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1. Beschreibung des iibergeordneten Problems

Corporate Governance bezeichnet einen institutionellen Rahmen, der die Verhaltensweisen und
Prozesse eines Unternehmens so ausrichtet, dass die Unternehmensziele erreicht werden.
Dieser Rahmen soll die Anreize fiir das Management des Unternehmens gestalten und eine
organisatorische Struktur schaffen, die koordinierte Entscheidungsprozesse aller relevanten
Akteure ermoglicht, Transparenz und Rechenschaftspflicht sicherstellt, Anreizsysteme steuert
und eine effektive Uberwachung zur Steigerung der wirtschaftlichen Effizienz des
Unternehmens ermdglicht.! Damit ist das breite Spektrum unternehmerischer Entscheidungen
— wie Finanzierungs- und strategische Entscheidungen sowie Entscheidungen {iber
Offenlegungspolitiken oder die Zusammensetzung von Gremien — eng in die Corporate-
Governance-Struktur eingebettet und wird maflgeblich von ihr beeinflusst. Folglich untersucht
die Corporate-Governance-Forschung interne Unternehmensstrukturen und
Entscheidungsprozesse hinsichtlich ihrer Effektivitit bei der Erreichung spezifischer
Leistungsziele. Da finanzielle Entscheidungen und die Ableitung finanzieller Kennzahlen, also
Corporate Finance und Corporate Disclosure, zentrale Bestandteile dieser Prozesse sind, wird
die enge Verbindung zwischen Corporate Governance und dem Forschungsfeld ,,Accounting
& Finance* unmittelbar deutlich: Corporate Governance beschreibt den institutionellen (und
letztlich organisatorischen) Rahmen, innerhalb dessen Entscheidungen in einer Vielzahl von

Bereichen getroffen und auf die Unternehmensziele ausgerichtet werden.

Bei der Forschung in diesem Bereich stehen Wissenschaftler hdufig vor dem grundlegenden
methodischen Problem der Selektionsverzerrung, das unter anderem in folgenden Situationen

auftreten kann:

— Der Forscher kann nur das Ergebnis der tatsidchlich getroffenen Entscheidung beobachten,
wihrend das potenzielle Ergebnis einer alternativen Entscheidung unbeobachtet bleibt.
Durch die Wahl beispielsweise einer bestimmten Gremienstruktur  oder
Finanzierungsstrategie oder durch die freiwillige Offenlegung nichtfinanzieller
Informationen gestalten Unternehmen ihre Strategien, steuern Risiken und senden Signale
iber ihre Stirken, was wiederum Reaktionen am Kapitalmarkt und bei Stakeholdern
auslost. Um die (finanziellen) Auswirkungen solcher Entscheidungen empirisch zu
bewerten und systematische Zusammenhédnge zu identifizieren, miisste jedoch das
potenzielle Ergebnis einer alternativen Entscheidung fiir dasselbe Unternehmen bekannt

sein. Da dies nicht beobachtbar ist, miissen Daten vergleichbarer Unternehmen

" Cf. OECD (2004).



herangezogen werden (z. B. gleiche Branche, Land, Groe, Kapitalstruktur), um eine

ausgewogene Stichprobe aus ,,Behandlungs“- und ,,Kontroll“-Einheiten zu konstruieren.>

— Wenn nur eine (nicht zufdllige) Teilstichprobe von Unternehmen zur Analyse verfiigbar ist,
konnen Regressionsergebnisse durch unbeobachtete Faktoren verzerrt werden, die die
Wabhrscheinlichkeit beeinflussen, dass Unternehmen in dieser Teilstichprobe enthalten sind.
Beispielsweise konnen Determinanten von Kreditratings nur fiir Unternehmen untersucht
werden, die tatsdchlich ein Rating erhalten haben. Da die Entscheidung, ein Rating
einzuholen, jedoch nicht zufillig ist, sondern von beobachtbaren und unbeobachtbaren
Unternehmens- und Marktmerkmalen abhidngt, muss dieser Auswahlprozess separat

modelliert werden.?

