt die Ar-
gumentation der VDT und die Implikationen der Signalling-Theorie, da die Unternehmen in
dieser Stichprobe scheinbar ihre Leistung uUber einen gesteigerten Berichtsumfang signalisie-
ren. Hypothese H2 wird ebenfalls teilweise bestatigt, da eine breit gestreute Aktionarsstruktur
in der sozialen Berichterstattung in einem positiven Zusammenhang (p < 0,01) mit dem ent-
sprechenden Berichtsumfang steht, dies aber fiir die 6kologische Berichterstattung nicht
nachzuweisen ist. Andere empirische Ergebnisse weisen zwar auf einen Zusammenhang bei

der 6kologischen Dimension hin,'* machen aber keine Aussage zur sozialen Dimension.

Die Prufung der GRI-Berichte scheint nicht mit dem Berichtsumfang in Verbindung zu ste-
hen, weshalb H3 verworfen wird. Ein Zusammenhang von UnternehmensgroRe und Berichts-
umfang kann nicht aufgezeigt werden, weshalb H4 ebenfalls verworfen wird. Dieses Ergebnis
unterscheidet sich von den Ergebnissen einiger Studien und konnte darauf zurtickzufihren
sein, dass sich die Stichprobe nur auf ohnehin durch ihre GroRe und Indexzugehorigkeit ex-
ponierte Unternehmen beschrankt.!'® Die Profitabilitit eines Unternehmens steht in einem
negativen Zusammenhang zu dem 6kologischen (p < 0,1) und sozialen (p < 0,01) Berichtsum-

fang, weshalb H5 bestatigt werden kann.

113 Berry und Feldman (1985).
114 Gamerschlag et al. (2011); Tauringana und Chithambo (2015).
115 Hummel und Schlick (2016).

102



Tabelle 9: GLS-Regressionsanalyse

(1) EN (3) EN (4) EN (2) SOZ (5) SOZ (6) SOZ
KONSTANTE 18,60** 5,953 5,904 25,60%** 8,871 9,398
(7,827) (6,907) (6,894) (7,802) (7,443) (7,443)
ENS 0,120%* 0,124%** 0,126%**
(0,0548) (0,0461) (0,0462)
S0zS 0,0323 0,0797* 0,0787*
(0,0426) (0,0464) (0,0446)
ASSURE 1,198 1,198 0,919 0,918 0,522 1,074
(1,290) (1,290) (1,179) (1,642) (1,524) (1,399)
WIDE 0,862 0,862 0,888 3,576%** 2,789%* 2,612%*
(0,942) (0,942) (1,029) (1,283) (1,378) (1,214)
EMPL —0,456 —0,456 0,0911 —0,0402 0,602 0,534
(0,746) (0,746) (0,752) (0,756) (0,756) (0,723)
ROA -0,186* -0,186* -0,101 —0,330***  —0,240* -0,190
(0,103) (0,103) (0,105) (0,105) (0,128) (0,122)
AGE -0,720 -0,720 -0,373 -1,419 —0,991 -0,859
(0,801) (0,801) (0,861) (0,885) (1,036) (1,002)
AUTOMOBILE 0,484 0,874
(3,495) (3,680)
BAUWESEN —10,67*** -10,71**
(3,342) (5,231)
KONSUMENTEN —4,054 -1,638
(3,105) (4,826)
INDUSTRIE —8,522%** —11,60%**
(3,108) (3,055)
VERSICHERUNG  —9,656*** —9,080
(3,531) (6,533)
TELEKOMM —12,39%** —2,698
(3,699) (4,728)
TRANSPORT -1,669 3,567
(5,132) (4,833)
VERSORGER —12,24%** —16,61%**
(2,916) (3,393)
ANDERE —7,431%* —8,303***
(3,215) (2,801)
JAHR 2015 0,238 0,240 0,384 0,646
(0,776) (0,765) (1,016) (0,981)
JAHR 2017 0,467 0,293 1,708 1,397
(0,856) (0,831) (1,191) (1,192)
JAHR 2018 0,238 -0,0237 1,553 0,891
(0,961) (0,939) (1,034) (1,040)
Beobachtungen 144 144 144 144 144 144
Anzahl der Cluster 56 56 56 56 56 56
Wald Chi? 72, 54%%% 17,06%* 17,54%** | 112 57*** 21,02%* 15,18**
R2 0,3927 0,0677 0,07 0,4519 0,0277 0,0316

Robuste Standardfehler werden in den Klammern angegeben. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Auf der Vergleichsbasis von Unternehmen der Chemiebranche zeigen sich signifikante bran-

chenspezifische Unterschiede in dem Berichtsumfang, weshalb H6 angenommen wird. Die
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signifikanten Konstanten der Modelle spiegeln den hohen Berichtsumfang in der Chemie-
branche wider und zeigen insbesondere in Modell 2 eine umfangreiche branchenubergreifen-
de Basis des Berichtsumfangs. Diese Basis kann sich aufgrund von branchenibergreifenden
Anspriichen der Stakeholder oder durch eine Best Practice in der Berichterstattung etabliert
haben. Das Unternehmensalter steht in keinem signifikanten Zusammenhang zu dem Be-

richtsumfang, weshalb H7 abgelehnt wird.
4.3 Robustheitsprifung

Die Ergebnisse der Analyse werden einer Robustheitsprifung unterworfen, um die Validitét

der beobachteten Zusammenhange zu Uberprufen. Die Prifung umfasst zwei Ebenen:

= Auf der ersten Ebene werden die Effekte isolierter betrachtet, indem die Modelle schritt-
weise um Brancheneffekte und Jahreseffekte reduziert werden.

