Markus Stiglbauer

Corporate Governance
Berichterstattung und
Unternehmenserfolg

Eine empirische Untersuchung
flr den deutschen Aktienmarkt

Mit einem Geleitwort von Prof. Dr. Andrea Graf

GABLER RESEARCH



Inhaltsverzeichnis X

Inhaltsverzeichnis -
Abbildungsverzeichnis XV
Tabellenverzeichnis XVII
Anhangsverzeichnis XIX
Abkiirzungsverzeichnis XXI
1 Gegenstand und Zielsetzung der Untersuchung 1
1.1 Bedeutungsgewinn von Corporate Governance in Wissenschaft und Praxis ................... 1
1.2 Steigende Relevanz der Corporate Governance Berichterstattung.........c....ccooviinvenrene 2
1.3 Zielsetzung und intendierter wissenschaftlicher Erkenntnisbeitrag der Untersuchung.....4
1.4 AUTDAU AET AIDEIt ...ccviuienienieetceeree e st er st ebe s aen e eba s 6
2 Begriffliche und konzeptionelle Grundlagen von Corporate GOVErnance ......c..cececeusenss 9

2.1 Definition vonféorporate Governance
2.1.1 Komplexitét als Ausgangspunkt unterschiedlicher Definitionen

2.1.2 Kontinental-européisches versus anglo-amerikanisches System...........c.ccooevevenes 11
2.1.3 Fithrungs- und Kontrollsystem versus Fithrungs- und Kontrollstil .............c.cooenine. 12

2.1.4 Corporate Governance Verstindnis im Rahmen der vorliegenden Untersuchung ....12
2.2 Gute Corporate Governance und die Entwicklung von Corporate Governance

KOGIZES. ..eeveriiiticti e e a e 14
2.2.1 Klassifizierung von Corporate Governance Kodizes.........cccocovvviiinvereniiiiiiiennionens 14
2.2.2 Der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK). .15

2.2.2.1 Entwicklung.............. ereeteereateeeteeteaissesteertessseenseesseeteeteateenteeerrantnenies st anaee e 15

2.2.2.2 Aufbau........oeeeeenn et e et e e e r e ae e e r et s 16

2.2.2.3 ZICISELZUNG......eoueiieiiieieiet ettt et sa e st er e sae s
2.2.3 Corporate Governance Kodizes und gute Corporate Governance..

2.3 Compliance zum DCGK ....cocouceuecnee. et
2.3.1 Compliance in der Corporate Governance Forschung........cc.ccovcvivnincciiinonnnnn 19
2.3.2 Alternativen der unternehmensspezifischen Intergration des DCGK..........c.cccceeeen. 20

2.4 Transparenz der Corporate Governance Berichterstattung

2.4.1 Unternehmenstransparenz und Corporate Governance
2.4.2 International diskutierte Relevanz transparenter Corporate Governance

BeriChterStattUn ... ..ccouveeirieee ettt cirre s e e sree e rere et e st e s st e ree s sbnsa s sree s anaeans 22

2.5 Unternchmenserfolg: Abgrenzung und AUSPIAGUNE .....cccovimririiirniiiniiiiire e 23"
2.5.1 Bilanzielle ErfolgsmaBe ........cccoovieciniiiniininiiiiie e frerevieenreneesaeenes 23
2.5.2 Kapitalmarktorientierte Erfolgsmafe.........c.cocoiininiiiiinnins 25
2.5.3 Hybride ErfolgSmaBe ......cccoveeeeceriniiimiiiiinieenirree i isenssees e esassnsnes e anens 25



