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Thorsten Knauer

Relevanz, Qualitit und Determinanten der externen
Unternehmenspublizitit zum Humankapital — eine
empirische Bestandsaufnahme der HDAX-Unternehmen”™

Theorie und Unternehmenspraxis weisen auf die hohe Relevanz des Humankapitals
fir den Unternehmenserfolg hin. Investitionen in die Ressource Mensch werden im
Jahresabschluss allerdings mit wenigen Ausnahmen als Aufwendungen erfasst. Das
Humankapital ist somit nicht als Vermdgensgegenstand in der Bilanz fiir die Adressa-
ten sichtbar, weshalb eine verbale Darstellung des Humankapitals geeignet erscheint.
Vor diesem Hintergrund dokumentiert der vorliegende Beitrag die Qualitit der verba-
len mitarbeiterbezogenen Unternehmenspublizitit der HDAX-Unternehmen, welche
mithilfe eines auf Basis der bestehenden Literatur entwickelten Scoringmodells ermit-
telt wird. Dariiber hinaus wird analysiert, welche Determinanten die Qualitdt der Hu-
mankapital-Berichterstattung beeinflussen. Als wesentliche Erkenntnis kann festgehal-
ten werden, dass trotz der hohen Bedeutung die Qualitit der mitarbeiterbezogenen
Publizitit in den Geschiftsberichten eher gering ausfillt. So wird ein nennenswerter
Anteil wesentlicher Aspekte in den Berichten iberhaupt nicht angesprochen. Vor al-
lem Aspekte, die fiir eine breite Anzahl von Stakeholdern wichtig sind, werden selten
thematisiert. Wesentliche Determinanten der Qualitit der Humankapital-Berichterstat-
tung stellen mit der Hohe des Personalaufwands sowie der Bedeutung patentgeschtitz-
ten Wissens unternehmensbezogene Charakteristika dar.

Relevance, Quality and Determinants of Human Capital Disclosure —
An Empirical Analysis of the German HDAX Companies

Theory and practice indicate that human capital is crucial for company success. Howev-
er, financial accounting treats investments in human capital as expenses rather than as-
sets appearing on the balance sheet. Hence, verbal explanations are critical for addres-
sees. This paper extends the literature on voluntary disclosure by investigating human
capital disclosure measured by a disclosure index score of the German HDAX compa-
nies. In addition, determinants of human capital disclosure are examined. The results
show a rather low reporting quality since many essential aspects are not even men-
tioned. Particularly, aspects relevant to a broader range of stakeholders are not covered
in annual reports. Key determinants of reporting quality were found to be the level of
personnel expenses and the importance of patented knowledge in companies.

Key words: human capital, information asymmetry, intangibles, reporting
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1. Einleitung

Das intellektuelle Kapital stellt in der heutigen Wissensgesellschaft zunechmend den
entscheidenden Wettbewerbsvorteil dar (AK 2005; Singh/Van der Zahn 2008; Sveiby
1997). Unter intellektuellem Kapital werden dabei alle Arten immateriellen Verméogens
wie Innovationen, Kundenstamm, Lieferantenbezichungen oder der Wert der Mitar-
beiter subsumiert (AK 2005). Vor diesem Hintergrund hat der Europiische Rat im
Jahr 2000 das strategische Ziel ausgegeben, die ,,Union zum wettbewerbsfihigsten
und dynamischsten wissensbasierten Wirtschaftsraum der Welt zu machen® (Europii-
scher Rat 2000). Zur Operationalisierung dieser Zielsetzung vereinbarten die Mit-
gliedsstaaten im Mirz 2002, die Gesamtausgaben fiir Forschung und Entwicklung bis
zum Jahr 2010 auf 3% des Bruttoinlandsprodukts zu erhéhen (Europiischer Rat
2002). AuBlerdem sollen die europiischen Bildungsinstitutionen zu einem weltweiten
Qualititsmalistab werden, um langfristig wissensbasierte Wettbewerbsvorteile zu ge-
nerieren.

Nicht nur auf gesamtwirtschaftlicher Ebene, sondern auch auf Unternehmens-
cbene ist die 6konomische Relevanz des intellektuellen Kapitals unbestritten. So
kommt eine Befragung der 1.000 umsatzstirksten deutschen Unternehmen zu dem
Fazit, dass immaterielle Werte den aktuellen und kiinftigen Unternehmenserfolg er-
heblich beeinflussen (Volckner/Pirchegger 2006). Von den verschiedenen Arten des
intellektuellen Kapitals wird das Humankapital, definiert als der den Mitarbeitern eines
Unternehmens zuzuordnende immaterielle Wert (AK 2005), als wesentlicher strategi-
scher Erfolgsfaktor gesehen. Daher bezeichnen Unternehmen ihre Mitarbeiter im
Rahmen der externen Unternechmenskommunikation auch als ihren wichtigsten Ver-
moégensgegenstand (Bechtel 2007). Die hohe Bedeutung des Faktors Humankapital
fiir den unternehmerischen Erfolg wird ebenso von der Wissenschaft bescheinigt (z. B.
Bartlett/Ghoshal  2002; Swart/Kinnie/Purcell 2004; Tayles/Pike/Sofian 2007
Wright/Dunford/Snell 2001).

Damit der Wert des Humankapitals von den Kapitalgebern tatsichlich erfasst
werden kann, sind diese bewertungsrelevanten Informationen glaubhaft durch das
Management gegentiber den (potentiellen) Investoren zu kommunizieren (Pellens/
Hillebrandt/ Tomaszewski 2000; Ruhwedel/Schultze 2002). Hierzu konnte vor allem
der Geschiftsbericht verwendet werden, welcher auch als wichtigstes Instrument der
Unternehmenskommunikation bezeichnet wird (Meckel/Fieseler/Hoffmann 2008; fur
Analysten und institutionelle Investoren Gassen/Schwedler 2010). Die zweckadiquate
Erfassung des Werts des Humankapitals in der Berichterstattung der Unternchmen
erweist sich gegeniiber anderen Vermdgensgegenstinden jedoch als vergleichsweise
komplex. So ist eine Aktivierung des Humankapitals in der Bilanz — abgesehen von
wenigen Ausnahmen wie dem Wert der Lizenzspieler in der Rechnungslegung des
Profifulballs — nicht méglich, da die Unternehmen keine hinreichende Kontrolle iiber
das Humankapital nachweisen kénnen (Homberg/Elter/Rothenburger 2004). Ausga-
ben fir das Humankapital werden deswegen als Aufwendungen und nicht als Investi-
tionen verbucht (Guthrie 2001; Roselender 1997). Bilanzanalytisch bedingte Unterin-
vestitionen in das Humankapital kénnten die Konsequenz sein. Doch auch bei gein-
derten Rechnungslegungsvorschriften wire die monetire Bewertung des Humankapi-
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tals kritisch, da trotz bestehender Ansitze (z. B. Saarbriicker Formel, welche den Wert
des Humankapitals Gber das Wirkpotential ermittelt) kein Konsens dartber besteht,
wie das Humankapital exakt zu quantifizieren ist (Pietsch 2007; Scholz/Stein/Bechtel
2006; Welpe/Lutz/Barthel 2007). Infolgedessen verbleibt den Unternehmen vor allem
die Moglichkeit, dem Kapitalmarkt bewertungsrelevante Aspekte zum Thema Hu-
mankapital im Rahmen der Lageberichterstattung zu kommunizieren. Geeignete aus-
sagekriftige Informationen kdénnen dann die Unsicherheit der Investoren iber die
Werthaltigkeit des Humankapitals reduzieren und vereinfachen eine prizise Unter-
nehmensbewertung (Bukh 2003).

Den Unternehmen wird hiufig von der Gesellschaft jedoch nicht nur die Aufga-
be zugesprochen, einen wirtschaftlichen Beitrag zu leisten und den technischen Fort-
schritt voranzutreiben, sondern auch andere Konsequenzen ihrer Titigkeit zu bertick-
sichtigen (Kaptein / Wempe 2001). Daher haben neben den Kapitalgebern als zentraler
Zielgruppe der Unternehmenspublizitit weitere Stakeholder wie die Mitarbeiter oder
die breite Offentlichkeit ein Interesse an mitarbeiterbezogenen Aspekten. Dieses gilt
es im Rahmen der Unternehmenspublizitit ebenso zu bedenken.

Trotz der hohen Relevanz einer Berichterstattung zum Humankapital wird in der
einschligigen Literatur bis dato wenig beachtet, inwieweit die von den Unternehmen
zur Verfligung gestellten Informationen tatsdchlich geeignet sind, das Humankapital
zu beurteilen. Der vorliegende Beitrag widmet sich dieser Forschungsliicke und analy-
siert anhand der Geschiftsberichte des Jahres 2008 das Publizititsverhalten der
HDAX-Unternechmen. Zunichst wird gepriift, inwieweit das Humankapital vom Ma-
nagement als bedeutender Faktor fiir den Unternehmenserfolg verstanden und kom-
muniziert wird. AnschlieBend wird mithilfe eines auf Basis internationaler Untersu-
chungen und Empfehlungen anerkannter Gremien entwickelten Scoringmodells die
faktische Umsetzung der Humankapital-Berichterstattung in Deutschland ermittelt.
Ein spezieller Fokus liegt auf jenen Aspekten, die fiir den langfristigen Unterneh-
menserfolg bedeutsam und damit bewertungsrelevant sind. Um Unterschiede im Pub-
lizitatsverhalten zwischen den Unternehmen erkliren zu kénnen, werden anschlieBend
theoretisch abgeleitete potentielle Einflussfaktoren der Berichterstattung zum Hu-
mankapital mithilfe der multiplen linearen Regressionsanalyse auf ihre statistische Sig-
nifikanz getestet.

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: In Kapitel 2 wird die Relevanz der Humanka-
pital-Berichterstattung aus Sicht der Investoren und anderer Stakeholder herausgear-
beitet sowie der aktuelle Stand der Forschung kompakt zusammengefasst. Anschlie-
Bend wird in Kapitel 3 das Design der empirischen Untersuchung ausfihrlich darge-
legt, um in Kapitel 4 die Ergebnisse der Untersuchung zu prisentieren. Implikationen
und Limitationen der Analyse werden in Kapital 5 diskutiert.