= Die zweite Ebene umfasst eine zweite Schatzung der Modelle anhand einer OLS-
Regression, welche in der Literatur verbreiteter ist und aufgrund der unbalancierten Un-
ternehmenspanels und des vorteilhaften Verhéltnisses von Individualpanels zu der Anzahl

der betrachteten Jahre ebenfalls zur Anwendung kommen kénnte. 116

Uber die Clusterung von Standardfehlern auf Unternehmensebene (Pooled-OLS) wird ein
Modell geschatzt, welches unter anderem auch die Untersuchung von Multikollinearitat auf
Basis der Varianzeinflussfaktoren (VIF) ermdglicht. Die Modellbeschreibungen der Ro-

bustheitsprifung sind in Tabelle 10 im Anhang einzusehen.

In Tabelle 9 werden die reduzierten GLS-Modelle zu der Analyse des 6kologischen (3 und 4)
und sozialen (5 und 6) Berichtsumfangs im Vergleich zu den Hauptmodellen prasentiert. Die
Ergebnisse zeigen einen hohen Erklarungsgehalt der Brancheneffekte innerhalb beider Model-
le, da unter anderem in beiden Modellen ohne diese Effekte keine signifikante Konstante beo-
bachtet werden kann. Wé&hrend das Hauptmodell zur Untersuchung des okologischen Be-
richtsumfangs mit den Brancheneffekten 39,27% der Varianz erklart, verringert sich der Er-
klarungsgehalt ohne die Berlicksichtigung von Branchen- und Jahreseffekten auf 6,77% res-
pektive 7%. Der positive Zusammenhang von Berichterstattung und Leistung bleibt bestehen
(p < 0,01), wéhrend ansonsten keine weiteren signifikanten Zusammenhé&nge gefunden wer-
den konnen. Das Hauptmodell zur Untersuchung des sozialen Berichtsumfangs verliert durch

die Reduzierungen ebenfalls an Erklarungsgehalt, dieser reduziert sich von 45,19% auf 2,77%

116 Wooldridge (2010).
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respektive 3,16%. In Abwesenheit der Branchen- und Jahreseffekte ist ein positiver Zusam-
menhang (p < 0,1) zwischen sozialer Leistung und sozialem Berichtsumfang zu beobachten.
Das Ergebnis, dass eine breit gestreute Aktionarsstruktur in einem positiven Zusammenhang
mit dem Berichtsumfang (p < 0,05) steht, bleibt bestehen. Nach der Modellreduzierung be-

steht aber kein signifikanter Zusammenhang von Gesamtkapitalrendite und Berichtsumfang.

Die Ergebnisse der Pooled-OLS-Regression sind konsistent mit den Schatzungen des pri-
maren Analyseansatzes dieser Studie und sind Tabelle 11 im Anhang zu entnehmen. Hinwei-
se auf einen positiven Zusammenhang (p < 0,1) von 6kologischer Leistung und entsprechen-
der Berichterstattung sind auch in diesem Modell vorzufinden. Ein signifikanter Zusammen-
hang zwischen Kapitalrendite und den beiden Berichtsteilen ist jedoch nicht mehr festzustel-
len, was die Vermutung starkt, dass dieser Zusammenhang aufgrund der fehlenden Panel-
struktur nicht mehr zu erfassen ist. In einer Pooled-OLS-Regression werden die Beobachtun-
gen trotz der Anpassungen durch geclusterte Standardfehler wie eigenstdndige und unabhén-
gige Beobachtungen erfasst.!” In Verbindung mit den Analyseergebnissen aus der ersten
Ebene der Robustheitspriifung entsteht der Eindruck, dass der signifikante Zusammenhang

von Kapitalrendite und Berichtsumfang nicht stabil ist.

Konsistent mit der RE-Schatzung sind die signifikanten Brancheneffekte sowie die signifikan-
te Konstante fur beide Berichtsteile. Die Erklarung des sozialen Berichtsumfangs unterschei-
det sich jedoch an einigen Stellen von der Erklarung durch die RE-Panel-Datenregression.
Die hohere Konstante und der hohere Koeffizient durch die breit gestreute Aktionarsstruktur
werden durch einen negativen Zusammenhang mit dem Unternehmensalter (p < 0,1) mode-
riert. Gleichzeitig scheint es Hinweise auf einen positiven Jahreseffekt fir das Jahr 2018 (p <
0,05) zu geben. Es ist jedoch mdglich, dass diese Zusammenhéange ebenfalls aufgrund der
fehlenden Panel-Struktur identifiziert werden. Die Untersuchung der VIF-Werte in Tabelle 12
zeigt, dass die Modelle keinen Multikollinearitatsproblemen unterliegen, da alle VIF-Werte

unter 3 liegen.®
5 Diskussion

Die Literatur zu den Determinanten des freiwilligen CSR-Berichtsumfangs nutzt als dominan-
ten Erklarungsansatz die Legitimitats- und Stakeholder-Theorie. Unternehmen berichten um-

so umfangreicher tGber CSR-Belange, je groRerem Druck sie durch die Erwartungen der Sta-

117 Wooldridge (2010).
118 O’brien (2007).
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keholder und somit der Gesellschaft ausgesetzt sind. Indizien fur die Validitat der systemori-
entierten Theorieansatze konnten in mehreren Studien mit unterschiedlichen Stichproben und
Methoden gefunden werden.™'® Eine groRe Ergebnisheterogenitit kann jedoch fiir Untersu-
chungen des Zusammenhangs von CSR-Leistung und entsprechendem Berichtsumfang attes-
tiert werden. Es ist unklar, ob Unternehmen mit einer schlechteren 6kologischen Leistung aus
Legitimitatsgrinden eine umfangreichere dkologische Berichterstattung betreiben,*?° oder ob
Unternehmen mit einer Uberlegenen 6kologischen Leistung in einem gréfReren Umfang be-

richten, um sich von Unternehmen mit einer schlechteren Leistung abzusetzen.?