— Zensierte abhdngige Variablen, die aus der Unmdglichkeit resultieren, eine zugrunde
liegende latente Variable zu messen, konnen ebenfalls zu nicht-zufiélliger Selbstselektion
fihren. Im Kontext der Geschlechterdiversitit in Unternechmensgremien muss
beispielsweise eine bestimmte (nicht beobachtbare) Wahrscheinlichkeit iiberschritten
werden, damit mindestens eine Frau im Gremium vertreten ist. Diese Wahrscheinlichkeit
lasst sich anhand der beobachteten Anzahl weiblicher Mitglieder approximieren.
Unterschiede in dieser Wahrscheinlichkeit zwischen Unternehmen ohne weibliche

Mitglieder bleiben jedoch unberiicksichtigt und fithren zu verzerrten Ergebnissen.*

In den genannten Situationen fiihrt die nicht-zuféllige Auswahl von Unternehmen zu
Selektionsverzerrungen aufgrund beobachtbarer oder unbeobachtbarer Faktoren. Dieses
methodische Problem ist in der Corporate-Governance-, Accounting- und Finance-Forschung

weit verbreitet, wird jedoch haufig nicht angemessen beriicksichtigt.

Diese Dissertation untersucht verschiedene Formen von Selektionsbias in zentralen

unternehmerischen Kontexten und stellt geeignete Methoden zu deren Korrektur vor.

2. Darstellung des Forschungsgegenstands

Diese Dissertation umfasst flinf Beitrdge und behandelt drei grundlegende Fragestellungen: (1)

die Wahl einer bestimmten Gremienstruktur im Hinblick auf Geschlechterdiversitét (Beitrag

2 Cf. Tucker (2010).
Cf. Heckman (1974) and (1979).
4 Cf. Tobin (1958).



1), (2) die Entscheidung zur Einholung eines Kreditratings (Beitrag 2) und (3) freiwillige
nichtfinanzielle Berichterstattung (Beitrige 3-5).

Unternehmensentscheidungen werden von Gremien (Management- und Aufsichtsriten)
getroffen, die das Herzstiick der internen Corporate Governance eines Unternehmens bilden;
daher ist es wichtig, die effektivste Gremienstruktur auszuwéhlen. In den letzten Jahrzehnten
wurde dabei ein starker Fokus auf Geschlechterdiversitit gelegt.” Insbesondere wurde
untersucht, ob Unternehmen mit stiirker diversifizierten Gremien tendenziell profitabler sind.®
Obwohl die bisherigen empirischen Ergebnisse fragmentiert und uneinheitlich sind, ldsst sich
eine bedeutsame Schlussfolgerung ziehen: Es gibt keine ,,One-Size-Fits-All“-Losung. Dies
wirft die folgende Frage auf: Welche Unternehmensmerkmale motivieren Firmen dazu, mehr

weibliche Mitglieder in ihre Gremien zu berufen?

Dieses Thema wurde ebenfalls empirisch untersucht, allerdings stellt das Zensierungsproblem
— dass viele Unternehmen ausschlieBlich méinnlich besetzte Gremien haben — ein erhebliches
Hindernis dar, korrekte Schlussfolgerungen zu ziehen. Gleichzeitig wurde dieses methodische
Problem in der bestehenden Forschung bislang nicht ausreichend beriicksichtigt, was eine
umfassende internationale Untersuchung unter Korrektur von Verzerrungen durch
umfangreiche Datenzensierung erforderlich macht. Eine solche empirische Untersuchung unter

Anwendung des Tobit-Regressionsmodells wird in Beitrag 1 vorgestellt.