X Inhaltsverzeichnis

3 Corporate Governance: Theoretische Erklirungsansiitze 27
3.1 Ausgewihlte Theorien der Unternehmung ...........cccovvvvvereiine v cn e eeeie e 27
3.1.1 Prinzipal-Agent-Theorie als dominierender theoretischer Erkldrungsansatz............ 28
3.1.1.1 Agency-Bezichungen und daraus abgeleitete Agency-Probleme...........cccee. 28
3.1.1.2 Qualitétsunsicherheit als zentraler Ankniipfungspunkt der Untersuchung ......... 29
3.1.1.3 Agency-Kosten: Ausgleich zwischen First- und Second-Best-Ldsung .............. 30
3.1.2 Transaktionskosten-Theorie ...........cociuiiiciiiiiii s 31
3.1.2.1 Transaktionskosten-Theorie in der klassischen Form.......c..ccoecenivncnnincnnn. 31
3.1.2.2 Theorie inkompletter Vertrdge.... 32
3.1.3 Theorie der Verfugungsrechte ..........cccorviiiminienveciiiirienerenereriee e rees e reee e 33
3.1.4 StewardShip-TREOTIE ........ecirertiieieierere s esre et b e e et ra e neeaes 34
3.1.5 Integration von Neuer Institutionenskonomik und Stewardship-Theorie................. 35
3.1.6 Stakeholder-Theorie........ccouoeininiiiiiinn e 37
3.2 Wichtige Bezugsgruppen der deutschen Aktiengesellschaft 39
3.2.1 Delegation von Uberwachungskompetenz: Anteilseigner und Aufsichtsrat............. 40
3.2.2 Trennung von Eilgéntum und Kontrolle: Anteilseigner und Vorstand.................. 42

3.2.3 Trennung von Leitung und Kontrolle: Aufsichtsrat und Vorstand....... .43
3.2.4 Interne und externe Uberwachungstriger: Aufsichtsrat und Wirtschafispriifer........ 44

3.2.5 Delegation in arbeitsteiligen Organisationen: Vorstand und Arbeitnehmer ............. 46
3.2.6 Mitbestimmung: Arbeitnehmer und deren Vertreter im Aufsichtsrat...........cccooeeee. 47

4 Entwicklung eines theoretischen Wirkungskonzepts und Stand der Forschung.......... 49
4.1 Entwicklung eines theoretischen Wirkungskonzepts ..........ccocoecevieicenin i ecninenniennnne 49
4.1.1 Signaling Theorie und Erwartungsmanagement als Basis ..........c.ccccccveveniinencncenne 49
4.1.2 Signalspiele zur Analyse strategischer Informationsiibermittlung ..........ccooenvnene 50
4.1.3 Ansitze und Mafinahmen fiir ein Corporate Governance Erwartungsmanagement..51
4.1.4 Eigenentwickeltes theoretisches Wirkungskonzept..........ccceevveviiriesecincnninceennenes 52
4.2 Corporate Governance und Unternehmenserfolg: Stand der Forschung .............o.coveene. 55
4.2.1 Ratingbegriff und Ziele von Corporate Go’%mance Ratings......cocovevveveenenverceinenees 55
4.2.1.1 Corporate Governance Ratings privatwirtschaftlicher Anbieter...........ccccuevnnee. 55
4.2.1.2 Wissenschaftliche Corporate Governance Ratings...........ccoeveeemeccnincerenecrnneae 56
4.2.2 Identifizierte Forschungsliicken fiir Deutschland.......cocccoovvviiinciiice i 58
4.2.3 Corporate Compliance und Unternehmenserfolg .............ocoeveovrennnnivcencincnns 59
4.2.3.1 Compliance zum Deutschen Corporate Governance Kodex ..........c..ccvvvevrnrnnen. 59
4.2.3.2 Compliance zum DCGK und Unternehmenserfolg: Deutsche Studien .............. 61

4.2.3.3 Identifizierte Ursachen uneinheitlicher Kausalitét deklarierter Compliance....... 62
4.2.3.4 Compliance zu linderspezifischen Corporate Governance Kodizes uiid
Unternchmenserfolg: Internationale Studien.........cccovvvecrierirvnieinnersensenenrenns

4.2.3.5 Corporate Governance und Unternehmenserfolg: Internationale Studien



Inhaltsverzeichnis X1

4.2.3.6 Mangelnde Ubertragbarkeit internationaler Studien auf Deutschland................. 66
4.2.4 Corporate Governance, Transparenz der Berichterstattung und
Unternehmenserfolg........cccovrueiiiinenies e et 68
4.2.4.1 Deutsche Erkenntnisse zu transparenter Corporate Governance
Berichterstattung

4.2.4.2 Internationale ErkenntiiSSe .......c.coeovermiviniiiiiniinmencnnc s 69
4.2.4.3 Transparente Corporate Governance Berichterstattung und

Unternehmenserfolg: Erkenntnisse fiir Deutschland ...........cccoovevcnecciininnennes 70
4.2.4.4 Internationale Erkenntnisse zur Erfolgswirkung transparenter Corporate

Governance BeriChterstattung.............vevriverirceenccerriiineiineeseeeseeesscecesssesneneoinss 70