2. Relevanz und Stand der Umsetzung
der Humankapital-Berichterstattung
2.1 Wertorientierte Berichterstattung

Die Publizitit entscheidungsrelevanter Unternehmensinformationen dient dem
Zweck, Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen und deren externen Adres-
saten abzubauen (fur eine Ubersicht Healy/Palepu 2001). Besonders relevant sind die-
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se Informationen fir Investoren, welche bei ihren Entscheidungen berticksichtigen,
wie umfassend sie iber ein potentielles Investitionsobjekt informiert sind. Eine
schlechtere Informationsbasis fihrt dabei regelmifig zu Bewertungsabschligen und
impliziert aus Unternehmenssicht hohere Kapitalkosten (analog zu Akerlof 1970;
Lambert/Leuz/Verrecchia 2007). Erfolgreichere Unternehmen haben daher ein Ei-
geninteresse, verifizierbare Informationen bereitzustellen, um sich von anderen Un-
ternehmen abzugrenzen und héhere Kapitalkosten zu vermeiden. Verschiedene Studi-
en bestitigen diesen Zusammenhang und weisen nach, dass eine gehaltvolle Berichter-
stattung niedrigere Kapitalkosten, eine hohere Liquiditit der Wertpapiere und hohere
Unternehmenswerte impliziert (empirisch Botosan 1997; formal-analytisch Lambert/
Leuz/Verrecchia 2007). Damit trigt eine aussagekriftigce Unternehmenspublizitit zur
Anniherung des Borsenwerts an den inneren Unternehmenswert bei (Heumann 20006;
Ruhwedel/Schultze 2002).

Die traditionelle Berichterstattung mit ihren wesentlichen Elementen Bilanz, Ge-
winn- und Verlustrechnung sowie Kapitalflussrechnung wird hingegen zunehmend als
unzureichend angeschen, um die Investoren angemessen iber das Wertpotential der
Unternehmen zu informieren (AK 2005; Bozzolan/Favotto/Ricceri 2003). Als Kritik-
punkte werden die fehlende Aktualitit, eine unprizise Form der Darstellung sowie be-
grenzte Moglichkeiten zur Veroffentlichung zukunftsbezogener Angaben angefthrt
(Gatrcia-Meca/Parra/Larran/Martinez 2005). Bei Unternehmen, deren Geschiftstitig-
keit auf immateriellen, oft nicht aktivierungsfihigen Vermogensgegenstinden beruht
(z. B. Beratungs- und Hochtechnologieunternehmen), sind deshalb besonders deutli-
che Diskrepanzen zwischen dem Buchwert des Eigenkapitals und dem Borsenwert
festzustellen (Ranker/Wohlgemuth/Zwirner 2001; Stoi 2003). Neben Problemen der
Bilanzierungsfihigkeit immaterieller Vermogensgegenstinde wird eine einwertige
quantitative Darstellung auch deren Bedeutung nicht gerecht (Hager/Hitz 2007). In
der Konsequenz sollten die Unternechmen (zusitzliche) verbale Informationen zu den
immateriellen Vermogensgegenstinden bereitstellen, um Informationsasymmetrien zu
verringern, so dass die (potentiellen) Investoren das zukiinftige Erfolgspotential mog-
lichst gut erfassen kénnen (Van der Meer-Kooistra/Zijlstra 2001).

Zur Kategorisierung der unterschiedlichen Arten immaterieller Vermdgensgegen-
stinde werden in der Literatur verschiedene Ansitze diskutiert (Heidemann/Hof-
mann 2009). Einheitlich betonen alle Ansitze die besondere Relevanz des Humanka-
pitals und sprechen diesem eine separate Kategorie zu. Die herausgehobene Stellung
des Humankapitals wird von Seiten der Unternehmenspraxis bestitigt. So zeigen
Volckner/Pirchegger (2006) in ihrer empirischen Untersuchung der 1.000 umsatz-
stirksten deutschen Unternehmen, dass das Humankapital und das Kundenkapital die
wichtigsten immateriellen ErfolgsgréBen sind. Damit bestitigen sie die Ergebnisse
von Ginther/Beyer/Menninger (2005), die im Rahmen einer Befragung von CDAX-
Unternehmen zu der Erkenntnis gelangen, dass das Humankapital brancheniibergrei-
fend mit Abstand der bedeutendste interne Faktor fiir den Unternehmenserfolg ist.
Von externen Adressaten werden Faktoren wie die Personalfluktuation und der Per-
sonalabbau folgerichtig als die groBiten Risiken fiir den Verlust wettbewerbskritischer
Wissensbestinde angefiihrt (Fischer/Becker 20006).
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Zur Kommunikation der humankapitalbezogenen Informationen ist vor allem
der Geschiftsbericht geeignet, da dieser als wichtigstes Instrument der Unterneh-
menspublizitit gilt (Kiting/Zwirner 2003; Meckel/Fieseler/Hoffmann 2008). Jahres-
abschlussbasierte Angaben dirften allerdings sowohl nach HGB als auch nach IFRS
in den meisten Fillen unzureichend sein. Gemal3 § 246 1i.V.m. 248 Abs. 2 HGB g¢ilt fiir
bestimmte selbsterstellte immaterielle Vermégensgegenstinde des Anlagevermégens
und damit fir das Humankapital ein Aktivierungsverbot. Auch im Falle eines entgelt-
lichen Erwerbs ist das Humankapital analog zum Wert des Kundenstamms grundsitz-
lich nicht einzeln aktivierungsfihig und bei einer Unternehmensakquisition dem deri-
vativen Geschifts- oder Firmenwert zuzurechnen (Heidemann/Hofmann 2009).
Ebenso gilt nach Maf3gabe der IFRS mit wenigen Ausnahmen ein Aktivierungsverbot,
da die Ansatzkriterien nach IAS 38 im Allgemeinen nicht erfilllt sein dirften
(Homberg/Elter/Rothenburger 2004). Die wertorientierte Unternehmenspublizitit
zum Humankapital kénnte somit vor allem Bestandteil der (Konzern-) Lageberichter-
stattung sowie der freiwilligen Zusatzangaben sein.

Zur Interpretation und Konkretisierung der gesetzlichen Vorgaben zur Konzern-
lageberichterstattung gemill § 315 HGB hat der Deutsche Standardisierungsrat den
Deutschen Rechnungslegungsstandard (DRS) 15 entwickelt. Dieser darf identisch fiir
den Lagebericht gemil3 § 289 HGB angewendet werden. Mit Blick auf die gesamten
immateriellen Vermdégensgegenstinde wird unabhingig von deren Bilanzierungsfihig-
keit eine mdglichst quantifizierte Berichterstattung empfohlen (DRS 15.115). Speziell
zum Humankapital regt DRS 15.119 konkret Angaben zur Fluktuation, zur Mitarbei-
terqualifikation, zu Weiterbildungsaufwendungen, zum Entlohnungssystem sowie zu
tariflichen und betrieblichen Vereinbarungen an. Fir IFRS-Bilanzierer sind diese
Empfehlungen gemil § 315a Abs. 1 HGB solange cinschligig, bis die Diskussionen
um einen Management Commentary zu verbindlichen Regelungen zur Aufstellung ei-
nes Lageberichts nach IFRS fihren (Fink 20006).

2.2 Stakeholderorientierte Berichterstattung

Eine umfassende Rechenschaft, die die Auswirkungen der Unternehmenstitigkeit be-
rlicksichtigt, wird zunehmend nicht nur von den Kapitalgebern, sondern von einer
breiten Offentlichkeit verlangt (Hackston/Milne 1996; Vuontisjirvi 2006). Dies folgt
der Einsicht, dass Unternehmen aufgrund ihrer Aktivititen z. B. auch soziale Kosten
verursachen kénnen (Vuontisjirvi 2000). Entsprechend zeigt sich eine teilweise Ab-
kehr vom Shareholder-Konzept zu Gunsten des Stakeholder-Konzepts, welches alle
am Unternehmen beteiligten Akteure in die Entscheidungsfindung einbezieht (Hauth/
Raupach 2001). Unternehmen sollen deswegen in angemessener Art und Weise kom-
munizieren, wie sie ihrer gesellschaftlichen Verantwortung gerecht werden (Quick/
Knocinski 2006). Sie kénnen mit einer erweiterten Berichterstattung Kritik vorbeugen,
da die Stakeholder so Umstinde und Entwicklungen der Unternehmenstitigkeit bes-
ser einschitzen konnen (Adams 2002).

Mitte der 1990er Jahre wurde dazu das Nachhaltigkeitskonzept entwickelt, das
o6konomische, 6kologische und soziale Aspekte als simultane Zielgroflen unternehme-
rischen Handelns versteht (Triple-Bottom-Line) (Elkington 1997). Zur Operationa-
lisierung der Berichterstattung tiber Nachhaltigkeitsaspekte hat die Global Reporting



210 Thorsten Knauer: Externe Unternehmenspublizitit zum Humankapital

Initiative als ,,bedeutendste Institution fiir die Entwicklung von weltweiten Regeln zur
Erstellung von Nachhaltigkeitsberichten® (Haller/Ernstberger 2006, 2524) in ihren
G3 Guidelines 25 Kernindikatoren zur sozialen Dimension entwickelt. 36% dieser In-
dikatoren beziehen sich unmittelbar auf mitarbeiterbezogene Aspekte wie die Gliede-
rung der Gesamtbelegschaft nach Regionen, die Mitarbeiterfluktuation oder die At-
beitsplatzsicherheit (Global Reporting Initiative 20006). In ihrer empirischen Untersu-
chung der Nachhaltigkeitsberichterstattung messen Quick/Knocinski (2006) der mit-
arbeiterbezogenen Berichterstattung eine noch héhere Bedeutung zu und bezichen
tber 50% der Indikatoren zur sozialen Leistung auf die Mitarbeiter des Unterneh-
mens. Aufgrund der hohen Relevanz mitarbeiterbezogener Aspekte fir alle
Stakeholder erscheint es somit zweckmiBig, dass die Unternehmen neben den Interes-
sen der Kapitalgeber die Informationsbediirfnisse der breiten Offentlichkeit — auch
zur Pflege des Unternehmensimages — in ihren Geschiftsberichten berticksichtigen.

