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Abstract

Im Rahmen des Beitrags untersuchen wir mithilfe des Regressionsansatzes, welchen Ein-
fluss flr die gréBten bérsennotierten Unternehmen Deutschlands eine Auswahl unterneh-
mensspezifischer Faktoren (UnternehmensgréBe, Profitabilitat, Sektorenzugehdrigkeit, Betei-
ligungsstruktur, Status der Beantwortung, Vorjahresteilnahme) bei der Beantwortung folgen-
der Fragestellungen besitzt: i) Wovon héngt die Teilnahme an der freiwilligen Klimaberichter-
stattung an CDP ab? ii) Wovon héngt die Qualitat der freiwilligen Klimaberichterstattung an
CDP ab? Der theoretische Teil der Untersuchung fokussiert die Befriedigung von Informati-
onsbedurfnissen aller Anspruchsgruppen eines Unternehmens als Hauptmotiv fir die freiwil-
lige Bereitstellung klimarelevanter Daten und Strategien. Im Zuge dessen wird erlautert, wie
auf dieser Grundlage eine Vertragsbeziehung zwischen einem Unternehmen und seinen
Anspruchsgruppen effizient gestaltet werden kann. Dabei wird die freiwillige Offenlegung
klimarelevanter Daten und Strategien beispielhaft als die unternehmerische Teilnahme an
der CDP-Klimaberichterstattung analysiert. Die empirischen Auswertungen im Anschluss an
die Vorstellung der Datenbasis sowie die statistische Hypothesenprifung zeigen insbeson-
dere, dass die GréBe eines Unternehmens und seine Beteiligungsstruktur einen signifikanten
Einfluss auf die hier zentralen Fragestellungen haben.

Keywords: Betriebliches Umweltmanagement, CDP, Klimaberichterstattung, Klimareporting,
Klimawandel, Umweltorientierte Unternehmensfihrung

JEL-Klassifikation: C12, M1, M14, Q54, Q56

! Katharina Rogge: Universitat Hamburg; Fakultét fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften.

2 Dr. Markus Groth: Leuphana Universitat Liineburg; Fakultat Nachhaltigkeit, Institut fiir Nachhaltig-
keitssteuerung. Kontaktautor: groth@leuphana.de, +49-(0)40-226338-409.

% Prof. Dr. Roland Schuhr: Universitat Leipzig; Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat, Institut fiir Empi-
rische Wirtschaftsforschung.



1 Einleitung

Die Folgen des Klimawandels sind bereits heute fiir Unternehmen splrbar (Groth und
Seipold 2017; Brunsmeier und Groth 2015; CDP 2015; UN Global Compact 2015; Arent et
al. 2014; IPCC 2014; Okereke et al. 2012; Agrawala et al. 2011; UKCIP 2010). Und auch
zuklnftig ist zu erwarten, dass es selbst bei einem Unterschreiten der im Rahmen des Paris
Agreement (Wei et al. 2016; UNFCCC 2015) festgelegten Obergrenze eines globalen Tem-
peraturanstiegs von maximal 2°C mitunter zu weitreichenden Folgen des Klimawandels
kommen wird.* So ist beispielsweise mit einem geringeren Energiebedarf fir das Heizen zu
rechnen, wahrend der Energiebedarf zur Kihlung steigen wird. Fir Versicherungen steigt die
Anforderung, auf Grund von haufigeren und heftigeren Extremwetterereignissen hdhere
Ricklagen zu bilden. Auch Auswirkungen auf den Gesundheitssektor sowie die Verkehrs-,
Energie- und Wasserinfrastruktur sind zu erwarten. Dabei ist zu berticksichtigen, dass sich
die 6konomischen Auswirkungen des Klimawandels im Detail und vor allem einzelwirtschaft-
lich nur schwer abschatzen lassen, da sie sehr regionsspezifisch sind (Arent et al. 2014). Fur
Klstenabschnitte und Flussgebiete in Europa beispielsweise geht das wesentliche Risiko
von Uberschwemmungen aus, wéahrend insbesondere fiir Siideuropa mit zunehmender
Wasserknappheit gerechnet wird (IPCC 2014). Fir einzelne Unternehmen lassen sich ver-
schiedene klimawandelbedingte Risiken ableiten. Dazu gehdéren beispielsweise eine veran-
derte Verfugbarkeit von nattrlichen Rohstoffen oder Auswirkungen von Extremwetterereig-
nissen auf Infrastrukturen sowie Preisveranderungen, regulatorische Einflisse und Nachfra-
geanderungen (TCFD 2017; Caring for Climate 2015). Der Klimawandel birgt dariber hinaus
jedoch nicht nur Risiken, sondern durch eine erfolgreiche Anpassung an die Folgen des Kli-
mawandels auch Chancen: Durch verbesserte Energieeffizienz und effizientes Wasser- und
Abfallmanagement kénnen Unternehmen Betriebskosten einsparen. Auch aus neuen Méark-
ten fur klimafreundliche Produkte resultieren Chancen fur Unternehmen (Arent et al. 2014;
TCFD 2017; Caring for Climate 2015).

Insgesamt entsteht fur Unternenmen somit ein zunehmender Handlungsbedarf, die unter-
schiedlichen Chancen und Risiken des Klimawandels im Rahmen von Klimastrategien zu
bertcksichtigen — sowohl im Hinblick auf den Klimaschutz als auch die Anpassung an die
Folgen des Klimawandels (Groth und Seipold 2017; Brunsmeier und Groth 2015; UN Global
Compact 2015; IPCC 2014). Die gro3e Bedeutung des Klimawandels zeigt sich ebenfalls in
dem Global Risks Report 2016 des World Economic Forum (World Economic Forum 2016).

* Welche Auswirkungen eine globale Erwarmung um 2°C beispielhaft auf verschiedene Sektoren in
Europa haben kann, zeigt ein interaktiver Web-Atlas, der im Rahmen des von der EU finanzierten
Projekts IMPACT2C entwickelt wurde: https://www.atlas.impact2c.eu/en/



Darin wird das Scheitern von MaBnahmen fir Klimaschutz und Anpassung an die Folgen

des Klimawandels als weltweit folgenschwerstes Risiko eingeschatzt.

CDP (ehemals Carbon Disclosure Project) hat sich in diesem Zusammenhang zum Ziel ge-
setzt, die groBten Unternenmen weltweit auf ihre Verantwortung zum Klimaschutz aufmerk-
sam zu machen und das globale Geschaftsumfeld dahingehend zu transformieren, dass die
Klimaauswirkungen unternehmerischer Aktivititen und das Engagement eines Unterneh-
mens fUr die Begrenzung des Klimawandels bei den Entscheidungen aller Wirtschaftsakteu-
re® Berlicksichtigung finden (CDP o.J.b). Dazu fordert CDP die weltweit gréBten Unterneh-
men auf, ihre Klimadaten und -strategien im Rahmen einer Klimaberichterstattung (KPMG
2015) offenzulegen und verdffentlicht in einem jahrlichen Bericht Angaben Uber die Teilnah-
me und das erreichte Qualitatslevel der Unternehmensberichte.

Welche Motive aus Unternehmenssicht zu einer freiwilligen Klimaberichterstattung flhren
und welche Informationsbediirfnisse finanzielle wie auch nichtfinanzielle Anspruchsgruppen
eines Unternehmens besitzen, ist ein wichtiger Bestandteil unserer Untersuchung. Zudem
wird die Rolle unternehmerischer Klimaberichterstattung fir ein optimales Wirtschaften the-
matisiert. Der Schwerpunkt liegt jedoch auf der darauf aufbauenden statistischen Analyse
des Klimaberichtsverhaltens der gréBten bérsennotierten Unternehmen in Deutschland am
Beispiel des CDP-Klimareportings. Dabei stehen die beiden folgenden Fragestellungen im

Mittelpunkt:
A: Wovon héngt die Teilnahme an der freiwilligen Berichterstattung ab?
B: Wovon héngt die Qualitét der freiwilligen Berichterstattung ab?

Mithilfe einer statistischen Datenanalyse wird untersucht, inwieweit eine Auswahl an unter-
nehmensspezifischen Faktoren das Klimaberichtsverhalten der gréBten bérsennotierten Un-
ternehmen in Deutschland hinsichtlich der Teilnahme an einer Klimaberichterstattung und
des erreichten Qualitatslevels erklaren kann. Berlicksichtigt werden die Unternehmensgréie,
die unternehmerische Profitabilitat, die Sektorenzugehdrigkeit, die Beteiligungsstruktur sowie
Angaben Uber den Status der Berichterstattung und die Vorjahresteilnahme. Auf Grundlage
dieser Ergebnisse werden Motive aufgezeigt, die ein Unternehmen zu der freiwilligen Klima-
berichterstattung antreiben und die Anspruchsgruppen identifiziert, die diese Unternehmens-
entscheidung beeinflussen. Als Quellen fir den theoretischen Teil greifen wir auf verschie-
dene Studien zuriick, die das unternehmerische Klimaberichtsverhalten untersucht haben.

® Aus Griinden der sprachlichen Vereinfachung und der besseren Lesbarkeit verwenden wir aus-
schlieBlich die mé&nnliche Form. Die Ausflihrungen beziehen sich gleichermaBen auf weibliche und
maénnliche Personen.



Die Auswahl der erklarenden Faktoren orientiert sich an jenen Unternehmenscharakteristika,
die in vorangegangener Literatur zu diesem Themenfeld haufig Bertcksichtigung fanden. Die
relevanten Unternehmensdaten fiir die statistischen Analysen stammen zum GrofBteil aus
der Datenbank Thomson Reuters Datastream und wurden durch Angaben von der Deut-
schen Bérse AG und der Boerse Stuttgart AG® erganzt. Die Umweltorganisation CDP liefert
die Informationen Uber das unternehmerische Berichtsverhalten sowie einen vergleichbaren

Qualitatsindikator der Klimaberichte.

Die Untersuchung ist wie folgt aufgebaut: Zunachst wird in Kapitel 2 eine inhaltliche Abgren-
zung der hier zugrunde liegenden Klimaberichterstattung vorgenommen, wobei hervorzuhe-
ben ist, dass die ausgewahlte Begriffsdefinition weitaus mehr als die Offenlegung klimarele-
vanter Unternehmensdaten umfasst: Von wesentlicher Bedeutung ist die Einbettung der er-
hobenen Informationen in einen strategischen Steuerungskontext und die Bereitstellung die-
ser unternehmerischen Klimastrategien an alle Anspruchsgruppen. Im Anschluss werden
Motive dargelegt, die aus Unternehmenssicht Anreize zu einer freiwilligen Klimaberichterstat-
tung liefern. Der Fokus liegt dabei auf der Erflllung externer Informationsbedlrfnisse, die
finanzielle wie auch nichtfinanzielle Anspruchsgruppen an ein Unternehmen stellen. Des
Weiteren wird das spezifische Vorgehen der unternehmerischen CDP-Klimabericht-
erstattung vorgestellt, wobei die Zielsetzung von CDP, die im Rahmen der Klimaberichter-
stattung adressierten Zielgruppen sowie die zentralen Bewertungskriterien von CDP im Mit-
telpunkt stehen. Das Berichtsverhalten deutscher Aktiengesellschaften bei der Klimabericht-
erstattung an CDP und das unternenmerische Ergebnis im CDP-Ranking bilden die Daten-
grundlage fir die Analysen dieser Arbeit. Im Rahmen des Kapitels 3 werden zunachst die
beiden zentralen Fragestellungen — welche Faktoren die unternehmerische Teilnahme an
der Klimaberichterstattung und welche das erreichte Qualitatslevel dieser erklaren kénnen —
betrachtet, bevor die sechs hier ausgewahlten Faktoren sowie die zentralen Hypothesen im
Hinblick auf die Fragestellungen dargelegt werden. Das Kapitel schlieBt mit der Beschrei-
bung des zugrunde liegenden Datensatzes. In Kapitel 4 stehen die statistischen Analysen
und die Auswertungen ihrer Ergebnisse im Mittelpunkt. Mithilfe des Regressionsansatzes
werden Aussagen darlber getroffen, wie gut die Auswahl der untersuchten Faktoren unter-
nehmerisches Klimaberichtsverhalten in Bezug auf die zwei Fragestellungen erklart. An-
schlieBend folgten eine Auswertung jedes einzelnen Faktors sowie eine abschlieBende Be-
wertung der Faktorenzusammenstellung. Die Arbeit schlieBt mit einem zusammenfassenden

Fazit in Kapitel 5.

® Die Boerse Stuttgart AG wurde zum 20.07.2015 in eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung, die
Boerse Stuttgart GmbH, umgewandelt. In dieser Arbeit wird sie noch als AG bezeichnet.



2 Grundlagen der Klimaberichterstattung

Dieses Kapitel erlautert zunachst, was unter Klimaberichterstattung zu verstehen ist und geht
dann darauf ein, welche Grinde ein Unternehmen zu der freiwilligen Bereitstellung klimare-
levanter Daten und Strategien motivieren kdnnen. AnschlieBend wird die konkrete Klimabe-
richterstattung im Rahmen des Climate Change Programs von CDP vorgestellt, welche fir
die folgenden Analysen als beispielhafte Berichtsform Verwendung findet.

2.1  Begriffsdefinition

Mit Klimaberichterstattung (auch: Klimareporting) ist in unserer Untersuchung weit mehr an-
gesprochen als die freiwillige Offenlegung klimarelevanter Unternehmensdaten, beispiels-
weise des jéhrlichen unternehmerischen Carbon Footprints.” Viel wichtiger als die Ermittlung
einer solchen Kennzahl ist die Einbettung der daraus resultierenden Information in einen
strategischen Steuerungskontext, der insbesondere einer Leitfrage folgt: Wie betrifft der Kii-
mawandel das eigene Geschaftsmodell?

Der hier verwendete Ansatz der Klimaberichterstattung kombiniert Definitionen des WWF
Deutschland und CDP. In ihrem Gemeinschaftsprojekt ,Klimareporting.de® — geférdert durch
das Bundesministerium fur Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit (BMUB) — ver-
folgen beide Organisationen das Ziel, ,,deutsche Unternehmen auf Herausforderungen einer
emissionsarmen Wirtschaft vorzubereiten und die Verbreitung, Akzeptanz und Einheitlichk eit
eines unternehmerischen Emissions- und Klimastrategieberichtswesen in deutschen Unter-
nehmen zu stédrken” (CDP und WWF 2014b).

Das Projekt ,Klimareporting.de definiert die unternehmerische Klimaberichterstattung wie
folgt:

»,Mit einem Klimareporting stellt ein Unternehmen aussagekréftige Informationen
zur Verfiigung, wie der Klimawandel bzw. Maf3nahmen zu seiner Begrenzung und
zur Vermeidung von Treibhausgasemissionen die finanzielle und nichtfinanzielle
Performance, die Unternehmensstrategie und damit auch den untermehmerischen
Erfolg in Zukunft beeinflussen wird“ (Erhard 2015).

7 ,Unter dem Corporate Carbon Footprint versteht man die Erfassung aller unternehmensbedingten
Treibhausgasemissionen und deren Ausdruck in CO»-Aquivalenzen® (Landesanstalt fir Umwelt, Mes-
sungen und Naturschutz Baden Wiirttemberg 2011).



CDP erganzt in seiner Begriffsdefinition, dass die relevanten Unternehmensangaben sowohl
quantitativer als auch qualitativer Art sind: Quantitativ sind ,,Informationen zu den relevanten
Kennzahlen und Zielen einer Berichtsperiode (Verbrduche von Energie und Treibstoffen,
Treibhausgasemissionen, Zielsetzungen, etc.)” und qualitativ sind Informationen zu den As-
pekten ,Governance, klimabezogene Risiken und Chancen, Strategie- und Managementan-
satz” (Bergediek 2015). Im zweiten Teil der Begriffsdefinition wird dort auf den Nutzen freiwil-
liger Klimaberichterstattung eingegangen:

LDer Begriff [Klimareporting® umfasst [...] sowohl die Erfassung von unternehmeri-
schen Energie- und Emissionsdaten, sowie auch mit Klimawandel in Verbindung
stehende Risiken und die Reaktion des Unternehmens darauf. Es erstreckt sich
auch auf die vor- und nachgelagerte Wertschépfungskette. Klimareporting soll Ad-
ressaten in die Lage versetzen, einschétzen zu kénnen, mit welchen Strategien
und MaBnahmen ein Unternehmen auf die Risiken, Chancen und finanziellen
Auswirkungen des Klimawandels reagiert, um dessen unternehmerische Leistung
und Aufstellung besser beurteilen und vergleichen zu kénnen. Eine Berichterstat-
tung sollte Daten und Informationen konsistent und verldsslich in verstandlicher

und nachvollziehbarer Form darstellen“ (Erhard 2015).