Auf der Basis von 144 GRI-Berichten der Jahre 2015-2018 wurde die freiwillige CSR-
Berichterstattung von Unternehmen in den deutschen Bdrsenindizes DAX, MDAX, SDAX
und TecDAX untersucht. Konsistent mit den systemorientierten Ansétzen liegen Indizien vor,
dass der Umfang der CSR-Berichterstattung im Zusammenhang mit der Branchenzugehdrig-
keit und der Profitabilitat steht. Aufgrund des positiven Zusammenhangs von 0kologischer
Leistung und entsprechender Berichterstattung liegen aber auch Hinweise auf ein leistungs-
orientiertes Berichtsverhalten vor. Diese Ergebnisse sind unter Beriicksichtigung der kulturel-
len Einfllisse auf das CSR-Berichtsverhalten nicht generalisierbar, da ausschlie3lich Berichte
von grofl3en sowie borsengelisteten Unternehmen in Deutschland untersucht wurden. Auch bei
der durchgefihrten Vollerhebung innerhalb der Indizes ist der Anteil der GRI-Berichterstatter

im Verhéltnis zur Population beschrankt.

Insbesondere im Lichte der Robustheitstests zeigt sich, dass sich die Variation des Berichts-
umfangs wahrscheinlich tberwiegend auf die Anwendung der Wesentlichkeitsanalyse zu-
rickzufiihren lasst. Der ausgepragte strukturelle Erklarungsgehalt der Brancheneffekte kénnte
sich anhand der Implikationen der Legitimitits- und Stakeholder-Theorie'?? und somit der
Zielsetzung der GRI erklaren lassen. Das GRI-Rahmenwerk sieht vor, dass die Wesentlich-
keitsanalyse die flr Stakeholder wesentlichen Berichtsinhalte identifiziert. Empirische Stu-
dien zeigen, dass Unternehmen in 6kologisch sensitiven Branchen umfangreicher Bericht er-
statten,?® was wahrscheinlich auch auf die groRere Anzahl an wesentliche Themen zuriickzu-
fihren ist. In dieser Studie wurde als Referenzkategorie fur die Analyse der Brancheneffekte

die Chemiebranche gewahlt, welche als grofite identifizierbare Branche einen hohen Grad der

119 Dienes et al. (2016).

120 Cho und Patten (2007); Patten (2002).

121 Clarkson et al. (2008, 2011).

122 patten (1991).

123 Helfaya und Moussa (2017); Michelon (2011).
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Berichtserfullung aufweist. Die hohen 6kologischen sowie sozialen Berichtsumfénge der
Chemie-, Automobil-, Konsumguter- und Transportbranche erscheinen schlissig, da sie sich
zu den okologisch sensitiven Branchen zihlen lassen.'?* Eine Ausnahme stellen jedoch die
Energieversorgungsunternehmen dar, deren Berichte in dieser Stichprobe ein deutlich zurtick-
haltendes Berichtsverhalten aufzeigen, obwohl ihr 6kologischer Einfluss tendenziell als hoch
wahrgenommen wird. Diese Beobachtung konnte sich dadurch erkldren, dass diese zwar ei-
nen hohen gesellschaftlichen Einfluss haben, sich ihr Geschaftsbetrieb jedoch auf weniger
Einflussdimensionen beschrénkt. In Anbetracht der Ergebnisse aus friheren Studien, die fiir
die Versorgerbranche hohe Berichtsumfange identifizieren,'?® liegt hier ein besonderer Fall
vor, der in zukunftigen Studien weiter beobachtet werden sollte.

Es ist hervorzuheben, dass auch nach Beriicksichtigung der Brancheneffekte ein Grundstock
von wesentlichen GRI-Indikatoren besteht. Anscheinend setzt sich die GRI-Berichterstattung
in Deutschland aus branchenspezifischen wesentlichen Indikatoren und einer Basis aus we-
sentlichen Indikatoren zusammen. Wahrend Ersteres im Rahmen der Stakeholder-Theorie zu
erklaren waren, konnte Letzteres als Indiz flr die Implikationen der Legitimitatstheorie inter-
pretiert werden und auf die gesellschaftlichen und Stakeholder-ibergreifenden Informations-
bediirfnisse zurtickzufiihren sein, welche Unternehmen grundséatzlich erfiillen.?® Ein Beispiel
konnten die CO.-Emissionen sein, die nicht unbedingt fur jedes Unternehmen wesentlich
sind, aber aufgrund des gesellschaftlichen Kontexts und der gesellschaftlichen Wahrnehmung
trotzdem gefordert werden. Diese Annahme konnte auch fiir das Themengebiet der sozialen
Berichterstattung gelten, wobei die geringere Berichtsvariation ein noch breiteres Informati-
onsbedurfnis implizieren konnte. Gleichzeitig kénnte die niedrigere Variation aber auch auf
die arbeitnehmerorientierte gesetzliche Lage in Deutschland und demnach eine bessere und

leichtere Datenverfligbarkeit innerhalb der Unternehmen zuriickzuftihren sein.

Der Isomorphismus als Prozess der Homogenisierung unterstitzt ebenfalls die Argumentation
einer ausgepragten Basis von Berichtsinhalten. DiMaggio und Powell (1983) definieren den
Isomorphismus innerhalb der institutionellen Theorie als einen einschrankenden Prozess, der
eine Einheit in einer Population dazu zwingt, anderen Einheiten zu &hneln, die denselben

Umweltbedingungen ausgesetzt sind. Der mimetische Isomorphismus kdnnte einen Treiber

124 Die Literatur ordnet ckologisch sensitive Branchen (ESI) tendenziell Giber NAICS-Codes zu. Aufgrund der
abweichenden Branchenklassifizierung lasst sich dies nur berschlagsweise auf die diese Studie tbertragen.

125 Cormier und Magnan (2003); Dobler et al. (2015); Gamerschlag et al. (2011).

126 Deegan (2002).
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flr eine gewisse Uniformitat in der Berichterstattung darstellen, da eine Organisation sich
insbesondere dann an dem Verhalten einer anderen Organisation orientiert, wenn Unsicher-
heiten beziiglich des eigenen Verhaltens vorliegen.*?” Im Kontext der CSR-Berichterstattung
kdnnten sich kleinere Unternehmen, die erst seit Kurzem Berichte verdffentlichen, an grof3en
Unternehmen orientieren, welche aufgrund ihrer Grél3e und dem daraus resultierenden Legi-
timitatsdruck bereits seit Langerem CSR-Berichte verfassen. Der fehlende Zusammenhang
von UnternehmensgroRe und Berichtsumfang in dieser Studie kdnnte diesbezuglich als unter-

stiitzendes Indiz interpretiert werden.