2.3 Stand der Forschung

Konkrete Studien zur Unternehmenspublizitit zum Humankapital deutscher Unter-
nehmen fehlen bis dato véllig. Allerdings werden im Rahmen von thematisch angren-
zenden Untersuchungen zumindest Teilaspekte diskutiert. Diese lassen sich drei For-
schungsbereichen zuordnen. Zum einen wird das Humankapital im Rahmen von Un-
tersuchungen der Berichterstattung zum immateriellen Vermdgen betrachtet (Giin-
ther/Beyer/Menninger 2005; Hager/Hitz 2007). Zweitens beriicksichtigen Arbeiten
zur Umsetzung der Anforderungen an die Lageberichterstattung nach DRS 15 auch
mitarbeiterbezogene Aspekte (Dietsche/Fink 2008; Schmidt/Wulbrand 2007). Drit-
tens existieren zwei Untersuchungen, die eine stakeholderorientierte Perspektive wih-
len und Angaben zu den Mitarbeitern als Teil der Berichterstattung zur sozialen Leis-
tung prifen (Adams/Hill/Roberts 1998; Quick/Knocinski 2006).

Ubereinstimmend stellen die Studien zur Berichterstattung zum immateriellen
Vermogen fest, dass die Angaben zum Humankapital unzureichend sind (Giinther/
Beyer/Menninger 2005; Hager/Hitz 2007). Wenn tberhaupt berichten die Unterneh-
men lediglich qualitativ und erschweren folglich den Adressaten sowohl den zeitlichen
als auch zwischenbetrieblichen Vergleich. Die DAX 30-Unternehmen informieren da-
bei umfangtreicher als die Unternehmen des MDAX oder TecDAX (Hager/Hitz
2007). Eine mogliche Begriindung der unzureichenden Berichterstattung kénnte die
nach Meinung des Managements fehlende oder zu gering ausgeprigte Sensitivitdt des
Kapitalmarkts fiir immaterielle Aspekte sein (Gunther/Beyer/Menninger 2005). In ih-
rer Untersuchung zum Value Reporting gehen auch Ruhwedel/Schultze (2002) auf
das Humankapital als Teilbereich der immateriellen Vermdgensgegenstinde ein. Als
wesentlichen Kritikpunkt fihren sie die fehlenden Angaben zu erwarteten kinftigen
Vorteilen aktueller Aus- und WeiterbildungsmaBinahmen an (Ruhwedel/Schultze
2002).

Im Rahmen der Analyse der Konzernlageberichterstattung der DAX 30-Unter-
nehmen nach DRS 15 stellen Schmidt/Wulbrand (2007) fest, dass wissensbezogene
Angaben in der Berichtspraxis unterreprisentiert sind. Zwar entfillt der tiberwiegende
Teil der Angaben zu immateriellen Werten auf das Humankapital, doch erfolgt eine
differenzierte Berichterstattung nur bei wenigen Unternchmen. Dagegen kommen
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Dietsche/Fink (2008) zu einem besseren Urteil tiber die Qualitit der Mitarbeiterbe-
richte der HDAX-Unternehmen. Allerdings messen sie den Angaben zum Humanka-
pital nur eine marginale Bedeutung zu, weshalb die entsprechende Auswertung einen
Randaspekt darstellt und oberflichlich bleibt.

Als dritter Forschungsbereich koénnen stakeholderorientierte Untersuchungen zur
Unternehmenspublizitit iiber die soziale Leistung identifiziert werden, die auch mitar-
beiterbezogene Aspekte einbeziehen. Im europdischen Kontext berichten die 25 gro3-
ten deutschen Unternehmen dabei ausfiihrlicher und aussagekriftiger tiber ihre Mitar-
beiter als die grofiten Unternehmen Frankreichs, GroBbritanniens, der Niederlande,
Schwedens und der Schweiz (Adams/Hill/Roberts 1998). Die Untersuchung von 26
Nachhaltigkeitsberichten deutscher Aktiengesellschaften relativiert diese Erkenntnis
jedoch deutlich. So sind selbst in Veroffentlichungen, die einen speziellen Fokus auf
die soziale Leistung legen, die Angaben zu mitarbeiterbezogenen Aspekten unbefrie-
digend (Quick/Knocinski 2006). Vor allem die Teilbereiche Verdienstmdoglichkeiten
und freiwillige Sozialleistungen werden dabei unzureichend erldutert (zu den Bewer-
tungskriterien Quick/Knocinski 2006 im Anhang).

Mit Blick auf die Analysemethodik ist allen genannten Studien gemein, dass die
Erkenntnisse zur Humankapital-Berichterstattung auf der Grundlage weniger Bewer-
tungskriterien erfolgen. Beispielsweise nutzen Hager/Hitz (2007) lediglich finf Indi-
katoren zur Analyse der mitarbeiterbezogenen Publizitit. Dietsche/Fink (2008) vet-
wenden sogar nur ein Hauptkriterium. Genauso nehmen Ruhwedel/Schultze (2002)
keine weitere Differenzierung vor, weshalb detaillierte Aussagen zur Humankapital-
Publizitit nicht mdoglich sind. Quick/Knocinski (2006) implementieren in ihrem
Scoringmodell zur Analyse der Qualitdt der Berichterstattung zur sozialen Leistung
zwar elf Aspekte zum Humankapital. Sie verzichten jedoch auf eine differenzierte
Darstellung der Ergebnisse, so dass nur die soziale Leistung insgesamt beurteilt wer-
den kann. Uber allgemeine Einschitzungen hinausgehende fundierte Aussagen zur
Humankapital-Berichterstattung deutscher Unternechmen sind somit schwerlich még-
lich.

3. Design der empirischen Untersuchung
3.1 Methodische Vorgehensweise

Im ersten Teil der Untersuchung wird der von den Unternechmen im Geschiftsbericht
kommunizierte Stellenwert des Humankapitals erhoben, indem geprift wird, inwie-
weit Vorstand und Aufsichtsrat in ihren Kommentierungen zum abgelaufenen Ge-
schiftsjahr den Unternehmenserfolg in Beziechung zum Engagement der Mitarbeiter
setzen. Dabei wird zwischen drei alternativen Ausprigungen differenziert: Ein explizi-
ter Dank an die Mitarbeiter wird nicht ausgesprochen (Feblanzeige), den Mitarbeitern
wird ohne besondere Wiirdigung neutral gedankt (Neufral) oder die Mitarbeiter wer-
den positiv fiir ihren Beitrag zum Unternehmenserfolg hervorgehoben (Positiv). Zu-
sitzlich wird der Stellenwert des Humankapitals fir die Unternehmen anhand der In-
formationen des Risikoberichts analysiert. Dieser beinhaltet Angaben zu bestandsge-
fihrdenden Risiken sowie zu Risiken, welche die Vermd&gens-, Finanz- oder Ertragsla-
ge wesentlich beeinflussen (Coenenberg/Haller/Schultze 2009). Deshalb wird untet-
sucht, ob die Unternehmen ihre Mitarbeiter als kritischen Faktor erwidhnen (Knappe
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Erwébnung) oder ob sie diesen Sachverhalt qualitativ oder sogar quantifiziert ausfithr-
lich darlegen (Qualitative Erlanterung vs. Quantitative Erlanterung). Die Ergebnisse des ers-
ten Teils der Untersuchung geben also Aufschluss dariiber, inwieweit das Humankapi-
tal von den Unternehmen als bedeutsam flir den unternehmerischen Erfolg verstan-
den wird. Aufgrund der Bewertungsrelevanz sollte eine hohe Bedeutung eine qualitativ
hochwertige Berichterstattung gegentiber den externen Adressaten implizieren et vice
versa.

Im zweiten Teil der Untersuchung wird eine Bestandsaufnahme der Qualitdt der
Humankapital-Berichterstattung mithilfe eines Scoringmodells vorgenommen. Dabei
stellt sich das Problem, dass keine obligatorischen Vorgaben zur Humankapital-
Berichterstattung existieren. Um dennoch zu belastbaren Ergebnissen gelangen zu
koénnen, werden zum einen die in internationalen Untersuchungen verwendeten In-
dikatoren bei der Erstellung eines geeigneten Scoringmodells beriicksichtigt
(Abeysekera/Guthrie 2004; Cormier/Aerts/Ledoux/Magnan 2009; Li/Pike/Haniffa
2008; Singh/Van der Zahn 2008; Vuontisjirvi 2006). Aus dem nationalen Kontext
werden aus den Kriterienkatalogen von Quick/Knocinski (2006) und Schmidt/
Waulbrand (2007) die humankapitalbezogenen Indikatoren erfasst. Dariiber hinaus
werden die Empfehlungen zur Humankapital-Publizitit nach DRS 15, die Kriterien
zur Humankapital-Berichterstattung des Arbeitskreises ,,Immaterielle Werte im Rech-
nungswesen® der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaftslehre e.V. sowie
die mitarbeiterbezogenen Indikatoren der Global Reporting Initiative bei der Festle-
gung der Indikatoren des Scoringmodells in Betracht gezogen (AK 2005; Global Re-
porting Initiative 2006). Die Auswahl der einbezogenen Standards folgt dabei deren
Relevanz fiir die Rechnungslegung sowie deren Akzeptanz und Verbreitung. So gilt
die Global Reporting Initiative als fithrend fir die weltweite Verbreitung und Standar-
disierung der Nachhaltigkeitsberichterstattung und der Deutsche Standardisierungsrat
als zentrales Expertengremium fiir die Interpretation der gesetzlichen Vorschriften zur
Rechnungslegung gemill Handelsgesetzbuch (Quick/Knocinski 2006). Auf Basis der
angefiihrten Studien bzw. Empfehlungen kénnen schlieBllich 32 Indikatoren identifi-
ziert werden, welche iibereinstimmend von mehreren Autoren und Organisationen als
wesentlich angefiihrt werden und sowohl bewertungsrelevante Angaben fir (potentiel-
le) Investoren als auch weitere Informationen erfassen. Anlassbezogen werden dhnli-
che Indikatoren auch fiir Due Diligence-Priifungen genutzt, welche regelmiflig im
Rahmen von Unternehmenstransaktionen durchgefiihrt werden (Aldering/Hégemann
2008). Zwar bewegen sich die Indikatoren auf verschiedenen Ebenen (Themen, Me-
thoden/Instrumente, Ausprigungen), was flur eine Bewertung des Humankapitals
fragwiirdig wire. Da hier aber die Qualitit der Humankapital-Publizitit im Fokus der
Untersuchung steht, sollte die Verquickung grundsitzlich unproblematisch sein. Die
32 Indikatoren kénnen fiinf ibergeordneten Kategorien zugeordnet werden (vgl. Abb.
1). Kritisch sei bereits an dieser Stelle angemerkt, dass das Scoringmodell zur Erfas-
sung der Qualitit der Humankapital-Publizitit auf subjektiv festgelegten Kiriterien ba-
siert und die vorgenommene Auflistung nicht erschopfend sein kann. Durch die Ver-
wendung von Indikatoren, welche nicht nur von einzelnen Autoren oder anerkannten
Organisationen genannt werden, wird dennoch eine mdglichst hohe Validitit des
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Scoringmodells und damit eine hohe Giite der Inhaltsanalyse angestrebt (ausfiihrlich
zur Validitit als Gutekriterium im Rahmen der Inhaltsanalyse Rossler 2005).

