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Abstract

The European Union has implemented the CSR Directive 2014/95/EU with the aim to improve sustainability reporting in
order to increase the trust of different stakeholders. There is evidence in the literature that stakeholders distrust the sustaina-
bility reporting of companies. The lack of credibility may lead to a loss legitimacy or acceptance in society. Accordingly, the
master thesis raises the research question whether the implemented CSR directive has increased credibility in the sustaina-
bility reporting. To answer the research question the credibility of the sustainability reporting is quantified before and after
the implementation of the CSR directive in a German sample (MDAX). Credibility is measured by a credibility index which
consists of the following three dimensions: (1) Truth, (2) sincerity and (3) appropriateness & understandability. The results
show a statistically significant increase in the dimensions of truth and sincerity after the introduction of the CSR directive.
Therefore, the master thesis delivers empirical evidence for the effectiveness of the implemented CSR directive in the context
of credibility.

Zusammenfassung

Die Européische Union hat die CSR-Richtlinie 2014/95/EU auf den Weg gebracht, um die Nachhaltigkeitsberichterstattung
zu verbessern und damit das Vertrauen der Stakeholder zu stirken. Die bestehende Literatur weist darauf hin, dass zahlreiche
Stakeholder der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen mit Misstrauen gegeniiberstehen. Die fehlende Glaub-
wiirdigkeit fithrt dazu, dass das Unternehmen seine Legitimitat bzw. Akzeptanz in der Gesellschaft verliert. Aus diesem Grund
untersucht die Masterarbeit, ob die implementierte CSR-Richtlinie die Glaubwiirdigkeit in der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung erhoht hat. Diese Fragestellung wird anhand einer deutschen Stichprobe untersucht (MDAX). Hierfiir wird die Glaub-
wiirdigkeit der Nachhaltigkeitsberichterstattung vor und nach der Einfithrung der CSR-Richtlinie quantifiziert. Die Messung
der Glaubwiirdigkeit erfolgt mit Hilfe eines Glaubwiirdigkeitsindex, welcher aus den folgenden drei Dimensionen besteht: (1)
Wabhrheit, (2) Wahrhaftigkeit sowie (3) Angemessenheit & Verstandlichkeit. Die Ergebnisse zeigen einen statistisch signifikan-
ten Anstieg der Dimensionen Wahrheit und Wahrhaftigkeit nach der Einfithrung der CSR-Richtlinie, was fiir die Wirksamkeit
der durchgefiihrten CSR-Richtlinie hinsichtlich der Glaubwiirdigkeit spricht.
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1. Einleitung Jahren sukzessive gewachsen (Daub, 2010, S. 30). Folglich
wird die traditionelle Finanzberichterstattung oftmals durch
eine gesonderte Nachhaltigkeitsberichterstattung (NBE) er-
ganzt (Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza & Garcia-Sdnchez,

1Grundsitzlich wird im Rahmen der Masterarbeit bei Personenbezeich- 2.013’ S. 45). Obwohl stetig mehr nlchFﬁnan21e11e Informa-
nungen und personenbezogenen Hauptwértern die ménnliche Form verwen- tionen (NFI) von Unternehmen publiziert werden, konnte
det. Dies erfolgt aus dem Grund der besseren Lesbarkeit und impliziert kei- das Misstrauen der Stakeholder in die NBE nicht beseitigt

nerlei Wertung. Im Sinne der Gleichbehandlung werden grundsatzlich alle werden. Wider der Erwartung stieg das Misstrauen sogar
Geschlechter angesprochen.

Das Bediirfnis der Stakeholder’, iiber nachhaltigkeitsbe-
zogene Inhalte informiert werden zu wollen, ist in den letzten
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(Spelthahn, Fuchs & Demele, 2009, S. 61; Waddock & Gogg-
ins, 2011, S. 25). Die Skepsis der Stakeholder artikuliert sich
bspw. wie folgt: ,,Corporate social responsibility? Isn’t that an
oxymoron?“, ,Corporate social responsility, that’s just win-
dowdressing” oder “That’s just greenwashing.” (Waddock &
Goggins, 2011, S. 27) Im Werbefilm des Energiekonzerns
RWE streift im Jahre 2009 der griine Riese durch die idylli-
sche Natur und ,pflanzt* fréhlich Wind- sowie Wasserkraft-
anlagen. Zu dieser Zeit lag der Anteil erneuerbarer Energien
im Energiemix von RWE bei 2 % (Bentele & Nothhaft, 2011,
S. 45-46). Durch solche unglaubwiirdigen Werbebotschaften
fithlen sich Stakeholder darin bestarkt, dass Unternehmen
die Kommunikation iiber Nachhaltigkeit nur zum Zwecke von
wirtschaftlichen Interessen nutzen (Spelthahn et al., 2009,
S. 61-62). Dabei sollte es im Interesse des Unternehmens
sein, als glaubwiirdig von seinen Stakeholdern wahrgenom-
men zu werden. Eine als glaubwiirdig wahrgenommene NBE
fithrt dazu, dass einem Unternehmen Legitimitit zugespro-
chen wird (Lock, 2016, S. 416-417). Ein gesellschaftlich
legitimiertes Unternehmen zu sein, bietet Vorteile, wie z.B.
geringere Finanzierungskosten, bessere Bewerberpools, den
Aufbau von Reputation, u.v.m. (M. Fifka, 2014, S. 11-12;
Sandhu, 2012, S. 167). In Folge mangelnder Legitimation
durch die Stakeholder kann ein Unternehmen schlimmsten-
falls gar boykottiert werden, in die offentliche Kritik gera-
ten oder rechtliche Konsequenzen auslosen (Spelthahn et
al., 2009, S. 62). Das Hervorbringen einer glaubwiirdigen
NBE kann als zentrales Instrumentarium angesehen werden,
gesellschaftliche Akzeptanz bzw. Legitimitdt zu generieren
(Lock, 2016, S. 416-417).

Die zunehmende Relevanz der NFI fiir Stakeholder fiihrte
in den letzten Jahren dazu, dass weltweit zunehmend regu-
latorische Mafdnahmen von politischer Seite getroffen wur-
den, um die Transparenz publizierter Inhalte im Kontext der
Nachhaltigkeit zu erhéhen (Carrots & Sticks, 2016, S. 9; Gu-
lenko, 2018, S. 3). Ebenso fiihrte die Europiaische Union (EU)
die CSR-Richtlinie 2014/95/EU (CSR-RL) ein, wonach die
européischen Mitgliedsstaaten verpflichtet wurden, strenge-
re Vorschriften in der NBE zu beriicksichtigen (EU, 2014b,
S. 1-9). Die Européische Kommission verspricht sich u.a. Fol-
gendes von der Einfithrung der CSR-RL:

»Each individual company disclosing transparent
information on social and environmental matters
will realise significant benefits over time, inclu-
ding [...] better relations with consumers and
stakeholders. Investors and lenders will benefit
from a more informed and efficient investment
decision process.” (EU, 2014a)

Faktisch mangelt es der EU an empirischer Evidenz aus
der Forschung, welche untersucht, ob das angestrebte Ziel,
das Verhiltnis zwischen Unternehmen und Stakeholdern zu
verbessern, erreicht werden konnte (Maas & Sampers, 2020,
S. 266). Des Weiteren existieren in der Literatur ambivalente
Ergebnisse hinsichtlich der Frage, ob eine verpflichtende NBE
die Glaubwiirdigkeit erhoht (Gulenko, 2018, S. 11). Aus die-
sem Grund wirft die Masterarbeit folgende Forschungsfrage

auf: Welche Auswirkungen hat die CSR-RL auf die Glaubwiir-
digkeit der NBE?

Um das Forschungsvorhaben umzusetzen, wurde fol-
gende inhaltliche Strukturierung vorgenommen: Zunichst
erfolgt eine inhaltliche Abgrenzung des Terminus Glaubwriir-
digkeit. Nachdem {iiber das Drei-Sdulen-Modell typische In-
halte der NBE herausgearbeitet werden, wird die Bedeutung
der Legitimitit fiir ein Unternehmen beschrieben. Hierbei
wird auf die Umwelt eines Unternehmens, das Vier-Stufen-
Pyramiden-Modell sowie die Legitimitétstheorie eingegan-
gen. Danach erfolgt eine Erlauterung jener Indikatoren, die
gemdl der aktuellen Forschung fiir eine glaubwiirdige NBE
stehen. Anschlief3end wird jeweils dem regulatorischen Hin-
tergrund, dem aktuellen Forschungsstand sowie der Hypo-
thesenherleitung ein Kapitel gewidmet. Aus der Theorie und
der Empirie leitet sich die Hypothese ab, dass die CSR-RL
zu einer glaubwiirdigeren NBE fiihrt. Der Forschungsgegen-
stand wird mit Hilfe einer Inhaltsanalyse als Forschungsme-
thodik untersucht. Um die Glaubwiirdigkeit der NBE zu mes-
sen, nutzt die Masterarbeit einen bereits bestehenden Glaub-
wiirdigkeitsindex. Der verwendete Glaubwiirdigkeitsindex
besteht aus den drei Dimensionen: Wahrheit, Wahrhaftigkeit
und Angemessenheit & Verstdndlichkeit (Mazzotta, Bronzetti
& Veltri, 2020, S. 1907). Diese leiten sich aus der Theorie des
kommunikativen Handelns von Jiirgen Habermas ab (Haber-
mas, 2002). Bei der betrachteten Stichprobe handelt es sich
um die Unternehmen des MDAX. Die Implementierung der
CSR-RL durch den deutschen Gesetzgeber erfolgte in dem
sog. CSR-Richtlinien-Umsetzungsgesetz (CSR-RUG). Die An-
wendung der Berichtspflicht trat fiir deutsche Unternehmen
erstmalig fiir Geschéftsjahre, die nach dem 31.12.2016 be-
ginnen, ein (DNK, 2018, S. 6). Dies ermoglicht eine Ex-Post-
Evaluation der Glaubwiirdigkeit in der NBE vor und nach der
Einfithrung des Gesetzes. In der Literatur wurden Einfluss-
grofen ermittelt, die einen Einfluss auf die Glaubwiirdigkeit
der NBE ausiiben konnen (Ali, Frynas & Mahmood, 2017,
S. 276-287; Dienes, Sassen & Fischer, 2016, S. 167). Fiir
diese moglichen Storeinfliisse wird mittels einer multiplen li-
nearen Regressionsanalyse kontrolliert. Die Verdnderung der
Glaubwiirdigkeit wird mit Hilfe von deskriptiver und induk-
tiver Statistik ausgewertet. Ein Fazit fasst die Kernergebnisse
am Ende nochmals zusammen.

2. Glaubwiirdigkeit in der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung

Nachdem die begrifflichen Grundlagen, wie z.B. Glaub-
wiirdigkeit oder NFI, erldutert werden, wird danach auf die
Beziehung eines Unternehmens mit seiner Umwelt ausfiihr-
lich eingegangen. Die Rolle der Legitimitdt wird hierbei in
den Vordergrund gestellt. Nachdem eine glaubwiirdige NBE
als Voraussetzung fiir Legitimitét identifiziert wird, beschaf-
tigt sich das letzte Unterkapitel mit Indikatoren fiir eine
glaubwiirdige NBE, die bislang in der Forschung festgestellt
werden konnten.
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2.1. Definitorische Abgrenzung der Glaubwiirdigkeit

Es gibt aus kommunikationswissenschaftlicher Sicht im-
mer einen Kommunikator, der eine Botschaft an einen oder
mehrere Informationsempfianger (Rezipienten) iibermittelt
(Spelthahn et al., 2009, S. 62). Die Frage, ob eine Botschaft
als glaubwiirdig einzustufen ist oder nicht, stellt sich im-
mer dann, wenn eine gewisse Unsicherheit iber den Wahr-
heitsgehalt einer Botschaft besteht. Eine kommunikations-
zentrierte Betrachtungsweise impliziert, dass eine Botschaft
schon dann als glaubwiirdig einzustufen ist, wenn der Kom-
munikator die Botschaft als zutreffend erachtet und keine
Tauschungsabsicht vorliegt (Kohnken, 1990, S. 4). Die re-
zipientenzentrierte Perspektive geht hingegen davon aus,
dass Glaubwiirdigkeit eine Eigenschaft ist, die ausschlief3-
lich vom Rezipienten der Kommunikationsquelle zugespro-
chen werden kann (Eisend, 2003, S. 39). Im Rahmen der
Masterarbeit ist die rezipientenzentrierte Betrachtungsweise
relevant, da die Eigenschaft einer glaubwiirdigen Kommuni-
kation nur durch die Stakeholder als Rezipienten bewertet
werden kann. Die Zu- oder Absprache von Glaubwiirdigkeit
ist das Resultat dieser Evaluation.

In der Alltagssprache werden die Begriffe Glaubwiirdig-
keit und Vertrauen meist synonym verwendet. Dabei weisen
beide Begriffe einen unterschiedlichen Zeit- und Objektbe-
zug auf. Vertrauen ist auf die Zukunft und eher auf Objek-
te gerichtet. Zum Beispiel wird einem Flugzeug Vertrauen
geschenkt, in dem man hofft, sicher zu reisen. Glaubwiir-
digkeit ist hingegen gegenwarts- bzw. vergangenheitsorien-
tiert und wird Subjekten zu- bzw. abgesprochen (Spelthahn
et al., 2009, S. 63). Im Kontext der NBE kénnen die Begrif-
fe Glaubwiirdigkeit und Vertrauen wie folgt abgegrenzt wer-
den: Bei der Evaluation der NBE durch die Stakeholder ist
die Glaubwiirdigkeit betroffen, da es sich um eine Bewertung
von vergangenheitsorientierten Inhalten handelt. Hingegen
vertrauen die Stakeholder dem Unternehmen dahingehend,
dass bspw. definierte Nachhaltigkeitsziele zukiinftig tatséch-
lich umgesetzt werden.

2.2. Das Instrumentarium der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung

1987 entwickelte die Sachverstdndigenkommission der
Vereinten Nationen unter der Leitung der norwegischen Mi-
nisterprasidentin Gro Harlem Brundtland eine Definition fiir
eine nachhaltige Entwicklung: Eine nachhaltige Entwicklung
»L...] meets the needs of the present without compromising
the ability of the future generations to meet their own needs.“
(Brundtland, 1987, S. 15) Die Definition bezieht sich vor al-
lem auf die intra- und die intergenerationale Gerechtigkeit.
Dieses normative Leitbild schreibt vor, dass bestimmte Men-
schen nicht auf Kosten anderer Menschen in anderen Regio-
nen oder kiinftiger Generationen leben sollen (Kropp, 2018,
S. 5). Bis heute entwickelt sich das Verstidndnis, was Nach-
haltigkeit in verschiedenen Kontexten bedeutet, kontinuier-
lich weiter (Moore, Mascarenhas, Bain & Straus, 2017, S. 5).
Dennoch kann die Brundtland-Definition als Minimalkonsens

beurteilt werden, wie das Konzept einer nachhaltigen Ent-
wicklung zu verstehen ist. Eine nachhaltige Entwicklung ent-
spricht einem dynamischen Prozess, wobei der Begriff der
Nachhaltigkeit als angestrebtes Ziel anzusehen ist (Kropp,
2018, S. 6). Im Drei-Sdulen-Modell (Abb. 1) wird die Nach-
haltigkeit als ,,Dach“ dargestellt, welches auf drei ,Sdulen“
steht. Die Sdulen Soziales, Wirtschaft und Umwelt stehen
gleichberechtigt nebeneinander (Kropp, 2018, S. 11). Dem-
nach tragt bspw. die Gewinnmaximierung nur zur Nachhal-
tigkeit bei, wenn sie sowohl umwelt- als auch sozialvertrag-
lich ist (Elkington, 1997, S. 49). Grundsétzlich tragen alle
Individuen und Organisationen, wie z.B. Unternehmen, Staa-
ten, private Haushalte etc., die Verantwortung, das Ziel der
Nachhaltigkeit voranzutreiben (Kropp, 2018, S. 17-22). Der
privatwirtschaftliche Sektor und insbesondere multinationa-
le Konzerne werden als wesentliche Akteure angesehen, die
eine besonders grofle Wirkung erzielen konnen. Dies wird
bspw. mit der Finanzstdrke und dem vorhandenen Human-
kapital begriindet (Berrone et al., 2019, S. 16).

Wéhrend die finanzielle Publizitédtspflicht bereits ihren
Ursprung im 13. Jahrhundert in européischen Stadten hat-
te (Merkt, 2001, S. 31-22), handelt es sich bei der NBE um
eine Praxis, welche in Westeuropa erst in den 1970er aufkam
(M. Fifka, 2014, S. 3). Der gesellschaftliche Druck tiber 6ko-
logische und soziale Themen zu berichten, ist seit dem stan-
dig gewachsen, sodass die Unternehmen die NBE als Kommu-
nikationsmedium verwenden, um iiber nachhaltigkeitsbezo-
gene Themen zu berichten (Daub, 2010, S. 30).

Die NBE befasst sich thematisch mit den drei Sdulen So-
ziales, Umwelt sowie Wirtschaft (M. Fifka, 2014, S. 4). In
Tabelle 1 sind beispielhaft Themen dargestellt, auf die sich
die NBE beziehen kann (GRI, 2016). Dariiber hinaus zidhlen
auch Informationen iiber die Unternehmensfithrung (Corpo-
rate Governance) sowie das Ethik-Management zu méglichen
Themenbereichen der NBE. Die Unternehmensfiihrung be-
schiftigt sich mit den Leitungs- und Kontrollstrukturen, wah-
rend sich das Ethik-Management mit der Erstellung eines Co-
de of Conducts befasst (M. Fifka, 2014, S. 5). Im Rahmen
der Masterarbeit beschréankt sich die NBE analog zu anderen
wissenschaftlichen Artikeln auf die Sdulen Soziales und Um-
welt sowie die Unternehmensfiihrung. Der Begriff der nichtfi-
nanziellen Informationen (NFI) umfasst ausschlief3lich diese
Themenbereiche (z.B. Dumay, Frost & Beck, 2015, S. 2).

Die NBE kann entweder in den Lagebericht integriert wer-
den oder aber das Unternehmen entscheidet sich dafiir, iiber
NFI in einem gesonderten Bericht zu informieren. Sofern ein
gesonderter Bericht erstellt wird, kann es zu Schnittmen-
gen zwischen dem Lagebericht und dem gesonderten Bericht
kommen. Demnach berichtet ein Unternehmen u.U. sowohl
iiber Emissionen, Energieverbrauch, Fluktuation der Mitar-
beiter, etc. im Lagebericht als auch in dem gesonderten Be-
richt (Lackmann, 2010, S. 32). Fiir einen gesonderten Bericht
haben sich in der Praxis verschiedene Bezeichnungen entwi-
ckelt. Die Bezeichnungen CSR Report bzw. Nachhaltigkeits-
bericht (Sustainability Report) haben sich jedoch weitestge-
hend durchgesetzt (M. Fifka, 2014, S. 3-4). In der Empirie
zeigte sich kein signifikanter Unterschied zwischen den In-
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Abbildung 1: Drei-Sdulen-Modell (in Anlehnung an Pufé, 2017, S. 110)

Tabelle 1: Mogliche Themen der NBE (eigene Darstellung)

Soziales Wirtschaft

Umwelt

Einhaltung der Menschenrechte

Unmittelbar erzeugter und ausgeschiit-

Emissionsreduktion und Klimaschutz

teter wirtschaftlicher Wert

Karriere- und Weiterbildungsmoglich-
keiten fiir die Belegschaft

Diversitdt und die Gleichstellung von
Mann und Frau

fentliche Hand

Monopolbildung
Sicherstellung sozialer Standards in

der Lieferkette fung

Finanzielle Unterstiitzung durch die 6f-

Rechtsverfahren aufgrund von wettbe-
werbswidrigem Verhalten, Kartell- und

Malsnahmen zur Korruptionsbekdmp-

Ressourcen- und Energieeffizienz

Abfallmanagement und Recycling

Sicherstellung einer 6koloschen Liefer-
kette

halten mit den verschiedenen Namensgebungen (M. Fifka,
2014, S. 3; M. S. Fifka & Drabble, 2012, S. 468-470).

2.3. Die Bedeutung der Legitimitit fiir ein Unternehmen

Nach der Erlauterung, was ein Stakeholder {iberhaupt ist
und wie ein typisches Stakeholder Netzwerk eines Unterneh-
mens aussieht, wird im Anschluss auf die Legitimitétstheo-
rie sowie auf den Zusammenhang zwischen Glaubwiirdigkeit
und Legitimitét in der NBE eingegangen.

2.3.1. Interne und externe Stakeholder

Ein Stakeholder ist definiert als ,,any individual or group
affect or is affected by the actions, decision, policies ,practi-
ces, or goals of the organization.” (Carroll & Buchholtz, 2006,
S. 66) In Abbildung 2 sind ausgewéhlte Anspruchsgruppen
dargestellt, die ein Unternehmen haben kann.

Alle Stakeholder bzw. Anspruchsgruppen haben gemein-
sam, dass sie ein berechtigtes Interesse (“Stake®) an einer
Organisation besitzen (Carroll & Buchholtz, 2006, S. 65).
Zu unterscheiden sind sog. primére (interne) und sekundéare
(externe) Stakeholder. Primire Stakeholder (z.B. Aktionire,
Arbeitnehmerschaft, Lieferanten) haben im Gegensatz zum
sekundiren Stakeholder (z.B. NGOs, Medien, Konkurrenzun-
ternehmen) einen unmittelbaren Einfluss auf das Unterneh-
men und bestimmen den Erfolg mal3geblich. Ein Unterneh-

men operiert folglich in einer komplexen Umwelt, die aus
diversen Anspruchsgruppen bestehen kann (Carroll & Buch-
holtz, 2006, S. 68). Zudem wird in der Literatur zwischen
drei verschiedenen ,Stakes“ unterschieden, die im Folgen-
den im Kontext eines Unternehmens erlautert werden: Das
erste ,Stake“ bezieht sich auf rechtlich durchsetzbare An-
spriiche. Zum Beispiel gibt es Eigentiimer, die Anteile an ei-
nem Unternehmen halten und die damit verbundenen Rech-
te besitzen (z.B. Ausschiittung des Residualgewinns in Form
von Dividenden, Stimmrecht, etc.). Ferner kann ein ande-
res im Gesetz verankertes Recht bestehen, einen bestimmten
Anspruch, wie z.B. den gesetzlichen Mindestlohn, durchzu-
setzen (Carroll & Buchholtz, 2006, S. 65). Ebenso existiert
ein ,,Stake“ in Form eines moralischen Rechts, sodass bspw.
distributionale- und prozedurale Gerechtigkeit in einem Un-
ternehmen eingefordert werden kann (Carroll & Buchholtz,
2006, S. 65). Das letztes ,Stake“ beschreibt ein berechtig-
tes Interesse, welches ein Stakeholder haben kann, da er in
bestimmter Art und Weise durch die Entscheidungen eines
Unternehmens tangiert wird. Dies ist z.B. der Fall, wenn ein
Unternehmen schédliche Stoffe emittiert, welche fiir die um-
liegende Bevolkerung gesundheitsgefdhrdend sind (Carroll &
Buchholtz, 2006, S. 65).
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Abbildung 2: Moégliche Stakeholder eines Unternehmens (eigene Darstellung)

2.3.2. Die Vier-Stufen-Pyramide

Der populédre US-Okonom und Wirtschaftsnobelpreistri-
ger Milton Friedman duflerte sich 1962 wie folgt zur unter-
nehmerischen Verantwortung: ,[In a free society] ... there
is one and only one social responsibility of business — to use
its resources and engage in activities designed to increase its
profits.” (Friedman, 2007, S. 178) Dieses Zitat verdeutlicht,
dass die Eigentiimer einer Unternehmung und die Gewinn-
maximierung nach Friedman im Vordergrund stehen (Fer-
rero, Michael Hoffman & McNulty, 2014, S. 39-43). Dem-
gegeniiber existiert die Idee der unternehmerischen Verant-
wortung, welche im Englischen unter dem Begriff Corporate
Social Responsibility (CSR) bekannt ist. Demnach tragt ein
Unternehmen sehr wohl eine Verantwortung fiir die Gesell-
schaft (Carroll, Lipartito, Post & Werhane, 2012, S. 31-376).
In Abbildung 3 ist die Vier-Stufen-Pyramide dargestellt (Car-
roll, 1979, 1991):

Nach Carroll (1979, S. 500) wird CSR wie folgt defi-
niert: ,,The social responsibility encompasses the economic,
legal, ethical, and discretionary [philanthropic] expectations
that society has of organizations at a given point in time.”
Das Fundament stellt die 6konomische Verantwortung dar,
das den kiinftigen Fortbestand eines Unternehmens sichert
(Carroll, 2016, S. 3). Die rechtliche Verantwortung fordert
die Einhaltung von Gesetzen, welche eine kodifizierte Er-
wartungshaltung der Gesellschaft darstellt (Carroll, 2016,
S. 3-4). Neben expliziten Gesetzen erwartet die Gesellschaft
jedoch ebenfalls die Beachtung impliziter ethischer Normen,
die nicht im Gesetz verankert sind, allerdings trotzdem be-
riicksichtigt werden sollten (Carroll, 2016, S. 4). Um die
rechtliche und ethische Verantwortung zu differenzieren,
dient folgendes Beispiel: Fiir multinationale Konzerne ist
es legal, Steuerumgehungsstrategien zu nutzen. Allerdings
stellt sich die Frage, ob es als ethisch vertretbar anzusehen ist,

dass die relevanten Linder, in denen der Absatz erzielt wird,
nicht von den Steuern in Form von Gemeinwohlinvestitionen
profitieren sollten (Walden & Depping, 2015, S. 218-219).
Die philanthropische Verantwortung inkludiert alle Aktivi-
taten, die von den vorausgegangenen Verantwortungsberei-
chen nicht einbezogen werden (Carroll, 2016, S. 4). Dieser
Verantwortungsbereich ist mit dem Corporate Citizenship
(,,The Art of Giving Back to the Community“) gleichzuset-
zen. Hier sind vor allem das Corporate Giving (z.B. Geld-
oder Sachspenden), Corporate Foundations (z.B. Unterneh-
mensstiftungen) oder auch das Corporate Volunteering (z.B.
Freistellung von Mitarbeitenden fiir ehrenamtliche Tatigkei-
ten) zu nennen (Loew, Ankele, Braun & Clausen, 2004, S.
53). Die Darstellung in Form einer Pyramide verdeutlicht,
dass ein Unternehmen zu aller erst wirtschaftlich rentabel
und gesetzeskonform agieren muss, bevor es ethische oder
philanthropische Aspekte implementieren kann. Der ethische
Verantwortungsbereich wird von der Gesellschaft erwartet
und der philanthropische Verantwortungsbereich wird suk-
zessive flir Stakeholder wichtiger (Carroll, 2016, S. 4).