Der in der Literatur unklar erfasste Zusammenhang von Profitabilitat und Berichtsumfang!?®
spiegelt sich in dieser Studie auch in der Instabilitat des beobachteten Zusammenhangs wider.
Die Robustheitspriifung in dieser Studie gibt Hinweise darauf, dass die gemischten Ergebnis-
se moglicherweise durch Modellentscheidungen hervorgerufen werden. Unter diesem Vorbe-
halt kdnnte der negative Zusammenhang von Profitabilitdt und CSR-Berichtsumfang in dieser
Studie im Sinne der Stakeholder-Theorie interpretiert werden. Unternehmen mit einer gerin-
gen Profitabilitat kdnnten besonders umfangreich dartber berichten, wie sie einen gesamtheit-
lichen positiven 6kologischen und gesellschaftlichen Beitrag leisten.'?® Dies kénnte die Be-
denken der Anteilseigner und der allgemeinen Offentlichkeit beziiglich der schwicheren fi-

nanziellen Leistung verringern und die positive Wahrnehmung des Unternehmens steigern.*°

In der Literatur herrscht insbesondere bei der CSR-Leistung als Determinante fiir den Be-
richtsumfang eine hohe Ergebnisheterogenitat. Trotz der hohen Erklarungsrelevanz der sys-
temorientierten Theorieansétze fiir die Ergebnisse dieser Studie bestehen aufgrund des positi-
ven Zusammenhangs von 6kologischer Leistung und entsprechendem Berichtsumfang inner-
halb dieser Stichprobe Anzeichen auf ein zumindest teilweise leistungsorientiertes Berichts-
verhalten. Im Sinne der Legitimitatstheorie ware ein negativer Zusammenhang zwischen
CSR-Leistung und -berichtsumfang zu erwarten gewesen.'3! Je schlechter die CSR-Leistung
einer Organisation ware, desto transparenter misste diese werden, um ihre Legitimitat nicht
zu verlieren, wodurch der Geschéftsbetrieb negativ beeinflusst werden wirde. Ein fehlenden-
der Zusammenhang konnte so interpretiert werden, dass die Elemente aus Legitimitatstheorie

und VDT in einem gegenseitigen Wirkungsverhaltnis stehen und sich aufheben. Der positive

127 DiMaggio und Powell (1983); Martinez-Ferrero und Garcia-Sanchez (2017a).
128 Djenes et al. (2016); Hahn und Kihnen (2013).

129 Ho und Taylor (2007).

130 Ho und Taylor (2007).

131 patten (2019).
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Zusammenhang von okologischer Leistung und entsprechendem Berichtsumfang in dieser
Studie ist ein Anhaltspunkt dafir, dass die Aspekte der VDT zumindest den Aspekten der
Legitimitatstheorie Uberwiegen. Die Literatur findet empirische Hinweise darauf, die beide
Argumentationsstrukturen unterstiitzen, weshalb sich die Ergebnisse dieser Untersuchung zu
diesem Zusammenhang in den Kreis gewisser Studien®*? einreihen, jedoch auch gleichzeitig
ein kontrares Ergebnis zu anderen Studien®*® darstellen. Der fehlende Zusammenhang in der
sozialen Berichterstattung kénnte Uber deren geringere Variation erkléart werden, infolgedes-
sen ein entsprechend stérker ausgepragter Isomorphismus das Differenzierungspotenzial eines

Signals einschranken konnte.

Von einer Einschatzung zu der Qualitét der Berichterstattung wird in dieser Studie abgesehen.
Michelon et al. (2015) geben zwar an, dass der Berichtsumfang innerhalb der Literatur — hau-
fig mit der Anspruchshaltung einer moglichst vollstandigen Berichterstattung — als Messin-
strument flr die Berichtsqualitat herangezogen wird. Angesichts des seit dem Berichtsstan-
dard GRI-G4 deutlich in den Vordergrund geriickten Wesentlichkeitsprinzips argumentieren
sie aber, dass diese Erwartungshaltung nicht mehr aktuell sein konnte.*3* Der Fokus auf das
Prinzip der Wesentlichkeit in der GRI-Berichterstattung ab dem Rahmenwerk G4 impliziert,
dass keine vollstandige Berichterstattung der Leistungsindikatoren erforderlich ist, sondern
dass die zu berichtenden Inhalte Uber die Wesentlichkeitsanalyse priorisiert werden sollen. Es
erscheint deshalb schlissig, dass eine hohe Berichtsqualitit auch ohne eine vollstandige Ab-

deckung des Berichtspektrums erreicht werden konnte.

Die aufféllig hohen Score-Werte der Unternehmen in der Stichprobe bieten Grund fur die
limitierende Vermutung, dass eine mdgliche Selbstselektion von Unternehmen mit einer ho-
hen CSR-Leistung innerhalb der CSR-Berichterstattung vorliegt. Diese Beobachtung konnte
methodischen Aspekten dieser Studie geschuldet sein, gleichzeitig aber auch als ein Argu-
ment fur die Implikationen der VDT interpretiert werden. Eine Selbstselektion von Unter-
nehmen in die CSR-Berichterstattung ist seit der Richtlinie 2014/95/EU und deren Umsetzung
in nationales Recht nur noch in der freiwilligen Berichterstattung mdglich. Zuklnftig werden
genauere Analysen des Zusammenhangs von CSR-Leistung und Berichtsumfang mdglich

sein, da betroffene Unternehmen — wenn auch nicht in gleichem Umfang wie in der freiwilli-

132 Al-Tuwaijri et al. (2004); Clarkson et al. (2008, 2011).
133 Cho et al. (2012); Cho und Patten (2007).
134 Michelon et al. (2015).
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gen GRI-Berichterstattung — tber nichtfinanzielle Aspekte berichten miissen.'® Unter Be-
ricksichtigung der VDT-Implikationen kann angenommen werden, dass gute CSR-Performer
auch in der nichtfinanziellen Erklarung mehr berichten oder auf ihre fortgefuhrte freiwillige
CSR-Berichterstattung verweisen. Schlechte CSR-Performer werden wahrscheinlich nur das
Berichtsminimum abdecken, da sie sich so gut wie mdglich inhaltlich zuriickhalten, um ihre

Leistung nicht zu offenbaren.