Wichtig ist zudem, dass Unternehmen den verwendeten Berichterstattungsstandard, die Be-
richtsperiode und Bewertungsmethoden angeben.

Der Definition sind aus Unternehmenssicht zwei zentrale Motive zu entnehmen, sich an der
freiwilligen Klimaberichterstattung zu beteiligen: Zum einen dient die Erhebung klimarelevan-
ter Daten als interne Steuerungsgrundlage, zum anderen befriedigt das freiwillige Klimare-
porting die Informationsbediirfnisse externer Stakeholder.® Im Folgenden werden die beiden
Motive getrennt voneinander erlautert.

2.2 Internes Motiv: Interne Steuerungsgrundlage

Der interne Mehrwert aus der Klimaberichterstattung besteht fiir ein Unternehmen in der
Nutzung der erhobenen klimarelevanten Daten als unternehmensinterne Steuerungsgrund-
lage: ,Es gilt, sich als Unternehmen im Angesicht des Klimawandels (iber das neue Ge-
schéftsumfeld bewusst zu werden, um sich flr zuklinftige Marktanforderungen strategisch
erfolgreich zu positionieren“ (CDP und WWF 2014a: 16). Zu berlcksichtigen ist dabei, dass
der Aufbau einer Klimastrategie mehrere Jahre dauern kann und dass auch nach erfolgrei-

8 JStakeholder] sind alle intemen und extemen Personengruppen, die von den unternehmerischen
Tétigkeiten gegenwdértig oder in Zukunft direkt oder indirekt betroffen sind“ (Thommen
0.J.).



cher Implementierung eine kontinuierliche Uberarbeitung und Kontrolle erforderlich ist (Diirr
und Pratsch 2013).

Die wahrgenommene Relevanz der Auswirkungen des Klimawandels auf den zukinftigen
Geschaftserfolg steigt: So integriert eine jahrlich zunehmende Anzahl an Unternehmen rele-
vante Klimarisiken in ihre Entscheidungsprozesse (Durr und Pratsch 2013). Die daftr not-
wendige intensive Auseinandersetzung mit dem Thema Klimawandel und der unternehmeri-
schen Betroffenheit beinhaltet zunachst eine Wesentlichkeitsprifung fir das Geschéaftsmo-
dell. Dafir ist es unter anderem erforderlich, Emissionsschwerpunkte und -quellen zu identi-
fizieren und zu bewerten. Des Weiteren muss ein Unternehmen geeignete Berechnungsme-
thoden wéhlen und organisatorische Prozesse etablieren, um den Aufwand der Datenerhe-
bung zu minimieren. AnschlieBend erfolgt die Aufbereitung der erhobenen Informationen zu
einer ganzheitlichen Darstellung. Erst dann kdnnen zukinftige Chancen und Risiken durch
den Klimawandel, wie etwa zukiinftige Kosten fir das Unternehmen durch eine strengere
Gesetzgebung (Dirr und Pratsch 2014), erkannt, Optimierungspotenziale aufgedeckt und
konkrete EmissionsminderungsmaBnahmen definiert werden (CDP und WWF 2014b).

2.3 Externes Motiv: Abbau von Informationsasymmetrien

Der externe Mehrwert aus der Klimaberichterstattung besteht fir ein Unternehmen in der
Bedienung von Informationsbedirfnissen externer Stakeholder: Freiwillige wie auch ver-
pflichtende Berichterstattung ist adressiert an alle Anspruchsgruppen eines Unternehmens
und stellt eine Mdglichkeit dar, Informationsliicken abzubauen. Dieser Abbau ist flr ein ge-
sellschaftlich optimales Wirtschaften notwendig, da Vertragsbeziehungen anderenfalls ineffi-
zient gestaltet werden oder gar nicht erst zustande kommen (Jensen und Meckling 1976).
Mit der Berichterstattung klimarelevanter Daten und Strategien kann ein Unternenmen seine
Stakeholder tber die Umweltauswirkung seiner Aktivitdten informieren und die Auseinander-

setzung mit dem Thema Klimawandel signalisieren.

Nachfolgend wird mithilfe der Prinzipal-Agent-Theorie (Jensen und Meckling 1976) beschrie-
ben, wann Informationsasymmetrien entstehen und warum unternehmerische Klimabericht-
erstattung eine effiziente Problemlésung darstellt. AnschlieBend werden zentrale Anspruchs-
gruppen eines Unternehmens identifiziert und auf die damit verbundenen Informationsan-

spriche eingegangen.



Die folgende Definition legt allgemein fest, fur welche Vertrdge Informationsasymmetrien

bestehen und bezeichnet die beiden Vertragsparteien:

sWhenever one individual depends on the action of another, an agency relation-
ship arises. The individual taking the action is called the agent. The affected party
is the principal” (Pratt und Zeckhauser 1985: 2).

Die Art von Vertragsbeziehung, bei der ein Unternehmen die besser informierte Partei
(Agent) darstellt, besteht zu einer Vielzahl von Anspruchsgruppen, finanziellen wie auch
nichtfinanziellen. Diese Vertrage kdnnen expliziter (Arbeitsvertrag, Geschaftsvertrag) oder
impliziter Natur sein (Vertrag mit der Gesellschaft).

Die Prinzipal-Agent-Theorie untersucht Vertragsbeziehungen, bei denen zwischen den betei-
ligten Parteien eine ungleiche Informationsverteilung besteht und erldutert Ansétze einer
optimalen Vertragsgestaltung. Die Problematik, zu welcher der Informationsvorsprung einer
Vertragspartei fuhrt, fasst die Theorie folgendermaBen zusammen: Unter der Annahme, dass
beide Akteure bestrebt sind, ihren Nutzen zu maximieren, wird der besser Informierte (Agent)
nicht immer im Sinne des schlechter Informierten (Prinzipal) handeln (Jensen und Meckling
1976). So weil3 ein Unternehmen beispielsweise detaillierter Gber das eigene Potenzial und
seine Investitionen im Hinblick auf die Auswirkungen des Klimawandels Bescheid als seine
Stakeholder. Es verfligt Gber interne Informationen, die flir externe Stakeholder eine wichtige
Rolle bei ihren Entscheidungsfindungen (Investitionsentscheidung, Arbeitsplatzentscheidung,
Konsumentscheidung etc.) spielen kénnen. Die Nachfrage nach der Bereitstellung klimarele-
vanter Daten und Strategien ist somit in der bestehenden asymmetrischen Informationsver-
teilung zwischen einem Unternehmen und seinen Anspruchsgruppen begriindet.

Beide Parteien kbnnen MaBnahmen ergreifen, um die ineffiziente Vertragsbeziehung zu op-
timieren: Der Prinzipal kann Informationsasymmetrien mithilfe zusatzlicher Anreize fir den
Agenten oder durch das Etablieren von KontrollmaBnahmen abbauen. Beide Varianten sind
far ihn allerdings mit Kosten verbunden. Der Agent hingegen kann zusatzliche Ressourcen
aufwenden, um zu garantieren, dass er nicht zum Schaden des Prinzipals handelt oder dass
er den Prinzipal entschadigt, sollte er es doch tun. Auch flr ihn wirde dabei Aufwand entste-
hen. Es ist somit weder flr den Prinzipal noch fir den Agenten mdglich, ohne zusatzliche
Kosten — sogenannte ,agency costs“ (Jensen und Meckling 1976) — zu gewahren, dass der
Agent optimale Entscheidungen aus Sicht des Prinzipals trifft und die Vertragsbeziehung
damit effizient gestaltet ist (Jensen und Meckling 1976).



Im Beispiel der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Unternehmen und seinen
Anspruchsgruppen im Hinblick auf klimarelevante Daten und Strategien kdnnen interessierte
Stakeholder zwar tatig werden, die relevanten Unternehmensinformationen selbstandig re-
cherchieren und fir die eigene Entscheidungsfindung aufbereiten. Diese Informationsbe-
schaffung, sofern sie fur Unternehmensexterne tGberhaupt mdglich ist, ist jedoch mit deutlich
héheren Kosten verbunden, als wenn das Unternehmen selbst die klimarelevanten Daten
und Strategien berichtet und der allgemeinen Offentlichkeit zuganglich macht. Die freiwillige
Klimaberichterstattung zum Abbau von Informationsasymmetrien sollte demnach schon al-
lein aus Kostengriinden durch das Unternehmen geschehen.

Diese asymmetrische Informationsverteilung besteht grundsatzlich zwischen jedem Unter-
nehmen und seinen Anspruchsgruppen. Fir Aktiengesellschaften ist ihr Abbau allerdings
von besonderer Bedeutung, da eine solche ineffiziente Vertragsbeziehung nicht nur zu den
externen Stakeholdern besteht, sondern auch zwischen dem Management eines Unterneh-
mens und seinen in der Regel zahlreichen Eigentimern — den Aktionaren. In der vorliegen-
den Untersuchung werden ausschlieBlich Unternehmensdaten von deutschen Aktiengesell-
schaften untersucht, so dass die Informationsbedlrfnisse dieser Interessengruppe eine
Ubergeordnete Rolle spielen. Demnach ist die Beteiligungsstruktur ein unternehmenscharak-
teristischer Faktor, dessen Einfluss auf das unternehmerische Berichtsverhalten in den fol-
genden Analysen von besonderer Relevanz ist.

Die Herausforderung der Ausgestaltung des Auftragsverhéltnisses zwischen Eigentimern
und Managern einer Aktiengesellschaft in Bezug auf optimales Wirtschaften wird bereits bei
Adam Smith deutlich:

»The directors of such [joint-stock] companies, however, being the managers ra-
ther of other people’s money than of their own, it cannot well be expected, that
they should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners
in a private copartnery frequently watch over their own. Like the stewards of a rich
man, they are apt to consider attention to small matters as not for their master’s
honour, and very easily give themselves a dispensation from having it. Negligence
and pro-fusion, therefore, must always prevail, more or less, in the management of
the affairs of such a company” (Smith 1776: Buch 5, Kapitel 1, V.1.107).

Die Eigentimer beauftragen das Management, in ihrem Namen Geschéafte durchzufihren.
Diese Ubergabe von Entscheidungsmacht, einhergehend mit dem Verlust von Informationen,
flhrt — aus Sicht der Aktionare — nicht zu dem bestmdglichen Ergebnis, da Manager von Ka-
pitalgesellschaften Geschaftsentscheidungen nicht mit der gleichen besorgten Wachsamkeit
wie zum Beispiel Gesellschafter treffen wirden, die bei unternenmerischen Fehlentschei-
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dungen personlich und mit ihrem gesamten Eigentum haften (Smith 1776). Dass Individuen
dennoch in der Lage sind, das Problem asymmetrischer Informationsverteilung zu l6sen,
zeigt unter anderem die Etablierung der Aktiengesellschaft als Rechtsform. Als Kompromiss-
I6sung kdnnten KontrollmaBnahmen durch die Aktionére eingeflhrt und Rechenschaftsbe-
richte von den Managern freiwillig bereitgestellt werden, wodurch die Divergenz der Ent-
scheidungen zwar nicht aufgehoben, jedoch begrenzt werden kann.

2.3.1 Externe Informationsbediirfnisse

Gegenulber welchen Anspruchsgruppen Unternehmen einen Informationsvorsprung besitzen
und welche Motive bestehen, diesen mithilfe einer Klimaberichterstattung abzubauen, be-
handelt der folgende Abschnitt. Dabei kann nicht einheitlich beantwortet werden, welche Mo-
tive aus Sicht der Unternehmensfiihrung dazu beitragen, neben den verpflichtenden Berich-
ten freiwillig an einer Klimadatenabfrage teilzunehmen. Laut einer Studie der Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft KPMG aus dem Jahr 2005 hat das verstarkte Engagement von Unterneh-
men in der Nachhaltigkeit vordergriindig ékonomische Grinde, wie die Erhéhung des Unter-
nehmenswerts oder die VergroBerung des Marktanteils. Auch die Autoren des CDP-
Klimawandelberichts 2013 analysieren, dass ,6konomischer Erfolg und Nachhaltigkeit eng
miteinander verzahnt sind, sich sogar gegenseitig bedingen” (Durr und Pratsch 2013: 6).

Die Interessen anderer Anspruchsgruppen scheinen allerdings zunehmend wichtiger zu wer-
den und damit auch nicht-6konomische Motive: Laut der Folgestudie von KPMG aus dem
Jahr 2013 identifiziert ein gréBerer Anteil der befragten Unternehmen eine Verbesserungs-
maoglichkeit ihrer Reputation oder Marke durch die freiwillige Berichterstattung nichtfinanziel-
ler Daten, als die Chance, durch diese ihren Marktanteil zu steigern (KPMG International
2013). Dass unternehmerisches Berichtsverhalten auch ganzlich ohne Berlcksichtigung der
Interessen von Shareholdern erklart werden kann, ist das Ergebnis einer statistischen Analy-
se: Nach dieser kann die freiwillige unternehmerische Offenlegung von Klimadaten und
-strategien mit der Relevanz nichtfinanzieller Anspruchsgruppen erklart werden (Guenther et
al. 2015).

Anzunehmen ist, dass es verschiedene Grinde gibt, die ein Unternehmen zu der Entschei-
dung motivieren, klimarelevante Daten offenzulegen. So wird freiwilliges Berichtsverhalten
sowohl auf Basis 6konomischer als auch sozialwissenschaftlicher Theorien erklart (Cormier
et al. 2005). Dennoch sollte nicht vergessen werden, dass der wirtschaftliche Erfolg fir jedes
Unternehmen ein Gbergeordnetes Ziel darstellt. Kein Unternehmen wird das Thema Nachhal-
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tigkeit strategisch angehen, wenn es sich nicht einen wirtschaftlichen Nutzen daraus ver-
spricht (Durr und Pratsch 2014).

2.3.2 Informationsbedirfnisse nichtfinanzieller Anspruchs-
gruppen

Nachfolgend werden zunéchst erklarende Motive aufgeflhrt, die die freiwillige Berichterstat-
tung mit den Informationsbedirfnissen nichtfinanzieller Interessengruppen eines Unterneh-
mens erklaren, bevor im Anschluss auf die Informationsbedirfnisse der Akteure des Kapi-
talmarkts eingegangen wird. Klimaberichterstattung dient dabei nicht mehr ausschlieBlich
dem Ziel, den Anteilseignern klimarelevante Unternehmensdaten offenzulegen und neue
Investoren zu gewinnen. Unternehmerisches Berichtsverhalten wird auch von den Interessen
nichtfinanzieller Anspruchsgruppen beeinflusst. Zu diesen gehéren die allgemeine Offent-
lichkeit, die Medien, Regierungen, Arbeitnehmer und Kunden (Guenther et al. 2015). Die
Informationsbedirfnisse nichtfinanzieller Anspruchsgruppen an ein Unternehmen und die
sich daraus aus Unternehmenssicht ergebenden Motive fir die Bereitstellung eines Klimare-
portings kénnen vielfaltig sein.