2.3.3. Legitimitatstheorie

Ein Unternehmen besitzt nicht naturgegeben und unein-
geschrankt das Recht wirtschaftlich aktiv zu sein. Viel mehr
bendtigt es von seiner Umwelt bzw. seinen Stakeholdern Le-
gitimation bzw. die sog. ,License to Operate” (Demuijnck &
Fasterling, 2016, S. 677-679). Folgende Definition fasst zu-
sammen, was der Begriff Legitimitat bedeutet:

,Legitimitdt ist eine verallgemeinerte Wahrneh-
mung oder Annahme, dass die Handlungen eines
sozialen Gebildes innerhalb eines sozial konstru-
ierten Systems von Normen, Werten, Glaubens-
annahmen und Definitionen als erstrebenswert,
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Abbildung 3: Vier-Stufen-Pyramide (in Anlehnung an Carroll, 2016, S. 5)

zweckméRig oder angemessen gelten.” (Sandhu,
2012, S. 165)

Ein Unternehmen kann als legitim oder illegitim von sei-
ner Umwelt angesehen werden. Die Zuschreibung von Le-
gitimitit erfolgt nicht durch einzelne Individuen, sondern
dies geschieht nur durch soziale Gruppen mit gleichen Nor-
men, Werten, Glaubensannahmen und Definitionen (Berger
& Luckmann, 2004, S. 62). Dabei resultiert die Legitimi-
tat aus der umfassenden Historie bzw. der Erfahrung mit
dem Unternehmen und kurzfristige Ereignisse fithren nicht
unmittelbar zur Absprache von Legitimitat (Sandhu, 2012,
S. 166). Obgleich ein Unternehmen seine Legitimitdt meist
nicht durch einzelne Vorfélle vollstandig einbiif3t, kann sie je-
doch z.B. durch Skandale oder moralisch fragwiirdige Hand-
lungsweisen angegriffen werden (Demuijnck & Fasterling,
2016, S. 678; Suchman, 1995, S. 574). Gemal3 der Literatur
sind die pragmatische-, die moralische- sowie die kognitive
Legitimitdt voneinander zu unterscheiden:

Ein Unternehmen sollte aus rein strategischen Erwéagun-
gen nach Legitimitat streben, da der Zugang zu Ressourcen,
wie z.B. Kapital, Personal, etc., erleichtert wird (M. Fifka,
2014, S. 11-12; Sandhu, 2012, S. 167). Zudem kann ein Un-
ternehmen, das nicht den Erwartungen seiner Umwelt ent-
spricht, als unzuverléssig, irrational oder unnétig stigmati-
siert werden und damit einen Reputationsverlust erleiden
(Sandhu, 2012, S. 167; Suchman, 1995, S. 575). Diese Form
der Legitimitdt wird auch als pragmatische Legitimitét be-
zeichnet (Lock, 2016, S. 419). Das kalkulierbare Eigenin-
teresse eines Unternehmens steht hierbei im Vordergrund
(Sandhu, 2012, S. 169; Suchman, 1995, S. 578).

Moralische Legitimitét liegt dann vor, wenn der Abgleich
zwischen dem, was das Unternehmen tut und dem, was die
Umwelt verlangt bzw. als richtig ansieht, positiv fiir das Un-
ternehmen ausfallt (Lock, 2016, S. 419). Konkret ist morali-
sche Legitimitét definiert als ,,[ ...] die wertbezogene, positive
Beurteilung einer Organisation [...]“ und diese , [ ...] liegt vor,
wenn eine Organisation die wertbasierten Anforderungen ih-
rer Umwelt erfiillt.“ (Sandhu, 2012, S. 171)

Die dritte Form der Legitimitét ist die sogenannte kogni-

tive Legitimitdt. Zum einen trégt ein einfach zu verstehen-
des Geschaftsmodell (z.B. Apotheke, Béackerei) dazu bei, dass
eine Unternehmung als legitim angesehen wird. AufSerdem
gibt es Unternehmen, die per se eine hohe Legitimitét genie-
Ben (z.B. Krankenh&user, Anwaltskanzleien), da die Gesell-
schaft ohne sie nicht funktionieren wiirde (Sandhu, 2012, S.
167, 173; Suchman, 1995, S. 582).

In Abbildung 4 ist nochmals das Zusammenspiel von Un-
ternehmen mit dessen Umwelt bzw. Stakeholder dargestellt.
Die Literatur geht davon aus, dass ein impliziter sozialer Ver-
trag zwischen einem Unternehmen und der Gesellschaft bzw.
verschiedenen Stakeholdergruppen besteht (Carroll & Buch-
holtz, 2006, S. 17). Im gemeinsamen Austausch muss das
Unternehmen stédndig beweisen, dass es mit den normativen
Erwartungen der Stakeholder in Einklang steht, da die Le-
gitimitdt von der Erfiillung dieses (impliziten) Vertrages ab-
héngig ist (Cho, Laine, Roberts & Rodrigue, 2015, S. 80).
Dieser Aspekt bezieht sich wie oben erldutert auf die mora-
lische Legitimitét. Die Einhaltung von Gesetzen ist hingegen
zwingend fiir ein Unternehmen. Die Vermeidung einer Straf-
zahlung oder negativer offentlicher Kritik durch einen Geset-
zesverstof$ beruht auf dem Eigeninteresse des Unternehmens
und ist demnach der pragmatischen Legitimitédt zuzuordnen.
Kognitiv legitimierte Unternehmen werden gesellschaftlich
nicht mehr hinterfragt und sind entsprechend weniger von
der pragmatischen- bzw. moralischen Legitimitdt abhingig.

2.4. Glaubwiirdigkeit als Voraussetzung fiir Legitimitét

Das Konzept der Legitimitdt ist eng verwoben mit Glaub-
wiirdigkeit. Eine als glaubwiirdig wahrgenommene NBE
fithrt dazu, dass einem Unternehmen Legitimitat zugespro-
chen wird. Vice versa fiihrt eine unglaubwiirdige NBE zu
einer Minderung der Legitimitit (Lock, 2016, S. 416-417).
Damit ist eine glaubwiirdige Kommunikation integraler Be-
standteil fiir eine langlebige und vertrauensvolle Beziehung
mit seinen Stakeholdern (Lock, 2016, S. 414). Moralische Le-
gitimitédt kann in einem deliberativen Austausch, z.B. mittels
der NBE, zwischen einem Unternehmen und seiner Umwelt
erzielt werden (Seele & Lock, 2015, S. 403).
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Abbildung 4: Unternehmen und Stakeholder im stdndigen Austausch (in Anlehnung an Carroll & Buchholtz, 2006, S. 18)
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Abbildung 5: Kommunikationsmodell - Legitimitédtsbasierter Glaubwiirdigkeitsansatz (in Anlehnung an Seele & Lock, 2015,

S. 404)

In Abbildung 5 ist ein kommunikationswissenschaftliches
Modell abgebildet. Der Kommunikator ist das Unternehmen.
Die Botschaft ist in der NBE selbst enthalten, die an die Stake-
holder des Unternehmens als Informationsempfanger adres-
siert ist. Fiir die Bestimmung einer glaubwiirdigen Botschaft
bedient sich die Accountingforschung der Theorie des kom-
munikativen Handelns, welche vom deutschen Soziologen
und Philosophen Jiirgen Habermas entwickelt wurde (z.B.
Lock, 2016, S. 422; Mazzotta et al., 2020, S. 1902). Haber-
mas differenziert zwischen verschiedenen Geltungsansprii-
chen, die einer idealen Kommunikation auffindbar sein soll-
ten: (a) Wahrheit, (b) Wahrhaftigkeit, (¢) Angemessenheit
und Verstandlichkeit (Habermas, 2002, S. 63-64).

Bei der Wahrheit geht es darum, dass der Kommunikator
in seiner Botschaft bei der objektiven Wahrheit bleibt. Die
Wahrhaftigkeit kann als subjektive Wahrheit betrachtet wer-
den und beschreibt die Eigenschaft, in seiner Botschaft auf-
richtig zu sein.? Angemessenheit und Verstindlichkeit bedeu-
tet, dass das Unternehmen angemessen kommuniziert sowie
eine moglichst einfache Sprache zu verwenden versucht (Ha-
bermas, 2002, S. 63-64; Reynolds & Yuthas, 2008, S. 53-54).

Wenngleich immer mehr Unternehmen NFI publizie-

2Ein Beispiel, was den Glaubwiirdigkeitsverlust durch eine unwahrhaf-
tige Aussage wiedergibt, ist der Abgasskandal des Volkswagen-Konzerns.
Noch 2014 betonte Volkswagen in seiner NBE stets, dass eine umweltfreund-
liche Mobilitét zentraler Bestandteil der Unternehmensstrategie sei (Black-
welder, Coleman, Colunga-Santoyo, Harrison & Wozniak, 2016, S. 1). Ein
Jahr spater wurde der Abgasskandal publik. Um die Grenzwerte verschiede-
ner Autoabgase einzuhalten, bediente sich der Konzern einer Abschaltein-
richtung, die die Abgaswerte auf dem Priifstand verfélschten (Siano, Volle-
ro, Conte & Amabile, 2017, S. 29-30). Die Aufrichtigkeit der Botschaft in der
NBE, ndmlich eine nachhaltige Mobilitdt voranzutreiben, kann im Nachhin-
ein angezweifelt werden und fiihrt zu einer Schadigung des Vertrauens der
Stakeholder in kiinftige nachhaltigkeitsbezogene Zielsetzungen des Unter-
nehmens.

ren, ist die Glaubwiirdigkeitsliicke paradoxerweise gestie-
gen (Waddock & Goggins, 2011, S. 25). Demnach stellt das
Erreichen von gesellschaftlicher Akzeptanz eine Herausfor-
derung dar. Mangelnde Legitimation kann schlimmstenfalls
dazu fithren, dass die Umwelt bzw. die Stakeholder ein Un-
ternehmen boykottieren, in der Offentlichkeit negative Kritik
entsteht oder gar rechtliche Konsequenzen (z.B. in Form von
einer strengeren kiinftigen Gesetzgebung) fiir das Unterneh-
men zu befiirchten sind (Spelthahn et al., 2009, S. 62).

2.5. Indikatoren fiir eine glaubwiirdige Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung

Da die Glaubwiirdigkeit ein komplexes Konstrukt dar-
stellt, ist es notwendig im Rahmen dieses Kapitels auf mogli-
che Indikatoren fiir eine glaubwiirdige NBE einzugehen. Die
Erlduterungen orientieren sich an dem Glaubwiirdigkeitsin-
dex nach Mazzotta et al. (2020, S. 1907), welcher sich an
den vier Geltungsanspriichen Wahrheit, Wahrhaftigkeit, An-
gemessenheit und Verstdndlichkeit von Habermas orientiert.
In Abbildung 6 sind die Indikatoren fiir eine glaubwiirdige
NBE illustriert. Bei den genannten Aspekten handelt sich um
Merkmale einer NBE, die bereits in der Forschung theoretisch
bzw. empirisch untersucht wurden.

Der Rest des Kapitels widmet sich der Erkldrung der ein-
zelnen Aspekte aus Abbildung 6. Im empirischen Teil der
Masterarbeit werden die Aspekte in messbare Variablen um-
gewandelt. Dieses Kapitel reprasentiert das argumentative
Fundament fiir die ordinale Bewertung der im Glaubwiirdig-
keitsindex verwendeten Variablen.

2.5.1. Externe Priifung (Wahrheit)

Um dem Misstrauen der Stakeholder entgegenzuwirken,
beauftragen Unternehmen externe Priifer, die die veroffent-
lichten Informationen der NBE kritisch wiirdigen (Spelthahn
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Abbildung 6: Indikatoren fiir eine glaubwiirdige NBE (eigene Darstellung)

et al., 2009, S. 66). Diverse wissenschaftliche Publikationen
belegen, dass eine externe Priifung die Glaubwiirdigkeit in
der NBE erhohen (Hodge, Subramaniam & Stewart, 2009,
S. 178; Romero, Fernandez-Feijoo & Ruiz, 2014, S. 491-493;
Wong & Millington, 2014, S. 880-882).

In der Literatur wird bei den Anbietern der Priifungs-
dienstleistung zwischen Accounting Sustainability Assurance
Provider (ASAP) und Non-Accounting Sustainability Ass-
urance Provider (NASAP) differenziert (Edgley, Jones & At-
kins, 2015, S. 3). Die ASAPs werden hauptséachlich durch
die Big-Four-Priifungsgesellschaften, bestehend aus Ernst &
Young (EY), PricewaterhouseCoopers (PwC), KPMG und De-
loitte, représentiert. Diese haben sich bereits friihzeitig am
Markt positioniert, um ihr Dienstleistungsportfolio in der
Priifung von Nachhaltigkeitsberichten zu erweitern (Ackers,
2009, S. 11; Manetti & Becatti, 2009, S. 293). Dem ge-
geniiber stehen die NASAB die vorrangig aus Ingenieurs-
und Zertifizierungsunternehmen, auf Nachhaltigkeit spezia-
lisierte Unternehmensberatungen oder auch weitere Prakti-
ker (z.B. NGOs, Akademische Institutionen, etc.) bestehen
(Perego & Kolk, 2012, S. 15). Naheliegend fiir ein Unter-
nehmen ist es, einen ASAP fiir die externe Priifung zu be-
auftragen, da sich dieser bereits im Rahmen der Jahresab-
schlusspriifung mit der operativen Tatigkeit des Unterneh-
mens beschaftigt hat (Gillet, 2012, S. 81). Dennoch gibt
es einige Vorziige fiir die Beauftragung von NASAPs. Es
wird bezweifelt, dass ASAP als Experten fiir das Handels-
und Steuerrecht dasselbe Kompetenzprofil wie Ethiker, So-
ziologen oder Naturwissenschaftler (hdufig vorkommende
Qualifikationen von NASAPs) besitzen (Farooq & De Villiers,
2017, S. 86; Gray, 2000, S. 262-263). Gleichzeitig waren
die ASAPs historisch gesehen héufiger in Skandale verwi-
ckelt, welches die Objektivitdt und Unabhéngigkeit in Frage
stellt (Farooq & De Villiers, 2017, S. 87). Ein bekanntes
Beispiel ist der Fall Arthur Andersen, in dem die ehema-
lige Big-Five-Priifungsgesellschaft wichtige Unterlagen aus
der Konzernabschlusspriifung von Enron trotz angekiindig-
ter Ermittlungen vernichteten und damit die Ermittlungen
der Justiz behinderten (Li, 2010, S. 37-41). Aufgrund des
Kompetenzarguments sowie einer hoher wahrgenommenen

Objektivitat bzw. Unabhéngigkeit bevorzugen die externen
Stakeholder die NASAPs (Wong & Millington, 2014, S. 880).
Folglich wird im Kontext einer glaubwiirdigen NBE ein NAS-
AP im direkten Vergleich einem ASAP bevorzugt.

Der Umfang der externen Priifung kann variieren. Dieser
kann entweder spezifische NFI (z.B. bestimmte nur bestimm-
te Kennzahlen) oder den kompletten Nachhaltigkeitsbericht
umfassen. Der Inhalt der Priifung wird ex ante zwischen dem
Unternehmen und der Priifungsgesellschaft festgelegt. Um
das Ziel einer glaubwiirdigen NBE zu erreichen, sollte die
externe Priifung vollumfianglich und nicht selektiv erfolgen
(Mazzotta et al., 2020, S. 1905).

Die Priifungssicherheit kann als Wahrscheinlichkeitsbe-
griff aus dem Priifungswesen verstanden werden, der maf3-
geblich zur Qualitit des Priifungsurteils beitrdgt (Leffson,
Lippmann & Baetge, 1969, S. 16). Nach Hagest (1975, S.
35-40) macht die Priifungssicherheit dariiber eine Aussa-
ge, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass das getroffene
Priifungsurteil korrekt ist. Dem gegeniiber steht das Prii-
fungsrisiko, wonach ein Priifer ein bestatigendes Priifurteil
fallt, obgleich Informationen wesentlich falsch dargestellt
werden (Marten, Quick & Ruhnke, 2007, S. 214). Demnach
besteht eine inverse Beziehung zwischen Priifungssicherheit
und Priifungsrisiko dar, die mathematisch wie folgt ausge-
driickt werden kann: Priifungssicherheit [in %] = 1 - Pri-
fungsrisiko [in %]. Wenn das Priifungsrisiko gemindert wird,
dann erfolgt eine Erhohung der Priifungssicherheit und vi-
ce versa (Stibi, 1995, S. 47). Diverse Priifungshandlungen,
wie z.B. Aufbau- und Funktionspriifungen, analytische und
einzelfallbezogene Priifungshandlungen, helfen dabei, das
Priifungsrisiko zu mindern (Almeling, Flick & Scharr, 2020,
S. 57-71). Das Ausmal} der Priifungshandlungen erfolgt in
Abhéngigkeit von der verlangten Priifungssicherheit (Leff-
son et al., 1969, S. 16). Es besteht ein positiver Zusammen-
hang zwischen der Priifungssicherheit und der Korrektheit
des Priiffungsurteils. Folglich steigt bei einer héheren Prii-
fungssicherheit die Verlasslichkeit bzw. Glaubwiirdigkeit des
Priifungsurteils (Lubitzsch, 2008, S. 100). In der Praxis wird
meist entweder der International Standards on Assurance En-
gagement 3000 (ISAE 3000) oder der AccountAbility 1000
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(AA1000) als Priifungsstandard angewendet (Walterbusch,
Handzlik & Teuteberg, 2013, S. 311). Bei der Uberpriifung
der NBE definieren die Priifungsstandards, welche Grundsét-
ze ordnungsgeméler Priifung und priiferischer Durchsicht
wéhrend des gesamten Priifungsprozesses (Auftragsannah-
me, Auftragsdurchfiihrung, Berichterstattung und Erstellung
des Priifungsurteils bzw. Bestatigungsvermerks) zu befolgen
sind (Walterbusch et al., 2013, S. 314-315). Im Gegensatz
zum ISAE 3000, der weitgehend mit dem Priifungsstan-
dard fiir die Jahresabschlusspriifung iibereinstimmt, ist der
AA1000 speziell fiir die NBE entwickelt worden (J. Smith,
Haniffa & Fairbrass, 2011, S. 426-427). Im AA1000 nimmt
die Wahrnehmung der Interessen der Stakeholder einen be-
sonders hohen Stellenwert ein (Adams & Evans, 2004, S.
99) Der ISAE 3000 wird primér von ASAP verwendet und
der AA1000 von NASAP (Farooq & De Villiers, 2017, S.
87). Im Priifungsstandard ISAE 3000 wird zwischen Limi-
ted Assurance (mittlere Priifungssicherheit) und Reasona-
ble Assurance (hohe Priifungssicherheit) unterschieden. Der
Priifungsstandard AA1000 differenziert zwischen High Level
of Assurance (hohe Priifungssicherheit) und Moderate Level
of Assurance (mittlere Priifungssicherheit) (Walterbusch et
al., 2013, S. 314-315). Da eine hohe Priifungssicherheit dem
Wahrheitsanspruch nidher kommt und wesentliche Falsch-
darstellungen in der NBE unwahrscheinlicher werden, ist
im Zusammenhang mit einer glaubwiirdigen NBE eine hohe
Priifungssicherheit einer mittleren Priifungssicherheit vorzu-
ziehen.

2.5.2. Figenschaften der NBE (Wahrheit)

Es existieren zahlreiche Rahmenwerke, die den Unter-
nehmen dabei helfen, Nachhaltigkeitsberichte zu erstellen
(Siew, 2015, S. 181-182). Grofder Popularitit erfreut sich die
Global Reporting Initiative (GRI). Die GRI, welche als NGO
im Jahre 2002 in Amsterdam gegriindet wurde, etablierte
ein Rahmenwerk fiir die NBE. Dieses Rahmenwerk enthélt
zahlreiche Standards, die dem Unternehmen aufzeigen, iiber
was und in welcher Weise die Berichterstattung erfolgen soll-
te. Dies hilft dem Unternehmen dabei, {iber soziale, 6kono-
mische sowie 6kologische Themen in strukturierter Art und
Weise zu berichten (Aifuwa, 2020, S. 15). Durch die Orien-
tierung an Standards wird es fiir Stakeholder einfacher, die
NBE zu lesen und Inhalte mit anderen Unternehmen zu ver-
gleichen (Michalczuk & Konarzewska, 2020, S. 84-85). Bei
der Verwendung des GRI Rahmenwerks gibt es die Option
,Kern“und die Option ,,Umfassend“. Die Option ,,Umfassend
entspricht einem hoheren Anwendungsniveau, welches mehr
Offenlegungsvorgaben (z.B. mehr nichtfinanzielle Leistungs-
indikatoren) enthalt, als die Option ,Kern“ (Mazzotta et al.,
2020, S. 1905).° In einer Untersuchung von Lock und Seele
(2016, S. 192) konnte empirisch nachgewiesen werden, dass
die Verwendung des GRI Rahmenwerks zu einer glaubwiir-
digeren Berichterstattung fiihrt. Zudem fithrte das Anwen-

3Neben dem GRI Rahmenwerk existieren noch weitere Rahmenwerke,
wie z.B. der Deutsche Nachhaltigkeitskodex (DNK) und der Global Compact
Index (Ayuso, Roca, Arevalo & Aravind, 2016, S. 553; Zwick, 2018, S. 63).

dungsniveau Option ,,Umfassend zu einer glaubwiirdigeren
NBE als die Option , Kern“.

Die Quantitit der ver6ffentlichten NFI variiert von Unter-
nehmen zu Unternehmen und héngt von der jeweiligen Bran-
che ab (Boiral, 2013, S. 1048; Roca & Searcy, 2012, S. 109).
Ein umfangreicher Nachhaltigkeitsbericht gibt nicht unbe-
dingt Aufschluss dariiber, ob ein Unternehmen ein breites
thematisches Spektrum zum Thema Nachhaltigkeit abdeckt
(Boiral, 2013, S. 1051-1061), oder dass es von dem Rezipien-
ten als nachhaltig wahrgenommen wird (Helfaya, Whitting-
ton & Alawattage, 2018, S. 176). Nichtsdestotrotz korreliert
die Quantitét der NFI stark signifikant mit einem fiir die NBE
entwickelten Qualitdtsindex, der die Glaubwiirdigkeit bein-
haltet (Helfaya & Whittington, 2019, S. 530, 534). Lock und
Seele (2016, S. 193) konnten einen direkten Zusammenhang
zwischen der Lange des Nachhaltigkeitsberichts (gemessen
in der Wortanzahl) und der Glaubwiirdigkeit empirisch nach-
weisen. Gleichzeitig besagt die Theorie, dass die Quantitat
mit in die Informationsqualitét einflie3t (Beretta & Bozzolan,
2008, S. 342). Aus den empirischen und theoretischen Aus-
fiihrungen ist demnach abzuleiten, dass eine hohe Quantitét
von NFI als Indikator fiir eine glaubwiirdige NBE spricht.

Fiir die Verortung der NFI gibt es drei verschiedene Mog-
lichkeiten, die in der Praxis angewendet werden (Michelon,
Pilonato & Ricceri, 2015, S. 63): (a) die Verdffentlichung
der sozialen und 6kologischen Aspekte im Lagebericht des
Konzern- bzw. Jahresabschlusses (,,Annual Report®), (b) die
Veroffentlichung eines Geschiftsberichts, der 6konomische,
soziale und 6kologische Aspekte umfasst (,,Integrated Repor-
ting“) oder (c) die Veroffentlichung eines separaten Nach-
haltigkeitsberichts. Variante a) erlaubt im Gegensatz zur
Variante b) ausschlieBlich die Verdffentlichung der NFI im
Lagebericht, wohingegen bei Variante b) die NFI im gesam-
ten Bericht verteilt sind (Mazzotta et al., 2020, S. 1906). Das
Bediirfnis der Stakeholder nach einem Integrated Reporting,
bei dem finanzielle und nicht-finanzielle Aspekte in einem
Bericht zusammenhéangend dargestellt werden, wéchst stetig
(Eccles & Krzus, 2010, S. 146-155). Beispielsweise kann sich
ein Unternehmen fragen, ob das Programm zur Steigerung
der Energieeffizienz zur Einsparung von CO2-Emissionen
zu einer Kostenreduktion in der Produktion fiithrt (Eccles &
Saltzman, 2011, S. 59). Trotz der naheliegenden Vorteile
konnte bislang keine empirische Evidenz die These unter-
mauern, dass das Integrated Reporting zu einer glaubwiirdi-
geren NBE fiihrt (Lock & Seele, 2016, S. 193). Um trotzdem
die Verortung der NFI mit der Glaubwiirdigkeit der NBE in
Verbindung zu bringen, kann die Quantitét (s.0.) verwendet
werden. Eine Ver6ffentlichung im Lagebericht fiihrt i.d.R. zu
einer geringen Quantitét, das Integrated Reporting zu einer
mittleren Quantitdt und ein separater Nachhaltigkeitsbericht
zu einer hohen Quantitiat von NFI (Mazzotta et al., 2020, S.
1906). Ferner konnten Michelon et al. (2015, S. 72) zeigen,
dass ein separater Nachhaltigkeitsbericht mit der Quantitat
positiv korreliert ist. Dies stiitzt die These von Mazzotta et
al. (2020), dass die Verortung von NFI die Quantitdt und
folglich auch die Glaubwiirdigkeit beeinflusst.
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2.5.3. Genauigkeit (Wahrheit)

Das Vorhandensein eines Kapitels zur angewandten Me-
thodik in der NBE gewahrleistet, dass die Rahmenbedin-
gungen der NBE addquat kommuniziert werden. In einem
Methodik-Kapitel sollten folgende Inhalte mindestens ent-
halten sein: (a) Angaben zu den enthaltenen Entititen,
(b) Neudarstellung von Informationen oder Anderungen
in der Berichterstattung, (c) der Berichtszeitraum und (d)
das allgemeine Vorgehen zur Bestimmung des Berichtsin-
halts (Mazzotta et al., 2020, S. 1906)*. Mit der Offenlegung
dieser allgemeinen Angaben ist sichergestellt, auf welche Ge-
sellschaften und welchen Zeitraum sich die Informationen
beziehen. Ferner wird allgemein der Ansatz zur Bestimmung
des Berichtsinhalts formuliert, sodass fiir Stakeholder klar
nachvollziehbar ist, wie bei der Berichterstellung vorgegan-
gen wurde. Um moglichst glaubwiirdig zu berichten, ist es
erforderlich, dass die Stakeholder iiber die oben genannten
Inhalte in Kenntnis gesetzt werden, damit die NFI entspre-
chend evaluiert werden konnen. Folglich ist eine glaubwiir-
dige NBE durch das Vorhandensein eines Methodik-Kapitels
gekennzeichnet.