Die aktuelle Fassung der CSR-Richtlinie kdnnte Unternehmen mit einer schlechten CSR-
Leistung ermoglichen, ihre Leistung vor dem weiten Berichtsadressatenkreis der nichtfinanzi-
ellen Erklarung zu verbergen, da quantitative Berichtsinhalte wie CSR-Kennzahlen nicht im
Fokus der Vorschriften stehen. Hummel und Schlick (2016) zeigen innerhalb der freiwilligen
CSR-Berichterstattung, dass Unternehmen mit einer schlechten CSR-Leistung eine weiche
Berichterstattung mit einer niedrigen Qualitat vorziehen, da sie eine harte Berichterstattung
mit einer hohen Qualitat, welche ein Signal fur eine hohe CSR-Leistung darstellt, nicht er-
bringen konnen. Innerhalb ihrer Studie klassifizieren sie harte Berichtsinhalte als die Inhalte,
die sich in der GRI-Berichterstattung im themenspezifischen Teil wiederfinden und eine
quantitative Evaluation der Sachverhalte erlauben. Venturelli et al. (2017) identifizieren bei
italienischen Unternehmen, die bereits freiwillig vor der der Richtlinie 2014/95/EU (ber CSR
berichtet haben, eine signifikant hohere Qualitat innerhalb der gesetzlich vorgeschriebenen
CSR-Berichterstattung im Vergleich zu Unternehmen, die zum ersten Mal (ber nichtfinanzi-
elle Inhalte berichten. Unternehmen mit nichtfinanzieller Berichtserfahrung scheinen in der
verpflichtenden Berichterstattung umfangreicher und vollstandiger zu berichten.

Anzeichen auf eine Ubertragbarkeit von Ergebnissen aus der Analyse der freiwilligen CSR-
Berichterstattung auf die verpflichtende Berichterstattung spiegeln sich auch in den Reaktio-
nen von Stakeholdern innerhalb des Uberpriifungsprozesses der Richtlinie 2014/95/EU im
Jahr 2020 wider.®*® 72%%3" der Berichtsnutzer geben an, dass sie entweder vollstandig oder
teilweise zustimmen, dass die berichterstattenden Unternehmen nicht alle relevanten Informa-
tionen bereitstellen.!3® Ebenfalls unzufrieden sind die Anspruchsgruppen mit der fehlenden
Transparenz bezuglich der Auswahl der wesentlichen Berichtsinhalte, weshalb sich 72% fur

eine Verpflichtung zur Offenlegung des Wesentlichkeitsprozesses aussprechen. 69% der Re-

135 Fir einen Uberblick zur Umsetzung sei auf Kajiter (2017) verwiesen.
136 Europdische Kommission (2020).

187 Von 112 Teilnehmern.

138 Fiir alle Teilnehmer betragt die entsprechende Quote 57% (von 468).
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aktionen plédieren dafir, dass explizite 6kologische Berichtsinhalte aus der 6kologischen Ta-
xonomie der EU-Kommission in der verpflichtenden nichtfinanziellen Berichterstattung ver-
ankert werden sollten. Die Unternehmen scheinen von der Herausforderung zu stehen, geeig-
nete Inhalte flr die verpflichtende Berichterstattung zu identifizieren, da 38% angeben, durch

die Komplexitat der Inhaltsauswahl vor signifikante Probleme gestellt zu werden.

Im Rahmen der EU-Verordnung 2020/852 wurde eine 6kologische Taxonomie eingefihrt, die

sechs Umweltziele!3®

umfasst, welche sich deutlich in den GRI-Indikatoren des spezifischen
Okologischen Berichtsteils widerspiegeln. Es wére denkbar, dass Unternehmen in Zukunft zur
Berichterstattung entsprechender Indikatoren verpflichtet werden, um den Unsicherheiten auf
Seiten der Adressaten und der Berichterstatter abzuhelfen. Diese MalRnahme wére konsistent
mit der Intention der Richtline 2014/95/EU, welche den unterschiedlichen Anspruchsgruppen
ermoglichen soll, tber die auf sie negativ wirkenden Einflisse informiert zu werden. Es sollte
verhindert werden, dass Unternehmen, die eben jene Einflisse auf sie austiben, mdglicher-
weise nicht ausreichend darlber berichten. Mit dem Hintergrund der Anzeichen fir leistungs-
orientierte Einflusse innerhalb der nichtfinanziellen Berichterstattung ist eine entsprechende
Verpflichtung zu befiirworten. Dies wirde zur Folge haben, dass sich die betroffenen Unter-
nehmen eingehend mit expliziten Leistungsindikatoren auseinandersetzen mussen, entweder
aus Griinden der Leistungsverbesserung oder, weil sie die Inhaltsanforderungen nun nicht

mehr Uber abstrakte qualitative Angaben abhandeln kénnen.

Neben der regionalen Beschrankung auf Deutschland ist auch die Nutzung von nur einem
Score-Wert-Anbieter als Limitation zu berlicksichtigen. In Anbetracht der Unterschiede zwi-
schen den Score-Werten von unterschiedlichen Datenlieferanten*® sollten bei zukinftigen
Untersuchungen mehrere Score-Anbieter zur Annédherung der ©kologischen und sozialen
Leistung herangezogen werden. Es zeigt sich, dass auch die Verwendung dieser objektivierten

Messinstrumente nicht uneingeschrankt belastbar ist.