5 Entwicklung der forschungsleitenden Hypothesen 73
5.1 Deklarierte Compliance zum DCGK und AuswahlindeX.........cocceveevieivinniiniiiinnnnen, 73
5.2 Transparenz der Corporate Governance Berichterstattung und Auswahlindex.............. 74
5.3 Deklarierte Comphance zum DCGK und Branche .........ccooooiiiiiiiiininiiiciiiinns 75
5.4 Transparenz der Corporate Governance Berichterstattung und Branche .........ccoocooee 77
5.5 Compliance und Transparenz der Corporate Governance Berichterstattung.................. 78
5.6 Deklarierte Compliance zum DCGK und Unternehmenserfolg..........coooevvviiciiiinininnns 79

5.6.1 Deklarierte Compliance zum DCGK als Einflussfaktor fiir Unternehmenserfolg ....79
5.6.2 Mogliche reversible Kausalitdt zwischen deklarierter Compliance zum DCGK

und Unternehmenserfolg ... 81

5.7 Transparenz der Corporate Governance Berichterstattung und Unternehmenserfolg.....82

5.7.1 Transparenz der Governance Berichterstattung beeinflusst Unternehmenserfolg ....82

5.7.2 Mégliche reversible Kausalitit zwischen Transparenz und Unternehmenserfolg ....84

6 Methodische Grundlagen und Forschungsdesign der empirischen Untersuchung.......87

6.1 Forschungsdesign der empirischen Untersuchung .........coc oo, 87
6.1.1 Bedeutungsgewinn des qualitativ-quanti‘tativen MethodenmixX ........cccvvevmnecnninninns 87
6.1.2 Sequenziell exploratives Forschungsdesign der Untersuchung...........ccoooveeniininne 88

6.2 SECRPTODE -..ovorveereeeee oo seeeee e ese s eeeseseee s seas s s neseeseases e sasanss s s e srasssssnssens 90
6.2.1 Eingrenzung der Stichprobe aufgrund von Indexeffekten ...........cccceevrvvinciincns 91

6.2.1.1 Theoretischer und empirischer Hintergrund...........ccoocoviviiiinninnniinninin 92
6.2.1.2 Praktische Entscheidungsunterstiitzung fiir die Eingrenzung der Stichprobe.....92
6.2.2 Weitere Eingrenzung der Stichprobe

6.3 Entwicklung und Einsatz des Ratinginstrumentaritiims .............ccovereerimeneecmnnnenesnnns
6.3.1 Empirische Methode der Inhaltsanalyse .......cc...cccocennnne. PO
6.3.2 Ablaufmodell deduktiv-induktiver Kategorienbildung..............c....c.. %t
6.3.3 Problemkreise bei der Entwicklung von Governance Ratinginstrumenten.... .

6.3.3.1 Solicited versus Unsolicited Ratings........ccoceecivverimrenrenienvenceennceereonesneccennnns
6.3.3.2 Systematische Planung, Auswahl und Erhebung des Datenmaterials...............



XII Inhaltsverzeichnis

6.3.3.3 Offenlegung von Haupt- und Unterkategorien empirischer Ratings ................ 102
6.3.3.4 Beriicksichtigung wissenschaftlicher Giitekriterien................ccocevveruennn ....103

6.3.4 Gewihrleistung der Untersuchungsgiite bei der Instrumentenentwicklung............ 103
6.3.4.1 OBJEKEIVILAL ..ottt s e e e s 103
6.3.4.2 VAIAIAL .....ovonniciciic ettt e et st
6.3.4.3 Reliabilitat

6.3.5 Entwicklung der Compliance Scorecard..........ccocvvvvrrervrrervirvrnrcennesenresseneeseenee 108
6.3.5.1 Bildung von Haupt- und Unterkategorien ..........coc.oovrervrvinreeeriernenceneercneneeene 108
6.3.5.2 Testung auf Interkoder Reliabilitdt ...........c.coooeviiiiiiininniiniiiici, 111
6.3.5.3 Eingesetzte Koeffizienten zur Messung der Beurteileriibereinstimmung.........112
6.3.5.4 Ergebnisse und Diskussion der formativen Reliabilitét ...........ccooevcenncernvcnncne. 113
6.3.5.5 Analyse moglicher Ursachen flir Interkoder Abweichungen ...........cccvvveeee 115
6.3.5.6 Ergebnisse der summativen Reliabilitdtspritfung ........cococcveveeiveveecinecininnens 116

