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Corporate Governance als Sicherstellung einer verantwortungsvollen und ziel-
orientierten Unternehmensfiihrung ist ein interdisziplinar intensiv diskutiertes
Forschungsfeld. Dabei wird regelmaBig ein positiver Wirkungszusammenhang
zwischen Corporate Governance und Unternehmenserfolg unterstellt. Diese
Arbeit verfolgt das Ziel, auf Basis eines empirischen Forschungsansatzes die
Wirkung zwischen ,guter* Corporate Governance und dem Unternehmens-
erfolg zu analysieren und die erfolgsférdernde Gestaltung und Umsetzung
der Corporate Governance zu untersuchen. Insbesondere dem Controlling
als Mitgestalter und Begleiter des Managementprozesses kommt in diesem
Zusammenhang eine zentrale Bedeutung zu, die in bisherigen Forschungsar-
beiten kaum untersucht wurde.

Timo Schmidt, geboren 1980 in Wiirzburg, studierte von 2001 bis 2006 Betriebs-
wirtschaftslehre an der Universitat GieBen. Ab 2007 war er Mitarbeiter bei
einer Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesellschaft im Bereich Advisory Ser-
vices und schloss 2010 an der Universitat GieBen die berufsbegleitende Pro-
motion an der Professur fur Controlling und integrierte Rechnungslegung ab.
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Geleitwort

Mit der wachsenden Verbreitung des Shareholder-Value-Gedankens stehen seit den
1990er-Jahren zunehmend auch Themen der Corporate Governance, d.h. die Sicher-
stellung einer verantwortungsvollen und zielorientierten Unternehmensfiihrung, im
Mittelpunkt. Insbesondere Eigenkapitalinvestoren, die den Unternehmen Finanzmittel
fiir Realinvestitionsprojekte zur Verfiigung stellen, sollen durch adiquate Malinahmen
der Uberwachung geschiitzt werden. In diesem Kontext wird gerade in der
Controllingforschung die Frage gestellt, inwieweit Compliance und Transparenz als
Kernelemente guter Corporate Governance durch die Controllerarbeit unterstiitzt wer-

den kénnen.

Die Arbeit von Timo Schmidt wendet sich diesem Themenfeld zu und untersucht an-
hand einer empirischen Erhebung bei den 1.200 umsatzstirksten Unternehmen
Deutschlands, inwieweit sich gute Corporate Governance auch auf den Unternehmens-
erfolg auswirkt. Da Corporate Governance in jedem Fall auch mit Kosten behaftet ist,
muss im Ergebnis nicht selbstverstindlich ein positiver Gesamtzusammenhang stehen
— denkbar wire beispielsweise, dass die positiven Effekte von Compliance oder Trans-
parenz durch die Corporate-Governance-Kosten tiberkompensiert werden. Die empiri-
sche Analyse, die auf Basis varianzanalytischer Schitzverfahren gemif3 dem jiingsten
State-of-the-Art der Sozialforschung durchgefiihrt wurde, zeigt an dieser Stelle aber,
dass die positiven Effekte von Compliance und Transparenz tatsdchlich den negativen

Effekt der Corporate Governance-Kosten deutlich tibersteigen.

Im zweiten Schritt untersucht Schmidt, inwieweit die Einbindung des Controllings
sowohl grundsitzlich als auch in bestimmten Teilaspekten, z.B. einer dominanten Rol-
lenwahrnehmung als betriebswirtschaftlicher Berater oder die Nutzung einer integrier-
ten Rechnungslegung als Grundlage einer einheitlichen Finanzsprache, forderlich fiir
die Corporate Governance sind. Beide Fragestellungen kénnen durch die empirische

Analyse wiederum positiv beantwortet werden.

Die von Timo Schmidt adressierte Themenstellung ist innovativ, anspruchsvoll ge-
wihlt und sowohl fiir das Themengebiet der Corporate-Governance-Forschung, als
auch fiir Controllingforschung von hoher Relevanz. Die Ergebnisse sind spannend und
theoretisch wie praktisch bedeutsam. Die Arbeit ist insgesamt inhaltlich, methodisch

und formal iiberzeugend.



VI Geleitwort

Durch seine methodisch auf hohem Niveau hergeleiteten Ergebnisse trigt Schmidt in
erheblichem und iiberdurchschnittlichem Ausmal3 zum wissenschaftlichen Fortschritt
bei. Vor dem Hintergrund der aktuellen Diskussion um Bedeutung und Weiterentwick-
lung von Corporate Governance leistet die vorliegende Dissertationsschrift einen ganz
wesentlichen Beitrag. Die Arbeit ist deshalb sowohl fiir Praktiker auch als Wissen-
schaftler, die sich mit Fragen der Corporate Governance und einer moglichen Verzah-
nung mit der Controllerarbeit auseinandersetzen, von hohem Interesse. Ich wiinsche

ihr deshalb die verdiente breite Leserschaft.

GieB3en, im Januar 2011

Univ.-Prof. Dr. Barbara E. Weillenberger
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Vorwort

Corporate Governance als Sicherstellung einer verantwortungsvollen und zielorientier-
ten Unternehmensfithrung ist ein aktuell intensiv diskutiertes Forschungsfeld, das ins-
besondere nach Unternehmenskrisen oder wirtschaftskriminellem Handeln bekannter
Fuihrungspersonlichkeiten auch in den Fokus des 6ffentlichen Interesses riickt. Dabei
wird in der wissenschaftlichen Diskussion regelméBig ein positiver Wirkungszusam-
menhang zwischen guter Corporate Governance und Unternehmenserfolg unterstellt.
Die vorliegende Arbeit verfolgt das Ziel, auf Basis eines empirischen Forschungsan-
satzes die Wirkung zwischen ,,guter” Corporate Governance und dem Unternehmens-
erfolg zu analysieren und die erfolgsfordernde Gestaltung und Umsetzung der Corpo-
rate Governance zu untersuchen. Insbesondere dem Controlling als Mitgestalter und
Begleiter des Managementprozesses kommt in diesem Zusammenhang eine zentrale

Bedeutung zu, die in bisherigen Forschungsarbeiten kaum untersucht wurde.

Diese Dissertationsschrift entstand im Rahmen meiner Tétigkeit als externer Dokto-
rand am Lehrstuhl fiir Controlling und integrierte Rechnungslegung an der Justus-
Liebig-Universitit in Gieen und als Mitarbeiter bei Ernst & Young im Bereich Advi-
sory Services. Sie wurde im Dezember 2010 vom Fachbereich Wirtschaftswissen-
schaften als Dissertation angenommen. Am Gelingen der vorliegenden Arbeit haben

eine Reihe von Personen Anteil, denen ich von Herzen danken mdochte.

Besonderer Dank gilt meiner akademischen Lehrerin Frau Univ.-Prof. Dr. Barbara E.
WeiBenberger fiir die vorziigliche und intensive Betreuung meines Promotionsprojek-
tes. Sie stand mir wihrend der gesamten Zeit stets fiir herausfordernde Diskussionen,
konstruktive Kritik und fortwidhrende Ermutigung zur Seite. Weiterhin danke ich
Herrn Univ.-Prof. Dr. Martin Morlock (em.) fiir die Ubernahme des Korreferats.

Mein besonderer Dank gilt Herrn Klaus-Michael Thelemann, der in seiner Zeit als
Partner bei Ernst & Young, Advisory Services, mein Promotionsmodell ermoglicht
hat. Er hat in wertvollen Diskussionen dazu beigetragen, die wissenschaftliche und
praxisorientierte Sichtweise auf das Thema miteinander zu vereinen und meine beruf-
liche Arbeit bei Ernst & Young bestmdglich mit meinem Wunsch zur Promotion in
Einklang zu bringen. Dariiber hinaus danke ich Herrn Dr. Robert Heinrich, Ernst &
Young, Managing Partner Advisory Services GSA, stellvertretend fiir die gesamte

Partnerschaft fiir die Férderung und Unterstiitzung meines Promotionsvorhabens.
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Weiterhin mochte ich mich herzlich bei den internen und externen Doktoranden der
Professur bedanken, die im Rahmen der Doktorandenkolloquien mit schonungsloser
und zugleich wertvoller Kritik zum erfolgreichen Abschluss meines Promotionspro-
jekts beigetragen haben. Des Weiteren danke ich Herrn Benedikt Degering und Herrn
Marcus Plattner fiir die intensive fachliche Diskussion und kritische Durchsicht des
Manuskripts.

Allergrofiter Dank gilt meiner Frau Carolin Schmidt-Linke, meinen Eltern Heide und
Dr. Dietrich Schmidt sowie meinen Schwestern Silke und Britta und meinen Schwie-
gereltern Johanna und Raimund Linke. Meine Familie hat mir im Laufe meines Pro-
motionsprojekts stets mit Zuspruch und intensiver Unterstiitzung zur Seite gestanden,
aber auch immer wieder fiir den notwendigen Ausgleich und Abstand gesorgt. Beson-

derer Dank gilt meiner Mutter fiir die intensive Rechtschreib- und Grammatikpriifung.

GieB3en, im Januar 2011
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A Einfiihrung

1 Motivation

Corporate Governance als Forschungsgebiet hat sich im Laufe der vergangenen 20
Jahre von einem Nischenthema hin zu einem in der interessierten Offentlichkeit eben-
so wie in der wirtschaftswissenschaftlichen, juristischen und sozialwissenschaftlichen
Forschung breit diskutierten Themenfeld' und zu einer eigenstidndigen Forschungsdis-
ziplin entwickelt.” Dabei thematisiert Corporate Governance die Sicherstellung einer
verantwortungsvollen und zielorientierten Unternehmensfithrung und tritt regelmaBig
nach weitreichenden Unternehmenszusammenbriichen, wirtschaftskriminellem Han-
deln angesehener Fithrungspersonen® und Vertrauensverlusten infolge wirtschaftlicher
Krisenzeiten! in den Fokus des offentlichen und politischen Interesses. Nach den Er-
eignissen um den Zusammenbruch der ,,New Economy* ab dem Jahr 2000 und der
hierdurch ausgelosten Vertrauenskrise entwickelte sich ein weltweites Bestreben zur
Verbesserung der Corporate Governance.” Ebenso sensibilisierte die aktuelle Finanz-
krise ab 2008 die breite Offentlichkeit fiir Themen der Sicherstellung einer verantwor-
tungsvollen und zielorientierten Unternehmensfiihrung, insbesondere im Hinblick auf
kurzfristige Erfolgsorientierung etablierter Vergiitungssysteme und angemessener
Uberwachung der Geschiftstitigkeit von Leitungsorganen. In diesem Zusammenhang
traf Bundesprisident Horst Kohler anldsslich seiner Berliner Rede 2009 unter dem
Leitthema ,,Die Glaubwiirdigkeit der Freiheit* die folgenden Feststellungen zur Ord-
nung der Marktwirtschaft:

,,Schrankenlose Freiheit birgt Zerstorung. Der Markt braucht Regeln und Moral. *
. Jetzt erleben wir, dass es der Markt allein nicht richtet. Es braucht einen starken
Staat, der dem Markt Regeln setzt und fiir ihre Durchsetzung sorgt. Denn Marktwirt-
schaft lebt vom Wettbewerb und von der Begrenzung wirtschaftlicher Macht. Sie lebt

! Vgl. Drobetz (2002), S. 431; Taeger (2008), S. 208.
2 Vgl. Beiner (2005), S. 1.

3 Vgl. aus dem Handelsblatt vom 26.02.2008 den Beitrag von Fockenbrock/Frondhoff/Terpitz
(2008), S. 1.

4 Vgl. Breuer (2003), S. 42.

Zur Vertrauenskrise, ausgelost durch die Bilanzskandale in den Jahren 2000 bis 2004, vgl. aus-
fithrlich Peemoller/Hofmann (2005).
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von Verantwortung und perséonlicher Haftung fiir das eigene Tun, sie braucht Trans-

parenz und Rechtstreue. Auf all das miissen die Menschen vertrauen konnen.

Die Ausfithrungen des Bundesprisidenten zeigen vor dem Hintergrund der andauern-
den Finanzkrise, dass Themen im Kontext der Corporate Governance wieder in das
Zentrum der gesellschaftlichen Diskussion geriickt sind. Eine typische Reaktion auf
derartige Ereignisse ist dabei der Ruf nach der Verschirfung von Corporate Gover-
nance-Anforderungen durch Regulierungsbestrebungen’ mit dem Ziel der Verbesse-
rung von Rahmenbedingungen zur Steigerung der Effizienz unternehmerischer Ent-

scheidungsprozesse® und der Effektivitit der Unternehmensiiberwachung.

Durch ein ausgewogenes System der Unternehmensfithrung und Unternehmensiiber-
wachung sollen die Eigentumsrechte der Anteilseigner geschiitzt, das Vertrauen der
Menschen gestirkt und Wohlstandsverluste durch ein opportunistisches Ausnutzen
iibertragener Entscheidungsrechte reduziert werden. Entsprechend wird regelmifig auf
Basis der Neuen Institutionendkonomie ein theoretischer Zusammenhang zwischen der

Qualitiit der Corporate Governance und dem Unternehmenserfolg postuliert.’

Es mangelt jedoch an verldsslichen empirischen Belegen fiir diese hypothetisch-
spekulative Aussage iiber den Kausalzusammenhang zwischen ,,guter Corporate Go-
vernance und dem Unternehmenserfolg. So wurde in bisherigen empirischen For-
schungsarbeiten vielfach lediglich eine Gleichsetzung von Unternehmenserfolg mit
einem eindimensionalen Unternechmenswertbegriff vorgenommen.'* Die empirischen
Ergebnisse entsprechender Studien zeigen jedoch ein uneinheitliches Bild tiber den

: 1
Zusammenhang zwischen Corporate Governance und Unternehmenserfolg.

¢ Aus der Berliner Rede 2009 von Bundesprésident Horst Kéhler. Vgl. Kéhler (2009), S. 5.

7 Vgl. v. Werder (2009a), S. 24; Benz/Frey (2007), S. 295.

8 Vgl. Bassen/Zollner (2009), S. 43.

? Vgl. Beiner (2005), S. 45-48; Zollner (2007), S. 53.

So bspw. fiir den deutschsprachigen Raum bei Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2004),
Goncharov/Werner/Zimmermann (2006), Bassen/Kleinschmidt/Prigge/Zollner (2006), No-
wak/Rott/Mahr (2005), Beiner (2005). Bei internationalen Studien ist diese Gleichsetzung zu
finden bei Gompers/Ishii/Metrick (2003), Bebchuk/Cohen/Ferell (2004), Lehn/Patro/Zhao
(2007), Brown/Caylor (2006a), Bhagat/Bolton (2007), Larcker/Richardson/Tuna (2005), Bau-
er/Giinster/Otten (2004), De Jong/Dejong/Mertens/Wasley (2005), Padgett/Shabbir (2005),
Arcot/Bruno (2007).

" Vgl. hierzu Bassen/Zllner (2009), S. 50f.
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Auch ist in diesem Kontext zu beobachten, dass verstirkt betriebswirtschaftliche Sys-
teme und Instrumente des Controllings durch Bestrebungen zur Novellierung von Cor-
porate Governance-Anforderungen betroffen sind. Controlling als ,,der gesamte Pro-
zess der Zielfestlegung, der Planung und Steuerung im leistungs- und finanzwirtschaft-
lichen Bereich“'? ist durch die prozessimmanente Stellung im Unternehmensfithrungs-
und Uberwachungssystem konzeptionell den Zielen der Corporate Governance nach
der Sicherstellung einer verantwortungsvollen und zielorientierten Unternehmensfiih-
rung nahe.” Wihrend Corporate Governance jedoch sowohl unternehmensinterne als
auch unternehmensexterne Aspekte der Sicherstellung einer verantwortungsvollen und
zielorientierten Unternehmensfithrung adressiert,'* fokussiert das Controlling auf die
Unternehmensinnensicht, insbesondere im Hinblick auf die Abstimmung des Verhal-

tens der dezentralen Bereiche auf die iibergeordneten zentralen Unternchmensziele."

Die Bedeutung der Controlling-Einbindung und der Gestaltung des Controllings fiir
die Giite der Corporate Governance ist jedoch bisher kaum empirischen Untersuchun-

gen unterzogen worden. 16

Die vorliegende Arbeit fokussiert entsprechend auf die Analyse des Kausalzusammen-
hangs zwischen Corporate Governance und Unternehmenserfolg unter Verwendung
eines umfassenderen Erfolgsbegriffs. Aufbauend auf den Erkenntnissen zur Erfolgs-
wirkung wird die Bedeutung der Einbindung und Gestaltung des Controllings fiir die
Qualitdt der Corporate Governance untersucht und Implikationen zur Weiterentwick-

lung des Controllings abgeleitet.

2 Zielsetzung und wissenschaftstheoretische Einordnung

Wie bereits einfithrend erldutert, setzt sich die vorliegende Arbeit das Ziel, den Kau-
salzusammenhang zwischen Corporate Governance und dem Unternehmenserfolg em-
pirisch zu untersuchen und dabei ein umfassendes Erfolgsverstidndnis zugrunde zu le-
gen. Aufbauend auf den bisherigen empirischen Forschungsarbeiten unter Verwen-

dung des Unternehmenswerts als eindimensionales Erfolgsmal}, wird in diesem Zu-

2 IGC (2005), S. 52.

B Vgl. Freidank/Paetzmann (2003), S. 2; Kley (2008a), S. 11.

" Vgl. Wagenhofer (2009), S. 2; Giinther (2003), S. 346-349.

13 Vgl. Merchant/Van der Stede (2007), S. 7.

Fiir eine empirische Analyse der Bedeutung des Controllings vgl. Hirsch/Sorg (2006).
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sammenhang eine differenzierte Analyse von Corporate Governance als Treiber ver-
schiedener Facetten des Unternehmenserfolgs angestrebt. Entsprechend leitet sich da-
mit die erste Forschungsfrage wie folgt ab:

Forschungsfrage 1: Wie wirkt gute Corporate Governance auf den Unterneh-
menserfolg?

Autfbauend auf der ersten Forschungsfrage zur Wirkung guter Corporate Governance
auf den Unternehmenserfolg stellt sich weiterfithrend die Frage nach der erfolgsfor-
dernden Gestaltung und Umsetzung von Corporate Governance-Anforderungen im
Unternehmen. Insbesondere dem Controlling als Mitgestalter und Begleiter des Mana-
gementprozesses'’ kommt in diesem Zusammenhang eine zentrale Bedeutung zu.
Wihrend dabei auf konzeptioneller Ebene zur Bedeutung des Controllings auf einige
Forschungsarbeiten zuriickgegriffen werden kann,'® ist auf empirischer Ebene der
Sachverhalt bisher kaum untersucht worden.'” So lauten die in diesem Zusammenhang

zu untersuchenden Forschungsfragen wie folgt:

Forschungsfrage 2: Welche Bedeutung hat die Einbindung des Controllings in
Corporate Governance-Aufgaben auf die Giite der Corpora-

te Governance?

Forschungsfrage 3: Welche Implikationen hat die Gestaltung des Controllings
auf die Giite der Corporate Governance?

Wie durch die Formulierung der Forschungsfragen bereits ersichtlich, ist die vorlie-
gende Forschungsarbeit darauf ausgerichtet, auf einer konzeptionellen Grundlage
durch einen empirischen Erkenntnisgewinn zur Weiterentwicklung der Corporate Go-
vernance-Forschung beizutragen und die Bedeutung des Controllings in diesem The-

mengebiet zu fundieren. Entsprechend liegt dieser Arbeit ein pragmatisches Wissen-

7 Vgl. IGC/WeiBenberger (2006), S. 21.

Vgl. in diesem Zusammenhang exemplarisch Freidank/Paetzmann (2003), Giinther (2003), Wa-
genhofer (2009), Freidank/Velte (2008), Berens/Schmitting (2003), Wall (2008).

Eine empirische Untersuchung zur Bedeutung des Controllings fiir Corporate Governance ist zu
finden bei Hirsch/Sorg (2006).
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schaftsziel zugrunde20 unter der Maxime, einen Beitrag zum Verstdndnis der betriebli-
chen Realitdt und einen Zuwachs in der Beherrschbarkeit der Praxis im Kontext der
Corporate Governance zu leisten.”’ Auf Basis einer sachlich-analytischen Konzeptuali-
sierung und Systematisierung des Forschungsgebiets in Kapitel B folgt, aufbauend auf
den methodischen Grundlagen des Kapitels C, in den beiden darauffolgenden Kapiteln
eine empirische Untersuchung. Neben einfithrenden deskriptiven Analysen greift hier-
bei Kapitel D insbesondere auf die explanative Untersuchung zur Hypothesenpriifung
durch Signifikanz-Tests zuriick, wihrend Kapitel E ein explorativer Empirieansatz
zugrunde liegt, der primér auf die Entdeckung und Entwicklung neuer Hypothesen
ausgerichtet ist.”> Der Klassifikation nach Grochla folgend wird als Forschungsstrate-
gie eine Kombination aus sachlich-analytischen und empirischen Elementen gewéihlt.23
Damit wird durch den pluralistischen Riickgriff auf verschiedene Forschungsstrategien
einer Empfehlung Grochlas nach einer Uberwindung der isolierten Anwendung von

Forschungsstrategien entsprochen.24

3 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit ist entsprechend in sechs Kapitel unterteilt. Das auf den einfiihrenden Teil
folgende Kapitel B umfasst terminologische und konzeptionelle Grundlagen der Un-
tersuchung. Zunichst werden Begriffe und relevante, betriebswirtschaftliche Aspekte
der Corporate Governance erldutert. Anschlieend folgt eine Einordnung der Corpora-
te Governance-Forschung in Konzepte der Erfolgsfaktoren-Forschung und der Con-
trolling-Forschung. AbschlieBend wird der aktuelle Stand der empirischen Corporate
Governance-Forschung im Kontext der Erfolgsfaktoren-Forschung und der Control-

ling-Forschung dargelegt und der Bezugsrahmen der Untersuchung abgesteckt.

Aufbauend auf diesen grundlegenden terminologischen und konzeptionellen Aspekten

der Arbeit werden in Kapitel C Methodik und Design der empirischen Analyse darge-

20 Vgl. Schweitzer (1978), S. 2-8; Chmielewicz (1994), S. 8-15; Méller (2005), S. 164f. Schweit-
zer unterscheidet in diesem Zusammenhang neben dem pragmatischen Wissenschaftsziel das
deskriptive, das theoretische und das normative Wissenschaftsziel.

2 vgl. Kubicek (1977), S. 7, S. 13.
= Zu den verschiedenen Untersuchungsarten vgl. Bortz/Déring (2006), S. 50-53.

Grochla unterscheidet in diesem Zusammenhang sachlich-analytische, empirische und formal-
analytische Forschungsstrategien. Vgl. hierzu Grochla (1976), S. 634f; Grochla (1978), S. 98.

# vgl. Grochla (1976), S. 637.

23
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legt. Nach einer kurzen Einfithrung in die Methoden der Varianzaufkldrung liegt der
Schwerpunkt der Ausfithrungen auf linearen Strukturgleichungsverfahren, insbesonde-
re unter Anwendung des Partial-Least-Squares-Verfahrens (PLS). Abschlieend wer-
den die Methodik der Datenerhebung und das Untersuchungsdesign erldutert.

Kapitel D fokussiert auf die Beantwortung der ersten Forschungsfrage nach der Wir-
kungsbeziehung zwischen guter Corporate Governance und Unternehmenserfolg.
Nach einer empirischen Bestandsaufnahme zur Gestaltung der Corporate Governance
erfolgt die Ableitung eines Hypothesenmodells und die darauf aufbauende Konzeption
sowie Modellspezifikation eines Strukturmodells zur Erfolgswirkung guter Corporate
Governance. Das postulierte Wirkungsmodell wird auf Basis der erhobenen Daten ei-
ner Giitebeurteilung unterzogen und aufgestellte Hypothesen hinsichtlich ihrer Signifi-
kanz beurteilt. AbschlieBend werden die Erkenntnisse interpretiert und Implikationen
fuir die Gestaltung der Corporate Governance abgeleitet.

Kapitel E adressiert die zweite und dritte Forschungsfrage und behandelt die Wirkung
des Controllings als Aufgabentrdger der Corporate Governance. Nach einer empiri-
schen Bestandsaufnahme des Controllings als Aufgabentridger der Corporate Gover-
nance erfolgt auf Basis des ,,House of Controlling™ als konzeptionellem Analyserah-
men der Controllerarbeit eine explorative Untersuchung der Wirkung des Controllings
auf die Giite der Corporate Governance. In diesem Kontext werden die Wirkungen der
Controllereinbindung in Corporate Governance-Aktivititen und die Bedeutung des
zugrunde liegenden Rollenverstindnisses der Controllerarbeit auf die Qualitdt der
Corporate Governance untersucht. AnschlieBend erfolgt eine Analyse der Einheitlich-
keit der Finanzsprache als Ergebnis einer Konvergenz von Controlling und externem
Rechnungswesen als Treiber guter Corporate Governance und eine Einordnung der

gewonnenen Erkenntnisse mit Implikationen fiir die Gestaltung des Controllings.

Abschliefend werden in Kapitel F die zentralen Ergebnisse der Arbeit wissenschaft-
lich bewertet und Implikationen fiir die Gestaltung der Corporate Governance in der

Unternehmenspraxis abgeleitet.

Der Gang der vorliegenden Arbeit wird in Abbildung 1 zusammenfassend dargestellt.
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B Theoretische und konzeptionelle Modellierung des Untersu-
chungsfelds

Im folgenden Kapitel werden die Grundlagen der Arbeit aufgezeigt. Hierzu werden
zunichst wesentliche Begriffe und Mechanismen der Corporate Governance unter Be-
ricksichtigung der Neuen Institutionendkonomie erldutert und anschlieBend Comp-
liance und Transparenz als wesentliche Elemente der Corporate Governance darge-
stellt. Nach einem kurzen Uberblick iiber regulatorische Rahmenbedingungen der
Corporate Governance in Deutschland werden Facetten des Unternehmenserfolgs im
Kontext der Corporate Governance erldutert und die Bedeutung des Controllings aus
der Corporate Governance-Perspektive beleuchtet. Nach einer Analyse des Standes der
empirischen Corporate Governance-Forschung werden abschlieBend Forschungslii-
cken identifiziert, die Forschungsfragen der vorliegenden Arbeit abgeleitet und der

theoretische Bezugsrahmen der Untersuchung abgesteckt.

1 Grundlagen der Corporate Governance

1.1 Definition und Abgrenzung eines Corporate Governance-Verstindnisses

Die Corporate Governance-Diskussion hat unter einer Vielzahl von Themenstellungen
innerhalb der vergangenen zwei Jahrzehnte deutlich an Intensitit gewonnen,” wenn-
gleich sich bisher in der wissenschaftlichen Diskussion kein einheitlicher Sprachge-
brauch des Begriffs Corporate Governance herausgebildet hat.”® So wird unter der
Corporate Governance-Diskussion eine Reihe 6konomischer und rechtswissenschaftli-
cher Beitriige subsumiert,”’ die je nach Zielsetzung der einzelnen Beitrige unterschied-
liche Begriffsverstindnisse und Abgrenzungen zugrunde legen.” Unstrittig ist, dass
sich Corporate Governance mit den Rahmenbedingungen der Unternehmensfiihrung®

und Unternehmensiiberwachung beschéftigt, um die Interessen einer oder mehrerer am

Vgl Hilb (2008), S. 3.

% ygl. Bassen/Zollner (2007), S. 93.

2 Vgl. Eppinger/Fischer/Rechkemmer (2008), S. 65; KiBler (2006), S. 543.
# ygl. Zsllner (2007), S. 8.

» Unter Unternehmensfithrung wird im Folgenden der Prozess der Willensbildung, Willensdurch-

setzung und Willenssicherung verstanden. Vgl. hierzu Becker (1990), S. 299.
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Unternehmen beteiligter Gruppen zu schiitzen.*® In diesem Sinne wurde bereits 1992
im Rahmen des Cadbury Report Corporate Governance definiert als ,,system by which
companies are directed and controlled”.’' Aus diesem allgemein gehaltenen Definiti-
onsansatz hat sich in der wissenschaftlichen Literatur eine Vielzahl verschiedener Be-
griffsbestimmungen entwickelt, die sich grundsétzlich in eine engere und eine weitere

. . . 2
Sichtweise der Corporate Governance unterteilen lassen.’

Die engere Sichtweise der Corporate Governance stellt dabei die Interessen der Share-
holder in den Mittelpunkt der Betrachtung und findet insbesondere im angloamerika-
nischen Raum Zuspruch.*® In der grundlegenden Arbeit von Shleifer und Vishney
wurde das folgende Begriffsverstindnis entwickelt: ,,Corporate governance deals with
the ways in which suppliers of finance of corporations assure themselves of getting a
return on investment“.** Bei diesem Definitionsansatz werden zum einen die Probleme
aus der Separation von Eigentum und Kontrolle thematisiert,”> zum anderen die Inte-
ressen der Kapitalgeber durch die MaBBnahmen der Corporate Governance als beson-
ders schiitzenswert herausgestellt. Ein dhnliches Begriffsverstindnis liegt dem Swiss
Code of Best Practice for Corporate Governance zugrunde. Im Rahmen des Schweizer
Kodex wird Corporate Governance definiert als: “...die Gesamtheit der auf das Aktio-
nérsinteresse ausgerichteten Grundsitze, die unter Wahrung von Entscheidungsféhig-
keit und Effizienz auf der obersten Unternehmensebene Transparenz und ein ausge-
wogenes Verhiltnis von Fithrung und Kontrolle anstrebt”.*® Neben der Fokussierung
der Corporate Governance auf die Interessen der Shareholder werden im Schweizer
Kodex damit explizit der Abbau von Informationsasymmetrie zwischen Unterneh-
mensleitung und Anteilseignern durch Transparenz und die Reduktion opportunisti-

schen Verhaltens durch Kontrolle der Unternehmensfithrung unter Hinweis auf die

0 ygl. Bainbridge (2008), S. 6f; Bassen/Zollner (2009), S. 44; Zsllner (2007), S. 11; Schenz
/Eberhartinger (2004), S. 34.

The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (1992), S. 14.

32 Vgl. Weil (2002), S. 28; v. Werder (2008), S. 2; Bress (2008), S. 14-16, Salzberger (2000),
S. 210.

¥ Vgl. Schmidt/Weif (2009), S. 162.
*  Shleifer/Vishney (1997), S. 737.
% Vagl. Jensen/Meckling (1976), 308; Ross (1973), S. 134.

36

31

Economiesuisse - Verband der Schweizer Unternehmen (2008), S. 8.
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Angemessenheit der Maflnahmen nach Effizienz- und Effektivititsgesichtspunkten

thematisiert.”’

Die Abgrenzung des durch Corporate Governance zu schiitzenden Interessenkreises
unterscheidet dabei die enge Form der Corporate Governance von der weiten Form.
Wiéhrend die enge Form die Shareholder als besonders zu schiitzende Anspruchsgrup-
pe gegeniiber den Unternehmen herausstellt, umfasst die weite Form der Corporate
Governance zusitzliche Interessen von Stakeholdern.”® Insbesondere die Ausrichtung
auf kurzfristige Gewinnmaximierung und die Vernachldssigung sozialer Aspekte im
Rahmen der Shareholder-Orientierung sind wesentliche Kritikpunkte, die dem Corpo-
rate Governance-Verstindnis im engeren Sinne entgegengehalten werden.” Als Bei-
spiel eines Corporate Governance-Systems im weiteren Sinne wird hiufig das durch
Mitbestimmung gepriagte System der Unternehmensiiberwachung in Deutschland ge-
nannt.*’ Durch den Aufsichtsrat als institutionalisiertes, mit Anteilseignern und Mitar-
beitern parititisch besetztes Aufsichtsgremium ist die Uberwachung der Unterneh-
mensfithrung in Deutschland nicht auf die Interessengruppe der Anteilseigner be-
schrinkt, sondern zieht die Mitarbeiter als Stakeholder des Unternehmens in das Uber-
wachungssystem mit ein.*! Nach von Werder bezeichnet Corporate Governance ent-
sprechend ,,...in einer Kurzformel den rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen fiir
die Leitung und Uberwachung eines Unternehmens*.** Dieser dem Corporate Gover-
nance-Verstindnis im weiteren Sinne zuzuordnende Definitionsansatz grenzt die zu
schiitzenden Interessengruppen dabei nicht explizit wie bei der Shareholder-
Orientierung ab, sondern iibertrdgt die Abgrenzung der zu schiitzenden Interessen-
gruppen in den jeweiligen Kontext des rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmens.
Damit besitzt Corporate Governance zum einen eine Verteilungsfunktion, indem fest-

gelegt wird, nach welchen Interessen und Zielen der am Unternehmen beteiligten An-

Vgl. weiterfithrend zu Corporate Governance-Bestimmungen in der Schweiz Brithwiler (2007),
S. 37-39.

Grundlegend zum Stakeholder-Ansatz vgl. Freeman (1984). Weiterfithrend vgl. Lehner/Nicolas
(2005), S. 1005; Hilb (2008), S. 11; Pfriem (2008), S. 493f.

3 Vgl. Gomez/Gomez (2005), S. 1020-1022; Baden (2001), S. 400; Lehner/Nicolas (2005),
S. 1012; Mausbach (2008), S. 201; Fleischer (2009), S. 186f; Speckbacher (1997), S. 633.

“ Vgl. Schmidt/WeiB (2009), S. 162; Kajiiter/Linsley/Woods (2008), S. 10; Arbeitskreis "Externe
und Interne Uberwachung der Unternehmung" der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirt-
schaft e.V. (2007), S. 177-180.

1 Vgl. Pistor (2009), S. 232-235.
2y, Werder (2009b), S. 4; v. Werder (2004), 621.
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spruchsgruppen die Unternehmensfithrung und Unternehmensiiberwachung in beson-
derem MafBe auszurichten sind. Neben der dem Gtitererstellungsprozess nachgelager-
ten Verteilungsfunktion richtet sich eine weitere Funktion der Corporate Governance
auf die Ressourcenallokation.*® Somit hat die Gestaltung der Corporate Governance
auch zu gewihrleisten, dass die Unternehmensfithrung eine effiziente und effektive
Verwendung der Unternehmensressourcen gewéhrleistet und die Entscheidungen des
Managements auf das Entstehen und Erhalten eines gesunden Unternehmens ausge-

richtet sind.**

In der vorliegenden Arbeit wird ein Shareholder-orientiertes Begriffsverstindnis der
Corporate Governance zugrunde gelegt. Dies wird damit begriindet, dass zum einen
mit der Fokussierung auf die Eigentiimer des Unternehmens die Komplexitdt durch
divergierende Interessen verschiedener Gruppen von Stakeholdern auf die Ziele einer
wesentlichen Interessengruppe reduziert wird. Damit wird nicht die generelle Legiti-
mitdt der Stakeholder-Interessen am Unternehmen in Abrede gestellt, sondern ein klar
abgestecktes Zielsystem fiir die Bewertung von Corporate Governance durch die Kon-
zentration auf eine Zielgruppe sichergestellt. Zum anderen werden die Stakeholder-
Interessen durch Mechanismen wie Produkt- und Faktormirkte, ziviles und 6ffentli-
ches Recht oder durch Interessenvertretungen weithin geschiitzt.” Im Begriffsver-
standnis der vorliegenden Arbeit umfasst Corporate Governance hingegen eben diese
Mechanismen und Instrumente, die auf den Schutz der Interessen der Eigentiimer aus-
gerichtet sind,*® und beriicksichtigt die Interessen der Stakeholder als implizite Neben-
bedingung zur Zielerreichung der Shareholder-Interessen. Damit wird Corporate Go-

vernance fiir die vorliegende Arbeit wie folgt definiert:

Corporate Governance bezeichnet die Sicherstellung der verantwortungsvollen
und zielorientierten Unternehmensfithrung im Sinne der Anteilseigner ohne
eigene Leitungsrechte.

Vgl Middelmann (2004), S. 48.

“ Vgl. Zéllner (2007), S. 10; Mag (2001), S. 90. Zu Vorteilen einer effizienten Corporate Gover-
nance aus einer Stakeholder-Perspektive vgl. Winkels (2006), 575f.

Vgl Pistor (2009), S. 232-235; Neubiirger (2003), S. 186f.
%  vgl. Beiner (2005), S. 20.
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1.2 Agency-Theorie als theoretischer Bezugsrahmen

Als theoretischer Bezugsrahmen fiir die Analyse von Corporate Governance-
Zusammenhéngen wird insbesondere auf die Agency-Theorie als Teil der Neuen Insti-
tutionenékonomie zuriickgeg,griffen.47 Die Neue Institutionenékonomie stellt dabei eine
Abkehr von der neoklassischen Theorie der Unternehmung dar, unter deren Primisse
von Unternehmen durch reine Kombination von Inputfaktoren im Rahmen der Produk-
tion an Produktmirkten absetzbare Outputleistungen erstellt werden. Die neoklassi-
sche Sichtweise abstrahiert dabei von Transaktionskosten, asymmetrischer Informa-
tionsverteilung und individuellem Verhalten der am Unternehmen beteiligten Perso-
nen. Die Neue Institutionenékonomie stellt gerade diese innerbetriebliche Sichtweise
durch eine Fokussierung auf Institutionen als Analyseobjekte in das Zentrum der Be-
trachtung. Unter dem Begriff der Institution wird dabei ein System von formalen und
informellen Normen und Regeln* einschlieBlich Garantieleistungen wie Verfiigungs-

rechten oder korporativen Gebilden®’ verstanden.™

Unternehmen kénnen somit als ,,nexus of contracts* gesehen werden,51 einer Instituti-
on beteiligter Parteien, welche untereinander Vertrige abschlieen, um die wechselsei-
tigen Leistungen und Gegenleistungen in der Beziehung zueinander zu regeln. Sind fiir
alle moglichen zukiinftigen Ereignisse Leistungen und Gegenleistungen zwischen den
Vertragspartnern in den Vertrigen definiert, liegen vollstindige Vertrige vor.>* Da die

4 Aus einer Stakeholder-Perspektive der Corporate Governance wird teilweise auch die Steward-

ship-Theorie als theoretischer Bezugsrahmen diskutiert. Dabei lehnt die Stewardship-Theorie
eigennutzenmaximierende Verhaltensweisen des Managers als ,,homo oeconomicus® im Sinne
der Neuen Institutionendkonomie ab. Die Stewardship-Theorie stellt hingegen, geprigt durch
soziologische und psychologische Aspekte, selbstverwirklichende und kollektiv handelnde Ver-
haltensannahmen von Managern in das Zentrum der Analyse. Vgl. in diesem Zusammenhang
fiir eine Gegeniiberstellung der Agency-Theorie und der Stewardship-Theorie als Bezugsrah-
men der Corporate Governance Grundei (2007), S. 142-150. Da dieser Arbeit eine Shareholder-
Perspektive der Corporate Governance zugrunde liegt, wird im Weiteren von der Stewardship-
Theorie als theoretischem Bezugsrahmen abstrahiert.

® Vgl v. Hayek (1994), S. 177.

# Simon fiihrt in diesem Zusammenhang aus “[...] that the elaborate organizations that human

beings have constructed in the modern world to carry out the work of production and govern-

ment can only be understood as machinery for coping with the limits of man’s abilities to com-

prehend and compute in the face of complexity and uncertainty.” Simon (1979), S. 501.

Fiir Systematisierung von Ansétzen zur Erklarung der Entstehung und Verdnderung von Institu-

tionen vgl. Picot/Fiedler (2002), S. 245.

St Vgl. Alchian/Demsetz (1972), S. 794f; Jensen/Meckling (1976), S. 9; Wagenhofer (2009), S. 3;
Gillan (2006), S. 383.

2 Vgl. Williamson (1979), S. 236; Zingales (2000), S. 1633.
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zukiinftigen Entwicklungen jedoch mit Unsicherheit behaftet sind und Transaktions-
kosten der Informationsbeschaffung™ die Erfassung zukiinftiger Entwicklungen er-
schweren, wird realiter der Fall unvollstédndiger Vertrage vorherrschen.

Die Agency-Theorie bildet in diesem Zusammenhang einen Analyserahmen fiir Auf-
tragsbeziehungen zwischen einem beauftragenden Prinzipal und einem beauftragten

Agenten. 4

Dabei werden Entscheidungsrechte des Prinzipals aufgrund zeitlicher oder personli-
cher Restriktionen auf einen oder mehrere Agenten iibertragen.” Ist der Prinzipal in
der Lage, die Arbeitsleistung des Agenten direkt zu beobachten und zu bewerten, kann
der Prinzipal ein Ergebnis aus der Delegationsbeziehung vollstindig in seinem Interes-
se durchsetzen (first-best L('Ssung).56 Herrscht jedoch Informationsasymmetrie zwi-
schen den Vertragsparteien und sind die Vertrége iiber die Delegationsbeziehung zwi-
schen dem Prinzipal und dem Agenten unvollstindig formuliert, ergeben sich fiir den
Prinzipal Unsicherheiten iiber das Wohlverhalten des Agenten.”’ Der Prinzipal kann in
dieser Situation das risikobehaftete Ergebnis der Delegationsbeziehung entweder nicht
beobachten oder ist nicht in der Lage, auf Basis des beobachteten Ergebnisses die tat-

séchliche Arbeitsleistung des Agenten zu bewerten.>® Resultieren aus Regelungsliicken

Transaktionskosten sind das Resultat von Marktunvollkommenheiten. Die Hohe der Transak-
tionskosten entscheidet dariiber, ob eine bestimmte Transaktion unternchmensextern iiber Mirk-
te oder unternehmensintern iiber die Verwendung einer Organisation abgeschlossen werden.
Vgl. Coase (1937), S. 390-398; Williamson (1971), S. 112; Fama/Jensen (1983), S. 327.

Die Ausfithrungen dieses Kapitels beziehen sich auf Agency-Beziehungen der Nachkontrakt-
phase (moral hazard). Von den Agency-Konflikten der Vorkontraktphase (adverse selection)
wird in diesem Zusammenhang abstrahiert. Vgl. zu den Agency-Konflikten in den verschiede-
nen Kontraktphasen Karmann (1992), S. 558.

Vgl. Bahar/Thévenoz (2007), S. 2f. Beide Parteien kénnen dabei aus mehreren Personen beste-
hen. Griinde fiir eine Trennung von Eigentumsrechten und Entscheidungsrechten konnen dabei
in die Kategorien gesellschaftsmotivierte, gesellschaftermotivierte und anreizbezogene Griinde
unterteilt werden. Gesellschaftsmotivierte Griinde resultieren primér aus strategischen, finanzi-
ellen und operativen Uberlegungen (bspw. Deckung des Kapitalbedarfs, Nachfolgeregelungen
iiber die Lebensdauer der Gesellschaft). Gesellschaftermotivierte Griinde haben ihren Ursprung
primir in individuellen Motiven der Gesellschafter (bspw. Konsumpriferenzen, Diversifikation
des individuellen Vermodgens). Anreizbezogene Griinde umfassen gesellschafts- und gesell-
schaftermotivierte Griinde eines Interessenangleichs verschiedener am Unternehmen beteiligter
Gruppen (bspw. Mitarbeiterbeteiligungen, Beteiligung anderer Stakeholder). Vgl. hierzu
Hilpisch (2005), S. 66-75.

6 Vgl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 368.

7 Vgl. Spremann (1990), S. 562.

®  Vgl. Spremann (1991), S. 622; Dierkes/Schifer (2008), S. 20.

54
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in der Vertragsbeziehung zwischen Prinzipal und Agent Interessendivergenzen zwi-
schen den Vertragsparteien, fithren entstehende Interessenkonflikte zu Kosten aus
Sicht des Prinzipals. Diese als Agency-Kosten bezeichneten Wohlstandsverluste des
Prinzipals setzen sich in einem vereinfachten Modell aus zwei Komponenten zusam-

men.sg

Ein Bestandteil der Agency-Kosten sind die Residualkosten, die den Wohlfahrtsverlust
des Prinzipals durch opportunistische Verhaltensweisen und eigennutzenmaximierende
Entscheidungen des Agenten ausdriicken. Zur Reduktion der Residualkosten kann der
Prinzipal seinerseits Monitoring-MaBnahmen ergreifen, die durch Uberwachungs- und
Kontrollaktivititen den Entscheidungsspielraum fiir opportunistisches Verhalten des
Agenten einengen.(’0 Diese Monitoring-Aktivitidten verursachen jedoch weitere Kosten,
die ebenfalls durch den Prinzipalen zu tragen sind. Die Monitoring-Kosten erhéhen
entsprechend neben den Residualkosten als zweiter Bestandteil den Gesamtumfang der
Agency—Kosten.61 Da die Agency-Kosten vollstindig durch den Prinzipalen zu tragen
sind, ist entsprechend in diesem Rahmen aus Sicht des Prinzipalen ein Optimum er-
reicht, wenn die Agency-Kosten als Summe aus Residualkosten und Monitoring-

Kosten minimiert werden (second-best Lﬁsung).62

Im urspriinglichen Modell nach Jensen und Meckling werden drei Komponenten der Agency-
Kosten unterschieden. Vgl. hierzu Jensen/Meckling (1976), S. 305f. Im Folgenden wird ein ver-
einfachtes Modell unter Ausschluss der Bonding-Kosten vorgestellt. Vgl. ausfiihrlich zur Her-
leitung des vereinfachten Modells Beiner (2005), S. 45-53.

Vgl. Schmitz/Wehrheim (2006), S. 47. Zur Managementpriferenz beziiglich der Strenge der
Kontrollmanahmen durch das Regulierungssystem der Rechnungslegung vgl. Konigsgruber
(2009), S. 862f.

' Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 311.

¢ Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 325; Beiner (2005), S. 16.
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Abbildung 2: Modell der Corporate Governance®

Die Agency-Theorie eignet sich dabei durch die Trennung von Eigentums- und Lei-
tungsrechten in Kapitalgesellschaften und grofen Personengesellschaften, um die Be-
ziehung zwischen Eigentiimern und Managern im Unternehmen zu modellieren.** Die
Ausgestaltung der Corporate Governance-Mechanismen zur Sicherstellung einer ver-
antwortungsvollen und zielorientierten Unternehmensfithrung im Sinne der Anteils-
eigner beeinflusst dabei durch verschiedene Instrumente die Monitoring-Kosten durch
Uberwachungs- und KontrollmaBnahmen mit dem Ziel des Abbaus asymmetrischer
Informationsverteilung und opportunistischer Entscheidungsspielrdume.® Auf Grund-
lage dieser Uberlegungen leitet sich das in Abbildung 2 visualisierte Modell der Cor-

porate Governance ab.

o In Anlehnung an Beiner (2005), S. 22; Zosllner (2007), S. 53; Bassen/Zollner (2009), S. 47.

o4 Vgl. Hahn (2000), S. 75; Tirole (2001), S. 1; Bainbridge (2008), S. 4-6; Jensen (1989), S. 61f;
Steiger (2001), S. 531.

% Vgl. Giinther (2003), S. 339f.
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1.3 Mechanismen der Corporate Governance

Die Corporate Governance-Mechanismen lassen sich grundsdtzlich in zwei Gruppen
unterteilen.®® Sie kénnen mit internen Kontroll- und Uberwachungsaktivititen oder
externen Kontrollaktivitdten durch Maérkte iiber unterschiedliche Mechanismen die

Agency-Kosten beeinflussen.®’

Die internen Corporate Governance-Mechanismen fokussieren auf die Innensicht des
Unternehmens und wirken iiber Kontroll- und UberwachungsmaBnahmen, die in den
reguldren Fiithrungs- und Entscheidungsprozess des Managements der Gesellschaft
eingeflochten sind. So werden Aufsichtsorgane® durch die Anteilseigner mit der
Uberwachung des Unternehmens gemeinschaftlich beauftragt und Uberwachungs- und
KontrollmaBnahmen definiert, die zur Sicherstellung einer verantwortungsvollen und
zielorientierten Unternehmensfithrung durch das Management zu etablieren sind.*’ Die
Aufsichtsorgane haben dabei durch Monitoring-Aktivitdten sicherzustellen, dass die
entsprechenden Uberwachungs- und KontrollmaBnahmen durch das Management des
Unternehmens adédquat umgesetzt werden. Interne Mechanismen zielen folglich durch
interne Kontroll- und UberwachungsmaBnahmen auf das Erreichen einer Kongruenz

der Handlungen der Manager mit den Interessen der Anteilseigner.70

Wiéhrend durch interne Mechanismen die Unternehmensfiihrung in der Innensicht des
Unternehmens kontrolliert und iiberwacht wird, beinhalten externe Corporate Gover-

66 Vgl. Walsh/Seward (1990), S. 423f, S. 434f; Zingales (2000), S. 1627f; Rechkemmer (2003),
S. 4; Scheffler (2005), S. 477.

S vgl. Witt (2001), S. 75; Cuervo (2002), S. 84; Gillan (2006), S. 382.

o8 Die organisatorische Gestaltung des Aufsichtsorgans unterscheidet sich hierbei grundlegend im

internationalen Vergleich der Corporate Governance-Systeme. Wihrend angloamerikanische
und stideuropédische Lander das monistische Board-System (,,one-tire“-system) als zentrales
Leitungs- und Kontrollsystem einsetzen, ist im deutschsprachigen und nordeuropéischen Raum
das dualistische Zwei-Kammern-System (,,two-tire“-system) zu finden. Vgl. Hopt (2000),
S. 783; Wieland/Haslinger (2007), S. 340-343; Nowotny (2000), S. 210f; Kajiiter/Linsley/
Woods (2008), S. 15-27; Wymeersch (2009), S. 138-142. In der wirtschaftswissenschaftlichen
Corporate Governance-Literatur findet eine intensive Diskussion iiber die Konvergenz und Di-
vergenz des monistischen und dualistischen Uberwachungssystems statt. Vgl. hierzu Bockli
(2009), S. 268-273; Gerum (2007), S. 34-42. Zur Bewertung des deutschen Corporate Gover-
nance-Systems vgl. Segler/Wald/Weibler (2007), S. 403-414.

Durch die Beauftragung eines Aufsichtsorgans mit der Uberwachung und Kontrolle der Unter-
nehmenstitigkeit ergeben sich unter Umstédnden erneut Agency-Probleme. Vgl. hierzu Bockli
(2009), S. 267.

0 Vgl. Walsh/Seward (1990), S. 423.

69
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nance-Mechanismen die Disziplinierung der Manager iiber Marktkrifte.”' Dabei wir-
ken insbesondere der Arbeitsmarkt fiir Manager, Produkt- und Faktormérkte, der
Markt fur Unternehmenskontrolle und die Kapitalmérkte mit einer indirekten Ein-
flussnahme auf das Management.72 Sind Manager gewillt, die ihnen zur Verfligung
stehenden Entscheidungsspielrdume im Eigeninteresse und zu Lasten der Eigentiimer
opportunistisch auszunutzen und sind interne Corporate Governance-Mechanismen
nicht in der Lage, das Verhalten der Manager zu disziplinieren, so wird das Ergebnis
des Unternehmens aufgrund der eigennutzenmaximierenden Entscheidung unterhalb
des potentiell moglichen Resultats bei optimaler Entscheidung im Sinne der Anteils-
eigner liegen. Wird das eigennutzenmaximierende Verhalten der Manager auf Markten
erkannt, reagieren diese auf die Divergenz zwischen erreichtem und potentiell mégli-
chem Resultat durch eine Reduktion des Marktpreises fiir die Managementleistungen
tber den Arbeitsmarkt fiir Fiihrungskréfte und durch eine Abwertung des Unterneh-
menspreises liber Kapi'[alméirkte.73 Wird durch das Verhalten der Manager der Unter-
nehmenspreis nachhaltig reduziert, ist es fiir die Anteilseigner moglich, tiber den
Markt fiir Unternehmenskontrolle das Management des Unternehmens auszutauschen

und hierdurch den Wert des Unternehmens wieder zu steigern.74

Dabei basieren die beschriebenen Mechanismen der Corporate Governance auf den
von Hirschman dargestellten Prinzipien der ,,Exit* und Voice“-Strategien,75 die grund-
sdtzlich jedem unzufriedenen Transaktionspartner in einer Austauschbeziehung zur
Verfiigung stehen.’® Transaktionspartnern stehen demnach die Optionen offen, entwe-
der ihre Stimme zur erheben und in direkter Weise Einfluss auf Transaktionspartner
auszuiiben (,,Voice) oder die Austauschbeziehung zu verlassen und das Transaktions-

verhiltnis zu beenden (,,Exit*). Dabei ist die ,,Voice“-Strategie sowohl im internen

Zum Vergleich der Bedeutung von Marktkriften bei der Disziplinierung von Managern zwi-
schen angelsidchsischem und deutschsprachigem Wirtschaftsraum vgl. Theisen (2004), S. 490;
Segler/Wald/Weibler (2007), S. 407-410.

Vgl KiBler (2006), S. 546.
7 Vgl. Walsh/Seward (1990), S. 435; Hopt (2000), S. 787-792.
™ Vgl. Manne (1965), S. 112-114.

Vgl. Hirschman (1970), S. 1-20. Hirschman berticksichtigt in diesem Kontext zusitzlich die
Option “loyality”, die als abwartende Passivitit beschrieben werden kann.

6 Vgl. v. Werder (2009b), S. 17.
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Corporate Governance-Mechanismus’’ als auch im externen Mechanismus”® moglich,
wihrend die ,,Exit“-Strategie letztlich stets auf einen Wechsel der Vertragspartner un-
ter Verwendung eines entsprechenden Marktes hinausliuft.”’ Eine Verschiebung der
gewihlten Strategie von einer ,,Exit“-Strategie hin zu einer ,,Voice“-Strategie ist auf-
grund von Verschiebungen der Verhandlungsmacht mit steigender Konzentration von

Entscheidungsrechten bei Vertragspartnern zu erwarten.

Eine wesentliche Rolle kommt im Zusammenhang mit den Corporate Governance-
Mechanismen dem Abschlusspriifer zu. Durch die Unterstiitzungsfunktion des Ab-
schlusspriifers wird dieser als aktiver Funktionstriiger in die Durchfiihrung der Uber-
wachungs- und Kontrollmanahmen im Rahmen der internen Corporate Governance-
Mechanismen eingebunden. So wird durch den Priifbericht des Abschlusspriifers das
Aufsichtsorgan in die Lage versetzt, den eigenen Uberwachungs- und Kontrollaufga-
ben nachzukommen. Dariiber hinaus tibernimmt die Abschlusspriifung eine Garantie-
funktion durch Priifung und Berichterstattung tiber die Recht- und OrdnungsméBigkeit
der Finanzberichterstattung. Der Abschlusspriifer gewahrleistet damit durch sein Tes-
tat die Verldsslichkeit der gepriiften Finanzinformationen gegeniiber den Adressaten
der Finanzberichterstattung und ermdglicht eine fundierte Bewertung der Manage-

mentleistungen im Rahmen der externen Corporate Governance-Mechanismen.*’

Das Zusammenspiel von internen und externen Corporate Governance-Mechanismen
bildet als Corporate Governance-System den Rahmen, in dem eine verantwortungsvol-
le und zielorientierte Unternehmensfithrung im Sinne der Anteilseigner sichergestellt
wird. Das Corporate Governance-System setzt sich dabei aus einer Vielzahl von Sys-

temelementen zusammen.

Ein Beispiel in diesem Zusammenhang wire der Aktiondrseinfluss iiber die Hauptversammlung
und den paritdtisch besetzten Aufsichtsrat von Aktiengesellschaften.

Ein Beispiel in diesem Zusammenhang wiren Schutzvereinigungen und Interessenvertretungen
von Wertpapierbesitzern.

Vgl. v. Werder (2009b), S. 17. Voraussetzung zur Anwendung der ,,Exit“-Strategie sind die
Verfiigbarkeit einer ausreichenden Zahl potentieller, neuer Vertragspartner und liquide Mirkte.
Vgl. hierzu Zollner (2007), S. 13.