Abb. 1: Indikatoren zur Beurteilung der Qualitit der Humankapital-Publizitit

Mitarbeiterstruktur nach Aus- & Weiterbildung Gesundheit & Sicherheit
Alter Darstellung (Ausbildung) Arbeitsunfille
Fluktuation Aufwand (Ausbildung) Betriebskrankenkasse
Fihrungskriften Ubernahme (Ausbildung) Betriebliche Altersvorsorge
Funktionsbereichen Darstellung (Weiterbildung) Fehlzeiten
Geschiftsbereichen Aufwand (Weiterbildung) Gesundheitsprogramme
Geschlecht Personenkreis (Weiterbildung)  Schwerbehinderte
Qualifikation Frauenforderung
Region Rekrutierung

Nachfolgeplanung

Partizipation & Anreize Work-Life-Balance
Vergiitungssystem Arbeitszeitmodelle
Mitarbeiteraktien Familienforderung
Mitarbeiterbefragung Teilzeitarbeit
Mitarbeitervertretung Telearbeit
Organisations grad

In Anlehnung an verwandte Untersuchungen werden etwaige Aussagen der Unter-
nehmen zu diesen 32 Indikatoren mit bis zu drei Punkten bewertet (z. B. Cormier/
Magnan 2003; Jahnke/Knauer/Wompener 2009). Null Punkte werden fir nicht im
Geschiftsbericht behandelte Aspekte vergeben, wihrend genannte, aber nicht weiter
erliuterte Sachverhalte mit einem Punkt versehen werden. Indikatoren, die im Ge-
schiftsbericht benannt und qualitativ veranschaulicht werden, werden mit zwei Punk-
ten kodiert. Erfolgt zusitzlich eine Quantifizierung, so wird der Aspekt mit der Maxi-
malpunktzahl von drei Punkten beurteilt. Die im Anhang aufgefiihrten Beispiele ver-
deutlichen die Vorgehensweise. Die Einzelbewertungen aller 32 Indikatoren werden
anschlieBend ungewichtet zu einer Gesamtpunktzahl addiert, wobei die Gewichtung
der finf Kategorien mit der Anzahl der Indikatoren wvariiert. Zur leichteren
Interpretierbarkeit wird fiir jedes Unternehmen ein Prozentsatz ermittelt, indem die
erreichte Punktzahl in Relation zur Maximalpunktzahl von 96 Punkten gesetzt wird.
Dieser Wert dient als Mallstab zur Beurteilung der Qualitit der Humankapital-
Berichterstattung, wobei héhere Prozentzahlen eine bessere Berichterstattung anzei-
gen et vice versa. Wesentlicher Vorteil dieser Vorgehensweise ist, dass Breite und Tie-
fe der Berichterstattung in das Qualititsurteil einflieBen. Die Breite umfasst dabei die
Anzahl der im Geschiftsbericht aufgefithrten Indikatoren (Bewertung mit mindestens
einem Punkt), wihrend die Tiefe die unterschiedlichen Berichtsintensititen der darge-
stellten Aspekte erfasst (1, 2 oder 3 Punkte).

3.2 Hypothesen der Untersuchung

Neben der deskriptiven Untersuchung werden in einem dritten Analyseschritt potenti-
elle Determinanten der Qualitit der Humankapital-Berichterstattung geprift. Deter-
minanten sind als Einflussfaktoren der Unternehmenspublizitit zu verstehen, die Un-
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terschiede in der Berichtsqualitit der Unternehmen erkliren. Den Ausgangspunkt der
folgenden Uberlegungen stellen die Primissen der modelltheoretischen Forschung zur
freiwilligen Unternehmenspublizitit dar (Dye 1985). Demnach wird das Management
den tbrigen Akteuren simtliche Informationen auf freswilliger Basis zur Verfigung stel-
len, wenn (a) keine Informationsunsicherheit besteht, (b) die Publizitdt nicht mit Kos-
ten verbunden ist und (c) das Management allein im Interesse der Anteilseigner han-
delt. Werden diese restriktiven, wenig realititsnahen Primissen aufgegeben, kénnen
Unterschiede im tatsichlichen Berichtsverhalten der Unternchmen theoretisch fun-
diert erklirt werden. So besteht Informationsunsicherheit, wenn die Berichtsadressa-
ten nicht einschitzen kénnen, tiber welche Informationen das Management verflgt
und welche es kommuniziert (Dye 1985). Bei den Publizititskosten kann zwischen di-
rekten und indirekten Kosten der Informationsbekanntgabe unterschieden werden
(Verrecchia 2001). Direkte Kosten sind unmittelbare Ausgaben der Unternehmen im
Rahmen der Publizitit wie fiir die Informationsbeschaffung und -bereitstellung; indi-
rekte Kosten stellen hingegen das Ergebnis von Reaktionen der Informationsempfin-
ger wie z. B. Wettbewerbsreaktionen dar. Auch die dritte Primisse diirfte regelmafig
den Beobachtungen der Realitdt widersprechen, da das Management nicht zwingend
im Interesse der Anteilseigner handeln muss. Vielmehr kénnte es geneigt sein, die
Prinzipal-Agent-Beziechung zur Maximierung der eigenen Wohlfahrt auszunutzen
(Jensen/Meckling 1976). Im Kontext der Humankapital-Publizitit konnen die drei la-
tenten und deshalb empirisch nicht direkt diberpriifbaren Konstrukte durch verschie-
dene Stellvertretervariablen abgebildet werden. Im Folgenden werden daher die dieser
Untersuchung zugrunde liegenden potentiellen Faktoren hergeleitet und als gerichtete,
unspezifische Hypothesen formuliert.

Informationsunsicherheit

Die Relevanz des Produktionsfaktors Arbeit fiir die Unternehmen beeinflusst die hu-
mankapitalbezogene Informationsunsicherheit der Berichtsadressaten. Eine grof3ere
Bedeutung dieses Faktors konnte eine stirkerer Unsicherheit aufgrund der hdéheren
Anzahl interessierter Stakeholder implizieren und zu einer intensiveren Humankapital-
Berichterstattung fithren. Speziell die Kapitalgeber wiren bei einer hohen Bedeutung
des Produktionsfaktors Arbeit ggf. auch umfangreicher Giber die Verwendung der an-
vertrauten Mittel zu informieren (Rechenschaftsfunktion der Rechnungslegung). Au-
Berdem konnten Unternehmen, bei denen der Produktionsfaktor Arbeit besonders
bedeutsam ist, aufgrund der stirkeren Aufmerksamkeit der Gesellschaft und der Li-
nanzanalysten hoherwertiger tiber Mitarbeiteraspekte informieren (Cormier et al. 2009;
Jahnke/Knauer/Woémpener 2009). Um sowohl die absolute als auch relative Bedeu-
tung des Produktionsfaktors Arbeit zu erfassen, werden diese im Rahmen der Unter-
suchung mithilfe des absoluten Personalaufwands des Geschiftsjahres bzw. der Per-
sonalaufwandsquote, gemessen als Personalaufwand dividiert durch Umsatz, opera-
tionalisiert. Die entsprechenden Hypothesen lauten wie folgt:

Hypothese 1a: Die absolute Héhe des Personalaufwands hat einen positiven Ein-
fluss auf die Qualitit der Humankapital-Publizitit.

Hypothese 1b:  Die relative Hohe des Personalaufwands hat einen positiven Einfluss
auf die Qualitit der Humankapital-Publizitit.
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Als zweiter potentieller Einflussfaktor der Qualitit der Humankapital-Publizitit wird
die Profitabilitit beriicksichtigt. Dabei konnten Unternehmen mit einer héheren Pro-
fitabilitdt Interesse an einer ausgeprigteren Humankapital-Publizitit haben, um ihre
gute Performance insbesondere gegentber den Kapitalgebern zu unterstreichen
(Cetrbioni/Parbonetti 2007; Garcia-Meca/Parra/Larrin/Martinez 2005; Raffournier
1995). AuBerdem diirfte es profitableren Unternehmen aufgrund ihrer guten finanziel-
len Ausstattung leichter fallen, nicht aktivierungsfihige Investitionen in das Human-
kapital zu titigen. Entsprechende Mallnahmen gilte es dann gegentiber den Stake-
holdern — auch zur Imagepflege — ausfithrlich darzulegen. Zur Messung der Profitabi-
litit wird in Anlehnung an Brammer/Pavelin (2006) die Gesamtkapitalrentabilitit
verwendet. Leverage-Effekte oder Kapitalmarktbewegungen werden somit ausgeblen-
det. Die entsprechende Hypothese lautet wie folgt:

Hypothese 2:  Die Profitabilitit hat einen positiven Einfluss auf die Qualitit der
Humankapital-Publizitit.