Die Entwicklung und Umsetzung einer Finanzierungsstrategie stellt eine der zentralen
Aufgaben von Unternehmensgremien dar. Unternehmen kdnnen ihre Kapitalkosten senken und
Investoren anziehen, indem sie Risiken angemessen steuern und ihre finanzielle Stérke
signalisieren. In diesem Zusammenhang dienen Kreditratings als wichtiges Instrument zur
Signalisierung der finanziellen Gesundheit eines Unternehmens und stellen eine aggregierte,
zukunftsgerichtete Bewertung der Fidhigkeit eines Emittenten dar, seinen finanziellen
Verpflichtungen nachzukommen.” Obwohl Kapitalmarktteilnehmer wie Investoren und
Glaubiger bei ihren Entscheidungen stark auf Kreditratings zuriickgreifen, ist die Transparenz
des Ratingprozesses fiir die Offentlichkeit sehr begrenzt. Daher ist es notwendig, die
Determinanten solcher Ratings empirisch zu untersuchen, um zumindest heuristische
Erkenntnisse zu gewinnen. Da Ratingagenturen neben 6ffentlich verfiigbaren Daten auch nicht-
offentliche Informationen in ihren Bewertungsprozess einbeziehen, sollte die Analyse sowohl

das spezifische makrookonomische Umfeld als auch das Finanzprofil des Emittenten erfassen

5 Cf. Terjesen et al. (2015); MSCI (2022), 5.
6 Cf. Arena et al. (2015); Martinez & Rambaud (2019).
7 Cf. Fight (2001), 3.



und anschlieBend um strukturelle Corporate-Governance-Merkmale erginzen.® Trotz der
Relevanz des Themas haben bislang nur wenige Studien die Determinanten eines hdheren
Emittentenratings untersucht, und noch weniger Arbeiten beriicksichtigen dabei Corporate-
Governance-Merkmale. Dariiber hinaus wurde ein zentrales methodisches Problem bislang
vollstdndig vernachldssigt: Determinanten von Kreditratings kénnen nur fiir Unternehmen
analysiert werden, die tatsdchlich ein Rating erhalten haben, wihrend nicht bewertete
Unternehmen und deren potenzielle Ratings unberiicksichtigt bleiben. Wie bereits erwéhnt,
nehmen Unternehmen somit selbst am Auswahlprozess teil, was zu einer Selektionsverzerrung
fiihrt, der mit geeigneten Korrekturverfahren beriicksichtigt werden muss. Vor diesem
Hintergrund liefert Beitrag 2 eine umfassende Untersuchung der Determinanten von
Kreditratings unter Anwendung eines Heckman-Regressionsmodells zur Korrektur von

Selektionsverzerrungen aufgrund unbeobachteter Faktoren.

Im Zuge der Globalisierung ist nicht nur die Bedeutung der Kapitalmérkte in traditionell
bankorientierten Volkswirtschaften gestiegen, sondern auch Unternehmen aus traditionell
aktiondrsorientierten Systemen haben zunehmend begonnen, Stakeholderinteressen in ihre

Entscheidungen einzubeziehen.’

Die traditionelle, rein gewinnorientierte Haltung des
Managements, die auf die Maximierung des Shareholder Value ausgerichtet ist, reicht heute
nicht mehr aus, um gesellschaftliche Akzeptanz zu sichern und den Unternehmenswert
langfristig zu steigern. Infolgedessen hat sich die 6ffentliche Aufmerksamkeit verstirkt auf das
Thema Corporate Social Responsibility (CSR) verlagert. Fiir das Management bedeutet dies,
die Erwartungen verschiedener Anspruchsgruppen (z. B. Kunden, Mitarbeiter,
Regulierungsbehorden und Nichtregierungsorganisationen) in die Unternehmensstrategie zu
integrieren, um regulatorische Anforderungen zu erfiillen und Legitimitit zu sichern.'® Vor
diesem Hintergrund hat sich die nichtfinanzielle CSR-Berichterstattung zu einem wichtigen
Instrument entwickelt, um O6kologische und soziale Leistungen eines Unternehmens zu
kommunizieren und den Anforderungen der Stakeholder nach Transparenz und
Rechenschaftspflicht gerecht zu werden.!! Da sich jedoch die Ansitze zur CSR und zur CSR-
Berichterstattung zwischen Landern mit unterschiedlichen Corporate-Governance-Systemen
erheblich unterscheiden, zeigen bestehende empirische Studien Unterschiede in der Haufigkeit,

im Umfang und in der inhaltlichen Ausrichtung der CSR-Berichte zwischen Unternehmen in

8 Cf. Standard & Poor's (2024).

9 Cf. O’Riordan & Fairbrass (2014), 122 ff.; Verbeeten et al. (2016), 1360.
10 Cf. Lougee & Wallace (2008), 100; Idowu & Filho (2009).