% Vgl. Hommelhoff/Mattheus (2009), S. 570-572.
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Systemelement

Mogliche Ausprigung

Verteilung von Entscheidungsrechten

Konzentration vs. breite Streuung

Verteilung von Anteilsbesitz

Konzentration vs. breite Streuung

Struktur der Unternehmensfithrung

“one-tire”’-Modell vs. “two-tire”-Modell

Unternehmensfiithrungsphilosophie

Shareholder-Orientierung vs. Stakehol-

der- Orientierung

Art des Unternehmensrechts

eher ermoglichend vs. eher verpflichtend

Qualitét der Rechnungslegung

entscheidungsniitzlich fiir Investoren vs.

intransparent

Rolle und Funktionsweise des Kapital-

markts

Existenz eines aktiven Marktes der Un-

ternehmenskontrolle

Zugangsmoglichkeiten zum Kapital-

markt

einfach vs. schwer

Kapitalmarktregulierung

strenge vs. weniger strenge Regulierung

Typische Karrierewege

primér interne Aufstiege vs. Riickgriff auf
Arbeitsmarkt

Mitbestimmungsmoglichkeiten

nicht existent, freiwillig oder verpflich-
tend

Tabelle 1: Systemelemente von Corporate Governance-Systemen®'

Die Wahl und Kombination von zur Verfiigung stehenden Systemelementen, eingebet-

tet in das jeweilige Kultur- und Rechtssystem, prigt dabei die Ausgestaltung der im

Lindervergleich® hiufig sehr unterschiedlichen Corporate Governance-Systeme. In

Tabelle 1 werden Systemelemente dargestellt, deren Ausprigung die charakteristi-

schen Eigenschaften des jeweiligen Corporate Governance-Systems bestimmen.

Auf Basis der aufgefiihrten Systemelemente werden insbesondere die Systeme der an-

gelsdchsischen Lander auf der einen Seite und Deutschlands auf der anderen Seite als

nahezu idealtypische Ausprigungen verschiedenartiger Corporate Governance-

¥ In Anlehnung an Schmidt/Spindler (2002), S. 231f; Werner (2008), S. 23.

¥ Vgl. Hopt (2009), S. 45.
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Systeme genannt.83 Dabei basiert das angelsdchsische Corporate Governance-System
auf einem monistischen Boardsystem, stark entwickelten Arbeitsmérkten fiir Manager
und Kapitalmirkten mit ausgeprégter Streuung des Anteilsbesitzes. Dies fiihrt dazu,
dass ein GroBteil der Aktivitdten zur Sicherstellung einer verantwortungsvollen und
zielorientierten ~ Unternehmensfiihrung iiber externe Corporate  Governance-
Mechanismen wirken. Entsprechend wird das angelsédchsische Corporate Governance-
Modell als Outsider Modell bezeichnet.™

Demgegentiber ist die Ausgestaltung des deutschen Corporate Governance-Systems
stirker geprégt von internen Corporate Governance-Mechanismen und gilt als Beispiel
eines Kontroll- bzw. Insider-Modells der Corporate Governance.® Durch die Tren-
nung des Leitungs- und Kontrollorgans im Zwei-Kammern-System, die hohe Konzen-
tration des Anteilsbesitzes und eher unterentwickelte Kapitalmérkte im Vergleich zum
angelséchsischen Finanzraum hat sich in Deutschland ein Corporate Governance-
System entwickelt, das primér auf Informationsinternalisierung und Uberwachungs-
und Kontrollaktivititen innerhalb des Unternehmens baut. Externe Corporate Gover-
nance-Mechanismen ergidnzen das Corporate Governance-System, sind aber im Ver-

gleich zum angelséchsischen Raum weniger stark ausgepréig'[.86

1.4 Compliance und Transparenz als Dimensionen der Corporate Governance
Besondere Bedeutung fiir die Funktionsfihigkeit der Corporate Governance unabhin-
gig von der Ausgestaltungsform als Outsider- oder Insider-Modell kommen Comp-

liance und Transparenz als Dimensionen der Corporate Governance zu.

8 Vgl. Segler/Wald/Weibler (2007), S. 401.

84 Vgl. Shleifer/Vishney (1997), S. 769-773; Segler/Wald/Weibler (2007), S. 401.

8 Vgl. Strenger (2003), S. 700; Rohr/von Wahl (2006), S. 545f; Rudolph (2003), S. 2053f;
Schmidt (2007), S. 331-333. Fiir eine empirische Untersuchung zu den fiir das deutsche Corpo-
rate Governance-System als charakteristisch gesehenen Verflechtungen zwischen deutschen
GrofBunternehmen vgl. Rank (2005).

86 Vgl. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer/Vishney (2000), S. 8; Hackethal/Schmidt/Tyrell
(2003), S. 671-673; Schmidt/Spindler (2002), S. 322; Hopt (2000), S. 802-806; Lehner/Nicolas
(2005), S. 1006f; Witt (2000), S. 159-163. Zur besonderen Bedeutung der Universalbanken im
deutschen Corporate Governance-System vgl. Gorton/Schmidt (2000), S. 30-33.
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Anteilseigner

(Prinzipal)
Transparenz Compliance
als Reduktion der unvollstindige als Begrenzung des
asymmetrischen Vertrige Handlungsspielraums
Informationsverteilung des Agenten

Manager

(Agent)

Abbildung 3: Transparenz und Compliance als Dimensionen der Corporate Gover-

nance

Vor dem Hintergrund der Neuen Institutionenékonomie basiert die Notwendigkeit fiir
Corporate Governance auf unvollstindigen Vertrigen zwischen den Anteilseignern
ohne eigene Leitungsrechte und den mit Unternehmensleitung betrauten Managern.®’
Dabei wird durch Compliance der Spielraum der Manager fiir opportunistische Verhal-
tensweisen begrenzt und durch Transparenz die asymmetrische Informationsverteilung
zwischen den Anteilseignern und den Managern reduziert. Der in Abbildung 3 darge-

stellte Zusammenhang wird im Folgenden néher erldutert.

Der Begriff Compliance®™ wurde aus der angloamerikanischen Rechtsterminologie in

den deutschen Sprachgebrauch® iibernommen® und wird als die Gesamtheit aller

% Vgl. Wagenhofer (2009), S. 10.

Der Compliance-Begriff hat in der Medizin bereits seit langer Zeit Bedeutung und umschreibt
Compliance wie folgt: ,,Bereitschaft eines Patienten zur Zusammenarbeit mit dem Arzt bzw. zur
Mitarbeit bei diagnostischen oder therapeutischen Mafinahmen, z.B. Zuverldssigkeit, mit der
therapeutische Anweisungen befolgt werden (sog. Verordnungstreue). Die Compliance ist u.a.
abhingig von Personlichkeit, Krankheitsverstdndnis und Leidensdruck des Patienten, der Arzt-
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MaBnahmen verstanden, die das regelkonforme Verhalten eines Unternehmens, seiner
Organisationseinheiten und seiner Mitarbeiter im Bezug auf interne und regulatorische
Vorgaben begriinden.”’ Die Bedeutung der Compliance im Corporate Governance-
Kontext wird auch durch die Aufnahme der Formulierung in den Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK) nach Anderungen im Jahr 2007 bekriftigt.”> Nach Ziff.
4.1.3 DCGK hat der Vorstand ,.fiir die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und
der unternehmensinternen Richtlinien zu sorgen und wirkt auf deren Beachtung durch
die Konzernunternehmen hin (Compliance)“.93 Explizit umfasst damit der Compli-
ance-Begriff sowohl unternehmensexterne Regelungen, die sich auf Gesetze und ge-
sellschaftliche Wertvorstellungen begriinden als auch unternehmensinterne Regelun-

. u . 94
gen, basierend auf Werten und Grundsdtzen des einzelnen Unternehmens.

In diesem Zusammenhang werden nach Losler’ fiinf Funktionen der Compliance im
Unternehmensumfeld unterschieden. Als Priméarfunktion der Compliance gilt dabei die
Schutzfunktion des Unternehmens und seiner Mitarbeiter vor bewussten und unbe-
wussten Regel- und GesetzesverstdBen und deren zivil- und strafrechtlichen Folgen.”®
Neben dem Schutz vor zivilrechtlichen Anspriichen und strafrechtlichen Folgen richtet
sich die Schutzfunktion auch auf mittelbare Schidden, die dem Unternehmen durch
Verlust an Reputation aufgrund von Regel- und Gesetzesverstofen gegeniiber Kunden,
Lieferanten oder Finanzmirkten entstehen konnten.”” Die zweite Funktion der Comp-
liance betrifft die Beratungs- und Informationsfunktion. Zur Sicherstellung eines re-
gelkonformen Verhaltens im Bezug auf interne und regulatorische Vorgaben sind gel-

tende Regeln bewusst zu machen und in den betrieblichen Prozessen und Abldufen,

Patienten-Beziehung, Anzahl und Schwierigkeit der Anweisungen, Art der Therapie und evtl.
erforderlichen Verhaltensdanderungen.* Pschyrembel (2002), S. 310.

8 In Deutschland wurde der Compliance-Gedanke insbesondere durch das ARAG-Urteil des BGH
von 1997 gefordert. Im Rahmen dieses Verfahrens wurde erstmals die Sorgfaltspflicht und das
Haftungsrisiko der Vorstandsmitglieder nach deutschem Gesellschaftsrecht konkretisiert. Vgl.
hierzu Taeger (2008), S. 211-213.

% Vgl. Hauschka (2007), S. 2.

ol Vgl. Hauschka (2007), S. 2; Vetter (2008), S. 29; Schneider (2003), S. 646; Schneider/
Schneider (2007); S. 2061.

2 Vgl. Sidhu (2008), S. 13; v. Hehn/Hartung (2006), S. 1909.

% Ziff. 4.1.3 DCGK (Fassung vom 06. Juni 2008).

o Vgl. Baumél (2009), S. 106; Paetzmann (2008), S. 26; Schneider/Schneider (2007), S. 2061.
% Vgl Lésler (2005), S. 104f; Rosinus (2008), S. 261.

% Vgl. Vetter (2008), S. 33; Partsch (2009), S. 24; Miinzenberg (2008), S. 110.

7 Vgl. Pontzen/Romeike (2009), S. 11.
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insbesondere auch im operativen Bereich, fest zu verankern. Entsprechend sind fiir die
Umsetzung der Compliance im Unternehmen Vorkehrungen zu treffen, die einen ver-
tikalen und horizontalen Informationsaustausch gewéhrleisten und Mitarbeiter in die
Lage versetzen, Anforderungen zu verstehen und operativ umzusetzen.” Die dritte
Funktion der Compliance ist die Qualitdtssicherungs- und Innovationsfunktion. Eine
Reihe interner und gesetzlicher Regeln umfasst Qualitdtsstandards, betreffend Pro-
duktqualitit, Umweltstandards oder Arbeitssicherheit. Die Sicherstellung der Einhal-
tung dieser Regeln fithrt zum einen zur Qualitétssicherung der Leistungserstellung und
Leistungsverwertung und fiihrt zum anderen zu einer stetigen Verbesserung bestehen-
der Verfahren und Prozesse.”” Die vierte Funktion der Compliance betrifft die
Monitoring- und Uberwachungsfunktion. Wesentliches Element der Compliance ist
die Uberwachung der Einhaltung bestehender gesetzlicher und interner Regeln durch
die angewandten Verfahren und durch das Verhalten der am Unternehmen beteiligten
Mitarbeiter. Hierzu hat die Gesellschaft geeignete Mallnahmen zu ergreifen, um regel-
konforme Ablédufe sicherzustellen und bei Verstofen gegen bestehende Regeln frith-
zeitig GegenmaBnahmen einleiten zu konnen.'” Die fiinfte Funktion der Compliance
ist die Marketingfunktion. In der Wahrnehmung des Unternehmens bei Kunden und in
der Offentlichkeit trigt die Vermeidung von RechtsverstoBen und damit in Verbindung
stehender negativer offentlicher Wahrmehmung in erheblichem MaBe zur Glaubwiir-
digkeit und zu einem positiven Unternehmensimage in der Auflendarstellung bei. In
dieser Funktion nimmt Compliance auch im Rahmen des Nachhaltigkeitsmanagements
eine wesentliche Rolle ein und trigt dazu bei, ein dauerhaft positives Unternehmens-

bild in der 6ffentlichen Wahrnehmung zu erzeugen.101

Zur Umsetzung und Sicherstellung der Compliance ist eine Compliance-Organisation

im Unternehmen zu etablieren'®?

mit dem Ziel, durch Prévention, durch frithzeitige
Identifikation von Problemfeldern und durch proaktive Aufdeckung bestehender Ver-

st6Be ein regelkonformes Verhalten im Unternehmen herzustellen und zu gewéhrleis-

o Vgl. Wecker/Galla (2008), S. 53; Brand-Noé (2007), S. 69; Mocny (2006), S. 69.

» Zu denken wire in diesem Zusammenhang an Innovationen im Bereich der 6kologischen Pro-

duktionstechnologien, die durch eine Verschirfung des Umweltrechts angestolen werden.
19 ygl. Rosinus (2008), S. 261; Hiibner (2009), S. 276f.
%' Vgl. Ruter/Hofmann (2009), S. 14f; Kopp (2008), S. 107, Hofmann (2007), S. 132.
12 Vgl. Herzog (2009), S. 32.
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103
ten.

Management und Aufsichtsorgan haben in diesem Zusammenhang durch die
Umsetzung geeigneter Strukturen dafiir Sorge zu tragen, dass gesetzliche und interne
Vorgaben eingehalten und potentielle Problemfelder frithzeitig erkannt werden.'™ Als
wesentliche Elemente entsprechender Strukturen werden das interne Kontrollsystem,
das Risikomanagement bzw. Risikofritherkennungssystem und das Interne Revisions-
system gesehen, deren bedeutende Rolle insbesondere auch nach der Verabschiedung
des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG)'” mit der Neufassung des § 107
Abs. 3 Satz 2 AktG durch die besondere Uberwachungspflicht des Aufsichtsrates bzw.

. 106 107
Priafungsausschusses ~ herausgestellt wurde.

Das Interne Kontrollsystem ist ein Steuerungs- und Kontrollinstrument,'* das darauf
ausgerichtet ist, Risiken unternehmensinterner Ablaufprozesse durch Sicherungsmaf-
nahmen zu reduzieren'® und zu vermeiden und somit die Zielerreichung eines Unter-
nehmens zu gewihrleisten.''” Nach den Verlautbarungen des Commity of Sponsoring

Organisations of the Treadway Commission aus dem Jahre 1994 wird das Interne Kon-

13 Vgl. Lampert (2007), S. 143f.
1% Vgl. Partsch (2009), S. 27.
1% Zu den Bestimmungen des BilMoG vgl. Abschnitt B 1.5.

Die Einrichtung eines Priifungsausschusses, der sich insbesondere mit Fragen der Rechnungsle-
gung, der Abschlusspriifung, der Erteilung des Priifungsauftrags an den Abschlusspriifer und
dem Risikomanagement befasst, wurde bereits durch den DCGK Tz. 5.3.2 empfohlen. Durch
die Umsetzung des BilMoG wird diese Empfehlung aufgegriffen und nach §324 Abs. 1 HGB
n.F. die Etablierung eines Priifungsausschusses fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen obliga-
torisch, die iiber keinen Aufsichts- oder Verwaltungsrat mit Sachverstand auf dem Gebiet der
Rechnungslegung oder Abschlusspriifung verfiigen. Vgl. hierzu Erchinger/Melcher (2009), S.
96. Zur Okonomischen Funktion des Priifungsausschusses vgl. auch Bocking/Dutzi/MiiBig
(2004),

S. 421-429.

17 Vgl. Melcher/Mattheus (2009), S. 77f; Withus (2009a), S. 84f.

108

106

Die Bedeutung Interner Kontrollsysteme hat insbesondere durch die Anforderungen des Sabares
Oxley-Acts fiir international agierende Kapitalgesellschaften mit Listing oder Cross-Listing an
den amerikanischen =~ Wertpapierbérsen an  Bedeutung gewonnen. Vgl.  hierzu
Caspari/Maier/Caspari (2005), S. 723f; Arbeitskreis "Externe und Interne Uberwachung der Un-
ternechmung" der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e.V. (2004), Brandt/Hiitten
(2003), S. 714; Keitsch (2007), S. 21f; Diederichs (2005), S. 301-303; Hiitten/Stromann (2003),
S. 2223; Buderath (2004), S. 40f, Arndorfer (2007), S. 70f. Vgl. zu den wesentlichen Bestim-
mungen des Sarbanes Oxley-Acts Gruson/Kubicek (2003a); Gruson/Kubicek (2003b); Willems
(2007), S. 79f. Vgl. zum Einfluss des Sarbanes Oxley-Act auf Unternechmen in Deutschland En-
gelen (2004), S. 690-697; Lanfermann/Maul (2002), S. 1728-1731; Stadtmann/Wilmann
(2006), S. 16-18; Becker/Koster/Ribbert (2005), S. 712.

1% Vgl. Bungartz (2009), S. 133.

19 Vgl Griinberger (2005), S. 217; Westhausen (2005), S. 98f.
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trollsystem wie folgt definiert: ,,Internal control is broadly defined as a process, ef-
fected by an entity’s board of directors, management and other personnel, designed to
provide reasonable assurance regarding the achievement of objectives in the following
categories: Effectiveness and efficiency of operations, Reliability of financial repor-

ting, Compliance with applicable laws and regulations”.""!

Waihrend das Interne Kontrollsystem auf negative Abweichungen innerbetrieblicher
Prozessabldufe fokussiert, umfasst das Risikomanagement samtliche unternehmensin-
ternen und unternehmensexternen Risikofelder, aus denen potentiell negative Ergeb-
niseffekte fiir das Unternehmen entstehen konnten.''? Gegenstand des Risikomanage-
ments ist die Beschreibung und Umsetzung eines Managementprozesses mit dem Ziel,
durch kontinuierliche Identifikation, Bewertung, Steuerung und Uberwachung von
unternehmerischen Risiken negative Ergebniseffekte zu vermeiden und den Fortbe-

stand des Unternehmens zu gewihrleisten.'

Bei der Sicherstellung effizienter und effektiver Strukturen der Compliance-
Organisation und bei der Uberwachung der Wirksamkeit des Internen Kontrollsys-

114 sl 11 ..
und des Risikomanagements''> kommt der Internen Revision durch prozessun-

tems
abhingige Priifungs- und Beratungsleistungen eine wichtige Rolle zu."'® So definiert
The Institute of Internal Auditors die Leistungen der Internen Revision wie folgt: “In-
ternal auditing is an independent, objective assurance and consulting activity designed
to add value and improve an organization’s operations. It helps an organization ac-
complish its objectives by bringing a systematic, disciplined approach to evaluate and
improve the effectiveness of risk management, control, and governance processes”.'"’

Die Einrichtung und Aufgabenstellung einer internen Revisionsfunktion zu Zwecken

""" Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (1992), S. 3.

"2 Vgl. Theisen (2003a), S. 1427; Wolke (2008), S. 3.

"3 Vgl. Diederichs (2004), S. 15; Liick (1998a), S. 8f; Liick (1998b), S. 1925f, Wolf (2003),
S. 45f; Holscher (2002), S. 12f; Kajiiter (2004), S. 12f; Diederichs/Form/Reichmann (2004),
S. 189; Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (2004), S. 2; Jes-
senberger/Zimmermann (2008), S. 211; Eichler/Bungartz (2004), S. 108-110.

""" Vgl. Bungartz (2010), S. 55f.

15 Vgl Warncke (2008), S. 628-631; Amling/Bantleon (2007), S. 128.
"6 Vgl. Bungartz (2010), S. 21.

"7 The Institute of Internal Auditor (ITA) (2009), S. 1.
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der Unternehmensiiberwachung leitet sich dabei bereits aus den Anforderungen einer

ordnungsgeméBen und verantwortungsvollen Unternechmensfiihrung ab.''®

Neben der Umsetzung und Sicherstellung eines regelkonformen Verhaltens im Unter-
nehmen durch den Aufbau von Strukturen einer Compliance-Organisation trigt die
Transparenz als weiteres wesentliches Element zur Funktionsfihigkeit der Corporate
Governance bei. Transparenz bezeichnet die offene, klare und zeitnahe Kommunikati-
on von Informationen mit dem Ziel der Reduktion von Informationsasymmetrie zwi-
schen mindestens zwei in Beziehung stehenden Wirtschaftssubjekten. Die Transparenz
umfasst sowohl einen statischen Aspekt als Zustand der Klarheit und Nachvollzieh-
barkeit von Strukturen und Prozessen als auch einen dynamischen Aspekt als Prozess
der Reduktion von Informationsasymmetrie zwischen zwei in Beziehung stehenden
Wirtschaftssubjekten zur Schaffung des Zustands der Klarheit und Nachvollziehbar-
keit.'"” Wesentliches Element der Transparenz ist die Unternehmenspublizitit als Of-
fenlegung unternehmensbezogener Daten gegeniiber einem unbegrenzten
Adressatenkreis.'?” Dabei erstreckt sich die Unternehmenspublizitit auf verpflichtende

123

Publizitit von Jahres-'*! und Konzernabschluss, > Lagebericht “ und Zwischenberich-

ten,'* weitergehender Kapitalmarktkommunikation,125 bspw. durch ad hoc-
Mitteilungen und dem Auskunftsrecht der Aktionire bzw. Gesellschafter.'® Die Er-

wartungshaltung an eine transparente Unternehmensberichterstattung iibersteigt hier-

8 Vgl. Arbeitskreis "Externe und Interne Uberwachung der Unternehmung" der Schmalenbach-

Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e.V. (2006), S. 225; Bubendorfer/Krumm (2008), S. 49;
Kaminski (2008), S. 59.

1% Vgl. Hofmann (2006), S. 352.

120 vgl. Cromme/Claassen (2009), S. 612; Werner (2008), S. 35.

2l S §242 HGB.

12 3. §294 HGB.

123§ § 264, § 289 HGB. Vgl. zum Risikobericht als Teil des Lageberichts Liick/Bungartz (2004),
S. 1789; Liuck/Henke (2006), S. 249; Berger/GleiBner (2007), S. 62f; Dobler (2005), S. 145f;
Hachmeister (2003), S. 439f.

124 'S.§ 37 w Abs. 2 Nr. 1 und 2, Abs. 3 und 4 WpHG; Unternehmen des Prime Standards der

Deutschen Boérse verpflichten sich dazu, mindestens quartalsweise Bilanz, Gewinn- und Ver-

lustrechnung, Kapitalflussrechnung sowie einige weitere Angaben zu Geschéftstitigkeit und

Unternehmen zu publizieren. S. § 66 Borsenordnung der Frankfurter Wertpapierborse. Zur un-

terjahrigen Berichterstattung vgl. Miiller/Stute (2007), S. 36f.

Zu weiterfiihrenden Aspekten der Unterscheidung der wertorientierten Kapitalmarktkommuni-

kation in Pflichtpublizitit und freiwillige Informationen vgl. Sorg (2004), S. 288-296.

126§ § 131 Abs. 1 AktG fiir die Rechtsform der Aktiengesellschaft; § 51a GmbHG fiir die Rechts-
form der GmbH.

125
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bei die reine Kommunikation von Finanzkennzahlen.'”” So wird zur Foérderung der
Unternehmenstransparenz die verpflichtende Publizitit durch die freiwillige Berichter-
stattung im Rahmen einer nach Adressatengruppen spezifizierten und differenzierten

o128 . s 129
Kommunikation, = bspw. der Investor Relations, erginzt.

Die durch den Adressatenkreis wahrgenommene Transparenz wird dabei maBgeblich
durch die drei Faktoren Relevanz, Erhiltlichkeit und Beschaffenheit beeinflusst. So
wird aus Sicht des Informationsempfingers die wahrgenommene Transparenz gestei-
gert, wenn die bereitgestellten Informationen gleichzeitig diese drei Eigenschaften be-
friedigend erfiillen. Ist dies der Fall, wird durch das bereitgestellte Informationsange-
bot eine Reduktion der Informationsasymmetrie zwischen Sender und Empféanger der
Information erreicht und die durch den Empfianger wahrgenommene Transparenz posi-
tiv beeinflusst."*® In der folgenden Tabelle werden Ansatzpunkte zur Beeinflussung

der wahrgenommenen Transparenz einer Information zusammengefasst.

Relevanz Erhiltlichkeit Beschaffenheit
= Gegenstand =  Haufigkeit = Alter
= Bedeutung = Zugriffsrechte =  Genauigkeit

* Informationswert fiir | = Eingesetztes Medium | = Darstellungsform
Dritte = Nutzerfreundlichkeit | = Volumen
=  Beschaffungskosten | = Zuverldssigkeit

= Verstindlichkeit
1

Tabelle 2: Einflussfaktoren der wahrgenommenen Ti ransparenz”

127 Zur Erwartungshaltung von Kapitalgebern hinsichtlich einer transparenten Unternehmensbe-

richterstattung vgl. Graf/Stiglbauer (2008), S. 604f.

Zur differenzierten Kommunikation mit heterogenen Adressaten vgl. Brehm (2005), S. 430-432;
Hempelmann (2002), S. 186f.

Vgl. Berndt (2006), S. 7; Achleitner/Pietzsch (2005), S. 378; Schwaiger (2004), S. 1044-1047;
Hagmiiller (2008), S. 17f. Fiir empirische Belege zur Bedeutung der Investor Relations im
Rahmen der Corporate Governance insbesondere fiir institutionelle Anleger vgl. Bassen (2002),
S. 435.

% Vgl. Hofmann (2006), S. 354.

B In Anlehnung an Hofmann (2006), S. 354.

128

129
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1.5 Regulatorische Rahmenbedingungen in Deutschland

Im Kontext der Corporate Governance-Diskussion der vergangenen Jahre wurde eine
Reihe von Reformansdtzen und Initiativen zur Verbesserung der Unternehmensfiih-
rung und Unternehmensiiberwachung entwickelt'* und in verbindliche sowie freiwil-

133

lige nicht rechtsverbindliche Regeln iiberfiihrt. *> Dabei kommt insbesondere der frei-

willigen Selbstregulierung'** durch Corporate Governance-Kodizes in der nationalen
wie internationalen Corporate Governance-Regulierung eine bedeutende Rolle zu.'*’
Ein Kernstiick der freiwilligen Selbstregulierung durch Kodizes bildet das hiufig zu-
grunde liegende ,,Comply or Explain“-Prinzip. Demnach sind Regelungen des jeweili-
gen Corporate Governance-Kodexes in der Unternehmenspraxis anzuwenden oder, bei
Nichteinhaltung einzelner Regelungen oder des gesamten Kodexes, Abweichungen
offenzulegen und zu erkliren."*® Im Folgenden werden bedeutende Initiativen zur Ver-
besserung der Corporate Governance mit Auswirkung auf deutsche Unternehmen dar-

gestellt und in Tabelle 3 chronologisch systema'[isier‘[.137

2 7Zu den Reformen der rechtlichen Rahmenbedingungen der Corporate Governance vgl.

Funk/Rossmanith (2008), S. 10f.
133 Vgl. Paetzmann (2008), S. 19.

1 Als Synonym fiir ,,freiwillige Selbstregulierung* wird héufig der aus dem angloamerikanischen

Rechtsraum stammende Begriff ,,soft law* verwendet. Vgl. hierzu Schenz/Eberhartinger (2004),
S. 36; Roth (2009), S. 5.

Durch die Etablierung eines Corporate Governance-Kodexes wurde das System der unterneh-
mensindividuellen Unternehmensverfassung als Rahmenvorgabe unternehmerischen Handelns
abgelost. Vgl. zur Unternehmensverfassung Hamel (2004), S. 465-467.

1 Vgl. Schenz/Eberhartinger (2004), S. 36; Seibert (2002), S. 583.

137

135

Zu einer detaillierten Darstellung der Corporate Governance-Reformen in Deutschland vgl.
Peeméller/Hofmann (2005), S. 246f; Freidank/Paetzmann (2003), S. 4; Paetzmann (2008),
S. 21f; Theisen (2003b), S. 442-456; Rossmanith/Gehrlein (2006), S. 264-271.
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Jahr Initiative Regelung

1998 KonTraG Inkrafttreten des Gesetzes zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich

2001 1. Regierungskommission | Veroffentlichungen zur Corporate Governance

(,,Baums-Kommission®) | durch die Kommission ,,Corporate Governan-
ce - Unternehmensfithrung — Unternehmens-
kontrolle - Modernisierung des Aktienrechts*

2002 2. Regierungskommission | Ver6ffentlichung eines Kodex (,,DCGK*®)

(,,Cromme-Kommission®) | durch die Kommission ,,Deutscher Corporate
Governance Kodex*

2002 TransPuG Inkrafttreten des Gesetzes zur weiteren Re-
form des Aktien- und Bilanzrechts, zur Trans-
parenz und Publizitit, das Empfehlungen der
1. Regierungskommission aufgreift.

2003 10-Punkte-Programm der | Veroffentlichung und schrittweise Umsetzung

Bundesregierung des 10-Punkte-Programms ,,Anlegerschutz
und Integritt*

2009 BilMoG Inkrafttreten des Bilanzrechtsmodernisie-

rungsgesetzes

Tabelle 3: Regulatorische Rahmenbedingungen in Deutschland"*®

Als Folge einiger groBer Firmenzusammenbriiche Ende der 90er Jahre des vergange-

nen Jahrhunderts wurde am 01. Mai 1998 das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz

im Unternechmensbereich verabschiedet.'” Neben Regelungen zur Verbesserung der

Kontrolle durch Aufsichtsrat und Hauptversammlung, Steigerung der Transparenz und

Publizitit sowie Steigerung der Qualitit der Abschlusspriifung zur Reduktion der Er-

wartungsliicke'* stellen die Regelungen zur Einrichtung eines Risikofritherkennungs-

B In Anlehnung an Freidank/Paetzmann (2003), S. 4.
39 Vgl. Glaum (2002), S. 462; Fiege (2006), S. 8; Hofmann/Biihler (2004), S. 169; Kregel (2006),

S. 24.
Vgl. Bocking/Orth (1998), S. 362f. Erwartungsliicke bezeichnet vor diesem Hintergrund die

140

Abweichung zwischen dem erwarteten Aussagegehalt einer Information und dem tatséchlichen
Aussagegehalt der Information. Die Erwartungsliicke wird insbesondere im Kontext der Vor-
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systems ein zentrales Element des KonTraG dar.""' Demnach hat ,,der Vorstand [..1]
geeignete MaBnahmen zu treffen, insbesondere ein Uberwachungssystem einzurichten,
damit den Fortbestand der Gesellschaft gefdhrdende Entwicklungen frith erkannt wer-
den.“"** Neben der direkten Wirkung der Regelungen des § 91 Abs. 2 AktG auf Ak-
tiengesellschaften wird durch die Begriindung des KonTraG auch auf eine Ausstrah-
lungswirkung der Anforderungen auf Gesellschaften anderer Rechtsformen in Abhén-
gigkeit von GroBe und Komplexitit des Unternechmens'*® verwiesen.'** Nach § 317
Abs. 4 HGB unterliegt das Risikofritherkennungssystem borsennotierter Aktiengesell-
schaften auch der jahrlichen Priifungspflicht im Rahmen der Jahresabschlussprii-

fung.'¥?

Das Institut der Wirtschaftspriifer146

fungsstandard'?’ entwickelt und konkretisiert, welche MaBnahmen durch betroffene
Unternehmen zu erfiillen sind, um die obliegenden Pflichten nach § 91 Abs. 2 AktG in

hat zu diesem Zweck einen eigenstindigen Prii-

geeigneter Form zu erfiillen."*®

Als weitere Initiative zur Verbesserung der Corporate Governance wurde im Jahr 2000
durch die damalige Bundesregierung die 1. Regierungskommission ,,Corporate Gover-

stellung der Adressaten zur Aussagekraft des Bestitigungsvermerks im Zusammenhang mit der
Jahresabschlusspriifung durch den Wirtschaftspriifer diskutiert. Vgl. Institut der Wirtschaftsprii-
fer (2006), S. 1738; Amling/Bantleon (2007), S. 49.

1 Vgl Hofmann/Biihler (2004), S. 169, Pott/Wémpener (2007), S. 410-412.
25§91 Abs. 2 AKtG.

8 Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer (2000), Tz. 1; Bitz (2000), S. 233.

¥ vgl. Bundesrat (1998), S. 25f; Emmerich (1999), S. 1078.

S Durch den Abschlusspriifer festgestellte Mingel des Risikofriiherkennungssystems sind im

Prifbericht der Jahresabschlusspriifung aufzunehmen, haben jedoch im Regelfall keinen Ein-
fluss auf das Testat des Abschlusspriifers. Vgl. hierzu Bécking/Orth (2000), S. 253-255; Dérner
(1998), S. 3-5.

Das Institut der Wirtschaftspriifer ist ein eingetragener Verein, der sich fiir die Aus- und Fort-
bildung der Wirtschaftspriifer, einheitliche Grundsétze der unabhingigen, eigenverantwortli-
chen und gewissenhaften Berufsausiibung und der Weiterentwicklung des Berufsbilds des Wirt-
schaftspriifers einsetzt. Vgl. hierzu Institut der Wirtschaftspriifer (2005), S. 3.

"7 Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer (2000).
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146

Priifungsgegenstand nach IDW PS 340 sind insbesondere die Maflnahmen der Festlegung von
Risikofeldern, Risikoerkennung und Risikoanalyse, Risikokommunikation, Zuordnung von
Verantwortlichkeiten und Aufgaben, Einrichtung eines Uberwachungssystems und Dokumenta-
tion der getroffenen MaBinahmen. Dabei ist bei Konzerngesellschaften i.S.d. § 290 HGB die
Uberwachungs- und Organisationspflicht der Muttergesellschaft , konzernweit zu verstehen, so-
fern von Tochterunternehmen den Fortbestand des Mutterunternehmens geféhrdende Entwick-
lungen ausgehen konnen®. Institut der Wirtschaftspriifer (2000), Tz. 34.
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nance‘ eingesetzt, mit dem Auftrag, Schwachstellen des deutschen Systems der Unter-
nehmensiiberwachung und Unternehmenskontrolle zu identifizieren und Vorschlige
zur Modernisierung des Regelwerks auszuarbeiten.'* Die Kommission unterbreitete in
ihrem Bericht im Juli 2001 MaBnahmen zur Anderung des deutschen Regelwerks und
empfahl unter anderem die Berufung einer 2. Regierungskommission zur Ausarbeitung
eines Corporate Governance-Kodex.'”” Nach der Beauftragung der 2. Regierungs-
kommission verdffentlichte diese im Februar 2002 die erste Fassung des DCGK.''
Der DCGK wird seither jéhrlich durch die Regierungskommission auf Angemessen-
heit iiberpriift und wurde letztmalig im Jahr 2008 angepasst.'>> Er umfasst dabei insbe-
sondere Prdzisierungen zu Verhaltensstandards fiir Aufsichtsrite und Vorsténde,
Konkretisierungen der Informationspflichten gegeniiber Anteilseignern und zur Rolle
und Bedeutung des Abschlusspriifers.”” Dem Kodex liegt dabei eine dreigliedrige
Normenhierarchie zugrunde, bestehend aus dem Referat geltenden Rechts,'** Empfeh-
lungen, deren Abweichungen durch Unternehmen zu begriinden und offenzulegen
sind,"® und unverbindlichen Anregungen,'*® die nicht zwingend durch Unternehmen
umzusetzen sind und deren Abweichungen nicht zu begriinden und offenzulegen

sind."”’

Durch das Gesetz zur weiteren Reform des Aktien- und Bilanzrechts, zu Transparenz
und Publizitit (TransPuG) aus dem Jahr 2002 wurde neben zahlreichen Einzelfragen

149 Vgl. Rossmanith/Gehrlein (2006), S. 264; Dérner/Orth (2003), S. 16.

130 Vgl. Lutter (2003), S. 70. Zu inhaltlichen Akzenten bei der Ausgestaltung des Kodexes vgl.
Bernhardt/v. Werder (2000), S. 1272-1276.

Bl Vgl Romeike (2008), S. 33.

12 vgl. Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2008). Der Kodex glie-

dert sich in die sieben Teile ,,Prdambel”, ,,Aktiondre und Hauptversammlung®, ,,Zusammenwir-

ken von Vorstand und Aufsichtsrat®, ,,Vorstand®, ,,Aufsichtsrat®, , Transparenz®, ,,Rechnungs-

legung und Abschlusspriifung®. Vgl. hierzu v. Werder/Talaulicar (2003), S. 18-20; detailliert

mit Kommentierungen auch Strieder (2005), S. 57-138; Strieder (2004), S. 14-27.

153 vgl. Keitsch (2007), S. 17.

154 Sog. ,,Muss-Vorschriften, bilden derzeit etwa die Hilfte der im Kodex enthaltenen Regelun-

gen. Vgl. hierzu Lutter (2009), S. 127.

Sog. ,,Soll-Vorschriften®, bilden derzeit etwa 40% der im Kodex enthaltenen Regelungen. Vgl.

hierzu Lutter (2009), S. 127.

Sog. ,,Kann- bzw. Sollte-Vorschriften, bilden derzeit etwa 23% der im Kodex enthaltenen Re-

gelungen. Vgl. Lutter (2009), S. 127.

57 Vgl. Lutter (2009), S. 127f; Rossmanith/Gehrlein (2006), S. 265f. Fiir empirische Untersuchun-
gen zur Akzeptanz der Empfehlungen und Anregungen des DCGK vgl. v. Werder/Talaulicar
(2006); v. Werder/Talaulicar (2007).

155

156
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aus Konzernbilanzrecht, Abschlusspriifung und Informationsversorgung des Auf-
sichtsrates insbesondere durch die Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG der DCGK
gesetzlich eingebettet.'*® Demnach haben Vorstand und Aufsichtsrat jahrlich zu erkli-
ren und den Aktiondren zugénglich zu machen, ob den Empfehlungen des DCGK ent-
sprochen wird und gegebenenfalls, welche Empfehlungen nicht angewendet werden.'*’
Da die Entsprechenserkldrung im Rahmen des Anhangs zum Jahresabschluss bekannt
gegeben wird, ist sie nach § 316 HGB auch Gegenstand der gesetzlichen Jahresab-

schlusspriifung durch den Abschlusspriifer. 160

Die tibrigen erarbeiteten Mainahmen der 1. Regierungskommission wurden durch das
10-Punkte-Programm ,,Anlegerschutz und Unternehmensintegritét der Bundesregie-

rung aufgegriffen und durch eine Reihevon weiteren Gesetzesinitiativen umgesetzt.161

SchlieBlich wurden mit Inkrafttreten des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (Bil-
MoG) im Jahr 2009 die Anforderungen der 8. EU-Richtlinie in geltendes deutsches

. 162
Recht {ibernommen.

Das Gesetz enthilt neben Regelungen beziiglich Bilanzierung
und Abschlusspriifung eine Reihe von Bestimmungen mit Auswirkungen auf die Cor-

1 . . . .
porate Governance.'®® Insbesondere wird der Aufsichtsrat oder der neu einzurichtende

38 Vgl. Seibert (2003), S. 49.
1% Vgl. Kirchner (2002), S. 109f; Ihrig/Wagner (2002), S. 2509f.

1% vgl. Seibert (2003), S. 64; Lentfer/Weber (2006), S. 2363. Das IDW hat diesbeziiglich mit dem
IDW PS 345 einen eigenstindigen Priifungsstandard zur ,,Auswirkung des Deutschen Corporate

Governance Kodex auf die Abschlusspriifung™ erlassen.

'l Zur Umsetzung des 10-Punkte-Programms ,,Anlegerschutz und Integritit“ der Bundesregierung

zdhlen das BilReG (,,Gesetz zur Einfithrung internationaler Rechnungslegungsstandards und zur
Sicherung der Qualitét der Abschlusspriifung®) von 2004, das BilKoG (,,Gesetz zur Kontrolle
von Unternehmensabschliissen®) von 2004, das APAG (,,Gesetz zur Fortentwicklung der Be-
rufsaufsicht iiber Abschlusspriifer in der Wirtschaftspriiferordnung™) von 2004, das VorstOG
(,,Gesetz tiber die Offenlegung der Vorstandsvergiitung™) von 2005, das UMAG (,,Gesetz zur
Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts™) von 2005, das KapMuG
(,,Gesetz zur Einfithrung von Kapitalanlegermusterverfahren®) von 2005, das BARefG (,,Gesetz
zur Stirkung der Berufsaufsicht und zur Reform berufsrechtlicher Regelungen in der Wirt-
schaftspriiferordnung® von 2006, das EHUG (,,Gesetz iiber elektronische Handelsregister und
Genossenschaftsregister sowie das Unternehmensregister”) von 2007, das TUG (,,Transparenz-
richtlinien-Umsetzungsgesetz*) von 2007. Aufgrund fehlender Gesetzgebungsmehrheiten wurde
lediglich das KapInhaG (,,Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz*) nicht in geltendes Recht
umgesetzt. Vgl. hierzu Romeike (2008), S. 62-68.

19 vgl. Withus (2009b), S. 121.
1 Vgl. Forschler (2009a), S. 42f.
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Priifungsausschuss164 nach § 107 Abs. 3 Satz 2 AktG n.F. dazu verpflichtet, die Wirk-
samkeit des internen Kontrollsystems, des Risikomanagements und des internen Revi-
sionssystems zu iiberwachen.'®® Diese Aufgaben kénnen vom Aufsichtsrat auf einen
fakultativ einzurichtenden Priifungsausschuss iibertragen werden, dessen Aufgabenka-
talog sich zusitzlich auf die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses und der

Abschlusspriifung erstreckt.'®

Nach § 289 Abs. 5 HGB n.F. haben kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften'®’
wesentliche Merkmale des internen Kontrollsystems, des internen Risikomanagement-
systems und des internen Revisionssystems im Konzernlagebericht im Hinblick auf
den Rechnungslegungsprozess zu erliutern.'®® Nach § 289a HGB n.F. ist zusitzlich
eine Erkldrung zur Unternehmensfithrung abzugeben, um den Rechnungslegungsad-
ressaten einen Einblick in Unternehmensfithrungspraktiken und in die Arbeitsweise

und Struktur der Leitungsorganisation zu erméglichen.'®

2 Unternehmenserfolg im Kontext der Corporate Governance

2.1 Unternehmenserfolg als Untersuchungsobjekt

Die Erfolgsfaktorenforschung ist eines der zentralen Themen vieler konzeptioneller
und empirischer Arbeiten in der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung.'” Wenn-
gleich der Unternehmenserfolg ein wesentliches Untersuchungsobjekt darstellt, konnte

sich bisher jedoch noch kein allgemein akzeptiertes Konzept zur Messung desselben

1% Die Pflicht zur Einrichtung eines Priifungsausschusses nach § 342f HGB gilt dabei lediglich fiir

kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften i.S.d. § 264d HGB, die nicht wenigstens ein Auf-
sichtsratsmitglied mit Sachverstand im Bereich der Rechnungslegung oder Abschlusspriifung
aufweisen konnen. Vgl. hierzu Forschler (2009b), S. 43.

1% Vgl. Withus (20092), S. 84f.

1% vgl. Ziemons (2009), S. 107.

17 Nach § 264d HGB n.F. sind kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften ,,Gesellschaften, die
einen organisierten Markt nach § 2 Abs. 5 WpHG durch von ihnen ausgegebene Wertpapiere
gem. § 2 Abs. 1 Satz 1 WpHG (also Aktien oder vergleichbare Anlagewerte bzw. Zertifikate,
die Aktien vertreten, Schuldtitel, etwa Inhaber- und Orderschuldverschreibungen, Genuss- und
Optionsscheine oder Zertifikate, die Schuldtitel vertreten) in Anspruch nehmen oder die Zulas-
sung zum Handel in einem organisierten Markt beantragt haben®. Melcher/Mattheus (2009), S.
77.

1% Vgl. Melcher/Mattheus (2009), S. 77f; Paetzman (2009), S. 66.

19 Vgl. Melcher/Mattheus (2009), S. 80.

70 Vgl. Ghemawat (1991), S. 2.
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etablieren.'”' So wurde die Messbarkeit der Determinanten des Unternehmenserfolgs
vereinzelt in wissenschaftlichen Beitriigen angezweifelt,'’> wobei diese These in der
wissenschaftlichen Diskussion auf heftige Gegenreaktionen stieB.'” Der vorliegenden
Arbeit wird, der herrschenden Meinung entsprechend, die Prdmisse der grundsitzli-

chen Messbarkeit von Determinanten des Unternehmenserfolgs zugrunde gelegt.

Als Basis der weiteren Ausfiihrungen wird Erfolg verstanden als bewertetes Ergebnis
eines Handelns im Hinblick auf ein Ziel.'” Zur Abgrenzung des Erfolgs als Untersu-
chungsobjekt ist der Begriff Erfolg weiter hinsichtlich Analyseebene, inhaltlichen As-
pekten und methodischen Aspekten zu spezifizieren.'”

Als Grundlage wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsarbeiten lassen sich insbeson-
dere die drei Analyseebenen Unternehmensebene, Geschéftsbereichsebene und indivi-
duelle Ebene unterscheiden. Der Fokus der vorliegenden Arbeit liegt dabei auf der Un-
ternehmensebene mit dem Unternehmenserfolg als zentralem Untersuchungsobjekt.

Im Hinblick auf inhaltliche Aspekte des Erfolgsbegriffs ist festzulegen, gegeniiber
welchen Zielen das Ergebnis eines Handelns gemessen wird und welches Préferenz-
system zur Bewertung des Ergebnisses zugrunde gelegt wird. Als generelle Zieldimen-
sionen der 6konomischen Erfolgsforschung lassen sich die Effizienz und Effektivitit
zuordnen,'’® welche hinsichtlich verschiedener Skonomischer Erfolgsbereiche be-
stimmt werden konnen. Als engste Konzeption stellt der Bereich der finanziellen Leis-
tung ausschlieBlich finanzielle Erfolgsmalle wie Return-on-Investment (ROI), Rendite
oder Aktiengewinn in den Mittelpunkt der Betrachtung'”’ und umfasst damit lediglich
MaBe, die den Unternehmenserfolg als nachlaufende Indikatoren in finanziellen Er-

7 Vgl. Jenner (2000), S. 327.

172 Vgl. March/Sutton (1997); Nicolai/Kieser (2002); Nicolai/Kieser (2004).
'3 Vgl. Bauer/Sauer (2004); Fritz (2004); Homburg/Krohmer (2004).

1" Vgl. Hungenberg/Wulf (2007), S. 13.

173 Vgl. Bachmann (2007), S. 90f.

176 Die Unterscheidung von Leistungskriterien in Effizienz und Effektivitit ist insbesondere auf

Drucker zuriickzufiihren. Er erldutert den Unterschied der Leistungskriterien wie folgt: “[...] the
executive is, first of all, expected to get the right things done. And this is simply saying that he
is expected to be effective [...] For manual work, we need only efficiency; that is, the ability to
do things right rather than the ability to get the right things done. The manual worker can always
be judged in terms of the quantity and quality of a definable and discrete output, such as a pair
of shoes.” Drucker (1971), S. 1f.

In diesem Zusammenhang wird unterschieden zwischen ,,market* oder ,,value based* und den

»accounting-based Maflen des finanziellen Unternehmenserfolgs. Vgl. hierzu Hax (2003),
S. 675-680.

177
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gebnisgrofien abbilden. 178

Die reine Verwendung finanzieller Erfolgsmalstéibe, insbe-
sondere auf Basis der externen Rechnungslegung, wird jedoch fiir wirtschaftswissen-
schaftliche Untersuchungen als nicht unproblematisch erachtet, da die Abbildung des
finanziellen Erfolgs vergangenheitsorientiert und durch Ansatz- und Bewertungsvor-

schriften der Rechnungslegung determiniert werden.'”

Eine breitere Konzeption umfasst daher neben finanziellen Erfolgsmaflen auch opera-
tive Erfolgsmafle durch Berticksichtigung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren wie
Marktanteil, Neuprodukteinfithrung oder Produktquali'[éit.180 Grundlage dieser Be-
reichsabgrenzung bildet die Annahme, dass finanzielle Unternehmenserfolge operative
Leistungserfolge bedingen und damit in einer positiven Wirkungsbeziehung zueinan-

181
der stehen.

Als unspezifischste Konzeption gilt der Bereich der organisationalen
Effektivitat. Das Priaferenzsystem zur Bewertung des Unternehmenserfolgs wird neben
einer Bewertung der finanziellen und operativen Leistung aus Sicht der Shareholder
um die vielfiltigen Zielverstindnisse der verschiedenen Stakeholder erweitert.'™ Der
Bereich der organisationalen Effektivitit legt damit kein einheitliches Préferenzsystem
zugrunde, sondern umfasst multiple, teils kontrdar zueinander in Beziehung stehende
Priaferenzsysteme und bildet eine haufige Ursache fiir widerspriichliche Befunde wis-
senschaftlicher Arbeiten. Die Bereichsabgrenzungen des Unternehmenserfolgs werden

tberblicksartig in Abbildung 4 dargestellt.

' Vgl. auch im Folgenden Venkatraman/Ramanujam (1986), S. 802-804.
% Vgl. hierzu Glaum (2007), S. 16; Glaum (1996), S. 166f.

10 Vgl. Pampel/Krolak (2007), S. 328.

81 Vgl. Venkatraman/Ramanujam (1986), S. 803.

" Vgl. zu den primiren Zielen verschiedener Stakeholer-Gruppen Hiigens/Zelewski (2006),

S. 372.
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Bereich der finanziellen Leistung

* engste Konzeption

* finanzielle Indikatoren, bspw. Umsatzwachstum,
Rendite, Aktiengewinne

* Annahme, dass diese die Erfiillung der 6konomischen
Ziele eines Unternehmens reflektieren

Bereich der finanziellen und operativen Leistung

* breite Konzeption

 zusitzlich zu finanziellen auch nicht-finanzielle
Indikatoren, bspw. Marktanteil,
Neuprodukteinfithrung, Produktqualitit

* Annahme, dass operative Schliisselfaktoren zum
finanziellen Erfolg fithren

Bereich der organisationalen Effektivitit

 unspezifischste Konzeption

 aufgrund multipler und konfligierender
Unternehmensziele schwer zu bestimmen

* héufig Ursache widerspriichlicher Befunde

Abbildung 4: Bereiche des Unternehmenseifolgsl &

Zur Spezifikation des Unternehmenserfolgs als Untersuchungsobjekt wirtschaftswis-
senschaftlicher Forschungsarbeit sind abschlieBend methodische Aspekte festzulegen.
So ist neben der Wahl der ErfolgsmaBe die zu verwendende Datenquelle zu bestim-
men. Primédre Daten umfassen in diesem Zusammenhang Erfolgsmafe, die aus unter-
nehmensinternen Quellen stammen, wie Geschiftsberichte und Interviews mit Unter-
nehmensbeteiligten. Demgegeniiber stellen sekundire Daten Informationen aus unter-
nehmensexternen Quellen bspw. Beobachtung von Aktienkursreaktionen an Borsen-

plitzen dar.'®

Durch die Festlegung der Analyseebene, der inhaltlichen Aspekte und
der methodischen Aspekte wird der Unternehmenserfolg als Untersuchungsobjekt spe-
zifiziert und als abhingige Variable fiir wirtschaftswissenschaftliche Forschungsarbei-

ten konkretisiert.

' In Anlehnung an Venkatraman/Ramanujam (1986), S. 803; Bachmann (2007), S. 92.
18 Vgl. Venkatraman/Ramanujam (1986), S. 804.
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2.2 Theoretisches Modell zur Erfolgswirkung der Corporate Governance

Bezeichnet, wie in der vorliegenden Arbeit, Corporate Governance die verantwor-
tungsvolle und zielorientierte Fithrung eines Unternechmens im Sinne der Anteilseig-
ner,"® so sind Corporate Governance-Maflnahmen stets im Hinblick auf die Erfolgs-
wirkung unter Anwendung des Anteilseigner-orientierten engen oder breiteren Er-

s gl
folgsbereichs'®® zu untersuchen.

Fiir den engen Bereich der finanziellen Leistung als Erfolgsmalstab werden dabei in
der Literatur insbesondere zwei Ansétze zur Erklarung der Erfolgswirkung der Corpo-
rate Governance vorgebrach‘u187 Zum einen wird argumentiert, eine Reduktion von
Kontrollproblemen zwischen Eigentiimern und Managern erhéhe die von Eigentiimern
erwarteten Kapitalstrome durch die Umsetzung wertmaximierender Strategien bei

gleichzeitig weniger restriktivem Ausschiittungsverhalten der Unternchmen. '*®

Zum anderen wird die Wirkung der Corporate Governance auf eine Reduktion der Ka-
pitalkosten als Erkldrung angefiihrt. Entsprechend bewirken Corporate Governance-
Mechanismen eine Reduktion der Uberwachungs- und Kontrollkosten der Eigentiimer
und damit einhergehend eine Reduktion der Risikopridmie bei Anwendung des Capital
Asset Pricing Modells."®’

Verallgemeinert fiir den breiteren Bereich der finanziellen und operativen Leistung
kann entsprechend abgeleitet werden, dass durch Corporate Governance-Maflnahmen
die Risiken der Ubertragung von Entscheidungsrechten von den Anteilseignern auf das
eingesetzte Management reduziert werden. Einerseits erfolgt dies durch Compliance-
Aktivitidten, die den effektiven und effizienten Aufbau und Ablauf innerbetrieblicher
Strukturen und Prozesse fordern und die Entscheidungsgrundlage der Manager bspw.
durch die Informationen des Risikomanagements verbessern. Andererseits werden An-
teilseigner durch die Transparenz tiber Entscheidungen und Ergebnisse in die Lage
versetzt, die Leistungen der Manager zu bewerten und gegebenenfalls disziplinierende
MaBnahmen gegeniiber dem Manager durchzusetzen. Entsprechend werden durch

Corporate Governance-Mafinahmen Risiken fiir Anteilseigner durch Fehlentschei-

18 vgl. hierzu Abschnitt B 1.1.
18 Vgl. Venkatraman/Ramanujam (1986), S. 802-804.
"7 Vgl. Drobetz/Zimmermann (2006), S. 497f.

8 Vgl. in diesem Zusammenhang exemplarisch die Untersuchungen von La Porta/Lopez-de-

Silanes/Shleifer/Vishney (2002); Pinkowitz/Stulz/Williamson (2006).
18 vgl. Lombardo/Pagano (2002); Weber/Lentfer/Koster (2007), S. 55-57.
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dungen der Manager aufgrund einer mangelnden Informationsgrundlage und von
Spielrdumen fiir opportunistische Verhaltensweisen reduziert und damit der Unter-
nehmenserfolg durch Sicherstellung einer verantwortungsvollen und zielorientierten

Unternehmensfﬁhrunglgo positiv beeinflusst. 191

Unter Riickgriff auf die Neue Institutionendkonomie ist im Sinne der Anteilseigner
eine Ausdehnung der Corporate Governance-Aktivitdten dabei zielorientiert, solange
die aus Corporate Governance-Aktivititen resultierenden Kosten (CGK) durch Reduk-
tion der Agency-Kosten (AK) tiberkompensiert werden und die Gesamtkosten (GK)
als Summe der vorgenannten Kostenarten durch eine Steigerung des Aktivitdtsniveaus
gesenkt werden konnen.'” Ist ein Aktivititsniveau erreicht, in dem die Gesamtkosten
ein Minimum aufweisen, wird die ,,second-best“-Losung im Sinne der Prinzipal-
Agenten-Theorie erzielt und der Unternehmenserfolg kann durch eine weitere Aus-
dehnung des Corporate Governance-Aktivititsniveaus nicht weiter gesteigert wer-

193
den.

Der dargestellte Zusammenhang wird in nachfolgender Abbildung 5 veranschaulicht.
Die Gesamtkosten, resultierend aus der Trennung von Leitungs- und Eigentumsrech-
ten, werden durch Corporate Governance-Aktivitidten gesenkt, bis sich bei einem op-
timalen Corporate Governance-Aktivititsniveau (CGopr) ein Minimum der Gesamt-

kosten einstellt.

1% Vgl. hierzu Abschnitt B 1.1.

1 Vgl Middelmann (2004), S. 106; S. 109.

12 Vgl. Beiner (2005), S. 50f.

193 Vgl. Bassen/Zollner (2009), S. 47; Zsllner (2007), S. 53.
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GK

CGK

AK

> CG Aktivitdt
CGopy

Abbildung 5: Optimales Corporate Governance-Niveau'**

3 Beziehungsverhiltnis zwischen Controlling und Corporate Governance

3.1 Definition und Abgrenzung des Controlling-Verstindnisses

Die Bezeichnung Controlling fiir einen spezifizierten Aufgabenbereich im Unterneh-
men ist im Wesentlichen auf Entwicklungen in der unternehmerischen Praxis zuriick-
zufithren'”” und hat sich als Fithrungsfunktion in den vergangenen Jahrzehnten in der
Unternchmenspraxis etabliert.'”® Der Begriff ,,Controlling* leitet sich dabei aus dem
englischen Verb ,to control®, in der deutschen Ubersetzung ,,steuern und iiberwa-
chen*, ab.'”’