Nachdem mit einem Methodik-Kapitel die Rahmenbedin-
gungen fiir die NBE kommuniziert sind, geht es bei der Ge-
nauigkeit explizit um die Tiefe der offengelegten NFI (GRI,
2016, Std. 102, S. 13). Die GRI beschreibt die Genauigkeit
wie folgt: “The reported information shall be sufficiently ac-
curate and detailed for stakeholders to access the reporting
organization’s performance.” (GRI, 2016, Std. 102, S. 13) Fiir
eine gelungene NBE ist es somit notwendig, moglichst ge-
naue Informationen zu liefern (Clarke, 2007, S. 241). Die Be-
schreibung von NFI kann auf qualitativer, quantitativer oder
monetédrer Weise erfolgen. Die Genauigkeit ist umso stérker,
desto mehr der drei Moglichkeiten zur Beschreibung verwen-
det werden (Michelon et al., 2015, S. 67; Wiseman, 1982, S.
55). Helfaya et al. (2018, S. 174) fanden in einer Umfrage
heraus, dass 86 % der Stakeholder die Genauigkeit als wich-
tiges Element der NBE ansehen. Dies unterstreicht die Bewer-
tung von Mazzotta et al. (2020, S. 1903, 1906), die Genau-
igkeit als Indikator fiir eine glaubwiirdige NBE einzustufen.

2.5.4. Wesentlichkeit (Wahrhaftigkeit)

Das Prinzip der Wesentlichkeit besagt, dass ein Unterneh-
men in der NBE zum einen nur iiber Themen berichten soll,
welche erhebliche Auswirkungen auf 6kologische, 6konomi-
sche oder soziale Aspekte aus der Unternehmensperspektive
haben (z.B. Risiken fiir die Reputation des Unternehmens).
Zum anderen miissen diese Themen die Beurteilungen und
Entscheidungen der Stakeholder in besonderem Mal3e beein-
flussen (GRI, 2016, Std. 101, S. 10). In Abbildung 7 skiz-
ziert diesen zweidimensionale Zusammenhang in einer We-
sentlichkeitsmatrix. Die blauen Ovale stehen fiir verschiede-
ne Themen, iiber die ein Unternehmen berichten kann. Ein
Unternehmen sollte in jedem Fall iiber die drei Themen be-

4Die Mindestinhalte wurden indirekt durch das Nachvollziehen der In-
haltsanalyse von Mazzotta et al. (2020, S. 1909) ermittelt.

richten, die sich im ersten Quadranten befinden. Diese Vorge-
hensweise ist notwendig, um eine Priorisierung der Themen
vorzunehmen (GRI, 2016, Std. 101, S. 11).

Zur Themenbestimmung hat sich das Aufstellen einer We-
sentlichkeitsmatrix weitgehend etabliert (Jones, Comfort &
Hillier, 2016, S. 84). Es zeigt, dass ein Unternehmen sich an-
gemessen mit der Themenschwerpunktsetzung beschéftigt.
Da sich die wesentlichen Themen andauernd verdndern kon-
nen, ist eine regelmiRige Uberpriifung auf deren Aktualitit
essentiell (Ankele & Grothe, 2019, S. 565). Mazzotta et al.
(2020, S. 1906) bewerten das Aufstellen einer Wesentlich-
keitsmatrix, die Aktualitdt der Wesentlichkeitsanalyse sowie
die Ratifizierung der Wesentlichkeitsanalyse durch den Vor-
stand als glaubwiirdigkeitssteigernde Einflussgrof3en auf die
NBE.

2.5.5. Stakeholderbeziehung (Wahrhaftigkeit)

Der Grad der Interaktion und der Teilhabe mit den Stake-
holdern kann unternehmensabhingig verschieden ausfallen.
Manetti (2011, S. 110-111) hat das Stufenleitermodell nach
Arnstein (1969) in den Kontext der NBE gesetzt. Die erste
Stufe des Stakeholder-Managements ist, dass sich das be-
richtende Unternehmen dariiber im Klaren ist, wer genau
die internen und externen Stakeholder sind. Es handelt sich
also um eine reine Identifikation der Stakeholdergruppen.
Sobald ein Unternehmen einen zweiseitigen Austausch bzw.
einen Dialog mit den Stakeholdern zulésst (z.B. in Form einer
offentlichen Diskussion), ist die néchste Stufe der Partizipa-
tion erreicht (Manetti, 2011, S. 110). Die letzte Stufe der
Partizipation ist das Stakeholder-Engagement. In dieser Stu-
fe werden die Interessen der Stakeholder in Planungs- und
Entscheidungsprozesse aktiv miteinbezogen (z.B. durch In-
teressensvertreter im Aufsichtsrat) (Manetti, 2011, S. 111).
Eine hohe Einbeziehung der Stakeholder spricht dafiir, dass
sich ein Unternehmen ernsthaft {iber die Interessen der An-
spruchsgruppen Gedanken macht und den gemeinsamen
Austausch pflegt. Im besten Falle besitzen die Stakeholder
sogar einen Einfluss in der Entscheidungsfindung. Es gilt
folglich: Je hoher der Partizipationsgrad der Stakeholder ist,
umso glaubwiirdiger ist die NBE (Mazzotta et al., 2020, S.
1907).

2.5.6. Organisationale Verankerung der Nachhaltigkeit (Wahr-
haftigkeit)

In Unternehmen erfolgt i.d.R. die organisationale Ver-
ankerung der Nachhaltigkeit in einem Sustainability Komi-
tee (Biswas, Mansi & Pandey, 2018, S. 522). Ein solcher
(meist) multipersonaler Zusammenschluss kann in bestehen-
de organisationale Strukturen integriert werden (z.B. in die
Compliance-Abteilung). Speziell fiir die Nachhaltigkeit ge-
schaffene organisationale Strukturen, wie z.B. die Organisa-
tion in einer eigenstdndigen Nachhaltigkeitsabteilung oder
dezentrale Strukturen iiber verschiedene Abteilungen hin-
weg, sind auch moglich (Cucari, Esposito De Falco & Orlando,
2018, S. 255). Beide Formen besitzen den gleichen Zweck,
namlich definierte Nachhaltigkeitsziele in tatsdchliche Mal3-
nahmen umzusetzen. Diese Maflnahmen werden vom Su-
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Abbildung 7: Wesentlichkeitsmatrix (in Anlehnung an Ankele & Grothe, 2019, S. 565)

stainability Komitee geplant, implementiert und iiberwacht
(Liao, Luo & Tang, 2015, S. 414; Peters & Romi, 2015, S.
163). Die Rolle eines Sustainability Komitees in Bezug auf
die Qualitat von NFI ist in der Literatur umstritten. Sowohl
Michelon und Parbonetti (2012) als auch Rupley, Brown und
Marshall (2012) konnten keinen positiven Zusammenhang
zwischen dem Vorhandensein eines Sustainability Komitees
und der Qualitit der NFI feststellen. Auf der anderen Seite
gibt es empirische Ergebnisse, die auf eine positive Wirkung
beziiglich der Qualitdt von NFI hindeuten (z.B. Amran, Lee
& Devi, 2014; Arena, Bozzolan & Michelon, 2015; Helfaya &
Moussa, 2017; Liao et al., 2015). Zum Beispiel wurden in der
Studie von Liao et al. (2015, S. 409) 329 britische Unterneh-
men observiert. Gemachte Angaben zu den Emissionswerten
von Treibhausgasen waren bei Vorhandensein eines Sustaina-
bility Komitees hinsichtlich der Qualitét der NFI besser. Unge-
achtet der objektiven Qualitdt von NFI ist die Glaubwiirdig-
keit insbesondere auch von der Wahrnehmung der Stakehol-
der abhéngig (Helfaya et al., 2018, S. 184). Das Vorhanden-
sein eines Sustainability Komitees steigert die Legitimitat ei-
ner Unternehmung in den Augen der Stakeholder (Neu, War-
same & Pedwell, 1998, S. 265; Yunus, Elijido-Ten & Abhaya-
wansa, 2016, S. 156). Da die Glaubwiirdigkeit als Vorausset-
zung mit der Legitimitdt zusammenhangt (s. Kap. 2.4), kann
das Vorhandensein eines Sustainability Komitees als glaub-
wiirdigkeitssteigender Indikator eingeordnet werden (Lock
& Schulz-Knappe, 2019, S. 2; Seele & Lock, 2015, S. 404).
Mazzotta et al. (2020, S. 1906) bewertet eine speziell fiir
die Nachhaltigkeit geschaffene organisationale Verankerung
glaubwiirdiger als eine integrierte Losung.

2.5.7. Sustainable Development Goals (Wahrhaftigkeit)

Am 1. Januar 2016 wurden die Sustainable Development
Goals (SDGs) von den Vereinten Nationen mit einer Laufzeit
von 15 Jahren (bis 2030) auf den Weg gebracht. Im Unter-
schied zu den Millennium Development Goals, die von 2001
bis 2015 von Bedeutung waren, sind die SDGs fiir alle Lan-
der dieser Welt und nicht nur fiir Entwicklungsldnder kon-
zipiert (Mio, Panfilo & Blundo, 2020, S. 3221). Sie kénnen

als globaler Konsens angesehen werden, welche Ziele mit ei-
ner nachhaltigen Entwicklung einhergehen. Damit werden
die drei Sdulen Wirtschaft, Soziales und Umwelt (s. Kap. 2.2)
beriicksichtigt (Sachs, 2012, S. 2206). Um eine erfolgreiche
NBE zu gestalten, miissen die Nachhaltigkeitsziele in die Vi-
sion bzw. Strategie des Unternehmens eingebettet sein (Dil-
ling, 2010, S. 22). Obwohl keine empirische Studien den Zu-
sammenhang zwischen den SDGs und einer glaubwiirdigen
NBE untersucht haben, wird die Bezugnahme zu den aner-
kannten SDGs geméaR Mazzotta et al. (2020, S. 1903, 1906)
als positiver Indikator fiir die Glaubwiirdigkeit gewertet.

2.5.8. Einfachheit in der Kommunikation (Angemessenheit
& Verstandlichkeit)

“A plain English document uses words economi-
cally and at a level the audience can understand.
Its sentence structure is tight. Its tone is welco-
ming and direct. Its design is visually appealing.
A plain English document is easy to read and
looks like it’s meant to be read.” (SEC, 1998, S.
5)

Dieses Zitat verdeutlicht, dass die Informationsaufnahme fiir
den Leser bzw. Stakeholder besser gelingt, wenn die Pra-
sentation in einfacher Sprache erfolgt. Bisherige Studien
aus dem Financial Accounting belegen, dass die Lesbarkeit
bzw. die Verwendung einer einfachen Sprache die Glaub-
wiirdigkeit maf3geblich beeinflussen (Rennekamp, 2012, S.
1319; Tan, YING WANG & Zhou, 2014, S. 273). Das Quasi-
Experiment von Hoozée, Maussen und Vangronsveld (2019,
S. 570) untermauert diese Erkenntnis im Kontext der NBE,
wonach die wahrgenommene Glaubwiirdigkeit durch eine
gestiegene Lesbarkeit (bei nichtprofessionellen Lesern) in-
duziert wurde. Demnach ist eine mdglichst einfache Sprache
fiir eine glaubwiirdige NBE von Noten (Mazzotta et al., 2020,
S. 1906).

Die Verwendung von visuellen Darstellungen, wie z.B.
Bildern, Grafiken oder Tabellen, sind bei der Informations-
iibermittlung hilfreich und vereinfachen damit die Kommu-
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nikation. Kelly (1993, S. 148) untersuchte in einem Experi-
ment, ob die Verarbeitung von Informationen durch visuelle
Darstellungen beeinflusst wird. Die Verwendung von Tabel-
len und Grafiken konnte dabei die Dauer der Informations-
verarbeitung im Vergleich zur bloen Textdarstellung signi-
fikant reduzieren. Des Weiteren begriien Stakeholder das
Vorhandensein von visuellen Darstellungen (Helfaya et al.,
2018, S. 179). Die Benutzung von visuellen Darstellungs-
moglichkeiten sind aus dem Grund der einfacheren Informa-
tionsaufnahme fiir den Rezipienten positiv im Hinblick auf
die Glaubwiirdigkeit in der NBE zu betrachten (Mazzotta et
al., 2020, S. 1906).

3. Regulatorischer Hintergrund

Die seit der Jahrtausendwende zunehmende Wahrneh-
mung in der europdischen Bevolkerung, dass privatwirt-
schaftliche Unternehmen immer stirker entgegen des Ge-
meinwohls agieren, hat sich im Zuge verschiedener Krisen
(z.B. Finanz- und Klimakrise) in der 6ffentlichen Debatte ma-
nifestiert (Schweren & Brink, 2016, S. 177). Aufgrund des
mangelnden Vertrauens der Stakeholder in die unternehme-
rischen Aktivitdten, hat sich der européische Gesetzgeber fiir
eine verpflichtende Berichterstattung iiber NFI entschieden
(EU, 2014a, S. 1; Schweren & Brink, 2016, S. 177-178).
Das legislative Resultat ist die CSR-RL, welche im November
2014 verabschiedet wurde (Stawinoga, 2017, S. 213). Die
CSR-RL musste in allen europdischen Mitgliedsstaaten in
die nationale Gesetzgebung einflieRen und gilt fiir alle Ge-
schiftsjahre, die nach dem 31.12.2016 beginnen (EU, 2014a,
S. 8). Im Rahmen der Masterarbeit wird eine deutsche Stich-
probe analysiert. Aus diesem Grund ist das CSR-RUG von
Bedeutung. Das CSR-RUG orientiert sich nahezu 1:1 an dem
Minimalkonsens der CSR-RL (Kajiiter, 2017a, S. 137).

Damit ein Unternehmen sich den Vorgaben des CSR-RUG
(88 289a-289¢, 315a-315d HGB) unterwerfen muss, miissen
folgende drei Voraussetzungen nach § 289b Abs. 1 Nr. 1-
3 HGB kumulativ erfillt sein: (1) Es handelt sich um eine
grofde Kapitalgesellschaft i.S.d. § 267 Abs. 3 S. 1 HGB. (2) Es
muss sich um eine kapitalmarktorientierte Gesellschaft i.S.d.
§ 264d HGB handeln. (3) Im Jahresdurchschnitt muss die Ge-
sellschaft mehr als 500 Mitarbeiter besitzen. Diese Vorausset-
zungen gelten analog fiir kapitalmarktorientierte, haftungs-
beschrénkte Personengesellschaften i.S.d. § 264a HGB sowie
Genossenschafteni.S.d. § 336 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 HGB. Kreditin-
stitute sowie Versicherungen fallen unabhingig von der Kapi-
talmarktorientierung unter das CSR-RUG, sofern sie gemaf
§ 267 Abs. 3 S. 1 HGB als grof3 anzusehen sind und mehr als
durchschnittlich 500 Mitarbeiter beschaftigen (§ 340a Abs.
la S. 1 HGB, § 341a Abs. 1a S. 1 HGB). Mutterunterneh-
men i.S.d. § 290 HGB miissen dann den Berichtspflichten des
CSR-RUGs nachkommen, wenn eine Kapitalmarktorientie-
rung vorliegt, keine Befreiung i.S.d. § 293 Abs. 1 S. 1-2 HGB
moglich ist und die Mitarbeiterzahl groRer als 500 ist (Sta-
winoga, 2017, S. 217). Beim Gesetzesentwurf wurde die An-
zahl der Unternehmen, die unter das CSR-RUG in Deutsch-
land fallen, auf 548 geschétzt (222 einzelberichtspflichtige

Kapitalgesellschaften, 171 konzernberichtspflichtige Mutter-
unternehmen sowie 155 Konzern- und einzelberichtspflichti-
ge Mutterunternehmen) (Bundesregierung, 2017, S. 38).

Berichtspflichtige Unternehmen nach dem CSR-RUG sind
gemald § 289c Abs. 1 HGB (fiir Konzerne: § 315c¢ Abs. 1 HGV
i.Vm. § 289c Abs. 1 HGB) verpflichtet, eine nichtfinanzielle
Erklarung (NFE) zu erstellen. Inhalt der NFE sind eindeu-
tig im § 289c Abs. 2 Nr. 1-5 HGB bestimmt. Zu folgenden
Themen muss das berichtende Unternehmen mindestens An-
gaben machen: (1) Umweltbelange, (2) Arbeitnehmerbelan-
ge, (3) Sozialbelange, (4) Achtung der Menschenrechte so-
wie (5) Bekdmpfung von Korruption und Bestechung. Der §
289c Abs. 3 HGB konkretisiert die darzulegenden Angaben
in der sog. Wesentlichkeitsformel. Demnach miissen NFI zu
den Themen enthalten sein, die ,[...] fiir das Verstdndnis des
Geschéftsverlaufs, des Geschiftsergebnisses, der Lage der Ka-
pitalgesellschaft sowie der Auswirkungen ihrer Tatigkeit [...]
erforderlich sind.“ (§ 289¢c Abs. 3 HGB) Dazu gehort, dass
das Unternehmen eine klare Strategie fiir die obigen The-
men verfolgt, die dazugehorigen Mallnahmen schildert, die
dazugehorigen Governance-Strukturen darlegt sowie die in-
ternen Priifprozesse erklart (DNK, 2018, S. 17). Zudem sind
wesentliche Risiken, die mit der Geschéftstatigkeit einher-
gehen, offenzulegen und nichtfinanzielle Leistungsindikato-
ren zu verwenden (§ 289c Abs. 3. Nr. 3-5 HGB). Demnach
geht das CSR-RUG thematisch und auch von den geforder-
ten Angaben weit tiber den zuvor geltenden § 289 Abs. 3
HGB, der sich nur auf nichtfinanzielle Leistungsindikatoren
bezog, hinaus. Allerdings gilt im CSR-RUG der ,,Comply-or-
Explain“-Ansatz gemal} § 289c Abs. 4 HGB. Demnach miissen
die Angaben gemal} der obigen Bestimmungen erfolgen oder
es muss plausibel dargelegt werden, weswegen keine An-
strengungen erfolgt sind (Szabd & Sgrensen, 2015, S. 332).
Ferner erlaubt der Gesetzgeber, sofern die Offenlegung von
NFI mit erheblichen Nachteilen i.S.d. § 289e Abs. 1 HGB fiir
das Unternehmen verbunden ist, eine Befreiung von Publi-
zitétspflicht. Allerdings handelt es sich bei dieser Regelung
nicht um eine Verzichtsmoglichkeit. Vielmehr wird die Offen-
legung auf einen spiteren Zeitpunkt verschoben (Heckler &
Brocker, 2017, S. 764).

Ein berichtspflichtiges Unternehmen hat drei Moglichkei-
ten zur Offenlegung der NFE: (1) Die Publikation im Lage-
bericht, (2) die Erstellung einer gesonderten NFE, die zeit-
gleich mit dem Lagebericht nach § 325 HGB im Bundesan-
zeiger veroffentlich wird oder (3) die gesonderte NFE wird
im Lagebericht referenziert und es wird auf die Internetsei-
te verwiesen (DNK, 2018, S. 9). Das Vorhandensein einer
NFE wird lediglich vom Wirtschaftspriifer festgestellt (DNK,
2018, S. 9). Eine externe Priifung ist demnach im CSR-RUG
nicht vorgesehen. Im Falle einer AG muss der Aufsichtsrat die
NFE, welche vom Vorstand erstellt wird, nach § 171 Abs. 1
S. 4 AktG inhaltlich priifen. Folglich wird nur eine interne
inhaltliche Priifung vorgenommen. Das CSR-RUG empfiehlt
im § 289d HGB explizit die Verwendung eines Rahmenwerks.
Sofern kein Rahmenwerk verwendet wird, ist dies zu erldu-
tern. Ferner wurden im Zuge der Gesetzesreform die Sank-
tionsmoglichkeiten, z.B. durch héhere Buldgelder, angepasst



616 T. Scheufen / Junior Management Science 7(3) (2022) 604-642

(§ 331 ff. HGB).

Die verbindliche Verpflichtung zur Offenlegung einer
NFE kann als Meilenstein in der NBE angesehen werden
(Rehbinder, 2014, S. 25). Insbesondere ist hervorzuheben,
dass Unternehmen, die sich jahrelang nicht in der Pflicht zur
Offenlegung von NFI sahen, nun durch die Gesetzesreform
dazu gezwungen werden (Rehbinder, 2014, S. 27). Aus der
rechtswissenschaftlichen Perspektive gibt es jedoch einige
Kritikpunkte an der CSR-RL. Aufgrund der Wesentlichkeits-
formel ist die NFE nicht als umfassender Nachhaltigkeitsbe-
richt anzusehen (Kajiiter, 2017b, S. 620-621). Beispielsweise
bleibt die Berichtserstattung {iber nachhaltigkeitsbezogene
Themen entlang der Lieferketten weiterhin freiwillig (Grob,
Sydow & Heinz, 2020, S. 33-34). Zudem wird in Fachkreisen
negativ angemerkt, dass der Adressatenkreis berichtspflichti-
ger Unternehmen zu klein ausfallt und damit die Wirkungs-
kraft der CSR-RL begrenzt ist (Stawinoga, 2017, S. 217).
Trotzdem wird erwartet, dass es zu Ausstrahlungseffekten
auf Unternehmen kommt, die mit den berichtspflichtigen
Unternehmen wirtschaftlich verbunden sind. Somit werden
mittelbar auch kleine und mittestdndische Unternehmen be-
troffen sein (Bocking & Althoff, 2017, S. 249). Auflerdem
wird die fehlende Verpflichtung zur Verwendung eines Rah-
menwerks angeprangert. Das Ziel, eine Vergleichbarkeit und
Transparenz zwischen den EU-Mitgliedstaaten in der NBE zu
erreichen, wird somit nicht ernsthaft beriicksichtigt in der
CSR-RL (EU, 2014a, S. 1-2).

4. Literaturiiberblick

In der Literatur ist der Effekt einer verpflichtenden NBE
umstritten. Einige Wissenschaftler sind der Ansicht, dass eine
obligatorische NBE nicht angemessen angesichts der hohen
Heterogenitét der Unternehmen ist. Demnach wird eine Ein-
heitslosung als nicht zielfiihrend angesehen (ICC, 2015, S.
2). Zudem kann der Innovationsgrad der NBE durch ein en-
ges gesetzliches Korsett ausgebremst werden (Hahn & Kiih-
nen, 2013, S. 7; ICC, 2015, S. 2). Auf der anderen Seite ar-
gumentieren die Fiirsprecher der Berichtspflicht, dass durch
eine gesetzliche Verankerung der Wunsch der Stakeholder
nach mehr NFI nachgekommen wird und somit eine bessere
Kontrolle der Unternehmen moglich ist (Hess, 2008, S. 451).
Zudem werden die Berichtsverweigerer gezwungen, NFI zu
publizieren (Kolk & Pinkse, 2010, S. 25).

Neben dieser theoretischen Debatte existieren zahlreiche
wissenschaftliche Artikel, die den Effekt einer verpflichten-
den Berichterstattung auf die NBE empirisch untersucht ha-
ben (Gulenko, 2018, S. 8). Wéhrend eindeutig belegt ist,
dass nach einer Berichtspflicht die Anzahl der publizieren-
den Unternehmen steigt (z.B. Dong & Xu, 2016; Dumitru,
Dyduch, Guse & Krasodomska, 2017) und ebenso die Quan-
titdt der NFI zunimmt (z.B. Haji, 2013; Kerret, Menahem &
Sagi, 2010), ist der Effekt auf die Qualitdt nicht eindeutig.
Das Verstandnis, was Qualitdt im Kontext der NBE eigentlich
bedeutet, unterscheidet sich in der Literatur erheblich. Dies
spiegelt sich in den unterschiedlichen Indices zur Messung
der Qualitdt wider (Helfaya & Whittington, 2019, S. 530).

Die Glaubwiirdigkeit kann als eine Dimension der Qualitét
angesehen werden (z.B. Helfaya et al., 2018, S. 186; Mion
& Loza Adaui, 2019, S. 11). Im Zusammenhang mit dem
angestrebten Forschungsziel der Masterarbeit, ndmlich die
Auswirkungen der CSR-RL auf die Glaubwiirdigkeit zu un-
tersuchen, wird im Folgenden auf die Studien eingegangen,
die sich explizit auf die Glaubwiirdigkeit beziehen und den
Unterschied zwischen einer freiwilligen und verpflichtenden
NBE untersuchen.

Lock und Seele (2016, S. 189) untersuchen in ihrer em-
pirischen Studie 237 Nachhaltigkeitsberichte aus den Jahren
2011-2014 aus insgesamt elf europdischen Landern. Es wird
die Hypothese aufgestellt, dass Unternehmen aus Lindern
mit einer verpflichtenden NBE eine hohere Glaubwiirdigkeit
aufweisen als in Landern ohne regulatorische Vorgaben. Die-
se Erwartung wird auf Basis von empirischen Ergebnissen
hergeleitet. Fiir die Bestimmung der Glaubwiirdigkeit wurde
ein Index entwickelt, der aus insgesamt 93 Variablen besteht
(Lock & Seele, 2016, S. 195). Die Studie orientiert sich an
den vier Geltungsanspriichen — nimlich Wahrheit, Wahrhaf-
tigkeit, Angemessenheit und Verstdndlichkeit — nach Haber-
mas (Lock & Seele, 2016, S. 187). Die Daten fiir den ver-
wendeten Glaubwiirdigkeitsindex wurden mittels einer In-
haltsanalyse bestimmt (Lock & Seele, 2016, S. 186). Fiir die
Uberpriifung, ob eine verpflichtende NBE zu einer glaubwiir-
digeren NBE fiihrt, wurden die Lander mit gesetzlicher Re-
gulierung (Frankreich, Spanien) mit den Liandern ohne ge-
setzliche Regulierung verglichen. Mittels eines t-Tests konnte
kein statistisch signifikanter Unterschied zwischen den bei-
den Gruppen festgestellt werden. Allerdings zeigte sich ein
statistisch signifikanter Unterschied zwischen den Landern
Frankreich und Spanien, was verdeutlicht, dass die jeweilige
Ausgestaltung der nationalen Gesetzgebung maf3geblich fiir
eine potentielle Glaubwiirdigkeitssteigerung ist (Lock & See-
le, 2016, S. 192-193). Adaui (2020, S. 1) untersucht in sei-
ner Studie u.a. die Glaubwiirdigkeit der NBE von 27 peruani-
schen Unternehmen iiber die Jahre 2014-2016. Als Teilaspekt
der Qualitét flie3t die Glaubwiirdigkeit mit einer Gewichtung
von 31 % in den Qualititsindex mit ein (Adaui, 2020, S. 7).
Bei den neun Variablen zur Messung der Glaubwiirdigkeit
handelt es sich ausschliefflich um dichotome Variablen, wie
z.B. ,Standards“, , Assurance” oder ,Accuracy” (Adaui, 2020,
S. 6-7). Wenngleich die deskriptiven Ergebnisse fiir einen An-
stieg der Glaubwiirdigkeit im Jahr der verpflichtenden NBE
(2016) sprechen, konnte dieser Zusammenhang nicht mit-
tels Inferenzstatistik (Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test) belegt
werden (Adaui, 2020, S. 10, 13).