1" Cf. Dhaliwal et al. (2012).



verschiedenen institutionellen und gesellschaftlichen Kontexten.!? Problematisch ist jedoch,
dass solche Studien landerspezifische strukturelle Unterschiede in Unternehmensmerkmalen —
etwa hinsichtlich Unternehmensgréfe oder Profitabilitit — hdufig nicht beriicksichtigen, was zu
Selektionsverzerrungen aufgrund beobachtbarer Faktoren fiihrt. Die Nichtberiicksichtigung
dieser Unterschiede zwischen den untersuchten Unternehmensstichproben erschwert es, den
tatsdchlichen Effekt der Zugehdrigkeit zu einem bestimmten Land auf den Umfang der CSR-
Offenlegung zu identifizieren. Vor diesem Hintergrund présentiert Beitrag 3 eine Propensity-
Score-Matching-Analyse fiir drei grole Volkswirtschaften — Deutschland, die USA und Japan
—, die drei unterschiedlichen Corporate-Governance-Systeme repréisentieren. Dabei werden
Umfang und thematische Ausrichtung der CSR-Berichte grofer borsennotierter Unternehmen
in diesen Landern untersucht. Ergdnzend dazu liefert Beitrag 4 eine methodische Anmerkung,

die das im vorherigen Beitrag behandelte methodische Problem verallgemeinert.

SchlieBlich liefert Beitrag 5, nach der Untersuchung der Bedeutung des institutionellen
Umfelds fiir unternehmerische Praktiken im Bereich der nichtfinanziellen Berichterstattung,
tiefere Einblicke in CSR-Praktiken auf Unternehmensebene. Da CSR-Aktivititen und -
Berichterstattung weltweit zu einem wichtigen strategischen Thema fiir Unternehmen
geworden sind, muss bei der Untersuchung der Treiber umfassenderer
Berichterstattungspraktiken die zentrale Rolle der Corporate Governance in solchen
strategischen Entscheidungen betont werden. Obwohl die Stichprobenziehung auf nur die
grofiten Unternehmen in der empirischen CSR-Literatur weit verbreitet ist — bedingt durch die
Verfiigbarkeit von Daten und die stirkere Beteiligung grofer Unternehmen an CSR-
Berichterstattung —, fiihrt diese Vorgehensweise zu einem Selektionsbias. In Beitrag 5 wird
dieses Problem mithilfe eines groflen internationalen Datensatzes behandelt, der die groften
borsennotierten Unternehmen aus sechs Lidndern umfasst und umfassende handgesammelte

Daten zu deren CSR-Berichterstattung enthélt.

Folgende Ubersicht zeigt den aktuellen Verdffentlichungsstand der Artikel und meinen
(geschitzten) Beitrag bei der Erstellung:

12 Cf. Matten & Moon (2008); Capaldi & Nedzel (2020).



Beitrag 1:

»Determinants of Female Representation on Corporate Boards: How to Treat a
Censoring Problem?¢, erschienen unter “What Drives Women’s Presence on Corporate
Boards? Dealing with Censored Data in Governance Research” in: Gerum, E./Moélls, S.H.
(Hrsg.): Working Paper Series: Accounting & Corporate Governance, No. 19, Marburg
2025 (mit Molls, S.H.).