Gemil des Verstandnisses der International Group of Controlling (IGC) beschreibt

Controlling allgemein die Schnittmenge zwischen den origindren Aufgabenfeldern der

" In Anlehnung an Beiner (2005), S. 51.

1% Vgl. Hahn/Hungenberg (2001), S. 267; Horvath (2009) S. 18-21; Weber/Schiffer (2008), S. 3f,
Horvath (1978), S. 130.

1% Vgl. WeiBenberger (2007a), S. 30.
7 Vgl. Hahn/Hungenberg (2001), S. 265.
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Controller und Manager.198

Wéhrend Manager Entscheidungen treffen und durchset-
zen und damit das Ergebnis der getroffenen Entscheidung verantworten, entwickeln
und bewerten Controller Entscheidungsalternativen und sind verantwortlich fiir die
Ergebnistransparenz der En'[scheidungsalterna'[iven.199 Controlling wird in der vorlie-
genden Arbeit damit entsprechend der Definition der IGC verstanden als ,,der gesamte
Prozess der Zielfestlegung, der Planung und Steuerung im leistungs- und finanzwirt-

schaftlichen Bereich 2

Damit weisen die Leistungen des Controllings inhaltliche Néhe zu den Zielen der Cor-
porate Governance auf. Wihrend Controlling jedoch auf innerbetriebliche Prozesse
fokussiert und zur Sicherstellung einer zielorientierten Unternehmensfithrung inner-
halb eines Unternehmens beitréigt,zo1 umfasst Corporate Governance sowohl unter-
nehmensinterne als auch unternehmensexterne Aspekte, insbesondere hinsichtlich des
AuBenverhiltnisses zu den Anteilseignern.’”® Aus diesem in Abbildung 6 dargestellten
Zusammenhang ergeben sich zahlreiche Berithrungspunkte zwischen den Leistungen
des Controllings und Corporate Governance, die im Folgenden niher erldutert werden.
Hierzu wird zundchst das House of Controlling als konzeptioneller Bezugsrahmen zur
Systematisierung der Controllerarbeit vorgestellt und anschlieBend unter Anwendung
dieses Bezugsrahmens Schnittmengen der Controllerarbeit mit Corporate Governance
erldutert.

%8 ygl. IGC (2005), S. 58.

% Vgl. IGC/WeiBenberger (2006), S. 19; WeiBenberger (2007a), S. 32.
20 1GC (2005), S. 52.

' Vgl. Merchant/Van der Stede (2007), S. 7.

202 ygl. Wagenhofer (2009), S. 2; Giinther (2003), S. 346-349.
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Anteilseigner

A 4

1
unternehmensextern

Unternehmens-
leitung

J \

Corporate Governance

A4

Dezentrale
Bereiche

Controlling
1
unternehmensintern

Abbildung 6: Verhiiltnis von Corporate Governance und Controlling

3.2 ,,House of Controlling* als konzeptioneller Bezugsrahmen

Zur Systematisierung des Controllingverstdndnisses in der praktischen Umsetzung
kann das in Abbildung 7 dargestellte House of Controlling als konzeptioneller Bezugs-
rahmen der Controllerarbeit beitragen.””

Als iibergeordnete Zielsetzung dient das von der IGC entwickelte Controllerleitbild
zur Abgrenzung des Aufgabenprofils von Controllern und wird als Dach im House of
Controlling illustriert. Demnach gestalten und begleiten Controller ,,den Management-
prozess der Zielfindung, Planung und Steuerung und tragen damit Mitverantwortung

W . 204
fur die Zielerreichung®.

2 Vgl. IGC/WeiBenberger (2006), S. 21.

2 WeiBenberger/Arbeitskreis "Controller und IFRS" (2006), S. 20. Das IGC-Leitbild ist im Inter-
net verfiigbar unter http://www.igc-controlling.org/DE/ leitbild/leitbild.php  (Zugrift:
14.09.2009; 10:43 Uhr).



42 Kapitel B

IGC-Controller-Leitbild
Controller gestalten und begleiten den
Management-Prozess der Zielfindung, Planung und
Steuerung und tragen damit Mitverantwortung fiir die Zielerreichung.

Originiire Aufgabenfelder Derivative Aufgabenfelder
Berichts- Performance Gestaltung Institutio-
Planung wesen Measure- der nalisierung
ment IT-Systeme

Rollen- ... als betriebswirtschaftlicher Berater des Managements |

verstédndnis | ... als Methoden- und Systemdienstleister |

der Controller ... als Informationsdienstleister fiir die Bilanzierung |

Abbildung 7: House of Controllingzw

Das Fundament des ,,House of Controlling* bildet das Rollenverstindnis, das Control-
ler zur Erfullung des tibergeordneten Controllerleitbilds einnehmen. Rollen sind dabei

»relativ konsistente, mitunter interpretationsbediirftige Biindel von Erwartungen, die

. . .. . . v 206
an eine soziale Position gerichtet sind und als zusammengehorig erachtet werden®.

Entsprechend dient der Rollenbegriff der Vereinfachung komplexer Konstrukte™’

208

durch Typisierung des zugrunde liegenden Aufgabenbiindels ebenso”™" wie der Positi-

onierung und der funktionalen Orientierung innerhalb einer Gruppe oder Organisati-

2
on. 09

So sind Controller einerseits Sparringspartner sowie betriebswirtschaftliche Berater
des Managements und leisten als Navigator einen Beitrag zur Zielerreichung. Anderer-

seits sind Controller aber auch Methoden- und Systemdienstleister und stellen fiir die

25 In Anlehnung an WeiBenberger/Angelkort (2009a), S. 11.
26 Wiswede (1977), S. 26.

27 ygl. Rambusch/Sill (2007), S. 376f.

2% Vgl. Gehrig (2009), S. 52.

29 ygl. Rambusch/Sill (2007), S. 376f.
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Unternehmenssteuerung relevante betriebswirtschaftliche Kennzahlen zur Verfii-

gung.210 Kontextabhéngig erweitert sich das Rollenverstindnis der Controller als In-

21 ynd im

formationsdienstleister bspw. im Rahmen der Rechnungslegung nach IFRS
externen Repor‘ting.2 12 Zur Realisierung des IGC-Leitbildes sind dabei durch Control-

ler die drei dargestellten Rollen aktiv auszufiillen.

In der Funktion als Bindeglied zwischen dem Rollenverstindnis als Fundament und
dem Controllerleitbild als Dach nehmen die Aktionsfelder der Controller im House of
Controlling eine zentrale Position ein.”" Zu den origindren Aktionsfeldern der Con-
troller gehort erstens die Planung als operative, taktische und strategische Zielsetzung
des Unternchmens.?'* Zweitens umfasst das Berichtswesen die Bereitstellung von Ist-
Informationen einschlieBlich der Analysen von Plan-Ist- bzw. Soll-Ist-Abweichungen,
ergidnzt um Informationen zum Forecast. Drittens bildet das Performance Measure-
ment durch geeignete Kennzahlen den von Bereichen, Prozessen und Produkten erziel-
ten Erfolgsbeitrag zur Erreichung gesetzter Ziele ab und ist damit wesentliche Voraus-
setzung fiir eine koordinierte und zielorientierte dezentrale Unternehmenssteuerung.*'’
Erginzt werden die origindren Aufgabenfelder der Controller durch zwei derivative
Aufgabenfelder. Zum einen bringen sich Controller ein bei der Gestaltung von IT-
Systemen,'® insbesondere zur Unterstiitzung der originiren Aufgabenfelder von Pla-
nung, Berichtswesen und Performance Measurement. Zum anderen erstreckt sich das
Aufgabenfeld der Controller auch auf die Institutionalisierung des Controllerbereichs
durch Festlegung der Aufbauorganisation, der ablauforganisatorischen Gestaltung der
Controllingprozesse und des Auflenverhiltnisses gegeniiber anderen Finanzfunktionen

. 217
im Unternehmen.

20 Vgl IGC/WeiBenberger (2006), S. 349; WeiBenberger (2007a), S. 35.

21 In diesem Zusammenhang ist insbesondere der Management Approach als Bereitstellung von

Informationen des internen Rechnungswesens zu Zwecken des externen Rechnungswesens zu
nennen. Vgl. hierzu Maier (2009).

212 Vgl. WeiBenberger/Angelkort (2009a), S. 11; Haeger (2006), S. 257.
23 ygl. WeiBenberger (2007a), S. 36.

24 Vgl Mann (1989), S. 222.

25 Vgl. WeiBenberger (2007a), S. 36.

6 Vgl. Strecker (2008), S. 513f.

27 ygl. WeiBenberger/Angelkort (2009a), S. 12.
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3.3 Controlling im Kontext der Corporate Governance

Zur Sicherstellung einer verantwortungsvollen und zielorientierten Unternehmenstiih-
rung nimmt das Controlling als Dienstleister im Bereich der Zielfindung, Planung und
Steuerung eine bedeutende Rolle als Aufgabentriger im Corporate Governance-
Kontext ein.”'® Das ,,House of Controlling® eignet sich dabei als Analyserahmen der
Schnittstellen von Controlling und Corporate Governance und weist insbesondere mit
Compliance und Transparenz als Elemente der Corporate Governance eine Reihe von

Schnittstellen mit den origindren und derivativen Aktionsfeldern des Controllings auf.

So leitet nach Ziff. 4.1.1 DCGK der Vorstand ,,das Unternehmen in eigener Verant-
wortung. Er ist dabei an das Unternehmensinteresse gebunden und der Steigerung des
nachhaltigen Unternehmenswertes verpﬂichtet“.219 Fiir die Ausrichtung der Unter-
nehmensfithrung auf langfristige Wertsteigerung™ stellt das Controlling durch wert-
orientierte Steuerungssysteme Fiihrungsgrofen bereit, um Entscheidungen auf Kon-
zernebene, Gesellschaftsebene und Geschiftsbereichsebene ebenso wie auf Produkt-
und Projektebene im Hinblick auf das Wertsteigerungsziel auszurichten.”' Die wert-
orientierten SteuerungsgroBen’” werden dabei ebenso prospektiv in der Bewertung
operativer und strategischer Planungsalternativen wie retrospektiv im Rahmen der Per-
formancemessung eingesetzt.”>> Durch die Entwicklung wertorientierter Zielvorgaben

224 .
und der darauf basierenden

auf Basis der operativen und strategischen Planung
anreizkompatiblen Erfolgsmessung mit wertorientierten Fl'ihrungsgrﬁBen225 durch die

Verkniipfung mit Anreizsystemen zur Managervergiitung*>° werden im Sinne der Prin-

28 Vgl. Freidank (2006), S. 180; Gleich/Oehler (2006), S. 10; Freidank/Velte (2008), S. 720.

29 Vgl. zur Stellung des Vorstands in der Leitungsorganisation deutscher Aktiengesellschaften

Oesterle/Krause (2004), S. 272f.

Vgl. Rappaport (1981), S. 76f; Arbeitskreis "Finanzierung" der Schmalenbach-Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e. V. (1996), S. 545.

21 ygl. Hahn (2002), S. 129; Weber/Bramsemann/Carsten/Hirsch (2004), S. 24f; WeiBenber-
ger/Blome (2005a); Weilenberger/Blome (2005b); Weiflenberger/Blome (2005c¢).

Vgl. zu den verschiedenen Varianten wertorientierter Steuerungsgrofien Crasselt/Pellens/
Schremper (2000a); Crasselt/Pellens/Schremper (2000b).

23 ygl. Pape (2000), S. 713; Ballwieser (2000), S. 160.
4 Vgl. Rothe (2006), S. 45.
25 Vgl hierzu WeiBenberger (2003).

226

220

222

Zur Stellung der Managementvergiitung im DCGK, insbesondere unter Einbeziehung relativer
PerformancemalBe, vgl. Asseburg/Hormann (2009), S. 818f.
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zipal-Agenten-Theorie opportunistische Verhaltensweisen von Managern reduziert”’

und die Unternehmensfiihrung im Sinne der Anteilseigner ausgerichtet.”®

Die Ausrichtung der Anreizsysteme ist nach Ziff. 7.1.3 DCGK unter anderem auch
Bestandteil der externen Unternehmenstransparenz durch die Corporate Governance-

Berichterstattung als Teil der Jahresabschlussinformationen.””

Durch die Ergénzung
des traditionellen Financial Reporting durch nicht-monetidre unternechmenswert- und
risikoorientierte Unternehmensinformationen im Rahmen des Value Reporting®° wan-
delt sich die eher vergangenheitsorientierte Finanzberichterstattung zu einem wertori-
entierten und zukunftsgerichteten Business Reporting.®' Zentrale Primisse fiir die Ge-
staltung des Business Reporting ist dabei der Management Approach,> wonach Con-
troller zu Informationsdienstleistern der externen Unternehmensberichterstattung wer-
den. Der Management Approach fiihrt dazu, dass Informationen, die urspriinglich zu
Zwecken der unternehmensinternen Verwendung erstellt wurden, mittelbar oder un-

mittelbar Eingang in die externe Berichterstattung finden.”*

Mit der Steigerung der
externen Unternehmenstransparenz durch die Erweiterung des Financial Reporting um
das Value Reporting werden Informationsasymmetrien zwischen Managern und Ei-
gentimern abgebaut und mehr entscheidungsrelevante Informationen zur Beurteilung
der Managerleistungen durch die Eigentiimer bereitgestellt.”** Hierdurch wird die Da-
tengrundlage zur Unternehmensbewertung durch den Kapitalmarkt verbessert und die

Transparenz iiber interne Wertsteigerungen durch unternehmenswertorientierte Unter-

27 ygl. Dierkes/Schifer (2008), S. 19.
8 Vgl. Raible/Schmidt (2009), S. 69; Wagenhofer (2009), S. 20; Wall (2008), S. 230.

2% Zur externen Corporate Governance-Berichterstattung vgl. Arbeitskreis "Externe und Interne

Uberwachung der Unternechmung" der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e.V.
(2007), S. 1069-1071.

“Value Reporting bezeichnet eine Berichterstattung tiber das wertorientierte Instrumentarium
zur Steuerung und Uberwachung eines Unternchmens.“ Bocking/Dutzi (2003), S. 222. Zu den
Elementen des Value Reportings zdhlen nach Miiller die Bestandteile “Value Added Repor-
ting”, “Total Return Reporting” und “Strategic Advantage Reporting”. Vgl. zu den Bestandtei-
len des Value Reporting Miiller (1998); Fischer/Klopfer (2006), S. 8-11.

B Vgl Kothner (2005), S. 407-411; Bocking/Dutzi (2003), S. 219.

232

230

Vgl. Arbeitskreis "Externe Unternehmensrechnung" der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Be-
triebswirtschaft e.V. (2002), S. 2339f; Kothner (2005), S. 410.

3 ygl. WeiBenberger/Arbeitskreis "Controller und IFRS" (2006), S. 349f; Miiller/Peskes (2006),
S. 33f.

4 ygl. Bocking/Wesner (2004), S. 103.
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nehmensfithrung erméglicht die Beriicksichtigung der internen Wertsteigerungen in

der Unternehmenspreisbildung auf den Kapitalmirkten,**

Neben den bisher erlduterten Schnittstellen zwischen Controllerarbeit und Corporate
Governance wird das Controlling in Ziff. 4.1.4 DCGK direkt erwihnt. Dort heif3it es,
»der Vorstand sorgt fiir ein angemessenes Risikomanagement und Risikocontrolling
im Unternehmen®. Wihrend, wie in Abschnitt B 1.4 erlédutert, das Risikomanagement
die Beschreibung und Umsetzung eines Managementprozesses umfasst, mit dem Ziel,
durch kontinuierliche Identifikation, Bewertung, Steuerung und Uberwachung von
unternchmerischen Risiken den Fortbestand des Unternechmens zu gewihrleisten,”®
kommt dem Risikocontrolling eine Dienstleistungsfunktion zur Unterstiitzung des Ri-
sikomanagements bei der Entscheidungsfindung im Rahmen der Risikosteuerung
zu.®" Zu diesem Zweck unterstiitzt das Risikocontrolling die einzelnen Phasen des
Risikomanagementprozesses durch Mess- und Bewertungstitigkeiten™® und iiber-
nimmt Aufgaben im Bereich der Ablauf- und Aufbauorganisation.239 Das Risikocon-

240

trolling stellt entsprechend die Entscheidungsgrundlage bereit,”" auf deren Basis das

Risikomanagement Entscheidungen iiber zu ergreifende Risikosteuerungsmafinahmen
als origindre Managementaufgabe trifft. 2!

In diesem Zusammenhang weisen auch die derivativen Aufgabenfelder der Controller-
arbeit Schnittstellen zu Corporate Governance auf. Insbesondere die Gestaltung von

IT-Systemen zur Unterstiitzung von Complian(:e-Systemen242 stellt einen wichtigen

243

Tétigkeitsbereich der Controllerarbeit dar.”™ Durch das hohe zu verarbeitende Daten-

5 Vgl. Hayn/Matena (2005), S. 426.
6 Vgl. Abschnitt B 1.4.

7 Vgl. Liick (2001), S. 421-423; WeiBenberger/Lshr (2008), S. 5; Gebhardt (2002), S. 1713; Wall
(2008), S. 230; Elfgen (2002), S. 318; Wittmann (2000), S. 286f; Lehner/Schmidt (2000), S.
265-267; Winter (2007), S. 25f.

28 Vgl. Horvath/Gleich (2000), S. 114; Pedell (2004), S. 5; Burger/Buchhart (2002), S. 15; Ball-

wieser (2009), S. 451; Fietz (2006), S. 807f.

Vgl. Freidank/Paetzmann (2003), S. 314. Speziell zur Bedeutung des Controllings im Hinblick

auf COSO II vgl. Paetzmann (2005), S. 279-283.

0 ygl. Angermiiller (2009), S. 19-23.

1 Vgl. Gebhardt (2002), S. 1716; Burger/Buchhart (2002), S. 16; Diederichs (2004), S. 25.

242

239

Die Prozessintegration in Verbindung mit der IT-seitigen Unterstiitzung der Compliance-
Systeme wird insbesondere unter den Begriffen GRC (,,Governance, Risk & Compliance*) und
Compliance Intelligence diskutiert. Vgl. ausfithrlich zu Compliance Intelligence Brau-
er/Steffen/Biermann/Schuler (2009), S. 51-61.

3 ygl. Trunk (2002), S. 167.
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volumen und die Integration verschiedener Corporate Governance-Systeme und Funk-
tionen** wie Risikomanagement, Internes Kontrollsystem*** und Interne Revision ist

das Controlling auf die Unterstiitzung von Informationstechnologien angewiesen.*°

Durch die stirkere Verzahnung der Corporate Governance-Systeme und Funktionen ist
eine zusitzliche Schnittstelle der Controllerarbeit die organisatorische Gestaltung des
Controllerbereichs, insbesondere in Fragen der Kooperation und Abstimmung mit wei-
teren Funktionalbereichen. Hierbei ist die institutionale Abgrenzung des Controllerbe-
reichs bspw. mit dem Bereich der Internen Revision®*’ ebenso wie der Ausbau der Ko-

p p p . 248
operation zwischen diesen Bereichen zu sehen.

SchlieBlich ist das Controlling im Kontext der Corporate Governance nicht nur Dienst-
leister,”*’ sondern die Gestaltung der Controlling-Dienstleistungen selbst werden mit-
telbar oder unmittelbar durch regulatorische Vorgaben beeinflusst.”** Insbesondere die
Konvergenz des internen und externen Rechnungswesens hat dabei den Stellenwert
einzuhaltender gesetzlicher Vorschriften im internen Steuerungssystem erhoht.' Aber
auch steuerrechtliche Vorschriften, bspw. im Bereich der Gestaltung von Verrech-
nungspreisen, haben als unmittelbare Vorgaben Auswirkungen auf die Controllerar-
beit.**? Eine mittelbare Beeinflussung der Controllerarbeit durch regulatorische Vor-
gaben bildet auch die im Jahr 2005 durch das UMAG in deutsches Recht tibernomme-

ne Business Judgement Rule.”® Nach § 93.1 AktG liegt entsprechend der Business

" In diesem Zusammenhang wird die Risikokonvergenz der Governance, Risk and Compliance-

Prozesse mit einer iibergreifenden GRC-Softwareunterstiitzung diskutiert. Vgl. Lyons (2008), S.
3-15; Lyons (2009a), S. 1-3; Lyons (2009b), S. 3f; Lyons (2009c¢), S. 1f; Lyons (2009d), S. 2f;
Bamberger (2009), S. 13; Grundmann (2001), S. 344; GleiBner/Romeike (2005), S. 154.

Zum Einfluss Interner Kontrollsysteme, insbesondere nach den Anforderungen des Sarbanes
Oxley-Acts, vgl. Kalwait (2009), S. 30-36; Biel (2005), S. 15-18.

6 Vgl WeiBenberger/Lohr (2008), S. 16.
#7 Vgl. Horvath (2009), S. 701.

248 Vgl. Birl/Hirsch/Weber (2008), S. 254f; Birl (2007); Giinther/Gonschorek (2008), S. 141. Zur
komplementiren Gestaltung von Interner Revision und Controlling aus Sicht der Unterneh-
menspraxis vgl. Schartmann (2008), S. 83f. Ein wesentliches Element der Kooperation ist in
diesem Zusammenhang in der Beriicksichtigung von Informationen des Controllings in der Re-
visionsplanung zu sehen. Vgl. hierzu Mahlert (2009), S. 41.

245

# Vgl. zu den Dienstleistungen des Compliance-Controllings Isensee (2008), S. 161f.

0 Vgl. Pedell (2008), S. 681. Zum Einfluss des Sarbanes Oxley-Acts und der Umsetzung der
8. EU-Richtlinie durch das BilMoG auf das Controlling vgl. auch Kalwait (2009), S. 30-36.

1 ygl. Horvath (2008a), S. 123.
2 Vgl. Pedell (2008), S. 681.
3 Vgl. Freidank/Velte (2008), S. 727; Kaminski (2008), S. 59.
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Judgement Rule eine Pflichtverletzung bei unternehmerischen Entscheidungen durch
ein Vorstandsmitglied nicht vor, ,,wenn das Vorstandsmitglied bei einer unternehmeri-
schen Entscheidung verniinftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemes-
sener Information zum Wohle der Gesellschaft zu handeln®. Demnach kommt dem
Controlling sowohl in der Rolle des Informationsdienstleisters und des Methoden- und
Systemdienstleisters als auch in der Rolle des Beraters eine wesentliche Exkulpations-

254 255

funktion™" bei der Begrenzung der Managerhaftung™ durch Bereitstellung angemes-

sener und hinreichend dokumentierter Entscheidungsunterstiitzung 7.8

4 Erkenntnisse der empirischen Corporate Governance-Forschung

4.1 Empirische Untersuchungen zu Corporate Governance und Unternehmens-
erfolg

Der Untersuchung des kausalen Wirkungszusammenhangs zwischen Corporate Go-

vernance und Unternehmenserfolg widmet sich eine Vielzahl nationaler und internati-

onaler empirischer Arbeiten. Diese Arbeiten konnen grundsitzlich im Hinblick auf die

unabhéngige Variable unterschieden werden in partielle Untersuchungen, die den Ein-

27 auf den Unter-

fluss einzelner Corporate Governance-Elemente oder Mechanismen
nehmenserfolg iiberpriifen und Untersuchungen, die den Wirkungseinfluss des gesam-
ten Corporate Governance-Systems der jeweiligen Unternehmen adressieren. Im Fol-
genden werden ausschlieflich umfassendere Corporate Governance-Untersuchungen
im Sinne der zweiten Gruppe in die Betrachtung eingeschlossen. Aufgrund der sich im
internationalen Vergleich stark unterscheidenden Corporate Governance-Systeme liegt
der Fokus der Betrachtungen auf empirischen Studien zu deutschen Unternehmen, ein
Uberblick iiber eine Auswahl bedeutender internationaler Studien wird abschliefend in
tabellarischer Form gegeben. Den im Folgenden aufgefiihrten Studien liegt dabei die
Generalhypothese zugrunde, gute Corporate Governance wirke positiv auf den Unter-

nehmenswert. >

4 Vgl. Kaminski (2008), S. 64f; Remberg (2009), S. 2.
5 Zur Haftung von Vorstand und Aufsichtsrat vgl. Dilger (2004), S. 444-446.
6 Vgl. Wagenhofer (2009), S. 19.

7 In diesem Zusammenhang exemplarisch die Diskussion zur Gestaltung von Vergiitungssyste-

men, vgl. hierzu Lazar (2007), oder der Unternehmenspublizitit, vgl. hierzu Rikanovic (2005).
3% ygl. Bassen/Zollner (2009), S. 48.
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Drobetz, Schillhofer und Zimmermann®> untersuchen in ihrer Studie den Zusammen-
hang eines konstruierten Corporate Governance-Ra‘[ings260 mit Maflen der Unterneh-
mensperformance. Grundlage der Untersuchung bildet eine fragebogenbasierte Daten-
erhebung aus dem Jahr 2002 mit einer Gesamtstichprobe von 253 Unternehmen aus
den groflen deutschen Aktienindices der Deutschen Borse bei einer Rucklaufquote von
36,0% (Antwortende: 91). Der Fragebogen stiitzt sich weitgehend auf die Empfehlun-
gen des DCGK und setzt sich aus 30 Fragen der Kategorien Grundordnung der Corpo-
rate Governance, Aktiondrsrechte, Transparenz, Entscheidungs- und Kontrollgremien

und Abschlusspriifung zusammen.**’

Auf Basis der erhobenen Daten wird ein Corpo-
rate Governance-Rating berechnet und anhand des betragsméafligen Ratings zwei Port-
folios mit den jeweils hochsten und niedrigsten Ratings konstruiert.”® Durch eine
Verkniipfung der Ergebnisse der fragebogenbasierten Datenerhebung mit den histori-
schen Aktienrenditen der Unternehmen kann gezeigt werden, dass das Portfolio, zu-
sammengesetzt aus Unternehmen mit den besseren Corporate Governance-Ratings,
eine Uberrendite gegeniiber dem Portfolio mit schlechteren Corporate Governance-
Ratings von 12% erzielt hitte. Die Autoren leiten entsprechend auf Basis der statisti-
schen Ergebnisse einen positiven Zusammenhang zwischen der Qualitédt der Corporate

Governance und der Unternehmensbewertung in Form der Aktienrendite ab.

Nowak, Rott und Mahr** fokussieren in ihrer Studie auf die Entsprechenserklirung
der Unternehmen nach § 161 AktG und erwarten eine Sanktionierung der Nichtent-
sprechung durch den Kapitalmarkt in Form von Abschldgen auf den Aktienkurs. Zur
Analyse der Aktienkursreaktion auf die Entsprechenserkldrung wird die Methodik der
Ereignisstudie angewandt, welche die Kursreaktionen im Zeitfenster um ein stimulie-
rendes Ereignis herum misst und damit die Relevanz des stimulierenden Ereignisses
fiir die Aktienpreisermittlung durch den Kapitalmarkt bestimmt. In der Analyse wer-
den die Aktienkursreaktionen auf die Entsprechenserkldrung von 145 Unternehmen im

»%  Vgl. auch im Folgenden Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2004).

20 Fiir einen Uberblick zu Corporate Governance-Ratings in Deutschland vgl. Arnsfeld/Growe

(2006), S. 717-720; Bassen/Klein/ZoslIner (2006), S. 83-86.

Ergianzend wurden die DVFA German Corporate Governance Scorecard, die CALPERS Ger-
man Market Principles und die Deminor Corporate Governance Checkliste in die Konstruktion

des Fragebogens einbezogen. Vgl. Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2004), S. 8.

2 Vgl. zu diesem Vorgehen Gompers/Ishii/Metrick (2003). Durch die Gegeniiberstellung der bes-

ten und schlechtesten Gruppen unter Ausschluss der moderaten Durchschnittsgruppe wird in der
statistischen Analyse die Trennschérfe zwischen den Gruppen erhoht.

263 ygl. auch im Folgenden Nowak/Rott/Mahr (2005).
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Zeitfenster von -2 bis +5 Tagen um die Ver6ffentlichung der Erkldarung herum bertick-
sichtigt. Die Ergebnisse zeigen keine erheblichen signifikanten Kursreaktionen auf die
Veroffentlichung der Entsprechenserkldrung. Die Autoren folgern aus den Ergebnis-
sen, dass eine erforderliche Selbstregulierung tiber den Kapitalmarkt nicht stattfinde
und das freiwillige Comply-or-Explain-Prinzip noch nicht weit genug fortgeschritten
sei.

Goncharov, Werner und Zimmermann** analysieren, basierend auf Informationen der
Geschiftsberichte, den Einfluss der Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG auf die
Aktienrendite von 61 Unternechmen der Indices DAX und MDAX?® in den Jahren
2002 und 2003. Die Unternehmen der Stichprobe werden durch Mediansplitt in Unter-
nehmen mit hohem und geringem Entsprechensgrad der Empfehlungen des DCGK
geteilt und durch Korrelationsanalyse der Einfluss des Entsprechensgrads auf Er-
folgsmafle untersucht. Die Autoren weisen eine positive Korrelation des
Entsprechensgrads mit dem Unternehmensergebnis auf dem 1% Signifikanzniveau
nach, wahrend fiir die positive Wirkungsbeziehung zwischen Entsprechensgrad und

Aktienkurs keine Signifikanz gezeigt werden kann.

266
Bassen et al.

wihlen einen &hnlichen Compliance-Ansatz und messen den
Entsprechensgrad von 96 deutschen Unternchmen des HDAX*®" mit den Empfehlun-
gen und Anregungen des DCGK im Jahr 2003. In die Analyse einbezogen wurden alle
offentlich frei zugénglichen Unternehmensinformationen. Mittels Regressions- und
Korrelationsanalyse sowie einem Portfolioansatz wird der Zusammenhang von
Entsprechensgrad und verschiedenen Erfolgsmaflen wie Return on Assets, Tobin’s
Q*® und Aktienrendite untersucht. Die Ergebnisse zeigen, dass ein grundsédtzlicher
signifikanter Zusammenhang zwischen dem Erfiillungsgrad der Empfehlungen und

Anregungen des DCGK mit dem Unternehmenserfolg nicht festgestellt werden kann.

%4 Vgl. auch im Folgenden Goncharov/Werner/Zimmermann (2006); Zimmermann/Goncharov/

Werner (2004).

Ausgeschlossen aus der Analyse werden 15 Unternechmen mit Zugehérigkeit zur Finanzbranche,
2 Unternehmen aufgrund der Rechtsform sowie 2 weitere Unternehmen aufgrund des Unter-
nehmenssitzes aulerhalb Deutschlands. Vgl. Goncharov/Werner/Zimmermann (2006), S. 435.
%6 Vgl. auch im Folgenden Bassen/Kleinschmidt/Prigge/Zsllner (2006).

27 Der HDAX ist ein Index der Deutschen Borse und umfasst die Unternehmen des DAX, MDAX
und TecDAX.

Tobin’s Q wurde urspriinglich als Quotient von Marktwert zu Wiederbeschaffungskosten ver-
standen, wird jedoch heute verkiirzt als Marktwert-Buchwert-Verhaltnis bezeichnet. Vgl. hierzu
Casey/Loistl (2001), S. 629.
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Bress”® untersucht den Zusammenhang eines Corporate Governance-Ratings auf Ba-
sis des DCGK fiir das Jahr 2003 mit der Aktienrendite eines Vierjahreszeitraums einer
Stichprobe von 128 Unternehmen der groflen deutschen Aktienindices. Unter Verwen-
dung eines Portfolioansatzes werden Investitionsstrategien zwischen Portfolios des
oberen und unteren Quintils der Unternehmen gemessen am Corporate Governance-
Rating verglichen. Ein positiver Effekt ist nach der statistischen Bereinigung von ver-
schiedenen die Analyse storenden Treibern des Unternehmenserfolgs>”® zwar zu beob-
achten, eine statistische Signifikanz der Ergebnisse kann jedoch nicht nachgewiesen
werden.

Neben den zitierten Studien zum Zusammenhang von Corporate Governance und Un-
ternehmenserfolg in Deutschland findet sich in der internationalen Corporate Gover-
nance-Literatur eine Reihe weiterer Untersuchungen. Eine Auswahl bedeutender Un-

tersuchungen wird im Folgenden tabellarisch zusammengefasst.

29 ygl. auch im Folgenden Bress (2008).

70 In diesem Zusammenhang werden die Ergebnisse um Einfliisse der Treiber Size, Value-Growth

und Momentum bereinigt. Vgl. Bress (2008), S. 192.
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Studie Region Zeitraum | Korrelation von CG und
Unternehmenserfolg

Chirinko/van Ees/ Niederlande | 1992-1996 | signifikant

Garretsen/Sterken””'

Gompers/Ishii/Metrick®”” | USA 1990-1999 | signifikant positiv

Bebchuk/Cohen/Ferrell *7 | USA 1990-2002 | signifikant positiv bei eini-
gen Merkmalen

Lehn/Patro/Zhao*”* USA 1990-2002 | signifikant, aber reziprok

De Jong et al.>” Niederlande | 1992-1999 | keine Verbindung

Bauer/Giinster/Otten®’® Europa 1996-2001 | nicht-signifikant

Arcot/Bruno®”’ UK 1998-2004 | nicht-signifikant

Padgett/ Shabbir®”® UK 2000-2003 | positiver Zusammenhang

Bhagat/Bolton””’ USA 2001-2003 | nicht-signifikant

Larcker/Richard- USA 2002-2003 | nicht-signifikant

son/Tuna™*’

Brown/Caylor™' USA 2002 signifikant positiv

Beiner®® Schweiz 2003 signifikant positiv

Tabelle 4: Uberblick internationaler Studien®®
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273

274

275

276

277

278

279

280

281

282

283

Vgl. Chirinko/van Ees/Garretsen/Sterken (1999).
Vgl. Gompers/Ishii/Metrick (2003).

Vgl. Bebchuk/Cohen/Ferell (2004).

Vgl. Lehn/Patro/Zhao (2007).

Vgl. De Jong/Dejong/Mertens/Wasley (2005).
Vgl. Bauer/Giinster/Otten (2004).

Vgl. Arcot/Bruno (2007).

Vgl. Padgett/Shabbir (2005).

Vgl. Bhagat/Bolton (2007).

Vgl. Larcker/Richardson/Tuna (2005).

Vgl. Brown/Caylor (2006b).

Vgl. Beiner (2005).

In Anlehnung an Bassen/Zollner (2009), S. 51.
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Insgesamt zeigen dabei sowohl die nationalen als auch die internationalen Studien ein
uneinheitliches Bild der empirischen Evidenz zum Zusammenhang von Corporate Go-
vernance und Unternehmenserfolg. Zwar ist mit dieser Uneinheitlichkeit nicht automa-
tisch eine Verwerfung der Generalhypothese des Zusammenhangs von Corporate Go-
vernance und Unternehmenserfolg verbunden, es ist jedoch in Frage zu stellen, ob sich
die angewandten Verfahren zur Untersuchung dieses Kausalzusammenhangs eignen.
So fithren Leblanc und Gilles aus ,,It is board effectiveness, not board structure that
must be analyzed, for it is the effectiveness of the board in the decision-making
process that in the final analysis determines corporate performance*.*** Insbesondere
sind in diesem Zusammenhang die Abgrenzung des zugrunde liegenden Erfolgsver-
stindnisses und der verbreitete Riickgriff auf die Erfiillungsquote der Regelungen des
DCGK zur Operationalisierung der Corporate Governance-Qualitét kritisch zu hinter-
fragen.

4.2 Empirische Untersuchungen zu Corporate Governance und Controlling
Wenngleich eine Reihe konzeptioneller und formal-analytischer Arbeiten Corporate
Governance und Controlling thematisieren®™ und empirische Studien Corporate Go-
vernance als einen zukiinftigen Schwerpunkt der Controlling-Forschung sehen,® ist
der Erfolgsbeitrag des Controllings fiir Corporate Governance in der empirischen For-
schung bisher kaum untersucht worden. Eine Reihe von Studien fokussiert auf einzel-
ne Facetten des Themengebiets wie bspw. Risikocontrolling oder Vergiitungssysteme,
aber lediglich eine empirische Arbeit beschéftigt sich mit dem generellen Beitrag des
Controllings fiir Corporate Governance.

Hirsch und Sorg”™’ untersuchen den Erfolgsbeitrag des Controllerbereichs fiir Corpora-
te Governance auf Basis einer fragebogenbasierten Datenerhebung im Juli 2003. Als
Datengrundlage dienen 150 borsennotierte Unternehmen, die sowohl dem Prime Stan-

34 Leblanc/Gilles (2003), S. 3.

%5 Vgl. hierzu die Ausfiihrung des Abschnitts B 3.3.

26 So zeigten die Ergebnisse einer empirischen Analyse von 2005 unter den deutschsprachigen

Controlling-Lehrstiihlen, dass 60% der Teilnehmer Corporate Governance als eines der wich-
tigsten Themen der Zukunft erwarten. Damit nimmt Corporate Governance nach der wertorien-
tierten Gestaltung des Controllings den zweiten Rang im Cluster ,,Ubergreifende Ansitze® ein.
Vgl. hierzu Hess et al. (200), S. 36.

A7 ygl. auch im Folgenden Hirsch/Sorg (2006).
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dard der Deutschen Borse als auch einem der groflen Aktienindices DAX, MDAX,
SDAX und TecDAX angehoren. Auf Basis einer Regressionsanalyse werden bei einer
Riicklaufquote von 31%°*® sowohl der generelle Erfolgsbeitrag des Controlling-
bereichs fiir Corporate Governance als auch speziell die Informationsversorgung zu
Organen und Funktionen des Unternehmens konfirmatorisch untersucht. Ein genereller
Erfolgsbeitrag des Controllingbereichs fiir Corporate Governance kann signifikant be-
statigt werden. Er kann jedoch nur zu einem geringen Teil auf die Informationsversor-
gungsaktivititen des Controllingbereichs zurtickgefiihrt werden. Von den untersuchten
Regressoren kann der Controllingbereich lediglich bei der Informationsversorgung zur
Etablierung von Vergiitungssystemen einen signifikanten Erklarungsbeitrag leisten.
Die Autoren folgern aus den Ergebnissen der empirischen Analyse, dass die Informa-
tionsversorgungsfunktion eine untergeordnete Rolle fiir die Erkldarung des Erfolgsbei-
trags des Controllingbereichs fiir Corporate Governance einnimmt. Daraus leiten die
Autoren die Erkenntnis ab, dass die nicht eigenstindig untersuchten Funktionen im
Bereich der Entlastungs-, Ergdnzungs- und Begrenzungsaufgaben einen wesentlichen
Teil des generellen Erfolgsbeitrags des Controllings erkldren miissten.

5 Forschungsfragen und Bezugsrahmen der Untersuchung
Auf Basis der bisherigen Ausfithrungen wird im Folgenden der grundlegende Bezugs-
rahmen der vorliegenden Arbeit entwickelt und die Ausrichtung der Forschungsfragen

in den aufgezeigten Kontext eingeordnet.

Ausgehend von den Ausfithrungen des Abschnitts B 2.2 zur theoretischen Wirkungs-
beziehung zwischen der Giite der Corporate Governance und dem Unternehmenserfolg
zeigt die Analyse der empirischen Studien zum Erfolgsbeitrag der Corporate Gover-
nance in Abschnitt B 4.1 sowohl fiir Deutschland als auch im internationalen Kontext
ein uneinheitliches Bild. Die empirische Evidenz deutet teilweise auf einen stark posi-
tiven Zusammenhang zwischen der Giite der Corporate Governance und Unterneh-
menserfolg hin, andere Studien kommen zu dem Ergebnis nicht-signifikanter, teilwei-

se sogar reziproker Wirkungszusammenhinge.”®

#¥  Die absolute Riicklaufquote lag bei 47 Unternchmen.

9 ygl. Bassen/Zollner (2009), S. 48-51.
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Defizite bisheriger empirischer Forschungsarbeiten sind dabei insbesondere im zu-
grunde gelegten Erfolgsverstindnis durch Operationalisierung des Unternehmenser-
folgs aus rein finanzieller Leistungsperspektive zu sehen. Auch weisen die aufgefiihr-
ten Studien eine starke Dominanz sekundédrer Informationen als Datenbasis der
Konstruktmessung von der Giite der Corporate Governance und dem Unternehmenser-
folg in der empirischen Analyse auf. So basiert die Erfolgsmessung regelmiflig auf
finanziellen Kapitalmarktinformationen wie Aktienrendite, Tobin's Q oder Kurs-
Gewinn-Verhiltnissen. In der vorliegenden Untersuchung wird zur Beantwortung der
ersten Forschungsfrage nach dem kausalen Zusammenhang zwischen Giite der Corpo-
rate Governance und Unternehmenserfolg dagegen im Vergleich zu bisherigen Arbei-
ten die zugrunde liegende Konzeption des Erfolgsbegriffs von einer engen, rein finan-
ziellen Leistungsorientierung hin zu einer weiten Konzeption unter zusitzlicher Be-
riicksichtigung operativer Erfolgskriterien erweitert.””> Auch basiert die empirische
Uberpriifung im Gegensatz zu den zitierten Studien nicht auf der Sekundirverwertung
bestehender Kapitalmarktinformationen, sondern tiberpriift ein aufgestelltes Wir-
kungsmodell im Sinne einer explanativen Analyse anhand primédrerhobener Daten auf

Basis eines konstruierten Fragebogens.

Die zweite und dritte Forschungsfrage richtet sich auf die Bedeutung des Controllings
fiir die Giite der Corporate Governance und auf die Ableitung von Implikationen fiir
die Controllerarbeit. In Abschnitt B 2.3 wurden auf Basis des ,,House of Controlling*
eine Reihe von Schnittstellen zwischen Controllerarbeit und Corporate Governance
identifiziert. So libernimmt das Controlling als Dienstleister fiir andere Fithrungskrifte
eine Reihe von Aufgaben im Bereich der Compliance und Transparenz und férdert so
die Sicherstellung einer verantwortungsvollen und zielorientierten Unternehmensfiih-
rung. Obwohl das Controlling als zentraler Trdger von Corporate Governance-
Aufgaben gilt, wurde dieser Bereich in empirischen Studien bisher kaum thematisiert.
Wie in Abschnitt B 2.4 dargestellt, wurden, abgesehen von Studien zu partiellen Cor-
porate Governance-Themen, in einem umfassenderen Corporate Governance-Kontext
bisher lediglich die Leistungen des Controllings im besonderen Hinblick auf die In-
formationsversorgungsfunktion untersucht. Wenngleich empirische Evidenz eines ge-
nerellen Erfolgsbeitrags des Controllings fiir Corporate Governance gewonnen wurde,

konnte der Beitrag der Informationsversorgungsfunktion nicht belegt werden.

0 Vgl. hierzu Abschnitt B 3.1.
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In der vorliegenden Arbeit wird an Stelle der funktionalen Leistungsabgrenzung des
Controllings als Analyserahmen das ,,House of Controlling™ zur Untersuchung des
Erfolgsbeitrags der Controllerarbeit verwendet. Dabei wird die generelle Bedeutung
der Controllingeinbindung fiir die Qualitit der Corporate Governance-Leistungen ana-
lysiert. Darauf aufbauend wird weiterhin untersucht, welchen Einfluss die Rollen und
Aufgabenbereiche der Controller auf die Giite der Corporate Governance entwickeln.
Insbesondere wird auch vor dem Hintergrund der Harmonisierung von internem und
externem Rechnungswesen der Einfluss einer einheitlichen Finanzsprache auf die Giite
der Corporate Governance untersucht und Implikationen abgeleitet. Zusammenfassend
werden die dieser Arbeit zugrunde liegenden Forschungsfragen in Abbildung 8 darge-
stellt.

. Corporate .| Unternehmens-
Controlling >
Governance erfolg
Forschungsfrage 2/3 Forschungsfrage 1
(explorativ) (explanativ)

Abbildung 8: Forschungsfragen
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C Methodische Ansiitze und Design der Untersuchung

Einleitend werden als Grundlage zur Beantwortung der explorativ geprigten For-
schungsfragen Varianten der Varianzaufkldrung zur Analyse von Mittelwertunter-
schieden im Antwortverhalten der Studienteilnehmer erldutert. Hierzu werden zu-
nédchst Verfahren der einfaktoriellen Varianzanalyse dargestellt und Pramissen der
Anwendbarkeit des verbreiteten parametrischen Verfahrens diskutiert. Im Anschluss
daran wird die Methodik der Rangvarianzanalyse mit nichtparametrischen Tests darge-
legt. Ein Schwerpunkt dieses Kapitels liegt in der multivariaten Analysemethode linea-
rer Strukturgleichungsmodelle unter Anwendung des Partial Least Squares (PLS)-
Ansatzes. Nach einer Einfithrung in Grundlagen und Methodik linearer Strukturglei-
chungsmodelle werden Ansidtze zu ihrer Giitebeurteilung und Evaluation unter PLS
erldutert. Nach der Einfiihrung in die Methodik werden abschlieBend Wahl und Design
der Erhebungsinstrumente und die Durchfiihrung der Datenerhebung erldutert und we-

sentliche Charakteristika der auf diese Weise erhobenen Datengrundlage beschrieben.

1 Methoden der Varianzaufklirung

1.1 Einfaktorielle Varianzanalyse

Die Varianzanalyse ist ein Verfahren zur Uberpriifung von Mittelwertunterschieden,
das den Einfluss von einer oder mehreren unabhéngigen Variablen auf eine oder meh-

rere abhingige Variablen untersucht.”’’ Die einfaktorielle Varianzanalyse®**

erfolgt
dabei in den drei Ablaufschritten Problemformulierung, Analyse der Abweichungs-
quadrate und Priifung der statistischen Unabhingigkeit.””> Grundgedanke der Varianz-
analyse ist die Streuungszerlegung der Summe der quadrierten Gesamtabweichung in
einen durch die abhingige Variable erklérten Teil der Abweichung und einen auf an-
dere Einfliisse zuriickzufiithrenden nicht erkldrten Anteil. Auf Basis der Abweichungs-
quadratsummen fiir die erklédrte und die nicht erklirte Abweichung wird durch Divisi-
on mit den jeweiligen Freiheitsgraden die empirische Varianz der beiden Teilabwei-
chungen berechnet. Das Verhiltnis der empirischen Varianz des erkliarten Teils der

Abweichung zur empirischen Varianz des nicht erklédrten Teils der Abweichung bildet

' Vgl. Bortz/Déring (2006), S. 744.

2 Als Synonym fiir Varianzanalyse wird in der statistischen Literatur auch Analysis of Variance

(ANOVA) oder univariate Varianzanalyse verwendet.
3 ygl. Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 122.
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den empirischen F-Wert, der unter Mal3gabe der theoretischen F-Verteilung hinsicht-
lich der Signifikanz des Wirkungszusammenhangs beurteilt wird. Ubersteigt der empi-
rische F-Wert den Wert der theoretischen F-Verteilung, kann der untersuchte Wir-

kungszusammenhang als belegt angesehen werden.”*

Fiir eine Anwendbarkeit des F-Tests auf Signifikanz der Mittelwertunterschiede im
Zusammenhang mit der einfaktoriellen Varianzanalyse sind einige bedeutende Pramis-
sen durch das statistische Datenmaterial zu erfiillen. Neben der Annahme der Normal-
Verteilung295 und der additiven Zerlegung der Gesamtvarianz in einen erklarten und
einen nicht erkldrten Varianzanteil, darf das empirische Datenmaterial nicht durch sys-
tematische Fehler aufgrund fehlender Reprisentativitit der gewdhlten Stichprobe fiir
die Grundgesamtheit verzerrt sein.”?® Auch wird zur Anwendung des F-Tests weitge-
hende Varianzhomogenitit der zu vergleichenden Gruppen gefordert.””” Wird die Be-
dingung der Varianzhomogenitit nicht erfiillt, so ist dies hdufig auf einen Mangel in
der Modellspezifikation durch fehlende Beriicksichtigung zusétzlicher unabhingiger
Variablen zuriickzufiihren, welche die Unterschiedlichkeit der Varianz erkldren konn-
ten.””® Werden einzelne Voraussetzungen zur Anwendung der einfaktoriellen Varianz-

299

analyse auf Grundlage des F-Tests nicht erfiillt,”” ist zur Analyse von Mittelwertun-

terschieden auf nichtparametrische Tests zuriickzugreifen.**

4 Vgl. Bortz (2005), S. 250-257; Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 124-129.

¥ Die geforderte Voraussetzung normalverteilter Beobachtungswerte wird in diesem Zusammen-

hang kritisch in der statistischen Literatur diskutiert. So postuliert Gerpott auf Grundlage einer
Simulationsstudie, dass parametrische Signifikanztests robust gegeniiber der Verletzung der
Normalverteilungsannahme reagierten. Vgl. hierzu Gerpott (1993), S. 299.

6 ygl. Bortz (2005), S. 284.
7 Vgl. Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2006), S. 215.
2 yagl. Cleff (2008), S. 171f.

*  Die Erfiillung dieser Anforderungen, insbesondere der Normalverteilungseigenschaft, ist insbe-

sondere bei kleinen Stichproben kritisch zu sehen. Vgl. hierzu Brosius (2006), S. 833; Jans-
sen/Laatz (2007), S. 559.
Zum Vergleich parametrischer und nichtparametrischer Testverfahren vgl. Homburg/

Herrmann/Pflesser (2000), S. 105. Fir ein Entscheidungsschema zur Testwahl vgl.
Bortz/Lienert/Boehnke (2008), S. 83-86.

300
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1.2 Rangvarianzanalyse mit nichtparametrischen Tests

Der von Mann und Whitney vorgeschlagene Test zur Analyse zweier unabhéingiger
Stichproben®”' und die darauf aufbauende Verallgemeinerung des Tests fiir k unab-
hingige Stichproben durch Kruskal und Wallis**” basieren auf den Grundgedanken des

% und werden auch als Rangvarianzanalyse bezeichnet.*™ An die

Rangsummentests
abhéngige Variable wird dabei lediglich die Anforderung gestellt, zumindest ordinales

Skalenniveau ohne a-priori Ordnung der Grundgesamtheit aufzuweisen.**

Zunichst werden sowohl fiir den Mann-Whitney-U-Test als auch fiir den Kruskal-
Wallis-H-Test die Messwerte zu einer gepoolten Stichprobe zusammengefiigt und auf-
steigend geordnet. Hierbei wird fiir die Rangfolge der gepoolten Stichprobe jedem

Messwert eine individuelle Rangnummer zugewiesen.

In der Analyse zweier unabhédngiger Stichproben mit dem Mann-Whitney-U-Test wird
fiir beide Stichproben die Rangsumme ermittelt, die sich jeweils aus der Anzahl der
Rénge ergibt, die den einzelnen Beobachtungswerten der einen Stichprobe an Riangen
der anderen Stichprobe nachfolgen. Der U-Wert wird hierbei als der kleinere Wert der
Differenz von Rangsumme und erwarteter Rangsumme bei angenommenem Zutreffen
der Gleichheitshypothese zwischen den beiden Stichproben bestimmt.**® Formal lasst

sich die Berechnung des U-Wertes dabei wie folgt darstellen:*"”

n-(n;+1
UFZRL-—%)

Bei Zutreffen der Nullhypothese sollten dabei die Werte der beiden Stichproben anni-
hernd gleiche Werte annehmen. Der ermittelte U-Wert wird anhand einer Tabelle kriti-

1 Vgl Whitney (1951), S. 274-282.
32 Vgl Kruskal (1952), S. 525-540; Kruskal/Wallis (1952), S. 583-621.

% Die Anwendung nichtparametrischer Datenanalysen ist jedoch aufgrund der Verwendung von

Rangsummentests an Stelle von metrischen Lageparametern mit einem gewissen Informations-
verlust im Vergleich zu parametrischen Tests verbunden. Vgl. hierzu Janssen/Laatz (2007),
S. 559.

Aufgrund des Ruckgriffs des Kruskal-Wallis-H-Tests auf den Rangsummentest wird dieses
Verfahren auch als Rangvarianzanalyse bezeichnet. Vgl. Bortz/Lienert/Boehnke (2008), S. 222.

35 ygl. Pospeschill (2007), S. 95f.
% Vgl. auch mit Beispielen zur Berechnung des U-Werts Bortz/Lienert/Boehnke (2008), S. 201.
37 ygl. zur Berechnung des U-Werts Bortz (2005), S. 150-153.

304



60 Kapitel C

scher Schwellenwerte fiir verschiedene Signifikanzniveaus Verglichen.308 Unterschrei-
tet der ermittelte U-Wert den kritischen Schwellenwert, kann die Hypothese iiber die
Gleichheit der beiden Stichproben verworfen werden.’” Fiir eine nichtparametrische
Analyse der Verschiedenheit von drei oder mehr Stichproben kann auf den Kruskal-
Wallis-H-Test zuriickgegriffen werden. In der Rangvarianzanalyse werden anhand der
Test-Statistik von Kruskal und Wallis die durchschnittlichen Rénge der gepoolten
Stichprobe mit den durchschnittlichen Rédngen der einzelnen Stichproben vergli-
chen.*' Grundgedanke dieser Analyse ist die Priifung der Nullhypothese mit der An-
nahme tiiber die Gleichheit der mittleren Rangzahlen der verschiedenen Stichproben.
Zur Signifikanzbewertung des Unterschieds der mittleren Rangzahlen zwischen den
einzelnen Stichproben wird die ermittelte Test-Statistik mit Tabellen kritischer
Schwellenwerte verglichen und bei Uberschreitung des geforderten Quantils die Un-

terschiedlichkeit der verschiedenen Stichproben als gestiitzt angeschen.”"’

2 Lineare Strukturgleichungsmodelle mit dem Partial Least Squares (PLS)-
Ansatz

2.1 Grundlagen linearer Strukturgleichungsmodelle

In der empirischen Forschung wird héufig die Frage nach dem Vorliegen von Abhén-
gigkeitsbeziehungen zwischen verschiedenen beobachtbaren und nicht beobachtbaren
Variablen gestellt.312 Lineare Strukturgleichungsmodelle bieten die Moglichkeit, durch
eine Integration wesentlicher Aspekte der Regressionsanalyse, der Faktorenanalyse
und der Pfadanalyse Abhingigkeitsbeziehungen zwischen Variablen empirisch zu ana-

lysieren, um explanativ a priori definierte Hypothesensysteme iiber Wirkungszusam-

% Vgl. Milton (1964), S. 926-933.

3% Vgl. Duller (2008), S. 273.

310 Zur Test-Statistik nach Kruskal und Wallis vgl. Kruskal/Wallis (1952), S. 586; Kruskal (1952),
S. 526; Duller (2008), S. 214f; Bortz/Lienert/Boehnke (2008), S. 223. Ab einem Stichproben-
umfang der einzelnen Stichproben von gréBer 5, bzw. bei nur drei verschiedenen Stichproben
grofler 8 ist es zulissig, die Teststatistik von Kruskal und Wallis durch die y>-Verteilung mit k-1
Freiheitsgraden zu approximieren. Fiir kleinere Stichprobenumfinge ist der exakte Test durch-
zufiihren. Vgl. hierzu Duller (2008), S. 215.

" vgl. Duller (2008), S. 215.

312 Vgl. Bookstein (1982), S. 55; Homburg/Klarmann (2006), S. 727.
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menhénge statistisch zu tiberpriifen oder in einer explorativen Ausrichtung neue Wir-

kungszusammenhinge zu erkennen.’”

Grundlage der Durchfiihrung linearer Strukturgleichungsanalysen bildet eine ausgiebi-
ge konzeptionelle und sachlogische Untersuchung der Kausalzusammenhinge zwi-
schen den betrachteten Variablen. Auf Basis dieser theoretischen Analyse werden
Hypothesensysteme iiber Zusammenhénge zwischen erklarenden exogenen Variablen
und zu erkldrenden endogenen Variablen aufgestellt. Aus den aufgestellten Hypothe-
sen sind kausale Wirkungsketten abzuleiten und in einem Pfadmodell abzubilden.*™
Soll das aufgestellte Pfadmodell im Sinne einer konfirmatorischen Analyse getestet
werden, so sind fiir formulierte Kausalzusammenhénge die Wirkungsrichtungen durch
das positive oder negative Vorzeichen der Korrelation zwischen den Konstrukten an-

315
zugeben.