Auf der anderen Seite existiert jedoch auch empirische
Evidenz fiir eine Verbesserung der Glaubwiirdigkeit nach der
Einfiihrung einer verpflichtenden NBE. Habek und Wolniak
(2016, S. 403) untersuchten in ihrer Studie sechs verschie-
dene EU-Liander (Dianemark, Schweden, Frankreich, Grol3-
britannien, Niederlande, Polen). Mittels einer Inhaltsanaly-
se wurde die Glaubwiirdigkeit (als Teilaspekt der Qualitat)
in den Kategorien ,Readability”, , Basic reporting principles®,
,Quality of data“, ,Stakeholder dialogue outcomes”, ,Feed-
back” und ,Independent verification“ von 507 Nachhaltig-
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keitsberichten aus dem Jahr 2012 analysiert (Habek & Wol-
niak, 2016, S. 406). Je nach Erfiillungsgrad wurden die Va-
riablen mit einer Punktzahl zwischen null und vier bewer-
tet (Habek & Wolniak, 2016, S. 409). Mit Hilfe des Mann-
Whitney-U-Tests konnte ein statistisch signifikanter Unter-
schied zwischen den Landern mit verpflichtender NBE und
ohne gesetzliche Verankerung festgestellt werden (Habek &
Wolniak, 2016, S. 412-413). Im Gegensatz zu den bisher
vorgestellten Studien, handelt es sich bei der empirischen
Untersuchung von Mion und Loza Adaui (2019) um eine
Zwei-Zeitpunkte-Betrachtung vor und nach der Einfiihrung
der CSR-RL. Damit handelt es sich um eine Studie, die dem
Forschungsvorhaben der Masterarbeit am néchsten ist. Die
Stichprobe der Studie umfasst insgesamt 36 italienische aus
dem FTSE MIB und 30 deutsche Unternehmen aus dem DAX
(Mion & Loza Adaui, 2019, S. 12). Die Glaubwiirdigkeit stellt
eine von drei Dimensionen der Qualitit der NBE dar. Ins-
gesamt werden sieben dichotome Variablen - ndmlich u.a.
,2Adoption of guidelines“, ,Independent verification®, ,,Stake-
holder engagement“ - verwendet, um die Glaubwiirdigkeit
zu messen (Mion & Loza Adaui, 2019, S. 10-11). Mittels ei-
nes Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Tests konnte empirisch nach-
gewiesen werden, dass die Glaubwiirdigkeit nach Einfiihrung
der CSR-RL sowohl fiir die deutschen als auch fiir die italieni-
schen Unternehmen signifikant gestiegen ist. Dieses Resultat
konnte auch nach Exklusion der acht First-time-Reporter auf-
rechterhalten werden und bestétigt die Robustheit des empi-
rischen Befunds (Mion & Loza Adaui, 2019, S. 15-16).
Anhand der vorausgegangen Ausfithrungen wird deut-
lich, dass es gegensétzliche theoretische Argumente fiir und
wider einer verpflichtenden NBE gibt. Dies spiegelt sich auch
in den unterschiedlichen empirischen Ergebnissen wider. Zu-
dem ist die nationale Ausgestaltung der Berichtspflicht ent-
scheidend, ob es zu einer Glaubwiirdigkeitssteigerung in der
NBE kommt oder nicht. Der Literaturiiberblick von Gulen-
ko (2018, S. 11) bestétigt, dass insbesondere im Rahmen
der CSR-RL und dessen Auswirkung auf die Glaubwiirdig-
keit weiterer Forschungsbedarf besteht. Ziel des Forschungs-
vorhabens ist es, weitere empirische Evidenz am Beispiel der
CSR-RL fiir oder wider eine verpflichtende NBE zu schaffen.

5. Hypothesenherleitung

Die pragmatische Legitimitdt besagt, dass ein Unterneh-
men aus reinem Eigeninteresse nach Legitimation strebt.
Griinde hierfiir waren bspw., dass der Zugang zu Ressourcen
(wie z.B. Kapital oder talentierten Mitarbeitern) erleich-
tert wird (s. Kap. 2.3). Die Nichteinhaltung der CSR-RL
wird sanktioniert und fiihrt zu einer Geldstrafe (s. Kap. 3).
Dies wiederum fithrt zu einer Reduzierung des Gewinns
und widerstrebt dem eigenen Interesse des Unternehmens.
Folglich miissen die gesetzlichen Mindestanforderungen ein-
gehalten werden, um kiinftige Zahlungsstrome nicht durch
Strafzahlungsaufwendungen zu mindern. Zudem wird durch
die Einhaltung der Gesetze einer negativen Medienbericht-
serstattung und somit einem moglichen Reputationsverlust

vorgebeugt. Demnach ist es aus eigenen strategischen Erwa-
gungen sinnvoll, den strengeren gesetzlichen Bestimmungen
der CSR-RL Folge zu leisten. In der Vier-Stufen-Pyramide
adressiert das Argument der pragmatischen Legitimitit die
okonomische sowie die rechtliche Verantwortung eines Un-
ternehmens.

Ein Unternehmen gilt nur dann als moralisch legitimiert,
wenn die Erwartungen der Umwelt mit dem Tun des Unter-
nehmens {ibereinstimmen (s. Kap. 2.3). Die moralische Legi-
timitat zielt daher auf die ethische und philanthropische Ver-
antwortung eines Unternehmens ab, da die Erwartungen der
Umwelt iiber das Gesetz hinausgehen. Um eine hohe morali-
sche Legitimitét zu erreichen, ist es fiir ein Unternehmen folg-
lich nicht ausreichend, sich auf die 6konomische und recht-
liche Verantwortung zu beschrédnken. Um moralische legiti-
miert zu sein, muss ein Unternehmen eine glaubwiirdige NBE
anstreben, da der gemeinsame Austausch mit den Stakehol-
dern iiber die NBE als Kommunikationsmedium erfolgt (s.
Kap. 2.2 und Kap. 2.4). Die Indikatoren fiir eine glaubwiir-
dige NBE wurden im Kapitel 2.5 dargelegt. Die CSR-RL tan-
giert (teilweise) die Indikatoren fiir eine glaubwiirdige NBE,
in dem bspw. die Mindestinhalte der NBE erstmalig definiert
wurden (s. Kap. 5). Unternehmen, die z.B. vor der CSR-RL
nur iber die Sdule Umwelt berichtet haben, miissen nun auch
iiber die Sédule Soziales berichten.

Zusammengefasst bedeuteten die obigen Ausfithrungen,
dass aufgrund der pragmatischen Legitimitdt davon auszu-
gehen ist, dass sich die neuerdings berichtspflichtigen Un-
ternehmen an die Vorgaben der CSR-RL halten werden. Au-
Rerdem tangiert die CSR-RL die Indikatoren fiir eine glaub-
wiirdige NBE, was eine Glaubwiirdigkeitssteigerung in der
NBE erwarten lasst. Die gestiegene Glaubwiirdigkeit in der
NBE fiihrt mittelbar zu einer hoheren moralischen Legitimi-
tat. Ferner wurde im Kapitel 4 aufgezeigt, dass die empiri-
schen Ergebnisse ambivalent sind. Nichtsdestotrotz spricht
die Studie von Mion und Loza Adaui (2019), die dem For-
schungsvorhaben &hnelt, fiir eine glaubwiirdigere NBE. Aus
der vorangegangenen theoretischen und empirischen Argu-
mentation wird folgende Hypothese hergleitet: Die Einfiih-
rung der CSR-RL fiihrt zu einer glaubwiirdigeren NBE.

6. Empirische Untersuchung: Inhaltsanalyse

Das Forschungsziel der Masterarbeit ist es, herauszuar-
beiten, ob die CSR-RL zu einer glaubwiirdigeren NBE fiihrt.
Um die aufgestellte Hypothese, dass die CSR-RL die Glaub-
wiirdigkeit in der NBE steigert, zu untersuchen, wird im Fol-
genden die Herangehensweise erldutert: Zunéchst wird im
Kapitel 6.1 auf die Forschungsmethodik der Inhaltsanalyse
eingegangen. Das Kapitel 6.2. erdrtert, warum die MDAX-
Unternehmen untersucht werden, weshalb manche Unter-
nehmen nicht betrachtet werden und es erfolgt eine Beschrei-
bung der gewahlten Stichprobe. In Anschluss daran wird im
Kapitel 6.3 ausfiihrlich der verwendete Glaubwiirdigkeitsin-
dex von Mazzotta et al. (2020) vorgestellt. An dieser Stelle
wird ausgiebig auf den Kodierungsrahmen eingegangen. Die
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Messung der Glaubwiirdigkeit anhand des genannten Glaub-
wiirdigkeitsindex erfolgt sowohl fiir die Geschéftsjahre vor
als auch nach der Einfiihrung der CSR-RL. Demnach werden
die Geschiftsjahre, die nach dem 31.12.2016 beginnen mit
dem vorausgegangenen Geschéftsjahr verglichen. Die statis-
tische Auswertung des ex-ante-ex-post-Vergleichs erfolgt mit
Hilfe von deskriptiver und induktiver Statistik in den Kapi-
teln 6.5.1 sowie 6.5.2. In der Literatur sind Einflussgrof3en
bekannt, die die Glaubwiirdigkeit beeinflussen kénnen. Die
relevanten Kontrollvariablen werden zunichst im Kapitel 6.4
erlautert und definiert. Diese flieBen in die induktive Statistik
des Kapitels 6.5.2 mit ein. Mit Hilfe einer linearen multiplen
Regressionsanalyse wird fiir mogliche Storeinfliisse kontrol-
liert. Im Kapitel 6.5.3 werden anschliel3end die Ergebnisse
diskutiert und im Kapitel 6.6 werden die Limitationen des
Forschungsvorhabens dargestellt.

6.1. Forschungsmethodik

Im Rahmen der Masterarbeit wird zur Messung der
Glaubwiirdigkeit eine Inhaltsanalyse durchgefiihrt. Die In-
haltsanalyse ist definiert als ,,a research technique for making
replicable and valid inferences from texts (or other meaning-
ful matter) to the contexts of their use.” (Krippendorff (2004,
S. 18)) Zweck dieser Forschungsmethodik ist also, aus quali-
tativen Informationen quantitative Daten abzuleiten. Wie in
Kapitel 4 zu sehen ist, handelt es sich bei dieser Forschungs-
methodik um eine {ibliche wissenschaftliche Verfahrensweise
in der Accountingforschung, um Daten zu generieren. Zu un-
terscheiden ist die formale qualitative Inhaltsanalyse von
der evaluativen qualitativen Inhaltsanalyse (Schreier (2014,
S. 8-13)). Die formale qualitative Inhaltsanalyse beschrankt
sich auf das Erfassen und Beschreiben von Informationen un-
ter formalen und strukturellen Gesichtspunkten (z.B. Wort-
anzahl, Lesbarkeitsformeln, etc.) (Schreier (2014, S. 12)).
Demgegeniiber bewertet die evaluative qualitative Inhalts-
analyse die Qualitat der Inhalte. Dahinter steht die Annah-
me, dass manche Informationen niitzlicher sind als andere
(Hooks & van Staden, 2011, S. 200). Beide Varianten der In-
haltsanalyse haben gemeinsam, dass ein Kodierungsrahmen
mit relevanten Kategorien geschaffen wird und anschliefend
die zu bewertenden Daten anhand der vorher festgelegten
Kodierung bewertet werden (Schreier, 2014, S. 20). Bei
dem verwendeten Glaubwiirdigkeitsindex von Mazzotta et
al. (2020), der im Kapitel 6.3 erldutert wird, werden beide
Varianten der Inhaltsanalyse verwendet. Es gibt Kategorien,
die sich auf formale bzw. strukturelle Aspekte beziehen (z.B.
Seitenlédnge, Anzahl visueller Seiten, Lesbarkeitsformel nach
Flesch). Anderseits bestehen im Glaubwiirdigkeitsindex Ka-
tegorien, die ordinal im Sinne einer evaluativ qualitativen
Inhaltsanalyse bewertet werden (z.B. Anbieter der Priifungs-
leistung, Organisationale Verankerung der Nachhaltigkeit,
etc.). Demnach folgt diese Vorgehensweise der Logik, dass
das Vorliegen eines Merkmals niitzlicher ist als ein anderes
Merkmal. Da der Grof3teil der Kategorien der evaluativen
qualitativen Inhaltsanalyse folgt, wird der Glaubwiirdig-
keitsindex der ,Meaning-oriented Approach: Interpretative
Content Analysis“ zugeordnet (Helfaya et al., 2018, S. 167,

Mazzotta et al., 2020, S. 1905). Im Gegensatz zu rein formal
qualitativen Inhaltsanalysen ist demnach ein gréf3erer Inter-
pretationsspielraum in der Bewertung gegeben (M. Smith &
Taffler, 2000, S. 638).

6.2. Stichprobe

Zunachst wird die Auswahl der Grundgesamtheit der
Stichprobe erldutert, wahrend anschliel}end eine Erkldrung
erfolgt, weswegen manche Unternehmen nicht in die Stich-
probe mitaufgenommen werden konnten.

6.2.1. Begriindung der gewahlten Stichprobe

In der vorliegenden Masterarbeit wurden die Unterneh-
men des MDAX betrachtet. Wahrend der DAX die 30 grof3ten
deutschen Unternehmen nach Marktkapitalisierung und Bor-
senumsatz abbildet, beinhaltet der MDAX die 50 néichstgro-
Reren Unternehmen. Der MDAX wurde 1996 von dem Unter-
nehmen Deutsche Borse AG entwickelt und ist seit dem Teil
der DAX-Familie, die aus dem DAX, MDAX sowie dem SDAX
besteht (QONTIGO, 2021).

In der empirischen Accountingforschung hat es sich eta-
bliert, die Stichprobenauswahl an einem Aktienindex anzu-
lehnen (Aggarwal, 2013, S. 54-55). Dies birgt den Vorteil,
dass die Unternehmen nach objektiven Kriterien in die Stich-
probe einflieBen und keiner Selektionsverzerrung im Aus-
wahlprozess unterliegen.

Dariiber hinaus beschrankt sich die Stichprobe bewusst
auf eine EU-Nation Deutschland. Damit kann auf einen zwi-
schenstaatlichen Vergleich der Umsetzung der CSR-RL in die
nationale Gesetzgebung verzichtet werden. Ferner muss im
Rahmen der empirischen Untersuchung nicht auf kulturelle
Unterschiede zwischen den Lindern geachtet werden, was
ebenso einen Vorzug einer ,Ein-Land-Betrachtung“ darstellt.
Kulturelle Einfliisse besitzen nachweislich einen Einfluss auf
die NBE (Gallego-Alvarez & Ortas, 2017, S. 351).

Daneben war vor dem CSR-RUG die NBE fiir deutsche Un-
ternehmen weitestgehend freiwillig, sodass ein ex-ante-ex-
post-Vergleich vor und nach der Gesetzesreform eine isolier-
te Betrachtung der Gesetzesreform erlaubt. Ein Zweijahres-
vergleich ist insofern gerechtfertigt, weil die Wirkungskraft
durch die neue Gesetzgebung bereits unmittelbar nach des-
sen Inkrafttreten zu erwarten ist (Mion & Loza Adaui, 2019,
S. 9.

Auflerdem konnte vom Autor in der Literatur keine ver-
gleichbare Stichprobe aufgefunden werden, die einen ex-
ante-ex-post-Vergleich nach Einfiihrung der CSR-RL unter-
sucht hat. Neben den untersuchten DAX-Unternehmen in
der empirischen Studie von Mion und Loza Adaui (2019),
erfolgt demnach eine Erweiterung der Stichprobe, was die
Robustheit der Ergebnisse nochmal verstiarken kann.

6.2.2. Auswahlprozess

Es wurden jene MDAX-Unternehmen in die Analyse in-
kludiert, die vor der Indexanpassung im September 2018 im
MDAX enthalten waren. Hierfiir wurde die historische Ent-
wicklung des MDAX nachvollzogen und jene Unternehmen
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in die Stichprobe aufgenommen, die im August 2018 im In-
dex waren (DAX-Indices, 2021, S. 8-14). Damit ergibt sich ei-
ne Grundgesamtheit von 50 Unternehmen. Ein Unternehmen
unterliegt den Vorschriften des CSR-RUG gema(3 § 289b HGB
nur dann, wenn die einschldgigen Voraussetzungen kumula-
tiv erfiillt sind. Laut § 267 Abs. 3 S. 2 HGB gilt, dass eine ka-
pitalmarktorientierte Kapitalgesellschaft stets als grol3e Ka-
pitalmarktgesellschaft einzustufen ist. Da alle Unternehmen
des MDAX kapitalmarktorientiert sind, sind die Vorausset-
zungen des § 289b Abs. 1 Nr. 1, 2 HGB erfiillt. Das Uberschrei-
ten der 500 Beschiftigten gema® § 289b Abs. 1 Nr. 3 HGB
trifft bis auf eine Ausnahme auf alle Unternehmen zu. Die
Deutsche Euroshop AG ist eine Beteiligungsgesellschaft, die
die Voraussetzung von mindestens 500 Beschéftigten nicht
erfiillt. Damit wird die Deutsche Euroshop AG aus der Stich-
probe exkludiert. Ferner gibt es vier Unternehmen, die auf-
grund ihres Unternehmenssitzes im Ausland nicht dem deut-
schen CSR-RUG nach § 289b HGB unterliegen. Fiir drei Un-
ternehmen ist das luxemburgische (Aroundtown S.A., Grand
City Properties S.A., RTL Group S.A.) und fiir ein Unterneh-
men das niederldndische (Airbus SE) Handelsrecht anzuwen-
den. Auf die Einbeziehung dieser Unternehmen wurde ver-
zichtet, da ausschliefflich der isolierte Effekt der deutschen
Gesetzesreform betrachtet wird. Die NBE der Axel Springer
SE, der WACKER Chemie AG sowie die Diirr AG beinhal-
ten zeitliche Inkonsistenzen. Beispielsweise berichten die ers-
ten beiden genannten Unternehmen nur alle zwei Jahre zum
Thema Nachhaltigkeit und bei der Diirr AG erfolgt die NBE
abweichend zum Geschéftsjahr. Zeitliche Inkonsistenzen er-
schweren den Vergleich zwischen den Unternehmen und es
kann nicht mehr sinnvoll fiir Stéreinfliisse kontrolliert wer-
den. Folglich wurden die drei Unternehmen aus der Stichpro-
be entfernt. Die Bewertung der Glaubwiirdigkeit fiir die Uni-
per SE kann aufgrund unzureichender Datenlage nicht vorge-
nommen werden. Online verfiigbar ist lediglich ein Kurzbe-
richt und in diesem wird explizit auf die vollstdndige Version
fiir detaillierte Informationen hingewiesen. Nach Riickspra-
che mit der Senior Sustainability Managerin des Unterneh-
mens stellte sich heraus, dass die detaillierten Informationen
in der Vergangenheit im Internet abrufbar waren. Diese sind
jedoch nicht mehr verfiigbar.

6.2.3. Beschreibung der gewdahlten Stichprobe

Nach Abzug aller exkludierten Unternehmen betrégt die
gesamte Stichprobengrof3e 41 (N = 41). Alle in die Inhalts-
analyse mit einbezogenen Unternehmen sind in Tabelle 2
dargestellt:

In Abbildung 8 ist die Branchenverteilung der betrachte-
ten Unternehmen visuell in einem Kuchendiagramm darge-
stellt.

Zu erkennen ist, dass die beiden Branchen Maschinenbau,
Bauwesen, Verkehr & Logistik sowie Finanzen {iber die Half-
te (51 %) der Gesamtstichprobe ausmachen. Gefolgt von den
Branchen Handel & Konsum (17 %) sowie Chemie & Pharma-
zie (15 %) bilden die Branchen Medien (10 %) sowie Energie
& Rohstoffe (7 %) das Schlusslicht.

6.3. Messung der Glaubwiirdigkeit

Wiéhrend im Kapitel 2.5 die Indikatoren fiir eine glaub-
wiirdige NBE und deren ordinale Bewertung erlautert wurde,
erfolgt in diesem Kapitel eine Beschreibung des Kodierungs-
rahmens. Alle diese Variablen sind notwendig, um das kom-
plexe Konstrukt der Glaubwiirdigkeit zu quantifizieren. Die
Messung der einzelnen Variablen erfolgt in enger Anlehnung
an Mazzotta et al. (2020). Sofern es bewusste Abweichungen
in der Bewertung im Vergleich zu den Autoren gibt, wird dar-
auf explizit hingewiesen. Fiir die Inhaltsanalyse wurden die
Geschéftsberichte sowie - sofern vorhanden - der gesonderte
Nachhaltigkeitsbericht zur Bestimmung der Glaubwiirdigkeit
verwendet.”

Die minimale Punktzahl des Glaubwiirdigkeitsindex
(GW) ist null und die maximal zu erreichende Punktzahl
betragt 21. Der Glaubwiirdigkeitsindex setzt sich aufge-
schliisselt nach den Dimensionen von Habermas wie folgt
zusammen: (1) Wahrheit (W) mit zehn Punkten ( 48 % der
Gesamtpunktzahl), (2) Wahrhaftigkeit (WH) mit neun Punk-
ten (43 % der Gesamtpunktzahl) sowie (3) Angemessenheit
& Verstandlichkeit (AV) mit zwei Punkten ( 9 % der Ge-
samtpunktzahl). Damit flieBen die Dimensionen Wahrheit
und Wahrhaftigkeit in etwa mit der gleichen Punktzahl in
den Glaubwiirdigkeitsindex ein, wiahrend die Dimension An-
gemessenheit & Verstdndlichkeit eine eher untergeordnete
Gewichtung einnimmt.

Tabelle 3 illustriert die berechneten standardisierte Cron-
bach’s Alpha-Werte. Mit Ausnahme der Dimensionen Wahr-
haftigkeit und Angemessenheit & Verstandlichkeit nach der
CSR-RL sind die standardisierten Cronbach’s Alpha-Werte
grofer als 0,7. Insbesondere zeigen die standardisierten
Cronbach’s Alpha-Werte fiir den Glaubwiirdigkeitsindex, dass
es sich um ein reliables Messinstrument handelt.

In Tabelle 4 sind alle Variablen mit den moglichen Auspré-
gungen und der jeweiligen Kodierung der Merkmalsauspra-
gung aufgefiihrt.

6.3.1. Externe Priifung (Wahrheit)

Beim Anbieter der Priifungsleistung wird zwischen keiner
externen Priifung, einer externen Priifung durch einen AS-
AP sowie einer externen Priifung durch einen NASAP unter-
schieden. Sofern das betrachtete Unternehmen sich keiner
externen Priifung unterzog, wird kein Punkt vergeben. Bei
der Begutachtung durch einen ASAPB d.h. durch eine Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft, wird ein Punkt vergeben, wo-
hingegen die Priifung durch einen NASAP mit zwei Punkten
honoriert wird. Im wissenschaftlichen Artikel von Mazzotta
etal. (2020, S. 1907) wird hingegen nur ein Punkt vergeben,
wenn die Priifung durch einen NASAP erfolgt. Bei der Analy-
se italienischer Unternehmen ergibt diese Herangehensweise
in der Punktevergabe Sinn, da die nationale Gesetzgebung
eine externe Priifung durch einen ASAP vorschreibt (Kraso-
domska, Simnett & Street, 2021, S. 110). Der deutsche Ge-
setzgeber schreibt eine externe Priifung hingegen nicht vor

5Die verwendeten Datenquellen sind auf dem beigefiigten digitalen Da-
tentrager unter dem Ordner ,,Stichprobe NBE“ einsehbar.
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Tabelle 2: Stichprobeniibersicht mit Angaben zum Unternehmenssitz und zur Branche (eigene Darstellung)

Abbildung 8: Branchenverteilung, N = 41 (eigene Darstellung)
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Unternehmen Sitz Branche
Aareal Bank AG Wiesbaden Finanzen
Aurubis AG Hamburg Energie & Rohstoffe
Brenntag AG Essen Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
Ceconomy AG Diisseldorf Handel & Konsum
CTS Eventim AG & Co. KGaA  Miinchen Medien
Delivery Hero AG Berlin Medien
Deutsche Wohnen SE Berlin Finanzen
Deutsche Pfandbriefbank AG ~ Miinchen Finanzen
Evonik Industries AG Essen Chemie & Pharmazie
Fielmann AG Hamburg Handel & Konsum
Fraport AG Frankfurt a. M. Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
FUCHS PETROLUB SE Mannheim Chemie & Pharmazie
GEA Group AG Diisseldorf Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
Gerresheimer AG Diisseldorf Chemie & Pharmazie
Hannover Riick SE Hannover Finanzen
Hella GmbH & CO KGaA Lippstadt Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
HOCHTIEF AG Essen Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
HUGO BOSS AG Metzingen Handel & Konsum
innogy SE Essen Energie & Rohstoffe
Jungheinrich AG Hamburg Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
K+S AG Kassel Chemie & Pharmazie
KION Group AG Wiesbaden Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
LANXESS AG Koln Chemie & Pharmazie
LEG Immobilien AG Diisseldorf Finanzen
LEONI AG Niirnberg Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
METRO AG Diisseldorf Handel & Konsum
MTU Aero Engines AG Miinchen Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
NORMA Group SE Maintal Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
Osram Licht AG Miinchen Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
ProSiebenSat.1 Media SE Unterfohring Medien
PUMA SE Herzogenaurach ~ Handel & Konsum
Rheinmetall AG Diisseldorf Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
Rocket Internet Berlin Finanzen
Salzgitter AG Salzgitter Energie & Rohstoffe
Schaeffler AG Herzogenaurach ~ Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik
Scout24 AG Miinchen Elektronik, Hard- und Software
Stroer SE & Co. KGaA Koln Medien
Symrise AG Holzminden Chemie & Pharmazie
TAG Immobilien AG Hamburg Finanzen
Talanx AG Hannover Finanzen
Zalando SE Berlin Handel & Konsum

Energie & Maschinenbau,

Rohstoffe gl"'ul\“;;\wt

Medien % C

10% -

Chemie &
Pharmazie
15%

Logistik
32%

Finanzen
19%
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Tabelle 3: Glaubwiirdigkeitsindex - Standardisiertes Cronbach’s Alpha, N = 41 (eigene Darstellung)

w

WH AV GW

Vorher
Nachher

0,819 0,875 0,740 0,917
0,723 0,663 0,392 0,818

Tabelle 4: Glaubwiirdigkeitsindex - Variableniibersicht (eigene Darstellung)

Subdimension Variable Varlaplenauﬁpragung
(Kodierung in Klammern)
WAHRHEIT
Externe Priifung Anbieter Nein (0) ASAP (1) NASAP (2)
Priifungsumfang Selektiv (0) Umfassend (1) -
Priifungssicherheit Mittel (0) Hoch (1) -
. . . GRI GRI
Eigenschaften der NBE Verwendung eines Rah- Nein (0) _Kern“/Andere (1) ,Umfassend* (2)
menwerks
Seitenldnge der NFI Seitenldnge: Normalisiert zwischen O und 1
Verortung der NFI Integriert in Ge- Gesonderte NBE -
schéftsber. (0) (@D)
Genauigkeit Methodik-Kapitel Nein (0) Ja (1) -
Genauigkeit der darge- Durchschnittswert der Genauigkeit iiber drei Themen:
stellten Informationen Normalisiert zwischen O und 1
WAHRHAFTIGKEIT
Wesentlichkeit Existenz einer Wesent- Nein (0) Ja (1) -
lichkeitsmatrix
Aktualitit der Wesent- Nein (0) Ja (1) -
lichkeitsanalyse
Bekenntnis des Vorstands Nein (0) Ja (1) -
zur Nachhaltigkeit
Stakeholderbeziehung Identifikation Nein (0) Ja (1) -
Dialog Nein (0) Ja (1) -
Engagement Nein (0) Ja (1) -
Organisationale Veranke-  Organisationale Veranke- Nein (0) Ja (1) Speziell fiir Nach-
rung der Nachhaltigkeit  rung haltigkeit gegriin-
det (2)
Sustainable Develop- Bezugnahme zu den Nein (0) Ja (1) -
ment Goals (SDGs) SDGs

ANGEMESSENHEIT & VERSTANDLICHKEIT

Einfachheit in der Kom- Lesbarkeit

munikation
Verwendung  visueller
Darstellungen

FRE-Score: Normalisiert zwischen 0 und 1

Anzahl visueller Seiten: Normalisiert zwischen 0 und 1

(s. Kap. 3). Aus diesem Grund geht es fiir ein deutsches Un-
ternehmen {iber das Mindestmal} gesetzlicher Vorschriften
hinaus, wenn eine externe Priifung stattfindet. Folglich ist die
oben genannte Punkteverteilung gerechtfertigt.