Nach der sozialpolitischen Legitimitatstheorie besteht zwischen einem Unternehmen und der
Gesellschaft eine Art sozialer Vertrag: Zusatzlich zu der Einhaltung rechtlicher Vorschriften
sollte ein Unternehmen auch gesellschaftliche Verantwortung tbernehmen, beispielsweise
den schonenden Umgang mit nattirlichen Ressourcen. Die freiwillige Offenlegung nichtfinan-
zieller Daten und Strategien bietet dem Unternehmen die Méglichkeit, seinen Einsatz fir ge-
sellschaftliche Interessen darzustellen und somit sein unternehmerisches Handeln zu legiti-
mieren. Das vordergrindige Ziel der Berichterstattung nach dieser Theorie ist es, die 6ffentli-
che Wahrnehmung des Unternehmens positiv zu beeinflussen und auf diese Weise die Ak-
zeptanz und das Vertrauen der Anspruchsgruppen zu gewinnen (Cormier et al. 2005.).

Nach der Media-Agenda-Setting-Theorie beeinflussen die Themen der medialen Berichter-
stattung die Richtung des offentlichen Interesses und nicht andersherum (Brown und Dee-
gan 1998). Demnach ist die aktuelle Prasenz des Klimawandels und seiner Auswirkungen
auf eine intensive Berichterstattung in den Medien zurlckzufihren (Dawkins und Fraas
2011). Je prasenter in den Medien und damit in der Offentlichkeit iiber Fragen des Klima-
wandels diskutiert wird, desto mehr Informationen geben Unternehmen zu diesem Thema
preis (Brown und Deegan 1998). Freiwillige Klimaberichterstattung dient dem Unternehmen
diesem Ansatz zufolge also dazu, auf das Informationsbediirfnis der Offentlichkeit zu reagie-
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ren und Aufklarungsarbeit bezlglich der eigenen Auseinandersetzung mit dem nachgefrag-

ten Thema zu leisten.

Verbindliche Anforderungen von Regierungen und Bérsen an die Berichterstattung nichtfi-
nanzieller Informationen nehmen auf multinationaler, nationaler und lokaler Ebene zu und
flhren zu steigenden Raten berichtender Unternehmen (KPMG International Cooperative
2013). Diese regulatorischen Entwicklungen wirken sich meist direkt auf die Unternehmen
aus (Darr und Pratsch 2013). Beispielsweise hat das Europaische Parlament im Jahr 2014
die Richtlinie zur Offenlegung nichtfinanzieller Informationen verabschiedet: Innerhalb der
Europaischen Union sind damit &ffentliche und private Organisationen mit mehr als 500 Mit-
arbeitern dazu verpflichtet, beginnend mit dem laufenden Geschaftsjahr 2017, in einem
,Non-Financial Reporting* unter anderem ,information on policies, risks and results as re-
gards environmental matters* (European Comission 2014) zu ver6ffentlichen. Laut der Euro-
paischen Kommission sind circa 6.000 Unternehmen von dieser Regelung betroffen (Bley
2017). Da die Implementierung einer Nachhaltigkeitsberichterstattung mehrere Jahre dauern
kann, ist die Vorbereitung auf diese und auf in Zukunft noch verstarkt zu erwartenden Regu-
lierungen ein Motiv daflr, frihzeitig an der Klimaberichterstattung teilzunehmen (Kirchhoff
2014).

Auch Kunden und potenzielle Arbeitnenmer werden zunehmend fiir die Auswirkungen des
Klimawandels sensibilisiert und berlcksichtigen die unternehmerische Umweltperformance
bei Entscheidungsfindungen (Guenther et al. 2015). Das bereits vorliegende Reporting von
Wettbewerbern kann daher ebenfalls Anreiz liefern, selbst an der Berichterstattung klimare-
levanter Daten teilzunehmen. Anderenfalls bestiinde die Gefahr, fir Kunden und potenzielle
Arbeitnehmer (oder auch Investoren) im Vergleich schlechter dazustehen (Cormier et al.
2005). Berichtende Unternehmen lassen sich beispielsweise anhand des erreichten Scorings
durch CDP® bewerten. Der CDP-Disclosure Score' bewertet die berichteten Unternehmens-
angaben und ermdéglicht damit ein Benchmarking des klimabezogenen Berichtsverhaltens
zwischen Unternehmen innerhalb einer Branche. Ein Uberragendes Abschneiden im Ver-
gleich zur Konkurrenz hat fir den Reputationsaufbau und zur Darstellung der unternehmeri-
schen Wettbewerbsfahigkeit eine Signalwirkung fir Stakeholder (Kommission der Europai-
schen Gemeinschaften 2002).

° Die hier vorgenommene Analyse basiert auf klimarelevanten Daten und Strategien, die deutsche
Aktiengesellschaften freiwillig an CDP berichtet haben (s. Kapitel 2.4).

1% Der Disclosure Score als Qualitatsindikator unternehmerischer Klimaberichterstattung wird in Ab-
schnitt 2.4.2 erlautert.
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2.3.3 Informationsbedurfnisse finanzieller Anspruchsgruppen

Adressiert an Akteure des Finanzmarkts verfolgt die freiwillige Offenlegung klimarelevanter
Unternehmensdaten und Strategien das ékonomische Motiv, nachgefragte Informationen flr
die Investitionsentscheidung bereitzustellen. Das Ubergeordnete Ziel dahinter ist aus Unter-
nehmenssicht die langfristige Absicherung der Kapitalbeschaffung, bei der die Informations-
bedurfnisse finanzieller Anspruchsgruppen eine wesentliche Rolle spielen. Welche Informati-
onsbedurfnisse von finanziellen Anspruchsgruppen an ein Unternehmen gestellt werden und
warum die freiwillige Klimaberichterstattung zielfihrend ist, erértert der folgende Abschnitt.

Die Nachfrage nach Informationen Uber das unternehmerische Nachhaltigkeitsmanagement,
wozu auch die Klimaberichterstattung zahlt, steigt weltweit an den Finanzmarkten. Seit 2016
verlangt auch die Singapur Stock Exchange einen Nachhaltigkeitsbericht aller gelisteten Un-
ternehmen und folgt damit dem Beispiel anderer einflussreicher Handelsplatze, wie bei-
spielsweise Toronto oder Shanghai (Rat fir Nachhaltige Entwicklung 2014).

Auch fir den individuellen Kapitalanleger spielen nichtfinanzielle Unternehmensdaten zu-
nehmend eine Rolle bei der Bewertung unternehmerischer Zukunftsfahigkeit. Sie geben
Auskunft Gber das mit einer positiven Investitionsentscheidung verbundene Risiko. ,,Con-
vince investors that your business has a future” (de Boer, KPMG International Cooperative
2013: 10): Durch die Offenlegung von Umweltdaten und Klimastrategien Iasst sich die Betrof-
fenheit des Unternehmens von zukinftigen (nichtfinanziellen) Risiken und Chancen erken-
nen, die beispielsweise aus dem Klimawandel resultieren und damit auf zuklinftiges (finanzi-
elles) Potenzial und zukiinftige Geschaftsergebnisse schlieBen (Heemskerk et al. 2002). Das
erreichte Rating-Ergebnis durch CDP bewertet die unternehmerische Auseinandersetzung
mit dem Klimawandel und gibt damit zum einen dem Unternehmen selbst eine Rickmel-
dung. Zum anderen dient die Bewertung langfristig orientierten Anlegern bei Investitionsent-
scheidungen als vergleichbares Kriterium (Darr und Pratsch 2013).

Mit dem freiwilligen Klimareporting bedient ein Unternehmen demnach das spezielle Informa-
tionsbedlrfnis von Finanzmarktakteuren. Im Idealfall werden mit der Berichterstattung zudem
Transaktionskosten gesenkt, da sich die Finanzmarktakteure die Informationen fir ihre Ent-
scheidungsfindung nicht mehr selbst beschaffen missen.

Das Investieren in ein umweltbewusstes Unternehmen bedeutet flr ,gewissenhafte’ Anleger
sogar eine ,doppelte Dividende” (Schmitt 2006), da Gewinne zukunftsbewusst und mit gutem
Gewissen erzielt werden. Einer Meta-Studie zufolge liefern nachhaltige Geldanlagen sogar
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bessere Ergebnisse (e-fundresearch.com Data GmbH 2014). Diese Erkenntnis wird durch
das Fazit einer Datenanalyse von CDP bestarkt, wonach die Unternehmen mit der héchsten
Transparenzbewertung im Zeitraum 2005 bis 2013 eine um 33% hdhere Rendite erwirtschaf-
tet haben als der Durchschnitt der weltweit gréBten 500 Unternehmen nach Marktkapitalisie-
rung (auch: Global 500 Index) (CDP und WWF 2014a). Aus Unternehmenssicht betrachtet
Lmpliziert ein aktiver Umgang mit dem Klimawandel [...] die Méglichkeit, den Aktienkurs mit-
tel- bis langfristig zu stabilisieren bzw. zu steigern und im Vergleich zum Gesamtmarkt gege-

benenfalls eine Outperformance zu erzielen® (Dirr und Pratsch 2014: 29).

2.4 Klimaberichterstattung am Beispiel des Climate Change Pro-
grams von CDP

Dieses Kapitel beschreibt die Datengrundlage unternehmerischer Klimaberichterstattung, auf
der die statistische Analyse erklarender Faktoren basiert. Dabei stehen die folgenden Fragen
im Mittelpunkt:
e Am Beispiel welcher konkreten Klimaberichterstattung wird die nachfolgende Analyse
durchgefihrt?
e An wen richtet sich dieses konkrete Berichtsformat?
e Wie und nach welchen Qualitétskriterien wird der unternehmerische Klimabericht ver-
gleichbar bewertet?

Die Analyse unternehmerischer Klimaberichterstattung basiert dabei auf den freiwilligen An-
gaben Uber CO,-Emissionsdaten und Klimastrategien, die Unternehmen im Rahmen des
Climate Change Programs an CDP berichtet haben. Alle Angaben beziehen sich auf das
Geschéftsjahr 2012. Unternehmen nahmen an dem Programm durch die Beantwortung des
von institutionellen Investoren signierten Fragebogens ,Investor CDP 2013 Information Re-
quest” (CDP 2012) teil.

Als unabhangige und gemeinnitzige Organisation setzt sich CDP weltweit fir den Klima-
schutz und die Sicherung naturlicher Ressourcen ein und verfolgt als Ansatz die Transfor-
mierung des globalen Geschéaftsumfelds. CDP fiihrt die weltweit groBte Datenbank selbstbe-
richteter, klimarelevanter Unternehmensdaten (CDP o.J.a). Die teilnehmenden Unternehmen
werden hinsichtlich Umfang und Detail ihrer berichteten Angaben sowie hinsichtlich ihrer
tatsachlich erbrachten Leistung zum Klimaschutz bewertet. Im Climate Disclosure Lea-
dership Index (CDLI) benennt CDP jahrlich die transparentesten Unternehmen, im Climate
Performance Leadership Index (CPLI) diejenigen, die unter anderem die effektivsten
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MaBnahmen erbracht und sich die anspruchsvollsten Zielsetzungen zur Bekdmpfung des
Klimawandels gesetzt haben. Diese Indizes haben sich zu Gutesiegeln entwickelt und die-
nen nachhaltig orientierten institutionellen Investoren und GroBBkunden als Entscheidungs-
grundlage.

2.4.1 Zielgruppen der CDP-Berichterstattung

Durch das Climate Change Programm von CDP werden die Interessen zweier Zielgruppen
bedient: Teilnehmende Firmen werden durch die Erhebung und Analyse ihrer klimarelevan-
ten Daten zum einen fir das Ausmaf3 der eigenen Betroffenheit von Auswirkungen des Kii-
mawandels sensibilisiert. Zum anderen werden Verbesserungspotenziale bezlglich des ei-
genen EmissionsausstoBes und der eigenen Energieeffizienz sichtbar. Erst diese Datener-
hebung ermdglicht die Entwicklung von Anpassungsstrategien und Emissionsreduktions-

malBnahmen.

Investoren kénnen anhand der Berichterstattungen das Risiko ihrer Investitionsentscheidun-
gen fundierter einschatzen, Unternehmen nach klimarelevanten Kriterien vergleichen und ihr
Kapital gezielt in nachhaltig und effizient wirtschaftende Unternehmen investieren (CDP
0.J.b).

Im Auftrag von 827 Investoren mit insgesamt 100.000 Mrd. US-Dollar Anlagevermdgen for-
dert CDP die weltweit gréBten Unternehmen auf, Auskunft Gber ihr Umweltrisiko-Manage-
ment, die identifizierten Chancen und Risiken des Klimawandels, sowie Uber die verursach-
ten Treibhausgasemissionen zu geben (CDP 2016). Die Klimaberichterstattung der Daten an
CDP st freiwillig, jedoch ohne groBBen Ermessensspielraum: Anstelle der Anfertigung eines
Nachhaltigkeitsberichts nach vorgegebenen Richtlinien, wie es beispielsweise die Global
Reporting Initiative (GRI) verlangt, besteht die Teilnahme jedes Unternehmens in der Beant-
wortung des gleichen Fragebogens (Global Reporting Initiative 2013). Einzelne Fragen kén-
nen hierbei zwar unbeantwortet bleiben, allerdings nicht aus dem Bericht geléscht werden.
Auf diese Weise ist sichergestellt, dass ein Unternenmen nicht von einer schlechten Treib-
hausgas-Bilanz oder von fehlenden Emissionsreduktionsmafnahmen ablenken kann. Dieses
Berichtsformat lasst somit einen detaillierten Vergleich der Antworten von sektorenlbergrei-
fenden Unternehmen zu und ermdglicht eine objektive Bewertung der teilnehmenden Unter-

nehmen.
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2.4.2 Qualitatsindikator: Climate Disclosure Scoring

Als Indikator fir die Qualitat der freiwilligen Klimaberichterstattung eines Unternehmens wird
in dieser Analyse die erreichte Punktzahl im Climate Disclosure Scoring'' von CDP verwen-
det. Das Climate Disclosure Scoring bewertet die berichteten Antworten eines Unterneh-
mens hinsichtlich Vollstandigkeit und Detailliertheit und ,gilt damit als Indikator fiir die Nutz-
barkeit der Daten” (Dirr und Pratsch 2013: 12). Die Skala erstreckt sich dabei auf 0 bis 100
Punkte.
Folgende Aspekte finden bei der Bewertung durch CDP Berlcksichtigung:
e Das Verstédndnis fiir unternehmensspezifische Chancen und Risiken des Klim a-
wandels.
e  Der Grad der strategischen Ausrichtung und des Engagements eines Unterneh-
mens im Hinblick auf Klimawandel und damit verbundene Auswirkungen auf das
Geschéftsmodell, insbesondere vonseiten der Unternehmensfihrung.
e Das AusmafB, in dem ein Unternehmen seine CO,-Emissionen misst.
e  Der Umfang des internen Datenmanagements zum Verstdndnis von Treibhausgas-
Emissionen, inklusive Energieverbrauch.
e Die Héufigkeit und Sachdienlichkeit von Emissionsberichterstattung flir entschei-
dende Stakeholder.
e Die Frage, ob ein Unternehmen eine externe Verifizierung seiner Emissionsdaten

durchfihren ldsst, um gréBere Belastbarkeit und Verwendbarkeit der Daten zu ge-
wéhrleisten® (WesiLB 2011: 74).

Zu beachten ist, dass die Effektivitdt eines Unternehmens, gemessen anhand tatsachlich
erbrachter Leistungen wie EmissionsreduktionsmaBBnahmen, keine Auswirkungen auf den
Climate Disclosure Score hat. Vielmehr kann das Ergebnis als ,,Spiegelbild fiir die Transpa-
renz eines Unternehmens in Klimafragen® (Durr und Pratsch 2013: 12) interpretiert werden.

3 Fragestellungen und Hypothesen

In dieser Analyse wird einerseits untersucht, wie gut eine Auswahl an relevanten Faktoren
die Entscheidung eines Unternehmens zu der Offenlegung klimarelevanter Daten und Stra-
tegien erklaren kann und andererseits, welchen Einfluss diese Faktoren auf die Qualitat der
Berichterstattung haben.