Grundsétzlich werden bei der Priifung linearer Strukturgleichungsmodelle drei Varian-
ten unterschieden. In der strikt konfirmatorischen Analyse wird ein a priori aufgestell-
tes lineares Strukturgleichungsmodell anhand eines empirischen Datenmaterials getes-
tet mit dem Ergebnis der Ablehnung oder Akzeptanz des aufgestellten Modells. In ei-
ner zweiten Variante werden zwei verschiedene lineare Strukturgleichungsmodelle mit
demselben empirischen Datensatz tiberpriift und das Modell mit dem vergleichsweise
besseren Modellfit ausgewdhlt. In der dritten modellgenerierenden Variante wird ein
vorldufiges lineares Strukturgleichungsmodell anhand eines empirischen Datensatzes
uberpriift. Ergeben sich Ansatzpunkte zur Verbesserung des Modellfits durch Verén-
derung der Spezifikation, wird das urspriingliche Modell solange angepasst und mit
dem empirischen Datensatz erneut iiberpriift, bis eine Modellspezifikation erreicht
wird, die sowohl theoretisch fundiert ist als auch den empirischen Datensatz angemes-

sen widerspiegelt.’'®

Eine Besonderheit linearer Strukturgleichungsmodelle stellt die Moglichkeit der Ein-

beziehung von latenten Variablen®” und die explizite Beriicksichtigung von Mess-

3 Vgl Bortz (2005), S. 471.

34 ygl. Marcoulides/Saunders (2006), S. IV; Gotz/Liehr-Gobbers (2004), S. 716; Bortz/Déring
(2006), S. 521; Henseler (2005), S. 71.

3 ygl. Wold (1982), S. 1.

316 vl Joreskog (1993), S. 295.

7 Die Begriffe “Konstrukt* und , latente Variable* werden im folgenden synonym verwendet.



62 Kapitel C

fehlern®'® in der Untersuchung dar. Neben direkt beobachtbaren manifesten Variablen
konnen tber latente Variablen auch Konstrukte in die Analyse einbezogen werden,
deren Ausprigungen nicht direkt beobachtbar sind.*'” Bentler definiert in diesem Zu-
sammenhang latente Variablen wie folgt: “A latent variable in a linear structural equa-
tion system is a latent variable if the equations cannot be manipulated so as to express
the variable as a function of manifest variables only"**". Die Auspriigung latenter Va-
riablen ist dabei im Vergleich zu manifesten Variablen nicht direkt in der Erhebungs-
phase der Untersuchung zu beobachten, sondern kann lediglich tiber eine Gruppe indi-
rekter Indikatorvariablen gemessen werden.**' Die Gruppe der Indikatorvariablen,
welche in ihrem Zusammenspiel die Auspragung einer latenten Variablen bestimmen,
wird als Messmodell bezeichnet. Ein vollstdndiges Strukturgleichungsmodell besteht
somit aus einem die Abhingigkeitsbeziechung abbildenden Pfadmodell, dem so ge-
nannten inneren Modell, und mehreren Messmodellen zur Bestimmung der Auspré-
gung der nicht beobachtbaren latenten Variablen, dem sogenannten dufleren Modell.**
An ein giiltiges Strukturgleichungsmodell ist dabei generell die Bedingung der Rekur-
sivitdt zu stellen. So darf von keiner Variablen innerhalb des Pfadmodells eine kausale

Schleife ausgehen, deren Ende wieder zu einer vorgelagerten Variablen fiihrt.**

Der Zusammenhang zwischen dem inneren Pfadmodell und den duBleren Messmodel-

len wird in nachfolgender Graphik veranschaulicht.

8 Vgl Bortz (2005), S. 471.

39 Vgl. Bookstein (1982), S. 55.

20 Bentler (1982), S. 106.

321 Vgl. Bortz (2005), S. 476.

2 Vgl. Noonan/Wold (1982), S. 75; Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 340f.
33 Vgl. Meehl/Waller (2002), S. 283-286; Henseler (2005), S. 71.
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Messmodellder ¢+ Messmodelle der

latenten exogenen latenten endogenen
. Strukturmodell .
Variablen Variablen

n= latente endogene Variable €= Residualvariable fiir eine

&= latente exogene Variable Indikatorvariable Y

0= Residualvariable fiir eine
Indikatorvariable X

Indikatorvariable fiir eine

latente endogene Variable

= Residualvariable fiir eine latente
endogene Variable

X = Indikatorvariable fiir eine g
latente exogene Variable

Abbildung 9: Aufbau eines vollstindigen Strukturgleichungsmodells3 2

Aus dem aufgestellten Strukturmodell lassen sich die formalen Strukturgleichungen
des inneren Modells direkt ablesen®*’ und wie folgt darstellen:**®

(3.1)  Strukturmodell: 7, =>"y,& +¢,

324

In Anlehnung an Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 349, S. 355.
3 Vgl Wold (1982), S. 1.
326 ygl. Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 349f.
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Zur Konstruktion latenter Variablen stehen grundsitzlich die zwei Varianten der re-
flektiven und formativen Operationalisierung zur Verfiigung.’”’ Beide Varianten un-
terscheiden sich grundlegend in der Kausalitdt der Beziehung zwischen den beobacht-
baren Indikatorvariablen und dem latenten, nicht beobachtbaren Konstrukt.**® Fiir die
Analyse linearer Strukturgleichungsmodelle spielt die korrekte Operationalisierung
latenter Variablen eine entscheidende Rolle. Eine Fehlspezifikation kann aufgrund
falsch verwendeter Giitekriterien und darauf basierender Modellanpassungen zu erheb-
lichen Verzerrungen und Falschaussagen des zugrunde liegenden Strukturmodells fiih-
ren.**’ Aus diesem Grund sollte der Operationalisierung latenter Variablen besonderes
Augenmerk geschenkt werden.

Der reflektiven Operationalisierung eines Konstrukts liegt die Annahme zugrunde,
dass die latente Variable den Wert der Indikatorvariablen bestimmt. Die Messungen
der in einem Messmodell zusammengefassten Indikatorvariablen stellen dementspre-
chend jeweils eine fehlerverzerrte und austauschbare Messung der Ausprigung des
zugrunde liegenden Konstrukts dar. Bei einer reflektiven Operationalisierung ist es
daher moglich, einzelne Indikatorvariablen aus der Betrachtung auszuschlieBen, ohne

die Messung des Konstrukts grundlegend zu verdndern.**

Reflektive Konstrukte kénnen in ein lineares Gleichungssystem tiberfithrt werden und
lassen sich formal in folgender Weise ausdriicken:*!

(3.2) endogene Variable: x, =48 +6,

exogene Variable: V=4, +

Im Gegensatz zur reflektiven Operationalisierung basiert die formative Operationali-
sierung von Konstrukten auf einer umgekehrten Kausalitit. Ein latentes Konstrukt

wird in diesem Fall im Sinne der Faktorenanalyse als Linearkombination der im

327 . . . . . .. . .
Fiir eine umfassende Diskussion der Operationalisierung reflektiver und formativer Konstrukte

vgl. Blalock (1964), S. 163; Fassott/Eggert (2005), S. 34-39; Diamantopoulos/Winkelhofer
(2001); Bollen/Lennox (1991); Fassott/Eggert (2005); Krafft/Gotz/Liehr-Gobbers (2005),
S. 717-722.

8 Vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 305-307; Eberl/Zinnbauer (2005), S. 591.

32 Vgl. Eberl (2006a), S. 654f; Diller (2006), S. 613f.

30 Vgl. Fassott/Eggert (2005), S. 36-38; Christophersen/Grape (2007), S. 104.

#1 " Vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 305; Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 349.
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Messmodell zusammengestellten Indikatorvariablen ermittelt. Jede Indikatorvariable
in einer formativen Operationalisierung misst einen eigenstéindigen Teil des latenten
Konstrukts. Die Indikatoren stellen dementsprechend keine austauschbaren Messungen
des zugrunde liegenden Konstrukts dar, sondern bilden gemeinschaftlich die Eigen-

schaften des formativen Konstrukts.**?

Nur im Zusammenspiel aller formativen Indi-
katoren wird die Ausprigung der zu messenden latenten Variablen korrekt ermittelt.
Die Kombination der im Messmodell zusammengestellten Indikatorvariablen ist a
priori auf Basis intensiver sachlogischer und konzeptioneller Uberlegungen auszuwih-
len. Der nachtrégliche Ausschluss von einzelnen Indikatorvariablen aus dem Messmo-
dell einer latenten Variablen verzerrt die Messung des formativ operationalisierten
Konstrukts und verdndert die Charakteristika des Konstrukts. Dementsprechend sollte
eine nachtriagliche Modifikation formativer Messmodelle nur auf Basis inhaltlich fun-
dierter Uberlegungen durchgefiihrt werden.””® Die formativ operationalisierte latente
Variable kann als Linearkombination der zugrunde liegenden Indikatorvariablen in

folgender Weise formal abgebildet werden:***

/v

(3.3) exogene Variable: & = me. +0,
j

endogene Variable: n = Zﬁ,j Vi te,
J

Zusammenfassend werden die Varianten reflektiver und formativer Operationalisie-

rung latenter Variablen in nachfolgender Abbildung verdeutlicht.

32 Vgl. Diamantopoulos/Winkelhofer (2001), S. 269-271; Eberl (2006a), S. 652f; Christophersen/
Grape (2007), S. 105f.

33 Vagl. Fassott/Eggert (2005), S. 38f.
34 Vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 305; Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 349.
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Reflektives Messmodell Formatives Messmodell

Ay s Ay Ty s M6
V4 |

Lx JLx JEx JLx JLx J[ % |
I I Ty4s T
Y~ — T46

& 5) 5y
A; = Ladungskoeffizient

r;; = Korrelationskoeffizient zwischen zwei Indikatorvariablen

m; = Regressions- bzw. Gewichtungskoeffizient
8 = Residualvariable

Abbildung 10: Reflektive und formative Messmodelle im Vergleich335

Wurde auf Basis inhaltlicher und sachlogischer Analyse ein inneres Strukturmodell
erstellt und die einbezogenen latenten Variablen im &uBeren Messmodell durch
reflektive oder formative Konstrukte operationalisiert, liegt ein vollstindiges lineares
Strukturgleichungsmodell vor. Auf Basis eines empirisch erhobenen Datensatzes sind
die Parameter des linearen Strukturmodells anschlieBend mithilfe statistischer Verfah-

ren zu schitzen.

Zur Losung linearer Strukturgleichungssysteme werden in diesem Zusammenhang
zwei grundsitzlich verschiedene Verfahren diskutiert, zum einen das von Joreskog
vertretene und unter dem Namen LISREL**® bekannt gewordene Verfahren

kovarianzbasierter Modellschiatzung, zum anderen der von Wold malgeblich entwi-

35 Abbildung in Anlehnung an Diamantopoulos (1999), S. 446.

Im Folgenden wird LISREL als Synonym fiir kovarianzbasierte Verfahren zur Modellschétzung
linearer Strukturgleichungsmodelle verwendet.

336
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ckelte PLS-Ansatz varianzbasierter Modellschéitzung.337

Unterschiede und spezifische
Stérken der beiden Varianten werden im Folgenden gegeniibergestellt und kritisch dis-

kutiert.

2.2 Varianzbasierte vs. kovarianzbasierte Verfahren zur Modellschéiitzung

An eine kritische Gegeniiberstellung spezifischer Vor- und Nachteile der Verfahren
zur Modellschitzung linearer Strukturgleichungssysteme schlieft die Begriindung des

in dieser Arbeit verwendeten Verfahrens zur Modellschidtzung an.

Grundsétzlich unterscheiden sich die Verfahren LISREL und PLS zur Modellschit-
zung linearer Strukturgleichungsmodelle in der Optimierungsvorgabe des Schitzalgo-
rithmus.**® LISREL fokussiert auf die optimale Anpassung der durch das Modell im-
plizierten theoretischen Kovarianzmatrix an die empirische Kovarianzmatrix simultan
tber alle Elemente hinweg. Durch die mathematische Optimierung einer
Diskrepanzfunktion zielt LISREL auf eine Minimierung der Differenz zwischen der
empirisch ermittelten Kovarianzmatrix und der durch das Modell spezifizierten theore-
tischen Kovarianzmatrix.”*® Als zu minimierende Diskrepanzfunktion haben sich in
der aktuellen Forschungspraxis insbesondere die Algorithmen Maximum-Likelihood,
Generalized Least Squares und Unweighted Least Squares durchgesetzt.*** Im Gegen-
satz zu LISREL verwendet die varianzbasierte Analyse linearer Strukturgleichungs-
modelle eine Optimierung der Schitzung nach dem Algorithmus der Partial Least
Squares. Hierbei werden die Parameter des Strukturmodells nicht simultan durch die
Reproduktion der modelltheoretischen durch die empirische Kovarianzmatrix ge-
schitzt, sondern in einem iterativen Prozess die Werte der latenten Konstrukte appro-
ximiert, bis ein als ausreichend erachtetes Abbruchkriterium erreicht wird. Ziel dieses
iterativen Prozesses ist, die maximale Varianzaufkldrung in den endogenen Variablen
zu erreichen.’®' Damit strebt der PLS-Ansatz eine optimale Vorhersagegenauigkeit
durch Minimierung der nicht erkldrten Varianzen in den endogenen Konstrukten an,

wihrend LISREL auf eine Parametergenauigkeit des Strukturmodells durch Minimie-

37 Vgl. Dupacova/Wold (1982), S. 293; Fassott (2005).
38 vgl. Fornell/Cha (1994), S. 62; Chin/Newsted (1999), S. 318-320.

3 Vgl Joreskog (1970), S. 239-241; Dupacova/Wold (1982), S. 294-297; Backhaus/Erichson/
Plinke/Weiber (2006), S. 368; Rigdon (1998), S. 251f.

30 vgl. Backhaus/Blechschmidt/Eisenbeis (2006), S. 714; Homburg/Klarmann (2006), S. 734-736.
1 ygl. Scholderer/Balderjahn (2005), S. 82.
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rung der Diskrepanz zwischen der empirischen und der modelltheoretischen

Kovarianzmatrix abzielt.>*

Ausgehend von dieser grundsitzlich verschiedenen Vorgehensweise der simultanen
Optimierung durch LISREL gegeniiber dem iterativen Anpassungsprozess durch PLS,
ergeben sich zwischen den Verfahren abweichende Anforderungen an das statistische
Datenmaterial zur empirischen Uberpriifung. LISREL fordert aufgrund der globalen
Modellanpassung in einem simultanen Schritt mindestens die Identifizierbarkeit des
gesamten Strukturmodells. Hieraus resultiert als notwendige Bedingung zur Losung
eines Strukturmodells und zum Erzielen stabiler Ergebnisse der Modellschitzung unter
LISREL das Erreichen einer nichtnegativen Zahl von Freiheitsgraden durch das statis-
tische Datenmaterial. So hat die Anzahl der berechenbaren Korrelationen zwischen
den erhobenen Indikatorvariablen die Anzahl der zu schitzenden Parameter in der mo-
delltheoretischen Korrelationsmatrix zu iibersteigen.”* Dieser Anforderung wird in
den meisten Fillen erst ab Stichprobenumfingen von 100 oder mehr entsprochen.344
Durch die eingesetzten Schitzverfahren und den inferenzstatistischen Ansatz der Gii-
tebeurteilung linearer Strukturmodelle ist mit der Multinormalverteilung aller verwen-
deten Indikatorvariablen eine weitere Anforderung an die Charakteristika der Stich-
probe zu stellen. Wird dieser Anforderung nicht geniigt, so fithrt dies zu einer Unter-
schitzung der ermittelten Standardfehler und damit zu einer Uberschitzung der

Signifikanzbeurteilung des Strukturmodells.**

Auf der anderen Seite ermdglicht die
inferenzstatistische Fundierung der Giitebeurteilung bei LISREL, auf ein breites
Spektrum von Giitekriterien zur Modellbeurteilung wie globale Modellanpassungs-
tests, Tests zum Modellvergleich und Tests fiir Modellparameter zuriickzugreifen. Ins-
besondere die auf Inferenzstatistik basierende Giitebeurteilung kann als grofler Vorteil

von LISREL im Vergleich zu PLS gewertet werden.**®
Unter PLS hingegen ist durch den iterativen Anpassungsprozess und die Verwendung
von Resampling-Methoden zur Giitebeurteilung linearer Strukturmodelle bereits eine

Analyse relativ kleiner und nicht zwingend multinormalverteilter Stichproben mog-

2 Vgl. Chin/Newsted (1999), S. 314; Scholderer/Balderjahn (2005), S. 92f.
33 Vgl. Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 366f.

Vgl Boomsma (1982), S. 167-173; Joreskog/Wold (1982), S. 266; Diller (2006), S. 615; Back-
haus/Blechschmidt/Eisenbeif} (2006), S. 714.

vl Joreskog/Wold (1982), S. 266; Backhaus/Blechschmidt/EisenbeiB (2006), S. 714.
346 Vgl. Scholderer/Balderjahn (2005), S. 91.



Methodische Ansidtze und Design der Untersuchung 69

lich.**” Dennoch sollten auch unter PLS gewisse Mindestanforderungen an das statisti-
sche Datenmaterial gestellt werden. Ein verbreiteter heuristischer Ansatz zur Bestim-
mung der Mindestanforderung an den Stichprobenumfang ist dabei die Forderung,
dass der Stichprobenumfang mindestens das Zehnfache der Anzahl der Indikatoren des
komplexesten formativen Konstruktes oder das Zehnfache der grofiten Anzahl exoge-
ner Konstrukte, die auf ein endogenes Konstrukt laden, iibersteigen sollte. Der Stich-
probenumfang ist hierbei an derjenigen Anforderung auszurichten, die das gréfte Pro-

dukt repréisentiert.348

In folgender Tabelle werden die Unterschiede zwischen LISREL und PLS als Analy-
semethoden linearer Strukturgleichungsmodelle zusammenfassend dargestellt.

7 ygl. Fornell/Bookstein (1982), S. 440; Chin/Newsted (1999), S. 314, S. 336; Panten/BoBow-
Thies (2007), S. 322f; Tenenhaus (2008), S. 1.

8 Vgl. Barclay/Higgins/Thompson (1995), S. 292; Marcoulides/Saunders (2006), S. IV.
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Kriterium PLS LISREL
Hauptziel prognoseorientiert: parameterorientiert:
Bestmogliche Vorhersage | Bestmogliche Replikation
der Datenmatrix hinsicht- | der Kovarianzstruktur der
lich Zielvariablen Ausgangsdatenmatrix
Methodenansatz varianzbasiert kovarianzbasiert
Annahmen Pradiktorspezifikation Multinormalverteilung
und unabhéngige Be-
obachtungen
Parameterschitzer konsistent, wenn Fallzahl | konsistent

und Indikatorzahl hoch

Latente Variablen

Werte explizit geschitzt

Werte nicht determiniert

Theorieanforderungen flexibel hoch
Modellkomplexitit hochkomplexe Modelle begrenzt
analysierbar
Stichprobenumfang auch fiir kleine Stichpro- | hoch
ben geeignet
Implikation optimal fiir optimal fiir Parameterge-
Prognosegenauigkeit nauigkeit
Inferenzstatistik nur auf Basis von Hilfs- bei ML-Schétzung vor-
prozeduren handen
Identifikation immer identifiziert potentielles Identifikati-
onsproblem
Konstruktwerte determiniert nicht determiniert

Tabelle 5: Methodenvergleich zwischen PLS und LISREL?”

Ausschlaggebend fiir die Wahl von PLS als Analysemethode der linearen Strukturglei-

chungsmodelle der vorliegenden Arbeit war die Prognoseorientierung des Ansatzes

durch Maximierung der erkldrten Varianz latenter endogener Konstrukte. Auch die

geringeren Anforderungen an das statistische Datenmaterial durch kleinere Stichpro-

benumfinge und weniger restriktive Verteilungsannahmen sprach fiir eine Verwen-

* In Anlehnung an Chin/Newsted (1999), S. 314; Joreskog/Wold (1982), S. 266f; Herr-
mann/Huber/Kressmann (2006), S. 44; Bliemel/Egger/Fassott/Henseler (2005), S. 11.
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dung des PLS-Ansatzes. Alle PLS-Analysen der vorliegenden Arbeit wurden dabei mit
dem von Ringle, Wende und Will entwickelten Softwarepaket smartPLS durchge-
fiihrt.*° Bedeutend fiir die Verwendung von smartPLS war hierbei der in der Software
abgebildete Methodenumfang inklusive verwendeter Giitekriterien, die verwendeten
Resampling-Verfahren = Bootstrapping und Blindfolding zur Bestimmung
inferenzstatistischer Mafle sowie die vergleichsweise einfache Handhabung durch die
grafische Spezifikation der Kausalbezichungen.*'

Im Folgenden werden die Grundziige des PLS-Algorithmus zur Berechnung linearer

Strukturgleichungssysteme dargestellt.

2.3 Grundlagen des PLS-Algorithmus

Ziel des PLS-Algorithmus zur Schitzung linearer Strukturgleichungsmodelle ist die
Minimierung der Varianzen der Residualterme aller abhidngigen Variablen im Struk-
turmodell. Zu den abhingigen Variablen im Strukturmodell zéhlen latente, formativ
operationalisierte Variablen, Indikatorvariablen reflektiver Konstrukte, sowie alle en-

dogenen, latenten Variablen.*

Die Bezeichnung ,Partial Least Squares” resultiert aus dem iterativen Prozess der
Konstruktschitzung, bei deren Berechnung fiir einen Parameter die tibrigen Parameter
als bekannt unterstellt werden.*> Daraus ergibt sich, dass die empirische Rohdaten-
matrix jeweils nur partiell zur Berechnung des betrachteten Parameters mithilfe der

Kleinsten-Quadrate-Methode verwendet wird.*>*

Der PLS-Algorithmus optimiert in einem iterativen Prozess durch abwechselnde inne-
re und dullere Approximation die Schiatzung der Parameter, bis diese auf einen Wert
konvergieren, deren Schwankungen ein zuvor festgelegtes Abbruchkriterium unter-
schreiten.’® Dieser iterative Prozess ist notwendig, da jedes latente Konstrukt im
Strukturgleichungsmodell durch zwei Gleichungen ausgedriickt wird, durch das Struk-

30 Vgl Ringle/Wende/Will (2005).

31 ygl. Temme/Kreis (2005), S. 199-201.

32 Vgl. Fornell/Cha (1994), S. 62; Huber et al. (2007), S. 6.
33 ygl. Betzin/Henseler (2005), S. 60.

3% Vgl. Magnus (2007), S. 145f.

35 ygl. Lohméller (1989), S. 28-30.
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turmodell (3.1) und durch das reflektive (3.2) oder das formative (3.3) Messmodell.**
Zur Berechnung des linearen Strukturgleichungsmodells unter PLS werden fiir jede
latente Variable & bzw. #; je ein Schitzwert Y; aus dem duBleren Messmodell und ein
Schitzwert Z; aus dem inneren Strukturmodell ermittelt. Der Algorithmus zur Berech-
nung des linearen Strukturgleichungsmodells besteht aus einem initialisierenden
Schritt und aus zwei jeweils zweigliedrigen und sich iterativ wiederholenden Schét-
zungen. Bei den Schitzungen werden abwechselnd der innere und der duflere Schitz-
wert festgehalten und auf deren Basis die Gewichtungsfaktoren und der jeweils andere
Schitzwert der latenten Variablen berechnet. Diese sequentielle Berechnung endet,
wenn die Werte der Schitzungen konvergieren und ein zuvor festgelegtes Konver-
genzkriterium erfullt wurde.*” Nach Erreichen der Abbruchkriterien werden die
Schitzwerte der Pfadkoeffizienten im Strukturmodell sowie die Bestimmtheitsmafie R?
der Konstrukte durch multiple Regressionsanalyse berechnet.

Nachfolgend wird die Schitzung des linearen Strukturgleichungsmodells unter An-
wendung des PLS-Algorithmus als 6-stufiger Prozess beschrieben und die einzelnen
Schritte dargestellt. Die folgende Abbildung fasst die Schritte des Schétzverfahrens

schematisch zusammen.

36 Vgl. Fornell/Cha (1994), S. 64.
37 Vgl. Henseler (2005), S. 72.
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Schritt 1:

Initiale Schitzung der
Konstrukte

A 4

Schritt 2:

Schitzung der inneren
Gewichte

v

Schritt 3:

Innere Schétzung der
Konstruktwerte

A 4

Schritt 4:

Schitzung der dufleren
Gewichte

v

Schritt 5:

AuBere Schiitzung der
Konstruktwerte

Konvergenztest

Schritt 6:

Schitzung Pfadkoeffizienten
im Strukturmodell

Ausgangslosung

Jede latente Variable wird
als nicht-triviale
Linearkombination der
jeweiligen
Indikatorvariablen
ausgedriickt.

Innere Approximation
Minimierung der Varianz
der Fehlervariable { der
endogenen Variable im
Strukturmodell

AuBlere Approximation
Minimierung der Varianz
des Messfehlers § bzw. € der
Indikatorvariablen des
exogenen bzw. endogenen
Messmodells

Koeffizientenschitzung
Ermittlung der
Pfadkoefizienten und des
Bestimmtheitsmalles R?
durch multiple Regression

Abbildung 11: Schematische Darstellung der Modellschiitzung mit PLS-

Algorithmus358

Im ersten Schritt werden zur Initialisierung des iterativen Prozesses des PLS-

Algorithmus zunichst die latenten Variablen als Ausgangslosungen durch eine belie-

358

In Anlehnung an Goétz/Liehr-Gobbers (2004), S. 723; Magnus (2007), S. 147.
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bige, nicht-triviale Linearkombination der zugehorigen Indikatorvariablen ausge-
driickt.*® Formal kann dies allgemein fiir alle latenten Variablen in folgender Weise
dargestellt werden:**

G4 &= Z WyX;
J

n, = zwijyj
J

Auf Basis der Ausgangslosung erfolgt im zweiten Schritt die Vorbereitung der inneren
Approximation. Hierzu wird das sogenannte ,,factor weighting scheme* angewandt,
nach dem als Gewichtsfaktoren im inneren Modell die Korrrelationen zwischen den

endogenen und exogenen Konstrukten Verwendung finden.*®!

Auf Grundlage der so bestimmten inneren Gewichte wird der Wert jeder einzelnen
latenten Variablen als gewichtete Summe der vor- bzw. nachgelagerten Werte der la-
tenten Konstrukte in einem dritten Schritt ermittelt. Der Faktor ¢; dient in diesem Zu-

sammenhang der Standardisierung der Schitzwerte des inneren Messmodells.**

R P

Im vierten Schritt werden die dufleren Gewichte in Abhingigkeit mit der Operationali-
sierung des betrachteten latenten Konstrukts berechnet. Bei reflektiven Messmodellen
entsprechen die Ladungen /; den Regressionskoeffizienten einer Regression mit dem
Schitzwert Z; der inneren Schitzung als unabhéngiger Variable und den zugeordneten
Indikatorvariablen als abhingigen Variablen. Bei formativer Operationalisierung wer-

den die Gewichtungsfaktoren r; berechnet als Regressionskoeffizienten einer Regres-

¥ Vgl. Gotz/Liehr-Gobbers (2004), S. 722. Aus praktischen Uberlegungen wird hierzu hiufig das
Gewicht der ersten Indikatorvariablen auf 1, die Gewichte der iibrigen Indikatorvariablen auf 0
gesetzt. Vgl. hierzu Chatelin/Esposito Vinzi/Tenenhaus (2002), S. 9f.

360 Vgl. Betzin/Henseler (2005), S. 54.
31 Vgl. Henseler (2005), S. 73.
32 Vgl. Henseler (2005), S. 73; Gotz/Lichr-Gobbers (2004), S. 722f.
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sion mit den zugeordneten Indikatorvariablen als unabhingigen Variablen und dem

Schitzwert Z; der inneren Schétzung als abhéngiger Variable.**

Im anschlieBenden fiinften Schritt werden die Schitzwerte Y; der latenten Variablen
aus der dufleren Schitzung als Linearkombination der den latenten Variablen zugrunde
liegenden Indikatorvariablen ermittelt.’** Formal lisst sich dies wie folgt darstellen.

Der Faktor f; dient dabei der Standardisierung der Schitzwerte des duBeren Modells:*®

(3.6) Y =/ Zﬂyx,.j bzw. Y, = fIZnUxU fiir exogene Konstrukte

Y, = ijﬂi,. v, bzw. Y =f /Zﬂ'ﬁ y;, fir endogene Konstrukte

Die Schritte zwei bis fiinf werden sequentiell solange wiederholt, bis das zuvor festge-
legte Konvergenzkriterium als Abbruchkriterium des PLS-Algorithmus erreicht wird.
Ein haufig verwendetes und auch den Auswertungen der vorliegenden Arbeit zugrunde
liegendes Abbruchkriterium der Schitzung ist dabei erreicht, wenn sich keine
Schwankungen in den letzten vier Nachkommastellen der Schitzung der Gewichte des

inneren und 4uBeren Modells mehr ergeben.**

Der PLS-Algorithmus endet stets im sechsten Schritt durch die duflere Schéitzung der
latenten Variablen auf Grundlage der durch den PLS-Algorithmus ermittelten Gewich-
te.*” AnschlieBend erfolgt die Berechnung der Ladungen zwischen Indikatoren und
latenten Konstrukten fiir reflektive Operationalisierungen, die Berechnung der Ge-
wichte fiir formative Operationalisierungen und die Bestimmung der Pfadkoeffizienten
zwischen den latenten Konstrukten im Strukturmodell mittels Regression. Abschlie-
Bend werden die Mittelwerte der latenten und manifesten Parameter im linearen Struk-

turgleichungsmodell berechnet.*®

Da im Rahmen des Schitzalgorithmus von PLS keine inferenzstatistischen Werte aus-

gegeben werden, ist zur Signifikanzbewertung von Kausalzusammenhéngen im linea-

3 Vgl. Gotz/Lichr-Gobbers (2004), S. 723.

3% Vgl. Fornell/Bookstein (1982), S. 441.

35 Vgl. Noonan/Wold (1982), S. 75; Henseler (2005), S. 74.
36 ygl. Gotz/Liehr-Gobbers (2004), S. 722.

7 Vgl. Henseler (2005), S. 74.

38 ygl. Wold (1982), S. 3; Huber et al. (2007), S. 8.
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ren Strukturgleichungsmodell auf Resampling-Methoden zuriickzugreifen. Insbeson-
dere das auf Efron zuriickgehende Bootstrapping®® hat sich in diesem Zusammenhang
zur Ermittlung inferenzstatistischer Werte unter Verwendung des PLS-Ansatzes zur
Bestimmung von Strukturgleichungsmodellen durchg,gesetzt.370 Resampling-Verfahren
sind dadurch gekennzeichnet, dass sie aus der empirischen Rohdatenmatrix entspre-
chend einer bestimmten Logik eine Reihe neuer Stichproben generieren, anhand derer
das zuvor durch PLS geschiitzte lineare Strukturgleichungsmodell getestet wird.*”! Un-
ter Anwendung des Bootstrapping als Resampling-Verfahren wird dabei mit Zuriick-
legen aus der bestehenden Rohdatenmatrix eine Vielzahl neuer Datensétze mit der je-
weils gleichen Anzahl an Einzelfillen wie in der urspriinglichen Stichprobe gezo-

37 Diese neuen Datensitze werden zur Uberpriifung der Signifikanzeigenschaften

gen
des berechneten linearen Strukturgleichungsmodells verwendet und inferenzstatis-
tische Werte zur Giitebeurteilung ausgegeben.’” Die Vorteile des Bootstrapping liegen
in der Vermeidung der restriktiven parametrischen Annahmen iiber die Verteilungsei-
genschaften der Grundgesamtheit. Insbesondere eignet sich Bootstrapping bei kleinen
Stichprobenumféngen und Nichterfiillen theoretischer Verteilungsannahmen durch das
Generieren zusétzlicher Stichproben durch Simulation als gute Alternative zu paramet-
rischen Testverfahren.’’* Nachteile des Bootstrapping kénnen durch inkonsistente
Schitzergebnisse bei sehr hdufigen Wiederholungen des Resampling entstehen. Zu-
dem wird haufig als Kritikpunkt angefiihrt, dass bei verzerrten Daten der Grundge-
samtheit der gleiche Fehler durch Resampling-Methoden in der inferenzstatistischen
Bewertung wiederholt wird.””® Diesem Kritikpunkt wird in der vorliegenden Arbeit

mit einer Uberpriifung der erhobenen empirischen Daten auf Reprisentativitit fiir die

% Vgl. Efron (1979), S. 2-5; Efron/Tibshirani (1986), S. 55-58.
0 Vgl. Yung/Chan (1999), S. 81.

' Die Vorgehensweise der Resampling-Verfahren ist dabei dem Verfahren der Monte-Carlo-

Simulation verwandt. Allerdings unterscheiden sich die Verfahren dadurch, dass die Monte-
Carlo-Simulation auf rein hypothetische Daten zur Generierung von Stichproben abstellt, wih-
rend bei Anwendung des Bootstrappings ein empirisch erhobener Datensatz als Grundgesamt-
heit zur Bestimmung neuer Datensitze herangezogen wird. Vgl. hierzu Yu (2003); Yung/Chan
(1999), S. 82-87.

72 Vgl. Rodgers (1999), S. 447; Tenenhaus/Vinzi/Chatelin/Lauro (2005), S. 177.

7 Vgl. Ringle (2004), S. 20-22.

7% Vgl. Reimer (2007), S. 404.

5 Vgl. Rodgers (1999), S. 454f; Reimer (2007), S. 204.
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Grundgesamtheit begegnet, so dass die Verteilungseigenschaften der erhobenen Daten

auf die Grundgesamtheit iibertragbar sind.

3 Giitebeurteilung und Evaluation linearer Strukturmodelle unter PLS

Bei der Evaluation der Schitzergebnisse des PLS-Algorithmus erhebt sich die Frage,
inwieweit das aufgestellte Strukturmodell geeignet ist, bestehende Kausalzusammen-
hinge zwischen latenten Variablen zu beschreiben. Hierzu werden in einem mehrstu-
figen Prozess zunidchst reflektive und formative Messmodelle einer Giitebeurteilung
unterzogen und anschlieBend die Evaluierung der Giite des Strukturmodells durchge-
fiihrt. AbschlieBend werden die zu Beginn der Untersuchung aufgestellten Wirkungs-
hypothesen tiberpriift und bei entsprechenden Ergebnissen als vorldufig bestitigt ange-

sehen.

3.1 Giitekriterien zur Beurteilung reflektiver Messmodelle

Wie bereits in den vorangegangenen Kapiteln erldutert, stellt bei reflektiver Operatio-
nalisierung latenter Variablen jede Messung eines Konstrukts tiber Indikatorvariablen
eine fehlerbehaftete und verzerrte Konstruktmessung dar. Der entstehende Messfehler
kann in einen zufilligen und einen systematischen Teil aufgespalten werden. Der zu-
fallige Messfehler setzt sich aus allen Faktoren zusammen, die ohne erkennbare Sys-
tematik die Messung des Konstrukts beeinflussen. Nimmt der zufillige Messfehler den
Wert null an, wird von einer reliablen Messung gesprochen. Bei Reliabilitit fiihrt eine
wiederholte Messung iiber die beobachtbaren Indikatorvariablen zu anndhernd glei-
chen Ergebnissen wie bei der urspriinglichen Messung.376 Demgegentiber verzerrt der
systematische Fehler bei jeder Messwiederholung die Konstruktmessung in gleicher
Hohe. Nimmt der systematische Fehler zusitzlich den Wert null an, so wird das unter-
suchte Konstrukt durch das Messmodell perfekt reprisentiert und es wird von einer
vollkommen validen Messung gesprochen.377 Eine vollkommen reliable und valide
Messung ist in der empirischen Forschung allerdings kaum zu erzielen, so dass zur

Beurteilung von Messmodellen Gitekriterien zu bestimmen sind, die festlegen, ab

76 Vgl. Hildebrandt/Temme (2006), S. 618f; Himme (2007), S. 377f.
377 Vgl. Churchill (1979), S. 65; Himme (2007), S. 381.
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wann Messwertverzerrungen wegen zufilliger oder systematischer Fehler toleriert

378
werden.”’

Ausgehend von dieser grundlegenden Unterscheidung wurden umfassende Kriterien
zur Giitebeurteilung reflektiver Messmodelle entwickelt. Grundsétzlich ist bei der re-
flektiven Operationalisierung unter Verwendung des PLS-Ansatzes die ,,consistency-
at-large“-Eigenschaft zu beachten. Demnach steigt die Konsistenz der
Konstruktmessung mit der Anzahl der verwendeten Indikatoren im Messmodell.”” Im
Folgenden werden zur Giitebeurteilung reflektiver Messmodelle vier Arten von Gite-
kriterien unterschieden: Indikatorreliabilitit, Konstruktreliabilitit, Diskriminanz-

validitit und Vorhersagevaliditit.

Die Indikatorreliabilitit gibt an, in welchem MaBe die Varianz der Indikatoren eines
Messmodells durch das zugrunde liegende Konstrukt erklédrt wird. Ein geldufiges Gii-
tekriterium fiir Indikatorreliabilitdt ist, dass mindestens 50% der Varianz cines Indika-
tors durch das zugrunde liegende Konstrukt erkldrt wird. Dies fithrt dazu, dass Ladun-
gen eines Konstrukts auf einen Indikator ab einem Wert von 0,7 als akzeptabel zu be-
trachten sind.*™” In frithen Stadien der Skalenentwicklung werden auch Werte von 0,5
oder 0,6 als akzeptabel angesehen,381 Werte unter 0,4 sollten jedoch zur Elimination
des Indikators aus dem Messmodell fithren.*®* Parallel zur Uberpriifung der Indikator-
reliabilitdt erfolgt die Untersuchung der 7-Statistik auf Signifikanz der Ladungen des
Konstrukts auf die Indikatorvariablen. Auf Basis der durch Resampling-Methoden wie
Bootstrapping®® gewonnenen #-Statistik wird die Signifikanz der Ladungen unter-
sucht. Als signifikant haben sich in der Literatur weitestgehend Beziehungen durchge-
setzt, deren ~Wert 1,66 tiibersteigt und damit unter einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von 5% liegt. Nicht-signifikante Indikatoren sind aus dem Messmodell zu entfernen.

Liegt auf Basis der genannten Kriterien Reliabilitdt der einzelnen Indikatoren im
Messmodell vor, ist die Giitebeurteilung auf Konstruktebene fortzufithren. Die Beur-

teilung der Giite des Messmodells auf Konstruktebene erfolgt anhand der Konstruktre-

8 Vgl. Balderjahn (2003), S. 131.

37 Vgl. Hui/Wold (1982), S. 124.

0 Vgl. Hulland (1999), S. 198; Gétz/Liehr-Gobbers (2004), S. 727; Ringle/Spreen (2007), S. 212.
¥ Vgl. Chin (1998), S. 325.

2 Vgl. Hulland (1999), S. 198.

3 Vgl. hierzu Abschnitt C 2.3.
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liabilitit.*®* Die Konstruktreliabilitit fordert, dass Indikatoren, die demselben Kon-
strukt zugeordnet sind, eine starke Beziehung untereinander aufweisen. Als ein MaR
der Konstruktreliabilitit wird die Interne Konsistenz verwendet.*** Diese ist ein MaB
fur die Erklarungskraft eines Konstrukts fiir die mit dem Konstrukt in Verbindung ste-

henden Indikatoren und wird nach Fornell und Larcker wie folgt ermittelt:**®

(=4
(3.7) K=—>1 -
(Ziﬁj +2var(g,.)

Die Interne Konsistenz kann Werte zwischen 0 und 1 annehmen, sollte aber, um aus-

reichend Konstruktreliabilitit sicherzustellen, Werte von 0,7 tiberschreiten.®’

Als weiteres Mal} der Konstruktreliabilitit wird die Durchschnittlich erklirte Varianz

(DEV) zur Giitebeurteilung herangezogen.

4

(3-8) PEV = Z/lijz JIrZVar(g,.)

Die DEV kann ebenfalls Werte zwischen 0 und 1 annehmen, wobei der Wert 0,5 iiber-
schritten werden sollte. Falls die DEV diesen Wert unterschreitet, wire die Varianz des
Indikators stirker auf Messfehler zuriickzufiihren als auf das zugrunde liegende Kon-
strukt. Im Vergleich zur Internen Konsistenz gilt die DEV als eher konservatives Gii-

temaB der Konstruktreliabilitit. >

Das Cronbachsche Alpha ist ein deutlich dlteres Giitemall zur Beurteilung der

Konstruktreliabilitdt und wird zu den Giitemaflen der ersten Generation gezdhlt. Der

¥ Als Synonym fiir Konstruktreliabilitit wird in der Literatur auch der Begriff Konvergenzreliabi-
litat gebraucht. Vgl. Hulland (1999), S. 199.

35 Vgl. Huber/Heitmann/Herrmann (2006), S. 35; Fornell/Larcker (1981), S. 45.

36 Vgl. Fornell/Larcker (1981), S. 45.

7 Vgl. Nunally (1978), S. 245.

3 ygl. Fornell/Larcker (1981), S. 45f.
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Ansatz des Cronbachschen Alpha ist der Internen Konsistenz dhnlich und beurteilt die
Konsistenz der Messung des Konstrukts durch die zugeordneten Indikatoren. Der Wert
des Cronbachschen Alpha ergibt sich, wenn ,,die dem Faktor zugeordneten Indikatoren
auf alle moglichen Arten in zwei Hélften geteilt und die Summen der jeweils resultie-
renden Variablenhilften anschlieBend miteinander korreliert werden.”® Formal lisst

sich das Cronbachsche Alpha ausdriicken als:**’

Nxr

(3-9) TN

Bei der Berechnung entspricht N hierbei der Anzahl von Indikatoren im Messmodell
und 7 der Inter-Indikator-Korrelation. Ebenso wie bei der Internen Konsistenz werden
auch fiir das Cronbachsche Alpha Werte von 0,7 als akzeptabel angesehen.*”! Da das
Cronbachsche Alpha im Vergleich zur Internen Konsistenz gewisse Nachteile in der
Berechnungslogik aufweist, sollte es lediglich als ergénzendes Giitemall Verwendung
finden. So ist die H6he des Wertes von Alpha positiv von der Anzahl verwendeter In-
dikatoren abhingig und gewichtet die Ladungen der Indikatoren im Messmodell

gleich,** was zu einer eingeschriinkten Aussagekraft des GiitemaBes fiihrt.

Wird die Konstruktreliabilitdt auf Basis der vorgestellten Gilitemale bestatigt, ist wei-
terhin die Diskriminanzvaliditit der Messung zu iberpriifen. Die Diskriminanz-
validitdt beschreibt den Unterschiedlichkeitsgrad der Messung verschiedener Kon-
strukte mit einem Messinstrument.*” Als adiquates Messinstrument der Diskrimi-
nanzvaliditit hat sich das Fornell-Larcker-Kriterium durchgesetzt. Demnach wird ge-
fordert, dass Indikatoren, die einem Konstrukt zugeordnet sind, eine stirkere Bezie-
hung zu diesem Konstrukt aufweisen als zu anderen Konstrukten im gleichen Struk-

turmodell. Nach Fornell und Larcker kann dies als sichergestellt angesehen werden,

¥ Homburg/Giering (1996), S. 8.

30 Vgl. Cronbach (1951), S. 323.

¥ Vgl. Barclay/Higgins/Thompson (1995), S. 297.

2 Vgl. Cortina (1993), S. 101-103; Krafft/Gotz/Liehr-Gobbers (2005), S. 74, FN 2,
3% Vgl. Gotz/Liehr-Gobbers (2004), S. 728.
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wenn die DEV eines Konstrukts grofler ist als die quadrierte Korrelation des Kon-

strukts mit einem anderen Konstrukt im Strukturmodell.>**

Als weiteres Kriterium fiir Diskriminanzvaliditdt wird die Korrelationsmatrix der la-
tenten Variablen analysiert. Ein Kriterium fiir ausreichende Diskriminanz gilt als er-
reicht, wenn alle Korrelationen zwischen latenten Variablen Werte kleiner als 0,9 an-
nehmen.* Sind beide Giitekriterien erfiillt, kann von ausreichender Diskriminanz-

validitit ausgegangen werden.

Zur Giitebeurteilung reflektiver Messmodelle ist abschlieBend die Vorhersagevaliditit
des Konstrukts zur beurteilen. Diese gibt an, wie gut die Rekonstruktion eines Kon-
strukts durch die zugeordneten Indikatorvariablen moglich ist. Zur Beurteilung der
Vorhersagevaliditdt fiir reflektive Messmodelle wird das Communality-Q? verwen-
det.**

Dabei wird auf die Blindfolding-Prozedur zuriickgegriffen, die aus der empirischen
Rohdatenmatrix bestimmte Blocke manifester Variablen ausschliet und anschlieBend
diese mithilfe des zuvor mittels PLS berechneten Strukturgleichungsmodells schatzt.
Diese Prozedur wird so lange wiederholt, bis alle Blocke manifester Variablen einmal
durch das Strukturgleichungsmodell geschétzt wurden. >’ Communality-Q? vergleicht
nun die Residuen aus der Variablenschidtzung mit einer trivialen Vorhersage des Kon-
strukts auf Basis der Mittelwerte der Indikatoren und gibt somit an, wie gut das Kon-

strukt durch die zugeordneten Indikatoren rekonstruiert wird.*”®

(3.10) 0*=1-&

3 Vgl. Fornell/Larcker (1981), S. 46; Hulland (1999), S. 200.

35 ygl. Huber et al. (2007), S. 38; Hildebrandt (1984), S. 47; Fritz (1995), S. 136.
3% Vgl. Fornell/Bookstein (1982), S. 450.

¥ Vgl. Chin (1998), S. 317f.

% Vagl. Stone (1974), S. 113-116; Geisser (1975), S. 101-106; Huber/Heitmann/Herrmann (2006),
S. 37; Ringle (2004), S. 20.
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Nimmt Communality-Q? Werte {iber null an, besitzt das Modell Vorhersagerelevanz
und es wird von Vorhersagevaliditit ausgegangen.™”
Eine zusammenfassende Ubersicht der dargestellten und dieser Arbeit zugrunde lie-

genden Giitekriterien zur Beurteilung reflektiver Messmodelle sind der nachfolgenden

Tabelle zu entnehmen.

Giiteart

Definition

Kriterien

Erklarungsgrad der Indi-

Ladung 4> 0,7

Indikatorreliabilitit katorvarianz durch das
Konstrukt -Wert > 1,66
Erkldrungsgrad, wie gut| JK>0,7
ein Konstrukt durch die
Konstruktreliabilitit ihm zugeordneten Indika- | DEV>0,5
torvariablen gemessen
wird a>0,7

Fornell-Larcker-

Unterschiedlichkeitsgrad Kriterium
e e der Messungen verschie- | DEV>r?
Diskriminanzvaliditit & . -
dener Konstrukte mit ei- | [atent Variable
nem Messinstrument Correlation
<0,9

Vorhersagevaliditiit

Giite der Rekonstruktion
eines Konstrukts durch die
zugeordneten Indikatoren

Communality-Q? > 0

Tabelle 6: Giitekriterien reflektiver Messmodelle

400

3.2 Giitekriterien zur Beurteilung formativer Messmodelle

Im Gegensatz zu reflektiven Operationalisierungen kehren formative Messmodelle die
Kausalitit der Beziehung zwischen Indikatoren und latenter Variable um. So misst die

Gruppe formativer Indikatoren in ihrem Zusammenspiel die Auspragung der formativ

% Vgl. Fornell/Cha (1994), S. 73.
40 In Anlehnung mit Modifikationen an Krafft/Gotz/Liehr-Gobbers (2005), S. 75.
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gebildeten latenten Variablen.*"!

Aus diesem Grund ist eine Glitebeurteilung formati-
ver Messmodelle auf Grundlage der vorgestellten Gitekriterien reflektiver Messmo-
delle nicht méglich,** da zum einen zwischen den Indikatorvariablen keine hohen po-
sitiven Korrelationen gefordert sind, zum anderen starke Beziehungen zwischen den
Indikatoren und der latenten Variablen nicht notwendig sind. Fiir die Bewertung for-
mativer Messmodelle wird daher ein separater Kriterienkatalog zur Giitebeurteilung

vorgestellt.

In einem ersten Schritt ist die Indikatorrelevanz der Indikatoren des formativen Mess-
modells zu {iberpriifen. Der Wert eines formativen Konstrukts berechnet sich als Line-
arkombination der zugeordneten Indikatoren. Durch multiple Regression werden die
Gewichte bestimmt, mit denen die Indikatoren zum Konstruktwert beitragen. Nach
Lohmoller sollen nur Indikatoren in das Messmodell aufgenommen werden, deren

Gewicht betragsmiBig iiber 0,1 liegt.*”

Grundsitzlich diirfen jedoch bei der Analyse
der Indikatorrelevanz formative Indikatoren nicht vorschnell ausgeschlossen werden.
Die formative Operationalisierung eines Konstrukts beruht auf einer intensiven sach-
logischen Analyse theoretischer Beziehungen, die dem Konstrukt zugrunde liegen.***
Daher wird die Aussage eines formativ operationalisierten Konstrukts durch die Ge-
samtheit seiner Indikatoren bestimmt. Der Ausschluss einzelner Indikatoren verdndert
demzufolge den Charakter des gesamten Konstrukts, welches einzig auf Grundlage
inhaltlicher Uberlegungen angepasst werden sollte.** Geringe betragsmifige Werte
von Indikatorgewichten sollten demnach nicht im Sinne eines fixen Giitekriteriums mit
unreflektierter Elimination von Indikatoren angewandt werden, sondern als Anreiz
zum inhaltlichen Uberdenken des formativ gebildeten Konstrukts herangezogen wer-

406
den.

Auch sprechen geringe Gewichte keineswegs fiir eine schlechte Operationali-
sierung latenter Konstrukte, sondern sind auf den faktorenanalytischen Charakter der

Berechnung formativer Konstrukte zuriickzufiihren.*"’

1 ygl. Gotz/Liehr-Gobbers (2004), S. 728.

42 Vgl. Diamantopoulos/Winkelhofer (2001), S. 271; Fassott (2006), S. 67.
43 ygl. Lohméller (1989), S. 60.

4% Vgl. Fassott/Eggert (2005), S. 40.

405 ygl. Krafft/Gétz/Liehr-Gobbers (2005), S. 78.

4% Vgl. Bollen/Lennox (1991), S. 308.

Y7 Vgl. Chin (1998), S. 307.
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In einem weiteren Schritt sind formative Messmodelle auf Multikollinearitit zu unter-
suchen. Unter Multikollinearitdt wird ,,die wechselseitige Abhéngigkeit von Variablen

«4% verstanden. Wihrend bei gut spezifizierten

im Kontext multivariater Verfahren
reflektiven Messmodellen hohe Korrelationen vorliegen miissen, konnen hohe Korre-
lationen zwischen Indikatoren formativ operationalisierter Konstrukte zu erheblichen
Verzerrungen der Messgenauigkeit fiihren.*”” Eine Uberpriifung auf Multikollinearitit
der Indikatoren formativer Messmodelle ist notwendig, da der Wert latenter Variablen
auf Basis multipler Regressionsanalyse berechnet wird. Vor Durchfithrung einer Re-
gressionsanalyse ist sicherzustellen, dass sich kein Regressor als Linearkombination
anderer Regressoren in der Regressionsgleichung darstellen ldsst. Lége
Multikollinearitdt von Regressoren vor, wiirde dieselbe Einflussgréfe doppelt in das
Regressionsmodell einflieBen und auf diese Weise zu Fehlspezifikationen fithren. Mit
zunehmender Multikollinearitdt werden die Standardfehler der Regressionskoeffizien-

ten grofer und damit die Berechnung des Regressanden unzuverliissiger.410

Zur Uberpriifung auf Multikollinearitit wird die Analyse des Variance-Inflation-
Factors (VIF) verwendet. Der VIF basiert auf dem Varianzanteil eines Indikators, der
durch die tibrigen Indikatoren erklart wird*"" und gibt an, um welchen Faktor die Va-
rianz der Regressionskoeffizienten aufgrund von Multikollinearitit erhht wird.*'> Der
VIF berechnet sich nach folgender Formel:*"

1
—_R?

(3.11) VIF =

Die Berechnung des VIF erfolgt auf Basis von Hilfsregressionen mit der auf
Multikollinearitét zu untersuchenden Indikatorvariablen als Regressand und den tibri-

gen Indikatorvariablen des Messmodells als Regressoren. Im Anschluss wird fiir die

48 Bortz (2005), S. 793.
49 ygl. Krafft/Gétz/Liehr-Gobbers (2005), S. 78.

19 Vgl. hierzu Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 89. Kénnte ein Regressor vollstindig
durch einen anderen Regressor ausgedriickt werden, ldge perfekte Multikollinearitét vor und ei-
ne Regressionsanalyse wire rechnerisch nicht mehr durchfiihrbar.

411 ygl. Huber et al. (2007), S. 39.
2 Vgl. Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 91.
413 ygl. Huber et al. (2007), S. 39.
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Hilfsregression das Bestimmtheitsmal3 R? berechnet und der VIF bestimmt. Liegt der
VIF tiber dem Grenzwert von 10 ist von Multikollinearitit der Indikatoren auszugehen

und der betrachtete Indikator ist aus dem formativen Messmodell auszuschlieBen.*'*

Abschlieflend ist zur Bewertung der Giite formativer Messmodelle die Diskriminanz-
validitit zu beurteilen. Im Vergleich zur Beurteilung reflektiver Messmodelle bildet
das Fornell-Larcker-Kriterium in diesem Zusammenhang kein addquates Glitemaf, da
eine Analyse der DEV aufgrund der umgekehrten Kausalitit der Beziehung zwischen

Indikatoren und Konstrukt nicht méglich ist.

Wie bei der Beurteilung reflektiver Messmodelle wird auch bei formativ gebildeten
Konstrukten die Korrelationsmatrix latenter Variablen analysiert und Werte kleiner 0,9

als hinreichendes Kriterium fiir Diskriminanzvaliditit erachtet.*"

Werden die vorgestellten Giitekriterien fiir Indikatorrelevanz, Multikollinearitdt und
Diskriminanzvaliditét fiir formative Messmodelle erreicht, ist die Giitebeurteilung der
Messmodelle abgeschlossen. Zusammenfassend werden die Giitekriterien zur Evalua-

tion der Giite formativer Messmodelle in nachfolgender Tabelle zusammengefasst.

Giiteart Definition Kriterien

Uberpriifung der Indikato- Betrag der Gewichte >

Indikatorrelevanz ren auf ihren Beitrag zur 01
Konstruktbildung ’
Grad der linearen Abhén-
Multikollinearitiit gigkeit der Indikatorvari- | VIF <10

ablen

Unterschiedlichkeitsgrad
der Messungen verschie- | Latent Variable
dener Konstrukte mit ei- | Correlation < 0,9
nem Messinstrument

Diskriminanzvaliditiit

Tabelle 7: Giitekriterien formativer Messmodelle*'

4 Vgl. Kleinbaum/Kupper/Miiller (1998), S. 210; Diamantopoulos/Winkelhofer (2001), S. 272;
Fassott/Eggert (2005), S. 40; Helm (2005), S. 248f.

5 Vgl. Huber et al. (2007), S. 38; Fritz (1995), S. 136.
416 Quelle: In Anlehnung mit Modifikationen an Krafft/Gétz/Liehr-Gobbers (2005), S. 82.
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3.3 Giitekriterien zur Beurteilung von Strukturmodellen

Wurden die reflektiv und formativ operationalisierten Konstrukte anhand der be-
schriebenen Gtitekriterien als reliabel und valide beurteilt, sind die hypothetischen Be-
ziehungen zwischen den Modellelementen zu bewerten, um eine Aussage iiber die

7 Hierzu werden

nomologische Validitdt des postulierten Modells treffen zu kénnen.
die im Strukturmodell abgebildeten Wirkungsbeziehungen hinsichtlich Hohe und Sig-
nifikanz der Pfadkoeffizienten bewertet und das Strukturmodell einer Giitebeurteilung

unterzogen.