Autor: Vladlena Prysyazhna: 85%
Co-Autor: Prof. Dr. Sascha H. Mdlls: 15%
Beitrag 2:

»Determinants of Credit Ratings and Firms’ Rating Behavior — An International
Empirical Study“, erschienen unter “Explaining Credit Ratings and Firms’ Rating
Strategies: A Cross-Country Analysis” in: Gerum, E./Mélls, S.H. (Hrsg.): Working Paper
Series: Accounting & Corporate Governance, No. 20, Marburg 2025 (mit Moélls, S.H.).

Autor: Vladlena Prysyazhna: 85%
Co-Autor: Prof. Dr. Sascha H. Molls: 15%
Beitrag 3:

»Corporate Governance Systems & Corporate Social Responsibility Disclosure — A
Cross-Country Study Using Matching Technique”, erschienen unter “Causal Effects of
Corporate Governance Systems on CSR Disclosure: International Evidence Using
Matching” in: Gerum, E./Molls, S.H. (Hrsg.): Working Paper Series: Accounting &
Corporate Governance, No. 23, Marburg 2025 (mit Molls, S.H.).

Autor: Vladlena Prysyazhna: 85%
Co-Autor: Prof. Dr. Sascha H. Mdlls: 15%
Beitrag 4:

»Comparative Corporate Governance Research: A Methodological Note — Some
Contemporary Insights”, erschienen unter “Methodological Advances in Comparative
Corporate Governance Research: Contemporary Insights and Challenges” in: Gerum,
E./Mdlls, S.H. (Hrsg.): Working Paper Series: Accounting & Corporate Governance, No.
26, Marburg 2026.

Autor: Vladlena Prysyazhna: 100%



3.

Beitrag 5:

»The Determinants of Corporate Social Responsibility-Reporting in Critical
Perspective: Does a Selection Bias Exist?”, erschienen unter “Corporate Social
Responsibility Disclosure and Selection Bias: Evidence from an Econometric Perspective”
in: Gerum, E./Molls, S.H. (Hrsg.): Working Paper Series: Accounting & Corporate
Governance, No. 27, Marburg 2026 (mit Mélls, S.H.).

Autor: Vladlena Prysyazhna: 85%

Co-Autor: Prof. Dr. Sascha H. Molls: 15%

Beitrag zur bestehenden Literatur

Diese Dissertation leistet einen neuartigen Beitrag zur bestehenden Literatur, indem sie

empirisch die wichtige Rolle aufzeigt, die Corporate Governance bei zentralen Entscheidungen

iiber Gremienstrukturen, Kapitalmarktpositionierung und Berichterstattungspraktiken groBer

borsennotierter Unternehmen in entwickelten Volkswirtschaften spielt. Sie ist aulerdem die

erste Arbeit, die das methodische Problem der Selektionsverzerrung explizit adressiert und

geeignete Techniken zur Handhabung dieses Problems im gegebenen Kontext anbietet.

Angesichts der hohen wirtschaftlichen Relevanz der in dieser Dissertation behandelten Themen

liefern die empirischen Untersuchungen aufschlussreiche Implikationen und sollten zukiinftige

Forschung in diesem Bereich anregen.

Beitrag 1:

Im Gegensatz zu den meisten bestehenden Studien zur Gremiendiversitdt verwendet diese
Studie eine grof3e internationale Stichprobe von Unternehmen aus 15 Lindern sowie einen
umfassenden Satz handgesammelter Variablen, die die weibliche Vertretung in Gremien
sowie weitere unternehmensspezifische Corporate-Governance-Merkmale beschreiben.
Dariiber hinaus differenziert diese Studie erstmals zwischen Managementboard,
Aufsichtsrat und Vorstand, ausgehend von der Annahme, dass Diversitdt in Fahigkeiten und
Hintergriinden in Bezug auf die unterschiedlichen funktionalen Rollen eines
Unternehmensorgans vorteilhaft sein kann. SchlieBlich ist dies die erste Untersuchung, die
explizit das Problem einer zensierten abhidngigen Variable adressiert und ein Tobit-
Regressionsmodell einsetzt, um die Einschrinkungen vorheriger Arbeiten zu iiberwinden
und gleichzeitig die Erkenntnisse iiber die Determinanten der Gremiendiversitit zu

verbessern. Die Studie zeigt wichtige wirtschaftliche, politische und kulturelle Faktoren