139 Verordnung (EU) 2020/852, Art. 9: Klimaschutz, Anpassung an den Klimawandel, die nachhaltige Nutzung
und Schutz von Wasser- und Meeresressourcen, der Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Vermeidung und
Verminderung der Umweltverschmutzung, der Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat und der Oko-
systeme.

140 Dimson et al. (2020).
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Anhang

Tabelle 2: Zusammenfassung der Design-Entscheidungen des Berichtsinhaltsindex

Themenspezifische

GRI-| GRI- Diese )
Inhalte: Anzahl der ] Verénderungen laut GRI-Transformationsdokument
) G4 | Standards | Studie
Indikatoren
Okologischer Teil 34 30 30 = 2 Indikatoren nicht mehr themenspezifisch.
= Streichung von EN-27 und EN-30 aufgrund von Redun-
danzen. Indikatoren wurden umbenannt.
Sozialer Teil 48 35 35 = 5 Indikatoren nicht mehr themenspezifisch.

= 3 Indikatoren nicht mehr im sozialen Bereich.

= Kombination von 3 Indikatoren (LA-14, HR-10, SO-09)
in einen Indikator.

= Kombination von 3 Indikatoren (LA-15, HR-11, SO-10)
in einen Indikator. Kombination von 2 Indikatoren
(PR-9, SO-8) in einen Indikator.

= Uberfiihrung in Studienklassifizierung: sobald einer der
G4-Indikatoren berichtet wurde, Erfassung unter dem

Studienindikator.

Tabelle 3: Indikatorenklassifizierungen im Berichtsinhaltsindex

Indikatoren G4

GRI-Aktion

Indikator GRI-Standard Diese Studie

G4-EN1
G4-EN2
G4-EN3
G4-EN4
G4-EN5
G4-ENG6
G4-EN7
G4-EN8
G4-EN9
G4-EN10
G4-EN11
G4-EN12
G4-EN13
G4-EN14
G4-EN15
G4-EN16
G4-EN17
G4-EN18

301-1 G4-EN1/301-1
301-2 G4-EN2/301-2
302-1 G4-EN3/302-1
302-2 G4-EN4/302-2
302-3 G4-EN5/302-3
302-4 G4-EN6/302-4
302-5 G4-EN7/302-5
303-1 G4-EN8/303-1
303-2 G4-EN9/303-2
303-3 G4-EN10/303-3
304-1 G4-EN11/304-1
304-2 G4-EN12/304-2
304-3 G4-EN13/304-3
304-4 G4-EN14/304-4
305-1 G4-EN15/305-1
305-2 G4-EN16/305-2
305-3 G4-EN17/305-3
305-4 G4-EN18/305-4
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G4-EN19

G4-EN20

G4-EN21

G4-EN22

G4-EN23

G4-EN24

G4-EN25

G4-EN26

G4-EN27 Streichung
G4-EN28

G4-EN29

G4-EN30 Streichung
G4-EN31 Verschiebung: Allgemein
G4-EN32

G4-EN33

G4-EN34 Verschiebung: Allgemein
G4-LAl

G4-LA2

G4-LA3

G4-LA4

G4-LAS5

G4-LAG6

G4-LA7

G4-LA8

G4-LA9

G4-LA10

G4-LAll

G4-LA12

G4-LA13

G4-LAl4 Kombination
G4-LA15 Kombination
G4-LA16 Verschiebung: Allgemein
G4-HR1

G4-HR2

G4-HR3

G4-HR4

G4-HR5

G4-HR6

G4-HR7

G4-HR8

G4-HR9

G4-HR10 Kombination
G4-HR11 Kombination
G4-HR12 Verschiebung: Allgemein
G4-S01

305-5
305-6
305-7
306-1
306-2
306-3
306-4
306-5

301-3
307-1

308-1
308-2

401-1
401-2
401-3
402-1
403-1
403-2
403-3
403-4
404-1
404-2
404-3
405-1
405-2
414-1
414-2

412-3
412-2
406-1
407-1
408-1
409-1
410-1
411-1
412-1
414-1
414-2

413-1

G4-EN19/305-5
G4-EN20/305-6
G4-EN21/305-7
G4-EN22/306-1
G4-EN23/306-2
G4-EN24/306-3
G4-EN25/306-4
G4-EN26/306-5

G4-EN28/301-3
G4-EN29/307-1

G4-EN32/308-1
G4-EN33/308-2

G4-LA1/401-1
G4-LA2/401-2
G4-LA3/401-3
G4-LA4/402-1
G4-LA5/403-1
G4-LA6/403-2
G4-LA7/403-3
G4-LA8/403-4
G4-LA9/404-1
G4-LA10/404-2
G4-LA11/404-3
G4-LA12/405-1
G4-LA13/405-2
G4-LA14/414-1
G4-LA15/414-2

G4-HR1/412-3
G4-HR2/412-2
G4-HR3/406-1
G4-HR4/407-1
G4-HR5/408-1
G4-HR6/409-1
G4-HR7/410-1
G4-HR8/411-1
G4-HR9/412-1
G4-LA14/414-1
G4-LA15/414-2