"' In dieser Arbeit verwendete Synonyme fiir die erreichte Punktzahl eines Unternehmens im Climate
Disclosure Scoring von CDP sind Disclosure Score, Scoring-Ergebnis, Disclosure-Punktzahl oder kurz
DScore.
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Die Fragestellungen lauten:
A: Wovon héngt die Teilnahme an der freiwilligen Berichterstattung ab?
B: Wovon héngt die Qualitét der freiwilligen Berichterstattung ab?

Vorangegangene Studien ergaben, dass unternehmens- und sektorenspezifische Charakte-
ristika Verhaltensmuster in der Offenlegung der Umweltbelastung determinieren (Brammer
und Pavelin 2006). Die Auswahl der sechs als relevant identifizierten Faktoren setzt sich aus
vier Eigenschaften des Unternehmens (GréBe, Profitabilitat, Beteiligungsstruktur, Sektoren-
zugehorigkeit) und zwei Merkmalen beziglich des Berichtsverhaltens (6ffentliche Antwort,
Vorjahresberichterstattung) zusammen. Im Folgenden werden die Faktoren und ihre Indika-
toren definiert und die aufgestellten Hypothesen diskutiert.

3.1 Unternehmenscharakteristische Faktoren

Die Auswahl der im Folgenden untersuchten Unternehnmenseigenschaften orientiert sich an
vorangegangenen Studien zur unternehmerischen Klimaberichterstattung und ist Datenbasis
flr die Untersuchung beider Fragestellungen. Die Angaben dieser vier Charakteristika erge-
ben eine vergleichbare Beschreibung der betrachteten Unternehmen und ermdglichen eine
Bewertung dieser unter verschiedenen Gesichtspunkten. Die ausgewéhlten Kennzahlen
spiegeln dabei vor allem die Informationsbedirfnisse finanzieller Anspruchsgruppen wider.

3.1.1 UnternehmensgroBe

Die GrdBe eines Unternehmens ist ein haufig berlicksichtigter Faktor, um das unternehmeri-
sche Berichtsverhalten klimarelevanter Informationen zu erklaren (Brammer und Pavelin
2006; Stanny und Ely 2008; Guenther et al. 2015; Leuz und Wysocki 2008). In vielen Studien
wird Ubereinstimmend ein signifikanter Einfluss des Faktors festgestellt: GroBere Unterneh-
men berichten klimarelevante Informationen mit gréBerer Wahrscheinlichkeit und in hdherer
Qualitat (Brammer und Pavelin 2006).

Zum einen stehen gréBere Unternehmen verstarkt unter externer Beobachtung und haben
dadurch einen gro3en Anreiz, ihr Image zu verbessern (Cullen und Christopher 2002). Sie
sind in der politischen und wirtschaftlichen Offentlichkeit sichtbarer und bekannter und damit
gréBerem Druck durch Politik und Regulierung ausgesetzt: ,Where there is limited visibility,
there will be limited concern [to disclosure]“ (Dawkins und Fraas 2011: 306). Um dieser
externen Prlfung gerecht zu werden, sind insbesondere gréBere Unternehmen angetrieben,
ihre klimarelevanten Daten freiwillig zu berichten. Diese Berichterstattung baut Informations-
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licken ab und vermittelt den Eindruck eines rechtmaBig und transparent wirtschaftenden
Unternehmens (Brammer und Pavelin 2006).

Zum anderen spielt die Wahrnehmung der Betroffenheit durch die Risiken des Klimawandel
eine Rolle: Selbst wenn kein Unternehmen von den Risiken verschont bleibt, so nehmen
gréBere Unternehmen durch ihre globale Prasenz und starkere Abh&ngigkeit von funktionie-
renden Wirtschaftsketten eine konkretere Wahrscheinlichkeit wahr, vom Klimawandel betrof-
fen zu sein (Stanny und Ely 2008), insbesondere da gréBere Unternenmen in der Regel Gber
Standorte auf mehreren Kontinenten verfligen, ihre Zulieferketten weltweit vernetzt sind und
sie somit nicht nur einzelnen regionalen Klimafolgen ausgesetzt sind (Dreyer 2015).

Uber den Einfluss des Faktors UnternehmensgréBe auf die zwei zu untersuchenden Frage-
stellungen wurden folgende Hypothesen aufgestellt:

H.1.A Die Wahrscheinlichkeit der Teilnahme an der freiwilligen Berichterstattung klimarele-
vanter Daten an CDP héngt positiv mit der Unternehmensgréf3e zusammen.

H.1.B Die Qualitét der Berichterstattung steigt mit zunehmender Unternehmensgréi3e.

Die UnternehmensgréBe wird in der folgenden Analyse anhand zweier Indikatoren gemes-
sen: Der erste Indikator ist die Anzahl der Mitarbeiter weltweit (z. B. Dawkins und Fraas
2011), der zweite ist der Unternehmenswert (die Marktkapitalisierung). Die Mitarbeiteranzahl
und die Marktkapitalisierung, gemessen in Millionen Euro, wurden in der Datenbank Thom-
son Reuters Datastream zum Zeitpunkt 31.12.2012 abgerufen (Codes: Employees = DWEN;
Market Value = MV).

3.1.2 Profitabilitat

Die Entscheidung fur die freiwillige Berichterstattung klimarelevanter Informationen ist fir ein
Unternehmen mit Aufwand und somit mit Kosten verbunden (Leuz und Wysocki 2008): Kii-
marelevante Daten mlUssen gemessen, zugeordnet, zusammengetragen und veroffentlicht
werden. Ein finanziell gut aufgestelltes Unternehmen ist eher in der Lage, Ressourcen flr
zusatzliche Kosten bereitzustellen, denen keine offensichtliche monetare Gegenleistung ge-
genlbersteht (Brammer und Pavelin 2006). Gerade vor dem Hintergrund, dass die Erhebung
und Offenlegung klimarelevanter Daten und Strategien erst auf lange Sicht einen Nutzen flr
das Unternehmen erbringt (vgl. Abschnitt 3.2.2) und damit jahrlicher Aufwand entsteht, wird
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der Zusammenhang zwischen Profitabilitat und freiwilliger Klimaberichterstattung folgender-

mafRen vermutet:

H.2.A Je profitabler ein Unternehmen ist, desto héher ist die Wahrscheinlichkeit der Teil-
nahme an der freiwilligen Berichterstattung klimarelevanter Daten an CDP.

H.2.B Die Qualitdt der Berichterstattung steigt mit zunehmender Profitabilitdt des Unter-

nehmens.

Als Indikator fur die Profitabilitat eines Unternehmens wird in der folgenden Analyse die Ei-
genkapitalrentabilitat (engl.: Return on Equity, kurz ROE) gemessen (z. B. Leuz und Wysocki
2008). Der Wert wurde in der Datenbank Thomson Reuters Datastream zum Zeitpunkt
31.12.2012 abgerufen (Code: Return on Equity Total % = WC08301).

3.1.3 Sektorenzugehorigkeit

In vorherigen Studien wird eine Klassifizierung der betrachteten Unternehmen haufig spezi-
fisch danach vorgenommen, ob es einem energieintensiven Sektor zuzuordnen ist oder
nicht. Der vermutete positive Zusammenhang zwischen der Zugehérigkeit eines Unterneh-
mens zu einem energieintensiven Sektor und der unternehmerischen Bereitschaft zur freiwil-
ligen Berichterstattung beziehungsweise dem erreichten Qualitatslevel kann haufig nicht sig-
nifikant bestétigt werden (Stanny und Ely 2008; Guenther et al. 2015). Eine Zweiteilung der
untersuchten Unternehmen, die sich ausschlieBlich nach diesem Kriterium orientiert, findet
hier folglich nicht statt. Dennoch spielt die Energieintensitat des unternenmerischen Kernge-
schéfts bei der Bewertung der Betroffenheit von Auswirkungen des Klimawandels eine be-

deutende Rolle, vor allem fiir extrem energieintensive Unternehmen.

Vorangegangene Studien kommen zu dem Ergebnis, dass die generelle Einteilung in unter-
schiedliche Sektoren, unabhangig von deren Energieintensitat, ein erklarender Faktor fir das
Berichtsverhalten eines Unternehmens ist (Brammer und Pavelin 2006). In Anlehnung daran
wird hier eine Sektorenklassifizierung auf Grundlage des Global Industry Classification Stan-
dard (GICS) vorgenommen und der Zusammenhang zwischen Sektorenzugehdrigkeit und
Klimaberichterstattungsverhalten untersucht. Vermutet werden dabei die folgenden Hypothe-

sen:

H.3.A Die Sektorenzugehdrigkeit eines Unternehmens beeinflusst die Wahrscheinlichkeit
der Teilnahme an der freiwilligen Klimaberichterstattung an CDP.
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H.3.B Die Sektorenzugehdrigkeit eines Unternehmens beeinflusst die Qualitét der freiwilli-
gen Klimaberichterstattung an CDP.

Die Struktur des GICS gliedert sich insgesamt in vier Ebenen, die erste Ebene stellt die Zu-
ordnung zu einem der folgenden zehn Sektoren dar: Basiskonsumgiter, Nicht-Basis-
konsumguter, Energie, Finanzwesen, Gesundheitswesen, Industrie, IT, Roh-, Hilfs- und Be-
triebsstoffe, Telekommunikationsdienste und Versorgungsbetriebe. Eine spezifischere Klas-
sifizierung erfolgt anhand drei weiterer Ebenen: 24 Industriegruppen, 68 Industrien und 154
Subindustrien (MSCI 2014).

CDP ordnet alle berichtenden Unternehmen mithilfe der Taxonomie des GICS den zehn Sek-
toren zu (erste GICS-Ebene). Die zuséatzliche Zuordnung von angefragten, aber nicht-teil-
nehmenden Unternehmen dient der Auswertung sektorenspezifischer Rucklaufquoten. Bei
der Analyse der Klimaberichterstattung auf Sektorenebene nimmt CDP kleine Anderungen
der Klassifizierung vor: Die Sektoren Energie und Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe werden ag-
gregiert ausgewertet, als neue Sektoren werden die Industriegruppen Automobile & Kompo-
nenten, Transportwesen und Immobilien extrahiert (zweite GICS-Ebene) (Carbon Disclosure
Project 2012).

Das Sample der nachfolgend untersuchten deutschen Unternehmen verteilt sich ungleich auf
die einzelnen Sektoren des GICS. Eine Beschreibung des Datensatzes wird in Abschnitt 3.3
vorgenommen. Um einen Zusammenhang zwischen Sektorenzugehérigkeit und Disclosure-
Punktzahl aussagekraftig untersuchen zu kénnen, werden in der folgenden Betrachtung die
Sektoren Basiskonsumgulter und Nicht-Basiskonsumguter ebenso aggregiert (Sektor Kon-
sumguter), wie die Sektoren IT und Telekommunikationsdienste (Sektor IT & Telekommuni-
kation) sowie Energie und Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe (Sektor Energie & Material). Somit

werden die Unternehmen einem von sieben Sektoren zugeordnet.

Die Aggregation von Industriezweigen zu Sektoren beziehungsweise zweier Sektoren mitei-
nander erschwert die Vergleichbarkeit der Antworten der Unternehmen innerhalb eines Sek-
tors. So werden beispielsweise die Daimler AG und die Beiersdorf AG dem gleichen Sektor
zugeordnet. Mit unterschiedlicher unternehmerischer Tatigkeit kdnnen die Beweggriinde zur
Berichterstattung jedoch variieren. Fir eine Gesamtanalyse auf der zweiten GICS-Ebene
(Industriezweige) liegen allerdings nicht gentigend Daten vor. Der Datensatz 1asst nur eine
Extraktion des Industriezweiges Automobile & Komponenten zu (Analyse s. Abbildung 4-6).
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3.1.4 Beteiligungsstruktur

Die Verteilung des Aktienbesitzes ist ein haufig berticksichtigter Faktor in vorangegangenen
Analysen freiwilliger unternehmerischer Klimaberichterstattung, der mehrheitlich zu gleichen
Ergebnissen flhrt. Eine Analyse von Angaben groBer Unternehmen in GroBbritannien ergab
beispielsweise, dass der Grad der Zerstreuung des Aktienbesitzes die Wahrscheinlichkeit
der freiwilligen Berichterstattung erhéht und einen signifikanten Einfluss auf die Qualitat die-
ser hat (Brammer und Pavelin 2006). Diese Ergebnisse stitzen die These, dass eine zer-
streute Beteiligungsstruktur Antrieb und Anreiz zur Datenoffenlegung gegentber Sharehol-
dern liefert (Cullen und Christopher 2002). Die fehlende Teilnahme am Klimareporting er-
weckt Misstrauen bei Investoren und gibt — zum Teil unbegriindeten — Anlass zu der Vermu-
tung, das Unternehmen habe etwas zu verbergen (Brammer und. Pavelin 2006). Freiwillige
Klimaberichterstattung bietet somit die Moéglichkeit, sozialen Druck von auBen abzubauen
und gesellschaftliche Bedlrfnisse zu erflllen (Guenther et al. 2015).

Traditionell wird die Vertragsbeziehung zwischen den rechtlichen Besitzern einer Firma und
ihren Managern mit der Prinzipal-Agent-Theorie beschrieben.'? Sie thematisiert die entste-
henden Herausforderungen, wenn wie im Falle eines bérsennotierten Unternehmens Eigen-
tum und Verfligungsgewalt auseinanderfallen. Je zerstreuter die Besitzstruktur ist, desto
mehr Anteilseigner mussen die unternehmerischen Aktivitdten gemeinsam Uberwachen. Die
Maoglichkeit einer effektiven Kontrolle der unternehmerischen Tatigkeiten ist in der Praxis
allerdings nicht gegeben. Die bestehende asymmetrische Informationsverteilung zwischen
den Aktionaren und der Unternehmensfihrung kann allerdings durch freiwillige Berichterstat-
tung zumindest zu einem gewissen Anteil abgebaut werden (Leuz und Verrecchia 2005). Mit
zunehmender Anzahl an Aktiondren steigen die Anforderungen an Informationen. Der Ein-
fluss der Beteiligungsstruktur wird daher wie folgt vermutet:

H.4.A Die Teilnahmewahrscheinlichkeit eines Unternehmens an der freiwilligen Klimabe-
richterstattung an CDP héngt positiv mit der Zerstreuung des Aktienbesitzes zusam-

men.

H.4.B Die Qualitét der Berichterstattung eines Unternehmens steigt mit zunehmendem Zer-
streuungsgrad des Aktienbesitzes.

Der Indikator firr die Beteiligungsstruktur ist in der folgenden Analyse die GroRe des gréBten

Aktionarsanteils an Stammaktien, gemessen in Prozent am Stammkapital (Brammer und

'? Die Prinzipal-Agent-Theorie nach Jensen und Meckling wird in Abschnitt 2.3 ausfiihrlich erlautert.
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Pavelin 2006). Berticksichtigt werden nur Aktiondrsanteile von mindestens drei Prozent, fir
die fur das Unternehmen eine Mitteilungspflicht besteht (Wertpapierhandelsgesetz 2007).
Die Angaben zu der Aktionarsstruktur bérsennotierter Unternehmen werden téglich von der
Deutschen Bérse AG oder der Boerse Stuttgart AG aktualisiert zur Verfligung gestellt und

wurden flir den untersuchten Datensatz zum Zeitpunkt September 2014 ermittelt.'

3.2 Merkmale des Berichtsverhaltens

Neben den unternehmenscharakteristischen Faktoren werden bei der Untersuchung der
Qualitat unternehmerischer Klimaberichterstattung (Fragestellung B) zwei weitere Merkmale
bertcksichtigt, welche Auskunft lber das Berichtsverhalten des Unternehmens geben.