Zunéchst sind in diesem Zusammenhang AusmaB und Signifikanz der Pfadkoeffizien-
ten zu analysieren. Pfadkoeffizienten konnen hierbei analog zu den Regressionskoeffi-

zienten einer multiplen linearen Regressionsanalyse interpretiert werden.

Als konfirmatorische Methode zielt die Analyse eines linearen Strukturgleichungsmo-
dells auf die Bestitigung eines zu Beginn der Analyse aufgestellten und auf Basis von
Forschungshypothesen abgeleiteten Wirkungsmodells. Zundchst werden die Vorzei-
chen und der Betrag der durch PLS berechneten Pfadkoeffizienten mit dem auf theore-
tischer Basis aufgestellten Wirkungsmodell verglichen. In diesem Zusammenhang sind
Pfadkoeffizienten erst ab einem betragsmifBigen Wert von iiber 0,1 als relevant in die
Analyse einzubeziehen.*'® Durch Resampling-Methoden wie Bootstrapping*'® werden
die Pfade des Strukturmodells auf statistische Signifikanz untersucht. Sofern die
Signifikanzpriifung des Pfadkoeffizienten das Konfidenzniveau von 95% ftiberschrei-
tet, gilt die Beziehung als ,,signifikant”, entsprechend bei 99% und 99,9% als ,hoch
signifikant™ und ,,hochst signifikant und die Wirkungsbeziehung zwischen den be-
trachteten Konstrukten wird als bestatigt angesehen.420 Zusétzlich werden fiir die vor-
liegende Arbeit Werte zwischen dem Konfidenzniveau von 90% und 95% als Trend-
aussage in die weitere Betrachtung einbezogen. Trendaussagen werden als mit relativ
geringer Irrtumswahrscheinlichkeit behaftet angesehen, wenngleich die entsprechen-
den Beziehungen nicht als statistisch signifikant bestétigt gelten. Neben der Analyse
direkter Effekte, reprasentiert durch die Pfadkoeffizienten im Strukturmodell, sind fiir
die umfassende Bewertung der Wirkungsbeziehungen im Strukturmodell auch indirek-

7 Vgl. Huber et al. (2007), S. 42; Herrmann/Huber/Kressmann (2006), S. 58.
418 ygl. Lohméller (1989), S. 60.

M9 Vgl. Abschnitt C 2.3.

40 ygl. Herrmann/Huber/Kressmann (2006), S. 59.
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te bzw. mediierende Effekte in die Analyse einzubeziehen. Mediierende Effekte liegen
vor, wenn ein Teil der Wirkungsbeziehung einer exogenen Variablen auf eine endoge-
ne Variable durch einen Mediator vermittelt wird. Ist dies der Fall, sind zur Bewertung
der Wirkungsbeziehungen im Strukturmodell sowohl direkte als auch indirekte Effekte

! Die Uberpriifung der Signifikanz des indirek-

im Strukturmodell zu beriicksichtigen.
ten Einflusses erfolgt dabei auf Basis des Sobel-Tests unter Verwendung der direkten
Pfadkoeffizienten und Standardabweichungen zwischen exogener Variable und Me-
diator, sowie zwischen Mediator und endogener Variable. Unter Anwendung des So-
bel-Tests wird eine Testgrofle z berechnet, welche entsprechend der #-Statistik zu in-

terpretieren ist. Die Formel zur Berechnung der Testgrofe z lautet: **

axb

JDPxs 2+ atxs,?

(3.12)  z=

Der Gesamteffekt einer Wirkungsbeziehung setzt sich dabei zusammen aus dem direk-
ten Effekt, reprisentiert durch den Pfadkoeffizienten, und dem Produkt der Pfadkoefti-

zienten der indirekten Wirkungsbeziehung.***

Da die Analyse linearer Strukturgleichungsmodelle auf multipler Regressionsrechnung
basiert, wird zur Gitebeurteilung des Strukturmodells der Erkldrungsbeitrag fiir endo-
gene latente Variablen anhand des Bestimmtheitsmales R? bewertet. Das Be-
stimmtheitsmal} R? misst im Sinne eines ,,goodness of fit“-Malles die Anpassungsgiite
des Gesamtmodells an den empirisch ermittelten Datensatz. Als Basis der Berechnung
des Bestimmtheitsmafes dienen die ResidualgréBen zwischen empirischen Beobach-
tungswerten und den durch Regressionsgleichung geschitzten Werten. Das Be-
stimmtheitsmal} berechnet sich als Verhiltnis von durch das Modell erklérter Streuung
der Beobachtungswerte zur Gesamtstreuung des empirischen Datensatzes und kann als

normiertes Mal Werte zwischen 0 und 1 annchmen.** Zur Bewertung des Be-

1 Vgl. Eggert/Fassott/Helm (2005), S. 103f.

22 ygl. Sobel (1982), S. 293-308; Eggert/Fassott/Helm (2005), S. 106. Die Berechnung der Signi-
fikanz und des betragsmifBigen Wertes des Gesamteftekts erfolgt unter Verwendung des Soft-
ware-Pakets smartPLS, allerdings bereits implizit.

3 Vgl. Venkartraman (1989), S. 430; Eggert/Fassott/Helm (2005), S. 106.
24 Vgl. Ring/Ryll/Gaus (2006), S. 208; Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 64-66.
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stimmtheitsmales lassen sich keine allgemeingiiltigen Grenzwerte festlegen, vielmehr
ist die Bewertung vom jeweiligen Untersuchungsgegenstand*” und dem Entwick-
lungsstadium der den empirischen Daten zugrunde liegenden Skalenentwicklung ab-
hingig. Entsprechend einer von Chin vorgeschlagenen Beurteilungsklassifikation wer-
den Werte ab 0,67 als ,,substanziell“ bezeichnet, Werte ab 0,33 als ,,mittel* und 0,19
als ,,schwach“.*® Diese Werte werden als gute Orientierungshilfe zur Einschitzung

427

der Bestimmtheitsmafle angesehen.””" Werte unter 0,19 werden in der vorliegenden

Arbeit als ,,gering* eingestuft.

Zudem ldsst sich anhand der Effektstarke f beurteilen, wie stark eine endogene latente
Variable durch eine vorgelagerte exogene lantente Variable beeinflusst wird.**® Die
Effektstirkte /> wird anhand folgender Formel berechnet: **’

2 2

Rmcluded - R&Vc/uded

2
1-R

included

(3.13) =

Zur Berechnung der Effektstérke f? wird das Bestimmtheitsmal3 der Regressionsanaly-
se jeweils unter Einschluss (R%,cusive) Und unter Ausschluss (RZ%..usive) der in Bezie-
hung stehenden exogenen latenten Variablen berechnet. Als Kategorisierung haben
sich die von Cohen vorgeschlagenen Werte fiir /2 von 0,02, 0,15 und 0,35 als ,,schwa-
cher®, ,,moderater” und ,,substanzieller Einfluss der in Bezichung stehenden exoge-
B0 Werte der
Effektstirke unter 0,02 werden als nicht akzeptabel angesehen und Pfadkoeffizienten

nen und endogenen Variablen in der Literatur weitgehend durchgesetzt.

dementsprechend in der weiteren Analyse ausgeschlossen.

Weiterhin wird zur Giitebeurteilung des Strukturmodells die Prognoserelevanz des

431

Modells mit dem nicht-parametrischen Stone-Geisser-Test tiberpriift.”" Stone-Geisser-

43 S0 werden abhiingig vom Untersuchungsgegenstand bei stark zufallsbehafteten Prozessen be-

reits Werte fir das Bestimmtheitsma von 0,1 fiir akzeptabel gehalten. Vgl. Backhaus/
Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 97.

26 Vgl. Chin (1998), S. 323; Ringle (2004), S. 19.
“7 ygl. Ringle (2004), S. 19.

8 Vgl. Kramer/Rosenthal (1999), S. 60.

4 ygl. Chin (1998), S. 316f.

0 Vgl. Cohen (1988), S. 413.

1 Vgl. hierzu Abschnitt C 3.1.
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Q? gibt auf Strukturebene an, wie gut endogene latente Variablen durch vorgelagerte
exogene latente Variablen rekonstruiert werden.*> Im Gegensatz zur Beurteilung des
Stone-Geisser-Q? bei reflektiven Messmodellen, steht auf Ebene der Strukturmodelle
nicht die Uberpriifung der Kommunalitit*® zwischen Konstrukt und Indikatoren im
Blickpunkt, sondern vielmehr die der Redundanz** zwischen exogenen und endoge-
nen Konstrukten.”® Die Berechnungslogik des Stone-Geisser-Q? erfolgt analog zur
Berechnung fiir Kommunalitit auf Ebene reflektiver Messmodelle durch Blindfolding-
Prozedur.**® Sofern Stone-Geisser-Q? Werte grofler als 0 annimmt, liegt Vorhersagere-
levanz vor*’ und das Modell liefert einen Prognosebeitrag im Vergleich zur trivialen

Schitzung.

Wurde die Giite des Strukturmodells auf Basis der Kriterien fiir Erkldrungsbeitrag,
Effektstirke und Prognoserelevanz bestitigt, werden abschlieBend die Beziehungen im
Strukturmodell im Sinne der konfirmatorischen Analyse bewertet.

Schlieflich werden die bestdtigten Wirkungsbeziehungen, représentiert durch die
Pfadkoeffizienten, mit dem zu Beginn der Untersuchung postulierten Wirkungsmodell
nach Hohe und Wirkungsrichtung verglichen. Liegt Ubereinstimmung zwischen hypo-
thetischem und empirisch bestitigtem Strukturmodell vor, werden die dem Struktur-
modell zugrunde liegenden Wirkungshypothesen nicht abgelehnt und das Modell kann
auf Basis der empirischen Untersuchungsergebnisse als bestiitigt angesehen werden.***

Die Kriterien der Giitebeurteilung des Strukturmodells und der konfirmatorischen

Analyse der Wirkungsbeziehung werden in nachfolgender Tabelle 8 zusammengefasst.

2 Vgl. Stone (1974), S. 113-116; Geisser (1975), S. 101-106.

43 Unter Kommunalitit wird das AusmaB verstanden, in dem die Varianz einer latenten Variablen

durch die ihr zugeordneten Faktoren aufgeklirt wird. Vgl. hierzu Bortz (2005), S. 791.

Unter Redundanz wird in der Korrelationsanalyse der prozentuale Anteil einer endogenen Vari-
ablen verstanden, der durch eine exogene Variable erklart werden kann. Vgl. hierzu Bortz
(2005), S. 795.

#5 Vgl Huber et al. (2007), S. 113.

#6  ygl. hierzu Abschnitt C 3.3.1.

#7  Vgl. Fornell/Cha (1994) S. 73; Chin (1998), S. 318.

% Vgl. Huber et al. (2007), S. 42; S. 104-106; Herrmann/Huber/Kressmann (2006), S. 59.

434
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Giiteart Definition Kriterien
R?<0,19 - gering
R?>0,19 > schwach
Bestimmtheit Anteil der erkldrten Va- )s 0.19 S sciwac
estimmtheitsmaf} rianz des Konstrukts R _.0,33 durch-
schnittlich
R?>0,67 = substanziell
Stirke des Einflusses der | /*> 0,02 - schwach
Erklirungsbeitrag exogenen Variablen auf| f>>0,15 > moderat
die endogenen Variablen 7#2>0,35 - substanziell
Stone-Geisser-Q? > 0
Vorhersagerelevanz Anpassung des Modells an one-Geisser-Q

die empirischen Daten

(Redundancy Q%)

Ausmaf} und Signifikanz
der Pfadkoeffizienten

Starke der Wirkungsbe-
ziehungen zwischen den
Konstrukten

Pfadkoeffizienten > 0,1

Vorzeichen der Pfadko-
effizienten entsprechend
Hypothesen

< 0,1 >T
< 0,05 > *
< 0,01 > **
< 0,001 > **xx

Tabelle 8: Giitekriterien Strukturmodell”’

4 Design und Durchfiihrung der Datenerhebung

Im Folgenden werden die Grundlagen der empirischen Untersuchung erldutert. An die

Ausfithrungen zu Wahl und Ausgestaltung der Untersuchungsmethode schliefit die

Beschreibung der Erhebungsdurchfithrung sowie der Charakteristika der erhobenen

Daten an. AbschlieBend werden die erhobenen Daten statistischen Analysen unterzo-

gen, um im Hinblick auf die externe Validitit die Generalisierbarkeit der gewonnenen

Erkenntnisse auf allgemeine Aussagen hin zu tiberpriifen.

¥ In Anlehnung an Krafft/Gétz/Liehr-Gobbers (2005), S. 85.
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4.1 Untersuchungsdesign und Erhebungsinstrumente

Zur Beantwortung der Kombination aus konfirmatorischen und explorativen For-
schungsfragen der vorliegenden Arbeit wird ein empirisch-quantitativer Untersu-
chungstyp gewdhlt. Dabei ist die Wahl der Grundgesamtheit, des Untersuchungsde-
signs und der Gestaltung der Erhebungsinstrumente zu konkretisieren.

Aufgrund der verfolgten Zielsetzung der Arbeit ist zundchst die adressierte Grundge-
samtheit zu bestimmen. Dabei zielt die erste Forschungsfrage auf die Analyse des
Wirkungszusammenhangs zwischen der Giite der Corporate Governance und dem Un-
ternehmenserfolg. Wegen der origindren Zustiandigkeit der obersten Fiithrungsebene
von Unternehmen fiir Fragen der Corporate Governance und der charakteristischen
Verantwortlichkeit des Bereichs Finanzen fiir die Ausgestaltung wesentlicher Corpora-
te Governance-Instrumente,440 wurde der CFO bzw. Leiter des Finanzbereichs als eine

Zielperson der Untersuchung ausgewahlt.

Die sich anschliefenden Forschungsfragen zwei und drei thematisieren die funktionale
und institutionale Ausgestaltung des Controllings im Kontext der Corporate Gover-
nance und beleuchten in diesem Zusammenhang insbesondere den Beitrag des Con-
trollings zur Giite der Corporate Governance. Um eine differenzierte Aussage zur Be-
deutung und Gestaltung des Controllings zu erméglichen, wird zusétzlich der Leiter
Controlling als weitere Zielperson der Untersuchung identifiziert. Dementsprechend
findet fiir die vorliegende Arbeit ein dyadisches Forschungsdesign mit den Zielperso-
nen des CFO bzw. Leiter des Finanzbereichs und des Leiters Controlling der jeweili-

gen Unternehmen Anwendung.

Als Datengrundlage der Untersuchung werden die 1.200 nach dem Umsatz bemessen
grofiten Unternehmen mit Hauptsitz in Deutschland unter Ausschluss von Banken und

Finanzdienstleistern ausgewhlt.*"'

Ausschlaggebend fur die Wahl und Spezifikation
der Datengrundlage sind im Wesentlichen die folgenden Griinde. Die Untersuchung
zielt auf eine breite Analyse der Corporate Governance deutscher GroBunternehmen
und begrenzt die Analyse in diesem Zusammenhang nicht auf bérsennotierte Aktien-

gesellschaften als Anwender der Empfehlungen und Anregungen des Deutschen Cor-

#0ygl. Peltzer (2003), S. 226f; Goseke (2008), S. 383f; Daum (2008), S. 389f.

#1 Abfrage der Datengrundlage aus der Hoppenstedt Datenbank mit den angegebenen Selektions-

kriterien unter Zugriff auf die Datenbank am 19.05.2008.
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442
porate Governance Kodex.

Um die Ergebnisse der Untersuchung auf die Corporate
Governance in Deutschland verallgemeinern zu konnen, werden daher die groften
deutschen Unternehmen rechtsformiibergreifend befragt. Insbesondere aufgrund der
hohen Sensibilitdt der abgefragten Unternehmensinformationen wird mit einer zuriick-
haltenden Antwortbereitschaft der Untersuchungsobjekte gerechnet. Um dennoch eine
statistische Auswertbarkeit der erhobenen Daten sicherzustellen, wird dementspre-
chend eine grofe Grundgesamtheit fiir die schriftliche Befragung gewdhlt. Fiir den
Ausschluss von Unternehmen aus dem Bereich der Banken und Finanzdienstleister
spricht die branchenspezifische Corporate Governance-Regulierung*® in diesen Berei-
chen und entsprechende Probleme bei der Vergleichbarkeit mit Unternehmen anderer

Branchen.

Im Anschluss an die Definition des Adressatenkreises als Datengrundlage der Unter-
suchung wird im Weiteren das Untersuchungsdesign konkretisiert. Zunéchst ist eine
Festlegung hinsichtlich der Gestaltung der Untersuchung als Querschnitt- oder Langs-
schnittuntersuchung zu treffen. Wahrend im Rahmen der Querschnittuntersuchung
Merkmale zu einem Untersuchungszeitpunkt erhoben werden, erstreckt sich die
Langsschnittuntersuchung iiber ein Zeitintervall von mehreren Messzeitpunkten.444
Aufgrund der Zielsetzung der Forschungsfragen zu zeitpunktbezogenen Aussagen

wird fiir die vorliegende Arbeit die Querschnittuntersuchung gewéhlt.

Dabei liegt dem quantitativen Forschungsansatz der Untersuchung das Konzept des
empirischen Positivismus zugrunde,*” unter der Annahme der objektiven Messbarkeit
von Merkmalen einer Organisation.**® Als Methode der Merkmalsmessung wird fiir
die vorliegende Arbeit die schriftliche Befragung gewdihlt. Neben der Befragung als

#2 Vgl. Praambel des Deutschen Corporate Governance Kodex; Strieder (2005), S. 57. Zur An-

wendbarkeit des DCGK auf nicht-borsennotierte Unternehmen vgl. Hucke/Just (2007), S. 7-11.

Zu den speziellen regulatorischen Corporate Governance-Anforderungen insbesondere im Be-

reich des Risikomanagements fiir Banken und Finanzdienstleister vgl. Gramlich (2009), S. 372-

374; Binder (2008), S. 148-169; Hannemann (2005), S. 558f. Fiir spezielle Corporate Gover-

nance-Anforderungen fiir Versicherungsunternehmen vgl. Schwintowski (2008).

4 ygl. Hoppe/Schmid-Schénbein/Seiler/Schénbein (1977); S. 130-140; Bortz/Déring (2006), S.

565f; Biihner (2006), S. 15f.

Zu den Grundlagen des empirischen Positivismus vgl. Morgan (1980). Zum sog.

,,Positivismusstreit in den 60er und 70er Jahren des vorangegangenen Jahrhunderts vgl.

Bortz/Déring (2006), S. 305f.

#6 Vgl. Pugh (1981), S. 199-203; Pflesser (1999), S. 88. An dieser Stelle sei auf die Ausfiihrungen
des Abschnitts A 2.1 zur Messbarkeit des Unternehmenserfolgs verwiesen.
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Erhebungsinstrument finden in der empirischen Forschung Methoden wie Zihlen, Tes-

ten und Beobachten Anwendung.**’

Diese Verfahren setzten jedoch die externe Ver-
fiigbarkeit von Informationen voraus. Da es sich bei den zu erhebenden Informationen
um sensible Unternehmensinformationen handelt, die nicht direkt der Offentlichkeit
zugénglich sind, scheiden diese Methoden zur Datenerhebung fiir die vorliegende Ar-
beit aus. Fiir die Entscheidung zur schriftlichen Befragung spricht in erster Linie die
Moglichkeit der breiten Datenerhebung iiber viele Untersuchungsobjekte hinweg.
Weitere spezifische Vor- und Nachteile, welche fiir die Wahl der schriftlichen Befra-
gung ausschlaggebend sind, werden in nachfolgender Tabelle 9 {iberblicksartig darge-
stellt.

Beurteilungskriterium Schriftliche Miindliche
Befragung Befragung
Datengenauigkeit sehr hoch mittel
Standardisierung sehr hoch gering bis mittel
Zeitbindung und Kosten mittel sehr hoch
Kosten pro Erhebungsfall | sehr gering sehr hoch
Zeitbedarf pro Erhebungs- .
mittel sehr hoch
fall
Interviewer Bias*** sehr gering sehr hoch
Flexibilitat sehr gering sehr hoch

Tabelle 9: Befragungsmethodik449

Ein kritischer Erfolgsfaktor im Kontext schriftlicher Befragungen ist die Ausgestal-
tung des Fragebogens zur Datenerhebung. Insbesondere bei postalisch oder elektro-
nisch zugestellten Fragebogen kommt der transparenten und verstandlichen Gestaltung
des Fragebogens besondere Bedeutung zu, da aufgrund der anonymen Befragungssitu-

447

Vgl. Bortz/Déring (2006), S. 139-149, S. 189-231, S. 262-272.

Unter Interviewer Bias wird die Verzerrung der Befragung durch den sozialen Kontext der Be-
fragung verstanden. Durch Interaktion von Interviewer und Befragtem kann es zu Verzerrungen
im Antwortverhalten des Befragten kommen. Vgl. hierzu Kaya (2007), S. 52; Bortz/Déring
(2006), S. 246.

In Anlehnung an Kaya (2007), S. 54.

448

449
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ation weiterfithrende Erlduterungen durch den Untersuchungsleiter bei Verstdndnis-
problemen ausgeschlossen sind.** Durch ein informatives Deckblatt, eindeutige Ant-
wortvorgaben und klare Instruktionen wird die Qualitdat des Antwortverhaltens der Be-

fragten sichergestellt.

Die Fragebogen bestehen neben der Abfrage diskreter Werte fiir Unternehmensanga-
ben und einigen ordinalen Fragenblocken iiberwiegend aus sechs-stufigen, endpunkt-
benannten Intervall-Skalen.*”' Fiir die entsprechenden Fragenblocke wurde dabei eine
gerade Skalierung gewihlt, um eine mittlere Ausprdgung der Intervall-Skala als
»Fluchtmoglichkeit* auszuschlieBen und vom Befragten eine konkrete Entscheidung
einzufordern.*” Bei einigen Fragenblocken wurde die zusitzliche Option , keine An-
gaben® oder ,,nicht vorhanden* einbezogen, wenn dies aufgrund der spezifischen Fra-
genstruktur angezeigt war. Dabei wurde ein ausfiihrlicher Fragebogen fiir den CFO
bzw. Leiter des Finanzbereiches*> und ein modifizierter Kurzfragebogen fiir den Lei-

ter Controlling454 erstellt.

Um die Qualitat der Fragebogen und damit eine Erhebung hochwertiger Daten sicher-
zustellen, wurden die Fragebdgen vor der Durchfiihrung der Datenerhebung Pre-Tests
unterzogen.455 Hierzu wurden Corporate Governance- und Controlling-Experten aus
Unternehmenspraxis und Unternehmensberatung gebeten, die Fragebdgen zu beant-
worten und kritisch zu priifen. Aus den Pre-Tests konnten wertvolle Anregungen ge-
zogen werden, um Verstindlichkeit und Transparenz der Fragebogen weiter zu erho-

hen.

4.2 Datenerhebung und Datengrundlage

Die Datenerhebung wurde fiir den Zeitraum Mai bis August 2008 terminiert. Zur An-
sprache des zuvor spezifizierten Adressatenkreises wurden zunidchst die CFOs bzw.
Leiter des Finanzbereichs telefonisch kontaktiert und mit dem Forschungsprojekt ver-

traut gemacht. Die Zielpersonen wurden in diesem Zusammenhang gebeten, den Fra-

0 Vgl. Bortz/Déring (2006), S. 256.
1 ygl. Greving (2007), S. 69-72.
2 Vgl. Porst (2009), S. 73, S. 81f.
3 Vgl. Anhang I dieser Arbeit.

44 Vgl. Anhang II dieser Arbeit.

5 Vgl. Porst (2009), S. 185f.
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gebogen fiir den CFO bzw. Leiter des Finanzbereichs eigenstindig auszufiillen und
einen Kurzfragebogen an den Leiter Controlling weiterzuleiten. Um Anreize zur Be-
antwortung des Fragebogens zu setzen, wurden allen Teilnehmern ein individualisier-
ter Benchmarking-Bericht sowie zusitzlich die kostenfreie Teilnahme an einem Cor-
porate Governance-Symposium in Aussicht gestellt. Nach telefonischer Ansprache der
Zielpersonen wurden die Fragebogen per Email an die jeweiligen Ansprechpartner
versandt. Konnte kein Riicklauf der Fragebdgen verzeichnet werden, wurden in zwei
Nachfassaktionen nach drei und sechs Wochen ab Versand der Fragebogen die An-

sprechpartner erneut kontaktiert und um Teilnahme an der Befragung gebeten.

Bis Ende August 2008 waren insgesamt 52 CFO-Fragebogen und 49 Controller-
Fragebogen eingegangen. Dies entspricht einer Riicklaufquote von 4,3% bzw. 4,1%.
Insgesamt ist die erzielte Rucklaufquote damit als gering einzustufen. Griinde hierfiir
sind insbesondere in der hohen Sensibilitit der abgefragten Unternehmensinformatio-
nen, der Adressierung der Studie an die Vorstandsebene der Unternehmen und der
stark zunehmenden Anzahl empirischer, fragebogenbasierter Datenerhebungen zu se-
hen. So hat nach Angaben vieler Unternehmen die Anzahl eingehender Fragebdgen zu
verschiedenen wirtschaftswissenschaftlichen Forschungsprojekten deutlich zugenom-
men. Eine Reihe von Unternehmen erklirte daher ausdriicklich, nicht mehr fiir schrift-
liche Befragungen zur Verfiigung zu stehen.

Aufgrund der geringen verzeichneten Anzahl dyadischer Rickldufer, bestehend aus
dem beantworteten Fragebogen fiir Leiter Finanzen und dem beantworteten Fragebo-
gen fiir Leiter Controlling eines Unternehmens von lediglich 34 Dyaden, wurde von
einer dyadischen Auswertung der Ergebnisse Abstand genommen. Dies fiihrte dazu,
dass das Anwortverhalten der verschiedenen befragten Personengruppen nicht auf ge-
gebenenfalls vorliegenden Key Informant Bias untersucht werden konnte. Unter dem
Key Informant Bias wird eine informantenbedingte Verzerrung durch eine subjektive
Widerspiegelung von Informationen durch unterschiedliche Perspektiven von Schliis-

. 456
selinformanten verstanden.

Wegen der geringen Riicklaufquote wurden die erhobenen Daten weiterhin auf Repré-

457

sentativitit hinsichtlich der Grundgesamtheit getestet.”’ Die Uberpriifung des Einflus-

ses der nicht-antwortenden Unternehmen auf die Représentativitdt der erhobenen Da-

#6 Vgl. Kumar/Stern/Anderson (1993), S. 1636; Homburg/Klarmann (2009), S. 149.
7 ygl. Géthlich (2007), S. 119.
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ten erfolgte dabei anhand der Systematik zur Abschétzung des Nonresponse Bias nach
Armstrong und Overton.*® Da Umsatz und Anzahl der Beschiftigten der Unterneh-
men aus der Grundgesamtheit auf Basis der Hoppenstedt-Datenbank bekannt waren,
wurden zunidchst Mittelwertvergleiche mit den Umsatz- und Beschiftigtenwerten der
erhobenen Daten durchgefiihrt. Uber den als ,,Comparison with Known Values for the
Population“**’ beschriebenen Ansatz wurden keine signifikanten Verzerrungen durch
nicht-antwortende Unternehmen festgestellt. Gemessen an Umsatz und Beschéftigten-
zahl sind entsprechend keine Verzerrungen der erhobenen Daten durch Grofeneffekte
zu erwarten,*®

Method* *! angewandt. Diese Methode beruht auf der Annahme, die Antworten rela-

Weiterhin wurde zur Analyse des Nonresponse Bias die ,,Extrapolation

tiv spdt eintreffender Teilnehmer approximierten die Charakteristika nicht-
antwortender Unternehmen. Entsprechend wurde der erhobene Datensatz in Abhén-
gigkeit des Eingangsdatums der Antwort teilnehmender Unternehmen in drei gleich-
groBBe Gruppen unterteilt. Fiir den Test auf Nonresponse Bias wurden die Antworten
der frithreagierenden Gruppe mit dem Antwortverhalten der spétreagierenden Gruppe
durch Mittelwertvergleich auf signifikante Unterschiede hin untersucht.*®” Insgesamt
wurden 157 Items des CFO-Fragebogens sowie 56 Items des Controller-Fragebogens
hinsichtlich Nonresponse Bias getestet. Mit Ausnahme von 9 Items des CFO-
Fragebogens und 4 Items des Controller-Fragebogens wurden keine signifikanten Mit-
telwertunterschiede festgestellt. Von einer systematischen Verzerrung der erhobenen
Daten durch Nonresponse Bias ist demnach nicht auszugehen und der erhobene Daten-
satz kann als reprasentativ fiir die spezifizierte Grundgesamtheit in den weiteren Ana-

lysen angesehen werden.

Auch die Ergebnisse der deskriptiven Analyse der Stichprobencharakteristik deuten,
wie im Rahmen der Spezifikation der Grundgesamtheit angestrebt, auf die Erfassung
einer grofen Bandbreite von Unternehmen mit verschiedenen Unternehmenscharakte-
ristika hin. Entsprechend weisen, wie aus Abbildung 12 zu entnehmen, die deskripti-

ven Ergebnisse zur Verteilung des Umsatzes und der Mitarbeiterzahl in den antwor-

48 ygl. Armstrong/Overton (1977), S. 397.
9 Armstrong/Overton (1977), S. 396f.

460 Zur statistischen Priifung auf Nonresponse Bias durch GroBeneffekte wurden fiir Umsatz und

Anzahl der Beschiftigten jeweils zweiseitige t-Tests unter Annahme unbekannter Varianzen
durchgefiihrt.

1 Armstrong/Overton (1977), S. 397.
42 ygl. Armstrong/Overton (1977), S. 397.
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tenden Unternehmen auf eine breite Streuung der durch die Datengrundlage abgebilde-

ten Unternehmensgrofen hin.

So klassifizieren sich 24% der antwortenden Unternehmen am Umsatz gemessen als
kleines oder mittleres Unternehmen mit einem Umsatz von weniger als 500 Mio. €,
21% der antwortenden Unternehmen iibersteigen am Umsatz gemessen 5 Mrd. € und
gehoren damit zu den groBten Unternehmen Deutschlands. Ein dhnlich breites Spekt-
rum erfasster Unternehmen zeigt sich bei der Verteilung der Mitarbeiteranzahl. Auch

in dieser Rubrik ergibt sich eine weite Streuung antwortender Unternehmen.

Umsatz Mitarbeiter

B < 250 Mio. € B < 500
B < 500 Mio. € B < 2.500
B <2.500 Mio. € B < 5.000
O <5.000 Mio. € 0O <10.000
O >5.000 Mio. € O >10.000

Abbildung 12: Charakteristika der teilnehmenden Unternehmen

Weiterhin zeigen die Ergebnisse beziiglich der Borsennotierung der befragten Unter-
nehmen ebenfalls eine grole Bandbreite erfasster Unternehmen. So sind 38% der teil-

nehmenden Unternechmen nicht borsennotiert, weitere 25% sind einem borsennotierten
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Mutterunternehmen zugehorig und 37% eigenstdandig am Aktienmarkt gelistet. Von
den eigenstindig notierten Unternehmen gehoren dabei etwa zwei Drittel einem der
filhrenden Aktienindizes*® der Deutschen Borse an. Das erklirte Ziel, nicht aus-
schlieBlich den priméren Adressatenkreis des DCGK in der Stichprobe zu erfassen,
wurde damit klar erreicht.

Die Ergebnisse der deskriptiven Analyse bieten entsprechend die Moglichkeit, im wei-
teren Verlauf der Untersuchung zu groflen- und rechtsformiibergreifenden Aussagen

zu Corporate Governance deutscher Unternehmen zu gelangen.

Borsennotierung

nein

38%

bérsennotierte
Mutter
25%

Abbildung 13: Borsennotierung und Indexzugehdorigkeit

43 Zu den filhrenden Aktienindizes werden in diesem Zusammenhang DAX30, MDAXS50,
SDAXS50 und TecDAX30 gezihlt.
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D Corporate Governance und Unternehmenserfolg

Auf Basis der im vorangegangenen Kapitel dargestellten multivariaten Analysemetho-
den widmet sich das folgende Kapitel der Beantwortung der ersten Forschungsfrage
und analysiert, welchen Einfluss gute Corporate Governance auf den Unternehmenser-
folg entwickelt. An eine empirische Bestandsaufhahme zur Gestaltung der Corporate
Governance schliefit eine theoretische Untersuchung der Wirkungszusammenhinge
zwischen Corporate Governance und Unternehmenserfolg an. Als Ergebnis dieser Un-
tersuchung werden Forschungshypothesen zu den kausalen Wirkungszusammenhén-
gen aufgestellt und in ein Strukturmodell tberfiihrt. AnschlieBend werden die im
Strukturmodell verwendeten Konstrukte inhaltlich konkretisiert und Messmodelle zur
Operationalisierung der Konstrukte entwickelt. Nach einer Giitebeurteilung der empi-
rischen Ergebnisse der jeweiligen Messmodelle auf Konstruktebene schliefit die Be-
wertung des Gesamtmodells sowie eine Analyse der Ergebnisse im Hinblick auf die
Forschungshypothesen zu den Wirkungsbeziehungen zwischen den verwendeten Kon-
strukten an. AbschlieBend werden die gewonnenen Erkenntnisse kritisch gewiirdigt
und Implikationen fiir die Gestaltung der Corporate Governance abgeleitet. Datenbasis
fir die Auswertungen dieses Kapitels bilden die empirischen Daten des CFO-
Fragebogens.

1 Empirische Bestandsaufnahme zur Gestaltung der Corporate Governance

1.1 Ziele und Institutionalisierung der Corporate Governance

Eine wesentliche Fragestellung zur Ausgestaltung von Corporate Governance ist die
nach der Festlegung des Zielsystems zur Ausrichtung und Bewertung der Unterneh-
mensfiihrung.*** Hierbei ist zu beantworten, ob die Unternehmensfithrung, wie im
Rahmen der wertorientierten Unternehmensfiihrung hédufig gefordert, singulédr auf die

Interessen der Sharcholder auszurichten ist*® oder ob das Management bei der Ent-

¥4 Vgl. hierzu Abschnitt B 1.1.

435 ygl. Rappaport (1981), S. 1; Hahn/Hungenberg (2001), S. 191. Die singuléire Ausrichtung der
Unternehmensfiihrung auf die Interessen der Unternehmenseigner in Shareholder-Value Kon-
zepten wird zum Teil deutlich kritisiert. Wesentliche Kritikpunkte betreffen hierbei die aus-
schliefliche Ausrichtung von Managemententscheidungen auf die Belange der Anteilseigner,
hiufig durch kurzfristige Aktienkurssteigerungen und die Dominanz des finanziellen Gewinn-
ziels unter Vernachldssigung sozialer Aspekte. Vgl. hierzu Ballwieser (2000), S. 165; Baden
(2001), S. 401.
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scheidungsfindung auch Interessen weiterer Anspruchsgruppen beriicksichtigen soll-
te.*® Zur Bestandsaufnahme der Ausrichtung von Managemententscheidungen auf
Interessen von Anspruchsgruppen wurden die Befragten gebeten, sieben verschiedene
Anspruchsgruppen hinsichtlich ihres Einflusses auf Managemententscheidungen zu
bewerten. Die Ergebnisse in Abbildung 14 zeigen, dass 81% der Respondenten den
Einfluss der Eigenkapitalgeber auf Entscheidungen des Managements als hoch bewer-
ten. Auch bescheinigen 71% der Antwortenden den Kundeninteressen einen starken
Einfluss auf Entscheidungen des Managements. Den Einfluss der {ibrigen Anspruchs-
gruppen auf Managemententscheidungen erachtet jeweils lediglich eine Minderheit der
Unternehmen als wesentlich. Damit scheint bei der Ausrichtung der Unternehmensfiih-
rung eine deutliche Shareholder-Orientierung der Entscheidungen des Managements
vorzuliegen. Auch die relativ starke Ausrichtung der Managemententscheidungen auf
die Interessen der Kunden scheint der Shareholder-Orientierung nicht zu widerspre-
chen, da, wie in Abschnitt B 2.1 ausgefiihrt, die Steigerung des Markterfolgs durch
Berticksichtigung der Kundeninteressen den Finanzerfolg direkt positiv beeinflusst.

466 Vgl. Freeman (1984); S. 46; Janisch (1993), S. 126; Kornert/Wolf (2007), S. 135.
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EK-Geber

Kunden

Wettbewerber

staatliche
Einrichtungen

Mitarbeiter

FK-Geber 48%

Lieferanten 40%

Bhoch O mittel O gering n=>52

Abbildung 14: Stakeholder-Einfluss auf Management-Entscheidungen“7

Bezeichnet, wie in der vorliegenden Arbeit, Corporate Governance die Sicherstellung
einer verantwortungsvollen und zielorientierten Unternehmensfithrung im Sinne der
Anteilseigner, ist weiterhin die Frage zu stellen, wie die Mechanismen der Corporate
Governance im Unternehmen institutionalisiert werden. Die Antworten der
Respondenten auf die Frage nach der organisatorischen Verankerung der Corporate
Governance sind in Abbildung 15 aufgefiihrt.

7 Respondenten wurden gebeten, den Einfluss der jeweiligen Anspruchsgruppe auf Entscheidun-

gen des Managements auf einer 6-stufigen Skala von 0 = ,,gering” bis 5 =, hoch* zu bewerten.
Die Ergebnisse wurden in die drei Kategorien ,,gering®, ,,mittel* und ,,hoch* klassifiziert.
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keine
organisatorische
Verankerung
4%

dezentral
organisiert
17%

eigener
Bereich
21%

zentral
koordiniert
58% n=2>52

Abbildung 15: Organisatorische Verankerung der Corporate Governance

Als vorherrschende Organisationsform der Corporate Governance zeigt sich im Rah-
men der Befragung mit 58% die zentrale Koordination der Corporate Governance.
Hierbei werden die verschiedenen Compliance Systeme wie Risikomanagementsystem
oder Internes Kontrollsystem zentral durch einen Bereich koordiniert, der jedoch ne-
ben den Corporate Governance-Strukturen weitere Unternehmensfunktionen verant-
wortet. Ein Fiinftel der Unternehmen misst der Corporate Governance durch die Insti-
tutionalisierung der Corporate Governance in einem eigenstindigen organisatorischen
Bereich besondere Bedeutung zu. In Zukunft ist zu erwarten, dass auch vor dem Hin-
tergrund der aufkommenden Diskussion zur Verschmelzung der Komponenten der
Corporate Governance zu einem umfassenden ,,Governance, Risk and Compliance®-
System*® und die verbreitete Wahrnehmung von Compliance als Vorstandsaufgabe
die organisatorische Verankerung der Corporate Governance sich starker in Richtung

% Vgl. Lyons (2008), S. 3-15; Bamberger (2009), S. 13; Grundmann (2001), S. 344; Gleifner/
Romeike (2005), S. 154.
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einer zentralen Koordination der Corporate Governance-relevanten Funktionen entwi-

ckeln wird.*®

1.2 Charakteristika der Corporate Governance-Dimensionen

Eine weitere wesentliche Frage bei der Bestandsaufnahme zur Gestaltung der Corpora-
te Governance ist der Umsetzungsstand der Compliance-Systeme. Die Befragten wur-
den gebeten, den Umsetzungsstand verschiedener Compliance-Systeme in ihrem Un-
ternehmen anzugeben. Die Ergebnisse der klassifizierten Daten sind in Abbildung 16
aufgezeigt. Dabei ist ersichtlich, dass die Umsetzung des Risikofritherkennungssys-
tems von den angegebenen Compliance-Systemen mit einem hohen Umsetzungsstand
von 71% und einem geringen Umsetzungsstand von lediglich 2% der antwortenden
Unternehmen am weitesten fortgeschritten ist. Dies ist insbesondere auch auf die ge-
setzlichen Bestimmungen zur Umsetzung eines Risikofritherkennungssystems nach
dem KonTraG aus dem Jahr 1998*" zuriickzufithren.*’' Dabei schen unter den antwor-
tenden Unternehmen fiir den weiteren Aufbau des Risikofritherkennungssystems 21%
hohes Verbesserungspotential im Bereich ,,Festlegung der Risikofelder, die zu be-
standsgefdhrdenden Entwicklungen fithren kénnten* und 19% im Bereich ,,Risikoer-

kennung und Risikoanalyse*.*’?

¥ Vgl. v. Werder (2009a), S. 36f.
40 Vgl. Bundesrat (1998).

41 Vgl. Diederichs (2004), S. 68f. Zu den regulatorischen Bestimmungen des KonTraG vgl. Ab-
schnitt B 1.5.

Grundlage fiir die Erhebung des weiteren Handlungsbedarfs bilden die Priifungsschritte nach
IDW PS 340 ,,Die Priifung des Risikofritherkennungssystems nach § 317.4 HGB. Vgl. hierzu
Institut der Wirtschaftspriifer (2000), S. 3-6. Neben den hohen Verbesserungspotentialen in den
Bereichen ,,Festlegung von Risikofeldern, die zu bestandsgefihrdenen Entwicklungen fithren
konnten* und ,,Risikoerkennung und Risikoanalyse* sehen weiterhin 15% der antwortenden Un-
ternehmen im Bereich der ,,Risikokommunikation®, 6% bei der ,,Zuordnung von Verantwortli-
chen und Aufgaben®, 10% bei der ,,Einrichtung eines Uberwachungssystems* und 13% bei der
,,Dokumentation der getroffenen Manahmen* hohes Verbesserungspotential.

472
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Risikofriih-
erkennungssystem

Internes
Kontrollsystem

Umsetzung
DCGK

Verhaltenskodex

Datenschutz

Whistleblower-
System

Compliance
Management

B hoch O mittel O gering n=>52

Abbildung 16: Umsetzung von Compliance Systemen

Die Umsetzung der Internen Kontrollsysteme hat sich mit einem mittleren und hohen
Umsetzungsstand von 98% in weiten Teilen der Unternehmen zu einem wesentlichen

Element der Corporate Governance entwickelt.*’?

Auch die Empfehlungen und Anre-
gungen des DCGK sind bei 98% der Unternehmen im Wesentlichen umgesetzt.*’* Das
Compliance Management als umfassende Funktion zur Steuerung der Compliance
Systeme und zur Umsetzung von Prinzipien und Wertvorstellungen in einer Organisa-
tion*” ist jedoch, wie aus Abbildung 16 ersichtlich, lediglich bei 52% der Unterneh-

men weitgehend umgesetzt. Vor diesem Hintergrund erscheint nachvollziehbar, dass

7 Eine empirische Studie von Hindlmeier und Maier aus dem Jahr 2008 kommt zu hnlichen Wer-

ten, insbesondere im Hinblick auf das rechnungslegungsbezogene Interne Kontrollsystem. Die
Qualitdt der umgesetzten Internen Kontrollsysteme wird durch die Teilnehmer jedoch lediglich
als ,,befriedigend* eingestuft. Vgl. hierzu Hiendlmeier/Maier (2009), S. 119-123.

Entsprechend einer empirischen Studie liegt die durchschnittliche Befolgungsquote der
Kodexbestimmungen unter den an der Frankfurter Wertpapierborse gelisteten Unternehmen im
Jahr 2009 bei 77,9%. Vgl. hierzu v. Werder (2009a), S. 28f.

Vgl. Engels (2009), S. 319. Fiir Elemente zur Umsetzung eines effektiven Compliance Mana-
gements vgl. Vogelsang/Kruft (2008), S. 262-266.

474

475
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47% der Unternehmen in den kommenden 12 Monaten einen erheblichen Umfang an
Investitionen in das Compliance Management angedacht haben. Wie in Abbildung 17
dargestellt, planen neben Investitionen in das Compliance Management auch 47% der
Unternehmen Investitionen zum Ausbau der Risikofritherkennungssysteme, 41% zum
Ausbau des Datenschutzes und jeweils 40% zum Ausbau des Internen Kontrollsystems
und des Verhaltenskodexes.

Risikofriiher-
kennungssystem

Internes
Kontrollsystem

Umsetzung DCGK

Verhaltenskodex

Whistleblower-
System

Datenschutz

Compliance
Management

n=>52

Abbildung 17: Anteil von Unternehmen mit geplanten Investitionen in Compliance
Systeme in erheblichem Umfangm

Auf die Frage nach dem Nutzen von Corporate Governance-Mallnahmen geben 86%
der Studienteilnehmer an, entsprechende Mafinahmen wirkten positiv auf die Sicher-
stellung der Einhaltung von Gesetzen und Vorschriften und 74% der Studienteilneh-

476 Respondenten wurden gebeten, die Frage ,,In welchem Umfang sind in den kommenden 12

Monaten Investitionen zum Ausbau der folgenden Corporate Governance-MalBnahmen ge-
plant?* auf einer Skala von 0 =“geringer Umfang® bis 5 = ,,groer Umfang* zu beantworten.
Angegeben ist der Anteil der Antwortenden, welche die Frage mit mindestens 3 bewertet haben.
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mer sehen einen Beitrag zur Vermeidung und Aufdeckung von UnregelméiBigkeiten.477
Eine verbesserte Kenntnis {iber Risiken und Chancen des Unternehmens nennen 70%
als positiven Effekt durch die Einrichtung von Corporate Governance-MafBnahmen.
Hierbei scheinen insbesondere das Risikofritherkennungssystem und das Interne Kon-
trollsystem, aber auch die Leistungen der Internen Revision bei der Verbesserung der
Kenntnis iiber Risiken und Chancen der Unternehmen beizutragen. Eine effektive und
effiziente Gestaltung betrieblicher Prozesse sehen 59% der Befragten als weitere we-
sentliche Errungenschaft der Umsetzung von Corporate Governance-Mallnahmen. So
wird durch die intensive Auseinandersetzung mit innerbetrieblichen Prozessen bei der
Gestaltung Interner Kontrollsysteme und der Aufdeckung von Prozessrisiken und Ver-
besserungspotentialen durch Risikobewertungen im Rahmen von Beratungs- und Prii-
fungsleistungen der Internen Revision eine Prozessoptimierung durch die Umsetzung
von Corporate Governance-Maflnahmen erreicht. Erwdhnenswert an dieser Stelle
scheint auch, dass lediglich 18% der Befragten angeben, priméar durch hohe Kosten fiir
die Umsetzung von Corporate Governance-Mafinahmen belastet zu werden, ohne dass
den Corporate Governance-MaBnahmen ein addquater Nutzen fiir das Unternehmen
entgegenstehen wiirde. Dies ist ein Indiz dafiir, dass die Akzeptanz fiir Corporate Go-
vernance-Mafnahmen in den Unternehmen weiter wichst. Die Ergebnisse zum Nutzen

von Corporate Governance-MafBnahmen sind in Abbildung 18 dargestellt.

477 : . . e . .
In diesem Zusammenhang wurde in einem gesonderten Fragenblock nach der praventiven Wir-

kung von Corporate Governance-Maflnahmen im Zusammenhang mit Wirtschaftsdelikten ge-
fragt. Dabei sahen 86% der Befragten einen jeweils mittleren bis hohen Beitrag durch Corporate
Governance-Malinahmen zur Vermeidung von Bestechung und Korruption, 85% zur Vermei-
dung von Management Fraud, 83% zur Vermeidung von Mitarbeiter Fraud, 78% zur Vermei-
dung von Bilanzmanipulation, 62% zur Vermeidung von Geldwische und 55% zur Vermeidung
von Industriespionage.
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Corporate Governance-Maflnahmen, welche die Compliance und
Transparenz in unserem Unternehmen verbessert haben, haben auch...

.. die Einhaltung von Gesetzen und

0,
Vorschriften sichergestellt. 86%

.. zur Vermeidung und Aufdeckung

von UnregelméaBigkeiten 74%
beigetragen.

.. die Kenntnisse iiber Risiken und
Chancen des Unternehmens 70%
ausgebaut.

.. zur Einhaltung der Geschiftspolitik

. 65%
beigetragen.

.. die Bewahrung des
Unternehmensvermogens 60%
gewihrleistet.

.. zu effizienten und effektiven 59%
Prozessen gefiihrt.

.. die zuverldssige und zeitgerechte
externe Berichterstattung 55%
sichergestellt.

.. die Verlasslichkeit und
Vollstandigkeit der Buchfithrung 49%
gewihrleistet.

.. primér Kosten verursacht, ohne
angemessenen Nutzen fiir unser 18%
Unternehmen zu schaffen.

|

Abbildung 18: Nutzen von Corporate Governance-Mafinahmen

2 Konzeptualisierung und Modellspezifikation

Auf Basis der deskriptiven Bestandsaufhahme zu Zielen, organisatorischer Veranke-
rung und Charakteristika der Corporate Governance-Gestaltung wird im Weiteren die
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kausale Beziehung zwischen Corporate Governance und Unternehmenserfolg analy-

siert.

2.1 Wirkungszusammenhiinge von Corporate Governance und Unternehmens-
erfolg

In der Corporate Governance-Diskussion der vergangenen Jahre wurde vielfach in der

wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion ein positiver Zusammenhang zwischen guter

Corporate Governance und Unternehmenserfolg pos‘[ulier‘[.478

Wenngleich der positive
Wirkungszusammenhang der Sicherstellung einer verantwortungsvollen und zielorien-
tierten Unternehmensfithrung fiir den Erfolg eines Unternehmens rein intuitiv nach-
vollziehbar erscheint, ist der Nachweis dieses Zusammenhangs in der empirischen
Forschung bisher lediglich bruchstiickhaft gelungen.*”” Ein verbreitetes Vorgehen bei
der empirischen Analyse der Erfolgswirkung der Corporate Governance ist die Unter-
suchung des Zusammenhangs von Unternehmenswert oder Aktienkursrendite mit spe-
zifischen Corporate Governance-Instrumenten,** entwickelten Corporate Governance-

! oder Elementen der Unternechmenspublizitit.*** Der verwendete Er-

Ratingurteilen
folgsbegriff in den entsprechenden Studien fokussiert dabei auf extern verfiigbare und
primér finanzielle Erfolgsmalle, bezieht jedoch die Wirkung von Corporate Gover-

nance-Mechanismen auf unternehmensinterne Erfolgsgroen nicht in die Analyse ein.

Im Rahmen des vorliegenden Kapitels wird der Einfluss guter Corporate Governance
auf interne Mafle des Unternehmenserfolgs analysiert und somit eine neue Sichtweise
in der Diskussion der empirischen Forschung zur Erfolgswirkung der Corporate Go-
vernance eingenommen. Hierbei wird die Giite der Corporate Governance nicht, wie in

vorhergehenden Studien tiblich anhand von Corporate Governance-Ratings oder tiber

48 ygl. Schmidt (2001), S. 67; Zollner (2007), S. 52; Beiner (2005), S. 52f.

9 Vgl. v. Werder (2009b), S. 24f; v. Werder/Grundei (2009), S. 630-632; Bassen/ZélIner (2009),
S. 52-54.

0 Vgl. Felton/Hudnut/van Heeckeren (1996), S. 170-175.

1 ygl. Drobetz/Schillhofer/Zimmermann (2004); Nowak/Rott/Mahr (2004).

2 Vgl. Gompers/Ishii/Metrick (2003); Brown/Caylor (2004); Zimmermann/Goncharov/Werner
(2004); Beiner/Drobetz/Schmidt/Zimmermann (2004); Bassen/Kleinschmidt/Prigge/Zollner
(2006); Jermias (2007); McKinsey (2002). Fiir eine weitergehende Darstellung vgl. Bassen
(2006).
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Compliance-Publizitit abgebildet,483 sondern durch Management-Befragungen tiber

Ausprégungen von Corporate Governance-Elementen primér erhoben.

Im theoretischen Bezugsrahmen der Neuen Institutionendskonomie wird Corporate Go-
vernance als Instrument zur Reduktion von aus der Prinzipal-Agenten-Beziehung re-
sultierenden Agency-Kosten wie bspw. Kosten der Informationsgewinnung oder der

Kontrolle*3*

angesehen.”® Durch die Ubertragung von Verfiigungsrechten auf den
Agenten in Verbindung mit bestehender Informationsasymmetrie zwischen Agent und
Prinzipal entstehen fiir den Agenten diskretiondre Entscheidungsspielraume, die bei
unterstellt opportunistischem Verhalten des Agenten zu Lasten des Prinzipals ausge-
nutzt werden konnten. Bezweckt der Agent durch seine Entscheidungen das Erreichen
antinomer Ziele im Vergleich zu den Zielen des Prinzipals, erleidet der Prinzipal einen
Erfolgsverlust durch das opportunistische und eigennutzenmaximierende Verhalten
des Agenten.”*® Vor diesem Hintergrund zielen Corporate Governance-Regelungen
durch Compliance und Transparenz auf eine Reduktion der diskretiondren Spielraume
und der daraus resultierenden Residualkosten durch eine Beeinflussung des Verhaltens
des Agenten.**’

Durch gesetzliche und privatrechtliche Vorgaben wird der Agent zu regelkonformem
Verhalten angehalten, um nicht bei Zuwiderhandlung mit negativen Sanktionen belas-
tet zu werden.*® Die Compliance mit gesetzlichen und privatrechtlichen Vorgaben
schrinkt den Entscheidungsraum des Agenten fiir opportunistisches Verhalten syste-
matisch ein, indem verschiedenartige interne und externe Uberwachungssysteme in die
betriebswirtschaftlichen Regelungs- und Entscheidungsmechanismen eingeflochten
werden. Um nicht haftungsrechtlich belangt werden zu konnen, sorgt der Agent in die-
sem Sinne fiir die Compliance der Kontroll- und Regelungssysteme mit den gesetz-
lichen und privatrechtlichen Vorgaben und schriankt gleichzeitig durch diese Systeme

den eigenen diskretioniren Handlungsspielraum ein.**

3 ygl. Bassen/Zollner (2009), S. 53.

4 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308f.

5 ygl. Bassen/Kleinschmidt/Prigge/Zollner (2006), S. 375; Z6llner (2007), S. 52.

#6 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 5; Meinhvel (2004), S. 470f.

7 ygl. Shleifer/Vishney (1997), S. 738; Werder (2003), S. 11; Gugler (2004), S. 120-122.
8 Vgl. Rosinus (2008), S. 261.

¥ Vgl. Lorenz (2008), S. 19-21.
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Als weitere Dimension der Corporate Governance erhoht der Agent durch die Bereit-
stellung unternehmensinterner Informationen an den Prinzipal die Transparenz beziig-
lich getroffener Entscheidungen. Der Agent erhoht die Transparenz tiber die Werthal-
tigkeit seiner Entscheidungen und gibt damit einen Teil des Informationsvorsprungs
gegeniiber dem Prinzipal auf, einerseits weil gesetzliche oder privatrechtliche Rege-
lungen ihn dazu zwingen, andererseits um durch Signaling*”® an den Prinzipal die Giite
der selbstverantworteten Entscheidungen darzulegen. Auf diese Weise wird der Prin-
zipal in die Situation versetzt, Entscheidungen des Agenten kritisch zu hinterfragen
und getroffene Entscheidungen des Agenten besser beurteilen zu kénnen. Durch eine
verbesserte Transparenz gibt der Agent so weitere diskretiondre Entscheidungsspiel-
rdaume auf, indem Informationsasymmetrie zwischen dem Agenten und dem Prinzipal

teilweise abgebaut wird.*"!

Werden durch den Wegfall diskretiondrer Spielrdume des Agenten Entscheidungen
besser im Sinne des Prinzipals getroffen, wire eine positive Wirkung guter Corporate
Governance auf den Unternehmenserfolg fiir den Fall feststellbar, wenn die Ergebnisse
der verbesserten Entscheidungen des Agenten die durch Corporate Governance-
MaBnahmen verursachten Kosten tiberkompensieren und somit die Summe der Agen-
cy-Kosten gesenkt wiirden. Somit ergibt sich auch basierend auf den Erkenntnissen

492

fritherer empirischer Studien™" als Basishypothese der vorliegenden Untersuchung:

Basishypothese: ,Qute Corporate Governance wirkt positiv auf den Unter-
nehmenserfolg.