Die Variable Priifungsumfang wird folgt bestimmt: Sofern
es sich bei der externen Priifung um eine Priifung handelt,
bei der alle Inhalte der NBE gepriift werden, wird ein Punkt
vergeben. Wird hingegen von der Priifungsgesellschaft dar-
auf hingewiesen, dass nur ausgewahlte Sektionen der NBE
gepriift wurden, erfolgt eine Bewertung mit der Punktzahl

null.

Fiir die Priifungssicherheit wird nur dann ein Punkt verge-
ben, wenn eine hohe Priifungssicherheit vorliegt. Eine mitt-
lere Priifungssicherheit wird hingegen nicht mit einem Punkt
honoriert.

Zur Identifikation der drei Variablen wird sowohl der
Geschiftsbericht als auch - sofern vorhanden - der geson-
derte Nachhaltigkeitsbericht auf einen Bestédtigungsvermerk,
der das Priifungsurteil formal verbrieft, durch einen ASAP
bzw. ein Zertifikat durch einen NASAP durchleuchtet. Dar-
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in enthalten sind Angaben zur Priifungsgesellschaft, dem
Priifungsumfang und der Priifungssicherheit.

6.3.2. Eigenschaften der NBE (Wahrheit)

Falls das zu untersuchende Unternehmen vollstandig auf
die Verwendung eines Rahmenwerks fiir die NBE verzichtet,
wird die Variable mit null Punkten bewertet. Bei der Orien-
tierung an einem Rahmenwerk fiir die NBE (z.B. GRI Option
,Kern“, DNK, Global Compact Index) wird ein Punkt verge-
ben. Im Unterschied zum Glaubwiirdigkeitsindex nach Maz-
zotta et al. (2020), in dem alle betrachteten Unternehmen die
GRI Standards befolgen, werden neben dem GRI Rahmen-
werk auch andere Rahmenwerke mit einem Punkt bewertet.
Grund hierfiir ist, dass die Vorteile fiir die Verwendung eines
Rahmenwerks nicht nur fiir das GRI Rahmenwerk zutreffend
sind. Aufgrund der weitergehenden Anforderungen der GRI
Option ,,Umfassend” wird die Bewertung von zwei Punkten
beibehalten.

Fiir die Bestimmung der Variable Seitenldnge der NFI wird
approximativ die aggregierte Seitenldnge der NFI verwen-
det. Die Definition, was zu den NFI gehort, folgt den Aus-
fiihrungen in Kapitel 2.2.° Demnach werden nur Informa-
tionen, welche den Sdulen Umwelt und Soziales angehoren,
inkludiert. Des Weiteren werden Informationen zur Unter-
nehmensfiithrung, die nicht unmittelbar mit dem Nachhaltig-
keitsmanagement in Verbindung stehen, nicht in der Seiten-
lange beriicksichtigt, da diese bereits vor dem CSR-RUG im
& 289a HGB fiir die Unternehmen verpflichtend waren. Fiir
das Aufsuchen der NFI wird der Geschaftsbericht und - so-
fern vorhanden — der Nachhaltigkeitsbericht verwendet. Falls
es sich in den beiden Datenquellen um reine Wiederholun-
gen, Kurzfassungen oder einen Verweis auf die gesonderte
NBE handelt, wird dies nicht in der Variable beriicksichtigt.
Angebrochene Seiten von NFI werden als vollstidndige Sei-
te gewertet. Die erlangten Werte werden normalisiert.” Aus
der Normalisierung der Variable folgt, dass die minimale Sei-
tenanzahl einen Punktwert von Null und die maximale Sei-
tenanzahl einen Wert in Hohe von einem Punkt erhilt. Die
Definition der Variable weicht méglicherweise von der Her-
angehensweise Mazzotta et al. (2020, S. 1906) ab.

Die Variable Verortung der NFI wird mit einem Punkt ver-
sehen, wenn es eine gesonderte NBE gibt. Die im Kapitel
4.2) vorgestellten Variante a) (Integration der NFI im Lagebe-
richt) als auch die Variante b) (Integrated Reporting) werden
mit null Punkten versehen.

SFiir eine genaue Ansicht der beriicksichtigen NFI kann in der Excel-Datei
,Datenerhebung” unter dem Reiter ,NFI im Sample“ betrachtet werden.

7Um die erlangten Werte sinnvoll in den Glaubwiirdigkeitsindex einzu-
betten, muss eine Normalisierung der Variable Seitenldnge der NFI erfol-

gen. Die Formel zur Normalisierung fiir ein Unternehmen i lautet wie folgt:

Seitenlnge der NFI (normalisiert); = Seltenlnﬂﬁ;}‘(iirl\,fl\;ﬁli_MlN (Helfaya &

Whittington, 2019, S. 528). Mit dieser Vorgehensweise kénnen metrische
Skalen in eine metrische Skale, die Werte zwischen null und eins annimmt,
umgewandelt werden. Fiir die Normalisierung werden die Daten vor und
nach der CSR-RL betrachtet, damit ein sinnvoller ex-ante-ex-post-Vergleich
moglich ist. Somit wird das globale Minimum bzw. Maximum (iiber beide
Zeitpunkte hinweg) fiir die Berechnung verwendet.

6.3.3. Genauigkeit (Wahrheit)
Die Variable Methodik-Kapitel wird dann mit einem Punkt
bewertet, wenn

* Angaben iiber die enthaltenen Entitidten gemacht wer-
den,

* etwaige Anderungen in der Berichterstattung oder der
Neudarstellung von Informationen transparent darge-
legt werden,

* der Berichtszeitraum eindeutig definiert ist und

* das Vorgehen zur Bestimmung der Inhalte fiir die NBE
erldutert wird.

Falls ein Unternehmen nicht alle Aspekte erwdhnt, wird
die Variable mit null Punkten angesetzt. Sofern ein Unter-
nehmen GRI Rahmenwerk fiir die NBE verwendet, kann der
GRI Content Index zur Vereinfachung der Inhaltsanalyse ver-
wendet werden. Ansonsten werden die Aspekte handisch im
Geschifts- bzw. Nachhaltigkeitsbericht gesucht.

Die Variable Genauigkeit der dargestellten Informationen
wird folgendermafRen bestimmt: Zuerst werden die wesent-
lichen Themen eines Unternehmens fiir beide Jahre identifi-
ziert. Im besten Falle gibt es drei vergleichbare Themengebie-
te, die dann fiir beide Jahre hinsichtlich ihrer Genauigkeit un-
tersucht werden. Ein Unternehmen erhélt fiir ein Thema nur
einen Punkt, wenn es sich um rein qualitative Inhalte han-
delt. Falls in dem Thema neben den qualitativen Informatio-
nen auch quantitative oder monetére enthalten sind, werden
zwei Punkte vergeben. In dem Fall, dass ein Thema qualita-
tive, quantitative sowie monetidre Angaben vereint, werden
drei Punkte fiir dieses Thema distribuiert. Die Punktzahl null
wird nur dann fiir ein Thema verteilt, wenn es weniger als
drei Themen gibt, iiber die berichtet wird. Nachdem alle drei
Themen bewertet werden, wird ein Durchschnittswert iiber
diese drei Themen gebildet. Diese Herangehensweise zur Be-
stimmung der Genauigkeit erfolgt in Anlehnung an wissen-
schaftliche Praxis (Helfaya & Whittington, 2019, S. 530; Mi-
chelonetal., 2015, S. 10). Falls der Durchschnittswert kleiner
zwei ist, werden null Punkte vergeben. Durchschnittswerte,
die grof3er gleich zwei sind, werden zwischen null und eins
normalisiert.® Die konkrete Kodierung nach Mazzotta et al.
(2020, S. 1903, 1906) weicht ggf. aufgrund fehlender Erldu-
terungen ab.

6.3.4. Wesentlichkeit (Wahrhaftigkeit)

Die Variable Existenz einer Wesentlichkeitsmatrix wurde
dann mit einem Punkt versehen, wenn tatsichlich eine Ma-
trix verwendet wurde (s. Kap. 2.5). Es muss folglich eine Prio-
risierung der Themen vorgenommen werden, die die Bedeu-
tung des Themas fiir das Unternehmen und die Bedeutung
fiir die Stakeholder widerspiegelt. Um den Punkt zu errei-
chen, ist es nicht noétig, eine im Vergleich zum Vorjahr veran-
derte Wesentlichkeitsmatrix zu prasentieren. Dieser Aspekt

8Die  Formel fiir die Normalisierung lautet wie folgt:
¢Genawigkeit der drei betrachreten Themen;—MIN

MAX—MIN

Genauigkeit (normalisiert) =
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wird in der Variable Aktualitdt der Wesentlichkeitsanalyse auf-
gegriffen.

Fiir die Variable Aktualitdt der Wesentlichkeitsanalyse wird
dann ein Punkt féllig, wenn neue bzw. verdnderte wesentli-
che Themen ersichtlich sind oder explizit darauf hingewiesen
wird, dass die Wesentlichkeitsanalyse neu gepriift worden ist.
Im Unterschied zu Mazzotta et al. (2020, S. 1906) muss fiir
den FErhalt eines Punktes keine Wesentlichkeitsmatrix exis-
tent sein. BloRe Auflistungen oder andere Darstellungen rei-
chen bereits aus. Diese Bewertung resultiert aus dem Fakt,
dass ein Grof3teil der Unternehmen keine Wesentlichkeitsma-
trix verwenden (s. Kap. 6.5.1). Da diese Unternehmen bereits
keinen Punkt fiir die Wesentlichkeitsmatrix erhalten, wird auf
eine Doppelbestrafung verzichtet.

Die Variable Bekenntnis des Vorstands zur Nachhaltigkeit
wird eins, wenn das Top-Management (i.d.R. vertreten durch
den CEO) sich klar zur Verfolgung von Nachhaltigkeitszie-
len bereit erklart. Hierfiir wird primar darauf geachtet, ob
im ,,CEO Letter” vom Thema Nachhaltigkeit hervorgehoben
wird. Bei fehlendem Bekenntnis durch den Vorstand wird
kein Punkt vergeben. Mazzotta et al. (2020, S. 1906) bezieht
diese Variable auf die Wesentlichkeitsmatrix. Analog zum obi-
gen Argument wird von dieser Kodierung abgewichen. Des
Weiteren wird dieses Vorgehen in der Inhaltsanalyse von Mi-
on und Loza Adaui (2019, S. 11) in dieser Weise implemen-
tiert.

6.3.5. Stakeholderbeziehung (Wahrhaftigkeit)

Die Variable Identifikation wird dann eins, wenn das
Unternehmen eine Auflistung der verschiedenen Stakehol-
dergruppen vornimmt. Die Variablen Dialog und Engagement
werden wie folgt bewertet: Im Einklang mit dem im Kapitel
2.5 beschriebenen unterschiedlichen Partizipationsgrad der
Einbindung von Stakeholdern, wird fiir die Variable Dialog
dann ein Punkt vergeben, wenn ein zweiseitiger Austausch
zwischen dem Unternehmen und seinen Stakeholdern statt-
findet (z.B. Etablierung von Diskussionsforen). Fiir die Varia-
ble Engagement wird nur dann ein Punkt vergeben, wenn die
Stakeholder tatsachlich einen Einfluss auf die Entscheidun-
gen der Unternehmung ausiiben. Ein Beispiel hierfiir kann
das aktive Umsetzen von Vorschldgen seitens der Stakeholder
(z.B. aus Diskussionen) sein oder eine Interessensvertretung
im Aufsichtsrat des Unternehmens.

6.3.6. Organisationale Verankerung der Nachhaltigkeit (Wahr-
haftigkeit)

Bei der Variable Organisationale Verankerung wird kein
Punkt vergeben, wenn aus den Informationen der NBE nicht
hervorgeht, dass die Nachhaltigkeit organisational im Unter-
nehmen eingegliedert ist. Aulerdem wird kein Punkt verge-
ben, wenn darauf hingewiesen wird, dass der Vorstand bzw.
der Aufsichtsrat die alleinige Verantwortung trégt. Da dies
faktisch durch die rechtliche Stellung beider Organe determi-
niert ist, ist dieser Verweis nicht ausreichend, damit ein Punkt
vergeben werden kann. Falls das Thema Nachhaltigkeit in
eine bestehende Organisation bzw. Abteilung integriert ist
(z.B. Abteilung Compliance), dann erhalt das Unternehmen
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einen Punkt. Speziell fiir das Thema Nachhaltigkeit gegriin-
dete Strukturen (z.B. Sustainability Committee) werden mit
zwei Punkten bewertet.

6.3.7. Sustainable Development Goals (Wahrhaftigkeit)

Die Variable Bezugnahme zu den SDGs wird dann eins,
wenn das betrachtete Unternehmen in irgendeiner Weise die
SDGs referenziert. Sofern die SDGs nicht adressiert werden,
ist die Variable gleich null.

6.3.8. Einfachheit in der Kommunikation (Angemessenheit
& Verstédndlichkeit)

Die Subdimension Einfachheit in der Kommunikation be-
steht aus den Variablen Lesbarkeit und Verwendung visueller
Darstellungen. Fiir beide Variablen wird eine zuféllige Stich-
probe von zehn Seiten mittels Excel-Funktion ,Zufallsbe-
reich“ gezogen.” Der Lesbarkeitsindex Flesch-Reading-Ease
(FRE) hilft dabei, die Variable Lesbarkeit zu quantifizieren.
Der FRE-Score kann Werte zwischen null und 100 annehmen.
Ein hoherer FRE-Score steht fiir eine bessere Lesbarkeit des
Textes (Flesch, 1948, S. 230). Die von Rudolf Flesh entwickel-
te Formel lautet folgendermallen: FRE —Score = 206,835—
(1,015 * ¢Satzlnge) — (84,6 x ¢pSilbenanzahlproWort)
(Flesch, 1948, S. 225).'° Wenn die durchschnittliche Satzlin-
ge oder die durchschnittliche Silbenanzahl pro Wort steigt,
sinkt der FRE-Score. Anders ausgedriickt heif3t dies, dass die
Lesbarkeit mit einer hoheren durchschnittlichen Satzlange
sowie steigender durchschnittlicher Silbenanzahl pro Wort
abnimmt. Demnach erhalten jene Unternehmen einen bes-
seren FRE-Score, wenn kurze Sitze und Worte verwendet
werden. Bei Unternehmen, welche weniger als zehn aus-
wertbare Seiten NFI haben, werden alle vorhandenen Seiten
mit NFI in die Zufallsstichprobe einbezogen. Fiir die Be-
rechnung des FRE-Scores, wird die browserbasierte Open
Source Software von ,leichtlesbar.ch® benutzt. Nachdem ein
Word-Dokument aufbereitet wird, das die gezogene Zufalls-
stichprobe beinhaltet, wird per Copy-and-Paste-Befehl der
Text aus der NBE in die Eingabemaske der Software ein-
gespielt. Die FRE-Score-Werte werden die Werte zwischen
null und eins normalisiert.'! Die Autoren werten die Lesbar-
keit Mazzotta et al. (2020, S. 1906) anhand des Gulpease
Index aus. Da dieser Lesbarkeitsindex speziell fiir die italie-
nische Sprache entwickelt worden ist, kann dieser nicht zur
Bestimmung der Lesbarkeit verwendet werden. Aus diesem
Grund wurde auf den Lesbarkeitsindex von Flesch, der fiir
die englische Sprache ausgerichtet ist, ausgewichen.

Die Variable Verwendung visueller Darstellungen wird
mit folgender Kennzahl berechnet: Verwendung visueller

°Die Zufallsstichproben sind im Ordner ,,Stichprobe (NBE)“ fiir jedes Un-
ternehmens unter ,,Kommunikation“ einsehbar.

10 __ Anzahl der Woerter im Text . _
¢Satzlaenge = “4 rr e s =, ¢ Silbenanzahl pro Wort =

Silbenanzahl im Text
Angahl der Woerter im Text
fiIFl'ir die Normalisierung wird folgende Formel verwendet: FRE —

.. FRE—Score;—MIN
Score (normalisiert); = ——ax—pn— -
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10
Zi 1 ]

Darstellungen; = ==~ 12 Eine Seite wird dann als vi-
suelle Seite eingestuft, wenn mindestens eine Abbildung,
eine Tabelle oder ein Bild zu erkennen ist. Sofern es weniger
als zehn Seiten NFI gibt, werden alle Seiten untersucht. Da
die StichprobengrofRe der gezogenen Seiten dann unter zehn
Seiten liegt, wird entsprechend Nenner auf die Anzahl der
betrachteten Seiten adjustiert. Um die obige Kennzahl in die
Variable Anzahl visueller Seiten zu transformieren, erfolgt
eine Normalisierung der Werte zwischen null und eins.'®
Mazzotta et al. (2020) machen keine Angaben dariiber, ob
fiir jedes Unternehmen alle Seiten untersucht wurden, oder
ob man sich auf eine Stichprobe reduziert hat. Folglich ist
die Vorgehensweise u.U. divergent.

6.4. Messung der Kontrollvariablen

In der bisherigen Literatur gibt es zahlreiche empirische
Befunde {iber Determinanten, die die Qualitdt der NBE posi-
tiv wie auch negativ beeinflussen kénnen (Ali et al., 2017,
S. 276-287; Dienes et al., 2016, S. 167). Die Qualitat der
NBE wird in der Literatur mit verschiedenen Begriffen wie
»sustainability reporting quality”, ,,environmental disclosure
quality“, etc. beschrieben (Cormier, Magnan & Van Veltho-
ven, 2005, S. 3; Mion & Loza Adaui, 2019, S. 11). Wenn-
gleich nicht explizit von Glaubwiirdigkeit der NBE die Rede
ist, handelt es sich bei der Glaubwiirdigkeit um ein Teilaspekt
der Qualitat der NBE (Helfaya et al., 2018, S. 19; Mion & Lo-
za Adaui, 2019, S. 12). Demnach steht dem Ubertragen der
Kontrollvariablen wie im wissenschaftlichen Artikel von Mion
und Loza Adaui (2019, S. 12) in den Kontext der Glaubwiir-
digkeit der NBE nichts im Wege. Im Folgenden wird auf ins-
gesamt sechs Kontrollvariablen eingegangen, die neben der
CSR-RL eine Verdnderung der Glaubwiirdigkeit in der NBE
verursachen konnen. In Tabelle 5 ist eine Ubersicht der Kon-
trollvariablen illustriert. Die Daten fiir die Kontrollvariablen
wurden anhand der Geschifts- bzw. Nachhaltigkeitsberichte
oder dem Bundesanzeiger entnommen.

6.4.1. Unternehmensgrofie

Grundsétzlich wird in der Betriebswirtschaftslehre davon
ausgegangen, dass es zwischen dem Management und den
Investoren (z.B. Aktiondre, Fremdkapitalgeber) eine Infor-
mationsasymmetrie gibt (Cormier, Ledoux, Magnan & Aerts,
2010, S. 574). Im Kontext der NBE sind die Investoren neben
finanziellen Informationen auch an NFI interessiert (Amel-
Zadeh & Serafeim, 2018, S. 87). Sofern das Management eine
unglaubwiirdige NBE bzw. ginzlich auf die Veroffentlichung
von NFI verzichtet, miissen die einzelnen Investoren in ei-
gener Regie Informationen sammeln. Aus Investorensicht ist
dieser Informationsbeschaffungsprozess mit enormen Infor-
mationskosten verbunden (Cormier et al., 2005, S. 9). Die

12Dje Abkiirzungen sind folgendermafen zu interpretieren: w =1, wenn

die Seite j visuell ist, w; = 0, sonst; x;; = Seite j von Unternehmen i
3Fiir die Normalisierung wird folgende Formel verwen-
det: Verwendung visueller Darstellungen (normalisiert); =

Verwendung pisueller Darsteliungen;—MIN
MAX—MIN

Informationskosten sind fiir die Investoren geringer, wenn
das Unternehmen freiwillig NFI offenlegt. Eine freiwillige
Veroffentlichung von NFI ergibt aus der Unternehmenssicht
nur dann Sinn, wenn der Nutzen aus der NBE hoher ist als
die daraus resultierenden Kosten (Erstellung des Berichts,
Druckkosten, etc.) (Cormier et al., 2005, S. 9; M. Fifka, 2014,
S. 10-11). Fiir ein Unternehmen, das bspw. stark auf den Ka-
pitalmarkt angewiesen ist, sinken die Finanzierungskosten
durch die Offenlegung von NFI. Dies kann mit der sinkenden
Informationsasymmetrie und dem damit geringeren Risiko
fiir Investoren begriindet werden (Cormier et al., 2005, S.
9; Frankel, McNichols & Wilson, 1995, S. 135). Somit kann
der Nutzen aus der Offenlegung von NFI die Informations-
kosten iiberwiegen. Die Informationskosten fiir ein grol3es
Unternehmen sind relativ zu den Informationskosten eines
kleinen Unternehmens geringer (Cormier & Magnan, 1999,
S.439). Demnach ist es wahrscheinlicher, dass ein grof3es Un-
ternehmen mehr NFI als ein kleines Unternehmen publiziert,
da der Nutzen aus der Offenlegung der NFI die Informations-
kosten eher kompensiert. Da der Nutzen aus der Offenlegung
von NFI in einem grof3en Unternehmen die Informationskos-
ten eher kompensiert, ist von einer positiven Wirkung auf die
Glaubwiirdigkeit in der NBE auszugehen.

Die UnternehmensgrofRe ist definiert als der natiirliche
Logarithmus der Bilanzsumme und erfolgt in Anlehnung an
zahlreiche wissenschaftliche Publikationen (Dienes et al.,
2016, S. 167).

6.4.2. Eigentumsstreuung

Ein Unternehmen kann eine geringe Eigentumsstreuung
(,concentrated ownership“) oder hohe Eigentumsstreuung
(,dispersed ownership“) aufweisen (Brammer & Pavelin,
2008, S. 124). Das Konfliktpotential zwischen dem Manage-
ment und den Eigentiimern ist bei einer hohen Eigentumss-
treuung eher gegeben (Gamerschlag, Moller & Verbeeten,
2011, S. 238). Zum einen haben die Anteilseigner weniger
Kontrolle iiber das Management, weshalb die Offenlegung
von NFI zu einem wichtigen Kommunikationsmedium wird
(Berthelot, Coulmont & Serret, 2012, S. 361; Brammer &
Pavelin, 2006, S. 1173). Dies ermoglicht, dass die Eigentii-
mer regelmélig iiber den Status quo informiert werden und
im Sinne der Eigentiimer agiert wird (Chau & Gray, 2002,
S. 249). Bei einer geringen Eigentumsstreuung, wie z.B. in
einem familiengefiihrten Unternehmen, ist die Nachfrage
nach NFI geringer. Folglich ist die Motivation, eine qualita-
tiv hochwertige und iiber das Mindestmal} der Gesetzgebung
hinausgehende NBE zu erstellen, gering (Chau & Gray, 2002,
S. 250, 258). Basierend auf den vorherigen Ausfiihrungen
ist von einer glaubwiirdigeren NBE bei einer hohen Eigen-
tumsstreuung auszugehen, da die Informationsasymmetrie
bei einer hohen Eigentumsstreuung grof3er ist und somit ist
die Nachfrage der zahlreichen Stakeholder nach NFI stérker
ausgepragt.

In Anlehnung an Cormier und Magnan (2003, S. 50) wird
eine bindre Dummy-Variable eingefiihrt, um die Eigent{imer-
struktur zu beriicksichtigen. Diese ist gleich eins, wenn es kei-
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Tabelle 5: Kontrollvariablen - Variableniibersicht (eigene Darstellung)

Kontrollvariable Kiirzel Definition

Unternehmensgrofde  SIZE In(Bilanzsumme) = In(Eigenkapital + Fremdkapital)

Figentumsstreuung ~ DISP DISP = { 1,kein Antetlsetgnter mign;silgtals 20% der Stimmrechte
Ertragslage ROA Gesamtkapitalrendite = ((Gewinn + Fremdkapitalzinsen) /Gesamtkapital)*100 %
Vermogenslage LEV Verschuldungsgrad = (Fremdkapital/Eigenkapital)*100 %

Medienprésenz PRES # Suchtreffer im Handelsblatt-Archiv fiir das relevante Geschaftsjahr
Umweltsensitivitit ~ ENVSEN ENVSEN = { 1,hohe Umwe”‘z)ezzlntsl:“a“ liegt vor

nen Anteilseigner gibt, der mehr als 20 %'* der Stimmrechte
innehat.

6.4.3. Vermogens- und Ertragslage

Eine vollkommen transparente Offenlegung von NFI kann
nachteilig fiir das Unternehmen sein. Die Kommunikation in-
terner Informationen in die Offentlichkeit kann dazu fithren,
dass Dritte diese Informationen gegen das Unternehmen ver-
wenden. Dies kann Unternehmen dazu verleiten, eine selek-
tive NBE zu betreiben, damit sich keine Auswirkungen auf
den Gewinn ergeben (Cormier et al., 2005, S. 9). Stabile wirt-
schaftliche Verhiltnisse helfen dabei, Kritik, die potentiell aus
den veroffentlichten NFI droht, auszuhalten (Cormier et al.,
2005, S. 10-11). Ferner unterliegen profitable Firmen eher
einem Rechtfertigungsdruck bezogen auf ihren gesellschaft-
lichen Mehrwert als weniger profitable Firmen (Bewley & Li,
2000, S. 208-209). Ein weiteres Argument ist, dass profita-
ble Firmen tendenziell eher bereit sind, die Gewinne in eine
qualitativ hochwertige NBE zu reinvestieren (Brammer & Pa-
velin, 2006, S. 1174). Es bleibt somit festzuhalten, dass stabi-
le wirtschaftliche Verhaltnisse einer qualitativ hochwertigen
NBE und damit der Glaubwiirdigkeit dienlich sind.