6.3.6 Entwicklung der Transparency & Disclosure Scorecard
6.3.6.1 Bildung der Haupt- und Unterkategorien . .........oocvcnueeineiinnnninnieccnesncncen. 117
6.3.6.2 Empirische u,ri'd theoretische Befunde zur Validierung der Transparency &

Disclosure SCOTECArd.........occvuiiiiiiiiiiiiiiiieiee e e s 119
6.3.6.3 Ergebnisse der formativen Reliabilitétspriifung ... 123
6.3.6.4 Ergebnisse der summativen ReliabilitAtspriifung ........ccooveeveeevveninrennncennnnne 124

6.3.7 Transformation der mittels Compliance und Transparency & Disclosure
Scorecard qualitativ erhobenen Daten in quantitative Daten ..........coccocveevvnnnernnne. 125

6.4 Integration von qualitativ gewonnenen und quantitativ erhobenen Daten in einem

simultanen Mehrgleichungsmodell............ccccccoooiinniniiiii s 126
6.4.1 Methodische Grundlagen konometrischer Modellierung.........cc.occecveenveeennenn 127
6.4.2 Festlegung der zu integrierenden Variablen bei der Modellspezifikation .............. 128
6.4.3 Endogene Variablen flir den Unternehmenserfolg ..........ccooovvrvverrivnieinvienccenenes 130
6.4.3.1 Eigenkapitalrentabilitat........................ ettt e e e 130
6.4.3.2 Gesamtkapitalrentabilitdt................... SO PSPPSR OTRTOPUOPRROPOR: 131
6.4.3.3 TOBIN'S Qoo eeesee oo eeeess e et 131
6.4.3.4 Marktwert-Buchwert Verhéltnis des Eigenkapitals ...........ccoevvevircenercininnnns 132
6.4.3.5 AKHENTENdife ....oooviiiiiiiiniiii e e 132
6.4.4 Exogene Kontrollvariablen...........occveiviiieeiiiveiiceeeveceeeeeee e e 133
6.4.4.1 Unternehmensgrofe ........cccooveveriiirerinirii v sresre e s e see e esneeessesenssessenns 133
6.4.4.2 RISIKOMABE ..ottt e ese e e 134
6.4.4.3 EigentlmerstrUKTUT. ......cooorueirrecimeenniaieisertecsete s ressesassessasessesssssssosassenes 136
6.4.4.4 WaChStUIN ..ot et et e 138
6.4.4.5 VerSChUlAUDEZSEIAd. ............cooerrreseeeeenseeseesereeereessereseseesesesseeeessee e 138
6.4.4.6 Forschungs- und Entwicklungsintensitit. .........cccocovrvieveirnnincrecnencnieneniecnnane 139

6.4.4.7 GroBe des VOrstandSOrZans .........c.cvecerrveieeeerrevieserrsieerienerseessesesscesensrenennees 140



Inhaltsverzeichnis X1t

6.4.4.8 BIanChe . ......ueeciiiecriiceiiienere e st ste e e svneecesaaneesaesonsassestseneennsbeeesernesnen 141
6.4.5 Exogene Dummyvariablen .........coccoovviiiiminiirciiienennnie e esessissaens 142
6.4.5.1 UbernahmeaktiVItAtEN ...........coveveeeeiermiiieieisessseseserse s sessssessessesessssssesenseceees 142
6.4.5.2 AUSWAhUIACX ..ovivveriieiviireeie oottt ee ettt sss v ee s ss e bes s s aveseesassennenene 143
6.4.6 Spezifikation des simultanen Mehrgleichungsmodells...........ccccocoviinccnniiniinnnn 143
6.4.6.1 Gewihrleistung des Kriteriums der Vollstandigkeit ..............c........ I 143
6.4.6.2 Herleitung der Einzelgleichungen des simultanen Mehrgleichungsmodells..... 144
6.4.6.3 Gewihrleistung des Kriteriums der Identifizierbarkeit..........cocovruerrerrnrrennes 148
6.4.7 Verfahren zur Schitzung des simultanen Mehrgleichungsmodells...........c.cc.eveue 149
7 Ergebnisse der Datenauswertung 153
7.1 Ergebnisse der Auswertung der Compliance Scorecard.........ccoeeceereceriincccreniinnnnins 153
7.1.1 Deklarierte Compliance zum Deutschen Corporate Governance Kodex................ 153