Die postulierte Wirkungsrichtung der Basishypothese ist darauf zuriickzufiihren, dass
durch Corporate Governance ein Ordnungsrahmen wirtschaftlichen Handelns abge-
steckt und vorgegeben wird,*”® in dem eine verantwortungsvolle und zielorientierte
Fithrung des Unternehmens sichergestellt werden soll. Dieser Ordnungsrahmen gibt
die Grundstrukturen vor, in denen wirtschaftliches Handeln zwischen verschiedenen

am Unternehmen beteiligten Akteuren erfolgt, und bedingt damit zugleich das Er-

0 Vgl. Roth (2001), S. 373.

1 ygl. Hofmann (2006), S. 351.

2 Vgl. Abschnitt A 4.1.

43 Vgl. v. Werder (2009b), S. 4f; v. Werder (2004), S. 621; Wieland (2002), S. 2.
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folgsverstandnis, das durch die Akteure zur Beurteilung des Unternehmenserfolgs zu-
grunde zu legen ist. Entsprechend dieser Uberlegungen wird als Basishypothese ein
positiver Wirkungszusammenhang von guter Corporate Governance auf den Unter-

nehmenserfolg formuliert.

2.2 Ableitung der Forschungshypothesen

Ausgehend von der entwickelten Basishypothese werden Forschungshypothesen tiber
vermutete Wirkungsbeziehungen zwischen den Dimensionen der Corporate Gover-
nance und den Elementen des Unternehmenserfolgs abgeleitet, welche eine empirische
Uberpriifung der Basishypothese ermoglichen. Corporate Governance untergliedert
sich aus Sicht dieser Arbeit in die Dimensionen Compliance, Transparenz und Corpo-

rate Governance-Kosten.***

Compliance als Gesamtheit aller MaBBnahmen, die das re-
gelkonforme Verhalten eines Unternehmens, seiner Organisationseinheiten und seiner
Mitarbeiter im Bezug auf interne und regulatorische Vorgaben begriinden, ist nach den
jlingsten Anderungen des DCGK in den Kodex unter Ziffer 4.1.3 aufgenommen wor-
den. Demnach hat ,,der Vorstand [...] fur die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmun-
gen und der unternehmensinternen Richtlinien zu sorgen und wirkt auf deren Beach-
tung durch die Konzernunternehmen hin (Compliance)“.*** Hierzu sind zunichst durch
den Aufbau von Compliance-Systemen im Unternehmen wie durch Risikomanage-
mentsysteme oder Interne Kontrollsystemew(’ Strukturen im Unternehmen zu veran-

497
kern,

welche bei entsprechender Anwendung dazu beitragen, problembehaftete
Sachverhalte priaventiv zu vermeiden, steuernd entgegenzuwirken oder zumindest
frithzeitig aufzudecken®”® und damit den Erfolg der Corporate Governance zu ermogli-

chen.*” Damit ergibt sich als erste Forschungshypothese:

Hypothese H;: Je besser die Compliance-Systeme sind, desto besser sind

die internen Corporate Governance-Strukturen.

¥ Vgl. hierzu Abschnitt B 1.4.

5 DCGK, Ziffer 4.1.3.

6 Vgl. Loffler/Buschinger (2004), S. 200.

#7  Vgl. Liick/Henke (2006), S. 246f; Wecker/Galla (2008), S. 52f.

% Vgl. Amling/Bantleon (2007), S. 46; Lorenz (2008), S. 19; Vetter (2008), S. 29f.
9 ygl. Wecker/Galla (2008), S. 52f.
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Um den Erfolg der Corporate Governance durch die Anwendung der aufgebauten
Compliance-Systeme sicherzustellen, ist durch ein prozessunabhingiges Internes Re-
visionssystem die Einhaltung von entsprechenden Maflnahmen und die Funktionsfa-
higkeit der Compliance-Systeme zu 1'iberpriifen.500 In diesem Zusammenhang bietet

01 sowohl um die Anwen-

die Interne Revision ein umfassendes Leistungsspektrum,
dung der eingefiihrten Compliance-Systeme im Sinne der Feed-forward-Funktion der
Kontrolle zu tiberwachen, als auch die Funktionsfahigkeit der Compliance-Systeme im
Sinne der Feed-back-Funktion der Kontrolle®” weiterzuentwickeln.” Damit iiber-
wacht die Interne Revision die Effizienz und Effektivitit der aufgebauten Compliance-
Systeme und leistet einen Beitrag zur Sicherstellung einer ordnungsgeméfen Unter-
nehmensﬁihrung.504 Entsprechend lautet die Forschungshypothese zum Zusammen-

hang von Interner Revision und Corporate Governance-Erfolg:

Hypothese H,: Je besser die Leistungen der Internen Revision sind, desto

besser sind die internen Corporate Governance-Strukturen.

Durch den Aufbau von Compliance-Systemen und die Sicherstellung der ordnungs-
gemilen Funktionsfihigkeit dieser Systeme durch die Leistungen der Internen Revi-
sion wird die Compliance des Unternehmens geférdert und entsprechend die internen
Corporate Governance-Strukturen verbessert. Versteht man unter Corporate Gover-
nance die Sicherstellung einer verantwortungsvollen und zielorientierten Unterneh-
mensfithrung im Sinne der Anteilseigner, so ist als iibergeordnetes Unternehmensziel
die Steigerung des Unternehmenserfolgs anzusehen. Die Leistungen der Corporate

Governance sind entsprechend aus Sicht der Anteilseigner am Erfolgsbeitrag zu mes-

0 vgl. Liick/Henke (2004), S. 1f; S. 9.
st Vgl. Amling/Bantleon (2007), S. 55; Kregel (2008), S. 607f; Eberl/Hachmeister (2007), S. 319.

%2 Die Feed-forward-Funktion der Kontrolle bewirkt eine Verbesserung der Grundlage zukiinftiger

Entscheidungen auf Basis der durch Kontrollen gewonnenen Informationen. Dem gegeniiber
bewirkt die Feed-back-Funktion der Kontrolle eine Verhaltensbeeinflussung des jeweiligen Ent-
scheidungstrégers bereits durch die Vorankiindigung der Kontrolle. Vgl. zu den Funktionen der
Kontrolle Amling/Bantleon (2007), S. 46; Weilenberger (2004), S. 94f. Ewert/Wagenhofer
(2008), S. 311-314; Hahn/Hungenberg (2001), S. 48f.

% Vgl. Liick/Henke (2004), S. 11; Paetzmann (2008), S. 37f.

3 gl Warncke (2008), S. 630; Berens/Schmitting (2003), S. 53; Arbeitskreis "Externe und Inter-
ne Uberwachung der Unternehmung" der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft
e.V.(2000), S. 225.
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sen, der durch eine gute Corporate Governance generiert wird. Nur im Falle der Stei-
gerung des Unternehmenserfolgs durch Leistungen der Corporate Governance ist aus
Sicht der Anteilseigner ein Aufbau und Ausbau guter Corporate Governance-
Strukturen im Unternehmen zielfiihrend. Fithren Corporate Governance-Strukturen
dazu, dass die Summe der Agency-Kosten, bestehend aus Monitoringkosten durch
Kontroll- und Uberwachungsaktivititen und Residualkosten reduziert werden,® wirkt
sich dies positiv auf den Unternechmenserfolg aus.™®

Aufbauend auf einer Vielzahl empirischer Arbeiten im Bereich der Marketing- und
Controllingforschung zeigt eine Untergliederung des Unternehmenserfolgs in die Teil-
bereiche Anpassungserfolg, Markterfolg und Finanzerfolg®”’ sehr gute Ergebnisse bei
der Operationalisierung des Erfolgsbegriffs.508 Diese Untergliederung wird auch der
vorliegenden Arbeit zugrunde gelegt. Darauf aufbauend werden als Forschungshypo-
thesen die Einfliisse der Corporate Governance-Strukturen auf die drei Teilbereiche

Anpassungserfolg, Markterfolg und Finanzerfolg formuliert. Somit ergeben sich als

Forschungshypothesen:

Hypothese Hj: Je besser die internen Corporate Governance-Strukturen
sind, desto grofer ist der Anpassungserfolg.

Hypothese Hy: Je besser die internen Corporate Governance-Strukturen
sind, desto grofer ist der Markterfolg.

Hypothese Hs: Je besser die internen Corporate Governance-Strukturen

sind, desto grofBer ist der Finanzerfolg.

Demnach wird durch geeignete Compliance-Systeme sowie Effizienz- und Effektivi-
tatsprifungen dieser Systeme durch die Interne Revision eine verantwortungsvolle und
zielorientierte Unternehmensfithrung sichergestellt, die sich positiv auf die verschie-

denen Facetten des Unternehmenserfolgs auswirkt.

Neben den internen Corporate Governance-Mechanismen tragen auch externe Corpo-

rate Governance-Mechanismen zur Sicherstellung der verantwortungsvollen und ziel-

%5 vgl. Ross (1973), S. 134; Jensen/Meckling (1976), S. 309f; Grossman/Hart (1983), S. 7.
306 ygl. Beiner (2005), S. 16-18, S. 22.

%7 Vgl. Rueckert/Walker/Roering (1985), S. 15-17.

8 Vg, Fritz (1992); Bauer (2002); Blum (2006); Spillecke (2006).
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orientierten Unternehmensfithrung bei. Mit der Trennung von Eigentums- und Verfii-
gungsrechten entstehen Informationsasymmetrien zwischen den mit der Fithrung des
Unternehmens betrauten Managern und den typischerweise nicht direkt an der Unter-
nehmensfithrung beteiligten Unternehmenseignem.509 Durch Informationsbereitstel-
lung mittels Zwangspublizitit im Rahmen der jahrlichen Geschéftsberichte und der
unterjéhrigen Berichterstattung, auch im Rahmen der Corporate Governance-

310 S wird die In-

Erkldarung’ sowie der dariiber hinausgehenden freiwilligen Publizitét
formationsasymmetrie durch externe Unternehmenstransparenz reduziert.’'? Durch
externe Unternehmenstransparenz ist es den Unternehmenseignern méglich, Entschei-

dungen des Managements nachzuvollziehen und kritisch zu reflektieren.’"

In diesem Zusammenhang wurde eine Reihe von Theorien zur Erklarung des Einflus-

ses externer Unternehmenstransparenz auf den Unternehmenserfolg entwickelt.

So spiegelt sich nach der ,,capital market transaction hypothesis* eine hohe externe
Unternehmenstransparenz und eine damit einhergehende Reduktion der Informations-
asymmetrie zwischen Unternehmensinsidern und externen Kapitalgebern in einem
geringeren Risiko der Kapitalgeber wider und fithrt zu sinkenden Kapitalkostensét-
zen.”' Evidenz fiir den Zusammenhang zwischen externer Unternehmenstransparenz
und der Hohe der Kapitalkosten wurde empirisch in einer Reihe von Forschungsarbei-
ten herausgearbeitet.’'> Entsprechend fiihrt eine hohe externe Unternechmenstranspa-
renz zu einem positiven Effekt auf den Unternehmenserfolg. Neben der Beeinflussung
der Kapitalkostensitze fiihrt externe Unternehmenstransparenz auch zu einer Verbes-
serung der Managemententscheidungen, wenn entsprechend der ,,stock compensation
hypothesis* die Entlohnung der Manager am Wert des Unternehmens bemessen wird
und damit Entscheidungen im Sinne der Unternehmenseigner durch eine positive Un-
ternehmensbewertung honoriert werden. Durch externe Unternehmenstransparenz

wird eine realitdtsnahe Unternehmensbewertung ermoglicht und Anreize fiir Manager

%% vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 60.

310 Vgl. Coenenberg (2005), S. 885.

S Vgl Bocking/Wesner (2004), S. 105.

312 ygl. Baetge/Solmecke (2006), S. 17; Hofmann (2006), S. 351.

B3 Vgl. Lehner (2003), S. 216-219; Bocking/Dutzi (2003), S. 228-230.
14 Vgl. Healy/Krishna (2001), S. 409f.

5 Vgl. Diamond/Verrecchia (1991); Botosan (1997); Healy/Hutton/Krishna (1999); Leuz/
Verrecchia (2000); Rikanovic (2005).
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zur Maximierung des Unternehmenserfolgs gesetzt. Der ,.corporate control
hypothesis* folgend konnen Manager durch eine positive Beeinflussung der Unter-
nehmensbewertung durch externe Unternehmenstransparenz auch der Gefahr einer
Unternehmensiibernahme und des damit hdufig in Verbindung stehenden Verlusts des
Arbeitsplatzes entgegenwirken. Existiert ein aktiver Markt fiir Fihrungskrifte, entste-
hen durch externe Unternehmenstransparenz entsprechend dem ,,management talent
signaling® weitere Anreize fiir Fiihrungskrifte, den Erfolg des Unternehmens durch
Managemententscheidungen im Sinne der Unternehmenseigner zu maximieren, um
den eigenen Marktwert auf dem Markt fiir Fiihrungskrifte zu steigern.’'® Entsprechend
den dargestellten Wirkungsmechanismen wird als Hypothese ein positiver Einfluss
externer Unternehmenstransparenz auf die Facetten des Unternehmenserfolgs unter-

stellt. Dem folgend lauten die Hypothesen:

Hypothese Hg: Je besser die externe Unternehmenstransparenz ist, desto

grofer ist der Anpassungserfolg.

Hypothese H;: Je besser die externe Unternehmenstransparenz ist, desto
grofBer ist der Markterfolg.

Hypothese Hg: Je besser die externe Unternehmenstransparenz ist, desto
grofer ist der Finanzerfolg.

Entsprechend den aufgestellten Hypothesen wirken sowohl interne Corporate Gover-
nance-Strukturen als auch externe Unternehmenstransparenz positiv auf Anpassungs-
erfolg, Markterfolg und Finanzerfolg der Unternehmen. Durch den Aufbau und Aus-
bau von Compliance-Systemen, wie bspw. Risikomanagementsystemen oder Internen
Kontrollsystemen, durch die Beanspruchung der Internen Revision und die Schaffung
externer Unternehmenstransparenz’'’ entstehen jedoch neben den beschriebenen posi-
tiven Effekten auf den Unternehmenserfolg auch Belastungen in Form von Corporate
Governance-Kosten. So ist bspw. die Umsetzung eines rechnungswesenbezogenen

Internen Kontrollsystems entsprechend den US-amerikanischen Regelungen nach

316 Vgl. Healy/Krishna (2001), S. 422; Werner (2008), S. 166-169.

7 Zu Nutzen und Kosten externer Unternchmenstransparenz durch Value Reporting vgl. Hensel-

mann (2005), S. 296-298. Als wesentlicher Kostenbestandteil werden in diesem Zusammenhang
entgangene Gewinne durch Konkurrenzanalysen auf Basis der bereitgestellten Informationen
gesehen.
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518 .
Doch auch die ex-

SOX mit zeit- und kostenintensiven Aufwendungen verbunden.
terne Unternehmenstransparenz fithrt zu erheblichen Kosten, wenn im Rahmen der
Unternehmenskommunikation bereitgestellte Informationen nicht nur Kapitalgebern
zugdnglich gemacht werden, sondern auch Informationsvorteile gegeniiber Konkurren-
ten reduziert werden.’'” Hermalin und Weisbach fiihren in diesem Zusammenhang
weiterhin aus, dass der Abbau von Informationsasymmetrie durch Unternehmens-
transparenz mit zusétzlichen Kosten verbunden ist, wenn Manager potentiell negative
Konsequenzen aus der verbesserten Informationsgrundlage des Prinzipals bereits im
Vorfeld adaptieren und fiir das zusétzliche individuelle Risiko des Erleidens negativer
Konsequenzen eine Entschidigung in Form einer a priori erhdhten Vergiitung einfor-

520
dern.

Die entstehenden Corporate Governance-Kosten durch interne Corporate Go-
vernance-Strukturen und externe Unternehmenstransparenz fithren entsprechend zu

einem negativen Effekt auf den Finanzerfolg. Damit lautet die Hypothese wie folgt:

Hypothese Hy: Je hoher die Kosten der Corporate Governance sind, desto
geringer ist der Finanzerfolg.

Neben den dargestellten Beziehungen zwischen internen Corporate Governance-
Strukturen, externer Unternehmenstransparenz und Corporate Governance-Kosten auf
der einen Seite und dem Unternehmenserfolg auf der anderen Seite bestehen auch
Kausalbeziehungen zwischen den einzelnen Facetten des Unternechmenserfolgs.”' So
ist ein positiver Zusammenhang zwischen dem Anpassungserfolg und dem Markter-
folg anzunehmen. Durch eine schnelle Adaption von sich verdndernden Marktbedin-
gungen und eine flexible Anpassung der Produkt- und Dienstleistungspalette auf die

Kundenbediirfnisse ist ein positiver Effekt auf den Markterfolg zu erwarten. Dieser

18 Vgl. Glaum/Thomaschewski/Weber (2006), S. 182. Nach einer Umfrage des Verbandes der
,Financial Executives International beliefen sich die durchschnittlichen Kosten fiir US-
amerikanische Unternehmen zur Umsetzung des Internen Kontrollsystems nach dem Sarabens
Oxley-Act auf knapp 3 Mio. US-$. Vgl. hierzu Menden/Kralisch (2008), S. 236.

% Vgl. Healy/Krishna (2001), S. 424f; Henselmann (2005), S. 297f; Hempelmann (2002), S. 186f.
0 Vgl. Hermalin/Weisbach (2007), S. 19f, Hermalin/Weisbach (2008), S. 24f.
21 Vgl. Dehler (2001), S. 238f; Schiffer/Willauer (2002), S. 79; Spillecke (2006), S. 185.
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Effekt wurde in der Arbeit von Dehler empirisch iiberpriift und als signifikant positiv

bestiitigt.’*

Weiterhin ist eine positive Ursache-Wirkungs-Beziehung zwischen Markterfolg und
Finanzerfolg zu erwarten. So bestitigt Dehler in seiner Untersuchung, ,,dass Unter-
nehmen, die einen hohen Markterfolg erzielen, in wirtschaftlicher Hinsicht erfolg-
reicher sind.“** Auch stellt eine Reihe von Forschungsarbeiten einen signifikanten
Zusammenhang zwischen Markterfolg und Finanzerfolg fest.’** Daraus ergeben sich
die folgenden Forschungshypothesen iiber Kausalbeziehungen zwischen den Facetten

des Unternehmenserfolgs:

Hypothese H,y: Je groBer der Anpassungserfolg, desto grofler ist der
Markterfolg.

Hypothese Hy;: Je groBer der Markterfolg, desto groBer ist der Finanzer-
folg.

2.3 Konstruktion des Strukturmodells

Die aufgestellten Forschungshypothesen beschreiben theoriegeleitete Zusammenhénge
tiber vermutete Kausalbeziehungen zwischen latenten exogenen und endogenen Vari-
ablen. Um die aufgestellten Hypothesen mithilfe eines linearen Strukturgleichungssys-
tems anhand empirischer Daten zu tiberpriifen, sind die Wirkungszusammenhinge in
ein Strukturmodell zu tibertragen. Hierbei dient das Strukturmodell zum einen zur Sys-
tematisierung der Forschungshypothesen und zur Uberpriifung von méglicherweise
auftretenden Zirkelbeziehungen innerhalb des Hypothesensystems.525 In diesem Zu-
sammenhang ist darauf zu achten, dass das aufgestellte Hypothesensystem keine Zir-
kelbeziehungen zwischen latenten Variablen beinhaltet, da Zirkelbeziehungen inner-

halb von Strukturgleichungsanalysen nicht gelst werden kénnen. Zum anderen bildet

2 Vgl. Dehler (2001), S. 388.
53 Dehler (2001), S. 379.

% Vgl. Anderson/Sullivan (1993), S. 139-142; Rust/Zahorik (1993), S. 209-211; Ambler/
Kokkinaki (1997), S. 671-675; Schiffer/Willauer (2002), S. 83f; Spillecke (2006), S. 185;
Kiinkele (2007), S. 197; Matzler/Stahl (2000), S. 636f.

3 Vgl. Meehl/Waller (2002), S. 283-286; Bortz/Déring (2006), S. 520f; Backhaus/Erichson/
Plinke/Weiber (2006), S. 356.
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das Strukturmodell die Grundlage der Strukturgleichungsanalyse und geht als inneres

Modell in den Schitzungsalgorithmus des PLS-Ansatzes ein.’*®

Bei der Konstruktion des Strukturmodells liegt der Ursprung des jeweils abgebildeten
Pfades in der verursachenden latenten Variablen und der Endpunkt in der kausal ab-
hingigen Variablen.””” Dank der graphischen Weiterentwicklung der Softwarepakete
zur Losung linearer Strukturgleichungssysteme ist es nicht mehr notwendig, vor der
Strukturgleichungsanalyse das aufgestellte Strukturmodell in die algebraische Form
eines linearen Gleichungssystems zu 1'ibertragen.528 Die algebraische Umwandlung des
aufgestellten Strukturmodells erfolgt durch die Softwareldsung implizit.

Das Strukturmodell auf Basis der Forschungshypothesen ist in Abbildung 19 darge-
stellt. An den einzelnen Pfaden werden jeweils die zugrunde liegende Hypothese und
in Klammern das theoretisch begriindete Vorzeichen des Effekts angegeben. Latente
Variablen werden innerhalb des Strukturmodells durch Ellipsen abgebildet.

326 ygl. BetzinHenseler (2005), S. 50f.
7 Vgl. Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber (2006), S. 361.
8 Vgl. Hildebrandt/Gorz (1999), S. 13-19; Temme/Kreis (2005), S. 196-201.
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Compliance H, (4

Interne
CG-Strukturen

¥ Anpassungserfolg

Revision

Externe
Unternehmens-
Transparenz

Markterfolg

CG Kosten Finanzerfolg

Abbildung 19: Konstruktion des Pfadmodells
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3 Modellierung der Dimensionen

Im Folgenden werden die latenten Konstrukte des Strukturmodells operationalisiert
und anhand der erhobenen Daten einer empirischen Uberpriifung unterzogen. Als
MaBstab zur Giitebeurteilung der latenten Konstrukte wird dabei der in Kapitel C erar-

beitete Kriterienkatalog angelegt.szg

3.1 Operationalisierung und Giitebeurteilung der Dimensionen der Corporate

Governance

Zur Messung des Faktors ,,Compliance-Systeme* wurde ein auf fiinf Indikatoren ba-
sierendes Messmodell entwickelt. Das Konstrukt wurde formativ gebildet und umfasst
mit dem Umsetzungsstand des Risikomanagements, des Internen Kontrollsystems, des
DCGK, der Datenschutzbestimmungen und des Compliance Managements wesent-
liche Komponenten, die zur Compliance eines Unternehmens mit internen und regula-
torischen Vorgaben aufzubauen und vorzuhalten sind. Die Compliance-Systeme um-
fassen hierbei Subsysteme, die der ,,Risikovorsorge und Schadenabwehr im Unter-
nehmen**** dienen. Der Umsetzungsstand des DCGK ist als Umsetzung einer entwi-
ckelten Best-Practice der Unternehmensfithrung anzusehen und deckt durch die breite
Auslegung des kodifizierten Normengeriists eine Reihe von Systemkomponenten wie
bspw. das Vergiitungssystem oder Elemente der Abschlusspriifung ab,”*! die nicht als

eigenstdndige Indikatoren in das Konstrukt aufgenommen wurden.

% Vagl. hierzu Abschnitt C 3.
30 Vetter (2008), S. 31.
31 Vagl. v. Werder (2009b), S. 25.



Corporate Governance und Unternehmenserfolg 121

Compliance Systeme (formativ)

a) Informationen zum Konstrukt

max. Latent Variable Correlation 0,58 (Interne CG-Strukturen)

b) Informationen zu den einzelnen Indikatoren des Konstrukts

Bezeichnung des Indikators Gewicht VIF
Umsetzungsstand des Risikomanage- 0,18 1,79
ments

Umsetzungsstand des Internen Kontroll- 0,78 1,34
systems

Umsetzungsstand des DCGK 0,79 1,86
Umsetzungsstand der Datenschutzbe- 0,16 1,06
stimmungen

Umsetzungsstand eines Compliance Ma- 0,97 2,11
nagements

Tabelle 10: Informationen zum Faktor ,,Compliance Systeme“

Die in Tabelle 10 zusammengestellten Ergebnisse der empirischen Uberpriifung des
Messmodells weisen mit einer maximalen Latent Variable Correlation von 0,58 zum
Konstrukt ,,Interne Corporate Governance-Strukturen® zufriedenstellende Werte im
Bereich der Diskriminanzvaliditit auf und {ibertreffen die geforderten Grenzwerte. Auf
Indikatorebene zeigen sédmtliche Indikatoren durch betragsmifBige Gewichte von gro-
Ber 0,1 Indikatorrelevanz fiir die Messung des latenten Konstrukts. Durch Werte fiir
den Variance Inflation Factor von deutlich unter 10 ist der Grad an Multikollinearitit
als geringfiigig einzustufen. Damit weist das Konstrukt in der Giitebeurteilung zufrie-
denstellende Werte auf.
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Das latente Konstrukt ,,Interne Revision* wird durch ein formatives Messmodell ope-

rationalisiert. Hierbei konnte auf eine verbreitete vielgliedrige Strukturierung der Té-

tigkeitsfelder der Internen Revision” in Compliance Audits,”>> Management Au-

dits,’

34 Operational Audits

535 536

und Financial Audits’”” rekurriert werden.

Interne Revision (formativ)

a) Informationen zum Konstrukt

max. Latent Variable Correlation 0,49 (Markterfolg)

b) Informationen zu den einzelnen Indikatoren des Konstrukts

Bezeichnung des Indikators Gewicht VIF
Compliance Audits 0,93 1,55
Operational Audits 0,41 2,63
Management Audits 0,03 2,26
Financial Audits 0,50 1,39

Tabelle 11: Informationen zum Faktor ,,Interne Revision“

Die Giitebeurteilung zeigt auf Konstruktebene fiir die Diskriminanzvaliditit zufrieden-

stellende Werte mit einer maximalen Latent Variable Correlation von 0,49 mit dem
Konstrukt ,,Markterfolg*.

532

533

534

535

536

Vgl. Amling/Bantleon (2007), S. 53; Berwanger/Kullmann (2007), S. 71.

Unter Compliance Audits ist die Priifung der Internen Revision auf Einhaltung von Gesetzen,
Richtlinien und freiwilligen Verpflichtungen zu verstehen. Vgl. hierzu Eberl/Hachmeister
(2007), S. 319.

Im Rahmen von Management Audits iiberpriift die Interne Revision die Angemessenheit und
Zielbezogenheit des Fithrungssystems. Vgl. hierzu Hofmann (2008), S. 688; Eberl/Hachmeister
(2007), S. 319; Paetzmann (2008), S. 27.

Operational Audits umfassen die Verfahrenspriifung von Unternehmensprozessen mit Ausnah-
me der Unternehmensfithrung. Vgl. hierzu Peeméller (2008), S. 8.

Financial Audits umfassen die formelle und materielle Priifung der Internen Revision auf Ord-

nungsmiBigkeit und Zuverlissigkeit der Rechnungslegung und des Finanzwesens. Vgl. hierzu
Peemoller (2008), S. 8.
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Auf Indikatorebene ist auffillig, dass das Gewicht des Indikators ,,Management Au-
dits* mit 0,03 einen sehr geringen betragsmifBigen Wert aufweist. Die geringe Rele-
vanz dieses Indikators fiir den Wert des Konstrukts kann durch eine historisch erst in
jingerer Zeit erfolgte Erweiterung des Leistungskatalogs der Internen Revision um

Management Audits®*’

und eine entsprechend relativ geringe Verbreitung erklért wer-
den. Trotz der geringen Indikatorrelevanz soll das Messmodell unverindert in die wei-
tere Untersuchung eingehen, da die formative Operationalisierung auf Basis theoreti-
scher Uberlegungen das Leistungsangebot der Internen Revision nur durch das vier-
gliedrige Messmodell vollstindig abbildet. Durch einen Ausschluss des Indikators
»~-Management Audits” wiirden die verbleibenden Indikatoren das latente Konstrukt
nicht mehr vollstdndig reprasentieren und den Charakter des latenten Konstrukts ver-
falschen. Die Werte fiir den Variance Inflation Factor zeigen mit einem maximalen
Wert von 2,63 zufriedenstellende Werte fiir den Grad der linearen Abhéngigkeit der

Indikatorvariablen auf.

Die latente Variable ,,Interne Corporate Governance-Strukturen* wird reflektiv opera-
tionalisiert und umfasst die Indikatoren ,,Beurteilung der Corporate Governance im
Vergleich zum Durchschnitt und ,,Beurteilung der Corporate Governance im Ver-

gleich zum groften Wettbewerber*.

Das Messmodell weist im Bereich der Konstruktreliabilitdt ein Cronbachsches Alpha
von 0,51 auf und unterschreitet damit den festgelegten Wert des Giitekriteriums.**® Da
die Giitekriterien fiir Composite Reliability und DEV jedoch deutlich iiberschritten
werden und das Cronbachsche Alpha als Giitekriterium der ersten Generation im Ver-
gleich zur Internen Konsistenz nachrangig zu betrachten ist,*? wird von einer ausrei-
chenden Konstruktreliabilitidt ausgegangen und das Messmodell in der bestehenden

Form verwendet.

Eine ausreichende Diskriminanzvaliditit des Konstrukts wird auf Basis des Fornell-
Larcker-Kriteriums und mit einer maximalen Latent Variable Correlation von 0,58
bestitigt. Auch weist die Vorhersagevaliditit, basierend auf dem Stone-Geisser-Q?,
zufriedenstellende Werte auf. Auf Indikatorebene zeigen die Items betragsmafig rela-
tiv hohe und héchstsignifikante Werte fiir die Ladung auf das Konstrukt.

%7 Vgl. Amling/Bantleon (2007), S. 53.
> Vgl. Abschnitt C 3.1.
39 Vgl. Krafft/Gotz/Liehr-Gobbers (2005), S. 74, FN 2.



124 Kapitel D

Interne Corporate Governance-Strukturen (reflektiv)

a) Informationen zum Konstrukt

Interne Konsistenz 0,80 Fornell-Larcker- DEV > 0,582
Kriterium

DEV 0,67 Latent Variable 0,58
Correlation (max.)

Cronbachsches 0,51 Communality-Q? 0,67

Alpha

b) Informationen zu den einzelnen Indikatoren des Konstrukts

Bezeichnung des Indikators Ladung t-Wert Signifikanz
Beurteilung CG im Vergleich zum 0,81 6,41 Hkk
Durchschnitt

Beurteilung der CG im Vergleich zum 0,82 8,20 oAk

grofiten Wettbewerber

Tabelle 12: Informationen zum Faktor ., Interne Corporate Governance-Strukturen“

Die latente Variable ,,Externe Unternechmens-Transparenz wird formativ operationali-
siert. Das Messmodell basiert thematisch auf den Inhalten des Strategic Advantage
Reporting als Teilelement des Value Reporting.’* Grundlage fiir die einzelnen Indika-
toren bildete eine empirische Arbeit zu den Inhalten des Strategic Advantage Repor-
ting von Fischer und Wenzel,”*! die zu einem viergliedrigen Messmodell, bestehend
aus den Indikatoren ,, Transparenz iiber Strategien®, , Transparenz iiber Prozesse und
Strukturen®, ,, Transparenz tiber Risiken* und ,,Transparenz tiber das Umfeld”, ver-
dichtet wurde.

Bei der Beurteilung des Konstrukts auf Indikatorebene zeigten sich sehr geringe be-
tragsmaBige Werte fiir das Gewicht des Indikators ,,Transparenz iiber das Umfeld®.
Aus diesem Grund wurde der Indikator kritisch auf Relevanz fiir das Konstrukt ,,Ex-
terne Unternehmens-Transparenz‘ untersucht. Geht man entsprechend der Klassifika-

tion informationseffizienter Mirkte nach Fama von einer geringen Form der Informa-

M0 vgl. Miiller (1998), S. 125; Pellens/Hillebrandt/Tomaszewski (2000), S. 181; Fischer/Zirkler
(2008), S. 590.

31 Vgl Fischer/Wenzel (2005), S. 59.
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2 so sind Informationen iiber das Unterneh-

tionseffizienz des Kapitalmarkts aus,™
mensumfeld bereits 6ffentlich bekannt. Das Verhalten der Marktteilnehmer unter-
scheidet sich dabei lediglich in den Methoden der Datenverarbeitung und Bewertung
der verfiigbaren Informationen. Die Bereitstellung von Informationen tiber das Unter-
nehmensumfeld durch ein Unternehmen wiirde entsprechend nur zur Steigerung der
externen Unternehmenstransparenz beitragen, falls das Unternechmen dem Kapital-
markt iberlegene Methoden der Datenverarbeitung und Bewertung zur Verfligung
stiinden und entsprechend zusétzliche Informationen tiber das Unternehmensumfeld
bereitgestellt werden konnten. Stehen entsprechende Methoden nicht zur Verfiigung,
sind Unternehmen nicht in der Lage, durch Transparenz iiber das Unternehmensum-
feld einen Beitrag zum Abbau von Informationsasymmetrie zu leisten. Auf Grundlage
dieser Argumentation und unter der Annahme, dass die Methoden zur Verarbeitung
und Bewertung von Information der Unternehmen dem Kapitalmarkt nicht iiberlegen
sind, wird es fiir vertretbar gehalten, das Item zu ,,Transparenz tiber das Unterneh-
mensumfeld aus dem Konstrukt auszuschlieBen, ohne den grundlegenden Charakter
des Konstrukts durch die Anpassung des Messmodells zu verdndern.

Fiir die verbleibenden drei Indikatoren zeigen sich zufriedenstellende Werte fiir Ge-
wichte und Variance Inflation Factor. Mit einer maximalen Latent Variable
Correlation des Konstrukts von 0,63 kann von einer ausreichenden Diskriminanzvali-

ditdt ausgegangen werden.

%2 Vgl. Fama (1970), S. 383, S. 404.



126 Kapitel D

Externe Unternehmens-Transparenz (formativ)

a) Informationen zum Konstrukt

max. Latent Variable Correlation 0,63 (Anpassungserfolg)

b) Informationen zu den einzelnen Indikatoren des Konstrukts

Bezeichnung des Indikators Gewicht VIF
Transparenz tiber Strategien 0,18 1,20
Transparenz iiber Prozesse und Struktu- 0,24 1,21
ren

Transparenz iiber Risiken 0,83 1,26
Transparenz tiber Umfeld Eliminiert, da Gewicht < 0,1

Tabelle 13: Informationen zum Faktor ,,Externe Unternehmens-Transparenz“

Die latente Variable ,,Corporate Governance-Kosten* wird ebenfalls formativ auf Ba-
sis der Indikatoren ,,H6he der Kosten fiir Compliance™ und ,,Hohe der Kosten fiir
Transparenz™ operationalisiert. Die Gewichte der Indikatoren liegen mit 0,68 fiir
Compliance und 0,4 fiir Transparenz im zufriedenstellenden Bereich. Die Gewichte
zeigen, dass beide Indikatoren einen wesentlichen Erkldrungsbeitrag zum Wert des
Konstrukts Corporate Governance-Kosten beitragen. Die Hohe des Variance Inflation
Factors deutet auf einen akzeptablen Grad an Multikollinearitdt hin. Die maximale
Latent Variable Correlation von 0,31 liegt deutlich unter dem Gitekriterium fiir Dis-
kriminanzvaliditit. Damit erfiillt das Messmodell fiir das Konstrukt ,,Corporate Go-
vernance-Kosten“ die geforderten Giitekriterien und geht unveréndert in die weitere

Untersuchung ein.
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Corporate Governance-Kosten (formativ)

a) Informationen zum Konstrukt

max. Latent Variable Correlation 0,31 (Compliance Systeme)

b) Informationen zu den einzelnen Indikatoren des Konstrukts

Bezeichnung des Indikators Gewicht VIF
Hohe der Kosten fiir Compliance 0,68 2,01
Hohe der Kosten fiir Transparenz 0,40 2,01

Tabelle 14: Informationen zum Faktor ,,Corporate Governance-Kosten“

3.2 Operationalisierung und Giitebeurteilung der Dimensionen des Unterneh-
menserfolgs

Die Messung des Unternehmenserfolgs ist ein in der wirtschaftswissenschaftlichen

** Grundsitzlich

wird in der Literatur bei der Operationalisierung des Unternehmenserfolgs zwischen

Forschung iiber lange Jahre kontrovers diskutiertes Themengebiet.

objektiven bzw. ,harten* ErfolgsmaBen wie Umsatz, Marge oder produzierte Menge
und subjektiven bzw. ,,weichen Erfolgsmallen auf Basis von Einschitzungen befrag-

ter Personen unterschieden.>**

In der vorliegenden Arbeit wird aus mehreren Griinden zur Operationalisierung des
Unternehmenserfolgs auf subjektive Erfolgsmalle zuriickgegriffen. Zum einen wird
durch die Verwendung subjektiver ErfolgsmaBle das Messmodell um branchen- und
unternehmensspezifische Einfliisse bereinigt, die bei der Verwendung objektiver Er-
folgsmaBe die Aussagekraft des Messmodells deutlich reduzieren kénnen.>*® Zum an-
deren spricht die mangelnde Verfiigbarkeit objektiver Erfolgsmale fiir einen Riickgriff
auf eine subjektive Operationalisierung des Unternehmenserfolgs.’*® Da die Untersu-

chungen der vorliegenden Arbeit rechtsformiibergreifend sowohl grofle Kapitalgesell-

3 Vgl. Yuchtman/Seashore (1967), S. 892; Connolly/Conlon/Deutsch (1980), S. 211; Albers/
Hildebrandt (2006), S. 4.

34 Vgl. Dalton et al. (1980), S. 50.
5 Vgl. Homburg/Krohmer/Workman (1999), S. 349.
346 Vgl. Bachmann (2007), S. 97, S. 100.
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schaften als auch Personenunternehmen einbeziehen, ist die 6ffentliche Verfiigbarkeit
objektiver Erfolgsmale flir die gesamte Stichprobe nicht gewéhrleistet. Weiterhin ist
die Erhebung objektiver Erfolgsmalie in der schriftlichen Befragung mit der Gefahr
signifikant zuriickgehender Antwortbereitschaft bei den Respondenten verbunden.>"’
So fithren Homburg, Krohmer und Workman an, dass insbesondere im deutschspra-
chigen Raum aufgrund kultureller Grundeinstellungen die Vertraulichkeit objektiver
Erfolgsmalie bei Managern im Vergleich zu anderen Wirtschaftsrdumen einen héheren

Stellenwert genieBt.548

Dartiber hinaus zeigen empirische Untersuchungen eine hohe
Korrelation zwischen objektiven und subjektiven ErfolgsmaBen,’® so dass die Ver-
wendung subjektiver Erfolgsmafle bei der Messung des Unternehmenserfolgs zu ada-

quaten Messergebnissen fiihrt.

Zur Operationalisierung des Unternehmenserfolgs konnte auf ein breites Spektrum
empirisch getesteter Messmodelle zuriickgegriffen werden.”™ In der vorliegenden Ar-
beit wird der Unternehmenserfolg auf Grundlage der Konzeptualisierung nach
Ruecker, Walker und Roering operationalisiert,”' die bereits mehrfach in der empiri-
schen Controlling-Forschung Anwendung fand.>>> Danach wird der Unternechmenser-
folg wie bereits bei der Herleitung der Forschungshypothesen erlédutert, in die drei Di-

553

mensionen Anpassungserfolg, Markterfolg und Finanzerfolg unterteilt™”” und reflektiv

operationalisiert.

Das Konstrukt ,,Anpassungserfolg® reflektiert hierbei die Effizienz und Schnelligkeit
des Unternehmens bei der Anpassung auf sich verindernde Rahmenbedingungen.
Operationalisiert wird das Konstrukt mit einem dreigliedrigen Messmodell, bestehend

aus den Indikatoren ,,Anpassungsfihigkeit der Produkte und Dienstleistungen®,

7 Vgl. Homburg (2000), S. 172f; Sandt (2004), S. 189f.
% Vgl. Homburg/Krohmer/Workman (1999), S. 349.

9 Vgl. Dess/Robinson (1984), S. 270f; Venkatraman/Ramanujam (1986), S. 110, S. 117f; Hart/
Banbury (1994), S. 258-263; Ambler/Kokkinaki (1997), S. 667-674.

%0 Vgl. Venkatraman/Ramanujam (1986), S. 801-806; Robinson/Pearce (1988), S. 45-55; Rueck-
ert/Walker/Roering (1985), S. 15f; Bhargava/Dubelaar/Ramaswami (1994), S. 237-241

»1 Vgl. Rueckert/Walker/Roering (1985), S. 15f.

2 Vgl. Schiffer/Willauer (2002), S. 83-85, S. 92; Sandt (2004), S. 190-193; Spillecke (2006),
S. 166-170; Blum (2006), S. 75f, 1271.

3 Vgl. hierzu Abschnitt C 2.2.
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»Schnelligkeit der Reaktion auf neue Entwicklungen am Markt* und ,,Schnelligkeit bei

der Nutzung neuer Marktchancen®.”*

Anpassungserfolg (reflektiv)

a) Informationen zum Konstrukt

Interne Konsistenz 0,93 Fornell-Larcker- DEV > 0,672
Kriterium

Durchschnittlich 0,83 Latent Variable 0,67

erkldrte Varianz Correlation (max.)

Cronbachsches 0,90 Communality-Q? 0,83

Alpha

b) Informationen zu den einzelnen Indikatoren des Konstrukts

Bezeichnung des Indikators Ladung t-Wert Signifikanz

Anpassungsfihigkeit der Produkte und 0,91 36,8 HkE

Dienstleistungen

Schnelligkeit der Reaktion auf neue 0,94 61,66 ik

Entwicklungen am Markt

Schnelligkeit bei der Nutzung neuer 0,87 17,29 oAk

Marktchancen

Tabelle 15: Informationen zum Faktor ,Anpassungserfolg“

Das Messmodell zeigt auf Konstruktebene durchweg gute Werte der Beurteilungsgro-

Ben von Konstruktreliabilitdt, Diskriminanzvaliditit und Vorhersagevaliditit. Auf In-

dikatorebene ergeben sich fiir alle Indikatoren Gewichte um 0,9 bei hochstsignifikan-

tem Einfluss auf das Konstrukt. Damit tibertrifft das Konstrukt ,,Anpassungsféhigkeit*

alle zur Giitebeurteilung aufgestellten Kriterien.

Unter dem Konstrukt Markterfolg wird die Effektivitit des Unternehmens bei der Be-
arbeitung der Absatzmirkte verstanden.’> Das Messmodell umfasst dabei die Items

5% Vgl. Dehler (2001), S. 229; Spillecke (2006), S. 167; Blum (2006), S. 76, S. 128.

3 vagl. Spillecke (2006), S. 167f. In der Untersuchung von Spillecke wird das Konstrukt ,,Markter-
folg™ weiterhin in die Faktoren ,,Marktbezogener Erfolg™ und , Kundenbezogener Erfolg* unter-
teilt. Aufgrund der durchweg positiven Giitebeurteilung des Messmodells ,,Markterfolg™ ist eine
entsprechende Untergliederung des Konstrukts in zwei Faktoren mit Verweis auf die



130 Kapitel D

,Halten bestehender Kunden®, ,,Gewinnung neuer Kunden®, ,,Erzielung von Kunden-

zufriedenheit”, ,,Erzielung von Kundennutzen®, ,,Erreichung des angestrebten Wachs-

tums* und ,,Erreichung des angestrebten Marktanteils*.>>

Markterfolg (reflektiv)

a) Informationen zum Konstrukt

Interne Konsistenz 0,89 Fornell-Larcker- DEV > 0,672
Kriterium

Durchschnittlich 0,58 Latent Variable 0,67

erklirte Varianz Correlation (max.)

Cronbachsches 0,85 Communality-Q? 0,58

Alpha

b) Informationen zu den einzelnen Indikatoren des Konstrukts

Bezeichnung des Indikators Ladung t-Wert Signifikanz
Halten bestehender Kunden 0,85 14,91 Hkk
Gewinnung neuer Kunden 0,65 6,36 xRk
Erzielung von Kundenzufriedenheit 0,81 13,54 Hxk
Erzielung von Kundennutzen 0,86 17,51 Hkk
Erreichung des angestrebten 0,70 4,78 ok
Wachstums

Erreichung des angestrebten 0,66 4,76 i
Marktanteils

Tabelle 16: Informationen zum Faktor ,,Markterfolg“

Bei der Analyse konstruktbezogener Glitekriterien zeigen sich durchweg zufriedenstel-
lende Ergebnisse. Einzig die Indikatoren ,,Erreichung des angestrebten Marktanteils*

und ,,Gewinnung neuer Kunden* zeigen Ladungen knapp unterhalb des geforderten

,consistency at large“-Eigenschaft reflektiver Operationalisierungen fiir die vorliegende Unter-
suchung nicht angezeigt. Zur ,,consistency-at-large“-Eigenschaft reflektiver Messmodelle vgl.
Kapitel C.3.1.

336 ygl. Spillecke (2006), S. 167f; Schiffer/Willauer (2002), S. 73-97; Blum (2006), S. 128.
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Wertes von 0,7. Mit Verweis auf den hochstsignifikanten Einfluss der Indikatoren und
die ansonsten durchweg zufriedenstellende Giitebeurteilung werden die Indikatoren fiir
die Messung des Konstrukts beibehalten.

Die latente Variable ,,Finanzerfolg™ wird auf Basis der Indikatoren ,,Umsatzrendite im
letzten Geschiftsjahr, ,,Umsatzrendite der letzten 3 Geschiftsjahre* und ,,Entwick-
lung der Umsatzrendite in den letzten 3 Geschéftsjahren* operationalisiert.”®’ Die Um-
satzrentabilitiit ist dabei definiert als ,,aus dem Umsatz erwirtschaftete Marge.“5 58

Finanzerfolg (reflektiv)

a) Informationen zum Konstrukt

Interne Konsistenz 0,95 Fornell-Larcker- DEV > 0,452
Kriterium

Durchschnittlich 0,86 Latent Variable 0,45

erklédrte Varianz Correlation (max.)

Cronbachsches 0,92 Communality-Q? 0,86

Alpha

b) Informationen zu den einzelnen Indikatoren des Konstrukts

Bezeichnung des Indikators Ladung t-Wert Signifikanz
Umsatzrendite im letzten 0,96 69,58 ik
Geschiftsjahr

Umsatzrendite der letzten 3 0,90 17,40 Hxk
Geschiftsjahre

Entwicklung der Umsatzrendite in den 0,93 47,24 oAk

letzten 3 Geschiftsjahren

Tabelle 17: Informationen zum Faktor ,, Finanzerfolg“

Bei der Gitebeurteilung zeigen sich auf Konstruktebene sehr gute Werte fiir
Konstruktreliabilitit, Diskriminanzvaliditit und Vorhersagevaliditit. Die einzelnen
Indikatoren weisen durchweg Ladungen von mindestens 0,9 bei hochstsignifikantem
Einfluss auf das Konstrukt auf.

557

Vgl. Spillecke (2006), S. 168f; Schaffer/Willauer (2002), S. 73-97.
Vgl. Coenenberg (2005), S. 1093.

558
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4 Giitebeurteilung des Strukturmodells

Im Anschluss an die Operationalisierung und Beurteilung der Messmodelle zu den
Dimensionen der Corporate Governance und des Unternehmenserfolgs wird im Fol-
genden das aufgestellte Strukturmodell einer Giitebeurteilung unterzogen. Anschlie-
Bend werden die hergeleiteten Forschungshypothesen auf Basis der empirischen Er-
gebnisse tiberpriift und Handlungsempfehlungen abgeleitet.

4.1 Bewertung der Giitekriterien des Strukturmodells

Die Giitebeurteilung des Strukturmodells erfolgt auf Basis des unter Abschnitt C 3.3
dargestellten Vorgehensmodells in vier Schritten: a) Uberpriifung des AusmaBes und
der Signifikanz der Pfadkoeffizienten, b) Uberpriifung des Bestimmtheitsmafes,
¢) Uberpriifung des substanziellen Erklirungsbeitrags und d) Uberpriifung der Vorher-

sagerelevanz.

Zu a) Uberpriifung des AusmaBes und der Signifikanz der Pfadkoeffizienten

Tabelle 18 stellt fiir die Pfade des Strukturmodells die Pfadkoeffizienten, T-Werte und
Signifikanzniveaus der direkten Effekte dar. An dieser Stelle ist darauf hinzuweisen,
dass fiir die anschlieBende Hypothesenpriifung jedoch neben direkten Effekten auch

indirekte Effekte in die Betrachtung einzubeziehen sind.>>

In der Analyse der direkten Effekte im Strukturmodell zeigen lediglich die beiden Pfa-
de ,,Externe Unternehmenstransparenz‘ auf ,,Markterfolg* und ,,Interne Corporate Go-
vernance-Strukturen® auf ,,Finanzerfolg® betragsmifBige Pfadkoeffizienten kleiner 0,1
bei gleichzeitigen T-Werten unterhalb des Signifikanzniveaus. Damit unterschreiten
diese Pfade die aufgestellten Giitekriterien zur Beurteilung von Strukturmodellen.’®
Die tibrigen neun Pfade erfiillen die aufgestellten Giitekriterien durch betragsmafBige
Pfadkoeffizienten von grofer 0,1 bei einem Signifikanzniveau von mindestens 5%. Fiir
eine Interpretation der einzelnen Wirkungsbeziehungen wird an dieser Stelle auf die

anschlieBende Diskussion im folgenden Kapitel verwiesen.

¥ Vgl. Magnus (2007), S. 172.
0 Vgl. Abschnitt C 3.3.
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Unabhiingige Abhingige Pfadko-  T-Wert Sig.-
Variable Variable effizient Niveau
Compliance Systeme Interne CG 0,49 3,42 Hokok
Interne Revision Strukturen 0,26 2,64 ok
Interne CG-Strukturen 0,29 3,07 *ok
Anpassungserfolg
Externe U-Transparenz 0,58 6,38 okk
Interne CG-Strukturen 0,27 2,72 *k
Externe U-Transparenz Markterfolg -0,07 0,47 ns.
Anpassungserfolg 0,61 4,97 HkH
Interne CG-Strukturen 0,06 0,54 n.s.
Externe U-Transparenz ) 0,29 2,33 *
Finanzerfolg
CG Kosten -0,26 2,00 *
Markterfolg 0,30 2,23 *

Tabelle 18: Pfadkoeffizienten und Signifikanzniveaus

Zu b) Uberpriifung des BestimmtheitsmafBes

Die Interpretation des Bestimmtheitsmafes R? fiir die Giitebeurteilung von Struktur-
modellen ist identisch mit der Beurteilung bei traditionellen Regressionen und ist auf-
grund der Berechnung der Konstruktwerte basierend auf den Gewichten des PLS-
Algorithmus erforderlich.’®' Die BestimmtheitsmaBe der endogenen Konstrukte zeigen
im vorliegenden Strukturmodell Werte zwischen 0,35 und 0,52. Unter Anwendung der
Richtwerte nach Chin zur Beurteilung von BestimmtheitsmaBien in Strukturmodel-

%62 §ind die Anteile der erkldrten Varianz der endogenen Konstrukte durch das

len
Strukturmodell als ,,durchschnittlich® zu bewerten. Damit zeigen die endogenen Kon-

strukte im Strukturmodell durchweg zufriedenstellende BestimmtheitsmalBe.

1 Vgl. Chin (1998), S. 316.
362 Vgl. Chin (1998), S. 323.
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Konstrukt R?
Interne CG-Strukturen 0,40
Anpassungserfolg 0,47
Markterfolg 0,52
Finanzerfolg 0,35

Tabelle 19: Bestimmtheitsmafie R*

¢) Uberpriifung des substanziellen Erklirungsbeitrags

Die Analyse des Erkldarungsbeitrags exogener Variablen auf das Bestimmtheitsmal}

endogener Variablen unter Verwendung der Effektstiarke zeigt sehr grole Effekte der

Pfade ,,Externe Unternehmens-Transparenz® auf ,,Anpassungserfolg” und ,,Anpas-

sungserfolg® auf Markterfolg®. Lediglich zwei Pfade nehmen Werte unterhalb der

Grenze von 0,02 an und entwickeln somit keinen positiven Erklarungsbeitrag fiir die

abhidngigen Variablen. Im Falle des Pfades ,Interne Corporate Governance-

Strukturen auf ,,Finanzerfolg® ist sogar ein schwach negativer Effekt des Pfades auf

das Bestimmtheitsmal3 des Konstrukts ,,Finanzerfolg™ festzustellen. Beide Pfade wie-

sen bereits bei der Beurteilung der Pfadkoeffizienten und Signifikanzen ungeniigende

Werte auf.
Abhiingige Variable
Interne CG- Anpas- Markt- Finanz-
Strukturen S;Ifl(isg: erfolg erfolg
Compliance Systeme 0,34
?; Interne Revision 0,11
£ Interne CG-Strukturen 0,18 0,10 -0.05
% Externe U-Transparenz 0,64 0,01 0,07
E CG-Kosten 0,10
g Anpassungserfolg 0,36
Markterfolg 0,15
Tabelle 20: Effektstirke f*
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d) Uberpriifung der Vorhersagerelevanz

Die Uberpriifung der Vorhersagerelevanz des Strukturmodells fiir die einzelnen ab-
héngigen Variablen wird durch das Stone-Geisser-Q? beurteilt. Ein positiver Wert des
Stone-Geisser-Q? deutet auf Relevanz des Strukturmodells fiir die Vorhersage der je-
weiligen abhdngigen Variablen hin. In der Analyse zeigen die abhingigen Variablen
durchweg positive Werte des Stone-Geisser-Q?, so dass anhand der Anpassung des
Modells an die empirischen Daten die verwendeten unabhingigen Variablen fiir die

abhingigen Variablen Erkldrungsrelevanz besitzen.

Konstrukt Stone-Geisser-Q?>
Anpassungserfolg 0,11
Interne CG-Strukturen 0,22
Finanzerfolg 0,02
Markterfolg 0,25

Tabelle 21: Stone-Geisser-Q*

Zusammenfassend stellt Abbildung 20 die Ergebnisse der Giitebeurteilung des Struk-
turmodells dar. Es werden die betragsmifBigen Werte und Signifikanzen der Pfadkoef-
fizienten, die Bestimmtheitsmalle R? und die Effektstirken f* angegeben. Die Effekt-
stirke wird dabei durch die Stirke der Pfeile im Strukturmodell visualisiert.
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Compliance H,: 0,49%**
Systeme
. R 0,47
¢
Interne
Interne
Revision

CG-Strukturen
Signifikanzniveau

H,: 0,26% Anpassungserfolg

H,: 0,61%%*

T <0,1 X 10,52
* < 0,05 Externe .
* < 0,01 Unternehmens- -------~-
w6k < 0,001 Transparen:
Effektstirke f* N
. By
<0,02 - kein Effekt " H,;: 0,30%

<0,15 - geringer Effekt
< 0,35 = mittlerer Effekt
CG Kosten
> (0,35 > grofer Effekt
-

Abbildung 20: Giitebeurteilung des Strukturmodells

4.2 Priifung der Forschungshypothesen

Die empirische Uberpriifung der formulierten Wirkungszusammenhinge erfolgt zum
einen durch eine Analyse der direkten Effekte durch die unmittelbare Wirkung zwi-
schen den Konstrukten. Hierzu werden die unter Abbildung 20 zusammengestellten
Werte fiir Signifikanzen und quantitative Ausprigung der Pfadkoeffizienten betrachtet
und durch eine Analyse der Effektstirke des direkten Wirkungszusammenhangs er-
ginzt. Die eigentliche Hypothesenpriifung zieht neben der direkten Wirkungsbezie-
hung dabei auch Effekte aus indirekten Wirkungen in das Kalkiil mit ein.”® Hierzu
werden die in Tabelle 22 angegebenen Werte und Signifikanzen der Gesamteffekte

beurteilt, die aus direkten und indirekten Effekten bestehen.*®*

% Vgl. Eggert/Fassott/Helm (2005), S. 114f.