Um die Ertragslage bzw. die Profitabilitdt zu quantifizie-
ren, wird die Gesamtkapitalrendite in % berechnet (z.B. Mi-
on & Loza Adaui, 2019, S. 16). Fiir die Vermogenslage wird
der Verschuldungsgrad in % verwendet (z.B. Cormier et al.,
2005, S. 18).

6.4.4. Medienprésenz

In der offentlichen Wahrnehmung gibt es erhebliche Un-
terschiede zwischen einzelnen Unternehmen. Unternehmen,
die regelméRig in den Medien présent sind, unterliegen ei-
nem steten gesellschaftlichen und politischen Druck (Bram-
mer & Millington, 2006, S. 6-7). Aus diesem Grund wird fiir
die Sichtbarkeit in den Medien kontrolliert. Unternehmen,
die stédndig in den Medien zu sehen sind, konnten demnach
eine bessere NBE aufweisen als Unternehmen, die weniger
mediale Aufmerksamkeit erhalten. Eine hohe Medienpréasenz

14GemalR der International Accounting Standards 28 (2011) § 5 ist ab
einem Stimmrechtsanteil von 20 % ein signifikanter Einfluss auf das Unter-
nehmen méglich.

wirkt sich folglich positiv auf die Qualitat der NBE und damit
der Glaubwiirdigkeit aus.

Hierfiir werden die Anzahl der Suchtreffer im Archiv
des Handelsblatts fiir das relevante Geschéftsjahr betrachtet.
Das Handelsblatt wurde ausgewdhlt, weil es sich um eine re-
nommierte Wirtschaftszeitung mit einer hohen Reichweite in
Deutschland handelt (Gamerschlag et al., 2011, S. 243-244).

6.4.5. Umweltsensitivitat

Ein Chemieunternehmen muss naturgemi3 der NBE
einen hoheren Stellenwert einrdumen als ein IT-Unternehmen
oder ein Finanzdienstleister (Helfaya & Whittington, 2019,
S. 531; Meek, Roberts & Gray, 1995, S. 559). Branchen
unterscheiden sich erheblich bzgl. ihres Einflusses auf die
Umwelt. Umweltsensitive Unternehmen sind eher im Fokus
von Umwelt- und Naturschutzverbianden, die wiederum die
offentliche Wahrnehmung und die Politik beeinflussen (Dee-
gan & Gordon, 1996, S. 191). Aus diesem Grund kann eine
bessere Qualitdt der NBE und damit der Glaubwiirdigkeit bei
Unternehmen erwartet werden, die eine hohe Umweltsensi-
tivitit besitzen.

Um diese branchenspezifischen Unterschiede zu beriick-
sichtigen, werden die unterschiedlichen Branchen (s. Kap.
6.2) in folgende drei Gruppen nach Helfaya und Whitting-
ton (2019, S. 531) eingeteilt: (a) hohe Umweltsensitivitat,
(b) mittlere Umweltsensitivitdt sowie eine (c) geringe Um-
weltsensitivitit. Es wird eine Dummy-Variable eingefiihrt, die
den Wert eins annimmt, wenn eine hohe Umweltsensitivitit
vorliegt. Im Anhang in Tabelle 12 ist dargelegt, welches Un-
ternehmen zu welcher Umweltsensitivitatsgruppe gehort.

6.5. Ergebnisse

Das Kapitel 6.5 unterteilt sich in drei Unterkapitel. Kapitel
6.5.1 beschreibt die Resultate der Inhaltsanalyse deskriptiv,
wahrend Kapitel 6.5.2 auf die induktiven Ergebnisse eingeht.
Im Kapitel 6.5.3 werden die Befunddaten diskutiert. Zur sta-
tistischen Auswertung werden die Statistikprogramme SPSS
sowie Gretl verwendet.'®

15Abgesehen von den im Kapitel 6.5 aufgefiihrten Ergebnissen kon-
nen auf dem beigefiigten digitalen Datentrdger weitergehende statisti-
sche Auswertungen (z.B. die Priiffung der Voraussetzungen zur Durch-
fithrung einer Regressionsanalyse) in den Ordnern ,Deskriptive Statis-
tik/Nichparametrisch(SPSS)“ sowie , Parametrisch(Gretl)“ eingesehen wer-
den.
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6.5.1. Deskriptive Ergebnisse

In Tabelle 6 sind die Ergebnisse der Inhaltsanalyse darge-
stellt. Fiir eine umfassendere Perspektive werden die deskrip-
tiven Ergebnisse auf aggregierter Ebene (Spalte Gesamt in
Tab. 6) sowie auf Branchenebene in den nachfolgenden Aus-
fiihrungen dargestellt. Insbesondere wird dabei auf die rela-
tive Verdnderung eingegangen (und nicht auf das absolute
Niveau), damit deutlich wird, ob es sich um eine Verschlech-
terung oder Verbesserung nach der Einfithrung der CSR-RL
handelt.'®

Externe Priifung (Wahrheit)
Die Subdimension externe Priifung unterteilt sich in die Va-
riablen Anbieter, Priifungsumfang sowie Priifungssicherheit.

Es zeigt sich, dass der Anteil der Unternehmen ohne ex-
terne Priifung von 73 % auf 30 % gesunken ist. Alle bis auf
ein Unternehmen (2 %) entschieden sich dazu, die exter-
ne Priifung durch einen ASAP durchfiihren zu lassen. Alle
umgesetzten externen Priifungen wurden durch einen AS-
AB namlich der Big-Four-Wirtschaftspriifungsgesellschaften
(PwC, Deloitte, EY oder KPMG), durchgefiihrt. Die Symrise
AG beauftragte die DQS CFS GmbH als einzigen NASAP zum
externen Priifungsdienstleister. Auffallig ist, dass alle Bran-
chen mit Ausnahme der Chemie- und Pharmazieunterneh-
men eine erhohte Bereitschaft fiir eine externe Priifung auf-
zeigen (Anstiege zwischen +28 bis 77 %-Punkte). Die Bran-
che Chemie & Pharmazie zeigte keine Verdnderung.

Nur ein geringer Anteil von 5 % der Unternehmen hat
sich vor der CSR-RL fiir eine umfassende externe Priifung
entschieden. Der Anteil ist nach Einfiihrung der CSR-RL auf
32 % gestiegen. Die meisten Branchen weisen eine Verbes-
serung hinsichtlich des Priifungsumfangs auf (Anstiege zwi-
schen +25 bis 50 %-Punkte). Erneut verbessert sich die Bran-
che Chemie & Pharmazie nicht nach der Einfiihrung der CSR-
RL.

100 % der Unternehmen entschieden sich wenn iiber-
haupt fiir eine mittlere Priifungssicherheit. Eine Unter-
schiedsbetrachtung zwischen den Branchen entféllt folglich.

Eigenschaften der NBE (Wahrheit)

Die Variablen Verwendung eines Rahmenwerks, Seitenldnge der
NFI sowie die Verortung der NFI, gehoren zu der Subdimen-
sion Eigenschaften der NBE.

Anhand der Tabelle 6 ist zu erkennen, dass der Anteil
der Unternehmen, die ein externes Rahmenwerk fiir die NBE
verwenden, mit einem 20 %-igen Zuwachs deutlich gestie-
gen ist. Vor der CSR-RL benutzten 56 % GRI ,,Kern“ und 2 %
GRI ,,Umfassend”. Die iibrigen 42 % wenden kein Rahmen-
werk!” fiir die NBE an. Nach der CSR-RL sieht die Vertei-

16pie Inhaltsanalyse auf Unternehmensebene kann in der Excel-Datei ,,Da-
tenerhebung® in den Reitern ,Daten nach CSR-RL“ sowie ,Daten vor CSR-
RL“ eingesehen werden. Die Aufbereitung der Daten erfolgte in der Datei
,Datenerhebung*“.

17Unternehmen in der Stichprobe, die nur ein Rahmenwerk referenzieren,
aber es nicht tatsdchlich anwenden (d.h. nicht mindestens GRI Option ,,Kern“
vorliegt) sind in ,kein Rahmenwerk® inkludiert (Mazzotta et al., 2020, S.
1907).

lung wie folgt aus: 76 % der Unternehmen nutzen GRI Opti-
on ,Kern“ oder andere Rahmenwerke (DNK, Global Compact
Index) und 2 % GRI Option ,,Umfassend“. Die verbleibenden
22 % der Unternehmen nutzen kein Rahmenwerk fiir ihre
NBE. Die Symrise AG ist das einzige Unternehmen mit die-
sem Anwendungsniveau. Wahrend bei den Branchen Chemie
& Pharmazie sowie Medien keine Anderung stattfindet, ver-
buchen alle anderen Branchen Zuwéchse (zwischen +12 bis
77 %-Punkte) in der Anwendung von Rahmenwerken.

Vor der CSR-RL betrdgt die globale minimale Seiten-
zahl der betrachteten NFI null und die globale maximale
Seitenldnge 210. Die Berechnungsformel zur Ermittlung
der normalisierten Seitenldnge der NFI fiir Unternehmen
i lautet demnach: Seitenlnge der NFI (normalisiert); =
W.w Insgesamt ist die Linge der NFI von 0,21
vor der CSR-RL verglichen mit 0,30 nach der CSR-RL um ca.
43 % gestiegen. Wahrend es bei den Branchen Medien (4100
%) Die Branche Handelund Handel & Konsum (+108 %) zu
einer Verdopplung der NFI kommt, weisen die anderen Bran-
chen moderatere Anstiege auf (Chemie & Pharmazie: +10
%, Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik: +24 %,
Finanzen: +48 %, Energie & Rohstoffe: +58 %).

Der Anteil der Unternehmen, die ihre NFI in einer ge-
sonderten NBE veroffentlichen, erh6ht sich um 24 %-Punkte
nach Inkrafttreten der CSR-RL (von 49 % auf 73 %). Markant
an dieser Stelle ist, dass die Branchen Finanzen, Medien so-
wie Energie & Rohstoffe nach der CSR-RL zu 100 % eine ge-
sonderte NBE aufweisen. Wahrend die Chemie & Pharmazie
Branche (-17 %-Punkte) die Moglichkeit einer gesonderten
NBE weniger nach der CSR-RL nutzt, weisen die Branchen
Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik (+8 %-Punkte)
sowie Handel & Konsum (414 %-Punkte) einen gemal3igten
Anstieg auf.

Genauigkeit (Wahrheit)

Die Subdimension Genauigkeit untergliedert sich in die Va-
riablen Methodik-Kapitel und Genauigkeit der dargestellten In-
formationen.

Insgesamt steigt die Verwendung eines Methodik-Kapitels
nach der CSR-RL um 22 %-Punkte von 56 % auf 78 %. In
der Branche Chemie & Pharmazie ergeben sich keine Ande-
rungen zum Vorjahr und die {ibrigen Branchen verzeichnen
Zuwachse zwischen 12 bis 77 %-Punkten.

Die Genauigkeit der dargestellten Informationen stieg bei
aggregierter Betrachtungsweise um 40 % von 0,25 auf 0,35.
Das globale Minimum betrigt zwei (Durchschnittswerte un-
ter zwei werden unmittelbar mit null Punkten versehen)
und das globale Maximum ist drei. Daraus vereinfacht sich
Berechnungsformel fiir die normalisierte Genauigkeit fiir
Unternehmen i wie folgt: Genauigkeit(normalisiert); =
¢ Genauigkeit; —2."” Die Branche Handel & Konsum liefert

18Hinweis: Mit Hilfe dieser Formel kann ausgehend von der normalisier-
ten Seitenldnge aus Tabelle 6 die durchschnittliche Seitenanzahl von NFI be-
rechnet werden: Seitenldnge (normalisiert) x 210 = Durchschnittliche Sei-
tenldnge (gesamt bzw. nach Branche).

19Beispiel fiir die Interpretation: Die durchschnittliche Genauigkeit liegt
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Tabelle 6: Deskriptive Statistik auf Variablenebene und nach Branche, N = 41 (eigene Darstellung)
Dimension/ Maschinenbau,
X . Variablenauspr Bauwesen, . Handel & Chemie & . Energie &
Subdimension/ . Keh Finanzen h . Medien hstoff Gesamt
Variable agung Verkehr & Konsum Pharmazie Rohstoffe
Logistik
N 13 8 7 6 4 3 41
CSR-RL vorher nachher vorher nachher vorher nachher vorher nachher vorher nachher vorher nachher vorher nachher
WAHRHEIT
Externe Priifung
Anbieter Keine 85 % 23 % 88 % 38% 57 % 29 % 50% 50 % 75 % 25% 67 % 0% 73 % 30 %
ASAP 15 % 77 % 12 % 62 % 43 % 71 % 33% 33% 25% 75 % 33% 100 % 25% 68 %
NASAP 0% 0% 0% 0% 0% 0% 17 % 17 % 0% 0% 0% 0% 2% 2%
Prii - lekti
riifungs Selektiv oder 100% 69% 100% 50% 86% 50%  83%  83% 100% 75% 100% 67%  95%  68%
umfang keine Priifung
Umfassend 0% 31 % 0% 50 % 14 % 50 % 17 % 17 % 0% 25% 0% 33% 5% 32%
Prifungs- Mittel oder 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100 %
sicherheit keine Priifung
Hoch 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Eigenschaften der NBE
Verwendung Nein 23 % 8 % 50 % 25% 57 % 29 % 33% 33% 50 % 50 % 67 % 0% 42 % 22%
eines GRI ,Kern“/Andere 77 % 92 % 50 % 75 % 43 % 71 % 50 % 50 % 50 % 50 % 33% 100 % 56 % 76 %
Rahmenwerks GRI ,,Umfassend“ 0% 0% 0% 0 % 0% 0% 17 % 17 % 0% 0% 0% 0% 2% 2%
Lange der NFI Durchschnitt (normalisiert) 0,29 0,36 0,21 0,31 0,13 0,27 0,20 0,22 0,11 0,22 0,19 0,30 0,21 0,30
Verortung der Im AR integriert 31% 23 % 50 % 0% 71 % 57 % 50 % 67 % 75 % 0% 67 % 0% 51% 27 %
NFI Gesonderte NBE 69 % 77 % 50 % 100 % 29 % 43 % 50 % 33% 25 % 100 % 33% 100 % 49 % 73 %
Genauigkeit der dargestellten Informationen
Methodik- .
Kapitel Nein 23 % 8% 50 % 38% 57 % 29 % 33% 33% 75 % 25% 67 % 0% 44 % 22%
Ja 77 % 92 % 50 % 62 % 43 % 71 % 67 % 67 % 25% 75 % 33% 100 % 56 % 78 %
Genauigkeit Durchschnitt 031 041 025 038 010 010 039 044 017 033 022 044 025 035
(normalisiert)
WAHRHAFTIGKEIT
Wesentlichkeit
Existenz einer
Wesentlich- Nein 46 % 39 % 62 % 50 % 86 % 57 % 33% 50 % 100 % 100 % 100 % 100 % 63 % 56 %
keitsmatrix
Organisationale Verankerung der Nachhaltigkeit
Oreanisationale Nein 46 % 31% 63 % 25% 57 % 29 % 33% 17 % 50 % 50 % 67 % 33% 51% 29 %
8 0% 0% 12 % 25% 0% 0% 0% 0% 25 % 25% 0% 0% 5% 7%
Verankerung Speziell fiir
P . 54 % 69 % 25% 50 % 43 % 71 % 67 % 83 % 25 % 25% 33% 67 % 44 % 64 %
Nachhaltigkeit
Sustainable Development Goals (SDGs)
Bezugnahme zu  Nein 54 % 39 % 88 % 63 % 57 % 43 % 50 % 50 % 100 % 100 % 100 % 33% 68 % 51%
den SDGs Ja 46 % 61 % 12 % 37 % 43 % 57 % 50 % 50 % 0% 0% 0% 67 % 32% 49 %
ANGEMESSENHEIT & VERSTANDLICHKEIT
Einfachheit in der Kommunikation
Durchschnit
Lesbarkeit urehschnitt 060 058 051 054 052 066 058 052 061 065 052 060 056 058
(normalisiert)
Verwendung Durchschnitt
visueller lisi 0,55 0,70 0,26 0,34 0,59 0,60 0,56 0,53 0,625 0,33 0,38 0,43 0,50 0,53
Darstellungen (normalisiert)

nach der CSR-RL keine genaueren Informationen und die
iibrigen Branchen zeigen moderate bis starke Zuwachsraten
(Chemie & Pharmazie: +13%, Maschinenbau, Bauwesen,
Verkehr & Logistik: +32 %, Finanzen: +52 %, Medien: +94
%).

Wesentlichkeit (Wahrhaftigkeit)

Die Subdimension Wesentlichkeit vereint die Variablen Exis-
teng einer Wesentlichkeitsmatrix, Aktualitidt der Wesentlich-
keitsanalyse sowie Bekenntnis des Vorstands zur Nachhaltig-
keit.

nach der CSR-RL insgesamt bei 2,35. Die normalisierte Genauigkeit betrégt
folglich 2,35 - 2 = 0,35.

Fiir die Bestimmung der wesentlichen Themen nutzen vor
der CSR-RL 37 % der untersuchten Unternehmen eine We-
sentlichkeitsmatrix zur Visualisierung. Nach der CSR-RL stieg
der Anteil auf 44 % und damit um 7 %-Punkte. Sowohl vor
als auch nach der CSR-RL verzichten die Branchen Medien
und Energie & Rohstoffe gdnzlich auf das Erstellen einer We-
sentlichkeitsmatrix. Die Branche Chemie & Pharmazie ver-
zeichnet einen Riickgang um 17 %-Punkte (von 67 % auf 50
%) und die restlichen Branchen zeigen Zuwéichse von 7 bis
29 %-Punkten.

In der Gesamtschau steigt der Anteil der Unternehmen,
welche die wesentlichen Themen aktualisiert haben, von 39
% auf 83 %. Bei allen Branchen sind Zuwéchse zu erkennen,
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welche zwischen 31 bis 75 %-Prozentpunkten liegen.
Ebenso steigt die Anzahl der Vorstande, die sich zur Nach-
haltigkeit bekennen, von 58 % auf 80 %. Wahrend alle Bran-
chen einen héheren Anteil nach der CSR-RL aufweisen (An-
stiege zwischen +12 bis 43 %-Punkte), ist fiir die Branche
Energie & Rohstoffe keine Verbesserung zu erkennen.

Stakeholderbeziehung (Wahrhaftigkeit)
Die Subdimension Stakeholderbeziehung spaltet sich in die
Variablen Identifikation, Dialog und Engagement auf.

Nach der CSR-RL schaffen es 88 % der Unternehmen
in ihrer NBE, relevante Stakeholdergruppen zu nennen. Da-
mit liegt ein Wachstum von 30 %-Punkten vor im Vergleich
zum Vorjahr vor. Hervorzuheben sind die Branchen Energie
& Rohstoffe (+77 %-Punkte) und Handel & Konsum (57 %-
Punkte) mit deutlichen Anteilszuwéachsen. Die {ibrigen Bran-
chen weisen ein mittleres Anstiegsniveau zwischen 15 bis 26
%-Punkten auf.

Daneben findet nach der CSR-RL héufiger ein Dialog mit
den Stakeholdern statt (Anstieg von 61 % auf 85 %). Wah-
rend das Niveau bei Handel & Konsum (71 %) sowie Chemie
& Pharmazie (83 %) auf einem konstant hohen Niveau bleibt,
steigern sich die iibrigen Branchen bedeutsam. Die Branchen
Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik sowie Energie
& Rohstoffe erreichen sogar die 100 %-Marke.

Wahrend sich fiir die ersten beiden Variablen Identifikati-
on und Dialog eine positive Entwicklung nach der Gesetzes-
reform abzeichnet, gilt dies nicht fiir die letzte Variable der
Subdimension. Die Variable Engagement verweilt auf einem
konstant niedrigen Level von 17 %. Das heif3t, dass 83 % der
Unternehmen ihre Stakeholder nicht aktiv in den Entschei-
dungsprozess involvieren. Im relativen Vergleich der Bran-
chen schneiden die Branchen Chemie & Pharmazie sowie
Energie & Rohstoffe mit einem Anteil iiber 33 % in beiden
Geschéftsjahren am besten ab.

Organisationale Verankerung der Nachhaltigkeit (Wahr-
haftigkeit)

Die Subdimension Organisationale Verankerung der Nach-
haltigkeit besteht ausschlief3lich aus der Variable Organisa-
tionale Verankerung. Insgesamt zeigen vor der CSR-RL 49 %
der Unternehmen eine organisationale Verankerung. In dem
Geschiftsjahr danach sind es bereits 71 %. Nur in seltenen
Fallen (5 % vor der CSR-RL, 7 % danach) existiert eine or-
ganisationale Struktur, in dem nachhaltigkeitsbezogene The-
men in eine bestehende Organisation eingegliedert werden.
Nur in den Branchen Finanzen und Medien wird die Nachhal-
tigkeit in bereits vorhandene organisationale Strukturen inte-
griert. Die Branche Medien zeigt keine Variation vor und nach
der CSR-RL. Hingegen steigert sich der Anteil der Unterneh-
men mit einer organisationalen Verankerung in der Branche
Finanzen von 37 % auf 75 % merklich. Bei den verbleiben-
den Unternehmen ist iiberall ein Anteilszuwachs ersichtlich.
Dieser liegt zwischen 15 % und 34 %-Punkten.

Sustainable Development Goals (Wahrhaftigkeit)
Bei der nédchsten Variable Bezugnahme zu den SDGs handelt

es sich um die einzige Variable der Subdimension SDGs. Er-
kennbar ist, dass der aggregierte Anteil von 32 % auf 49 %
gestiegen ist. Damit referenzieren nach der CSR-RL deutlich
mehr Unternehmen die SDGs. Unabhéngig vom Geschifts-
jahr verweist kein Medienunternehmen auf die SDGs. In der
Branche Chemie & Pharmazie ergeben sich keine Anderun-
gen und der Anteil verweilt auf einem Niveau von 50 %. Die
Branche Energie & Rohstoffe steigert sich von 0 % auf 67 %
erheblich, wihrend die Branchen Maschinenbau, Bauwesen,
Verkehr & Logistik moderate Zuwachse zwischen 14 % und
25 % aufweisen.

Einfachheit in der Kommunikation (Angemessenheit & Ver-
standlichkeit)

Die Dimension Verstdndlichkeit & Angemessenheit besteht
aus einer Subdimension: der Einfachheit in der Kommuni-
kation. Die Subdimension beinhaltet die Variable Lesbarkeit
sowie die Verwendung visueller Darstellungen.

Fiir die Bestimmung der Variable Lesbarkeit wurde der
FRE-Score ermittelt. Fiir das Geschéftsjahr vor der CSR-RL
betragt das globale Minimum null und das globale Maxi-
mum 50. Die Berechnungsformel fiir die Normalisierung
lautet demnach wie folgt: FRE — Score(normalisiert) =
%.ZO Insgesamt ist der FRE-Score von durchschnitt-
lich 0,56 auf 0,58 um ca. 4 % gestiegen. Die Branchen Ma-
schinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik (-3 %) sowie die
Branche Chemie & Pharmazie (-10 %) verzeichnen beide
einen leichten Riickgang hinsichtlich der Lesbarkeit. Finanz-
sowie Medienunternehmen verweilen auf einem fast kon-
stanten Niveau, wihrend die Branchen Handel & Konsum
um 27 % und Energie & Rohstoffe um 15 % steigen.

Die Normalisierung fiir die Variable Verwendung visueller
Darstellungen entféllt. Da die Variable mittels einer Kennzahl
(Anzahl visueller Seiten dividiert durch betrachtete Seiten-
anzahl) berechnet wird, die zwischen null und eins liegt und
zeitgleich das globale Minimum sowie das globale Maximum
zwischen null und eins liegt. Damit konnen die angegebenen
Werte wie folgt interpretiert werden: Wenn bspw. der Wert
der Kennzahl 0,5 ist, bedeutet das, dass der Anteil der visuel-
len Seiten 50 % betragt. Im Glaubwiirdigkeitsindex wird ana-
log eine Bewertung von 0,5 Punkten vorgenommen. Der An-
teil visueller Darstellungen steigt nach Einfithrung der CSR-
RL marginal um 3 %-Punkte von 50 % auf 53 %. Die Ver-
wendung von visuellen Darstellungen sinkt in der Medien-
branche von 63 % auf 33 % und halbiert sich damit fast. Auf
der anderen Seite steigern bzw. verschlechtern sich die Bran-
chen Handel & Konsum, Chemie & Pharmazie sowie Energie
& Rohstoffe kaum. Finanzunternehmen (+12 %) als auch die
Branche Maschinenbau, Bauwesen, Verkehr & Logistik (+15
%) verbessern sich hingegen moderat.

Insgesamt bleibt jedoch festzuhalten, dass die Streuung
der Durchschnittswerte der Lesbarkeit gering ausfallt. Bei Be-

20Hinweis: Mit Hilfe dieser Formel kann ausgehend von dem normalisier-
ten FRE-Score aus Tabelle 6 der durchschnittliche FRE-Score berechnet wer-
den: FRE-Score (normalisiert) x 50 = Durchschnittlicher FRE-Score (gesamt
bzw. nach Branche).
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trachtung der Variable Lesbarkeit (nach Branche) liegen alle
Werte zwischen 0,51 und 0,66. Damit unterscheiden sich die
Branchen kaum (und entsprechend die Unternehmen) kaum.
Andererseits liegt eine grof3ere Streuung bei der Verwendung
visueller Darstellungen vor. Der minimale Durchschnittswert
betragt 26 % und der maximale Durchschnittswert 70 %.

Die Ergebnisse der Bewertung jedes einzelnen Unterneh-
mens in den Dimensionen Wahrheit, Wahrhaftigkeit sowie
Angemessenheit & Verstdndlichkeit sind in Tabelle 7 dar-
gestellt. Dabei werden die Bewertungen vor und nach der
Einfiihrung der CSR-RL unmittelbar gegeniibergestellt. Die
Summation aller drei Dimensionen entspricht schlussendlich
der finalen Glaubwiirdigkeitsbewertung. In der Dimension
Wahrheit haben sich finf Unternehmen (12 %) verschlech-
tert, ein Unternehmen ist konstant geblieben (2 %) und 35
Unternehmen (86 %) konnten sich verbessern. In Bezug auf
die Wahrhaftigkeit haben sich sechs Unternehmen (15 %)
verschlechtert, acht Unternehmen (20 %) haben sich weder
verschlechtert noch verbessert und die restlichen 27 Unter-
nehmen haben sich verbessert (65 %). 24 der Unternehmen
(59 %) sind im Kontext der Dimension Angemessenheit &
Verstdndlichkeit besser geworden. Die anderen 17 Unter-
nehmen (41 %) kommen auf eine geringere Bewertung. Bei
Betrachtung des gesamten Glaubwiirdigkeitsindex sind fiinf
(12 %) Unternehmen unglaubwiirdiger in der NBE geworden
und die iibrigen 36 (88 %) Unternehmen sind glaubwiirdiger
geworden.