3.2.1 Status der Beantwortung

Unternehmen, die an dem CDP-Klimareporting teilnehmen, entscheiden bei der Anmeldung
darUber, ob ihre berichteten Daten 6ffentlich zuganglich sein sollen oder nicht. Im Falle einer
offentlichen Antwort ist der beantwortete Fragebogen online abrufbar und zusatzlich zu den
Scoring-Ergebnissen werden die unternehmerischen Angaben zu Emissionszahlen im CDP-
Klimabericht abgedruckt. Von einem nicht 6ffentlich berichtenden Unternehmen sind aus-
schlieBlich die Scoring-Ergebnisse einsehbar (Dirr und Pratsch 2013). Mit der Einbindung
der erreichten Punkizahl aller berichtenden Unternehmen auf der Handelsplattform Bloom-
berg — unabhéngig vom Berichtsstatus — kénnen sich Investoren Uber die unternehmerische

Auseinandersetzung mit dem Thema Klimawandel informieren.

Mit der Entscheidung, 6ffentlich zu antworten, sind alle berichteten Informationen des Unter-
nehmens nachlesbar und zusétzlich zu der leicht vergleichbaren Bewertung durch das Sco-
ring-Ergebnis kann der Leser die Antwort des Unternehmens nach eigenen Kriterien unter-
suchen, beispielsweise nach der Hohe der Emissionen. Nicht &ffentlich zugangliche Antwor-
ten kdnnen das Auslassen bestimmter Fragen oder eine schlechte Performance zum Teil
verbergen. Zwar wirken sich fehlende Antworten im Disclosure Scoring auf die erreichte
Punktzahl aus, allerdings lassen sich keine Ruckschlisse ziehen, welche Fragen unbeant-
wortet blieben und wie viele. Des Weiteren ist kein detaillierter Vergleich der unternehmeri-
schen Angaben mit den Antworten anderer mdglich. Daher wird in dieser Analyse vermutet,
dass die Entscheidung fur eine 6ffentlich zugangliche Klimaberichterstattung an CDP zu ei-
ner Qualitdtszunahme flhrt.

'3 Beispielhaft fiir die Beiersdorf AG siehe: http://www.boerse-
frankfurt.de/aktie/lunternehmensangaben/Beiersdorf-Aktie/FSE#Unternehmensangaben
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Nur ein teilnehmendes Unternehmen kann tber den Berichtsstatus der Antwort entscheiden,
weswegen dieser Faktor ausschlieBlich in der Analyse von Fragestellung B einbezogen wer-
den kann. Als Dummy-Variable bericksichtigt, nimmt er den Wert 1 an, wenn das Unter-
nehmen o6ffentlich berichtet und anderenfalls den Wert 0. Folgender Zusammenhang wird

vermutet:

H.5.B Die Qualitédt der Berichterstattung eines Unternehmens steigt mit der Entscheidung

fir einen éffentlichen Status der Beantwortung.

3.2.2 Vorjahresberichterstattung

Die Wahrscheinlichkeit der Offenlegung klimarelevanter Daten und Strategien an CDP fur
das Jahr 2013 ist hdher, wenn das Unternehmen bereits im Vorjahr teilgenommen hat. Ma-
nager berlcksichtigen bei der Entscheidung flir eine bestimmte Klimareporting-Strategie be-
reits die Kosten fir die zukinftige Berichterstattung der Folgejahre, da nach der ersten Teil-
nahme eine kontinuierliche Bereitstellung klimarelevanter Informationen erwartet wird
(Graham et al. 2005). Diese Erkenntnis wird von einer KPMG-Studie unterstitzt, die zeigt,
dass erst die andauernde klimarelevante Berichterstattung einen Nutzen schafft (Leuz und
Verrecchia 2005; KPMG 2015).

Im Hinblick auf Fragestellung A bestatigt der untersuchte Datensatz die These, dass Unter-
nehmen eine kontinuierliche Klimaberichterstattungsstrategie verfolgen: Von den 93 teilneh-
menden Firmen im Jahr 2013 haben 89 (95.7%) auch im Vorjahr 2012 ihre Daten berichtet.
Lediglich sechs (6.3%) der 95 angefragten, aber nicht-teilnehmenden Unternehmen haben
im Vorjahr 2012 berichtet und verfolgen damit keine andauernde Berichterstattungsstrategie.

Ob die Vorjahresberichterstattung einen Einfluss auf die Qualitat der Berichterstattung und
damit auf den Climate Disclosure Score 2013 hat, untersucht Fragestellung B. Vorangegan-
gene Studien weisen einen positiven Zusammenhang zwischen vergangener Datenoffenle-
gung eines Unternehmens und seiner aktuellen Umweltperformance auf (Al-Tuwaijri et al.
2004). Dieses Ergebnis unterstitzt die These, dass die Vorjahresberichterstattung eine Un-
tergrenze fir die folgende 6kologische Unternehmensperformance festlegt. Eine Verschlech-
terung kann externe Erwartungen beispielsweise von Investoren nicht erflllen und damit
Misstrauen gegentber der Unternehmensfihrung erwecken (Al-Tuwaijri et al. 2004). Eine
Verschlechterung bezlglich Umfang und Detail der Klimaberichterstattung, ersichtlich an-
hand eines geringeren Climate Disclosure Scores, wirde aus den gleichen Griinden Fragen
und Misstrauen aufwerfen.
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Um den Aufwand zur Beantwortung des CDP-Fragebogens zu minimieren und einen Jah-
resvergleich der Angaben zu erméglichen, wurden 2013 die gleichen Fragen gestellt wie im
Vorjahr (Durr und Pratsch 2013). Einem Unternehmen, das 2012 ebenfalls berichtet hat, soll-
te die Beantwortung des CDP-Fragebogens 2013 leichter fallen, da zum einen die Fragen
bekannt sind und zum anderen sich einige abgefragte Informationen, beispielsweise Uber
bestimmte Emissionsreduktionsziele, nicht jahrlich &ndern, so dass Antworten aus dem Vor-
jahr Gbernommen werden kénnen. Diese Aufwandsreduzierung durch die erfolgte Vorjahres-
berichterstattung kann Ressourcen fur eine Verbesserung in Detail und Umfang der Fragen-
beantwortung freilegen.

Die Dummy-Variable nimmt den Wert 1 an, wenn das Unternehmen bereits im Vorjahr an
CDP berichtet hat und anderenfalls den Wert 0. Folgender Zusammenhang wird vermutet:

H.6.B Die Qualitéat der Berichterstattung 2013 ist héher, wenn das Unternehmen bereits im
Vorjahr berichtet hat.

3.3 Beschreibung des Datensatzes

Der untersuchte Datensatz umfasst alle deutschen Unternehmen, die in den CDP DACH™
350 Klimawandel Bericht 2013 aufgenommen wurden und flir die zuséatzlich sowohl alle rele-
vanten Finanzdaten in ,Thomson Reuters Datastream Professional® vollstédndig vorliegen als
auch die Angaben zu der Beteiligungsstruktur von der Deutschen Boérse AG beziehungswei-
se der Boerse Stuttgart AG zur Verflgung gestellt werden.

Der CDP DACH 350 Klimawandel Bericht 2013 analysiert fiir die DACH-Region die Angaben
der unternehmerischen Klimaberichterstattung an CDP Uber das Geschaftsjahr 2012. Die
Auswahl der 350 angefragten Unternehmen basiert auf der GréBe des Unternehmens nach
Marktkapitalisierung und Streubesitz, in Deutschland lag der Aktienindex CDAX zugrunde.
Dieser setzt sich ,aus den gré3ten bérsengelisteten 220 deutschen, 30 Gsterreichischen und
100 schweizerischen Unternehmen zusammen® (Durr und Pratsch 2013: 8). Die hier vorge-
nommene Datenanalyse konzentriert sich ausschlieBlich auf die Klima- und Finanzdaten
deutscher Unternehmen, um gleiche regulatorische, politische und gesellschaftliche Rah-

menbedingungen voraussetzen zu kénnen.

'“ DACH ist ein Akronym fiir Deutschland, Osterreich und die Schweiz.
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Von den 220 angefragten deutschen Unternehmen fir den CDP-Klimabericht 2013 haben 97
Unternehmen ihre Klimadaten und -strategien an CDP berichtet (44%) (Durr und Pratsch
2013). Die Analyse berlcksichtigt allerdings nur die Angaben von 188 der 220 deutschen
Unternehmen, da fir 32 Unternehmen keine vollstandigen Informationen zu den ausgewahl-
ten Indikatoren der erklarenden Faktoren vorliegen. Aufgrund dieser Reduzierung der Unter-
nehmensanzahl betragt die Ricklaufquote des hier verwendeten Datensatzes 49% (s. Tabel-
le 3-1).

Tabelle 3-1 stellt die Zusammensetzung des Datensatzes nach Sektorenzugehdérigkeit der
untersuchten Unternehmen dar und gibt Auskunft Uber die sektorenspezifischen Rucklauf-

quoten.

Tabelle 3-1: Zusammensetzung des Datensatzes nach Sektorenzugehérigkeit

Sektor Angefragte relativer Teilnehmende Rucklauf-
Unternehmen Anteil Unternehmen quote
Konsumgiiter 41 22% 19 46%
Finanzwesen 31 16% 17 55%
Gesundheitswesen 16 9% 8 50%
Industrie 44 23% 21 48%
IT &
Telekommunikation 27 14% 11 41%
Energie & Material 20 11% 11 55%
Versorgungsbetriebe 9 5% 6 67%
Summe 188 100% 93 49%

(Eigene Berechnung)

Die betrachteten Unternehmen verteilen sich sehr ungleichmaBig auf die sieben definierten
Sektoren.'® Die absolute Anzahl angefragter Unternehmen je Sektor reicht von neun bis 44.
Bei der Bewertung und Interpretation der sektorenspezifischen Ricklaufquoten sowie allen
folgenden Ergebnissen auf Sektorenebene sollte diese Ungleichverteilung Beachtung finden,
da sie Einfluss auf die Aussagekraft der Schlussfolgerungen hat.

Das Antwortverhalten der einzelnen Sektoren féllt sehr unterschiedlich aus. Die Ricklauf-
quote variiert zwischen 41% (IT & Telekommunikation) und 67% (Versorgerbetriebe). Auffal-
lig sind die Uberdurchschnittlich hohen Ricklaufquoten der beiden energieintensivsten Sek-
toren Versorgungsbetriebe (67%) und Energie & Material (55%). Aggregiert sind die Unter-
nehmen dieser Sektoren flr Gber 80% aller 2013 an CDP berichteten Emissionen in der
DACH-Region verantwortlich (Versorgungsbetriebe: 48.9% (Dirr und Pratsch 2013);

'* Das Vorgehen bei der Zuordnung der untersuchten Unternehmen zu Sektoren ist in Abschnitt 3.1.3
erlautert.
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Energie & Material: 32.3% (Dirr und Pratsch 2013)). lhr besseres Antwortverhalten kann
demnach damit zusammenhangen, dass energieintensive Unternehmen aufgrund der direk-
ten Betroffenheit ihres Kerngeschéaftes die hohe strategische Bedeutung des Themas Klima-
wandel erkannt haben. Zukiinftige durch den Klimawandel veranderte Rahmenbedingungen
werden den Geschaftserfolg energieintensiver Unternehmen maBgeblich beeinflussen und
erfordern eine friihzeitige Erhebung und Steuerung unternehmerischer Klimadaten.

Der Finanzsektor weist als dritter Sektor eine Uberdurchschnittlich hohe Antwortquote auf
(55%), ohne ein energieintensives Kerngeschaft vorzuweisen. In der Analyse der Sektoren-
zugehorigkeit wird in Kapitel 4.2 ausfuhrlich darauf eingegangen, wie die Relevanz des Kii-

mawandels fir Unternehmen des Finanzwesens erklart werden kann.

Der Sektor mit der geringsten Rucklaufquote ist der Sektor IT & Telekommunikation (41%).
Die Analyse des CDP-Berichts 2013 begrindet dieses Abschneiden unter anderem mit der
Tatsache, ,dass es sich bei einer Reihe von Technologieunternehmen im Vergleich zu Un-
ternehmen aus anderen Branchen oftmals um ,jiingere, innovative‘ Unternehmen handelt“
(Darr und Pratsch 2013: 29), fUr die das strategische Management von Klimarisiken zu-
nachst nicht von zentraler Bedeutung ist. Als Sektor mit der niedrigsten Antwortquote wird
der Sektor IT & Telekommunikation in den folgenden Regressionsanalysen als Basissektor
zugrunde gelegt, um den Einfluss eines Wechsels der Sektorenzugehdrigkeit auf die Bereit-

schaft zur Klimaberichterstattung und auf das erreichte Qualitéatslevel dieser zu messen.

4 Ergebnisse

Mithilfe der statistischen Analyse der erhobenen Unternehmensdaten werden die Faktoren
identifiziert, die einen signifikanten Erklarungsbeitrag fur die folgenden Fragestellungen leis-

ten:
A: Wovon héngt die Teilnahme an der freiwilligen Berichterstattung ab?
B: Wovon héngt die Qualitét der freiwilligen Berichterstattung ab?

Die Untersuchung beider Fragestellungen ist insofern neuartig, als dass sie die Kombination

von zwei Analysen auf unterschiedlichen Ebenen verlangt:

Fragestellung A fragt nach den Faktoren, die die unternehmerische Entscheidung flr die
Teilnahme an der Klimaberichterstattung erklaren. Vorangegangene Studien zu dem Thema
des freiwilligen Klimareportings von Unternehmen fokussieren mehrheitlich ausschlieBlich
diese Frage nach den Beweggriinden. Fragestellung B erweitert die Analyse um eine zweite
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Ebene, indem das erreichte Qualitatsniveau der berichtenden Unternehmen auf erklarende
Faktoren untersucht wird.

Welcher Unternehmensdatensatz bei der statistischen Analyse Berticksichtigung findet, vari-
iert fr beide Fragestellungen wie folgt: Bei der Untersuchung von Fragestellung A werden
die Angaben aller 188 deutschen Unternehmen bertcksichtigt, die durch CDP zu der Teil-
nahme am Klimareporting tber das Geschéftsjahr 2013 aufgefordert wurden. Auf ihren Er-
klarungsgrad an der Entscheidung Uber das Berichtsverhalten hin werden ausschlieB3lich die
vier unternehmenscharakteristischen Faktoren (s. Kapitel 3.1) untersucht. Da Fragestellung
B die Teilnahme an der CDP-Berichterstattung voraussetzt, flieBen bei dieser Analyse nur
die Daten der 93 teilgenommenen Unternehmen ein. Zusatzlich zu den vier unternehmens-
charakteristischen Faktoren finden bei dieser Untersuchung auch zwei Merkmale des Be-
richtsverhaltens (s. Kapitel 3.2) Berlcksichtigung.

Tabelle 4-1 stellt die Korrelationen zwischen den einzelnen Indikatoren dar, ausgenommen
ist der Faktor Sektorenzugehdérigkeit.

Tabelle 4-1: Korrelation zwischen den Indikatoren

Variable (1)B (2)B @A | @B (3)A (4B  (4A | 5B (5A | (6)B
(1) DScore 1

(2) Mitarbeiter 0.48 1 1

(3) UNWert 0.51 0.68 0.71 1 1

(4) ROE -0.04 0.01 0.01 0.15 0.05 1 1

(5) grAktienanteil -0.24 -0.09 -0.14 -0.23 -0.22 0.02 -0.08 1 1

(6) public 0.47 0.23 X 0.28 X -0.09 X 013 x 1
(7) TN2012 0.24 0.1 X 0.09 X -0.02 X -0.28 X 0.1

Markiert: Korrelationswert zwischen Indikatoren, die den gleichen Faktor messen’®

Spaltentitel B: Datensatz der Fragestellung B (Qualitat) liegt zugrunde, n = 188 befragte Unternehmen
Spaltentitel A: Datensatz der Fragestellung A (Teilnahme) liegt zugrunde, n = 93 teilnehmende Unternehmen

(Eigene Berechnung)

Die Starke dieser Korrelationen unterscheidet sich leicht zwischen den untersuchten Frage-
stellungen A (Teilnahme) und B (Qualitat), da verschiedene Datensatze zugrunde liegen: Fir
die Beantwortung von Fragestellung A werden die Daten aller 188 angefragten Unternehmen
mit einbezogen, Fragestellung B bertcksichtigt dagegen nur die Daten von den 93 Unter-
nehmen, die tatsachlich teilgenommen haben.