4 Der Betrag der indirekten Effekte ergibt sich dabei als Differenz zwischen Gesamteffekt und
direktem Effekt. Zur Berechnung der Signifikanz der indirekten Effekte vgl. die Ausfilhrungen
zum Sobel-Test unter Abschnitt C 3.3.
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Abhingige
Unab Yariable | nterne CG- Anpassungs- Markterfol Finanzerfol
h"na a Strukturen erfolg g g
angige
Variable
*kk * ek 'l'
Compliance 0,49 0,14 0,22 0,1
Systeme direkt:  0,49™"
indirekt: 0,14* indirekt: 0,22%* indirekt: 0,17
*k * *
Interne 0,26 0,08 0,12 0,05 ™*
Revision direkt:  0,26"
indirekt: 0,08" indirekt: 0,12" indirekt: 0,05
ek Fedek *
Interne CG- 0,29 0,45 0,20
Strukturen direkt: 0,28 direkt:  0,27" direkt:  0,06™
indirekt: 0,18"" indirekt: 0,14
F*ekek sk sk
Externe U- 0,58 0,29 0,38
Transparenz direkt:  0,58"" direkt:  -0,07" direkt: 0,29
indirekt: 0,36"" indirekt: 0,09
*
-0,26
CG-Kosten direkt: -0,26"
. -
Anpassungs- 0,61 0,19
erfolg direkt:  0,61™"
indirekt: 0,19°
*
0,30
Markterfolg direkt: 0.30°

Tabelle 22: Gesamteffekte, direkte und indirekte Effekte

Zur Hypothesenpriifung sind die aufgestellten Hypothesen H; bis H;; jeweils als Al-
ternativhypothesen zur Nullhypothese Hy zu verstehen. Die Nullhypothese unterstellt
dabei, dass zwischen dem unabhédngigen und abhingigen Konstrukt kein Wirkungszu-
sammenhang besteht. Die Nullhypothese kann auf Basis eines Signifikanztests verwor-
fen werden, wenn durch das empirische Datenmaterial der theoretisch formulierte
Wirkungszusammenhang mit ausreichender Giite nachgewiesen wurde.’®® Da die auf-

gestellten Alternativhypothesen als gerichtete Hypothesen formuliert wurden, ist zur

5 vgl. Bortz (2005), S. 115-118; Bortz/Déring (2006), S. 494-497; Eckey/Tiirck (2006), S. 415f;
Biemann (2007), S. 153-155; Miiller (2007), S. 253f.
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Uberpriifung ein einseitiger t-Test durchzufiihren. Als ausreichende Giite wird in der
vorliegenden Untersuchung ein Gesamteffekt in Ubereinstimmung mit der vermuteten

Wirkungsrichtung von gréBer 0,1 bei Signifikanz auf dem 95%-Niveau erachtet.’®®

Hypothese H; unterstellt eine positive Wirkung der Compliance-Systeme auf die inter-
nen Corporate Governance-Strukturen. Die Wirkung des Konstrukts Compliance-
Systeme auf die internen Corporate Governance-Strukturen ist hochstsignifikant bei
einem Pfadkoeffizienten von 0,49. Die Effektstirke deutet mit einem Wert von 0,34
auf einen relativ starken Zusammenhang hin. Somit wird die Hypothese H; gestiitzt.

Hypothese H, unterstellt eine positive Wirkung der Leistungen der Internen Revision
auf die internen Corporate Governance-Strukturen. Diese Hypothese kann ebenfalls
bestitigt werden. Der Pfadkoeffizient zwischen der Internen Revision und den internen
Corporate Governance-Strukturen weist einen Wert von 0,26 auf und ist auf dem 1%-
Niveau signifikant. Die Effektgroe von 0,2 deutet dabei auf einen moderaten Effekt
hin.

Hypothese Hj unterstellt eine positive Wirkung der internen Corporate Governance-
Strukturen auf den Anpassungserfolg. Bei einem Pfadkoeffizienten von 0,28 zeigt sich
eine hochsignifikante Wirkungsbeziehung. Die Effektstirke von 0,18 deutet hierbei
auf einen moderaten Effekt hin. Die Hypothese wird damit durch die empirische

Uberpriifung gestiitzt.

Hypothese H, unterstellt eine positive Wirkung der internen Corporate Governance-
Strukturen auf den Markterfolg. Die Ergebnisse zeigen eine hochsignifikante direkte
Wirkung der internen Corporate Governance-Strukturen auf den Markterfolg von 0,27
bei einer moderaten Effektstéirke. Unter Einbeziehung indirekter Effekte mediiert tiber
den Anpassungserfolg ergibt sich ein Gesamteffekt von 0,45 auf hochstem Signifi-
kanzniveau. Damit wird die Hypothese H, tiber die positive Wirkung interner Corpora-

te Governance-Strukturen auf den Markterfolg gestiitzt.

566

Vgl. Abschnitt C 3.3 zu den Gitekriterien der Hypothesenpriifung.
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Hypothese Hs unterstellt eine positive Wirkung der internen Corporate Governance-
Strukturen auf den Finanzerfolg. Die empirische Uberpriifung der Hypothese liefert
einen Pfadkoeffizienten kleiner 0,1 bei nicht signifikanter Wirkung auf den Finanzer-
folg. Auch die Effektstirke weist mit einem Wert knapp unter null auf das Verwerfen
der Hypothese hin. Unter Beriicksichtigung der indirekten Effekte zeigt die Beziehung
zwischen internen Corporate Governance-Strukturen und Finanzerfolg jedoch einen
signifikanten Gesamteffekt von 0,20 entsprechend der in Hypothese Hs formulierten
Wirkungsbeziehung. Damit wird zwar der die direkte Wirkung reprasentierende Pfad
von internen Corporate Governance-Strukturen zu Finanzerfolg nicht bestitigt, die
Wirkung des unter Hs formulierten Zusammenhangs wird allerdings durch das Zu-

sammenspiel direkter und indirekter Effekte in der empirischen Priifung gestiitzt.

Hypothese Hg unterstellt eine positive Wirkung der externen Unternehmenstransparenz
auf den Anpassungserfolg. Der Pfadkoeffizient zwischen externer Unternehmenstrans-
parenz und Anpassungserfolg ist mit 0,58 sehr hoch und auf hochstem Niveau signifi-
kant. Auch die Effektstirke weist mit einem Wert von 0,64 auf einen sehr starken Zu-
sammenhang hin. Damit wird die Hypothese Hg gestiitzt.

Hypothese H; unterstellt eine positive Wirkung der externen Unternehmenstransparenz
auf den Markterfolg. Der Pfadkoeffizient weist mit -0,07 sogar auf eine schwach nega-
tive Wirkung der externen Unternehmenstransparenz auf den Markterfolg hin. Auch
die Effektstirke deutet mit einem Wert nahe null auf keinen Effekt zwischen den Kon-
strukten hin. Werden die indirekten Effekte jedoch in die Analyse einbezogen, zeigt
sich eine Gesamtwirkung von 0,29 auf dem 1% Signifikanzniveau. Damit wird die
direkte Wirkung zwischen externer Unternehmenstransparenz und Markterfolg nicht

bestitigt, die formulierte Hypothese H; kann jedoch gestiitzt werden.

Hypothese Hg unterstellt eine positive Wirkung der externen Unternehmenstransparenz
auf den Finanzerfolg. Die Hypothese kann ebenfalls bestitigt werden. Der direkte Ef-
fekt der externen Unternehmenstransparenz auf den Finanzerfolg zeigt mit einem
Pfadkoeffizienten von 0,29 eine signifikante Wirkung bei einer geringen Effektstirke
von 0,07. Werden in die Analyse zusitzlich die indirekten Effekte zwischen den Kon-
strukten einbezogen, steigt die Wirkung auf einen hochsignifikanten Effekt von 0,38.
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Hypothese Hy unterstellt eine negative Wirkung der Corporate Governance-Kosten auf
den Finanzerfolg. Wie nach der theoretischen Analyse bereits erwartet, entwickeln die
Corporate Governance-Kosten mit 0,26 einen signifikant negativen Effekt auf dem
5%- Niveau. Die Effektstirke deutet mit einem Wert von 0,1 jedoch nur auf einen
schwachen Effekt auf den Finanzerfolg hin. Die Hypothese Hy wird entsprechend als
bestitigt angesehen.

Hypothese Hj, unterstellt eine positive Wirkung des Anpassungserfolgs auf den
Markterfolg. Der Anpassungserfolg wirkt dabei mit einem Pfadkoeffizienten von 0,61
auf hochstem Signifikanzniveau stark positiv auf den Markterfolg. Die deutlich positi-
ve Wirkung wird dabei auch durch eine sehr hohe Effektstirke von 0,36 bestitigt.
Damit ist auch Hypothese H;( auf Basis des empirischen Datenmaterials als belegt an-

zusehen.

Hypothese H;; unterstellt eine positive Wirkung des Markterfolgs auf den Finanzer-
folg. Der Pfadkoeffizient zeigt mit 0,30 einen zufriedenstellenden Wert mit Signifi-
kanz auf dem 5%-Niveau. Der Wirkungsmechanismus wird auch durch eine mittlere
Effektstirke von 0,15 bestitigt. Somit wird Hypothese H;; durch die Auswertungen
des Strukturmodells gestiitzt.

5 Interpretation und Implikationen fiir die Gestaltung der Corporate Gover-

nance

Im Anschluss an die im vorangegangenen Kapitel erfolgte Hypothesenpriifung der
einzelnen im Kausalmodell dargestellten Wirkungszusammenhinge werden im Fol-
genden die Ergebnisse interpretiert und im Bezug auf die Basishypothese kritisch ge-
wiirdigt. Dabei kann die Basishypothese, wonach gute Corporate Governance positiv

auf den Unternehmenserfolg wirkt, durch die empirischen Ergebnisse gestiitzt werden.

Einerseits zeigt sich, dass der Aufbau und Ausbau von Compliance Systemen die in-
ternen Corporate Governance-Strukturen der Unternehmen nachhaltig verbessert (Ge-
samteffekt: +0,49). Durch das Zusammenspiel der Compliance Systeme wie Risiko-
fritherkennungssystem, Internes Kontrollsystem oder Compliance Management wird

sichergestellt, dass Unternehmensentscheidungen in Ubereinstimmung mit internen
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und regulatorischen Vorgaben getroffen und auf eine verantwortungsvolle und zielori-
entierte Unternehmensfithrung ausgerichtet werden. Die Interne Revision spielt in die-
sem Zusammenhang durch ,,unabhéngige und objektive Priifungs- und Beratungsleis-
tungen, die darauf ausgerichtet sind, Mehrwert zu schaffen und Geschiftsprozesse zu

verbessern*>®’

, eine wesentliche Rolle fiir die Sicherstellung und Weiterentwicklung
der Effektivitit und Effizienz der internen Corporate Governance-Strukturen (Gesamt-
effekt: +0,26). Uber die internen Wirkungsmechanismen der Corporate Governance
zeigen sich signifikant bis hochstsignifikant positive Effekte auf die Facetten des Un-
ternehmenserfolgs. So wird durch interne Corporate Governance-Strukturen die An-
passungsfihigkeit des Unternehmens an sich verdndernde Umweltbedingungen deut-
lich erhoht (Gesamteffekt: +0,29). Sowohl die Compliance Systeme als auch die Inter-
ne Revision tragen in diesem Zusammenhang zu einer Verbesserung der Flexibilitt
des Unternehmens und damit zur Steigerung des Anpassungserfolgs bei. Einen noch
starkeren Effekt entwickeln die internen Corporate Governance-Strukturen auf den
Markterfolg (Gesamteffekt: +0,45). Dies ist zum einen darauf zuriickzufiihren, dass
gute Corporate Governance die Reputation und 6ffentliche Wahrnehmung des Unter-
nehmens bei Kunden positiv beeinflusst, zum anderen ist ein Grund darin zu sehen,
dass die Compliance-Systeme bspw. in Form des Risikomanagements die Informa-
tionsbasis der Unternehmen hinsichtlich Risiken und Chancen verbessern. Entspre-
chend werden Unternehmen in die Lage versetzt, Marktchancen frithzeitig zu identifi-
zieren und Marktpotentiale besser auszuschopfen. Die Steigerung der Flexibilitdt und
die Erh6éhung des Markterfolgs durch Interne Corporate Governance-Strukturen fithren
schlieBlich auch zu einer Steigerung des Finanzerfolgs (Gesamteffekt: +0,20). Damit
zeigt sich, dass interne Corporate Governance-Strukturen durch Compliance Systeme
und die Leistungen der Internen Revision den Unternehmenserfolg positiv beeinflus-
sen. Entsprechend wird auf Basis der internen Corporate Governance-Mechanismen
die Basishypothese gestiitzt, wonach gute Corporate Governance positiv auf den Un-

ternehmenserfolg wirkt.

Andererseits zeigt sich, dass auch die externe Unternehmenstransparenz auf Basis ex-
terner Corporate Governance-Mechanismen einen Beitrag zum Unternehmenserfolg
leistet. Durch den Abbau von Informationsasymmetrie gegeniiber den Unternehmens-

eignern wird die Bewertung der Managementleistungen und damit eine verantwor-

7 Deutsches Institut der Internen Revision (2009), S. 1.
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tungsvolle und zielorientierte Fiihrung des Unternehmens im Sinne der Anteilseigner
gefordert. Die Bewertbarkeit der Managementleistungen durch externe Unternehmens-
transparenz fithrt entsprechend dazu, dass Unternehmen durch das Management flexi-
bler gefiihrt werden und eine Anpassung des Unternehmens an eine sich verdndernde
Unternehmensumwelt ziigig erfolgt (Gesamteffekt: +0,58). Ein weiteres Resultat der
externen Unternehmenstransparenz ist jedoch auch darin zu sehen, dass Unternechmen
auf den zentralen Absatzmédrkten positiver wahrgenommen werden und somit der
Markterfolg gesteigert werden kann’®® (Gesamteffekt: +0,29). Die flexible Ausrich-
tung der Unternehmen und die positive Marktwahrnehmung durch externe Unterneh-
menstransparenz fiihrt schlieBlich zu einem deutlich positiven Effekt auf den Finanzer-
folg (Gesamteffekt: +0,38). Damit zeigt sich, dass auch auf Basis der externen Corpo-
rate Governance-Mechanismen durch externe Unternehmenstransparenz die Basishy-
pothese iiber den positiven Effekt der Corporate Governance auf den Unternehmenser-

folg weiter gestiitzt wird.

Sowohl die internen Corporate Governance-Strukturen durch das Vorhalten von
Compliance-Systemen und einer Internen Revisionsfunktion als auch die externe Un-
ternehmenstransparenz sind jedoch mit Kosten verbunden. Die Kosten der Corporate
Governance wirken entsprechend negativ auf den Finanzerfolg (Gesamteffekt: -0,26).
Damit kann die Basishypothese der positiven Wirkung von Corporate Governance auf
den Unternehmenserfolg aus einer nutzentheoretischen Perspektive nur in einem Be-
reich als giiltig erachtet werden, in dem der Grenznutzen der Corporate Governance

die Grenzkosten iibersteigt.>*

Zusammenfassend weisen entsprechend die vorliegenden Auswertungsergebnisse eine
signifikant positive Wirkung der Corporate Governance auf den Unternehmenserfolg
auf. Unter Reflektion der uneinheitlichen Ergebnisse fritherer empirischer Untersu-
chungen dieser Wirkungsbeziehung®”° zeigt sich, dass das Untersuchungsdesign basie-
rend auf einem weiteren Verstindnis des Unternehmenserfolgs und einer differenzier-
ten Operationalisierung der Corporate Governance-Qualitit durch eine fragebogenba-

sierte Datenerhebung besser geeignet ist, die entsprechenden Wirkungszusammenhén-

568

Vgl. Eberl (2006b), S. 177-179. Eberl zeigt in diesem Zusammenhang einen signifikant positi-
ven Einfluss der kognitiven und affektiven Reputationsdimension auf die Produkteinstellung
und die Kaufabsicht.

% Vagl. Beiner (2005), S. 50f.
0 Vgl. hierzu Abschnitt B 4.1.
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ge zu analysieren. Insbesondere wird durch die gewihlte Operationalisierung der Cor-
porate Governance-Dimensionen dabei nicht die AuBensicht durch Sekundarverwen-
dung publizierter Unternehmensinformationen eingenommen, sondern auch die Effek-
tivitdt und Effizienz der unternehmensinternen Prozesse und Strukturen beriicksich-
tigt.””!

Auf Basis dieser Ergebnisse ist die Frage zu stellen, wie interne Corporate Governan-
ce-Strukturen und externe Unternehmenstransparenz effektiv und effizient im Unter-
nehmen umgesetzt werden kénnen, so dass zum einen der Nutzen der Corporate Go-
vernance-Mechanismen ausgeschopft wird, zum anderen die damit verbundenen Kos-
ten begrenzt bleiben. In diesem Zusammenhang bietet es sich an, bestehende Unter-
nehmensstrukturen und Unternehmensfunktionen in die Umsetzung der Corporate Go-
vernance einzubeziehen. Insbesondere das Controlling durch die Leistungen auf dem
Gebiet der ,,Gestaltung und Begleitung des Management-Prozesses, der Zielfindung,
Planung und Steuerung“572 kann einen wesentlichen Beitrag zu einer effektiven und

effizienten Umsetzung der Corporate Governance leisten.

Zwischenfazit zu Abschnitt D 4

= Der Aufbau interner Corporate Governance-Strukturen durch Compliance-
Systeme und Interne Revision wirkt positiv auf Anpassungserfolg, Markterfolg
und Finanzerfolg.

= Die externe Unternehmenstransparenz wirkt positiv auf Anpassungserfolg, Markt-
erfolg und Finanzerfolg.

= Die Kosten der Corporate Governance wirken negativ auf den Finanzerfolg, aller-
dings betragsméBig schwicher als die positiven Effekte von internen Corporate

Governance-Strukturen und externer Unternehmenstransparenz.

' Vagl. Leblanc/Gilles (2003), S. 3.
2 WeiBenberger/Arbeitskreis "Controller und IFRS" (2006), S. 18.
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E Controlling als Erfolgsfaktor guter Corporate Governance

Im vorangegangenen Kapitel wurde auf Basis eines entwickelten Wirkungsmodells
empirisch belegt, dass die Qualitdt der Corporate Governance durch die Gestaltung der
Elemente Compliance, Transparenz und Corporate Governance-Kosten den Unter-
nehmenserfolg beeinflusst. In diesem Zusammenhang wurden empirisch signifikant
positive Wirkungsbeziehungen zwischen Compliance und den Erfolgsdimensionen
ebenso wie zwischen Transparenz und den Erfolgsdimensionen festgestellt. Die Kos-
ten der Corporate Governance-Maflnahmen entwickeln gleichzeitig einen moderat-

negativen Effekt auf die finanzielle Erfolgsperspektive.573

Auf Basis dieser Erkenntnisse wird im vorliegenden Kapitel untersucht, wie die Ein-
bindung des Controllings als Dienstleister fiir andere Fiihrungskrifte’™ die Qualitiit
der Corporate Governance-Dimensionen beeinflusst und welche Implikationen fiir die
Gestaltung des Controllings zur Verbesserung der Corporate Governance abzuleiten

sind.

1 Controllership im Rahmen der Corporate Governance

Nach DCGK 4.1.1 leitet der Vorstand “[...] das Unternehmen in eigener Verantwor-
tung. Er ist dabei an das Unternehmensinteresse gebunden und der Steigerung des
nachhaltigen Unternehmenswertes verpflichtet.” Damit verantwortet das oberste Fiih-
rungsorgan in der Rolle als unternehmerisches Initiativzentrum einer Gesellschaft®”
die Qualitdt der Corporate Governance. Aufgrund limitierter zeitlicher und fachlicher
Kapazitit der Mitglieder des obersten Fithrungsorgans®’® und basierend auf Effizienz-
und Effektivititsiiberlegungen®”’ wird jedoch eine Delegation von Corporate Gover-
nance-Aufgaben auf verschiedene Aufgabentrager im Unternehmen durch die Mitglie-
der des obersten Fiihrungsorgans angestrebt.”” Controller als Dienstleister fiir andere

Fithrungskrifte’” stellen dabei ein breites Leistungsspektrum im Bereich der Zielfin-

B Vgl. Abschnitt D 5.

4 Vgl IGC (2005), S. 52.

55 Vagl. v. Werder (2002), S. 804; Miiller/Stelzer (2005), S. 109.
76 Vgl. WeiBenberger (1997), S. 25.

77 Vgl. Weber/Schiiffer (2008), S. 39-41.
78 Vgl. Wagenhofer (2009), S. 16; Freidank/Paetzmann (2003), S. 321.
7 Vgl. IGC (2005), S. 52.

—
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dung, Planung und Steuerung bereit** und sind damit préadestiniert zur Delegation von

81 Controlling bietet sich in diesem Zusammenhang

Corporate Governance-Aufgaben.
zur Ubernahme von Aufgaben im Prozess der Entwicklung und Implementierung der
Autfbau- und Ablauforganisation von Corporate Governance-Systemen ebenso an wie
als prozessimmanenter Dienstleister bei der regelmiBigen Anwendung von Corporate

Governance-Systemen. 2

Compliance
Transparenz
CG Kosten
0 1 2 3 4 5
sehr sehr
schwach stark
n=49

Abbildung 21: Controlling-Leistungen fiir Corporate Governance

Auf Basis empirischer Daten der Controllerbefragung®® bestitigt das Selbstbild der
Controller als Leistungserbringer im Kontext der Corporate Governance dabei, wie in
Abbildung 21 ersichtlich, dass Controller als wesentliche Aufgabentriger sowohl in
Aktivitdten der Sicherstellung von Compliance als auch in die Schaffung von Transpa-
renz eingebunden sind. Auch sehen die befragten Controller einen moderaten Einfluss
der Controller-Leistungen auf die Hohe der Corporate Governance-Kosten.

0 Vgl. WeiBenberger/Arbeitskreis "Controller und IFRS" (2006), S. 18.
1 Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen zu Abschnitt B.3.3.

82 Vgl. Gleich/Oehler (2006), S. 9; Collier/Berry/Burke (2007), S. 20; Collier/Berry (2008), S.
147.

3 Vgl. hierzu Abschnitt C.4.2.
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In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob die Qualitit der Compliance,
Transparenz und Begrenzung der Corporate Governance-Kosten durch Delegation von
Corporate Governance-Aktivititen an das Controlling verbessert werden kann. Im
Folgenden wird auf Basis des ,,House of Controlling“584 der Einfluss der Delegation
von Corporate Governance-Aufgaben an das Controlling auf die Qualitét der Corpora-
te Governance untersucht und Implikationen fiir die Gestaltung des Controllings abge-
leitet. Compliance, Transparenz und Begrenzung der Corporate Governance-Kosten
sind dabei, wie in Abbildung 22 visualisiert, als Querschnittsfunktionen iiber das ge-
samte Spektrum der origindren und derivativen Aufgabenfelder der Controllerarbeit zu
sehen.

Bei der Analyse der Controllerarbeit im Kontext der Corporate Governance wird zu-
nichst untersucht, ob die Qualitdt und die Hohe der Kosten der Corporate Governance
durch eine Delegation von Corporate Governance-Aktivititen an das Controlling be-
einflusst werden. In Abschnitt E 2 wird zur Beantwortung der zweiten Forschungsfra-
ge auf Basis der erhobenen Daten der Controllerbefragung analysiert, welchen Ein-
fluss eine Einbindung des Controllerbereichs in Aktivitéten der Corporate Governance
auf die Qualitét der Corporate Governance entwickelt. Dabei werden die Dimensionen
Compliance, Transparenz und Begrenzung der Corporate Governance-Kosten einzeln

im Hinblick auf den Einfluss der Controllereinbindung untersucht.

% Vgl. hierzu Abschnitt B 3.2.
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IGC-Controller-Leitbild
Controller gestalten und begleiten den

Management-Prozess der Zielfindung, Planung und
Steuerung und tragen damit Mitverantwortung fiir die Zielerreichung.

Originiire Aufgabenfelder Derivative Aufgabenfelder
Planung Berichts- Performance Gestaltung Institutio-
wesen Measure- der nalisierung
ment IT-Systeme
Compliance
IT IT TIIT IT
Transparenz
IT IT TIIT IT
Corporate Governance-Kosten
I I ] || [ IT
Rollen- | .. als betriebswirtschaftlicher Berater des Managements |
verstindnis | .. als Methoden- und Systemdienstleister |
der Controller | .. als Informationsdienstleister fiir die Bilanzierung |

Abbildung 22: House of Controlling im Kontext der Corporate Governance®

Daran anschlieend wird in Abschnitt E 3 und E 4 die dritte Forschungsfrage behan-

delt. Zunichst wird dabei analysiert, wie das der Controllerarbeit zugrunde liegende

Rollenversténdnis die verschiedenen Corporate Governance-Dimensionen beeinflusst.

Derzeit ist das Rollenverstéindnis der Controller einem starken Wandel unterworfen®®

von einem traditionellen Rollenverstindnis der System- und Methodenorientierung

insbesondere auch im Hinblick auf die Informationsversorgungsfunktion hin zu einem

585

586

In Anlehnung an Angelkort/Sandt/WeiBenberger (2008), S. 67.
Vgl. Ernst/Vater/Hartmut/Poschmann (2008), S. 729; Kley (2008a), S. 4.
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neuen Rollenverstindnis des Controllers als interner Berater des Managements.587 Das
Rollenverstindnis ist dabei entscheidend fiir die Art und Weise, wie Controller die
ihnen tibertragenen Aufgaben erfiillen und welche Leistungen von Controllern im je-
weiligen Aufgabenspektrum erbracht werden. In diesem Kontext wird in Abschnitt E 3
analysiert, ob das der Controllerarbeit zugrunde liegende Rollenversténdnis einen Ein-
fluss auf die Qualitdt und Kosten der Corporate Governance entwickelt und ob ein
weiterentwickeltes Rollenverstindnis zu einer Verbesserung der Evaluation der Corpo-

rate Governance-Dimensionen fiihrt.

Neben der Verdnderung des Rollenverstindnisses der Controllerarbeit stellen die Be-
strebungen zur Konvergenz des Controllings und des externen Rechnungswesens eine
der zentralen Herausforderungen des Finanzbereichs dar.’®® Auch durch die verstiirkte
Ausrichtung der externen Rechnungslegung auf Bereitstellung entscheidungsorientier-
ter Kapitalmarktinformationen unter Anwendung internationaler Rechnungslegungs-
vorschriften nach IFRS®* wurde der Trend zur Konvergenz des Rechnungswesens

weiter verstirkt.>”

Dabei stellt die Einheitlichkeit der Finanzsprache durch vollsténdi-
ge oder partielle Integration des Rechnungswesens eines der zentralen Ergebnisse des
Konvergenzprozesses dar.®" In Abschnitt E 4 wird der Zusammenhang zwischen der
Einheitlichkeit der Finanzsprache und der Qualitdt der Corporate Governance unter-
sucht und dargelegt, inwieweit die Harmonisierung des Rechnungswesens einen Bei-
trag zu Compliance, Transparenz und Begrenzung der Corporate Governance-Kosten

leistet.

Dabei liegen als empirische Datenbasis der folgenden explorativen Datenanalysen die

Ergebnisse der Controller-Befragung Zugrunde.592

%7 Vgl. Weber (2008a), S. 5-7; Bernauer (2007), S. 251; Ernst/Vater/Hartmut/Poschmann (2008),
S. 730-732; Weber (2008b), S. 154.

8 Vgl. Kieninger (2007), S. 196; GinBlen (2008), S. 46.

¥ Vgl. IGC/WeiBenberger (2006), S. 22.

3% Vgl. Kerkhoff/Diehm (2007), S. 316; WeiBenberger (2007b), S. 321; d'Arcy (2004), S. 127f.
¥ Vgl. WeiBenberger (2007b), S. 321.

2 Vgl. hierzu Abschnitt C 4.2.
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2 Aufgabenfelder des Controllings und Corporate Governance

2.1 Einfluss der Controller-Leistungen auf Corporate Governance

Eine wesentliche Fragestellung beziiglich des Einflusses von Controller-Leistungen
auf Corporate Governance ist zunichst die nach der Bedeutung des Controllings bei
der Umsetzung von Compliance-Systemen. Basierend auf dem Konstrukt ,,Complian-

ce-Systeme* im konfirmatorischen Wirkungsmodell*”

des vorangegangenen Kapitels
wurden Controller zunichst gebeten, die Bedeutung des Controllings bei der Umset-
zung der verschiedenen Compliance-Systeme zu bewerten. Die Ergebnisse sind in

nachfolgender Abbildung 23 dargestellt.

Risikomanagement
Internes
Kontrollsystem
DCGK
Code of Conduct
Datenschutz
Whistleblower-
System
0 1 2 3 4 5
geringe grofle
Bedeutung Bedeutung
n=49

Abbildung 23: Bedeutung des Controllings bei der Umsetzung von Compliance-
Systemen

Vgl hierzu Abschnitt C 3.1.
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%4 eines Code of Conducts

Wihrend der Umsetzung von Whistleblower-Systemen,’
oder von Bestimmungen des Datenschutzes eher untergeordnete Bedeutung zuerkannt
wird, zeigt sich bei der Umsetzung des Risikomanagements und des Internen Kontroll-
systems eine sehr groe Bedeutung des Controllings ab. Diese Ergebnisse bestétigen
eine Studie von Diederichs aus dem Jahre 2004, wonach Controllern sowohl bei der
Implementierung als auch bei der Koordination von Aufgaben aus dem Bereich des

Risikomanagements eine wesentliche Rolle zukommt.>

Auch zeigt sich bei der Controllerbefragung in einem separaten Frageblock, dass das
Controlling nach dem Vorstand an zweiter Stelle Themen der Corporate Governance
im Unternehmen vorantreibt und fiir die Umsetzung der Systeme im Unternehmen
sorgt.S% Controlling kommt damit durch Delegation von Aufgaben durch den Vor-

stand eine wesentliche Rolle als Aufgabentriger der Corporate Governance zu.

In diesem Kontext ist zu analysieren, ob die Einbindung des Controllings in Aufgaben
der Corporate Governance einen Beitrag zur Verbesserung der Corporate Governance
leistet. Ein positiver Beitrag wird dabei erzielt, wenn durch die Einbindung des Con-
trollings entweder die Qualitdt der Corporate Governance-Leistungen oder die Effi-
zienz der Corporate Governance-Leistungserstellung durch Begrenzung der Corporate
Governance-Kosten gesteigert wird, wihrend der jeweils andere Bereich durch die

Delegation zumindest nicht negativ beeinflusst wird.>"’

Zu diesem Zweck wird auf Basis der erhobenen Daten in der Controllerbefragung der
Einfluss der Controlling-Einbindung auf die Dimensionen Compliance, Transparenz

und Begrenzung der Corporate Governance-Kosten analysiert. Hierzu werden die

3% Zum Whistleblowing-System als Teil der Corporate Governance vgl. Berndt/Hoppler (2005),

S. 26271,

Vgl. Diederichs (2004), S. 71. Im internationalen Vergleich spielt dagegen das Controlling bzw.
Management Accounting eine untergeordnete Rolle fiir Risikomanagement und Interne Kont-
rollsysteme. Vgl. hierzu Collier/Berry/Burke (2007), S. 61f; Collier/Berry (2008), S. 152.

Controller wurden in dieser Item-Batterie gebeten, auf einer Skala von 0 (“sehr gering™) bis 5
(,,sehr stark™) zu beurteilen, wie stark verschiedene Aufgabentridger im Unternehmen Themen
der Corporate Governance vorantreiben. Die Aufgabentrdger im einzelnen waren Vorstand
(3,69), Aufsichtsrat (3,20), Controlling (3,31), Externes Rechnungswesen/Buchhaltung (2,71),
Interne Revision (3,02), Wirtschaftspriifer (2,86), Investor Relation (2,16) und externe Berater
(1,33).

Liegt eine entsprechende Entscheidungssituation mit paarweisem Alternativenvergleich vor,
wird vom Dominanzprinzip gesprochen. Eine Handlungsalternative dominiert dabei eine Alter-
native, wenn die Handlungsalternative in keinem Vergleichskriterium schlechter bewertet wird,
aber in mindestens einem Vergleichskriterium zu besseren Ergebnissen fiihrt. Vgl. hierzu Wer-
ners (2008), S. 27; Zimmermann (2008), S. 25.

595

596

597
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Respondenten der Controllerbefragung jeweils hinsichtlich der Einbindung in Aufga-
ben der Compliance, Transparenz und Begrenzung der Corporate Governance-Kosten
in zwei Gruppen klassifiziert. Respondenten wurden dabei gebeten, den Einfluss der
durch das Controlling erbrachten Leistungen jeweils hinsichtlich Compliance, Trans-
parenz und Hohe der Corporate Governance-Kosten auf einer sechs-stufigen Skala von
»sehr schwach® bis ,,sehr stark® zu bewerten. Bewertungen von 0 bis 2 wurden der
Gruppe ,,geringe Controlling-Einbindung®, Bewertungen von 3 bis 5 der Gruppe ,,ho-
he Controlling-Einbindung* zugeteilt. Methodisch wird aufgrund der nicht vorliegen-
den Normalverteilungs-Eigenschaft’”® der empirischen Daten das nicht-parametrische

Verfahren der Rangvarianzanalyse™’ nach dem Mann-Whitney-U-Test angewandt.*”

Zunichst wird der Einfluss der Einbindung des Controllings in die Sicherstellung der
Compliance auf die Evaluation der Compliance untersucht. Die Stichprobe wird ent-
sprechend der Einbindung des Controllings in Compliance-Aktivitdten in die zwei
oben genannten Gruppen klassifiziert. Wie aus Tabelle 23 ersichtlich, werden 17
Respondenten der Gruppe ,,geringe Controlling-Einbindung® zugeordnet und 32
Respondenten der Gruppe ,,hohe Controlling-Einbindung®. Die Teststatistik in Tabelle
24 zeigt die Ergebnisse der Varianzanalyse nach dem Mann-Whitney-U-Test. Auf-

grund des explorativen Charakters der Untersuchungen601

im vorliegenden Kapitel
wird zur Signifikanzbeurteilung wegen der ungerichteten Aufkldrung von Wirkungs-

- . L . 602
zusammenhéngen ein zweiseitiger Signifikanztest angewendet.

Die Ergebnisse des Mann-Whitney-U-Tests zeigen mit einer asymptotischen Signifi-
kanz von 0,03 einen hochsignifikant positiven Einfluss einer hohen Einbindung des
Controllings in Compliance-Aktivitidten auf die Evaluation der Compliance. Demnach
fiihrt eine Delegation von Compliance-Aktivititen durch das Leitungsorgan an das

Controlling zu einer Verbesserung der Qualitdt der Compliance-Leistungen.

% Vgl. Bortz (2005), S. 284. Hierzu wurde die Kolmogorov-Smirnov-Statistik mit einem Signifi-

kanzniveau nach Lilliefors berechnet. Die Ergebnisse zeigen, dass die Stichprobenverteilung signifi-
kant von der Normalverteilung abweicht. Bortz/Lienert/Boehnke (2008), S. 319-322. Zur Anwen-
dung der Kolmogorov-Smirnov-Statistik vgl. SPSS GmbH (2004), S. 358.

¥ Vagl. Bortz/Lienert/Boehnke (2008), S. 222-228.
90 Vgl. hierzu Abschnitt C.1.2.
1 ygl. Bortz/Déring (2006), S. 379f.

92 Vgl. hierzu Duller (2008), S. 17, S. 173; Bortz et al. (2008), S. 35f. Zur Klassifizierung der Sig-
nifikanz-Urteile vgl. das dargestellte Bewertungsschema unter Abschnitt C 3.3.



152 Kapitel E

N Mittlerer Rang-
Rang summe
geringe Controlling- 17 17,18 292,00
Einbindung
Evaluation der -
. hohe Controlling- 32 29,16 933,00
Compliance L
Einbindung
Gesamt 49

Tabelle 23: Ringe fiir Controlling-Einfluss auf Compliance-Evaluation

Evaluation der Compliance

Mann-Whitney-U 139,00
V4 -2,970
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) ,003

Tabelle 24: Test-Statistik fiir Controlling-Einfluss auf Compliance-Evaluation

Analog zur vorangegangenen Analyse des Einflusses der Controlling-Einbindung auf
die Compliance-Evaluation wird die Einbindung des Controllings in Aktivititen zur
Schaffung von Transparenz auf die Evaluation der Transparenz untersucht. Wie bereits
bei der deskriptiven Untersuchung der Bedeutung des Controllings fiir Corporate Go-
vernance-Aktivititen im einleitenden Teil dieses Kapitels ersichtlich,*” zeigt die Klas-
sifizierung des Datensatzes eine insgesamt hohe Einbindung des Controllings in Akti-
vitdten zur Schaffung von Transparenz. So wurden, wie in Tabelle 25 dargestellt, 41
Respondenten der Gruppe ,,hohe Controlling-Einbindung* zugeteilt, wihrend lediglich

8 Respondenten der Gruppe ,,geringe Controlling-Einbindung® zugeordnet wurden.

Die Teststatistik des Mann-Whitney-U-Tests zeigt unter Anwendung des zweiseitigen
Signifikanztests einen hochsignifikanten Wirkungszusammenhang zwischen der Ein-
bindung des Controllings in Aktivititen der Schaffung von Transparenz und der Eva-
luation der Transparenz. Die hohe Differenz der mittleren Range zwischen den Grup-

pen deutet dabei auf einen deutlich positiven Effekt der Einbindung des Controllings

93 Vgl. Abschnitt E.1.
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in Aktivititen zur Schaffung von Transparenz auf die Evaluation der Qualitit der
Transparenz hin, wenngleich bei varianzanalytischen Verfahren weitere Aussagen
tber das Ausmafl des identifizierten Zusammenhangs nicht getroffen werden kon-

nen.**

N Mittlerer Rang-
Rang summe
geringe Controlling- 8 10,94 87,50
Einbindung
Evaluation der :
hohe Controlling- 41 27,74 1137,50
Transparenz o
Einbindung
Gesamt 49

Tabelle 25: Ringe fiir Controlling-Einfluss auf Transparenz-Evaluation

Evaluation der Transparenz

Mann-Whitney-U 51,50
Z -3,154
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) ,002

Tabelle 26: Test-Statistik fiir Controlling-Einfluss auf Transparenz-Evaluation

Im Anschluss an die Analyse zum Einfluss der Controlling-Einbindung auf die Eva-
luationsergebnisse hinsichtlich Compliance und Transparenz wird im Folgenden die
Wirkung der Controlling-Einbindung auf die Begrenzung der Corporate Governance-
Kosten untersucht. Zur vollstindigen Beurteilung des Erfolgsbeitrags durch die Uber-
tragung von Corporate Governance-Aufgaben vom Leitungsorgan auf das Controlling
ist neben der Bewertung zur Qualitdt der Leistungserbringung auch die Effizienz der
Leistungserstellung,””® reprisentiert durch die Evaluation der Corporate Governance-

Kosten, in das Kalkiil einzubeziehen.

8% Vgl. Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2006), S. 215.
85 ygl. Gleich/Oehler (2006), S. 11.
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Analog zum Vorgehen bei der Analyse zur Qualitit der Leistungserbringung werden
auch im Bezug auf die Effizienz der Leistungserstellung die Respondenten in Abhén-
gigkeit der Einbindung des Controllings in die Begrenzung der Corporate Governance-
Kosten in zwei Gruppen unterteilt. Wie aus Tabelle 27 ersichtlich, werden dabei 26
Respondenten der Gruppe ,,geringe Controlling-Einbindung® zugeordnet, wihrend 23
Respondenten zur Gruppe ,,hohe Controlling-Einbindung® gezahlt werden.

N Mittlerer Rang-
Rang summe
geringe Controlling- 26 20,81 541,00
Einbindung
Evaluation der ;
hohe Controlling- 23 29,74 684,00
CG Kosten L
Einbindung
Gesamt 49

Tabelle 27: Ringe fiir Controlling-Einfluss auf CG-Kosten-Evaluation

Evaluation der CG Kosten

Mann-Whitney-U 190,00
4 -2,261
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) ,024

Tabelle 28: Test-Statistik fiir Controlling-Einfluss auf CG-Kosten-Evaluation

Auf Basis der Klassifizierung des Datensatzes wird unter Anwendung des Mann-
Whitney-U-Tests ein signifikanter Zusammenhang zwischen der Einbindung des Con-
trollings und der Begrenzung der Corporate Governance-Kosten festgestellt. Entspre-
chend den in Tabelle 28 dargestellten Ergebnissen der Rangvarianzanalyse bewirkt
dabei eine hohe Einbindung des Controllings einen begrenzenden Effekt auf die Cor-

porate Governance-Kosten.
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2.2 Bewertung der empirischen Ergebnisse

Die nicht-parametrische Rangvarianzanalyse zeigt fiir die durchgefiihrten Mann-
Whitney-U-Tests eine positive Wirkungsbeziechung zwischen der Einbindung des Con-
trollings in die Erstellung der Corporate Governance-Leistungen und der Qualitéit der
Corporate Governance-Leistungen. So ist im Vergleich zur geringen Controlling-
Einbindung bei hoher Einbindung des Controllings sowohl hinsichtlich der Erstellung
von Compliance-Leistungen als auch bei der Schaffung von Transparenz eine hoch-
signifikant bessere Evaluation der Qualitdt der jeweiligen Corporate Governance-
Leistung zu verzeichnen. Damit ist die Differenz der erschaffenen Corporate Gover-
nance-Leistung bei Einbindung des Controllings im Vergleich zu einer Situation ohne

Einbindung des Controllings positiv.

Die Ergebnisse des Mann-Whitney-U-Tests zeigen weiterhin, dass die Einbindung des
Controllings in die Erstellung der Corporate Governance-Leistungen auch zu signifi-
kant positiven Wirkungen bei der Begrenzung der Corporate Governance-Kosten fiih-
ren. Der Vergleich der Alternativen ,,geringe Controlling-Einbindung* gegeniiber ,,ho-
he Controlling-Einbindung* zeigt dabei sowohl hinsichtlich Qualititskriterien als auch
im Bezug auf die Begrenzung der Kosten dominant bessere Ergebnisse einer hohen
Controlling-Einbindung in den Erstellungsprozess der Corporate Governance-
Leistungen. Damit bleibt festzuhalten, dass eine hohe Einbindung des Controllings
durch Ubertragung von Corporate Governance-Aufgaben sowohl zu einer Steigerung
der Qualitdt als auch zu einer Begrenzung der Kosten fithrt und damit ein positiver
Erfolgsbeitrag durch die Ubertragung von Corporate Governance-Aufgaben vom Vor-

stand an das Controlling generiert wird.

Bedeutend ist hier allerdings die Abgrenzung der an das Controlling delegierbaren
Corporate Governance-Aufgaben. Controlling ist fiir andere Fiihrungskrifte ein
Dienstleister fiir die Bereitstellung von Informationen, Methoden- und Systemkompe-
tenz und Beratungsleistungen.606 Damit ist Controlling Leistungserbringer fiir priméar
betriebswirtschaftliche Fragestellungen und prozessimmanenter Bestandteil des Uber-
wachungssystems. Zu iibertragende Corporate Governance-Aufgaben sind entspre-
chend auf die Vereinbarkeit mit den Spezifika des Controllings zu iiberpriifen. So ist
sicherzustellen, dass der betriebswirtschaftliche Charakter der Leistungen des Control-

lings nicht durch juristische Fragestellungen dominiert wird und auf diese Weise die

96 Vgl. hierzu die Ausfiihrung in Abschnitt B 3.2.
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notwendigen Freirdume fiir Flexibilitit der Controlling-Leistungen nicht eingeengt
werden.®”” Auch ist bei der Delegation von Corporate Governance-Aufgaben die pro-
zessimmanente®”®  Stellung des Controllings im betriebswirtschaftlichen Uberwa-
chungssystem zu beachten.*” So sind primér juristisch geprigte Fragestellungen oder
prozessunabhiingige Uberwachungstitigkeiten weiterhin auf andere Funktionalberei-
che wie die Compliance Abteilung®'® oder die Interne Revision®'' zu iibertragen.®'?
Dies wird auch durch die deskriptiven Ergebnisse aus Abschnitt E 2.1 bestitigt, wo-
nach Controlling in Aufgaben wie Umsetzung eines Whistleblowing-Systems, des
Code of Conduct oder des Datenschutzes nur geringfiigig eingebunden ist."* Diese
Aufgabenbereiche weisen kaum Schnittstellen mit den origindren oder derivativen
Aufgabenfeldern des Controllings auf und sind entsprechend von anderen Aufgaben-

tragern im Unternehmen zu tragen.

Das Controlling ist allerdings auch in diesem Aufgabengebiet dazu in der Lage, durch
das breite betriebswirtschaftliche Verstindnis innerbetrieblicher Abldufe andere Funk-
tionalbereiche bei der Umsetzung entsprechender Aufgaben zu unterstiitzen®'* und
durch Kooperation einen Beitrag zur Sicherung der Qualitit und zur Begrenzung der

Kosten entsprechender Aufgaben zu leisten."

%7 Vgl. Hachmeister (2008), S. 197.

% ygl. Berens/Schmitting (2003), S. 62f.

89 Vgl. Freidank/Paetzmann (2003), S. 321; Eberl/Hachmeister (2007), S. 323.
610 ygl. Horvéth (2008a), S. 123.

o1 Vgl. Bubendorfer/Krumm (2008), S. 49f.

12 ygl. Liihn (2009), S. 246f.

3 vgl. Abschnitt E2.1.

14 ygl. Kley (2008b), S. 704.

15 Zur Kooperation von Controllerbereich und Innenrevision vgl. Birl (2007); Birl/Hirsch/Weber

(2008), S. 254-265; Albrecht (2007), S. 328-332; Liihn (2009), S. 246f.
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Zwischenfazit zu Abschnitt E 2

» Eine starke Einbindung des Controllings in Corporate Governance-Aktivititen
fiihrt zu hochsignifikant besseren Evaluationsergebnissen fiir Compliance und

Transparenz.

= Die Einbindung des Controllings in Corporate Governance-Aktivititen tragt zu
einer Begrenzung der Corporate Governance-Kosten bei.

» Die Delegation von Corporate Governance-Aufgaben vom Vorstand an das Con-

trolling fiihrt zu einem positiven Erfolgsbeitrag zur Corporate Governance.

3 Rollenverstindnis des Controllings und Corporate Governance

Aufbauend auf die empirische Untersuchung des Einflusses der Einbindungsintensitét
des Controllings in Corporate Governance-Aufgaben auf die Evaluation der Corporate
Governance-Qualitit und die Begrenzung der Corporate Governance-Kosten wird im
Folgenden analysiert, welchen Einfluss das der Controllerarbeit zugrunde liegende
Rollenverstiandnis auf die Qualitdt der Corporate Governance-Leistungen und die Be-

grenzung der Corporate Governance-Kosten entwickelt.

3.1 Einfluss der Controller-Rolle auf Corporate Governance

Das der Controllerarbeit zugrunde liegende Rollenverstindnis ist derzeit im Wandel
begriffen®'® von einem als Informationsdienstleister fiir die Bilanzierung und Metho-
den- und Systemdienstleister gepragten Verstindnis hin zur Rolle als Berater und
Sparringspartner des Managements.®'” Controller als Informationsdienstleister richten
dabei das Augenmerk primér auf die Informationsversorgung durch Bereitstellung ent-
scheidungsrelevanter Informationen an unternehmensinterne und mittelbar {iber die

Unternechmenspublizitit an unternehmensexterne Adressaten.’'® Controller fungieren

616 ygl. Bragg (2009), S. 6.

87 Zur aktuellen Wandlung der Controllerrolle vgl. Burns/Ezzamel; Scapens/Scapens (1999),

S. 29; Granlund/Lukka (1998), S. 165; Ernst/Poschmann/Reinhard/Vater (2008), S. 51; Ber-
nauer (2007), S. 251; fiir empirische Untersuchungen zur Wandlung der Controllerrolle hin zu
einem beratungsorientierten Rollenverstindnis vgl. Weber (2008a), S. 5-7; Weber et al. (2006),
S. 45; Gehrig (2009), S. 230.

18 ygl. Reichmann/Richter (2006), S. 41.
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auch als Methoden- und Systemdienstleister, indem sie zur Generierung und Pflege der
erforderlichen Datenbasis und zur Bereitstellung von Methodenkompetenz, insbeson-
dere im Bezug auf das interne Rechnungswesen, die Willensbildung und Willens-
durchsetzung der Manager im Sinne der Entscheidungsorientierung des Controllings619

20 Aktuell entwickelt sich die Rolle der Controller verstirkt weiter zum be-

621

fordern.
triebswirtschaftlichen Berater und Sparringspartner des Managements.”~ Controller
sind in diesem Zusammenhang als Navigator in strategischen und operativen®* Frage-
stellungen téitig623 und tragen als betriebswirtschaftliche Ansprechpartner des Mana-

gements damit direkt zur Zielerreichung bei.®**

Diese Entwicklung wird insbesondere durch den Vergleich der bisherigen mit der an-

gestrebten Rollenverteilung der Controllerarbeit deutlich.

19 Vgl. Bauer (2002), S. 6.
620 ygl. Angelkort/Sandt/WeiBenberger (2008), S. 66.

@1 So fiihrt beispielsweise Donoghue aus “Several years ago we had accounting people who were

primarily accounting oriented. Now we have people who are primarily business oriented, who
are really consultants to the business.” Vgl. hierzu Donoghue/Fayard/Brigham (1998), S. 25.

2 Vgl. zur Rolle des Controllers im Spannungsfeld von operativen und strategischen Titigkeiten

Schmidt (2008), S. 27-29.
3 Vgl. Pipkin (1989), S. 24f; Schwarz (2008), S. 122.

4 Vgl. Burns/Ezzamel/Scapens (1999), S. 29; Granlund/Lukka (1998), S. 165; Angelkort/Sandt/
WeiBlenberger (2008), S. 66; Horvath (2008b), S. 6.
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System-
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bisher angestrebt n=43

Abbildung 24: Bisherige und angestrebte Verteilung der Controllerrollen

Wie in Abbildung 24 dargestellt, wird durch die Leiter Controlling eine Zunahme der
Controller-Rolle des internen Beraters um 13 Prozentpunkte auf insgesamt 54% ange-
strebt. Wahrend die Forcierung der Controller-Rolle des Beraters mit 3% nur zu einem
geringen Anteil mit einer Reduktion der Rolle des Informationsdienstleisters einher-
geht, wird der Rolle des Methoden- und Systemdienstleisters ein deutlich abnehmen-

des Gewicht in der angestrebten Rollenverteilung zugedacht.625

Das der Controllerarbeit zugrunde liegende Rollenverstindnis ist dabei entscheidend
fiir das Spektrum der Dienstleistungen,**® die das Controlling anderen Fithrungskriften
zur Verfiigung stellt und bestimmt damit die Art und Qualitit der angebotenen Leis-
tungen.®”” Vor dem Hintergrund der Rollentheorie®® stellt sich im vorliegenden Kon-

5 Damit bestitigen die empirischen Ergebnisse die Untersuchungen, wonach von einer iiberwie-

genden Mehrheit der Controller anstrebt wird, in Zukunft durch das Management primér als in-
terner Berater wahrgenommen zu werden. Vgl. hierzu Weber et al. (2006), S. 45; Gehrig (2009),
S. 230.

26 ygl. David (2005), S. 79-82.
7 ygl. Rambusch/Sill (2007), S. 376f.
8 Vgl. grundlegend zur Rollentheorie Katz/Kahn (1978).
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text entsprechend die Frage, welchen Einfluss das der Controllerarbeit zugrunde lie-
gende Rollenverstidndnis auf die durch das Controlling erbrachten Corporate Gover-
nance-Leistungen entwickelt. In diesem Zusammenhang wird, basierend auf den Daten
der Controller-Erhebung, im Folgenden explorativ untersucht, ob das der Controllerar-
beit zugrunde liegende Rollenverstindnis einen Einfluss auf die Evaluation der Quali-
tit der Compliance, der Qualitdt der Transparenz und der Begrenzung der Corporate
Governance-Kosten entwickelt.

Hierzu wird der Datensatz entsprechend der primiren Controller-Rolle in drei Gruppen
unterteilt. Zur Bestimmung der priméren Controller-Rolle wurde im Rahmen des Fra-
gebogens die prozentuale Verteilung des Arbeitsaufwandes der mit Controlling-
Aufgaben beschiftigten Mitarbeiter als Informationsdienstleister, Methoden- und Sys-
temdienstleister und betriebswirtschaftlicher Berater des Managements erhoben. Fiir
die weitere Analyse wird als primére Controller-Rolle pro Datensatz diejenige Rolle
ermittelt, welche den hdchsten Arbeitsaufwand auf sich vereint. Von den 49 erhobenen
Datensitzen der Controllerbefragung konnen 22 Datensitze der priméren Rolle ,,Bera-
ter”, 16 Datensidtze der primédren Rolle ,,Methoden- und Systemdienstleister” und 5
Datensétze der primiren Rolle ,,Informationsdienstleister zugeordnet werden. Bei 3
Datensitzen liegt der Modalwert der prozentualen Verteilung des Arbeitsaufwands in
gleicher Hohe auf zwei Rollen, so dass die eindeutige Bestimmung einer priméren
Rolle nicht moglich ist. Diese Datensétze werden aus der Analyse ebenso ausgeschlos-
sen wie 3 Datensédtze, die keine Angaben zur prozentualen Verteilung des Arbeitsauf-

wands der mit Controlling-Aufgaben betrauten Mitarbeiter enthalten.

In die weitere Analyse gehen entsprechen 43 Datensétze ein. Aufgrund des Nichterfiil-
lens der Normalverteilungseigenschaft wird zur Analyse der Zusammenhinge eine
Rangvarianzanalyse durchgefiihrt. Da im vorliegenden Fall mehr als zwei unabhingige
Stichproben zum Vergleich vorliegen, wird das Verfahren des Kruskal-Wallis-Tests

629
angewandt.

Zunéchst wird der Einfluss der primédren Controller-Rolle auf die Evaluation der
Compliance untersucht. Wie aus Tabelle 29 ersichtlich, zeigt sich bereits bei der de-
skriptiven Analyse der mittleren Ringe ein positiver Einfluss der Berater-Rolle auf die
Evaluation der Compliance. Zwar sind verldssliche Aussagen zur Effektstirke auf Ba-

sis der mittleren Ringe nicht moglich, doch zeigt sich eine Rangfolge der hochsten

9 Vgl. hierzu Abschnitt C 1.2.
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Evaluation der Compliance bei zugrunde liegender primérer Berater-Rolle, gefolgt von
der priméren Rolle des Informationsdienstleisters. Die primdre Rolle des Methoden-
und Systemdienstleisters weist im Vergleich der Rollen die geringsten Werte in der
Evaluation der Compliance auf. Die Ergebnisse des Kruskal-Wallis-Tests zur Wirkung
der priméren Controller-Rolle als unabhéngige Variable auf die Evaluation der Comp-
liance verfehlen zwar, wie aus Tabelle 30 zu entnehmen, fiir die asymptotische Signi-
fikanz mit einem Wert von 0,051 denkbar knapp das Signifikanzniveau, liefern jedoch
als Trendaussage innerhalb des 90%-Konfidenzintervalls relativ verlédssliche Ergebnis-
se. So ist als Trendaussage festzuhalten, dass das Rollenverstiandnis, welches der Con-
troller-Arbeit zugrunde liegt, die Evaluation der Compliance beeinflusst. Auf Basis der
Auswertung der mittleren Rénge ist zu entnehmen, dass das primédre Rollenverstindnis
des Controllers als betriebswirtschaftlicher Berater des Managements zu den ver-
gleichsweise hochsten Werten bei der Evaluation der Compliance fiihrt.

N Mittlerer Rang
Berater 22 25,80
) Methoden- 16 16,38
Evaluation der /Systemdienstleister
Compliance
Informationsdienstleister | 5 23,30
Gesamt 43

Tabelle 29: Riinge fiir Einfluss Controller-Rolle auf Compliance-Evaluation

Evaluation der Compliance

Chi-Quadrat 5,942
df 2
Asymptotische Signifikanz ,051

Tabelle 30: Kruskal-Wallis-Test fiir Einfluss Controller-Rolle auf Compliance-

Evaluation
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Die Untersuchung des Einflusses der primiren Controller-Rolle auf die Evaluation der
Transparenz zeigt zunéchst hinsichtlich der Rangfolge der Rollen auf Basis der mittle-
ren Rénge identische Ergebnisse zur vorangegangenen Analyse. Die Berater-Rolle
weist die hochsten Werte beziiglich der mittleren Riange auf, gefolgt von der Rolle der
priméren Informationsdienstleister. Die mittleren Rénge der priméren Rolle als Me-
thoden- und Systemdienstleister liegen dabei deutlich unterhalb der zuvor genannten
Rollen.