In Abbildung 9 ist ein gestapeltes Sdulendiagramm zu
sehen. Dargestellt werden die jeweiligen Mittelwerte nach
Branche, die die Ergebnisse aus Tabelle 7 in komprimierter
Form visualisieren.

Grundsitzlich wird deutlich, dass das Geschiéftsjahr, in
dem die CSR-RL giiltig ist (nachher), stets eine glaubwiir-
digere NBE besitzt als das vorausgegangene Geschéftsjahr
(vorher). Die Chemie- und Pharmaziebranche verbessert sich
nur um 0,66 Punkte nach Einfiihrung der CSR-RL und ver-
weilt folglich auf dhnlichem Niveau zum Vorjahr. Alle ande-
ren Branchen verzeichnen deutliche Zuwéchse von iiber 3
bis zu 6,46 Punkten nach Einfithrung der CSR-RL. Hervor-
zuheben ist insbesondere die Branche Energie & Rohstoffe,
welche sich vom 5. Platz vor der CSR-RL auf den 1. Platz
nach der Gesetzesreform im relativen Vergleich steigert. An-
dererseits entwickelt sich die Branche Chemie & Pharmazie
von der Spitzenposition zu einer mittelméRig glaubwiirdigen
NBE. Auffallig neben der Glaubwiirdigkeitssteigerung in Ab-
héngigkeit von der Zeit, ist, dass die umweltsensitiven Bran-
chen, wie z.B. Energie & Rohstoffe, Maschinenbau, Bauwe-
sen, Verkehr & Logistik sowie Chemie & Pharmazie, eine ho-
here Glaubwiirdigkeit aufweisen als die Branchen mit einer
niedrigen (bis mittleren) Umweltsensitivitat. Die gilt fiir bei-
de Geschéftsjahre mit der Ausnahme, dass vor der CSR-RL
die Branche Energie & Rohstoffe eine relativ geringe Glaub-
wiirdigkeit in der NBE aufweist. Neben der Glaubwiirdigkeit
im Gesamten sind in Abbildung 9 ebenfalls die einzelnen Di-
mensionen ersichtlich. Alle Branchen bis auf die Chemie- und
Pharmaziebranche besitzen in der Dimension Wahrheit Zu-
wiéchse in Hohe von 1,28 bis 3,33 Punkten. In der Branche

Chemie & Pharmazie kommt es zu einem leichten Minus von
0,09 Punkten. Die Dimension Wahrhaftigkeit steigt in allen
Branchen mit zwischen 2 bis 3 Punkten nach dem Inkraft-
treten der CSR-RL. In der Dimension Angemessenheit & Ver-
standlichkeit ist kein eindeutiger Trend zu erkennen. Wéh-
rend die Medienbranche (-0,27 Punkte) sowie die Chemie-
& Pharmaziebranche (-0,09) in der Bewertung fallen, zeigen
die anderen Branchen ein Plus von 0,1 bis 0,15 Punkten.

In Tabelle 8 sind verschiedene Lage- und Streuparameter
dargestellt, die einen deskriptiven ex-ante-ex-post-Vergleich
hinsichtlich der Glaubwiirdigkeit zulassen. Die Zahlen bezie-
hen sich auf alle enthaltenen Unternehmen (unabhingig von
der Branche) in der Stichprobe.

Der maximale Wert des Glaubwiirdigkeitsindex betragt
16,65 Punkte und das Minimum betrégt null Punkte. Durch-
schnittlich steigt die Glaubwiirdigkeit der NBE um 3,46 Punk-
te. Der Anstieg besteht aus 1,55 Punkte aus der Dimensi-
on Wahrheit, 1,85 Punkten aus der Dimension Wahrhaftig-
keit sowie 0,06 Punkten aus der Dimension Angemessenheit
& Verstandlichkeit. Daran kann man erkennen, dass die ge-
stiegene Glaubwiirdigkeit vorrangig aus den Dimensionen
Wahrheit und Wahrhaftigkeit resultiert. Dies ist allerdings
aufgrund der geringen Gewichtung der Dimension Angemes-
senheit & Verstindlichkeit wenig verwunderlich. Ferner ist
anzumerken, dass die Standardabweichung nach der Einfiih-
rung der CSR-RL in allen Dimensionen sinkt. Somit fallt die
durchschnittliche Abweichung vom Durchschnitt (Streuung)
geringer aus. Dies spricht fiir eine Angleichung der Glaub-
wiirdigkeit zwischen den Unternehmen. Mit anderen Worten
ausgedriickt: Es gibt nach der CSR-RL weniger High- und we-
niger Low-Performer und damit gibt es weniger Streuung um
den Mittelwert.

In Abbildung 10 ist eine Wahrheit-Wahrhaftigkeits-Matrix
dargestellt. Das Ausklammern der Dimension Angemessen-
heit & Verstandlichkeit erscheint aus dem Grund sinnvoll, da
die Gewichtung im Glaubwiirdigkeitsindex mit ca. 10 % ge-
ring ausfallt und kein klarer Trend in dieser Dimension zu er-
kennen ist (s. z.B. Abb. 8). Auf der Abszisse ist die Wahrheit
abgetragen und auf der Ordinate befindet sich die Wahrhaf-
tigkeit. Flir beide betrachtete Geschéftsjahre ist eine Mittel-
wertlinie eingezeichnet. Die blauen Mittelwertlinien (Wahr-
heit = 2,46; Wahrhaftigkeit = 3,95; N = 41) beziehen sich
auf die Durchschnittswerte vor der Einfithrung der CSR-RL,
wohingegen die orangen Mittelwertlinien (Wahrheit = 4,01;
Wahrhaftigkeit = 5,80; N = 41) sich auf die Geschéftsjahre
danach beziehen. Bei Betrachtung der blauen Mittelwertli-
nien liegen vor der CSR-RL ca. 46 % der Unternehmen im
ersten Quadranten. Nach der CSR-RL steigt der Anteil um
30 %-Punkte auf 76 % der Unternehmen. Wenn die orange-
nen Mittelwertlinien hinzugezogen werden, liegen noch 49
% nach der CSR-RL {iber den Durchschnittswerten und so-
mit im ersten Quadranten. Vor der CSR-RL sind es hingegen
lediglich ca. 20 %, die im ersten Quadranten liegen. Dem-
nach zeichnet sich in der Abbildung 10 eine deutliche Ver-
besserung in den Dimensionen Wahrheit und Wahrhaftigkeit
ab. AulSerdem wird deutlich, dass es zehn Unternehmen gibt,
die in beiden Dimensionen mit null Punkten (bzw. nahe der
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Tabelle 7: Glaubwiirdigkeitsindex im ex-ante-ex-post-Vergleich auf Unternehmensebene, N = 41 (eigene Darstellung)

Unternehmen CSR-RL A WH AV GW
MASCHINENBAU, BAUWESEN, VERKEHR & LOGISTIK (N = 13)
Brenntag AG Vorher 3,26 6,00 1,28 10,54
& Nachher 4,35 6,00 1,52 11,87
Fraport AG Vorher 4,20 6,00 1,74 11,94
P Nachher 6,67 6,00 1,54 14,21
Vorher 2,11 4,00 0,90 7,01
GEA Group AG Nachher 3,16 4,00 1,14 8,30
Vorher 0,01 0,00 0,91 0,93
Hella GmbH & Co. KGaA Nachher 3,04 2,00 0,55 5,58
Vorher 3,95 8,00 1,48 13,43
HOCHTIEF AG Nachher 4,95 9,00 1,42 15,37
. Vorher 3,86 7,00 1,54 12,40
Jungheinrich AG Nachher 4,86 6,00 1,58 12,44
Vorher 3,46 4,00 1,08 8,54
KION Group AG Nachher 5,74 7,00 0,94 13,68
Vorher 1,80 1,00 0,72 3,52
LEONIAG Nachher 2,17 8,00 1,06 11,23
. Vorher 4,15 7,00 1,20 12,35
MTU Aero Engines AG Nachher 4,10 8,00 1,56 13,66
Vorher 3,67 8,00 1,42 13,09
NORMA Group SE Nachher 4,99 8,00 1,68 14,67
. Vorher 4,18 5,00 0,86 10,04
Osram Licht AG Nachher 4,91 7,00 1,22 13,13
. Vorher 0,01 0,00 0,40 0,41
Rheinmetall AG Nachher 4.43 4,00 1,36 9,79
Vorher 4,10 8,00 1,38 13,48
Schaeffler AG Nachher 4,71 7,00 1,04 12,75
Mittelwert Vorher 2,98 4,92 1,15 9,05
Nachher 4,47 6,31 1,28 12,05
FINANZEN (N = 8)
Vorher 4,15 8,00 0,92 13,07
Aareal Bank AG Nachher 3,10 7,00 0,90 11,00
Vorher 4,39 6,00 1,16 11,55
Deutsche Wohnen SE Nachher 5,44 5,00 1,34 11,78
.. Vorher 3,92 5,00 1,08 10,00
Hannover Riick SE Nachher 4,27 7,00 0,92 12,19
.. Vorher 0,02 0,00 0,58 0,60
LEG Immobilien AG Nachher 5,59 7,00 1,14 13,73
. Vorher 0,04 1,00 0,56 1,60
Deutsche Pfandbriefbank AG Nachher 413 4,00 0.60 8.73
Vorher 0,01 0,00 0,00 0,01
Rocket Internet SE Nachher 3.10 1,00 0,34 4,44
o Vorher 0,08 0,00 0,88 0,96
TAG Immobilien AG Nachher 4,09 6,00 0,92 11,01
Vorher 4,03 4,00 1,02 9,05
Talanx AG Nachher 3,76 6,00 0,88 10,64
Mittelwert Vorher 2,08 3,00 0,78 5,86
Nachher 4,18 5,38 0,88 10,44

(Continued)
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Table 7—continued

HANDEL & KONSUM (N = 7)

Ceconomy AG Vorher 0,06 2,00 1,34 3,40
y Nachher 2,22 6,00 0,80 9,02
. Vorher 0,01 0,00 1,02 1,03
Delivery Hero AG Nachher 0,04 3,00 1,37 4,41
Fielmann AG Vorher 0,00 0,00 0,00 0,00
Nachher 3,26 4,00 1,16 8,42
Vorher 4,36 9,00 1,26 14,62
HUGO BOSS AG Nachher 4,52 9,00 1,20 14,72
Vorher 3,50 2,00 1,26 6,76
METRO AG Nachher 5,84 8,00 1,60 15,44
Vorher 3,15 5,00 1,66 9,81
PUMA SE Nachher 3.17 5,00 1,70 9,87
Vorher 2,50 5,00 1,20 8,70
Zalando SE Nachher 3,48 5,00 1.00 9,48
Mittelwert Vorher 1,94 3,29 1,11 6,33
Nachher 3,22 5,71 1,26 10,19

CHEMIE & PHARMAZIE (N = 6)
. . Vorher 5,58 7,00 1,26 13,84
Evonik Industries AG Nachher 5,60 9,00 1,40 16,00
Vorher 1,04 0,00 1,29 2,33
FUCHS PETROLUB SE Nachher 0,06 3,00 1,16 4,22
. Vorher 0,06 1,00 0,90 1,96
Gerresheimer AG Nachher 0,08 3,00 0,96 4,04
Vorher 2,40 8,00 0,86 11,26
K+5 AG Nachher 2,40 7,00 0,96 10,36
Vorher 3,87 9,00 1,46 14,33
LANXESS AG Nachher 4,23 8,00 1,10 13,33
Svmrise AG Vorher 7,57 8,00 1,08 16,65
y Nachher 7,63 8,00 0,74 16,37
Mittelwert Vorher 3,42 5,50 1,14 10,06
W Nachher 3,33 6,33 1,05 10,72

MEDIEN (N = 4)

. Vorher 0,00 0,00 0,00 0,00
CTS Eventim KG & Co. KGaA Nuchher 515 400 0.56 771
. . Vorher 3,50 4,00 1,88 9,38
ProSiebenSat.1 Media SE Nachher 5.99 5.00 1.36 12.35
Vorher 2,60 5,00 1,06 8,66
Scout24 AG Nachher 5,00 7,00 1,24 13,24
. Vorher 0,01 0,00 2,00 2,01
Stroer SE & Co. KGaA Nachher 1,09 1,00 0,72 2,81
Mittelwert Vorher 1,53 3,00 0,90 5,01
Nachher 3,81 6,00 1,03 9,03

ENERGIE & ROHSTOFFE (N = 3)

. Vorher 0,39 2,00 1,02 3,41
Aurubis AG Nachher 461 6,00 1,34 11,95
innoev SE Vorher 4,83 7,00 0,68 12,51

&Y Nachher 4,78 8,00 1,00 13,78
Salusitier AG Vorher 0,02 0,00 1,00 1,02
& Nachher 5,85 4,00 0,76 10,61
Mittelwert Vorher 1,75 3,00 0,90 5,65
Nachher 5,08 6,00 1,03 12,11

W = Wahrheit, WH = Wahrhaftigkeit, AV = Angemessenheit & Verstdndlichkeit, GW = Glaubwiirdigkeitsindex



632

Glaubwiirdigkeitsindex
12.00
10,19 10’44
10,00
w

8,00
600 571 586
4,00
) I I
0,00
vorher nachher wvorher nachher worher machher vorher
edien Handel & Konsum Finanzen

m'Wahrheit (vorher)
w Wahrhaftigkeit (vorher)
w Angemessenheit & Verstindlichkeit (vorher)

T. Scheufen / Junior Management Science 7(3) (2022) 604-642

12,05 12,11

5,65

nachher worher nachher wvorher nachher

]I]I JI2
10,06

Chemie & Pharmazie M,B,V &L Energie & Rohstoffe

= Wahrheit (nachher)
‘Wahrhaftigkeit (nachher)
w Angemessenheit & Verstindlichkeit (nachher)

Abbildung 9: Mittelwertvergleich nach Branche, N=41 (eigene Darstellung)

Tabelle 8: Lage- und Streumal3e zum Glaubwiirdigkeitsindex im ex-ante-ex-post-Vergleich, N = 41 (eigene Darstellung)

Dimension CSR-RL Min. Max. Mittelwert Standardabweichung
Wabihei Nochber 004 765 401 it
e 0% o 3w om
Angemessenheit & Verstandlichkeit 1\’;/: cr}?}fér 8:22 igg 1:(1)2 gzgg
Glaubwiirdigkeitsindex I\X;) cr}llllfér gzg? 12:2; 176;73 2:22

null Punkte) unterdurchschnittlich schlecht abschneiden.

6.5.2. Induktive Ergebnisse

Nachdem im vorangegangenen Kapitel bereits erste Aus-
sagen deskriptiver Natur vorgenommen werden konnten,
die fiir eine Glaubwiirdigkeitssteigerung nach der Einfiih-
rung der CSR-RL sprechen, wird im Folgenden mittels in-
duktiver Statistik die Signifikanz der Ergebnisse iiberpriift.
Zunéchst erfolgt eine nichtparametrische Signifikanzanalyse
auf der Variablenebenen und der Glaubwiirdigkeit als Gan-
zes (inklusive der einzelnen Dimensionen). Danach wird
als parametrisches Verfahren eine multiple lineare Regres-
sionsanalyse verwendet, um fiir mogliche Stérgroen zu
kontrollieren.

Nichtparametrische Verfahren

In den deskriptiven Ergebnissen ist explizit auf die Bran-
chenunterschiede eingegangen worden. Die branchenspezifi-
sche Betrachtungsweise mit nicht-parametrischen Verfahren
scheidet aufgrund zu geringer Beobachtungszahlen (N < 20)
aus. Des Weiteren zeigen die deskriptiven Ergebnisse, dass
es einige Ausreilder gibt, die die Ergebnisse moglicherweise
verzerren. Aus diesem Grund wird fiir die Robustheit der Er-
gebnisse zusédtzlich eine Analyse ohne Ausreil3er erfolgen.
Nachfolgend werden zunéchst die Variablen auf signifi-
kante Unterschiede vor und nach der CSR-RL untersucht. Fiir
die Testung wird entweder der Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-
Test”! fiir metrische bzw. ordinalskalierte Variablen oder ein

21Da die Voraussetzung fiir einen t-Test nicht gegeben ist (Normalvertei-
lungsannahme der Stichprobendifferenzen ist verletzt), wird der nichtpara-
metrische Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test verwendet. Dieser testet, ob sich
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Tabelle 9: Nichtparametrische Signifikanzanalyse auf Variablenebene, N = 41 (eigene Darstellung)

Variable Mittelwert Differenz ~ p-Wert  Teststatistik
vorher nachher

Anbieter 0,29 0,73 0,44 0,000*** Z =171,00
Priifungsumfang 0,05 0,32 0,27 0,001%** 42 =909
Priifungssicherheit 0,00 0,00 0,00 - -
Verwendung eines Rahmenwerk 0,61 0,80 0,19 0,011***  Z = 49,50
Lange des Nachhaltigkeitsberichts (normalisiert) 0,21 0,30 0,09 0,000*** Z = 668,00
Verortung der NFI 0,49 0,73 0,24 0,006*** ){2 =6,75
Methodik-Kapitel 0,56 0,78 0,22 0,012%** 42 =17528]
Genauigkeit der dargestellten Informationen 0,25 0,35 0,10 0,034** Z = 96,00
Existenz einer Wesentlichkeitsmatrix 0,37 0,44 0,07 0,453 x%=5,71
Aktualitdt der Wesentlichkeitsanalyse 0,39 0,83 0,44 0,000%** 2 =1314
Bekenntnis des Vorstands zur Nachhaltigkeit 0,59 0,80 0,21 0,012%** 42 =582
Identifikation 0,59 0,88 0,29 0,000%** 2 =10,08
Dialog 0,61 0,85 0,24 0,006%**  y2=6,75
Engagement 0,17 0,17 0,00 1,00 xz = 0,00
Organisationale Verankerung 0,93 1,34 0,41 0,004***  Z = 45,00
Bezugnahme zu den SDGs 0,32 0,49 0,17 0,039** 2% =4,00
Lesbarkeit 0,56 0,58 0,02 0,984 Z =411,50
Verwendung visueller Darstellungen 0,50 0,53 0,03 0,401 Z = 366,00

Statistische Signifikanz auf dem 1% (5%, 10%) Level wird bezeichnet durch *** (** *).

der Median der Differenzen der betrachteten Variablen von null unterschei-
det. Die Nullhypothese ist, dass dem nicht so ist. Grundsétzlich untersucht
der Wilcoxon-Vorzeichen-Rang-Test also, ob sich die zentralen Tendenzen

zwischen den zwei Zeitpunkten unterscheiden.
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Abbildung 10: Wahrheit-Wahrhaftigkeitsmatrix auf der Unternehmensebene (in Anlehnung an Mazzotta et al., 2020, S. 1910)
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McNemar-Test?? fiir bindre Variablen verwendet. Beide Tests
sind fiir die Uberpriifung von abhiingigen bzw. verbundenen
Stichproben entwickelt worden. In Tabelle 9 sind die Ergeb-
nisse illustriert. Da beide verwendete Tests nur aussagen,
dass sich beide Stichproben signifikant voneinander unter-
scheiden, ist zuséatzlich noch der Mittelwert angegeben, um
den Richtungseffekt einschitzen zu kénnen.??

Der McNemar-Test kann nicht fiir die Variable Priifungs-
sicherheit durchgefiihrt werden, da kein Unternehmen eine
externe Priifung mit hoher Priifungssicherheit durchfithren
lasst. Alle Variablen weisen eine positive Differenz auf. Das
heil3t, dass sich alle Variablen im Durchschnitt verbessert ha-
ben. Die Variable Genauigkeit der dargestellten Informationen
ist auf dem 5 %-Signifikanzniveau, wahrend alle anderen Va-
riablen (aufSer die Variablen: Existenz einer Wesentlichkeits-
matrix, Engagement) hochsignifikant auf dem 1 % Level sind.
Die Variable Existenz einer Wesentlichkeitsmatrix unterschei-
det sich in den beiden Jahren nicht signifikant voneinander
(x?=5,71,p = 0,453). AuRerdem bleibt die Hiufigkeitsver-
teilung der Variable Engagement 1:1 vor und nach der CSR-RL
identisch. Entsprechend liegt keine statistische Signifikanz
vor (¥2=0,00,p =1,00).

Wie in der deskriptiven Statistik (s. Kap. 6.5.1) zum Bei-
spiel in Tabelle 7 oder Abbildung 9 deutlich wurde, gibt es ei-
nige Unternehmen, die nach der Einfithrung der CSR-RL erst-
malig eine NBE besitzen. Um diesen Effekt durch die First-
time-Reporter (FTR) auszuklammern, wird eine nichtpara-
metrische Signifikanzanalyse ohne die FTR vorgenommen.
FTR sind wie folgt definiert: Ein FTR hat vor dem Inkrafttre-
ten der CSR-RL weniger als fiinf Seiten NFI publiziert.>* Ins-
gesamt reduziert sich damit die Stichprobe auf 33 Unterneh-
men. Im Anhang in Tabelle 13 sind die Ergebnisse abgebildet.
Die Variable Verwendung eines Rahmenwerks ist nicht mehr
hoch, sondern nur noch schwach signifikant. Zusatzlich sind
die Variablen Verortung der NFI, Methodik-Kapitel, Bekennt-
nis des Vorstands zur Nachhaltigkeit sowie Dialog gar nicht
mehr signifikant, obwohl alle zuvor hochsignifikant waren.
Durch die Exklusion der FTR relativieren sich die Ergebnis-
se etwas. Bei allen Unternehmen unterscheiden sich elf (der
insgesamt 18 Variablen) hochsignifikant und zwei signifikant
voneinander. Nach der Exklusion der FTR sind es nur noch
sechs hochsignifikante, ein signifikanter und zwei schwach
signifikante Unterschiede feststellbar. Trotzdem bleibt allge-
mein festzuhalten, dass die nichtparametrische Testung die
Hypothese, dass die CSR-RL die Glaubwiirdigkeit in den Di-
mensionen Wahrheit und Wahrhaftigkeit verbessert, unter-

22Der McNemar-Test gehort zu der Chi-Quadrat-Test-Gruppe und wird fiir
die Priifung statistischer Signifikanz bei dichotomen Variablen verwendet.
Die Nullhypothese besagt, dass sich die beiden Stichproben nicht in der Hiu-
figkeitsverteilung unterscheiden.

23Hinweis: Die Multiplikation des Mittelwerts mit 41 (N = 41) ergibt die
kumuliert erreichte Punktzahl in der jeweiligen Variable.

24Dje genaue Abgrenzung von gewerteten Seiten, die den NFI angehéren,
befindet sich in der Excel-Datei ,,Datenerhebung” unter dem Reiter ,NFI im
Sample“. Zu den FTR gehoren folgende Unternehmen: CTS Eventim AG &
Co. KGaA, Delivery Hero AG, Fielmann AG, Hella GmbH & Co. KGaA, LEG
Immobilien AG, Rheinmetall AG, Rocket Internet SE sowie die Stroer SE &
Co. KGaA.

mauert. Die Ergebnisse aus der deskriptiven Statistik haben
sich mittels induktiver Statistik nochmals verstédrkt. Das neue
Gesetz hat nachweislich keinen Einfluss auf die Dimension
Angemessenheit & Verstdndlichkeit.

In Tabelle 10 ist nochmal der gesamte Glaubwiirdigkeits-
index samt seiner drei Dimensionen dargestellt. Da sowohl
der Glaubwiirdigkeitsindex als auch die einzelnen Dimen-
sionen metrisch skaliert sind, wird der Wilcoxon-Vorzeichen-
Rang-Test angewendet. Erneut wird die Stichprobe einmal
komplett betrachtet (N = 41) und einmal ohne die FTR (N =
33).

In allen Fallen ist ein positiver Richtungseffekt zu erken-
nen. Demnach handelt es sich stets um eine durchschnitt-
liche Verbesserung in den einzelnen Dimensionen und so-
mit auch insgesamt in der Glaubwiirdigkeit. Beim Vergleich
der Mittelwerte vor der CSR-RL in beiden Stichproben, ist
zu erkennen, dass die FTR als Ausreif3er erwartungsgemaf3
den Durchschnitt nach unten verzerren. Entsprechend sind
die Durchschnittswerte mit FTR niedriger als die Mittelwer-
te ohne FTR. Sowohl die Dimension Wahrheit als auch die
Dimension Wahrhaftigkeit sind hochsignifikant verschieden
voneinander unabhingig davon, ob die FTR inkludiert sind
oder nicht. Bei der Dimension Angemessenheit & Verstidnd-
lichkeit liegt keine statistisch signifikante Verschiedenheit vor
und nach Einfiihrung der CSR-RL sowohl mit als auch oh-
ne FTR vor. Insgesamt steigt der Glaubwiirdigkeitsindex auf
dem 1 %-Signifikanzniveau mit als auch ohne Ausreifer.

Parametrische Verfahren

Um herauszufinden, ob moéglicherweise andere Faktoren ur-
sdchlich fiir die Glaubwiirdigkeitssteigerung sind, wird zu-
sétzlich ein parametrisches Verfahren verwendet. Da es sich
um Daten mit 41 Querschnittseinheiten (N = 41) und zwei
Zeitreihenldngeneinheiten (T = 2), kommen drei verschiede-
ne Modelle fiir eine multiple lineare Regression in Frage: (a)
ein Pooled OLS Modell (POLS), (b) ein Fixed Effects Modell
(FEM) sowie (c) ein Random Effects Modell (REM). Mittels
der Modellpaneldiagnostik* ergibt sich fiir den Glaubwiir-
digkeitsindex sowie fiir die einzelnen Dimensionen, dass ein
REM das geeignetste Modell darstellt. In Tabelle 11 sind die
resultierenden Regressionsmodelle dargestellt.

Neben den bereits vorgestellten Kontrollvariablen Unter-
nehmensgrofle (SIZE), Ertragslage (ROA), Verschuldungs-
grad (LEV), Eigentumsstreuung (DISP), Medienprisenz
(PRES) sowie der Umweltsensitivitat (ENVSEN) wird ei-
ne weitere Zeitdummy-Variable eingefiihrt. Diese ist gleich

25In Gretl werden folgende Tests zur Ermittlung des optimalen Regres-
sionsmodells durchgefiihrt: (a) POLS vs. FEM - F-Test (gemeinsame Signifi-
kanz der verschiedenen Gruppenmittel), (b) POLS vs. REM - Breusch-Pagan-
Test sowie (c) REM vs. FEM - Hausman-Test.