Dartiber hinaus ist ein Brancheneinfluss auf die mitarbeiterbezogene Publizitit zu
vermuten (Adams/Hill/Roberts 1998). Dabei kénnten Mitarbeiteraspekte aus Sicht
der Kapitalgeber in Branchen, die ihr Wissen und ihre Ergebnisse aus Forschung und
Entwicklung durch Patente schiitzen kénnen, weniger bedeutsam als in den anderen
Branchen sein (Guo/Lev/Zhou 2004). Entsprechend wite die Informationsunsicher-
heit mit Bezug zum Humankapital innerhalb dieser Branchen weniger prominent. Pa-
tentgeschiitzte Produktentwicklungen stellen nimlich einen unabhingig von den Mit-
arbeitern verdulerbaren immateriellen Vermdgensgegenstand dar, weshalb die relative
Bedeutung des Humankapitals geringer sein kénnte. Als Branchen mit einem relativ
hohen Anteil patentgeschiitzten Wissens und einer geringeren Notwendigkeit zur um-
fangreichen Humankapital-Berichterstattung werden die Unternehmen der Sektoren
Pharma & Healthcare sowie Technologie identifiziert. Die entsprechende Hypothese
lautet wie folgt:

Hypothese 3:  Die Bedeutung patentgeschiitzten Wissens hat einen negativen Ein-
fluss auf die Qualitit der Humankapital-Publizitit.

Publizitiitskosten

Zur Kapitalmarktbewertung wird ein inverses Verhiltnis vermutet, so dass eine nied-
rigere Bewertung bei entsprechend héheren Kosten der Unternehmensfinanzierung
mit einer informativeren Humankapital-Berichterstattung einhergeht (Cormier/Mag-
nan 2003). Dies ist damit zu begriinden, dass eine niedrigere Bewertung, welche die
Zukunftspotentiale des Humankapitals aufgrund unzureichender Informationen nicht
vollstindig einbezicht, fiir die Unternehmen mit héheren Kapitalkosten verbunden ist.
Zur Vermeidung dieser negativen Investorreaktionen kdnnte daher ein Anreiz zur
Optimierung der Berichterstattung tber die Mitarbeiterpotentiale bestehen (Healy/
Hutton/Palepu 1999). Die Kapitalmarktbewertung wird als Marktwert-Buchwert-
Relation zum Ende des Kalenderjahres 2008 operationalisiert (analog Ewelt/Knauer
2010), wobei ein niedriges Verhiltnis allerdings nicht allein durch eine Unterbewer-
tung, sondern auch durch eine schlechtere operative Performance bedingt sein kénn-
te. Die zugehorige Hypothese lautet wie folgt:
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Hypothese 4:  Die Hohe der Kapitalmarktbewertung hat einen negativen Einfluss
auf die Qualitit der Humankapital-Publizitit.

Die Veroftentlichung von Informationen zum Humankapital vermittelt auch (potenti-
ellen) Wettbewerbern einen Eindruck tber den Wert des Humankapitals. Aufgrund
der Gefahr der gezielten Abwerbung von Mitarbeitern nebst deren Know-how sind
mit der Veroffentlichung auch indirekte Kosten im Sinne eines Wertverlusts des Hu-
mankapitals verbunden (Verrecchia 2001). Im Falle einer geringen Aktienstreuung
koénnten Unternehmen daher geneigt sein, alternative Informationskanile zur Infor-
mationsvermittlung zu verwenden, um diese wettbewerbsinduzierten Kosten zu ver-
meiden. Bei einer steigenden Aktienstreuung kénnten hingegen formale Kommunika-
tionsinstrumente wie Geschiftsberichte besser geeignet sein (Jahnke/Knauer/W6m-
pener 2009). Zur Messung dieses potentiellen Einflussfaktors wird der Freefloat zum
Ende des Kalenderjahres 2008 verwendet (dhnlich Raffournier 1995). Die entspre-
chende Hypothese lautet wie folgt:

Hypothese 5:  Die Aktienstreuung hat einen positiven Einfluss auf die Qualitit der
Humankapital-Publizitit.

Managementanreize

Als weitere potentielle Determinante wird der Einfluss der Corporate Governance,
welche zur Erreichung von Zielkongruenz von Management und Anteilseignern bei-
tragen soll, auf die Humankapital-Publizitit getestet (Singh/Van der Zahn 2008). Da-
bei ist ein positiver Einfluss einer guten Corporate Governance, die sich vor allem
durch ein unabhingiges und regelmiBliges Monitoring des Vorstands durch den Auf-
sichtsrat auszeichnet, auf die Berichterstattung zum Humankapital zu vermuten
(Cerbioni/Patbonetti 2007; Li/Pike/Haniffa 2008). Zum einen wird im Rahmen
dieses Beitrags der als kritisch erachtete Wechsel ehemaliger Vorstandsmitglieder an
die Spitze des Aufsichtsrats beriicksichtigt (vgl. auch Deutscher Corporate Governance

Tab. 1: Variablenuibersicht

I\}ztrfillzlee Variable Proxy Symbol  Hypothese
Absolute/relative Logarithmus des Personalaufwands des PAUF +
Bedeutung des Geschiiftsjahrs
Personalaufwands Personalaufwand dividiert durch Umsatz des PQUO +
Informations- Geschiiftsjahrs
unsicherheit |Profitabilitit Return on Investment des Geschéftsjahrs ROI +
Bedeutung 1, falls Unternehmen zum Supersector Pharma & TECPH -
Patentschutz Healthcare oder Technologie gehort; sonst 0
Kapitalmarkt- Marktwert-Buchwert-Relation zum Ende des MB -
Publizitidts-  |bewertung Geschiftsjahrs
kosten Aktienstreuung  Freefloat zum Ende des Geschiftsjahres FF +
Corporate 1, falls Aufsichtsratsvorsitzender ehemaliges ARV -
Management- |Governance Vorstandsmitglied des Unternehmens; sonst 0
anreize Anzahl der Treffen des Priiffungsausschusses im TreffenAC +
Geschiftsjahr
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Kodex in der Fassung vom 006. Juni 2008), um den Grad der Unabhingigkeit des Auf-
sichtsrats zu erfassen. Zum anderen wird die Kontrollintensitit mithilfe der Anzahl
der Treffen des vor allem fiir den Geschiftsbericht zustindigen Priifungsausschusses
im Geschiftsjahr 2008 operationalisiert. Eine héhere Anzahl Treffen wird dabei als in-
tensivere Kontrolle des Managements und somit bessere Corporate Governance vet-
standen (Li/Pike/Haniffa 2008). Die entsprechende Hypothese lautet wie folgt:

Hypothese 6:  Eine gute Corporate Governance hat einen positiven Einfluss auf die
Qualitit der Humankapital-Publizitit.

Tabelle 1 fasst die latenten Variablen, die Stellvertretervariablen nebst deren Opera-
tionalisierung, die im Folgenden verwendeten Symbole und die theoretisch abgeleitete
Wirkungsrichtung zur Qualitit der Humankapital-Publizitit zusammen.

3.3 Datengrundiage

GroBe Unternchmen werden als Promotoren einer intensiveren Berichterstattung
tber soziale Aspekte gesehen (CEC 2001). Daher konzentriert sich diese Untersu-
chung auf die Geschiftsberichte der zum 31.12.2008 im HDAX notierten Kapitalge-
sellschaften. Aufgrund ihrer Zugehérigkeit zum Prime Standard wird diesen Unter-
nehmen die Bereitschaft zu einer transparenten Berichterstattung bescheinigt
(Quick/Knocinski 2006). Bei einigen Unternehmen weichen Geschiftsjahr und Kalen-
derjahr voneinander ab. In diesen Fillen wird detjenige Geschiftsbericht in die Unter-
suchung einbezogen, bei dem der Bilanzstichtag in das Kalenderjahr 2008 fillt. Von
den insgesamt 110 im HDAX enthaltenen Unternehmen werden fiinf auslindische
Unternehmen nicht beriicksichtigt, da die Anforderungen nach DRS 15 fiir diese nicht
einschligig sind. Ferner sind zwei Unternehmen, die aufgrund ihrer Geschiftstitigkeit
(Investment- bzw. Immobiliengesellschaft) kaum eigene Mitarbeiter beschiftigen, von
der Untersuchung ausgeschlossen. Die finale Datengrundlage besteht somit aus 103
Geschiftsberichten des Geschiftsjahrs 2008. Neben der inhaltsanalytischen Auswer-
tung speziell der Berichterstattung zum Thema Mitarbeiter innerhalb des Konzernla-
geberichts sowie zugehdriger Verweise werden die tibrigen Teile der Geschiftsberich-
te mithilfe von Suchfunktionen auf Angaben zu diesem Themenbereich gepriift, um
eine Gesamtbeurteilung der Qualitit der Humankapital-Berichterstattung zu erreichen.
Die fir die Hypothesenpriifung notwendigen Daten zum Personalaufwand sowie zur
Corporate Governance entstammen ebenfalls den Geschiftsberichten, wihrend die
Daten zu Umsatz, Profitabilitit, Kapitalmarktbewertung und Aktienstreuung der Da-
tenbank Datastream (Thomson Financial) entnommen werden, welche spezifische
Jahresabschluss- und Kapitalmarktinformationen enthilt. Die Branchenzuordnung
folgt der Systematik der neun Supersektoren des Prime Standards der Deutsche Borse
AG. Dabei wird zwischen Unternehmen aus den Branchen Basic Materials, Consumer
Goods, Consumer Services, FIRE (Finance, Insurance and Real Estate), Industrials,
Information Technology, Pharma & Healthcare, Telecommunications und Ultilities
differenziert.

Zur Gewihrleistung einer moglichst hohen Giite der mit subjektiven Elementen
behafteten inhaltsanalytischen Auswertung ist zunichst ein Teil der Datengrundlage
vom Autor und einer weiteren Person unabhingig voneinander anhand des Kriterien-
katalogs (vgl. Abb. 1) ausgewertet worden. Unterschiedliche Interpretationen wurden
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anschlieBend ausfiihrlich diskutiert, um zu einem einheitlichen Verstindnis zu gelan-
gen. Wie Milne/Adler (1999) experimentell nachgewiesen haben, gewihtleistet diese
Vorgehensweise auch bei weniger erfahrenen Kodierern eine hohe Reliabilitit. Ent-
sprechend konnte in einem nichsten Schritt die Untersuchung auf die gesamte Da-
tenbasis ausgeweitet werden. Die stichprobenartige Uberpriifung der Analysequalitit
ergab ecine zufriedenstellende Intercoder-Reliabilitdt nach Holsti (1969) iber alle Indi-
katoren von 82,6%. Die Intercoder-Reliabilitit der einzelnen Indikatoren bewegt sich
dabei zwischen 71,8% (Mitarbeiteraktien) und 96,1% (Organisationsgrad).