'® Zwar korrelieren beide Indikatoren stark, ein Test auf Multikollinearitat ergibt allerdings keinen Zu-
sammenhang, weswegen beide Indikatoren in den folgenden Regressionsmodellen Berlicksichtigung
finden.
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Fur Fragestellung B, die Untersuchung der Qualitat der Klimaberichterstattung, ist die Spalte
(1) B von besonderem Interesse. Die Korrelationen zwischen den Indikatoren (2) bis (7) und
dem erreichten Discosure Score (1) eines Unternehmens lassen bereits erste Vermutungen
darlUber zu, welche Faktoren die Qualitat der Klimaberichterstattung erklaren kénnen: Die
UnternehmensgréBe (Indikator (1) und (2)) korreliert mittelstark positiv mit dem Scoring-
Ergebnis (0.48 beziehungsweise 0.51), die Profitabilitdt eines Unternehmens (Indikator (4)),
hat keinen messbaren Einfluss auf die Qualitéat (-0.04), die Beteiligungsstruktur (Indikator (5))
hangt schwach negativ mit dem Scoring-Ergebnis zusammen (-0.24) und eine 6ffentliche
Antwort (Indikator (6)) sowie die Vorjahresteilnahme (Indikator (7)) deuten auf einen mittel
bis schwach positiven Zusammenhang mit dem Disclosure Score hin.

Die folgenden Analysen untersuchen die beiden Fragestellungen separat, mit dem Ziel, die
in Kapitel 3 aufgestellten Hypothesen zu tUberprifen. Samtliche Analysen wurden mithilfe des
statistischen Auswertungsprogramms R durchgefihrt (R Core Team o.J.).

4.1 Fragestellung A: Erklarende Faktoren der Teilnahme

Mit welchen Faktoren die Teilnahme eines Unternehmens an der freiwilligen Klimaberichter-
stattung an CDP erklart werden kann, wird im Folgenden durch Anwendung der logistischen
Regressionsanalyse untersucht.

Die binare abhangige Variable ist die Entscheidung der Teilnahme 2013 (TN), die die Aus-
pragungen 1 bei einer Teilnahme und anderenfalls 0 annimmt. Als erklarende unabhangige
Variablen werden flr den Faktor UnternehmensgréBe beide Indikatoren — die logarithmierte
Mitarbeiterzahl und der logarithmierte Unternehmenswert — beriicksichtigt. Fr die Profitabili-
tat wird die Eigenkapitalrentabilitat (ROE) sowie flr den Faktor Beteiligungsstruktur die Gro-
Be des groBten Stammaktiondrsaktienanteils (grAktienanteil) genutzt. Die Sektorzugehdrig-
keit findet als Dummy-Variable Bericksichtigung. Der Sektor IT & Telekommunikation ist der
Basissektor, so dass die Ergebnisse der Regression flr die anderen Sektoren darlber Auf-
schluss geben, wie sich die Wahrscheinlichkeit der Teilnahme verandert, wenn das Unter-

nehmen ceteris paribus einem der anderen Sektoren zuzuordnen ist.

Um den Einfluss der Determinanten auf die unternehmerische Teilnahme an der CDP-Klima-
berichterstattung mithilfe des statistischen Auswertungsprogrammes R zu bestimmen, folgt
zunachst die Definition des logistischen Regressionsmodells sowie der relevanten Variablen.
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TN = 88, + 13; log(Mitarbeiter) + 13, log(UNWert) + 83ROE + R,grAktienanteil + $sKG
+ BGFW + B7GW + Bgl + EgE&M + 310VB + &

mit

Abhingige Variable:
TN =

Unabhangige Variablen:

log(Mitarbeiter) =

log(UNWert) =

ROE =

grAktienanteil =

KG =
FW =
GW =
=
E&M =
VB =

unternehmerische Teilnahme an der CDP-Klimabericht-
erstattung (ja/nein)

logarithmierte Mitarbeiteranzahl als Indikator der Unterneh-
mensgroiBe

logarithmierter Unternehmenswert als Indikator der Unterneh-
mensgroBe

Eigenkapitalrentabilitat (Return on Equity) als Indikator der Pro-
fitabilitat

GroBter Stammaktienanteil als Indikator flr den Zerstreuungs-
grad der Beteiligungsstruktur des Unternehmens (in Prozent)
Zugehorigkeit zu dem Sektor Konsumgiter

Zugehdrigkeit zu dem Sektor Finanzwesen

Zugehorigkeit zu dem Sektor Gesundheitswesen

Zugehorigkeit zu dem Sektor Industrie

Zugehorigkeit zu dem Sektor Energie & Material

Zugehorigkeit zu dem Sektor Versorgungsbetriebe

Abbildung 4-1 zeigt die Ergebnisse der Schatzung und I&sst Schlisse darlber zu, ob die

untersuchten Charakteristika geeignete Indikatoren fir die Teilnahme eines Unternehmens

darstellen. Signifikant sind die Schéatzer der Firmencharakteristika Unternehmensgré3e und

Beteiligungsstruktur: Zwischen der GréBe eines Unternehmens und der Teilnahmewahr-

scheinlichkeit an der CDP-Klimaberichterstattung besteht ein mittelstark positiver Zusam-

menhang (3; =1, = 0.35,p < 0.05; Hypothese H.1. A bestitigt), wohingegen die Beteili-

gungsstruktur, gemessen als GréBe des gréBten Stammaktionarsanteils, diese schwach ne-

gativ beeinflusst (8, = —0.01,p < 0.05; Hypothese H.4. A bestitigt). Uber den Einfluss der

Faktoren Profitabilitat und Sektorenzugehdrigkeit lassen sich nur Tendenzen anhand der

Vorzeichen der Schatzer vermuten: Die Profitabilitat liefert keine Informationen fiir die Vor-

hersage der Teilnahme (Hypothese H.2. A nicht bestatigt).
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Der Wechsel der Sektorenzugehdrigkeit vom Basissektor IT & Telekommunikation zu den
Sektoren Konsumguter, Gesundheitswesen und Industrie verringert die Teilnahmewahr-
scheinlichkeit, zu den Sektoren Finanzwesen, Energie & Material und Versorgungsbetriebe

vergroBert sich diese (Hypothese H. 3. A bestétigt).

Abbildung 4-1: Schatzungsergebnisse Fragestellung A

Deviance Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-1.9826 -0.8790 -0.3109 0.9224 1.9221

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z])
(Intercept) -4.6576859 1.0364868 -4.494 Te-06 ***
log(Mitarbeiter) 0.3500866 0.1420260 2.465 0.0137 ~*
log (UNWert) 0.3454166 0.1549019 2.230 0.0258 *
ROE -0.0004219 0.0055429 -0.076 0.9393
grAktienanteil -0.0137751 0.0066905 =-2.059 0.0395 *
Konsumgiiter -0.5338723 0.5869839 -0.910 0.3631
Finanzwesen 0.6382677 0.6351715 1.005 0.3150
Gesundheitswesen -0.4036618 0.7147207 -0.565 0.5722
Industrie -0.5235216 0.5569531 -0.940 0.3472
Energie&Material 0.0782217 0.6855978 0.114 0.9092
Versorgungs-
betriebe 0.3676677 0.8759620 0.420 0.6747

Signif. codes: 0 ‘x**’ (0.001 ‘**’" 0.01 *" 0.05 .7 0.1 » " 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 260.60 on 187 degrees of freedom
Residual deviance: 207.54 on 177 degrees of freedom

AIC: 229.54

Number of Fisher Scoring iterations: 4
McFadden Pseudo-R2: 0.2036239

(Eigene Berechnung)

Die Tauglichkeit des ausgewahlten Modells kann durch die Berechnung des Bestimmtheits-
mafBes McFadden Pseudo — R2 geprift werden. R2 beschreibt den Anteil der Varianz der
abhangigen Variable (hier: Teilnahme), der durch das ausgewabhlte statistische Modell erklart
wird. Das McFadden Pseudo — R2 fUr dieses Modell betragt gerundet 0.204 und ist damit
geeignet. Ein Modell mit einem R2 von mindestens 0.2 ist akzeptabel, ein R2 von mindestens
0.4 zeichnet ein Modell als gut geeignet aus (Schuhr 2014).
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Wie stark der Einfluss einer Veranderung der vier unternehmensspezifischen Faktoren auf
die Wahrscheinlichkeit der Teilnahme ist, stellt Tabelle 4-2 dar. Die Spalte zu den geschatz-
ten relativen Chancen kann wie folgt interpretiert werden: Eine Anderung der Variable X; um
eine Einheit verandert ceteris paribus das Verhaltnis der Wahrscheinlichkeiten einer Teil-
nahme (TN = 1) gegenuber einer Nichtteilnahme (TN = 0) um den in der Spalte angegebe-
nen Faktor exp(X;) (Wollschlager 2012).

Tabelle 4-2: Einfluss der Faktoren auf die Teilnahme

Variable X; geschatzter geschatzte relative

Koeffizient von X; Chance exp(X;)
log(Mitarbeiter) 0.35 1.42
log(UNWert) 0.35 1.41
ROE 0.00 1.00
grAktienanteil -0.01 0.99
Konsumgiiter -0.53 0.59
Finanzwesen 0.64 1.89
Gesundheitswesen -0.40 0.67
Industrie -0.52 0.59
Energie & Material 0.08 1.08
Versorgungsbetriebe 0.37 1.44

Markiert: Signifikante Schéatzer

(Eigene Berechnung)

FUr den Einfluss der signifikanten Schatzer gilt: VergréBert sich die Mitarbeiteranzahl bezie-
hungsweise der Unternehmenswert um 1%, dann steigt die Wahrscheinlichkeit zur T eilnah-
me um 42% beziehungsweise um 41%. Ein Zuwachs des gréBten Stammaktionarsanteils
(grAktienanteil) um einen Prozentpunkt fihrt zu einer Veranderung der Vorhersage zur Teil-
nahme um den Faktor 0.99 und verringert sich damit um 1%. Fur die insignifikanten Schatzer
gilt in der Tendenz folgender Einfluss: Eine Veranderung des Indikators ROE hat keine Aus-
wirkungen, wohingegen die Sektorenzugehdrigkeit die Wahrscheinlichkeit der Teilnahme
beeinflusst. Diese erhdht sich flir Unternehmen, die den Sektoren Finanzwesen, Energie &
Material oder Versorgungsbetriebe zuzuordnen sind (Basissektor ist IT & Telekommunikati-

on).

Die Ergebnisse des Schatzungsmodells zur Teilnahme an der CDP-Klimaberichterstattung
lassen sich durch eine Prognose des Berichtverhaltens des untersuchten Datensatzes Uber-
prifen. Dabei wird anhand der zu bertcksichtigenden Firmencharakteristika prognostiziert,
ob ein Unternehmen des Datensatzes seine Klimadaten und -strategien offenlegt (TN = 1)
oder nicht (TN = 0). Tabelle 4-3 ermdglicht den Vergleich von tatsédchlichem und auf Basis
der Modellergebnisse prognostiziertem Berichtsverhalten.
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Tabelle 4-3: Vorhersage der Teilnahme

Vorhersage
Nein Ja Summe
Nein 72 23 95
Teilnahme
Ja 35 58 93
Summe 107 81 188

Fehlerquote: 0.3085

(Eigene Berechnung)

Die Fehlerquote der Prognose liegt bei rund 31%, womit das Modell das Berichtsverhalten
eines Unternehmens anhand der untersuchten Firmencharakteristika zu Uber 69% richtig
vorhersagt. Bei dieser Schlussfolgerung muss allerdings berlcksichtigt werden, dass die
Prognosen fur das unternehmerische Berichtsverhalten fur den gleichen Datensatz erstellt
wurden, der zuvor als Grundlage fur die Modellschatzung zugrunde lag.

4.2 Fragestellung B: Erklarende Faktoren der Qualitat

Durch welche Faktoren die Qualitat der freiwilligen Klimaberichterstattung eines Unterneh-
mens an CDP erklart werden kann, wird im Folgenden durch Anwendung der linearen Re-
gressionsanalyse untersucht. Die abhangige Variable ist die erreichte Punktzahl im Climate
Disclosure Scoring von CDP. Als erklarende, unabhéangige Variablen werden fiir den Faktor
UnternehmensgréBe die logarithmierte Mitarbeiterzahl und der logarithmierte Unterneh-
menswert bertcksichtigt, fir die Profitabilitédt die Eigenkapitalrentabilitat (ROE) und fur den
Faktor Beteiligungsstruktur der gréBte Stammaktienanteil (grAktienanteil). Die Sektorenzu-
gehdrigkeit findet als Dummy-Variable Berticksichtigung: Der Basissektor ist IT & Telekom-
munikation, weitere Sektoren sind Konsumgiiter, Finanzwesen, Gesundheitswesen, Indust-
rie, Energie & Material und Versorgungsbetriebe. Die vier unternehmenscharakteristischen
Faktoren werden um zwei weitere erganzt (public und TN2012), welche Merkmale des Be-
richtsverhaltens widerspiegeln: Die Dummy-Variablen enthalten Informationen dartber, ob
das berichtende Unternehmen seine Klimadaten und -strategien 6ffentlich zugénglich macht

beziehungsweise bereits im Vorjahr 2012 teilgenommen hat.

Um den Einfluss der Determinanten auf das erreichte Qualitatslevel der Klimaberichterstat-
tung an CDP mithilfe des statistischen Auswertungsprogrammes R zu bestimmen, werden
das logistische Regressionsmodell sowie die relevanten Variablen im Folgenden definiert.
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Regressionsmodell in R:
DScore = 3y + 13, log(Mitarbeiter) + 13, log(UNWert) + 33ROE + 3, grAktienanteil + R;KG
+ RFW + R,GW + Rgl + RoE&M + R1,VB + R4, public + $,,TN2012 + &

mit

abhangige Variable:

DScore = Kurzform flUr Disclosure Score = erreichte Punktzahl im CDP-
Scoring als Indikator fiir die Qualitat unternehmerischer Klima-

berichterstattung

unabhangige Variablen:

log(Mitarbeiter) = logarithmierte Mitarbeiteranzahl als Indikator der Unterneh-
mensgroBe

log(UNWert) = logarithmierter Unternehmenswert als Indikator der Unterneh-
mensgroBe

ROE = Eigenkapitalrentabilitat (Return on Equity) als Indikator der Pro-
fitabilitat

grAktienanteil = GréBter Stammaktienanteil als Indikator flir den Zerstreuungs-

grad der Beteiligungsstruktur des Unternehmens (in Prozent)

KG = Zugehorigkeit zu dem Sektor Konsumgliter

FW = Zugehorigkeit zu dem Sektor Finanzwesen

GW = Zugehorigkeit zu dem Sektor Gesundheitswesen

= Zugehdrigkeit zu dem Sektor Industrie

E&M = Zugehorigkeit zu dem Sektor Energie & Material

VB = Zugehorigkeit zu dem Sektor Versorgungsbetriebe

public = Berichtsstatus der Klimaberichterstattung (6ffentlich oder nicht)
TN2012 = Teilnahme an der CDP-Klimaabfrage im Vorjahr 2012 (ja; nein)

Abbildung 4-2 zeigt die Ergebnisse der Schatzung und lasst Schlisse darlber zu, ob die
untersuchten Charakteristika geeignete Indikatoren fir die Qualitat der Berichterstattung ei-
nes Unternehmens darstellen. Signifikant sind die Schéatzer der Firmencharakteristika Unter-
nehmensgréBe (Indikator logarithmierte Mitarbeiterzahl), Beteiligungsstruktur (Indikator Gro-
Be des groBten Aktienanteils) und Zugehdrigkeit zu dem Sektor Finanzwesen sowie der
Schatzer der Angabe iiber den Offentlichkeitsstatus der Daten (Indikator public).
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Abbildung 4-2: Schatzungsergebnisse Fragestellung B

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-49.636 -16.562 4.232 14.434 43.279