Die Ergebnisse des Kruskal-Wallis-Tests in Tabelle 31 fiir die asymptotische Signifi-
kanz des Einflusses der Controller-Rolle auf die Evaluation der Transparenz bestitigen
dabei mit einem Wert von 0,009 auf hochsignifikantem Niveau den Zusammenhang
zwischen Controller-Rolle und Evaluation der Transparenz. Dies belegt, dass die der
Controller-Arbeit zugrunde liegende primére Rolle einen klaren Einfluss auf die Eva-
luation der Transparenz bewirkt. Aufgrund der Rangfolge der verschiedenen Rollen
entsprechend der mittleren Rédnge zeigt auch in diesem Zusammenhang die primére

Controller-Rolle des Beraters den hochsten Wert fiir die Evaluation der Transparenz.

N Mittlerer Rang
Berater 22 27,23
i Methoden- 16 14,97
Evaluation der /Systemdienstleister
Transparenz
Informationsdienstleister | 5 21,50
Gesamt 43

Tabelle 31: Riinge fiir Einfluss Controller-Rolle auf Transparenz-Evaluation

Evaluation der Compliance

Chi-Quadrat 9,458
df 2
Asymptotische Signifikanz ,009

Tabelle 32: Kruskal-Wallis-Test fiir Einfluss Controller-Rolle auf Transparenz-

Evaluation
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Abschliefend wird der Einfluss der primiren Controller-Rolle auf die Begrenzung der
Corporate Governance-Kosten untersucht. Die Rangfolge der priméren Controller-
Rolle entsprechend der mittleren Ringe ist analog zu den Untersuchungen beziiglich
Compliance und Transparenz. Allerdings ist der Abstand der mittleren Riange zwi-
schen der primédren Rolle des Beraters und des Informationsdienstleisters lediglich
marginal. So zeigen auch die Ergebnisse des Kruskal-Wallis-Tests fiir den Einfluss der
priméren Controller-Rolle auf die Begrenzung der Corporate Governance-Kosten mit
einer asymptotischen Signifikanz von 0,162 keine eindeutigen Ergebnisse. Es kann
folglich kein Einfluss des priméren Rollenverstindnisses der Controllerarbeit auf die
Begrenzung der Corporate Governance-Kosten nachgewiesen werden.

N Mittlerer Rang
Berater 22 24,75
) Methoden- 16 17,44
Evaluation der /Systemdienstleister
CG Kosten
Informationsdienstleister | 5 24,50
Gesamt 43

Tabelle 33: Riinge fiir Einfluss Controller-Rolle auf Corporate Governance-Kosten

Evaluation der Compliance

Chi-Quadrat 3,635
df 2
Asymptotische Signifikanz ,162

Tabelle 34: Kruskal-Wallis-Test fiir Einfluss Controller-Rolle auf Corporate Gover-

nance-Kosten

3.2 Bewertung der empirischen Ergebnisse

Die durchgefiihrten statistischen Analysen auf Basis des Kruskal-Wallis-Tests belegen
den Einfluss des zugrunde liegenden primiren Rollenverstindnisses der Controller-
Arbeit auf die Evaluation der Corporate Governance.
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Dabei wird der Einfluss der primiren Controller-Rolle auf die Evaluation der Comp-
liance als Trendaussage formuliert. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass das primére
Rollenversténdnis der Controller-Arbeit einen Einfluss auf die Evaluation der Comp-
liance entwickelt, die Ergebnisse des Kruskal-Wallis-Tests zeigen jedoch Werte knapp
oberhalb des 5%-Signifikanzniveaus. Entsprechend der in dieser Arbeit verwendeten
Systematik der Signifikanz-Beurteilung wird der Zusammenhang folglich als Trend-

aussage beriicksichtigt.**

Die Analyse des primédren Rollenverstindnisses auf die Eva-
luation der Transparenz zeigt hingegen hochsignifikante Ergebnisse. Das priméire Rol-
lenverstindnis der Controllerarbeit entwickelt damit einen klaren Einfluss auf die Qua-
litdt der Transparenz. Ein Einfluss der primédren Controller-Rolle auf die Begrenzung

der Corporate Governance-Kosten wird durch die empirischen Ergebnisse nicht belegt.

Die Interpretation der Ergebnisse der Rangvarianzanalyse ldsst nur eine Aussage tiber
das generelle Vorliegen eines Einflusses der Controller-Rolle als unabhéngige Variab-
le auf die jeweils untersuchte Dimension der Corporate Governance als abhéngige Va-

1 Da fiir die weitere Interpretation der Ergebnisse die wertmiBigen Unter-

riable zu.
schiede zwischen den priméren Controller-Rollen von Interesse sind, werden in Abbil-
dung 25 die deskriptiven Ergebnisse der durchschnittlichen Evaluation der Complian-
ce, Transparenz und Corporate Governance-Kosten in Abhédngigkeit der priméren

Controller-Rolle angegeben.

Die Ergebnisse weisen dabei eine klare Rangfolge des Einflusses der primédren Con-
troller-Rolle auf die Evaluation der Corporate Governance-Dimensionen auf. Liegt der
Controller-Arbeit das primédre Rollenverstindnis des betriebswirtschaftlichen Beraters
des Managements zugrunde, zeigen sich durchweg die besten Werte fiir die Evaluation
der Corporate Governance-Dimensionen. Wahrend das primédre Rollenbild des Infor-
mationsdienstleisters die mittleren Positionen der Rangfolge bezogen auf die Evaluati-
on besetzt, weisen die Werte der Controller in der primédren Rolle als Methoden- und

Systemdienstleister konsequent die geringsten Betrige auf.

Die dominante Stellung der betriebswirtschaftlichen Berater, bezogen auf die Evalua-

tion der Corporate Governance-Dimensionen, bestdtigt die aktuelle Entwicklung des

0 Vgl. hierzu Abschnitt C 3.3.
1 ygl. Berekoven/Eckert/Ellenrieder (2006), S. 215.
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Rollenbilds der Controller von einer Methoden- und Systemorientierung hin zu einer

Beratungsorientierung.***

5,0
T! *x1 ns.!
4,0
4,0 4 38 36
34 3232
2,9 H Berater
3,0 - i 2,8
— 2,6
O Informations-
2,0 dienstleister
O Methoden-
1.0 - /Systemdienst-
’ leister
0,0 A T T 1
Compliance Transparenz CG Kosten
ISignifikanz nach Kruskal-Wallis-Test n=43

Abbildung 25: Primdre Controller-Rolle und Corporate Governance-Evaluation

Zwischenfazit zu Abschnitt E 3:
= Die primére Controller-Rolle wirkt signifikant auf die Evaluation der Transparenz
und als Trendaussage auf die Evaluation der Compliance.
= Die Corporate Governance-Kosten werden durch die primdre Controller-Rolle
nicht maBgeblich beeinflusst.
= Das Bild des internen Beraters als primédre Controller-Rolle fiihrt zu dominant bes-
seren Werten der Corporate Governance-Evaluation im Vergleich zu den {ibrigen

Controller-Rollen.

2 ygl. Schmidt (2008), S. 16f.
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4 Einheitlichkeit der Finanzsprache als Treiber guter Corporate Governance

4.1 Konzeptualisierung und Modellspezifikation

Bestirkt durch die Einfithrung der IFRS®** und dem damit betonten Management Ap-
proach in der Rechnungslegung ist in den letzten Jahren ein verstarkter Trend zur
Neuordnung der Finanzfunktion®* durch Konvergenz von internem und externem
Rechnungswesen zu verzeichnen.*’ Ein wesentlicher Effekt der Konvergenz des
Rechnungswesens ist dabei die Vereinheitlichung der Priasentation und Interpretation
von Ergebnissen des Rechnungswesens gegeniiber dem Management durch eine ein-
heitliche Finanzsprache des Rechnungswesens, insbesondere durch eine Harmonisie-
rung verwendeter ErgebnisgroBen.®® So werden Controlling und externes Rech-
nungswesen durch das Management weniger als separate Systeme begriffen, sondern
vielmehr als umfassendes Rechnungswesensystem zur Beantwortung betriebswirt-
schaftlicher Fragestellungen aus finanzwirtschaftlicher Perspektive aufgefasst.”’” Da-
bei ergeben sich zwischen Controlling und externem Rechnungswesen eine Reihe von
Beriihrungspunkten als Triger von Corporate Governance-Aufgaben, bspw. im Be-
reich des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems®® oder bei der Bereit-
stellung von Informationen iiber die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage(’39 im Rah-
men der Unternehmenspublizitit.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, inwieweit die Einheitlichkeit der Finanz-
sprache als Ergebnis eines Konvergenzprozesses des Rechnungswesens die Giite der
Corporate Governance beeinflusst. In einem explorativen Untersuchungsdesign wird
im Folgenden auf Basis eines Strukturgleichungsmodells analysiert, ob die Einheit-

lichkeit der Finanzsprache eine Wirkung auf die Evaluation der Compliance, Transpa-

83 Vgl. Zattler/Michel (2006), S. 147; Horvath (2008b), S. 11.

84 Vgl. Ernst/Vater (2006), S. 230.

5 Vgl. Lambert (2007), S. 265.

86 Vgl. WeiBenberger (2005), S. 166; Gleich/Oehler (2006), S. 210; Hebeler (2006), S. 124f; Vor-
mann (2006), S. 138; Matheis (2000), S. 277.

%7 Vgl. WeiBenberger/Angelkort (2009b), S. 13f.

% Zum rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystem vgl. Griinberger (2005), S. 217f. Fiir

eine generische Zusammenstellung moglicher Ansatzpunkte des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems vgl. Griinberger (2005), S. 227-232. Zur Priifung des rechnungsle-
gungsbezogenen Internen Kontrollsystems im Rahmen der Jahresabschlusspriifung vgl. Heese/
Ossadnik (2008), S. 327-330.

Zur Berichterstattung und Rechnungslegung von Unternechmen und Konzernen vgl. Scheffler
(2003), S. 627-633.

639
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renz und Corporate Governance-Kosten als Dimensionen der Corporate Governance
entwickelt. Als Grundlage der weiteren Untersuchung dient das in Abbildung 26 dar-
gestellte Pfadmodell. Die Einheitlichkeit der Finanzsprache wird dabei als exogenes
Konstrukt definiert, das tiber Wirkungspfade auf die drei Dimensionen der Corporate

Governance als unverbundene, endogene Konstrukte wirkt.

Aufgrund der relativ geringen Riicklaufquote war eine weiterfithrende dyadische
Auswertung des Zusammenhangs zwischen Einheitlichkeit der Finanzsprache und den

Dimensionen der Corporate Governance in einer Mehrgruppenanalyse nicht mog-
lich.* Dies fiihrt dazu, dass mogliche Beurteilungsunterschiede der Sachverhalte zwi-
schen Leiter Finanzen und Leiter Controlling in diesem Untersuchungsdesign im Hin-

blick auf einen Key Informant Bias nicht analysiert werden konnen.**!

Compliance

Einheitlichkeit
der Finanzsprache

>

> Transparenz

Abbildung 26: Konstruktion des Pfadmodells zur Einheitlichkeit der Finanzsprache

#0 Vgl. hierzu Abschnitt C 4.2.
#1 Vgl. Kumar/Stern/Anderson (1993), S. 1636; Homburg/Klarmann (2009), S. 149.
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4.2 Operationalisierung und Giitebeurteilung der Messmodelle

Zur Operationalisierung des exogenen Konstrukts ,,Einheitlichkeit der Finanzsprache*
kann auf ein von Weillenberger und Angelkort entwickeltes reflektives Messmodell

%42 Die Indikatoren des Konstrukts reflektieren dabei die Ein-

zuriickgegriffen werden.
heitlichkeit der durch das Management wahrgenommenen Informationen, die durch
Controlling und externes Rechnungswesen bereitgestellt werden. Dabei basiert das
Konstrukt auf der Annahme, dass sich durch eine Harmonisierung des Rechnungswe-
sens ein einheitlicher Sprachgebrauch in den durch das Rechnungswesen bereitgestell-
ten Informationen entwickelt. Durch eine einheitliche und transparente Finanzsprache
wird die Verlasslichkeit und Glaubwiirdigkeit bereitgestellter Informationen erhoht

und damit deren Steuerungsrelevanz gefﬁrder’[.643

2 Vgl. WeiBenberger/Angelkort (2009b), S. 20f.
3 Vgl. Freygang/Geltinger (2009), S. 184.
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Einheitlichkeit der Finanzsprache (reflektiv)

a) Informationen zum Konstrukt

Interne Konsistenz 0,88

Fornell-Larcker-

Kriterium

DEV > 0,582

Durchschnittlich 0,55
erkldrte Varianz

Latent Variable

Correlation (max.)

0,58

Cronbachsches 0,83
Alpha

Communality-Q?

0,55

b) Informationen zu den einzelnen Indikatoren des Konstrukts

Bezeichnung des Indikators

Ladung

t-Wert

Signifikanz

In gemeinsamen Besprechungen habe ich
oft das Gefiihl, dass Controller und
Bilanzierer aneinander vorbeireden.

eliminiert

Informationen des Controllings fithren
grundsitzlich zu den gleichen Aussagen
uiber die Geschiftslage wie Informatio-
nen aus der Bilanzierung.

0,71

5,98

*kksk

Controller und Bilanzierer haben ein und
dieselbe Auffassung von Unternehmens-
erfolg.

0,66

9,22

kksk

Die unterschiedliche Finanzsprache in
Controlling und Bilanzierung fithrt zu
Verwirrungen beim Management.

eliminiert

Das Zahlenwerk des Controllings steht in
einem einfach nachvollziehbaren Zu-
sammenhang mit dem Zahlenwerk der
Bilanzierung.

0,79

11,96

kksk

Informationen aus Controlling und Bi-
lanzierung ergeben ein einheitliches Bild
der Geschiftssituation.

0,87

18,48

kksk

Wichtige Erfolgskennzahlen sind unter-
nehmenseinheitlich definiert.

0,75

11,96

kksk

Wichtige interne Steuerungskennzahlen
sind auch regelméBiger Bestandteil unse-
rer externen Finanzberichterstattung.

0,62

5,42

kksk

Tabelle 35: Informationen zum Faktor ,,Einheitlichkeit der Finanzsprache“
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Im Rahmen der Gl'i'[ebeurteilung644 auf Indikatorebene werden zwei Indikatoren auf-
grund ungeniigender Ladungswerte aus dem Konstrukt ausgeschlossen.®*® Die verblei-
benden sechs Indikatoren zeigen zufriedenstellende Indikatorreliabilitdt durch befrie-
digende Werte fiir Ladung und Signifikanz auf hochstem Niveau. Bei der Giitebeurtei-
lung des Konstrukts auf Basis der verbleibenden Indikatoren ergeben sich auf
Konstruktebene gute Werte fiir Konstruktreliabilitdt, Diskriminanzvaliditdt und Vor-
hersagevaliditit.

Die endogene, latente Variable ,,Compliance* wird reflektiv durch die Indikatoren
»Evaluation der Compliance” und ,,Evaluation der Compliance im Vergleich zum
grofiten Wettbewerber™ gebildet. Sowohl die Werte fiir Ladung als auch die Signifi-
kanz weisen auf eine hohe Indikatorreliabilitdt hin. Auf Konstruktebene sind die ver-

wendeten Giitekriterien fiir Reliabilitdt und Validitit zufriedenstellend.

Compliance (reflektiv)

a) Informationen zum Konstrukt

Interne Konsistenz 0,88 Fornell-Larcker- DEV > 0,512
Kriterium

Durchschnittlich 0,79 Latent Variable 0,51

erklirte Varianz Correlation (max.)

Cronbachsches 0,79 Communality-Q? 0,79

Alpha

b) Informationen zu den einzelnen Indikatoren des Konstrukts

Bezeichnung des Indikators Ladung t-Wert Signifikanz
Evaluation der Compliance 0,98 11,38 wokx
Evaluation der Compliance im Vergleich 0,79 4,62 Hk

zum groften Wettbewerber

Tabelle 36: Informationen zum Faktor ,,Compliance“

4 Zu den verwendeten Kriterien der Giitebeurteilung vgl. Abschnitt C 3.1.

5 Bei den beiden ausgeschlossenen Indikatoren handelt es sich um ,,reverse coded items®. Vgl. zu

diesem Thema Mayer (2006), S. 108-111.
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Das endogene Konstrukt ,, Transparenz® wird analog zum vorhergehenden Konstrukt
reflektiv durch die Indikatoren ,,Evaluation der Transparenz und ,,Evaluation der
Transparenz im Vergleich zum gréfiten Wettbewerber” operationalisiert. Die Giitekri-
terien werden sowohl auf Indikatorebene als auch auf Konstruktebene iibertroffen.

Entsprechend wird das Konstrukt unverdndert in die weitere Analyse einbezogen.

Transparenz (reflektiv)

a) Informationen zum Konstrukt

Interne Konsistenz 0,88 Fornell-Larcker- DEV > 0,582
Kriterium

Durchschnittlich 0,79 Latent Variable 0,58

erklédrte Varianz Correlation (max.)

Cronbachsches 0,75 Communality-Q? 0,79

Alpha

b) Informationen zu den einzelnen Indikatoren des Konstrukts

Bezeichnung des Indikators Ladung t-Wert Signifikanz
Evaluation der Transparenz 0,95 49,95 Hkok
Evaluation der Transparenz im Vergleich 0,82 7,31 HkE

zum grofften Wettbewerber

Tabelle 37: Informationen zum Faktor ,, Transparenz“

Das endogene Konstrukt ,,Corporate Governance-Kosten“ wird ebenfalls reflektiv
durch die Indikatoren ,,Evaluation der Corporate Governance-Kosten“ und ,,Evaluation
der Corporate Governance-Kosten im Vergleich zum gréten Wettbewerber gebildet.
Ein hoher Messwert des Konstrukts impliziert entsprechend eine positive Bewertung

des Kostenniveaus.

In der Analyse des Konstrukts auf Indikatorebene iibersteigen die Werte fiir Ladung
und Signifikanz die geforderten Grenzwerte. Auf Konstruktebene ist auffillig, dass das
Cronbachsche Alpha mit einem Wert von 0,68 knapp unterhalb des geforderten Giite-
kriteriums liegt. Da sowohl die Indikatorreliabilitét als auch die Durchschnittlich er-

klarte Varianz als weitere Malle der Konstruktreliabilitit befriedigende Werte aufwei-
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sen und das Cronbachsche Alpha als den tibrigen Maflen unterlegenes und deshalb nur
erginzendes Glitekriterium in die Betrachtung einbezogen wird, wird das Konstrukt
,Corporate Governance-Kosten* in unverinderter Form beibehalten.

Corporate Governance-Kosten (reflektiv)

a) Informationen zum Konstrukt

Interne Konsistenz 0,78 Fornell-Larcker- DEV > 0,452
Kriterium

Durchschnittlich 0,65 Latent Variable 0,45

erklirte Varianz Correlation (max.)

Cronbachsches 0,68 Communality-Q? 0,65

Alpha

b) Informationen zu den einzelnen Indikatoren des Konstrukts

Bezeichnung des Indikators Ladung t-Wert Signifikanz
Evaluation der Corporate Governance- 1,00 11,94 wokx
Kosten

Evaluation der Corporate Governance- 0,55 2,58 *
Kosten im Vergleich zum groften Wett-

bewerber

Tabelle 38: Informationen zum Faktor ,,Corporate Governance-Kosten“

4.3 Giitebeurteilung des Strukturmodells

Die Giitebeurteilung des Strukturmodells erfolgt auf Basis des unter Abschnitt C 3.3
dargestellten Vorgehensmodells und analog zu Abschnitt D 4.1 in vier Schritten:

a) Uberpriifung des Ausmafes und der Signifikanz der Pfadkoeffizienten, b) Uberprii-
fung des BestimmtheitsmaBes, ¢) Uberpriifung des substanziellen Erklirungsbeitrags

und d) Uberpriifung der Vorhersagerelevanz.
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Zu a) Uberpriifung des AusmaBes und der Signifikanz der PfadKkoeffizienten

In Tabelle 39 werden zur Analyse der Wirkungseffekte im Strukturmodell die Pfadko-
effizienten und Signifikanzwerte der einzelnen Pfade dargestellt. Alle Pfadkoeffizien-
ten weisen mit Werten grofer 0,4 auf ausgeprigte Wirkungsbeziehungen zwischen den
Konstrukten hin. Insbesondere der Pfadkoeffizient zwischen der ,,Einheitlichkeit der
Finanzsprache“ und der ,,Transparenz® weist mit 0,58 auf einen substantiellen Wir-
kungseinfluss hin. Die Signifikanzwerte der Wirkungsbeziehungen liegen, bezogen auf
die endogenen Konstrukte ,,Compliance” und ,,Corporate Governance-Kosten®, im
hochsignifikanten Bereich, wihrend die Wirkung auf das endogene Konstrukt ,,Trans-
parenz® hochstes Signifikanzniveau erreicht.

Unabhiingige Abhiingige Pfadko-  T-Wert Sig.-
Variable Variable effzient Niveau
Compliance 0,41 3,13 *k
Emhelthchkelt der Transparenz 0,58 7.17 k%
Finanzsprache
CG-Kosten 0,45 3,43 ok

Tabelle 39: Pfadkoeffizienten und Signifikanzniveaus

Zu b) Uberpriifung des Bestimmtheitsmafes

Die Werte der Bestimmtheitsmaf3e R? der endogenen Konstrukte nehmen, wie aus Ta-
belle 40 ersichtlich, Werte zwischen 0,17 und 0,33 an. Entsprechend der verwendeten
Richtwerte zur Bewertung von Strukturmodellen wird das Bestimmtheitsmal3 des
Konstrukts ,,Compliance* mit 0,17 als gering, das Bestimmtheitsmal} des Konstrukts
,» Transparenz® mit 0,33 als durchschnittlich und ,,Corporate Governance-Kosten* mit

0,2 als schwach eingestuft.
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Konstrukt R?

Compliance 0,17
Transparenz 0,33
Corporate Governance-Kosten 0,20

Tabelle 40: Bestimmtheitsmafie R’

¢) Uberpriifung des substanziellen Erklirungsbeitrags

Die Analyse der Effektstirken 2 der im Strukturmodell abgebildeten Pfadbeziehungen
zeigt moderate Effekte zwischen dem exogenen Konstrukt der ,Einheitlichkeit der
Finanzsprache” und dem Konstrukt ,,Compliance” mit 0,20 sowie dem Konstrukt
»Corporate Governance-Kosten* mit 0,25. Die Effektstirke der Wirkungsbeziehung
zum Konstrukt ,, Transparenz weist mit einem Wert von 0,5 einen substanziellen Er-

klarungsbeitrag fiir das Konstrukt auf.

Konstrukt f
Compliance 0,20
Transparenz 0,50
Corporate Governance-Kosten 0,25

Tabelle 41: Effektstirke f*

d) Uberpriifung der Vorhersagerelevanz

Die Uberpriifung des Modells hinsichtlich der Anpassung an die empirische Datenmat-
rix anhand des Stone-Geisser-Q? deutet durch positive Werte der endogenen Konstruk-
te auf Vorhersagerelevanz des Modells hin. Insbesondere das Konstrukt ,, Transparenz*
weist mit einem Wert von 0,24 ein hohes Mal} an Vorhersagerelevanz durch das Struk-
turmodell im Vergleich zu trivialer Schitzung auf.
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Konstrukt Stone-Geisser-Q?>
Compliance 0,10
Transparenz 0,24
Corporate Governance-Kosten 0,08

Tabelle 42: Stone-Geisser-Q?

Y1 0,58%%*

Einheitlichkeit
der Finanzsprache

vy 0,45%*

Effektstiirke f Signifikanzniveau
< 0,02 - kein Effekt T <01l
""""""""" * <005
<0,15 > geringer Effekt ** < 0,01

¥k <0,001

< 0,35 = mittlerer Effekt

> 0,35 > groBer Effekt

Compliance

R: 0,17

R 0,33

Transparenz

R 0,20

Abbildung 27: Giitebeurteilung des Strukturmodells zur Einheitlichkeit der Finanz-

sprache
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Zusammenfassend werden die Ergebnisse des Strukturmodells und der relevanten Gii-
tekriterien auf Strukturmodellebene zum Einfluss der Einheitlichkeit der Finanzspra-
che in nachfolgender Abbildung 27 dargestellt.

4.4 Bewertung der empirischen Ergebnisse
Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung auf Basis des Strukturgleichungsmo-
dells weisen auf einen deutlichen Wirkungszusammenhang zwischen der Einheitlich-

keit der Finanzsprache und den Dimensionen der Corporate Governance hin.

So zeigt die Einheitlichkeit der Finanzsprache mit einem Pfadkoeffizienten von 0,41
einen positiven Einfluss auf die Compliance auf hochsignifikantem Niveau. Die Si-
cherstellung eines regelkonformen Verhaltens ist fiir das Controlling ebenso wie fiir
das externe Rechnungswesen ein zentraler Aufgabenbereich, wenngleich der Fokus
der Teilbereiche des Rechnungswesens auf unterschiedlichen Aspekten liegt.**® Dabei
ist der Schwerpunkt des Controllings bei der Umsetzung und Sicherstellung der
Compliance insbesondere auf der Verhaltenssteuerungsfunktion der Akteure innerhalb
des Unternehmens zu sehen.*”’ Das Controlling trigt durch die Ausgestaltung der Ver-
haltenssteuerung dazu bei, Entscheidungen von am Unternehmen beteiligten Akteuren
so zu beeinflussen, dass Fehlverhalten durch bewusste und unbewusste Regel- und
Gesetzesverstofie vermieden wird und damit das Unternehmen und seine Mitarbeiter
vor zivil- und strafrechtlichen Folgen geschiitzt werden.**® Demgegentiber ist das zent-
rale Anliegen des externen Rechnungswesens im Compliance-Umfeld die Sicherstel-
lung der Informationsfunktion®® durch eine ordnungsgemiBe und verlissliche Infor-
mationsbereitstellung gegeniiber unternehmensexternen Anspruchsgruppen. Die Ein-
heitlichkeit der Finanzsprache als Ergebnis eines Harmonisierungsprozesses zwischen
den Teilbereichen des Rechnungswesens®’ unterstiitzt dabei die Sicherstellung der

Compliance durch eine konsistente Umsetzung von Compliance-Systemen im gesam-

6 Zu den Funktionen des internen und externen Rechnungswesens vgl. Lopatta (2008), S. 405.

#7 " Nach Ewert/Wagenhofer sind die Hauptfunktionen des internen Rechnungswesens bzw. des

Controllings in der Entscheidungsfunktion und der Verhaltenssteuerungsfunktion zu sehen. Vgl.
hierzu Ewert/Wagenhofer (2008), S. 6.

#8  Zur Schutzfunktion der Compliance vgl. Abschnitt B 1.4.

9 Zur Informationsfunktion des externen Rechnungswesens vgl. Ballwieser/Kiiting/Schildbach

(2004), S. 529f.

Zu den Teilsystemen des Rechnungswesens und den Harmonisierungspotentialen zwischen den
Teilbereichen vgl. Strauch (2000), S. 181-183; Kiiting/Lorson (1998), S. 2252.

650
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ten Rechnungswesen. Insbesondere wird durch eine Reduktion der Heterogenitét im
Umfeld des Rechnungswesens ermdglicht, die Compliance-Systeme auf eine gemein-
same und abgestimmte Informationsbasis zu stellen und auf diese Weise die Comp-

liance-Anforderungen effektiver zu erfiillen.®!

Ein besonders deutlicher Einfluss der Einheitlichkeit der Finanzsprache auf Corporate
Governance ist hinsichtlich der Dimension Transparenz festzustellen. Mit einem Pfad-
koeffizienten von 0,58 bei hochstem Signifikanzniveau und einem bei 0,5 betragsma-
Big groBen Wert fiir die Effektstirke zeigt sich eine sehr starke Wirkungsbeziehung

zwischen einer einheitlichen Finanzsprache und der Transparenz.

Durch eine Harmonisierung des Rechnungswesens und die Betonung des Management
Approachs652 insbesondere im Rahmen der internationalen Rechnungslegung nach
IFRS kommt den vom Controlling bereitgestellten Informationen auch zu Zwecken der
externen Unternehmenskommunikation eine bedeutende Rolle zu.** So werden bspw.
im Rahmen der Segmentberichterstattung nach IFRS 8 primér zur internen Steuerung
verwendete Informationen zur Abgrenzung der Segmente verwendet und damit fiir den

Kapitalmarkt entscheidungsrelevante Informationen zur Verfiigung gestellt.®*

Durch eine Abstimmung der Teilsysteme des Rechnungswesens wird andererseits
auch eine konsistente Umsetzung extern kommunizierter Ziele und Plidne sowohl auf
Unternehmensebene als auch auf nachgelagerten Hierarchiestufen erreicht.®> So wird
durch eine einheitliche Finanzsprache des Rechnungswesens einerseits die Umsetzung
von Zielen und Plidnen im Sinne einer kapitalmarktorientierten Unternehmensfiihrung
gefordert, zum anderen dem Management die Interpretation von bereitgestellten In-
formationen zur Erfolgsbeurteilung durch einen vereinheitlichten Sprachgebrauch er-
leichtert.®>® Durch einheitlich vermittelte Informationen wird das Management so in

die Lage versetzt, prospektiv wie retrospektiv die Entwicklung des Unternehmens zu

1 Vgl. Brauer/Steffen/Biermann/Schuler (2009), S. 37-40.
2 ygl. WeiBenberger/Maier (2006), S. 2077f.
3 Vgl. Wagenhofer (2006), S. 1-3; d'Arcy (2006), S. 203f.

654

Zum Management Approach in der Segmentberichterstattung vgl. Wagenhofer (2008), S. 162-
164; Haller (2006), S. 157f. Speziell zum Nutzenpotential der Segmentberichterstattung als In-
strument der Corporate Governance vgl. Miiller/Peskes (2006), S. 36-38. Zu weiteren wesentli-
chen Anwendungsfeldern des Management Approaches in der IFRS-Rechnungslegung vgl.
IGC/Weillenberger (2006), S. 37.

5 Vgl. WeiBenberger (2007a), S. 196.
6 Vgl. Freygang/Geltinger (2009), S. 183f.
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bewerten und diese aktiv gegeniiber Kapitalmarktteilnehmern zu kommunizieren und

zu vertreten.®*’

Damit erhoht eine einheitliche Finanzsprache die Transparenz, insbesondere im Hin-
blick auf Relevanz und Beschaffenheit zur Verfiigung gestellter Informationen, sowohl
im Innenverhdltnis als auch im AuBenverhiltnis zu Zwecken der externen Unterneh-

menspublizitit.*>®

SchlieBlich fiihrt die Einheitlichkeit der Finanzsprache auch zu einem positiven Effekt
auf die Hohe der Corporate Governance-Kosten. So weist der Pfadkoeffizient mit ei-
nem Wert von 0,45 bei hohem Signifikanzniveau auf einen starken Wirkungszusam-
menhang hin. Die Richtung dieses Zusammenhangs ist aufgrund des positiven Sig-
nums des Pfadkoeffizienten als kostensenkend zu interpretieren.659 Die senkende Wir-
kung einer einheitlichen Finanzsprache auf die Hohe der Corporate Governance-
Kosten ist dabei auf Synergieeffekte durch eine Abstimmung von Corporate Gover-
nance-Systemen und Methoden zuriickzufiithren. Durch eine koordinierte Umsetzung
von Corporate Governance-MaBnahmen im Rechnungswesen auf Basis einer einheitli-
chen Finanzsprache wird die Komplexitdt der benétigten Systeme und Methoden zur
Erreichung der Compliance- und Transparenz-Ziele reduziert und auf diese Weise
Kostensenkungspotentiale durch Verringerung des personellen und zeitlichen Auf-
wands fiir Corporate Governance realisiert.*’ Insbesondere trigt eine einheitliche Fi-
nanzsprache zu einer deutlichen Reduktion des Aufwands fiir Organisation und Kom-
munikation im Vergleich zu einer Situation bei Existenz zweier getrennter Rech-
nungskreise bei.®" Damit fiihrt eine Vereinheitlichung der Finanzsprache zu einer
Steigerung der Giite von Compliance und Transparenz bei gleichzeitig positivem Ein-
fluss auf die Hohe der durch diese Malnahmen entstehenden Corporate Governance-

Kosten. Wesentlich ist im Zusammenhang der Harmonisierung des Rechnungswesens

%7 Vgl. Moussallem (2005), S. 11.

98 7u den Moderatoren der Transparenz mit Relevanz, Erhiltlichkeit und Beschaffenheit von In-

formationen vgl. Abschnitt B 1.4.

9 Vgl. hierzu die Operationalisierung des Konstrukts durch die Evaluation der Corporate Gover-

nance-Kosten in Abschnitt E 4.2. Entsprechend weisen hohere Messwerte des Konstrukts auf
eine bessere Bewertung des Kostenniveaus aufgrund von Corporate Governance-Mafnahmen

durch das Management hin.

0 Zur Bedeutung eines einheitlichen Sprachgebrauchs als Erfolgsfaktor eines zeitkritischen Risi-

komanagementprozesses vgl. Ernst & Young (2009), S. 2-4.
1 Vgl. Freygang/Geltinger (2009), S. 184f.
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jedoch, den eigenstidndigen Charakter der Teilsysteme mit ihren unterschiedlichen
Zielsetzungen zu beachten. So ist das externe Rechnungswesen primér auf die Fundie-
rung von Entscheidungen externer Investoren ausgerichtet, wihrend das Controlling
insbesondere als Dienstleister der internen Entscheidungsfundierung fungier‘[.662 So
fiihrt eine vollstindige Integration des Rechnungswesens unter Umstinden zu einer
Verzerrung des origindren Zwecks der Teilsysteme, insbesondere durch fehlende Fle-
xibilitit und bilanzpolitischen Einfluss auf die Erfiillung der Entscheidungs- und Ver-

3 So entwickelt sich in der wirt-

haltenssteuerungsfunktion des Controllings.66
schaftswissenschaftlichen Diskussion zur Integration des Rechnungswesens der Fokus
auf eine partielle Integration des Rechnungswesens. Als Ziele werden in diesem Zu-
sammenhang die Integration des Rechnungswesens auf den obersten Hierarchieebenen
des Unternehmens bei gleichzeitigem Verbleib der Eigenstindigkeit im Bereich der

664

operativen Ebene benannt.”" Die Vereinheitlichung der Finanzsprache im Harmonisie-

rungsprozess bleibt jedoch auch im partiellen Integrationsmuster einer der Kernaspek-

665

te,  insbesondere auch im Zusammenhang mit der Umsetzung von Corporate Gover-

nance-Anforderungen.

Zwischenfazit zu Abschnitt E 4

= Die Einheitlichkeit der Finanzsprache als ein Ziel des Harmonisierungsprozesses
des Rechnungswesens wirkt positiv auf die Dimensionen der Corporate Governan-
ce.

= Compliance und Transparenz im Unternehmen werden wesentlich durch eine ein-
heitliche Finanzsprache geférdert und gesteigert.

= Die Vereinheitlichung der Finanzsprache wirkt senkend auf durch Corporate Go-
vernance-Mafinahmen entstehende Kosten.

2 ygl. Hax (2002), S. 759.

3 Vgl. zur suboptimalen Ausgestaltung des internen Rechnungswesens durch eine Integration des

Rechnungswesens Freygang/Geltinger (2009), S. 186f.
Vgl. zur partiellen Integration des Rechnungswesenes IGC/WeiBlenberger (2006), S. 50-55.
5 ygl. Gleich/Oehler (2006), S. 210.

664
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5 Interpretation und Implikationen fiir die Gestaltung des Controllings

Im Rahmen der explorativen Untersuchungen des vorliegenden Kapitels wurde die
Bedeutung des Controllings als Triager von Corporate Governance-Aufgaben analy-
siert. Hierzu wurde der grundlegende Einfluss der Controlling-Einbindung auf die
Evaluation der Corporate Governance-Dimensionen untersucht. Das der Controllerar-
beit zugrunde liegende Rollenverstindnis sowie die Einheitlichkeit der Finanzsprache
durch Integration des Rechnungswesens wurden als wesentliche Einflussfaktoren fiir

die Bewertung der Corporate Governance identifiziert.

So wurde in Abschnitt E 2 gezeigt, dass eine starke Einbindung des Controllings in
Corporate Governance-Aufgaben sowohl die Evaluation der Compliance als auch die
der Transparenz positiv beeinflusst. Gleichzeitig weisen die Ergebnisse darauf hin,
dass durch die Einbindung des Controllings in Leistungen der Corporate Governance
die tbertragenen Aufgaben effizienter erfiillt und somit die Corporate Governance-
Kosten gesenkt werden kénnen. Damit ergibt sich durch die Ubertragung von Corpora-
te Governance-Aufgaben vom Vorstand an das Controlling ein positiver Nutzen der
Delegation durch gesteigerte Qualitit der erbrachten Leistungen bei gleichzeitiger Be-

grenzung der hieraus resultierenden Corporate Governance-Kosten.

In Abschnitt E 3 wurde das der Controllerarbeit zugrunde liegende Rollenverstéindnis
als Einflussfaktor auf die Evaluation der Corporate Governance-Dimensionen themati-
siert. Die Analyse zeigte, dass Controllerbereiche, welche die primire Rolle als be-
triebswirtschaftliche Berater des Managements ihrer Arbeit zugrunde legen, im Ver-
gleich zu den Rollen des Informationsdienstleisters und Methoden- und Systemdienst-
leisters dominant bessere Ergebnisse hinsichtlich der Evaluation der Corporate Gover-
nance-Dimensionen aufweisen. Dabei konnte der Effekt auf die Compliance und
Transparenz durch statistische Verfahren belegt bzw. im zweiten Fall als Trendaussage
formuliert werden, wéhrend der Effekt der primiren Controller-Rolle auf die Begren-
zung der Corporate Governance-Kosten nicht bestétigt werden konnte.

Abschliefend wurde in Abschnitt E 4 der Einfluss der Einheitlichkeit der Finanzspra-
che als Ergebnis einer Integration des Rechnungswesens auf die Evaluation der Corpo-
rate Governance untersucht. Auf Basis eines Strukturgleichungsmodells wurde die
Bedeutung einer einheitlichen Finanzsprache fiir die Evaluation der Corporate Gover-
nance herausgearbeitet. Die Ergebnisse zeigen einen positiven Einfluss einer einheitli-

chen Finanzsprache auf die Bewertung der Compliance und Transparenz. Gleichzeitig
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fihrt die Einheitlichkeit der Finanzsprache zu einem kostensenkenden Effekt auf die

durch Corporate Governance-Maflnahmen entstehenden Kosten.

Aufbauend auf den Ergebnissen des Kapitels D, wonach die Dimensionen der Corpo-
rate Governance als wesentliche Einflussfaktoren den Unternehmenserfolg positiv be-
einflussen, wird deutlich, dass die Gestaltung und Umsetzung von Compliance-
Systemen und Unternehmenstransparenz wesentliche Merkmale des Unternechmenser-
folgs darstellen. Auf Basis der empirischen Ergebnisse des vorliegenden Kapitels
konnte dabei gezeigt werden, dass Controller einen eigenen Beitrag zur erfolgreichen

Umsetzung der Corporate Governance zu leisten im Stande sind.

Die Gestaltung des zugrunde liegenden Rollenverstindnisses der Controllerarbeit und
die Abstimmung des Controllings mit dem externen Rechnungswesen sind dabei we-
sentliche Erfolgsfaktoren fiir Compliance, Transparenz und Begrenzung der Corporate
Governance-Kosten als Dimensionen der Corporate Governance.

Durch die festgestellten Wirkungsbeziehungen zwischen Corporate Governance-
Dimensionen und Unternehmenserfolg und den Einfluss der Ausgestaltung der Con-
trollerarbeit auf die Corporate Governance-Dimensionen, trigt die Gestaltung der Con-
trollerarbeit zur Sicherstellung einer verantwortungsvollen und zielorientierten Fiih-
rung des Unternehmens im Sinne der Anteilseigner bei und beeinflusst damit direkt
den Unternehmenserfolg. Die positive Beeinflussung des Unternehmenserfolgs durch
die Umsetzung der Corporate Governance wird dabei im Hinblick auf das Controlling

als Dienstleister fiir andere Fiihrungskrifte durch drei Gestaltungsparameter gefordert.

Erstens fiihrt die Delegation von Corporate Governance-Aufgaben an das Controlling
zu einem positiven Effekt auf die Qualitit der Corporate Governance-Leistungen und
einer Begrenzung der Corporate Governance-Kosten. In diesem Zusammenhang sind
Corporate Governance-Aufgaben auf die Vereinbarkeit mit den funktionalen Charakte-
ristika des Controllings zu tiberpriifen. Die Flexibilitdt und der betriebswirtschaftliche
Fokus als prozessimmanenter Bestandteil des Fithrungssystems sind dabei zu wahren.

Zweitens ermoglicht die Weiterentwicklung der Controller-Rollen von einer priméiren
Orientierung als Informationsdienstleister oder Methoden- und Systemdienstleister hin
zu einer Rolle als betriebswirtschaftlicher Berater des Managements eine verbesserte
Erfullung tbertragener Corporate Governance-Aufgaben. Durch eine Betonung der

Beratungsorientierung stellt der Controllerbereich nicht nur ausfithrende Leistungen
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fur Corporate Governance-Systeme bereit, sondern wird stirker in die Gestaltung des

Aufbaus und des Prozesses der Corporate Governance-Systeme integriert.

Drittens fordert die Einheitlichkeit der Finanzsprache als Ergebnis eines Integrations-
prozesses von Controlling und externem Rechnungswesen die effektive und effiziente
Gestaltung und Umsetzung von Corporate Governance-MalBinahmen. Damit fiihrt eine
Harmonisierung des Rechnungswesens durch die Integration der Teilbereiche zu einer
Verbesserung der Corporate Governance und so auch zu einer Steigerung des Unter-
nehmenserfolgs. Ob die Einheitlichkeit der Finanzsprache, basierend auf einer partiel-
len oder einer vollstdndigen Integration des Rechnungswesens angestrebt wird, ist da-
bei abhidngig von Strukturen und Prozessen des Rechnungswesens unternehmensindi-

viduell zu entscheiden.
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F Zusammenfassung und Ausblick

Im folgenden Kapitel werden iiberschauend zunéchst zentrale Ergebnisse der vorlie-
genden Arbeit in den Gesamtkontext eingeordnet und zusammengefasst. Der Erkennt-
nisfortschritt wird dabei einer wissenschaftlichen Bewertung unterzogen und Ansatz-
punkte fiir weiterfiihrende Forschungsarbeiten aufgezeigt. AbschlieBend werden im
Sinne des pragmatischen Wissenschaftsziels, das dieser Arbeit als Leitgedanke zu-
grunde liegt, Implikationen fiir die Unternehmenspraxis zur konkreten Gestaltung der

Corporate Governance und des Controllings in diesem Zusammenhang abgeleitet.

1 Zentrale Ergebnisse und wissenschaftliche Bewertung

Corporate Governance hat sich in der jingeren Vergangenheit zu einem in der Unter-
nehmenspraxis und interessierten Offentlichkeit kontrovers diskutierten Themenfeld
und in wissenschaftlicher Hinsicht zu einem fachiibergreifenden Forschungsgebiet
entwickelt. Wéhrend in diesem Kontext hiufig von einem Zusammenhang zwischen
der Qualitit der Corporate Governance und dem Unternehmenserfolg ausgegangen
wird, blieb ein verlédsslicher empirischer Beleg dieser Wirkungsbeziehung aus einer
Unternehmensinnensicht bislang offen. Stattdessen adressierten frithere empirische
Forschungsarbeiten auf diesem Gebiet primér die Kausalbeziehung zwischen Corpora-
te Governance und dem Unternehmenswert auf Basis sekundir erhobener Daten. Auch
wurde die Erfolgsrelevanz der Umsetzung von Corporate Governance-MafBnahmen,
insbesondere durch das Controlling als ,,Dienstleister fiir andere Fﬁhrungskrﬁfte““ﬁ, in
empirischen Forschungsarbeiten bisher kaum untersucht. Mit Blick auf diese identifi-
zierten Forschungsliicken setzte sich die vorliegende Arbeit das Ziel, durch eine Kom-
bination sachlich-konzeptioneller und empirischer Forschung einen Beitrag zur Wei-
terentwicklung des Erkenntnisstandes in diesem Zusammenhang zu leisten. Hierzu
wurden die folgenden drei Forschungsfragen formuliert, die es im Rahmen der Arbeit

zu beantworten galt:

Forschungsfrage 1: Wie wirkt gute Corporate Governance auf den Unterneh-

menserfolg?

%66 [GC/WeiBenberger (2006), S. 18.
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Forschungsfrage 2: Welche Bedeutung hat die Einbindung des Controllings in
Corporate Governance-Aufgaben auf die Giite der Corpora-

te Governance?

Forschungsfrage 3: Welche Implikationen hat die Gestaltung des Controllings
auf die Giite der Corporate Governance?

Aufbauend auf einer terminologischen Abgrenzung verwendeter Begriffe und einer
konzeptionellen Systematisierung der Forschungsobjekte in Kapitel B und einer Dar-
stellung methodischer Ansétze mit Fokus auf lineare Strukturgleichungsmodelle unter
Anwendung des PLS-Verfahrens in Kapitel C, widmete sich das explanativ ausgerich-
tete Kapitel D der ersten Forschungsfrage. Die Analyse der Wirkungsbeziehung zwi-
schen der Qualitit der Corporate Governance und dem Unternehmenserfolg basierte
auf einem Wirkungsmodell in Form eines konstruierten linearen Strukturgleichungs-
modells. Die empirische Uberpriifung erfolgte anhand der erhobenen Daten aus der
Befragung der CFO/Leiter Finanzen. In diesem Zusammenhang konnte gezeigt wer-
den, dass die Dimensionen Interne Corporate Governance-Strukturen, reprisentiert
durch Compliance-Systeme und Interne Revision, ebenso wie die externe Unterneh-
menstransparenz einen positiven Einfluss auf den Unternehmenserfolg ausiiben. Zur
differenzierten Analyse der Wirkungsbeziehungen wurde dabei der Unternehmenser-
folg in die Facetten Anpassungserfolg, Markterfolg und Finanzerfolg unterteilt. Es
wurde gezeigt, dass die Internen Corporate Governance-Strukturen tiber direkte Wir-
kungsbeziehungen positiv auf Anpassungserfolg und Markterfolg wirken, wihrend die
externe Unternehmenstransparenz Anpassungserfolg und Finanzerfolg direkt positiv
beeinflusst. Die Corporate Governance-Kosten als dritte Dimension der Corporate Go-
vernance wiesen hierbei einen negativen direkten Effekt auf den Finanzerfolg auf, der
jedoch betragsméBig durch die positiven Einfliisse der internen Corporate Governan-
ce-Strukturen und der externen Unternehmenstransparenz deutlich iibertroffen wurde.
Zusammenfassend konnte angesichts dieser Ergebnisse bestitigt werden, dass eine
positive Wirkungsbeziehung zwischen guter Corporate Governance und dem Unter-
nehmenserfolg besteht.

An die Beantwortung der ersten Forschungsfrage anschlieBend beschiftigte sich Kapi-
tel E in einer explorativen Ausrichtung mit dem Controlling im Kontext der Corporate

Governance. Die Analysen basierten dabei auf den erhobenen Daten der Controllerbe-
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fragung. Zunidchst wurde Forschungsfrage 2 nach der Bedeutung der Controlling-
Einbindung fiir die Giite der Corporate Governance untersucht. Die Ergebnisse zeig-
ten, dass die Controlling-Einbindung die Bewertung der drei Corporate Governance-
Dimensionen Compliance, Transparenz und Corporate Governance-Kosten signifikant
positiv beeinflussen. Die Ergebnisse belegen damit, dass durch die Ubertragung von
origindr dem Leitungsorgan zuzurechnenden Corporate Governance-Aufgaben an das
Controlling ein positiver Effekt fiir die Qualitit der Corporate Governance-Leistungen
und ein Beitrag zur Begrenzung der Corporate Governance-Kosten geschaffen wird.
Auf diesen Erkenntnissen aufbauend wurden im Hinblick auf Forschungsfrage 3 Im-
plikationen fiir die Gestaltung des Controllings im Kontext der Corporate Governance
untersucht. Dazu wurde die Bedeutung des der Controllerarbeit zugrunde liegenden
Rollenverstindnisses fiir die Qualitit der Corporate Governance analysiert. Es wurde
gezeigt, dass die Controllerarbeit unter der primdren Rolle des betriebswirtschaftlichen
Beraters des Managements dominant bessere Bewertungsergebnisse hinsichtlich der
Dimensionen der Corporate Governance aufweist als unter der priméren Rolle des In-
formationsdienstleisters oder des Methoden- und Systemdienstleisters. Statistisch be-
legt wurde dieser Zusammenhang fiir Compliance und Transparenz, wihrend die Be-
deutung der priméren Controllerrolle fiir die Begrenzung der Corporate Governance-
Kosten nicht tiber Signifikanztests bestitigt werden konnte. AbschlieBend wurde der
Einfluss der Einheitlichkeit der Finanzsprache als Ergebnis eines Harmonisierungspro-
zesses zwischen Controlling und externem Rechnungswesen auf die Giite der Corpora-
te Governance untersucht. Hierbei konnte durch ein explorativ konstruiertes lineares
Strukturgleichungsmodell gezeigt werden, dass die Einheitlichkeit der Finanzsprache
einen wesentlichen Einflussfaktor fiir die Qualitit der Compliance und Transparenz
darstellt und gleichzeitig zur Begrenzung der Corporate Governance-Kosten beitrégt.
Damit konnten sowohl das primére Rollenverstédndnis der Controllerarbeit als auch die
Einheitlichkeit der Finanzsprache als wesentliche Gestaltungsparameter des Control-
lings im Kontext der Corporate Governance identifiziert und deren Einfluss auf die

Giite der Corporate Governance belegt werden.

Die vorliegende Arbeit schlieit durch die empirische Fundierung der Erfolgswirkung
»guter Corporate Governance und durch die Analyse der Bedeutung der Einbindung
und Gestaltung des Controllings fiir die Giite der Corporate Governance bestehende
Forschungsliicken im Bereich der Corporate Governance-Forschung in Industrieunter-

nehmen. Aus den Erkenntnissen der vorliegenden Arbeit ergeben sich jedoch wegen
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methodischer und konzeptioneller Restriktionen auch Ansatzpunkte fiir weiterfithrende

Forschungsarbeiten auf diesem Gebiet.

Zum einen bestehen Aussagegrenzen der vorliegenden Arbeit durch das Untersu-
chungsdesign und die hieraus resultierende Datengrundlage. Auf Basis der durchge-
fiihrten empirischen Tests zur Représentativitit der Stichproben kann von einer Giil-
tigkeit der Ergebnisse fiir deutsche Industrieunternehmen ausgegangen werden. Auf-
grund der Restriktionen der Datengrundlage sind die Ergebnisse der vorliegenden Ar-
beit allerdings nicht auf Unternehmen aus den Branchen der Banken und Finanzdienst-
leister oder auf Unternehmen auflerhalb des nationalen Kontextes tibertragbar. Ent-
sprechend ergibt sich als weiterer Forschungsansatz in diesem Zusammenhang eine
Ubertragung der gewonnen Erkenntnisse auch auf die Branche der Banken und Fi-
nanzdienstleister durch Ausweitung der Datengrundlage und unter Modellerweiterun-
gen durch situative Einflussfaktoren wie GroBe oder Branche. Ebenso wire eine Uber-

priifung der Wirkungszusammenhinge im internationalen Vergleich aufschlussreich.

Zum anderen liegen Ansatzpunkte fiir weiterfithrende Forschungsarbeiten in der kon-
zeptionellen Abgrenzung der Forschungsobjekte. So basiert die vorliegende Arbeit
durch eine Ausrichtung auf die Interessen der Anteilseigner auf einer engen Konzepti-
on des Corporate Governance-Verstandnisses. In diesem Zusammenhang kénnen wei-
tere Forschungsbedarfe in der Erweiterung des zugrunde liegenden Erfolgsbegriffs von
einer engen Shareholder-Perspektive auf eine weite Stakeholder-Perspektive gesehen
werden. Die Herausforderung in diesem Kontext liegt dabei insbesondere in der Ent-
wicklung verlédsslicher Messmodelle des Unternehmenserfolgs unter Beriicksichtigung

teilweise divergierender Erfolgsverstindnisse der verschiedenen Anspruchsgruppen.

2 Implikationen fiir die Unternehmenspraxis

Dem dieser Arbeit zugrunde liegenden pragmatischen Wissenschaftsziel entsprechend,
werden abschliefend aus den gewonnenen Erkenntnissen wesentliche Empfehlungen
und Implikationen fiir die Unternehmenspraxis abgeleitet.

Die Umsetzung der Corporate Governance ist ein Treiber des Unternehmenserfolgs.

Durch die Analyse der Wirkungsbeziehung zwischen Corporate Governance und den
Facetten des Unternehmenserfolgs wurde empirisch belegt, dass Compliance und
Transparenz wesentliche Hebel fiir den Unternehmenserfolg darstellen. Die aus der

Umsetzung resultierenden Kosten werden dabei betragsmifig durch den positiven Ef-
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fekt der Corporate Governance-Maflnahmen auf den Unternehmenserfolg iibertroffen.
Aufgrund dieser Erkenntnisse ldsst sich als Implikation fur die Praxis ableiten, dass
durch eine konsequente Einfithrung und Umsetzung von Corporate Governance-
MaBnahmen nicht nur eine verantwortungsvolle und zielorientierte Unternehmensfiih-
rung sicherstellt wird, sondern gleichzeitig ein Beitrag zur Steigerung des Unterneh-
menserfolgs geleistet wird. Die Corporate Governance wird dabei zum einen durch
den Aufbau und Ausbau von Compliance-Systemen und der Internen Revision, zum

anderen durch die Schaffung externer Unternehmenstransparenz gefordert.

Die Einbindung von Controllern in Corporate Governance-Aufgaben fordert die Qua-

litdt der Corporate Governance.

Die Einbindung von Controllern in Aufgaben der Corporate Governance zeigt empi-
risch nachweisbar einen positiven Effekt auf die Evaluation der Compliance, Transpa-
renz und Begrenzung der Corporate Governance-Kosten. Hieraus ergibt sich fiir die
Gestaltung der Corporate Governance in der Unternehmenspraxis als Implikation, dass
durch eine Ubertragung von originér der Unternehmensleitung zuzuordnenden Corpo-
rate Governance-Aufgaben an das Controlling die Qualitidt der Corporate Governance
positiv beeinflusst werden kann. Zu beachten sind in diesem Zusammenhang jedoch
Restriktionen durch die Voraussetzung der Vereinbarkeit von Charakteristika zu tiber-
tragender Aufgaben mit der betriebswirtschaftlichen Ausrichtung und der prozessim-

manenten Stellung des Controllings.

Das Rollenverstindnis des Controllings und die Einheitlichkeit der Finanzsprache

sind Treiber fiir die Qualitdt der Corporate Governance.

Im Rahmen der empirischen Untersuchungen wurde belegt, dass sowohl das der Con-
trollerarbeit zugrunde liegende primére Rollenverstindnis als auch die Einheitlichkeit
der Finanzsprache als Ergebnis eines Harmonisierungsprozesses zwischen Controlling
und externem Rechnungswesen Hebel fiir die Qualitdt der Corporate Governance dar-
stellen. Um die Leistungsfahigkeit im Bereich der Corporate Governance zu steigern
und sich fiir die weitere Ubertragbarkeit von Corporate Governance-Aufgaben zu qua-
lifizieren, sollte sich der Controllerbereich entsprechend weiterentwickeln. So sollte
das zugrunde liegende Rollenverstindnis der Controllerarbeit von einer Orientierung

als Informationsdienstleister oder Methoden- und Systemdienstleister stirker in die
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Rolle des betriebswirtschaftlichen Beraters des Managements weiterentwickelt und
eine einheitliche Finanzsprache durch eine Harmonisierung mit dem externen Rech-
nungswesen angestrebt werden. Ob diese Harmonisierung im Sinne eines partiellen
oder eines vollstindigen Integrationsmusters vorangetrieben wird, ist dabei von den

unternehmensindividuellen Gegebenheiten abhingig zu machen.
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