Die Bedeutung der Angaben zum Humankapital fir die Investoren ergibt sich
bereits aus der absoluten Hohe des Personalaufwands von durchschnittlich 2.343 Mio.
Euro, was eciner Personalaufwandsquote von 20,4% entspricht (vgl. Tab. 2). Personal-
intensive Branchen wie Banken verwenden bis zu 71,2% ihrer Erlose flir mitarbeiter-
bezogene Aufwendungen. Aufgrund der hohen Bedeutung der Personalausgaben fiir
den Unternehmenserfolg verwundert es wenig, dass bereits die Ankiindigung von
MaBnahmen zum Personalabbau zu signifikanten Kapitalmarktreaktionen fiihrt
(Gerpott 2007). Dass auch anderen Stakeholdern ein Interesse an der mitarbeiterbe-
zogenen Publizitit zugeschrieben wird, Uberrascht wenig, wenn man die Anzahl der
Beschiftigten betrachtet. So sind zum Ende des Geschiftsjahres 2008 durchschnittlich
ca. 44.400 Mitarbeiter von Entwicklungen im Personalbereich betroffen. Fir die breite
Offentlichkeit sind die Angaben wichtig, da die analysierten Unternehmen mit zu-
sammen 4,6 Mio. Beschiftigten einen bedeutenden gesamtwirtschaftlichen Faktor
darstellen. Ebenso sind die betrachteten Unternehmen fiir die betriebliche Ausbildung
ein wesentlicher Faktor: Jene 72 Unternehmen, die in ihren Geschiftsberichten Anga-
ben zur Anzahl der Auszubildenden titigen, bilden durchschnittlich 1.400 Personen
aus, was 3,1% der Belegschaft entspricht.

Tab. 2: Deskriptive Statistik der HDAX-Unternehmen (2008)

Mittelwert Stabw  Median Max Min N
PAUF [Mio. Euro] 2.343 4.293 544 25.646 12 103
PQUO [%] 20,4 12,1 17,8 71,2 2,0 103
ROI [%] 9,2 14,0 8,8 63,5 -56,2 103
TECPH 0,2 0,4 0,0 1,0 0,0 103
MB 1,7 1,4 1,3 11,5 -0,4 103
FF [%] 71,2 254 71,0 100,0 0,0 103
ARV 0,3 0,4 0,0 1,0 0,0 103
TreffenAC 4.0 2,1 4,0 10,0 0,0 103
Mitarbeiter [in Tsd.] 444 82,0 10,2 4515 0,2 103
Auszubildende [in Tsd.] 1,4 24 0,4 11,4 0,0 72

Anteil Auszubildender [%] 3,1 1,8 2,8 8,7 0,0 72
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4. Empirische Untersuchung
4.1 Relevanz der Humankapital-Berichterstattung

Bei der Untersuchung der Relevanz der Humankapital-Berichterstattung zeigt sich,
dass das Engagement der Mitarbeiter sowohl fiir den Vorstand als auch fiir den Auf-
sichtsrat ein hervorzuhebender Faktor fir den Unternehmenserfolg ist. So wird in
65,0% der Unternehmen ein besonders positiv akzentuierter Dank an die Mitarbeiter
fir ihren Beitrag zur Unternehmensentwicklung durch den Vorstand ausgesprochen
(vgl. Tab. 3). Lediglich 20,4% der Unternehmen verzichten auf eine Wirdigung oder
bedanken sich in 14,6% der Fille. Der Aufsichtsrat stellt das Engagement der Mitar-
beiter sogar noch deutlicher heraus: In 93,2% der ausgewerteten Geschiftsberichte
findet sich ein ausdriicklich positiver Dank. Die hier nicht wiedergegebenen Ergebnis-
se fir die drei Teilsegmente des HDAX zeigen keine wesentlichen Unterschiede zwi-
schen den Unternehmen des DAX 30, MDAX und TecDAX.

Tab. 3: Akzentuierung des Engagements der Mitarbeiter fiir den Unternehmenserfolg

Dank an die Mitarbeiter durch Positiv Neutral Fehlanzeige N
- Vorstand 65,0% 14,6% 20,4% 103
- Aufsichtsrat 93,2% 1,9% 4,9% 103

Da argumentiert werden kénnte, dass die Danksagung an die Mitarbeiter lediglich dem
Zweck der Erfullung gesellschaftlicher Erwartungen diene, wird zusitzlich der in DRS
15 normierte Risikobericht auf Mitarbeiteraspekte geprift. Die Untersuchungsergeb-
nisse deuten ebenfalls auf eine hohe Relevanz des Personals fiir die hier untersuchten
Unternehmen hin. So fithren lediglich 6,8% der Unternehmen ihre Mitarbeiter tber-
haupt nicht als kritischen Faktor an und verzichten auf eine Beriicksichtigung im Risi-
kobericht (vgl. Tab. 4). 26,2% der Unternehmen erwihnen die Mitarbeiter hingegen
zumindest knapp als kritischen Faktor, wihrend die klare Mehrheit der Unternehmen
den Aspekt qualitativ (46,6%) oder sogar quantitativ (20,4%) erldutert. Im Einklang
mit dem theoretischen Argument, dass die Angaben zum Humankapital fiir die exter-
nen Adressaten entscheidungsrelevant sind, stiitzen die Aussagen der Unternehmen
innerhalb ihrer Geschiftsberichte die Vermutung, dass das Humankapital nach An-
sicht der Unternehmensfihrung in engem Zusammenhang zum Unternehmenserfolg
steht. Im Folgenden gilt es zu priifen, inwieweit das Management geeignete Informa-
tionen bereitstellt, die eine angemessene Beurteilung des Humankapitals ermdéglichen.

Tab. 4: Mitarbeiter als kritischer Faktor im Risikobericht

Quantitative Qualitative Knappe
Erlduterung Erlduterung Erwdhnung

20,4% 46,6% 26.2% 6,8% 103

Fehlanzeige N
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4.2 Inhalt und Qualitit der Humankapital-Berichterstattung

Die deutliche Mehrheit der Unternehmen (82,5%) geht in den Geschiftsberichten all-
gemein auf die Personalstrategie ein, wobei die Unternehmen des DAX 30 diesen As-
pekt hiufiger aufgreifen als die Unternehmen des MDAX oder TecDAX (vgl. Tab. 5).
Im Unterschied zur Personalstrategie werden ausgewihlte aktuelle Themen aus dem
Bereich Human Resources wie die Positionierung in Arbeitgeber-Rankings oder ein
aktives Diversity Management nur von 24,3% der HDAX-Unternehmen angespro-
chen. Vor allem die Unternehmen des DAX 30 berichten dabei zu beiden Themenfel-
dern deutlich hiufiger.

Tab. 5: Beriicksichtigung ausgewihlter HR-Themen im Geschiftsbericht

HDAX DAX 30 MDAX TecDAX
ja nein ja nein ja nein ja nein
Personalstrategie 82,5% 17.5% 96,7%  3,3% 85,1% 14.9% 61,5%  38,5%

Atbeitgeber-Ranking ~ 243%  757%  40,0% 60,0%  213% 787%  115% 88.5%
Diversity Management  243% 757%  533% 46,7%  149% 851%  77% 923%

Uber diese allgemeinen Aspekte hinaus ist die Aussagekraft der Berichterstattung zum
Humankapital trotz der Entscheidungsrelevanz mitarbeiterbezogener Aspekte ver-
gleichsweise gering. Abbildung 2 zeigt die Qualitit der Humankapitalberichterstattung
nach Indizes und Branchen. Durchschnittlich werden nur 23,5% der Maximalpunkt-
zahl erlangt, wobei die Unternehmen des DAX 30 wesentlich besser berichten
(30,3%) als die Unternechmen des MDAX (21,2%) oder TecDAX (19,8%). (Potentiel-
le) Investoren und andere Adressaten kénnen folglich das Humankapital der grof3ten
deutschen, im DAX 30 notierten Gesellschaften klar besser beurteilen und in ihre (In-
vestitions-) Entscheidungen einbeziechen. Auch zwischen den Branchen existieren
deutliche Unterschiede. Demnach divergiert die Qualitit der Humankapital-Publizitit
zwischen immerhin 30,7% in der Branche Ultilities und lediglich 14,5% in der Bran-
che Technology.

Zur weiteren Analyse dieser mit Blick auf die vom Management zugeschriebene
Relevanz des Humankapitals iiberraschenden Ergebnisse werden Breite und Tiefe der
Publizitit betrachtet. Es zeigt sich, dass die niedrige Qualitit der Humankapital-
Publizitit vor allem das Resultat einer geringen Breite der Berichterstattung ist. Im
Durchschnitt werden nur 33,2% der auf einem Literaturiiberblick beruhenden Indika-
toren des Scoringmodells von den Unternechmen im Geschiftsbericht erwidhnt und
mit mindestens einem Punkt bewertet. Werden statt der einzelnen Indikatoren die
funf Kategorien insgesamt betrachtet, so fillt das Ergebnis besser aus. So berichten
96,1% bzw. 94,2% der Unternehmen zumindest zu einem der Indikatoren der Kate-
gorie Mitarbeiterstruktur bzw. Aus- & Weiterbildung. Zur Kategorie Gesundheit &
Sicherheit (Partizipation & Anreize; Work-Life-Balance) wird dagegen nur von 60,2%
(81,6%; 49,5%) der Unternehmen mindestens ein Indikator thematisiert. Von den
enthaltenen Aspekten, die mit mindestens einem Punkt beurteilt sind (Tiefe der Be-
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richterstattung), werden 73,2% nicht nur erwihnt, sondern qualitativ und/oder quanti-
tativ erldutert und deshalb mit mindestens zwei Punkten bewertet. Aus der Perspekti-
ve der Berichtsadressaten bedeutet dies die Kommunikation aussagekriftiger Informa-
tionen zu Aspekten des Humankapitals.