8



sowie unternechmensspezifische Eigenschaften auf, die die Wahrscheinlichkeit signifikant
beeinflussen, dass Unternehmen einen hoheren Anteil weiblicher Mitglieder in ihre

Gremien berufen.
Beitrag 2:

Dieses Papier untersucht die Relevanz von Corporate Governance fiir Kreditratings unter
Verwendung einer internationalen Stichprobe von 15 Industrielindern sowie eines
umfassenden, handgesammelten Datensatzes, der die Eigentiimerstruktur, Governance-
Merkmale, Kapitalmarktorientierung und strategische Ausrichtung der Unternehmen
beschreibt. Im Gegensatz zu den meisten bestehenden Studien beriicksichtigt diese Arbeit
die nicht-konstanten Effekte der erkldrenden Variablen auf Ratings iiber verschiedene
Ratingstufen hinweg, wodurch den Autoren tiefere FEinblicke in bestehende
Zusammenhdnge ermdglicht werden. SchlieBlich ist dies die erste Studie, die die
Determinanten von Unternehmens-Kreditratings untersucht und dabei eine Methodik
anwendet, die nicht-zufillige Selbstselektion beriicksichtigt und die Ergebnisse in der

Teilstichprobe der bewerteten Unternehmen fiir Selektionsverzerrungen korrigiert.
Beitrag 3:

Dieses Papier ist die erste Studie, die den Selektionsbias aufgrund beobachtbarer Faktoren
im Kontext der CSR-Berichterstattung untersucht. Durch die Anwendung einer Matching-
Technik wird die Vergleichbarkeit der Unternehmens-Teilstichproben aus verschiedenen
Corporate-Governance-Systemen — ,,Exit“ (USA), ,,Voice* (Deutschland) und ,,Loyalty*
(Japan) — verbessert, wodurch Selektionsverzerrungen aufgrund beobachtbarer Faktoren
vermieden werden. Im Gegensatz zu fritheren Studien erstreckt sich diese Untersuchung
iiber einen erheblichen Zeitraum von 2003 bis 2017, wodurch die Entwicklung der CSR-
Berichterstattung iiber 15 Jahre hinweg beobachtet werden kann. Schlieflich wird im
Gegensatz zur bestehenden Literatur der Umfang der CSR-Offenlegung von Unternehmen
durch einen umfassenden additiven Index erfasst, der aus 69 handgesammelten Items
besteht und auf den international verbreitetsten Nachhaltigkeitsberichtsstandards der Global

Reporting Initiative (GRI) basiert.
Beitrag 4:

Dieses Papier liefert eine kritische Ubersicht dariiber, wie das methodische Problem der
Selektionsverzerrung in der vergleichenden Corporate-Governance-Forschung behandelt

wird, und identifiziert zentrale methodische Fragestellungen, die in zukiinftigen



empirischen Arbeiten beriicksichtigt werden miissen. Konkret wird die Relevanz der
vergleichenden  Corporate-Governance-Forschung  hervorgehoben, = methodische
Schwichen bestehender empirischer Studien aufgezeigt, die entsprechende Methodik

vorgestellt und deren Anwendung in diesem Kontext diskutiert.
e Beitrag 5:

Diese Studie ist die erste, die das potenzielle Stichprobenselektionsproblem explizit
adressiert, das in den meisten bestehenden empirischen Arbeiten zu den Determinanten der
CSR-Offenlegung verbreitet ist und dadurch entsteht, dass nur eine kleine Anzahl der
groBBten Unternehmen in die Stichprobe aufgenommen wird. Es wird eine umfassende
internationale Vergleichsstudie durchgefiihrt, die die gro3ten borsennotierten Unternehmen
der USA und fiinf grofer europdischer Linder einbezieht. Der Umfang der CSR-
Offenlegung der Unternehmen wird dabei durch die Konstruktion eines umfassenden Index
erfasst, der auf den weltweit am haufigsten genutzten Nachhaltigkeitsberichtsstandards der
Global Reporting Initiative (GRI) basiert. Dariiber hinaus verfolgt die Arbeit ein breit
gefasstes  Corporate-Governance-Konzept, indem handgesammelte Daten zu
Eigentumsverhéltnissen, Governance, Kapitalmarktbezug, Compliance und strategischen

Merkmalen der untersuchten Unternehmen verwendet werden.