26Es wird ein linearer Zusammenhang zwischen den erklirenden und den
zu erklarenden Variablen aufgrund der bestehenden Literatur angenommen.
Die Gaul3-Markow-Annahmen wurden gepriift. In der Dimension Angemes-
senheit & Versténdlichkeit liegt Heteroskedastizitét vor. Ferner ist die Voraus-
setzung, dass eine Normalverteilung der Residuen gegeben ist, in der Dimen-
sion Wahrhaftigkeit verletzt. Demnach sind die Ergebnisse moglicherweise
verzerrt.
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Tabelle 10: Nichtparametrische Signifikanzanalyse der Glaubwiirdigkeit mit und ohne FTR (eigene Darstellung)

Glaubwiirdigkeitsindex
Mit FTR (N = 41)

Glaubwiirdigkeitsindex
Ohne FTR (N = 33)

Y WH AV GW w WH AV GW
Mittelwert (vorher) 2,46 3,95 1,06 7,47 3,05 4,91 1,16 9,12
Mittelwert (nachher) 4,01 5,80 1,12 10,93 4,27 6,42 1,17 11,86
Differenz 1,55 1,85 0,06 3,46 1,22 1,15 0,01 2,74
p-Wert 0,00*** 0,00*** 0,297 0,00*** 0,00%** 0,00*** 0,795 0,00%**

Teststat. Z 799 522 511 811 504 292 295 514
Statistische Signifikanz auf dem 1% (5%, 10%) Level wird bezeichnet durch *** (***).

Tabelle 11: Random Effects Modelle, N = 82 (eigene Darstellung) 2°

Robuste (HAC) Standardfehler in Klammern. Es handelt sich um ein REM mit GLS-Schétzern. Die angegebenen Zahlen sind auf drei Nachkommastellen
gerundet. Die Begriindung fiir die Aufnahme und die Messung der Kontrollvariablen sind im Kapitel 6.3 erklért. Zusatzlich wird die Variable Zeitdummy
eingefiihrt. Diese ist gleich 1, wenn das Geschéftsjahr nach der CSR-RL ist. Statistische Signifikanz auf dem 1% (5%, 10%) Level wird bezeichnet durch ***

(5.

Angemessenheit &

Wahrheit ~ Wahrhaftigkeit Verstindlichkeit Glaubwiirdigkeitsindex
Zeitdummy 1,484*** 1,778%** 0,053 3,313%**
(0,280) (0,343) (0,067) (0,580)
1,033%%* 0,922%* 0,052 2,022%%*
SIZE (0,178) (0,335) (0,056) (0,502)
ROA 0,055* -0,001 0,007 0,062
(0,029) (0,035) (0,011) (0,056)
LEV -0,141%** 0,001* -0,017 -0,162
(0,045) (0,112) (0,014) (0,151)
DISP 0,841%* 0,635%** 0,097 2,980%**
(0,401) (0,607) (0,101) (0,969)
PRES 0,001 0,004 0,000 0,005
(0,001) (0,002) (0,000) (0,004)
0,637 2,056*** 0,157 2,833%**
ENVSEN (0,407) (0,687) (0,128) (1,083)
Konstante -7,373%%* -6,794%** 0,463 -13,800%**
(1,379) (2,578) (0,554) (3,853)
Beobachtungen 82 82 82 82

eins, wenn das Geschiftsjahr nach der CSR-RL betrachtet
wird. Im Folgenden wird hauptsichlich auf den Glaubwiir-
digkeitsindex im Gesamten eingegangen. Die anderen drei
Regressionsmodelle, die jeweils die Dimension als abhéngige
Variable haben, dienen dazu, zu eruieren, worin die Glaub-
wiirdigkeitsverdnderung herriihrt. Festzuhalten ist vorab,
dass analog zu den bisherigen Ergebnissen alle potentiel-
len Einflussgroflen auf die Dimension Angemessenheit &
Verstdndlichkeit keinen statistischen signifikanten Einfluss
besitzen. Damit ergeben sich alle statistische Signifikanzen
aus den Dimensionen Wahrheit und Wahrhaftigkeit.

Die Glaubwiirdigkeit der NBE ist nach der CSR-RL durch-
schnittlich um 3,313 Punkte hoher verglichen mit der Glaub-
wiirdigkeit vor der Einfilhrung der CSR-RL ceteris paribus
(c.p.). Dies liefert zusatzliche Evidenz fiir die aufgestellte
Hypothese, dass die Glaubwiirdigkeit nach der Einfithrung

der CSR-RL steigen wird. Anhand der Regressionsmodelle
wird jedoch ebenso deutlich, dass die kontrollierten Einfluss-
grofden auch teilweise hochsignifikante Auswirkungen auf
die Glaubwiirdigkeit besitzen. Wenn die Unternehmensgro-
Re um 1 % steigt, erhoht sich die Glaubwiirdigkeit der NBE
im Durchschnitt um 0,02 Einheiten (c.p.). Ferner haben Un-
ternehmen mit einer hohen Eigentumsstreuung eine durch-
schnittlich um 2,980 Punkte glaubwiirdigere NBE als Unter-
nehmen mit einer geringen Eigentumsstreuung (c.p.). Zu-
dem zeigt sich, dass Unternehmen mit einer hohen Umwelt-
sensitivitit eine um 2,833 Punkte durchschnittlich glaubwriir-
digere NBE haben als Unternehmen mit einer geringen bzw.
mittleren Umweltsensitivitat (c.p.). Damit lasst sich der Ein-
fluss der Umweltsensitivitdt, der sich bereits in der deskripti-
ven statistischen Auswertung zeigt, induktiv verifizieren. An
dieser Stelle ist noch hervorzuheben, dass in der Dimension
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Wabhrheit die erwarteten Effekte hinsichtlich der Ertragslage
und der Verschuldung eingetreten sind. Eine profitable Lage
fiihrt folglich zu einer glaubwiirdigeren NBE, wahrend eine
hohe Verschuldung die Glaubwiirdigkeit in der NBE schma-
lert. Die Kontrollvariable Medienprésenz zeigt keine bedeut-
same Auswirkung auf die Glaubwiirdigkeit der NBE. In Ta-
belle 14 im Anhang ist die gleiche Regressionsanalyse ohne
FTR durchgefiihrt worden. Alle genannten Effekte bewahren
ihre statistische Signifikanz, wenngleich die Umweltsensiti-
vitdt nur noch schwach signifikant ist. Damit sind die Ergeb-
nisse als robust einzuschitzen. Um die Ergebnisse weiter zu
verifizieren, wurden zwei Differenzregressionsanalysen mit
und ohne FTR durchgefiihrt (s. Tab. 15 und Tab. 16 im An-
hang). Fiir alle Variablen wurden Differenzvariablen gebil-
det, in dem das Geschéftsjahr nach der CSR-RL mit dem Ge-
schiftsjahr danach verrechnet wird.?” Die (weitgehend) feh-
lende statistische Signifikanz zeigt auf, dass die Verdnderung
des Glaubwiirdigkeitsniveaus in der NBE nicht aus der Ver-
dnderung potentieller Storeinfliisse entsteht.

6.5.3. Diskussion der Ergebnisse

Im Folgenden werden insbesondere die wesentlichen Er-
gebnisse vor dem Hintergrund der CSR-RL diskutiert. Auf-
grund der unterschiedlichen Stichprobe und der teils ande-
ren Herangehensweise in der Inhaltsanalyse ist ein Vergleich
zu Mazzotta et al. (2020) nur an bestimmten Stellen sinnvoll.

Uberraschend ist festzuhalten, dass deutlich mehr Un-
ternehmen eine externe Priifung durchgefiihrt haben, ob-
gleich dies nicht explizit in der deutschen Gesetzgebung vor-
geschrieben ist. Dieses Resultat kann vermutlich damit be-
griindet werden, dass die Unternehmen aufgrund der Neu-
heit des Gesetzes (und der damit verbundenen Unsicherheit
iiber die neuen Anforderungen) und den erhohten Sanktio-
nen bereit waren, finanzielle Mittel fiir eine umfassende ex-
terne Priifung bereitzustellen (DNK, 2018, S. 23). Obgleich
kein ,,Hard Law* besteht, also keine gesetzliche Verpflichtung
zur externen Priifung, zeigt dieses Ergebnis, dass die CSR-
RL trotzdem zu einer Verbesserung gefiihrt hat. Dieses Er-
gebnis liefert ein empirisches Argument fiir die Fiirsprecher
von ,,Soft Laws“, die im Gegensatz zu ,,Hard Laws“ nicht ver-
pflichtend einzuhalten sind (Schwarze, 2011, S. 3). Im Kon-
text der externen Priifung kann dem dennoch entgegnet wer-
den, dass zwar 70 % Anteil an Unternehmen eine deutliche
Steigerung darstellt, allerdings ein ,,Hard Law® wie in Italien
unmittelbar zu einem noch héheren Anteil extern gepriifter
Unternehmen fithrt (Mazzotta et al., 2020, S. 1909). Es be-
steht allerdings noch Verbesserungspotential hinsichtlich des
Priifungsumfangs und der Priifungssicherheit. Gemaf3 der In-
haltsanalyse von Mazzotta et al. (2020, S. 1909) wurde der
Inhalt der extern gepriiften Inhalte nicht spezifiziert bzw. war
nie vollumfanglich. Wenngleich die empirischen Ergebnisse
der Masterarbeit in der Variable Priifungsumfang bessere Er-
gebnisse aufzeigt, konnen die Resultate trotzdem als schwach

27Bsp.: Diff SIZE = Unternehmensgrofe nach der CSR-RL — Unterneh-
mensgrofie vor der CSR-RL

eingeordnet werden. Der Priifungsumfang und die Priifungs-
sicherheit sind entscheidend dafiir, dass alle NFI mit einer
hohen Wahrscheinlichkeit frei von wesentlichen Falschdar-
stellungen sind. Die Variable Verwendung eines Rahmenwerks
hat erheblich an Bedeutung gewonnen. An dieser Stelle zeigt
sich, dass der Rechtfertigungsgedanke des § 289d HGB, nach
dem ein Unternehmen begriinden muss, weswegen es kein
Rahmenwerk fiir die NBE benutzt, Wirkung zeigt. Dennoch
bleibt kritisch anzumerken, dass der Comply-and-Explain An-
satz viele Schlupflocher fiir Unternehmen erméglichst, sys-
tematisch Informationen auszulassen (La Torre, Sabelfeld,
Blomkvist, Tarquinio & Dumay, 2018, S. 615). Daneben ist
die Seitenldnge der NFI und die Genauigkeit der dargestellten
Informationen nach Einfithrung der CSR-RL signifikant ge-
stiegen. Dies steht mit hoher Wahrscheinlichkeit im kausa-
len Zusammenhang mit der Ausweitung der Mindestinhalte
der NFE. Die gesetzliche Konkretisierung, woriiber und wie
ein Unternehmen berichten muss, kann somit als wirkungs-
voll angesehen werden. AufSerdem lésst sich an der erhoh-
ten Informationsmenge ablesen, dass die Mindestinhalte fiir
zahlreiche Unternehmen eine Neuigkeit darstellt, iiber die
zusétzlich berichtet werden muss. Dies wird durch die Tatsa-
che untermauert, dass in der betrachteten Stichprobe insge-
samt acht Unternehmen erstmalig nach Einfiihrung der CSR-
RL iiber NFI berichten.

Wahrend sich das von der GRI empfohlene Tool der
Wesentlichkeitsmatrix zur Priorisierung relevanter Themen
nicht durchgesetzt hat, verfiigen (fast) alle Unternehmen (83
%) nach der CSR-RL iiber eine aktuelle Wesentlichkeitsana-
lyse. Dies verdeutlicht, dass ein Grof3teil der untersuchten
Unternehmen verinnerlicht hat, dass die Themenfindung ein
dynamischer Prozess ist, der fortlaufend kritisch reflektiert
werden muss. Zudem veranschaulicht der héhere Zuspruch
durch den Vorstand, sich fiir Nachhaltigkeitsthemen einzu-
setzen, dass das Thema Nachhaltigkeit eine hohere Relevanz
nach der Einfiihrung der CSR-RL eingenommen hat. Folglich
ist die CSR-RL in diesem Kontext als positiv einzuschétzen.
Der Aspekt der Wesentlichkeit wird durch die Wesentlich-
keitsformel des § 289c Abs. 3 HGB tangiert. Nach Einfithrung
der CSR-RL schaffen es die meisten Unternehmen, relevan-
te Stakeholdergruppen zu identifizieren. Allerdings besteht
noch grof3es Potential, den Dialog bzw. das Engagement mit
den Stakeholdern zu steigern. Fiir die meisten Unternehmen
findet das aktive Einbinden von Stakeholdern in Entschei-
dungsprozesse nicht statt. Demnach hat die CSR-RL nicht
mafRgeblich zu einem besseren Dialog bzw. Engagement bei-
getragen. § 289c HGB beinhaltet ferner, dass Unternehmen
dariiber berichten miissen, mit welcher Governance-Struktur
sie die Nachhaltigkeitsthemen angehen. Diese Publizitéts-
pflicht der CSR-RL spiegelt sich deutlich in den Ergebnissen
wider. Zunehmend mehr Unternehmen bauen eigene orga-
nisationale Strukturen fiir das Thema Nachhaltigkeit auf.
Demnach entfaltet die CSR-RL seine Wirkung. Im Vergleich
zu den untersuchten italienischen Unternehmen in der Stu-
die von Mazzotta et al. (2020, S. 1909), ist die organisatio-
nale Verankerung in der betrachteten Stichprobe schwécher
ausgepragt. Allerdings ist positiv anzumerken, dass in der
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betrachteten Stichprobe deutlich héufiger eine Organisation
gegriindet wurde, die speziell Themen der Nachhaltigkeit
adressiert. Die Bezugnahme zu den SDGs ist zwar mit 32 %
auf 49 % merklich mit der CSR-RL gestiegen, jedoch im Ver-
gleich zu den italienischen Unternehmen mit 77 % als relativ
gering einzustufen (Mazzotta et al., 2020, S. 1909). Da die
CSR-RL keinerlei Bezugspunkt zu den SDGs aufweist, ist
diese Verbesserung als iiberraschendes Ergebnis einzustufen.

Die Dimension Angemessenheit & Verstdndlichkeit bleibt
durch die CSR-RL vollkommen unberiihrt. Dies hat sich auch
in den Ergebnissen durch ein unverdndertes Niveau vor und
nach der CSR-RL herauskristallisiert. Beim Vergleich der Va-
riable Verwendung visueller Darstellungen mit dem empiri-
schen Befund von Mazzotta et al. (2020, S. 1910) fallt auf,
dass die Resultate auf einem ahnlichen (absoluten) Niveau
liegen. Insgesamt erscheint dieses Ergebnis wenig tiberra-
schend, da die CSR-RL keinerlei Beriihrungspunkt zu der Art
und Weise der Kommunikation aufweist.

Wihrend in der Studie von Mion und Loza Adaui (2019,
S. 18) im DAX keine FTR vor der CSR-RL vorhanden waren,
so wurden im MDAX acht FTR identifiziert, die nach dem In-
krafttreten des Gesetzes iiber NFI berichten mussten. An die-
ser Stelle zeigt sich die Notwendigkeit der CSR-RL, die auch
die letzten ,,CSR-Verweigerer” zu einer NBE zwingt. Insge-
samt liefert die durchgefiihrte Untersuchung neben den Stu-
dien von Habek und Wolniak (2016) sowie Mion und Lo-
za Adaui (2019) weitere Evidenz fiir die Hypothese, dass eine
verpflichtende NBE zu einer glaubwiirdigeren Berichtserstat-
tung fiihrt. Insbesondere zeigen die Ergebnisse in Kombina-
tion mit der Studie von Mion und Loza Adaui (2019), dass
die CSR-RL in ihrer Ausgestaltung zu einer glaubwiirdigeren
NBE beigetragen hat.

Summa summarum haben die Verbesserungen in den Di-
mensionen Wahrheit und Wahrhaftigkeit und das konstan-
te Level der Dimension Angemessenheit & Verstandlichkeit
zu einer Glaubwiirdigkeitssteigerung in der NBE gefiihrt, die
durch die CSR-RL induziert wurde. Dass die Glaubwiirdig-
keitssteigerung in der NBE durch interne oder externe Ein-
fliisse zuriickzufiihren ist, konnte durch parametrische Ver-
fahren weitgehend ausgeschlossen werden. Das Argument,
dass die Glaubwiirdigkeitssteigerung sei, z.B. durch Zufall
oder den mimetischen Isomorphismus, also einer natiirlichen
Verbesserung der NBE durch Anpassung an Konkurrenzun-
ternehmen (DiMaggio & Powell, 1983, S. 151), entstanden,
iiberzeugt nicht, da es sich um einen sprunghaften Anstieg
der Glaubwiirdigkeit handelt. Dennoch bedarf es weiterer
Forschung, die einen ldngeren Zeitraum betrachtet, um die-
se Moglichkeit génzlich auszuschlie3en. Neben der Auswei-
tung der Zeitreihenldnge ergibt es ebenfalls Sinn, die Quer-
schnittseinheiten, sprich die Anzahl der beobachteten Unter-
nehmen, zu erweitern. Gerade fiir Deutschland, in dem der
Mittelstand den Grol3teil der Wirtschaftsleistung beisteuert
(Rohl, 2018, S. 12), scheint die Inklusion von kleineren Un-
ternehmen eine sinnvolle Erweiterung zu sein. Damit kon-
nen die in Kapitel 3 angesprochenen Ausstrahlungseffekte
auf nicht direkt durch die CSR-RL tangierte Unternehmen
untersucht werden. Denkbar ist auch eine Erweiterung auf

verschiedene EU-Linder, in dem verschiedene Lander mitein-
ander hinsichtlich ihrer Glaubwiirdigkeit beurteilt und vergli-
chen werden. Bezogen auf die Stichprobengrof3e bleibt fest-
zuhalten, dass eine zu geringe Beobachtungszahl vorliegt,
um eine umfassende Bewertung der CSR-RL und deren Wir-
kung auf die Glaubwiirdigkeit abschlieend vorzunehmen.
Eine Stichprobenvergrof3erung bewirkt zusétzlich, dass die
Reaktion verschiedener Branchen auf die CSR-RL besser mit-
einander zu vergleichen ist und die Anwendung induktiver
statistischer Verfahren zulésst.

6.6. Limitationen

Eine Schwiche des verwendeten Glaubwiirdigkeitsin-
dex ist es, dass nicht alle unterschiedliche Nuancen in der
NBE durch den angewandten Kodierungsrahmen erkannt
werden. Beispielsweise kann die Variable Identifikation der
Stakeholder unterschiedlich vom Unternehmen ausgestal-
tet sein. Diese konnen bspw. in einer aufwindigen Analyse
mit grafischer Visualisierung herausgearbeitet werden oder
einfach in einem Nebensatz aufgelistet sein. Obwohl beide
Sachverhalte sich hinsichtlich ihrer Qualitdt unterscheiden,
kann der Glaubwiirdigkeitsindex diese Feinheiten nicht un-
terscheiden. Bezogen auf den Priifungsumfang lassen man-
che Unternehmen nur wenige Abbildungen extern priifen
und erhalten somit ein Testat von einer Priifungsgesellschaft.
Damit werden diese Unternehmen genauso bewertet wie Un-
ternehmen, die fast alle Inhalte extern priifen lassen. Ferner
existiert bei manchen Variablen ein Interpretationsspielraum
(z.B. bei der Einbindung der Stakeholder) in der Bewertung,
welcher stark vom Wortlaut in der NBE ab. Das Geschriebene
muss jedoch nicht zwangslaufig mit der Realitét {ibereinstim-
men, was dazu fithrt, dass ggf. Sachverhalte falsch im Zuge
der Inhaltsanalyse bewertet werden.

Die Bestimmung der Variablen Genauigkeit der darge-
stellten Informationen, Lesbarkeit und Verwendung visueller
Darstellungen erfolgte nur geméaf} einer kleinen Stichprobe
von zuféllig ausgewdhlten Seiten. Somit kann es zu Verzer-
rungen in den Ergebnissen zum Positiven aber auch zum Ne-
gativen kommen. Die Weiterentwicklung von Algorithmus-
basierten Analyseverfahren zur Verarbeitung qualitativer Da-
ten (,,Text Mining®) kann hierbei in der Zukunft wegweisende
Potentiale eroffnen.

Des Weiteren handelt es sich bei dem Glaubwiirdigkeits-
index um ein akademisches Konstrukt, welches von Forschen-
den konzeptioniert ist (Mazzotta et al., 2020, S. 1911). Die-
ses Messinstrument sollte dhnlich wie in der Umfrage von
Helfaya et al., 2018 durch qualitative Interviews mit Un-
ternehmen und Stakeholdern validiert werden (Mazzotta et
al., 2020, S. 1911). Damit konnte bspw. der Forschungsfrage
nachgegangen werden, ob eine bestimmte Gewichtung des
Glaubwiirdigkeitsindex, Sinn ergibt.

In der Datenerhebung wurden nur die vorhandenen
Geschiéfts- und Nachhaltigkeitsberichte untersucht. Unter-
nehmen nutzen jedoch weitere Kommunikationskanile, wie
z.B. Unternehmenswebseite, Social Media, Flyer, 0.4., um
iiber nachhaltigkeitsbezogene Aspekte zu berichten (Seele &
Lock, 2015, S. 406). Ergo kann es sein, dass publizierte NFI
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nicht in die Inhaltsanalyse eingeflossen sind. Das Auslassen
von NFI kann zu einer schlechteren Bewertung fiihren.

Nach Krippendorff (2004, S. 214-215) sind Daten aus ei-
ner Inhaltsanalyse nur dann zuverlassig, wenn die Kriterien
Stabilitat sowie Replizierbarkeit erfillt sind. Das Kriterium
der Stabilitit besagt, dass unabhéngig vom Zeitpunkt der Ko-
dierung immer das gleiche Resultat erfolgen muss (Krippen-
dorff, 2004, S. 215). Im Rahmen der Masterarbeit kann die
Stabilitédt ausreichend kontrolliert werden, sodass intrasub-
jektive Inkonsistenzen unwahrscheinlich sind. Trotzdem kon-
nen menschliche Fehler im Rahmen der Kodierung nicht voll-
standig ausgeschlossen werden (z.B. das Verrutschen in der
Zeile 0.4.). Zudem ist an dieser Stelle anzumerken, dass fiir
eine Inhaltsanalyse die Vorgehensweise der Kodierung akri-
bisch dokumentiert sein muss, da ansonsten die Kodierung
stets unterschiedlich ausféllt. Ferner besagt die Replizierbar-
keit, dass verschiedene Anwender mittels der vorgebenden
Kodierung zum gleichen Ergebnis kommen miissen (Krippen-
dorff, 2004, S. 215). Beispielsweise berechnet Krippendorff’s
Alpha, wie hoch die Korrelation zwischen den intersubjekti-
ven Bewertungen verschiedener Anwender ist (Krippendorff,
2004, S. 1-2). Aufgrund mangelnder personeller Ressourcen
konnte dieses Kriterium der Reliabilitdt nicht gepriift werden.
In der Forschungsarbeit von Mazzotta et al. (2020) ist nicht
bei jeder Variable eindeutig beschrieben, wie die Kodierung
genau erfolgt ist. Aus diesem Grund musste teils auf alterna-
tive Bewertungen zuriickgegriffen werden. Dies zeigt die Re-
levanz der exakten Erlauterung des Kodierungsrahmens im
Kontext einer Inhaltsanalyse.

7. Fazit

Das Instrumentarium der NBE konnte im Rahmen der
Masterarbeit als wichtiges Kommunikationsmedium zwi-
schen dem Unternehmen und seiner Umwelt herausgear-
beitet werden. Der Zusammenhang zwischen einer glaub-
wiirdigen NBE und Legitimitdt konnte mit Hilfe der beste-
henden Literatur hergestellt werden. Die Synthese aus dem
Vier-Stufen-Pyramiden-Modell sowie der Legitimitdtstheo-
rie prognostizieren eine positive Auswirkung der CSR-RL
auf die Glaubwiirdigkeit der NBE. Ein Unternehmen strebt
stets nach einem moglichst hohen Maf an Legitimitat. Auf-
grund der pragmatischen Legitimitat ist davon auszugehen,
dass ein Unternehmen aus Eigeninteresse (z.B. Vermeidung
von Strafzahlungen durch die Nichteinhaltung des Gesetzes)
den neuen Vorgaben der CSR-RL Folge leistet. Ferner wurde
aufgezeigt, dass die Erwartungshaltung der Stakeholder an
die ethische und moralische Verantwortung eines Unterneh-
mens gestiegen ist. Nur in einem deliberativen Diskurs mit
seinen Stakeholdern kann moralische Legitimitdt erzeugt
werden. Dieser Austausch, der u.a. iiber die NBE erfolgt,
sollte demnach glaubwiirdig sein, da die Glaubwiirdigkeit
als Voraussetzung fiir Legitimitédt betrachtet werden kann.
Da durch die CSR-RL Indikatoren fiir eine glaubwiirdige NBE
tangiert werden (z.B. Vorgabe der Mindestinhalte), ist von
einer Glaubwiirdigkeitssteigerung in der Berichterstattung
auszugehen.

Im Rahmen der Inhaltsanalyse, in der 41 deutsche Un-
ternehmen des MDAX untersucht wurden, kénnen folgen-
de Kernergebnisse subsumiert werden: Die Einfiihrung der
CSR-RL hat dazu gefiihrt, dass acht Unternehmen, die zuvor
keine NBE hatten, zur Veroffentlichung von NFI gezwungen
waren. Damit ist es dem Adressatenkreis der CSR-RL nicht
mehr moglich, auf die Informationspreisgabe von NFI zu ver-
zichten. Alleine durch diesen Effekt ist insgesamt die Glaub-
wiirdigkeit angestiegen. Dariiber hinaus hat sich die Glaub-
wiirdigkeit der NBE nach Einfiihrung der CSR-RL verbes-
sert. Dieser Anstieg wird insbesondere durch die Dimensio-
nen Wahrheit und Wahrhaftigkeit initiiert. Hingegen hat die
CSR-RL keine Auswirkung auf die Dimension Angemessen-
heit & Verstandlichkeit gezeigt. Im Rahmen der multiplen li-
nearen Regressionsmodelle konnte fiir mogliche Storeinfliis-
se kontrolliert werden. Die Resultate belegen, dass die Ein-
flussgrollen Unternehmensgrofde, Eigentumsstreuung sowie
Umweltsensitivitit die Glaubwiirdigkeit der NBE positiv be-
einflussen. Zusétzlich gibt es Indizien, die dafiir sprechen,
dass die Vermogens- und Ertragslage ebenso einen positiven
Einfluss auf die Glaubwiirdigkeit der NBE ausiibt.

Wenngleich die verwendete Forschungsmethodik nicht
frei von Limitationen ist, liefert die Masterarbeit zusétzliche
empirische Evidenz dafiir, dass eine verpflichtende NBE zu
einer Verbesserung der Glaubwiirdigkeit fithrt. Damit konnte
das Ziel der EU, die Beziehung zwischen Unternehmen und
den Stakeholdern zu verbessern, erreicht werden. Nichtsde-
stotrotz gibt es bei vielen Unternehmen Verbesserungspoten-
tial in der NBE. Zum Beispiel schaffen es viele Unternehmen
noch nicht, ihre Stakeholder aktiv in Entscheidungsprozes-
se einzubinden. Um aussagekréftige Vergleiche mit anderen
EU-Léndern oder unterschiedlichen Gesetzgebungen herzu-
stellen, bedarf es weiterer Forschung.
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