Abb. 2: Qualitit der Humankapital-Berichterstattung nach Indizes und Branchen
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Die Auswertung der Einzelindikatoren zeigt, welche der Aspekte besonders gut bzw.
schlecht dargestellt werden (vgl. Abb. 3). Demnach berichten die HDAX-Unter-
nehmen zu den Einzelindikatoren der allgemeineren Kategorie Mitarbeiterstruktur
tberdurchschnittlich gut. Insbesondere werden umfassende Angaben zu den fir alle
Stakeholder relevanten Indikatoren Mitarbeiterstruktur nach Regionen und Ge-
schiftsbereichen sowie zur Fluktuation unterbreitet. Ebenso ist die Darstellung von
Aus- und Weiterbildung insgesamt zufriedenstellend, auch wenn einzelne Aspekte wie
die Ubernahme der eigenen Auszubildenden oder die Frauenforderung vergleichswei-
se schlecht abschneiden. Die Angaben zu den drei weiteren Kategorien sind unter-
durchschnittlich. Interessanterweise erzielen die fiir (potentielle) Investoren weniger
relevanten Kategorien Gesundheit & Sicherheit und Work-Life-Balance mit 13,3%
sowie 13,0% die niedrigsten Ergebnisse aller fiinf Kategorien. Auch in der Gesamt-
schau der Erreichungsgrade der an stakeholderorientierten Aspekten angelehnten In-
dikatoren wird anderen Stakeholdern als den Kapitalgebern wenig Aufmerksamkeit
geschenkt (Global Reporting Initiative 2006; Quick/Knocinski 2006). Zu einzelnen
Indikatoren wie dem gewerkschaftlichen Organisationsgrad, Betriebskrankenkassen,
Telearbeit oder Schwerbehinderten sind fast keine Angaben in den Geschiftsberich-
ten zu finden. Positiv fallen lediglich die Indikatoren Vergiitungssystem und Mitarbei-
teraktien aus der Kategorie Partizipation & Anreize auf. Ein moglicher Grund konn-
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ten die Angabepflichten nach IFRS 2.44 ff. sein, die die Notwendigkeit einer Bericht-
erstattung zur anteilsbasierten Vergiitung fur die Kapitalgeber aufzeigen. Vor dem
Hintergrund des theoretischen Arguments ldsst sich somit festhalten, dass die Hu-
mankapital-Publizitit der HDAX-Unternehmen zwar nicht im Einklang mit der zuge-
schriebenen Relevanz steht (vgl. Kapitel 2). Allerdings scheinen die Unternehmen be-
sonders jene Aspekte in ihren Geschiftsberichten zu thematisieren, die bewertungsre-

levant und damit vor allem fur (potentielle) Investoren bedeutsam sind.

Abb. 3: Qualitit der Berichterstattung zu den Einzelindikatoren
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Die Prozentwerte geben fiir jede der fiinf Kategorien und samtliche 32 Einzelindikatoren den durchschnittlichen
Erreichungsgrad der Maximalpunktzahl der HDAX Unternehmen im Geschiftsbericht 2008 an.
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4.3 Determinanten der Humankapital-Berichterstattung

Zur Prifung der hypothetisierten Determinanten der Humankapital-Berichterstattung
gehen die potentiellen Einflussfaktoren als unabhingige Variablen in ein lineares Reg-
ressionsmodell ein (vgl. auch Tab. 1). Als abhingige Variable wird die mithilfe des
Scoringmodells ermittelte Qualitit der Humankapital-Publizitit (HKQ) genutzt, wel-
che Breite und Tiefe der Berichterstattung erfasst. Da die ermittelte Qualitdt durch
Unzulinglichkeiten in der Messung beeintrichtigt sein kénnte, wird zur Prifung der
Robustheit der Ergebnisse alternativ der Umfang der Berichterstattung (HKU), ge-
messen als natirlicher Logarithmus der Anzahl der Zeilen des Mitarbeiterberichts,
verwendet. Durch die Verwendung des Logarithmus® wird wie bei der absoluten Hohe
des Personalaufwands ein linearer Zusammenhang zur Qualitit der Humankapital-
Publizitit hergestellt (dhnlich Garcia-Meca et al. 2005; Raffournier 1995; Singh/Van
der Zahn 2008). Damit ergeben sich die folgenden beiden multiplen Regressions-
modelle:

HKQ =8,, +B,,PAUF +,,PQUO +B,,ROI + B, , TECPH )

+B,sMB +B,,FF +,,ARV + B, TreffenAC + ¢,

HKU =,, + B, PAUF +B,,PQUO +B,,ROI +B,, TECPH @)
+B,sMB +B,,FF +3,,ARV + B, TreffenAC + ¢,,

Die wesentlichen Ergebnisse sind in Tabelle 6 zusammengefasst. Demnach beschrei-
ben beide Modelle eine signifikante Regressionsbezichung (p=0,000 in beiden Model-
len). Das korrigierte Bestimmtheitsmal3 (korr. R?) betrdgt 0,229 bzw. 0,332 fiir das
Modell zur Qualitit bzw. zum Umfang der Humankapital-Publizitit, das heif3t, die be-
trachteten unabhingigen Variablen erkliren 22,9% bzw. 33,2% der Varianz der ab-
hingigen Variablen.

Hinsichtlich der Stellvertretervariablen fir die latente Variable Informationsunsicher-
heit stimmen die Vorzeichen der Regressionskoeffizienten in allen Fillen mit den Er-
wartungen tberein. Allerdings kann ein statistisch signifikanter Einfluss lediglich fir
die Bedeutung des absoluten Personalaufwands PAUF (Hypothese 1a) und die Bedeu-
tung des Patentschutzes TECPH (Hypothese 3) gezeigt werden. Demnach kann in
beiden Modellen auf einem Signifikanzniveau von 1% die Aussage gestiitzt werden,
dass die absolute Relevanz des Produktionsfaktors Arbeit einen positiven Einfluss auf
die Qualitit der Humankapital-Publizitit hat. Unternehmen, die einen héheren Perso-
nalaufwand haben, damit mehr Mitarbeiter beschiftigen und stirker in den Fokus des
offentlichen Interesses riicken, berichten somit wie hypothetisiert qualitativ hGherwer-
tiger und umfangreicher. Unternehmen aus Branchen mit einer hohen Bedeutung pa-
tentgeschiitzten Wissens werden dagegen aufgrund der relativ betrachtet geringeren
Relevanz des Humankapitals vergleichsweise schlechtere Informationen zum Human-
kapital zur Verfiigung stellen (1% Signifikanzniveau in beiden Modellen). Der Ver-
gleich der standardisierten Regressionskoeffizienten der EinflussgroBen Personalauf-
wand und Branche weist auf einen dhnlichen Einfluss der beiden Faktoren hin. Fur
die beiden anderen diskutierten Stellvertretervariablen der Informationsunsicherheit
(PQUO bzw. ROI) kann hingegen lediglich fiir die Profitabilitit im Modell zur Quali-
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tit der Humankapital-Publizitit ein signifikanter Einfluss gezeigt werden (6%
Signifikanzniveau). Die relative Bedeutung des Produktionsfaktors Arbeit und die
Profitabilitit haben demnach keinen bzw. lediglich einen schwachen Einfluss auf die
Humankapital-Berichterstattung.

Die Hypothesen zum Einfluss der Publizitatskosten auf die Qualitdt der Humanka-
pital-Berichterstattung (Hypothesen 4 und 5) sind beide tendenziell zu verwerfen. So
zeigt sich fir die Kapitalmarktbewertung zwar der vermutete negative Einfluss. Dieser
ist allerdings nur in Modell 2 auf einem Niveau von 8% signifikant. Zur Héhe des
Freefloats (FF), der in einem unmittelbaren Zusammenhang zur Hohe der indirekten
Kosten der Unternehmenspublizitit steht, besteht kein signifikanter Zusammenhang.

Managementanreize haben im theoretischen Modell nach Dye (1985) ebenfalls einen
Einfluss auf die Unternechmenspublizitit. Hier kann allerdings lediglich ein schwach
signifikanter Zusammenhang (9%) zum Wechsel ehemaliger Vorstandsmitglieder an
die Aufsichtsratsspitze gezeigt werden. Wahrend ein negativer Einfluss vermutet wur-
de, zeigen die Ergebnisse einen positiven Zusammenhang zur Qualitit der Humanka-
pital-Publizitit. Aufgrund der Fachkenntnisse kénnte also eine Besetzung des Auf-
sichtsratsvorsitzes aus dem Kreise ehemaliger Vorstandsmitglieder wenn tUberhaupt
einen positiven Einfluss auf die Qualitit der Humankapital-Publizitit haben. Fur die
Anzahl der Treffen des Pritfungsausschuss als zweite Ausprigung ciner guten Corporate

Tab. 6: Ergebnistibersicht zu den Determinanten der Humankapital-Publizitit

Modell 1 Modell 2
Vermutete HKQ HKU*
Hypo- .
Wirkungs- . Stand. . Stand.
these . Regressions- . Regressions- .
richtung Koeffizient Regressions- Koeffizient Regressions-
koeffizient koeffizient

Konstante 0,049 3,234 ek
PAUF® la + 0,018 0,260 *** 0,150 0,365 ***
PQUO 1b + 0,117 0,117 0,544 0,090
ROI 2 0,002 0,174 * 0,006 0,121
TECPH 3 - -0,099 -0,320 *** -0,522 -0,279 *#*
MB 4 - -0,001 -0,013 -0,080 -0,154 *
FF 5 + 0,001 0,111 -0,001 -0,035
ARV 6 - 0,044 0,164 * 0,131 0,080
TreffenAC 6 + 0,001 0,025 0,049 0,141
F-Wert 4,795 *H* 7,436 ¥
R? 0,290 0,385
Korr. R? 0,229 0,332
Beobachtungen 103 103

Alle VIFs < 1,5. Die Symbole */**/*** zeigen die Signifikanz mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von
10%/5%/1% (zweiseitiger t-Test) an.
*logarithmierte Werte
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Governance zeigt sich ein positiver, aber nicht signifikanter Einfluss einer héheren
Kontrollintensitit. Da kein klarer Zusammenhang zwischen einer guten Corporate
Governance und der Qualitit der Humankapital-Publizitit gezeigt werden kann, ist
Hypothese 6 insgesamt abzulehnen.