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t])
(Intercept) -49.45984 17.47797 -2.830 0.00589 *=*
log (Mitarbeiter) 7.20181 1.92623 3.739 0.00035 #***
log (UNWert) 1.75628 2.13730 0.822 0.41367
ROE -0.06335 0.16467 -0.385 0.70147
grAktienanteil -0.19538 0.10127 -1.929 0.05723
Konsumgiiter 7.53959 9.45042 0.798 0.42735
Finanzwesen 18.27451 9.52419 1.919 0.05858
Gesundheitswesen -0.24773 10.89834 -0.023 0.98192
Industrie 1.55655 9.16470 0.170 0.86556
Energie&Material 15.83322 10.24293 1.546 0.12611
Versorgungs-
betriebe 4.40754 11.19943 0.394 0.69496
public 17.18223 5.63421 3.050 0.00311 **
TN2012 17.71232 12.27307 1.443 0.15287

Signif. codes: 0 ‘**x*x’ (0,001 ‘**" 0.01 *’" 0.05 .7 0.1 » " 1

Residual standard error: 22.06 on 81 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.5662, Adjusted R-squared: 0.5012
F-statistic: 8.702 on 12 and 80 DF, p-value: 2.421e-10

(Eigene Berechnung)

Identisch zu der Analyse der Teilnahmewahrscheinlichkeit (Fragestellung A) besteht zwi-
schen der GréBe eines Unternehmens und der Qualitédt der CDP-Klimaberichterstattung ein
positiver Zusammenhang (3; = 7.2,p < 0.001; Hypothese H.1.B bestatigt), wohingegen die
Beteiligungsstruktur, gemessen als GréBe des gréBten Stammaktionarsanteils, diese negativ
beeinflusst (8, = —0.2,p < 0.1; Hypothese H.4. B bestatigt). Der Wechsel der Sektorenzu-
gehdrigkeit vom Basissektor IT & Telekommunikation zu dem Finanzsektor erhéht die Quali-
tat signifikant (3¢ = 18.27,p < 0.1; Hypothese H.3.B bestitigt), ebenso wie die Entschei-
dung =zu einer Offentlich zuganglichen Berichterstattung (public) (R, =17.18,p <
0.01; Hypothese H.5.B bestitigt). Uber den Einfluss der restlichen Faktoren Profitabilitat,
Sektorenzugehdrigkeit und Vorjahresberichterstattung lassen sich nur Tendenzen anhand
der Vorzeichen der Schéatzer vermuten: Die Profitabilitat eines Unternehmens liefert (wie in
Fragestellung A) keinen Beitrag zur Erklarung des Qualitatsniveaus der Bericht-
erstattung (Hypothese H.2. B nicht bestatigt). Der Wechsel der Sektorenzugehérigkeit vom
Basissektor IT & Telekommunikation zum Sektor Energie & Material lasst ebenso einen
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positiven Einfluss auf die Qualitat vermuten (Hypothese H.3.B bestatigt), wie die Vorjahres-
berichterstattung (TN2012) (Hypothese H. 6. B bestitigt).

Das Bestimmtheitsmal3 R2 betragt gerundet 0.57 und bestatigt damit die Tauglichkeit des
Regressionsmodells fiir die betrachtete Fragestellung: Rund 57% der Streuung der abhangi-
gen Variable (DScore) kann mithilfe des Modells erklart werden. Das bedeutet, dass die Un-
terschiede zwischen den erreichten Qualitatsniveaus der unternehmerischen Klimaberichte
zu rund 57% in den Unterschieden der unternehmensspezifischen Auspragungen der be-

trachteten Faktoren begriindet liegen.

Im Folgenden schlieB3t sich eine Ergebnisanalyse im Hinblick auf die zu Fragestellung B auf-
gestellten Hypothesen in Kapitel 3 an, gegliedert nach den untersuchten Faktoren.

4.2.1 Unternehmenscharakteristische Faktoren

In Kapitel 3.1 wurden vier ausgewahlte Faktoren erldutert, die ein Unternehmen objektiv be-
schreiben: Die UnternehmensgréBe, die Profitabilitdt, seine Sektorenzugehdrigkeit und die
Beteiligungsstruktur. Welcher Erklarungszusammenhang zwischen den einzelnen Faktoren
und dem erreichten Qualitéatslevel der unternehmerischen Klimaberichterstattung besteht,
wird im Folgenden behandelt.

Analyse UnternehmensgroBe

Je gréBer ein Unternehmen ist, desto besser ist die Qualitat seiner Klimaberichterstattung.
Wie bereits in vorangegangenen Studien wird diese Hypothese H.1.B auch mithilfe des hier
untersuchten Datensatzes bestatigt. Aus den Ergebnissen des Schatzungsmodells (s. Abbil-
dung 4-2) kann der Zusammenhang wie folgt konkretisiert werden: Mit der Zunahme der Mit-
arbeiteranzahl um 1% steigt die Anzahl der Disclosure Punkte um rund 7.2. Erklarungen fur
dieses Ergebnis sind die starkere externe Beobachtung gréBerer Unternehmen und deren
deutlicher wahrgenommene Betroffenheit von den Folgen des Klimawandels (s. Abschnitt
3.1.1).

Die nachfolgenden Streudiagramme veranschaulichen den positiven Zusammenhang zwi-
schen Qualitatsniveau (Indikator ist der Disclosure Score) und UnternehmensgréBe (Indika-
tor ist die Mitarbeiteranzahl bzw. der Unternehmenswert). Der Korrelationskoeffizient R,

drlickt die Starke des Zusammenhangs aus und betragt 0.6123 bzw. 0.5630.



Abbildung 4-3: Zusammenhang zwischen Qualitat und UnternehmensgréBe (Indikator Mitarbeiteranzahl)
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(Eigene Berechnung)

Abbildung 4-4: Zusammenhang zwischen Qualitdt und UnternehmensgréBe (Indikator Unternehmenswert)
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Analyse Profitabilitat

Die Hypothese H.2.B — die Profitabilitédt eines Unternehmens hat einen Erklarungsanteil an
dem erreichten Qualitatsniveau seiner Klimaberichterstattung — konnte mit dem Schat-
zungsmodell nicht bestéatigt werden (s. Abbildung 4-2). Die Korrelation zwischen dem er-
reichten Disclosure Score einer Firma und seiner Eigenkapitalrentabilitat betragt -0.04 und
weist damit bei aggregierter Betrachtung aller Unternehmensdaten keinen messbaren Zu-
sammenhang auf, siehe Tabelle 4-4. Dieses Ergebnis ist allerdings nicht signifikant (p =
0.73). Die Ergebnisse einer detaillierteren Untersuchung dagegen zeigen auf, dass die Profi-
tabilitat eines Unternehmens auf Sektorenebene durchaus eine Rolle fiir die Qualitat der
Berichterstattung spielt: Profitabilitdt und Qualitat weisen fir die Unternehmen der Sektoren
Versorgungsbetriebe und Gesundheitswesen eine starke positive Korrelation auf. Zu beriick-
sichtigen ist bei diesem Ergebnis allerdings die geringe Anzahl an zugeordneten Unterneh-
men fUr beide Sektoren. Positiv ist die Korrelation bei der Betrachtung der Unternehmens-
werte aus den Sektoren Konsumguter und Energie & Material, wohingegen sie fur Industrie
und IT & Telekommunikation negativ ist. Kein Zusammenhang ist flr den Sektor Finanzwe-
sen erkennbar. Die in Tabelle 4-4 in Klammern erganzten p-Werte wurden mithilfe von Unab-
hangigkeitstests berechnet und ermdglichen es, die Signifikanz der Ergebnisse zu bewerten.

Tabelle 4-4: Korrelation zwischen Disclosure Score und ROE je Sektor

Konsumguter (n = 19): 0.25 (p=0.30)
Finanzwesen (n = 17): -0.05 (p=0.84)
Gesundheitswesen (n = 8): 0.70 (p=0.05)
Industrie (n = 21): -0.32 (p=0.15)
IT & Telekommunikation (n = 11): -0.32 (p=0.34)
Material & Energie (n = 11): 0.15 (p=0.67)
Versorgungsbetriebe (n = 6): 0.85 (p=0.03)
Gesamt (n = 93) -0.04 (p=0.73)

(Eigene Berechnung)

Eine Gemeinsamkeit der Sektoren mit einer positiven beziehungsweise stark positiven Kor-
relation zwischen unternehmerischer Profitabilitdt und erreichtem Qualitatsniveau (Versor-
gungsbetriebe, Gesundheitswesen und Konsumgditer) ist die zahlreich vorhandene Konkur-
renz sowie der direkte Kontakt mit dem Endverbraucher. Marketing spielt daher eine wichtige
Rolle und ein nachhaltiges Image, verifiziert mit einem guten Disclosure Score durch CDP,
kann das Unternehmen positiv abgrenzen. Fir diese Sektoren gilt: Je profitabler ein Unter-
nehmen ist, desto eher werden (mehr) Ressourcen fur die Klimadatenerhebung eingesetzt.
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Die Unternehmen des Finanzsektors nehmen unabhangig von ihrer Profitabilitdt an dem
Klimareporting teil. Ein Grund kann ihre enge Zusammenarbeit mit Investoren sein, die den
CDP-Fragebogen unterschrieben haben und auf Grundlage der Scoring-Ergebnisse ihre
Investitionsentscheidungen treffen — eine Berichterstattung wird fir Unternehmen des Fi-
nanzsektors sozusagen vorausgesetzt, um gegentber nachhaltig orientierten Kunden
glaubwirdig zu erscheinen. Alternativ ist die Bank selbst Unterzeichner der Klimadatenab-
frage von CDP und zeigt mit der eigenen jahrlichen Berichterstattung, unabhangig von der
Ho6he zur Verfliigung stehender Ressourcen, wie ernst die Klimaberichterstattung genommen

wird.

Der negative Zusammenhang, der fir die Sektoren Industrie und IT & Telekommunikation
gilt, ist wie folgt zu interpretieren: Je profitabler ein Unternehmen ist, desto weniger werden
Ressourcen fiir die Klimaberichterstattung eingesetzt. In beiden Sektoren wird das Hauptge-
schaft nicht mit dem Endverbraucher gemacht. Die darin begrindete geringere Bekanntheit
in der breiten Offentlichkeit ,erlaubt’ es Unternehmen dieser Sektoren eher, eine schlechte
Klimaberichterstattung vorzuweisen, ohne mit Umsatzriickgangen rechnen zu mussen. Zu-
satzlich ist die Vermeidung von Geschéaften mit erfolgreichen Unternehmen dieser Sektoren
beziehungsweise das Ausweichen auf Konkurrenzunternehmen deutlich schwieriger als es
beispielsweise fir den Kauf von Konsumgutern der Fall ist: Flr den Kunden dieser Sektoren
ist zu erwarten, dass eine hohe Profitabilitdt und damit assoziiert eine gute Qualitat der Un-
ternehmensleistung oberste Prioritdt haben, und weniger ein nachhaltiges Unternehmens-
leitbild.

Analyse Sektorenzugehorigkeit

Ein signifikanter Schatzer der Qualitatsvariablen ist die Sektorenzugehérigkeit zum Finanz-
wesen. Der Wechsel vom Basissektor zum Finanzwesen fihrt zu einer Zunahme der Disclo-
sure-Punktzahl um rund 18.3 Punkte (s. Abbildung 4-2). Dieses Ergebnis spiegelt sich in der
CDP-Analyse wieder: Von den 17 hier untersuchten deutschen Unternehmen aus dem Fi-
nanzsektor haben sich vier Unternehmen fir den Climate Disclosure Leadership Index
(CDLI) DACH 2013 qualifiziert. Sie gehéren damit zu den 24 deutschen Unternehmen, die
die Anforderungen fur das héchste Qualitatsniveau von CDP erfiillen. Kein anderer Sektor ist
mit einer héheren Unternehmensanzahl im CDLI vertreten (Dirr und Pratsch 2013). Die Be-
grindung far die signifikante Qualitdtszunahme bei dem Wechsel der Sektorenvariable zu
dem Finanzwesen kann ahnlich wie in der Analyse des Faktors Profitabilitat im Abschnitt
zuvor vermutet werden: Einerseits ist das Thema Klimawandel auf dem Kapitalmarkt pra-
sent, da dort entsprechende Informationen von nachhaltig orientierten Investoren fur ihre
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Anlageentscheidungen nachgefragt werden. Andererseits gehéren vier der 17 untersuchten
Unternehmen des Finanzwesens zu den CDP Signatory Investors 2013, also zu den institu-
tionellen Investoren, die den CDP-Fragebogen unterzeichnet und damit in gewisser Weise in
Auftrag gegeben haben.

Anhand der erreichten Scorings kénnen alle teilnehmenden Unternehmen bezlglich der
Qualitat ihrer Klimaberichterstattung miteinander verglichen werden. Bei der Einzelbewer-
tung unternehmerischen Engagements in der Klimaberichterstattung sollte jedoch auch die
Sektorenzugehdrigkeit eine Rolle spielen: Der Abgleich des Disclosure Scores eines Unter-
nehmens mit dem Durchschnitt des zuzuordnenden Sektors berlicksichtigt sektorenspezifi-
sche Eigenschaften und Rahmenbedingungen. Dadurch lassen sich zudem Vorreiterunter-
nehmen je Sektor identifizieren. Abbildung 4-5 zeigt die durchschnittlich erreichte Disclosure-
Punktzahl je Sektor. Bei der Interpretation muss die Zusammenlegung von Sektoren'’ auf-
grund des begrenzten Datensatzes beachtet werden, welche die Vergleichbarkeit dieser ver-
ringert. Zudem lag nicht fir jeden Sektor die gleiche Anzahl an Unternenmensdaten vor (s.
Tabelle 3-1).

Im Vergleich der Durchschnittswerte schneiden die Sektoren Energie & Material (81 Punkte)
und Konsumgtiter (80 Punkte) am besten ab und sind ebenfalls wie der Sektor Versorgungs-
betriebe (72 Punkte) dem hdchsten Disclosure-Niveau von CDP (71 - 100 Punkte) zuzuord-
nen (WestLB 2011). Der Sektor IT & Telekommunikation liegt mit einem Wert von durch-
schnittlich weniger als 50 Punkten als einziger im niedrigsten Disclosure-Niveau. Das Ergeb-
nis kann damit zusammenhé&ngen, dass dieser Branche oftmals junge, innovative Unterneh-
men zugeordnet werden, die noch am Anfang des Lernprozesses eines strategischen Mana-
gements von Klimarisiken stehen. Der weltweit wachsende Markt fir nachhaltige Technolo-
gien deutet allerdings darauf hin, dass die Rolle von Unternehmen dieses Sektors beim Kii-
maschutz in Zukunft immer wichtiger wird: Sie kdnnen ,einen erheblichen Beitrag zu einer
nachhaltigen Entwicklung leisten, indem sie Unternehmen aus anderen Sektoren dazu in die
Lage versetzen, ihren eigenen [...] Emissionsaussto® zu reduzieren“ (Dirr und Pratsch
2013: 29). Die restlichen Sektoren erreichen einen Median, der zwischen 61 und 67 Punkten
liegt.

' Das Vorgehen bei der Zuordnung der untersuchten Unternehmen zu Sektoren ist in Abschnitt 3.1.3

erlautert.
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Abbildung 4-5: Durchschnittliches Qualitatsniveau der Berichterstattung je Sektor
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Auffallig sind die Gberwiegend groBen Streuungen der Sektorendatensatze, welche durch die
Lange der Boxen dargestellt werden. Eine Box reprasentiert den Bereich an Scorings, der
die Ergebnisse von 50% der Unternehmen umfasst. Als Grund fir die Streuung kann eine zu
unspezifische Gruppierung der Unternehmen vermutet werden. Eine Einteilung in Industrie-
gruppen (zweite Ebene des GICS) statt in Sektoren, kdénnte die Vergleichbarkeit der Unter-
nehmen erhdhen und damit die Ergebnisse spezifizieren.