4. Zusammenfassung der Ergebnisse

Die empirischen Ergebnisse, die in dieser Dissertation vorgestellt werden, liefern Einblicke in
regulatorische Maflnahmen, die fiir die effektive Gestaltung unternehmensspezifischer interner
Corporate-Governance-Strukturen und -Entscheidungen wiinschenswert sind. Bei der
Begriindung spezifischer Entscheidungen auf Unternehmensebene werden diese Ergebnisse fiir
Selektionsverzerrungen korrigiert, die unvermeidlich durch Datenverfiigbarkeitsprobleme oder
die Art der Forschungsfragen entstehen. Zundchst zeigen die Ergebnisse, dass
makrookonomische,  politische und  kulturelle  Aspekte die  Diversitit  von
Unternehmensvorstinden unabhingig von einem bestimmten Vorstandstyp beeinflussen.
Daraus ldsst sich klar ableiten, dass regulatorische Interventionen, Initiativen und Richtlinien
auf Lénderebene generell unter Beriicksichtigung des wirtschaftlichen, politischen und
kulturellen Umfelds eines spezifischen Landes gestaltet werden sollten. Insbesondere sind in
Liandern mit langfristiger Orientierung, hoher Machtdistanz und stirkerem Kollektivismus
stairkere  staatliche = Anreize  erforderlich. = Funktionale = Unterschiede = zwischen

Unternehmensvorstinden werden jedoch bei kapitalmarktorientierten Entscheidungen, wie
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z. B. der Einholung einer Kreditbewertung, deutlich. Die empirischen Ergebnisse deuten darauf
hin, dass die Merkmale des Aufsichtsrats eher das Rating-Verhalten der Unternehmen
bestimmen als die Eigenschaften des Managements. Im Allgemeinen zeigen die Ergebnisse,
dass sowohl die Entscheidung der Unternehmen, eine Ratingbewertung einzuholen, als auch
die Entscheidung der Ratingagenturen, ein Rating zu vergeben, auf Corporate-Governance-

Attribute zuriickgefiihrt werden konnen.

Dariiber hinaus bestimmen die Eigenschaften der Unternehmensvorstinde maligeblich die
CSR-Berichtspraxis, was darauf hindeutet, dass interne Anreize freiwillige Transparenz iiber
die externen Anforderungen hinaus fordern kénnen. Die empirischen Ergebnisse zeigen auch
die entscheidende Rolle, die die Orientierung an Stakeholdern oder Aktiondren fiir die
Strategien und Entscheidungen von Unternehmen in Bezug auf ihre Berichterstattungspraxis
spielt. Die Vernachldssigung von Stakeholdergruppen au3er den Aktiondren, wie es in den USA
der Fall ist, verringert die Bereitschaft der Unternehmen, freiwillig nicht-finanzielle Angaben
zu machen, erheblich. Folglich fiihrt das Fehlen staatlicher Eingriffe in CSR-Aktivititen und -
Berichterstattung in solchen liberalen Volkswirtschaften zu geringerer Transparenz und
Verantwortung. Im Gegensatz dazu haben sich die regulatorischen Interventionen, die in der

Européischen Union in den letzten zehn Jahren beobachtet wurden, als wirksam erwiesen.

Alles in allem liefern die in dieser Dissertation dargestellten Ergebnisse wichtige Erkenntnisse
iiber die Rolle interner und externer Faktoren bei der Gestaltung unternehmensspezifischer
Strukturen und Aktivititen. Sie bieten eine umfassende Grundlage fiir praktische

Entscheidungen und zukiinftige Forschung.
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