G4-501/413-1

113



G4-S02 413-2 G4-S02/413-2
G4-S03 Verschiebung: Okonomie 205-1
G4-S04 205-2 G4-S04/205-2
G4-S05 Verschiebung: Okonomie 205-3
G4-S06 415-1 G4-S06/415-1
G4-SO7 Verschiebung: Okonomie 206-1
G4-S08 Kombination 419-1 G4-PR9/419-1
G4-S09 Kombination 414-1 G4-LA14/414-1
G4-S010 Kombination 414-2 G4-LA15/414-2
G4-S011 Verschiebung: Allgemein
G4-PR1 416-1 G4-PR1/416-1
G4-PR2 416-2 G4-PR2/416-2
G4-PR3 417-1 G4-PR3/417-1
G4-PR4 417-2 G4-PR4/417-2
G4-PR5 Verschiebung: Allgemein
G4-PR6 Verschiebung: Allgemein
G4-PR7 417-3 G4-PR7/417-3
G4-PR8 418-1 G4-PR8/418-1
G4-PR9 419-1 G4-PR9/419-1
Tabelle 4: Zusammensetzung der ESG-Score-Werte (Thomson Reuters (2017))
ESG-Score Beschreibung
Environmental Pillar Score
Ressourcennutzung Leistung und Beféhigung des Unternehmens, den Verbrauch von Materialien,
Energie und Wasser zu verringern und dkoeffiziente Losungen innerhalb der
Lieferkette zu etablieren.
Emissionen Messung von Effektivitat und das Engagement des Unternehmens, die eigenen
Emissionen in der Produktion und innerhalb der Organisation zu senken.
Innovation ErschlieSung von Marktpotenzialen durch neuartige 6kologische Technologien

Social Pillar Score
Arbeitskrafte

Menschenrechte

Gemeinschaft

Produktverantwortlichkeit

und Designprozesse, um dkologische Kosten und Belastungen fir die Kunden

zu verringern.

Messung der Effektivitat des Unternehmens im Hinblick auf die Aspekte Job-
zufriedenheit, Arbeitsplatzsicherheit und -gesundheit, Gleichberechtigung und
Diversitdt sowie Personalentwicklung.

Unternehmenseffektivitat bei der Beachtung fundamentaler
Menschenrechtskonventionen.

Engagement des Unternehmens, ein guter ,,Biirger* zu sein, der die 6ffentliche
Gesundheit fordert und ethische Geschéftspraktiken respektiert.

Messung der Fahigkeit, Kundengesundheit und -sicherheit, Datensicherheit und

Integritét bei den Produkten oder Dienstleistungen zu berucksichtigen.
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Tabelle 5: Beschreibung der Variablen

Variablen Erhebung

Abhéngige Variablen Abkilirzung Beschreibung Quelle
Okologischer-BU EN Inhaltsanalyse, Anzahl GRI-Bericht
Sozialer-BU SOz Inhaltsanalyse, Anzahl GRI-Bericht
Unabhéangige Variablen

Okologische Leistung ENS Okologie-Score Thomson Reuters
Soziale Leistung SOZS Sozial-Score Thomson Reuters
Breit gestreute Aktionarsstruktur WIDE 1/0 Eigene Analyse
GRI-Berichtspriifung ASSURE 1/0 GRI-Datenbank
Unternehmensgrofie EMPL LN (Anzahl der Mitarbeiter) Thomson Reuters
Profitabilitat ROA Gesamtkapitalrendite Thomson Reuters
Unternehmensalter AGE LN (1+(BJ-IPO)) Eigene Analyse
Branchenzugehdrigkeit INDUSTRY 1/0 Deutsche Borse
Berichtsjahr YEAR Berichtsjahr GRI-Bericht

Tabelle 10: Robustheitsprifung

Erste Ebene: Isolierung der Determinanten und Modellreduzierung

(3)EN; = ag + B1(ENSy) + B,(WIDE;,) + B3(ASSURE;) + Bo(EMPL;) + Bs(ROA;) + B6(AGE;,)
+ Bs(YEAR;) +1m; + &t

(HEN;e = ag + B1(ENSy) + B(WIDE,) + B3 (ASSURE;) + Bo(EMPLy) + Bs(ROA;) + Bs(AGE;) + 1
+ Eit

(5)S0Z; = ag + B1(SOZS;) + P (WIDE;,) + B3(ASSURE;) + Bo(EMPL;) + Bs(ROA;) + Bs(AGEy)
+ Bs(YEAR;) +1m; + €t

(6)S0Z; = ag + B1(SOZSy) + B,(WIDE;) + B3(ASSURE;) + Bo(EMPL;) + Bs(ROA;) + Bs(AGE;,) +1;
+ Eit

Zweite Ebene: OLS-Modellierung. Modelle 3, 4, 5 und 6 werden analog als 3R, 4R, 5R und 6R aufgestellt.

(IR)ENy = ag + B1(ENS;) + Bo(WIDELY;) + B3 (ASSURE;) + Bo(EMPLy) + Bs(ROA;) + B6(AGE;)
+ B,(INDUSTRY) + B3 (YEAR;;) + €;¢

(2R)S0Zy = aq + B1(SOZSie) + Bo(WIDELYy,) + B3(ASSUREy) + B4 (EMPLit) + Bs(ROAy) + B(AGEy)
+ B,(INDUSTRY) + Bg(YEAR;) + &
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Tabelle 11: OLS-Schatzung