5. Fazit und Diskussion

Trotz einer nach Ansicht von Unternehmensfithrung und Wissenschaft hohen Rele-
vanz des Humankapitals fiir den Unternehmenserfolg ist die mitarbeiterbezogene
Publizitit in den Geschiftsberichten der HDAX-Unternehmen eher gering. So dirfte
es auf Basis des Status Quo Kapitalgebern und anderen Stakeholdern nur schwierig
méglich sein, sich anhand dieses zentralen Mediums der Unternehmenskommunika-
tion ein umfassendes Bild zum Humankapital zu machen. Fiir die publizierenden Un-
ternehmen sind damit mehrere Nachteile verbunden. Zum einen kénnten die Kapital-
geber das Zukunftspotential der Unternehmen tendenziell unterschitzen, da sie die
nicht aktivierungsfihigen, als Aufwendungen verbuchten Investitionen in das Hu-
mankapital nicht korrekt erfassen. Zum anderen ist die Unsicherheit tiber den Wert
des Humankapitals hoher. AuBlerdem nutzen die Unternehmen die Chance zur Beein-
flussung des eigenen Arbeitgeberimages nicht in vollem Umfang.

Wie die inhaltsanalytische Auswertung zeigt, folgt die niedrige Qualitit der Hu-
mankapital-Berichterstattung der Tatsache, dass ein grofler Anteil der Aspekte nicht
angesprochen wird. Dabei gilt es kritisch anzumerken, dass dies auch bedeuten kann,
dass im Rahmen dieser Studie Indikatoren gewihlt wurden, welche nicht hinreichend
diskriminieren. Eine Verbesserung der Humankapital-Publizitit kann einerseits frei-
willig durch die Unternehmen erfolgen. Andererseits kann eine Qualititssteigerung
aufgrund umfangreicherer Empfehlungen der Standardsetzer, z. B. im Rahmen der
laufenden Uberarbeitung von DRS 15, erreicht werden.

Als Determinanten der Qualitit der Humankapital-Publizitidt werden die latenten
Variablen Informationsunsicherheit, Publizititskosten und Managementanreize getes-
tet. Als Stellvertretervariablen werden die absolute und relative Bedeutung des Perso-
nalaufwands, die Profitabilitit, die Bedeutung des Patentschutzes, die Kapitalmarkt-
bewertung, die Aktienstreuung und die Corporate Governance untersucht. Ein signi-
fikant positiver Einfluss kann fiir die absolute Bedeutung des Personalaufwands nach-
gewiesen werden. Ein signifikant negativer Einfluss zeigt sich fir die Zugehorigkeit zu
ciner Branche mit einer hohen Bedeutung des Patentschutzes. Demnach gilt, dass Un-
ternehmen mit einem hohen Personalaufwand bzw. einer Branche mit einer geringe-
ren relativen Bedeutung patentgeschiitzten Wissens qualitativ héherwertige Berichte
zum Humankapital erstellen. Fur die anderen potentiellen Determinanten kann hinge-
gen kein statistisch signifikanter Einfluss festgestellt werden. Damit wird die Qualitit
der Publizitit zum Humankapital besonders durch bestimmte im Zusammenhang zur
Informationsunsicherheit stehende Unternehmenscharakteristika erklért.

Als Limitation der Untersuchung ist zu beachten, dass allein groe Publikumsge-
sellschaften untersucht und nur borsennotierte Unternehmen erfasst werden, auch
wenn die Unternehmenspublizitit fiir borsennotierte Gesellschaften mit einer Tren-
nung von Eigentum und Kapital zur Verringerung bestechender Informationsasym-
metrien in besonderem Male relevant ist. Ferner ist darauf hinzuweisen, dass die vor-
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liegende Untersuchung nicht das reae Management oder den Wert des Humankapitals
misst, sondern allein die zugehdrige Unternehmenspublizitit. Als weitere Limitation
koénnte die Subjektivitit der inhaltsanalytischen Auswertung, die bei Untersuchungen
dieser Art unvermeidlich ist, die Aussagekraft der Studie beeintrichtigen. Hinsichtlich
der Reliabilitit der Inhaltsanalyse (erstes Gutekriterium) zeigt die Intercoder-
Reliabilitit, dass die gewonnenen Erkenntnisse zwar als zufriedenstellend reliabel ein-
geschitzt werden kénnen. Dennoch weichen die Einschitzungen in Teilen voneinan-
der ab. Die Validitit der Untersuchung als zweites Glitekriterium der Inhaltsanalyse
bezieht sich auf die Angemessenheit des Scoringmodells im Hinblick auf die For-
schungsfrage. Durch die Orientierung an den Vorgaben zur humankapitalbezogenen
Berichterstattung (DRS 15, Global Reporting Initiative) und der einschligigen, vor al-
lem internationalen Literatur wurde ein weitgehend validiertes Scoringmodell ange-
strebt. Allerdings ist nicht auszuschlieBen, dass cinzelne Indikatoren fiir bestimmte
Unternehmen irrelevant sind und somit eine Berichterstattung grundsitzlich entfallen
kann. Hiervon dirften jedoch nur wenige Indikatoren (z. B. Telearbeit) betroffen sein,
so dass die grundsitzliche Aussagekraft der Untersuchung nicht beeintrichtigt sein
sollte. Die Qualitit der Regressionsanalyse kann vor allem aufgrund der Nicht-
beobachtbarkeit der theoretisch identifizierten latenten Variablen beeintrichtigt sein,
da der vermutete Zusammenhang zu den Stellvertretervariablen auch bei signifikanten
Ergebnissen nicht zwingend gegeben sein muss. Ferner kénnte die Gewichtung der
abhingigen Variablen (Qualitit der Humankapital-Publizitit) durch die Anzahl der
Indikatoren einer Kategorie problematisch sein. Eine Gleichgewichtung der fiinf Ka-
tegorien fuhrt allerdings zu nicht signifikant abweichenden und daher hier nicht wie-
dergegebenen Ergebnissen.

Solange das Humankapital nur in Ausnahmefillen als Vermdgensgegenstand in
der Bilanz erscheint und Investitionen in die Ressource Mensch als Aufwendungen
verbucht werden, kann das Humankapital als wesentlicher Faktor des Unternehmens-
erfolgs vor allem im Rahmen der Lageberichterstattung sowie freiwilliger Zusatzanga-
ben dargestellt werden. Daher kénnten zukinftige Untersuchungen sich der Fragestel-
lung widmen, inwiefern die verbale Berichterstattung in einem unmittelbaren Zusam-
menhang zum realen Wert des Humankapitals steht. Beispielsweise kime eine Bewer-
tung des Humankapitals mithilfe der Saarbriicker Formel infrage. Ferner kénnten zu-
kinftige Untersuchungen in Erweiterung der Studie von Adams/Hill/Roberts (1998)
den Einfluss unterschiedlicher Rechtsvorschriften oder Kulturen auf die Qualitit der
Humankapital-Berichterstattung priifen. AbschlieSend kann festgehalten werden, dass
die Qualitit der Publizitit zum Humankapital trotz der zugeschriebenen Relevanz des
Humankapitals fir den Unternehmenserfolg bisher in der Literatur wenig beachtet
wird. Zukiinftigen Studien zur Qualitit der Humankapital-Publizitit kann die vorlie-
gende Untersuchung mit Blick auf die Ergebnisse sowie das Analysedesign deshalb als
Basis dienen.
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Anhang: Beispiele fiir identifizierte Aussagen zum Humankapital und Bewertung

Indik ator

Bewertung

Aussage

Qualifikation

1 Punkt

2 Punkte

3 Punkte

Qualifikation ist die beste Voraussetzung, umhohe Ziele zu erreichen.
(Fuchs Petrolub AG, S. 56)

Aufgrund der hohen Qualifikation kann der iiberwiegende Teil der
vakanten Fithrungspositionen [...] aus den eigenen Reihen des HUGO
BOSS Konzerns besetzt werden [...]. (Hugo Boss AG, S. 84)

20 % besitzen einen Universitits- oder Fachhochschul-Abschluss, 72 %
verfiigen tiber eine qualifizierte [...] Ausbildung, 7 % sind Trainees oder
Auszubildende und 1 % ist ohne Fachausbildung. (KUKA AG, S. 57)

Frauen-
forderung

1 Punkt

2 Punkte

3 Punkte

[...], die es qualifizierten Frauen und Ménnern mit Familie ermdglichen,
Fithrungspositionen zu iibernehmen.
(Solon AG, S. 46)

MAN hat sich zudem verpflichtet, den immer noch geringen Anteil von
Frauen in Fihrungspositionen deutlich zu erhéhen.
(MAN AG, S. 109)

Mit 32 % Frauen im Management ist es uns gelungen, deren Anteil in
Fuhrungspositionen zu erhéhen [...]. MaBnahmen sind [...].
(Allianz SE, S. 115-116)

Schwer-
behinderte

1 Punkt

2 Punkte

3 Punkte

Wir erfiillen die Schwerbehindertenquote.
(Pfeiffer Vacuum Technology AG, S. 37)

[...] Wettbewerb "Innovative Arbeitsplatzgestaltung fiir Menschen mit
Behinderung" durchgefiihrt und so zahlreiche Beispiele fiir die
Integration behinderter Menschen gefunden. (Deutsche Post AG, S. 76)

Mit 9,3 % tiberstieg die Quote der Menschen mit Behinderungen im
Berichtsjahr erneut die gesetzlich geforderte Mindestquote von 5 %.
(Fraport AG, S. 44)

Familien-
forderung

1 Punkt

2 Punkte

3 Punkte

Konzernbetriebsvereinbarung zum Thema ,,Vereinbarkeit von Berufund
Familie*.

(Miinchener Riick AG, S. 127)

Im Jahr 2008 trat WA CKER als eines der ersten Unternehmen dem
Netzwerk ,,Erfolgsfaktor Familie” bei.

(Wacker Chemie AG, S. 93)

[...] subventionierte Krippen- und Kindergartenplétze [...]. Der
Arbeitgeberzuschuss lag bei 50 % der Kinderbetreuungskosten.
(MLP AG, S. 70)