7.1.2 Analyse kritischer Kodexempfehlungen
7.1.3 Bivariate Analyse des Zusammenhangs einzelner Hauptkategorien
7.2 Ergebnisse der Alflswertung der Transparency & Disclosure Scorecard.........c.oconnnne.
721 Transparenz, der Corporate Governance Berichterstattung ...........cccooveveernecriinians
7.2.2 Bivariate Analyse des Zusammenhangs einzelner Hauptkategorien ...
7.3 Intendierte Komplexititsreduktion mittels Korrespondenzanalyse...........ccccceciinnns
7.4 Ergebnisse der HypothesentestUng ........ccoovrveririereriesenccriaarnnensesiessesennresneeseennnenssses
7.4.1 Deklarierte Compliance zum DCGK und AuswahlindeX .......c.occcrvrvriinerncniinenns
7.4.2 Transparenz der Corporate Governance Berichterstattung und Auswahlindex ...... 165
7.4.3 Deklarierte Compliance zum DCGK und Branche............covvnvviininininicnnn,
7.4.3.1 Branchenzugehdorigkeit der Unternehmen: Deskriptive Statistik ..........ccccceine
7.4.3.2 Deklarierte Compliance zum DCGK und Branche.........ccccoovcevvnciinniniinnnnn
7.4.4 Transparenz der Corporate Governance Berichterstattung und Branche...

7.4.5 Deklarierte Compliance und transparente Corporate Governance
Berichterstattung.........ccooiviviiiiiiiii i 171
7.4.6 Compliance, Transparenz der Bericht"erstattung und Unternchmenserfolg ............ 172
7.4.6.1 Deskriptive Statistik der Variablen des Mehrgleichungsmodells
7.4.6.2 Ergebnisse der Two Stage Least Squares (2SLS) Schitzung.......c..coovevveenne
7.4.6.3 Ergebnisse der Three Stage Least Squares (3SLS) Schitzung...........ccovevenen
7.4.6.4 Beurteilung der Anpassungsgiite der theoretischen Modellstruktur................. 179

8 Diskussion und Bewertung der Ergebnisse und Einschriinkung der

Aussagefihigkeit : 183 -
8.1 Indexspezifisch unterschiedliche Corporate Governance Berichterstattung................. 183
8.1.1 Indexspezifisch deklarierte Compliance zum DCGK.......c.cocvvivnvviniiiiiiniennnn, 183

8.1.2 Indexspezifische Transparenz der Governance Berichterstattung...........c.ccoccevenen. 186



X1V Inhaltsverzeichnis

8.1.3 Indexspezifischer Zusammenhang zwischen deklarierter Compliance zum

DCGK und Transparenz der Corporate Governance Berichterstattung.................. 188

8.2 Multivariate Betrachtung der Variablen des simultanen Mehrgleichungsmodelis ....... 189
8.2.1 Erfolgsrelevanz der deklarierten Compliance zum DCGK.......cccoocoveiinnirernencann. 189
8.2.2 Erfolgsrelevanz transparenter Corporate Governance Berichterstattung................ 191
8.2.3 Bewertung weiterer Variablen des simultanen Mehrgleichungsmodelis................ 194

8.2.3.1 Identifizierung von Size Effekten ...........ccvvivvevvinniciivnniinininns
8.2.3.2 Verschuldungsgrad, Volatilitit und Wachstum

8.2.3.3 Freefloat, Blockholding und Closely held shares .............ccoceieievierieiiecrrennne. 197
8.2.3.4 Identifizierung von Boardsize Effekten...........cccoooiiiiiiininiiiiiiiiiicenieee 199
8.2.3.5 UbernahmeaktiVItAten .......c...veeriieveieiremiieereeseseee st cesee e esssestes e senseeenas 200
8.3 Einschrinkungen der Aussagefihigkeit und Vergleichbarkeit der Ergebnisse............. 201

8.3.1 Stichprobenauswahl ............c.ooviiiiiiiini e e
8.3.2 Durchfiihrung einer Querschnittsbeobachtung............cccoeeiieciinieinnecceeieceee,
8.3.3 Bestandteile des Igstrumentariums und qualitatives Datenmaterial ...
8.3.4 Deklarierte Compliance zum DCGK und reale Umsetzung.........c.occoereeermecrucrenes
8.3.5 Verwendung von Corporate Governance Aggregaten........cccoueueereerererieesieeneeenees
8.3.6 Risk-Return Tradeoff zwischen den gewéhlten Schitzverfahren..........ococvvvveneeen.

9 Abschlieiende Betrachtung 207

Anhang 215

Literaturverzeichnis 225