(1R) EN (3R) EN (4R) EN (2R)SOZ  (5R)SOZ  (6R) SOZ
KONSTANTE 18,52%* 5,953 5,904 28,66%** 7,882 8,417
(8,048) (6,907) (6,894) (8,112) (8,254) (8,344)
ENS 0,132* 0,0999* 0,101*
(0,0751) (0,0588) (0,0578)
S0ZS 0,0323 0,0582 0,0597
(0,0538) (0,0784) (0,0772)
ASSURE 3,390 3,009 2,916 1,473 2,260 2,231
(2,056) (1,823) (1,760) (2,376) (2,460) (2,399)
WIDE 1,239 0,835 0,896 4,937%** 1,530 1,521
(1,919) (2,039) (1,949) (1,803) (2,288) (2,206)
EMPL -0,782 0,258 0,221 —0,440 0,653 0,633
(0,802) (0,946) (0,930) (0,718) (0,794) (0,791)
ROA —0,00826 0,331** 0,324%** —0,266 0,263 0,260
(0,207) (0,145) (0,142) (0,248) (0,285) (0,276)
AGE -0,844 -0,535 -0,522 -1,759* -1,159 -1,152
(0,846) (0,806) (0,802) (0,959) (1,162) (1,149)
AUTOMOBILE 0,373 2,232
(3,355) (3,224)
BAUWESEN —8,941** ~7,901
(3,949) (5,309)
KONSUMENTEN —4,789 0,103
(3,680) (5,319)
INDUSTRIE —7,234%* —11,50%**
(3,356) (3,136)
VERSICHERUNG  —9,457*** —8,472
(3,466) (6,342)
TELEKOMM —11,90%** —1,482
(4,070) (4,432)
TRANSPORT -3,091 4,527
(4,908) (4,032)
VERSORGER —12,09%** —17,22%%*
(3,318) (3,205)
ANDERE —7,886** —8,829%**
(3,396) (3,018)
JAHR 2015 0,379 0,478 —0,336 0,411
(0,908) (1,038) (1,113) (1,143)
JAHR 2017 0,475 -0,244 1,978 0,325
(1,058) (1,010) (1,317) (1,521)
JAHR 2018 1,085 0,246 2,764%* 0,998
(1,078) (1,150) (1,123) (1,382)
Beobachtungen 144 144 144 144 144 144
Anzahl der Cluster 56 56 56 56 56 56
F-Statistik 4,26%** 2,55%* 3,54%** 10,39%** 1,28 1,54
R2 0,4145 0,1297 0,1285 0,467 0,074 0,072

Robuste Standardfehler werden in den Klammern angegeben. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
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Tabelle 12: VIF-Analyse

(R) (2R)
Variable VIF  1/VIF VIF  1UVIF
ENS 2,32 0,430764
SOZS 2,06 0,484874
ASSURE 1,41 0,707428 | 1,59 0,628749
WIDE 1,68 0,594376 | 1,68 0,597002
EMPL 2,81 0,356113 | 2,25 0,445306
ROA 1,70 0,587860 | 1,71 0,584813
AGE 1,58 0,634668 | 1,62 0,617754
AUTOMOBILE 1,84 0,543305 | 1,85 0,540259
BAUWESEN 155 0,647216 | 1,53 0,655263
KONSUMENTEN 154 0,651323 | 1,50 0,665283
INDUSTRIE 1,75 0,570742 | 1,71 0,584972
VERSICHERUNG 1,43 0,698475 | 1,38 0,724415
TELEKOMM 1,43 0,698475 | 1,47 0,679934
TRANSPORT 1,36 0,736460 | 1,36 0,736698
VERSORGER 1,60 0,626577 | 1,62 0,618820
ANDERE 1,71 0,585263 | 1,72 0,582595
JAHR 2015 1,40 0,713441 | 1,40 0,713592
JAHR 2017 1,51 0,663425 | 1,51 0,662815
JAHR 2018 1,44 0,694509 | 1,45 0,690172
Mittelwert VIF 1,67 1,63
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Sprachliche Konsistenz in der Unternehmensberichterstattung:
Ein Vergleich der sprachlichen Tonalitat von finanziellen und

nichtfinanziellen Unternehmensberichten

Linguistic consistency in corporate reporting: A comparison of

the linguistic tone in financial and non-financial reporting

Von Prof. Dr. Christian Lohmann, Otto-Friedrich-Universitit Bamberg®, und Christian

Danisch, Bergische Universitit Wuppertal?

Nichtfinanzielle Berichtsinhalte sind aufgrund ihrer tiberwiegend narrativen Natur besonders
einer moglichen Erwartungsformung (Impression Management) durch die Unternehmensfiih-
rung ausgesetzt, wodurch die Informationswahrnehmung und -verarbeitung der Berichtsad-
ressaten beeinflusst werden kann. Ein signifikanter Unterschied in der sprachlichen Gestal-
tung zwischen finanziellen und nichtfinanziellen Berichten kdnnte zudem in Konflikt zu den
Grundsatzen der ordnungsgemélien (Konzern-) Lageberichterstattung stehen. Der SentiWsS
wird fur 269 gepaarte Berichtsbeobachtungen von deutschen bdrsennotierten Unternehmen
erhoben und es wird aufgezeigt, dass die sprachliche Tonalitat (Sentiment) von nichtfinanziel-
len Erklarungen systematisch und deutlich positiver ist als die im Wesentlichen negative
sprachliche Tonalitat von anderen Bestandteilen der Geschéftsberichte. Der statistisch signi-
fikante und von groRer Effektstarke gepragte Unterschied kann nicht durch weitere Merkmale
von nichtfinanziellen Erklarungen erklart werden. Dieser Befund offenbart die mangelnde
sprachliche Eingliederung gesetzlich vorgeschriebener, nichtfinanzieller Berichte in die Un-
ternehmensberichterstattung.

Due to its narrative nature, non-financial reporting is susceptible to impression management
which influences the perception of information and subsequent information processing by the

recipients of the annual reports. The present study applies SentiwS on 269 paired non-
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financial and financial reports of listed German companies and empirically demonstrates that
the linguistic tone of non-financial statements (“nichtfinanzielle Evkldrung”) is clearly more
positive than the linguistic tone of the other parts of the corresponding annual reports which
predominantly exhibit a negative linguistic tone. The difference in the linguistic tone is statis-
tically significant and exhibits a large effect size. Thereby, the difference in the linguistic tone
cannot be explained by other characteristics of non-financial statements. This finding reveals
the insufficient linguistic objectivity of mandatory German non-financial statements and en-

riches the discussion on non-financial reporting quality.
JEL-Kennziffern: Q56, M14, M41

Stichworte: Berichtsqualitat, finanzielle Berichterstattung, Green Washing, Impression Ma-
nagement, Nachhaltigkeitsberichterstattung, nichtfinanzielle Berichterstattung, nichtfinanziel-

le Erklarung, Sentiment-Analyse, sprachliche Tonalitat

Keywords: Financial reporting, green washing, impression management, linguistic tone, non-
financial declaration, non-financial reporting, reporting quality, sentiment analysis, sustaina-

bility reporting
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