Das folgende Bespiel bestétigt diese Vermutungen: Abbildung 4-6 zeigt den Qualitatsdurch-
schnitt der Industriegruppe Automobile & Komponenten, welche auf Ubergeordneter Ebene

dem Sektor Konsumguter zugeordnet wird (Anzahl: sechs Unternehmen).

Abbildung 4-6: Extraktionsbeispiel: Industriegruppe Automobile & Komponenten

(=]
o
=

80

DScore

40

T 1
Automobile&Komponenten Konsumgter ex Automaobile&Komponenten

(Eigene Berechnung)



41

Diese spezifischere Analyse auf zweiter GICS-Ebene fuhrt im Vergleich zu Abbildung 4-5 zu
Ergebnissen mit geringerer Streuung: Die extrahierte Industriegruppe erreicht einen durch-
schnittlichen Disclosure Score von 90.5 Punkten (10.5 Punkte Uber der Uibergeordneten Sek-
torenebene) bei einer geringeren Streuung (22 Punkte Quartilsabstand). Auch fir den Sektor
Konsumguter ex Automobile & Komponenten zeigen sich Veranderungen: Die Extraktion der
Industriegruppe fihrt zu einer deutlichen Senkung des Sektorendurchschnitts sowie einer
symmetrischen Verteilung des Datensatzes. Fir eine ganzheitlich detaillierte Analyse auf
Industriegruppen-Ebene ist es notwendig, dass ausreichend Unternehmensdaten fur jede
Industriegruppe vorliegen. Anderenfalls kénnen einzelne extreme Angaben die Ergebnisse
leicht beeinflussen und verzerren und so zu falschen allgemeinen Schlissen fuhren.

Analyse Beteiligungsstruktur

Einen signifikanten Beitrag zur Erklarung des erreichten Disclosure Scores spiegelt der Zer-
streutheitsgrad des Eigentumsbesitzes eines Unternehmens wider. Je kleiner der groBte
Stammaktiondrsanteil (gr. Aktienanteil) eines Unternehmens ist, desto zerstreuter ist seine
Beteiligungsstruktur. Mit einer Zunahme des Indikators um einen Prozentpunkt — was einer
Verringerung des Zerstreutheitsgrads entspricht — sinkt die Disclosure-Punktzahl um rund
0.2 (s. Abbildung 4-2) und damit die Qualitat der Berichterstattung. Dieses Ergebnis stitzt
die Hypothese H.4.B: Mit steigender Anzahl an Aktionaren, die die Unternehmensaktivitaten
gemeinsam Uberwachen, wéachst die Nachfrage nach und die Anforderungen an Informatio-
nen. Zukinftige Entwicklungen und Erfolge des Unternehmens sind firr Investoren von be-
sonderem Interesse, was die Berichterstattung von klimarelevanten Daten als Antwort auf
zukiinftige Herausforderungen durch den Klimawandel zu einer wichtigen Quelle macht.

Zudem wéchst der Anteil nachhaltig orientierter Anleger: Fir diese kann die CDP-Bewertung
der Klimaberichterstattung eines Unternehmens als Vergleichs- und Investitionskriterium

dienen.

4.2.2 Merkmale des Berichtsverhaltens

In Kapitel 3.2 wurden zwei ausgewdhlte Faktoren erlautert, die Auskunft Gber das Berichts-
verhalten eines Unternehmen geben: Der Status der Beantwortung und die Vorjahresteil-
nahme. Welcher Erklarungszusammenhang zwischen den einzelnen Faktoren und dem er-
reichten Qualitatslevel der unternehmerischen Klimaberichterstattung besteht, wird in dem
folgenden Abschnitt behandelt.
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Analyse Status der Beantwortung

Ein signifikanter Schatzer der Qualitatsvariablen ist die unternehmerische Entscheidung flr
den offentlichen Berichtsstatus. Mit der Entscheidung des Unternehmens, die berichteten
Klimadaten und -strategien 6ffentlich zur Verfligung zu stellen, kann der Leser ein besseres
Qualitatsniveau der unternehmerischen Berichterstattung erwarten. Damit ist Hypothese
H.5.B bestétigt. Die Erhéhung der Disclosure-Punktzahl betragt den Schatzungsergebnissen
zufolge rund 17.2 Punkte (s. Abbildung 4-2). Vermutlich erhéht die Offenlegung aller Antwor-
ten den Druck und die Motivation zur detaillierten Auseinandersetzung mit jeder einzelnen
Frage. Die teilnehmenden Unternehmen entscheiden freiwillig Gber den Beantwortungssta-
tus. Bei der Datenerhebung ist aufgefallen, dass Unternehmen bei erstmaliger Teilnahme
beziehungsweise in den ersten Berichtsjahren gehauft den nicht éffentlichen Beantwortungs-
status gewahlt haben. Bei einem zufriedenstellenden Scoring-Ergebnis oder nach einer er-
folgten Verbesserung haben die Unternehmen in den Folgejahren den Status hin zu einer
Offentlichen Antwort gewechselt.

Abbildung 4-7: Qualitatslevel der Berichterstattung nach Status der Antwort
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Abbildung 4-7 verdeutlicht, dass der erreichte Disclosure Score der 6ffentlich berichtenden
Unternehmen deutlich geringer streut und durchschnittlich bei 81 Punkten, und damit 58
Punkte Uber dem Durchschnitt der nicht 6ffentlich berichtenden liegt.
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Analyse Vorjahresteilnahme

Abbildung 4-8 bestatigt die Hypothese H.6.B: Unternehmen, die bereits 2012 an der CDP-
Klimaberichtsabfrage teilgenommen haben, schneiden im Rating besser ab. Der Median der
Vorjahresteilnehmer liegt bei 70 Punkten, Unternehmen, die 2012 nicht berichtet haben, er-
reichen durchschnittlich eine deutlich geringere Anzahl von zwdlf Punkten. Bei dem Ver-
gleich zu berlcksichtigen ist die geringe Anzahl an Unternehmen ohne Vorjahresteilnahme
(n=4).

Abbildung 4-8: Qualitat der Berichterstattung nach Vorjahresteilnahme
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Eine Erklarung dieses Ergebnisses kann der fir die Datenabfrage 2012 und 2013 unveran-
derte Fragebogen von CDP abgeben: Die konkreten Fragen und zu berichtenden Daten wa-
ren den Vorjahresteilnehmern somit vollstandig bekannt und einige Angaben konnten ohne
groBen Aufwand aus den Antworten des Vorjahres (ibernommen werden. Bereits jede Uber-
arbeitung oder detailliertere Erfassung einzelner Angaben kann daher zu einer besseren
Qualitatsbewertung flhren.

Einen weiteren Erklarungsansatz fir das bessere Abschneiden der Vorjahresteilnehmer
kann ein durch das Klimareporting angesto3ener Verbesserungsprozess der unternehmeri-

schen Umweltauswirkungen liefern.
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5 Fazit

Die Nachfrage nach den Umweltauswirkungen unternehmerischer Aktivitdten und der strate-
gischen Auseinandersetzung des Unternehmens mit dem Klimawandel steigt zunehmend.
Finanzielle wie auch nichtfinanzielle Anspruchsgruppen greifen bei ihren Entscheidungsfin-
dungen auch auf die Klimaberichterstattung eines Unternehmens zuriick. Diese Relevanz
externer Informationsbedirfnisse spiegelt sich ebenfalls in den Ergebnissen der vorange-
gangenen Analysen bezlglich der Fragestellungen wider, welche unternehmensspezifischen
Faktoren die freiwillige Teilnahme der gréBten deutschen Aktiengesellschaften an dem CDP-
Klimareporting und das erreichte Qualitétslevel dieser erklaren kénnen: Faktoren, die einen
signifikanten Einfluss auf beide Fragestellungen haben, sind die Gr6Be eines Unternehmens
und seine Beteiligungsstruktur.

Die UnternehmensgréBe kann als Indikator flir den Bekanntheitsgrad angesehen werden
und damit einhergehend den Druck sowie die Beobachtung messen, unter dem das Unter-
nehmen steht. Je gréBer das Unternehmen ist, desto gréBer ist die externe Nachfrage nach
einem unternehmerischen Klimabericht und desto héher sind die Erwartungen der An-
spruchsgruppen, beispielsweise von der Regierung, den Medien oder der allgemeinen Of-
fentlichkeit, an das entsprechende Qualitatsergebnis.

Mit zunehmendem Zerstreuungsgrad der Beteiligungsstruktur eines Unternehmens steigt
auch die Anzahl an Aktionaren, die Informationsbedirfnisse Uber die unternehmerische stra-
tegische Positionierung im Hinblick auf die zukinftigen Auswirkungen des Klimawandels be-
sitzen. Die Ergebnisse der Analyse lassen den Schluss zu, dass die betrachteten Unterneh-
men einen wirtschaftlichen Mehrwert darin erkannt haben, externen Informationsbedirfnis-
sen Uber klimarelevante Daten und -strategien nachzukommen und Informationsasymmet-

rien mithilfe eines Klimareportings abzubauen.

Die Auswahl der untersuchten Faktoren (UnternehmensgréBe, Profitabilitat, Sektorenzuge-
hoérigkeit, Beteiligungsstruktur, Status der Beantwortung, Vorjahresteilnahme) kann einen
Uberwiegenden Anteil der Streuungen der durchgefliihrten Regressionsanalysen erklaren und
ist damit als geeignet anzusehen. Aktuelle Studien verweisen vermehrt auf den Einfluss von
nichtfinanziellen Anspruchsgruppen auf das unternehmerische Klimaberichtsverhalten.'® Ei-

ne Erweiterung der Faktorenauswahl um nichtfinanzielle Kennzahlen, beispielsweise um

'® Fiir eine vertiefte Auseinandersetzung hiermit ist an dieser Stelle auf die Studie ,Stakeholder rele-
vance for Reporting — Explanatory factors of carbon disclosure® von Guenther et al. (2015) zu verwei-
sen.
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einen Indikator, der die mediale Prasenz des Unternehmens misst, kdnnte den Erklarungs-

anteil noch erhéhen.

Da unternehmerisches Klimaberichtsverhalten hier ausschlieBlich am Beispiel der CDP-
Klimaberichterstattung untersucht wurde, besteht weitergehender Forschungsbedarf dahin-
gehend, inwieweit die Ergebnisse auch auf andere Klimaberichterstattungsformate Ubertrag-
bar sind. Darliber hinaus sollte verstarkt untersucht werden, welche Faktoren und Motive
Unternehmen fiir die interne Steuerung und Reduzierung klimawirksamer Aktivitaten sensibi-
lisieren. Neben der thematischen Sensibilisierung und der unternehmensspezifischen Analy-
se ist fir Unternehmen auch die Méglichkeit zu einer vertieften Auseinandersetzung mit den
Chancen und Risiken des Klimawandels zu bertcksichtigen, um strategisch fir eine 2°C-
Welt und die im Zuge dessen zu erwartenden Folgen des Klimawandels gut aufgestellt
— also angepasst — zu sein.
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Anhang: Skript fir die Datenauswertung in dem statistischen Auswertungsprogramm R flir
die Replizierbarkeit der Analysen dieser Arbeit

#+ +
# | Statistische Analyse im Rahmen der Bachelorarbeit |

# | Institut fir Empirische Wirtschaftsforschung, Universitat Leipzig |

# | Katharina Rogge 18.05.2016 |

#+ +

# Dieses R-Skript erméglicht es, die Ergebnisse der statistischen Datenanalyse dieser Arbeit nachzuvollziehen. Die
# Reihenfolge der Befehle entspricht weitestgehend der Reihenfolge der Darstellungen in Kapitel 4.

# Korrelationen zwischen den Faktoren
#

# Fragestellung A: Teilnahme an der Klimaberichterstattung
#
# UN2013 = Daten aller angefragten Unternehmen (Teilnehmer und nicht-Teilnehmer)
UN2013 <- read.csv2("UN2013.csv", sep=",", dec=".", header=TRUE)

UN2013[1:10,]

dim(UN2013)

attach(UN2013)

cor(UNWert, Mitarbeiter)
round(cor(UNWert, Mitarbeiter),digit=2)
cor(ROE, Mitarbeiter)

round(cor(ROE, Mitarbeiter),digit=2)
cor(ROE, UNWert)

round(cor(ROE, UNWert),digit=2)
cor(grAktienanteil, Mitarbeiter)
round(cor(grAktienanteil, Mitarbeiter),digit=2)
cor(grAktienanteil, UNWert)
round(cor(grAktienanteil, UNWert),digit=2)
cor(grAktienanteil, ROE)
round(cor(grAktienanteil, ROE),digit=2)
detach(UN2013)

# Fragestellung B: Qualitat der Klimaberichterstattung
#
# TN = Datensatz umfasst nur Daten teilnehmender Unternehmen
TN <- read.csv2("TN2013.csv",sep=",", dec=".", header=TRUE)
dim(TN)

TN[1:10]

attach(TN)

cor(Mitarbeiter, DScore)
round(cor(Mitarbeiter, DScore),digit=2)
cor(UNWert, DScore)
round(cor(UNWert, DScore),digit=2)
cor(UNWert, Mitarbeiter)
round(cor(UNWert, Mitarbeiter),digit=2)
cor(ROE, DScore)

round(cor(ROE, DScore),digit=2)
cor(ROE, Mitarbeiter)

round(cor(ROE, Mitarbeiter),digit=2)
cor(ROE, UNWert)

round(cor(ROE, UNWert),digit=2)
cor(grAktienanteil, DScore)
round(cor(grAktienanteil, DScore),digit=2)
cor(grAktienanteil, Mitarbeiter)
round(cor(grAktienanteil, Mitarbeiter),digit=2)
cor(grAktienanteil, UNWert)
round(cor(grAktienanteil, UNWert),digit=2)
cor(grAktienanteil, ROE)
round(cor(grAktienanteil, ROE),digit=2)
cor(public, DScore)

round(cor(public, DScore),digit=2)
cor(public, Mitarbeiter)

round(cor(public, Mitarbeiter),digit=2)
cor(public, UNWert)

round(cor(public, UNWert),digit=2)
cor(public,ROE)

round(cor(public, ROE),digit=2)
cor(public, grAktienanteil)
round(cor(public, grAktienanteil),digit=2)
cor(TN2012, DScore)



round(cor(TN2012, DScore),digit=2)
cor(TN2012, Mitarbeiter)
round(cor(TN2012, Mitarbeiter),digit=2)
cor(TN2012, UNWert)
round(cor(TN2012, UNWert),digit=2)
cor(TN2012, ROE)

round(cor(TN2012, ROE),digit=2)
cor(TN2012, grAktienanteil)
round(cor(TN2012, grAktienanteil),digit=2)
cor(TN2012, public)
round(cor(TN2012, public),digit=2)
detach(TN)

# Fragestellung A: Teilnahme an der Klimaberichterstattung
#
# Einlesen und Benennen der Unternehmensdaten

# UN2013 = Daten aller angefragten Unternehmen (Teilnehmer und nicht-Teilnehmer)
#
#TN Variable der Teilnahme

#TN=0 => nimmt nicht teil

#TN=1 => nimmt Teil

UN2013 <- read.csv2("UN2013.csv", sep=",", dec=".", header=TRUE)
UN2013[1:10,]

dim(UN2013)

attach(UN2013)

# Multikollinearitatstest (speziell fur die zwei Indikatoren, die beide die UnternehmensgréBe messen)
#
vif <- function(X) { diag(solve(cor(X))) }
condition <- function(X) {

+ ear <- eigen(cor(X))

+ dx <- length(ear$values)

+ cn <- (ear$values[1] / ear$values[dx])**0.5
+ c(ear$values[1],ear$values[dx],cn)}

vif(UN2013[,16:20] )
# Es kann keine Multikollinearitat nachgewiesen werden.

# Logistische Regressionsanalyse
#
model.log.1 <- giIm(TN~log(Mitarbeiter)+log(UNWert)+ROE+grAktienanteil+ X2+ X4+ X5+X6+X8+X9, family=binomial,
data=UN2013)

summary(model.log.1)

# Eignung des Models

model.log.1$deviance

model.log.1$null.deviance

R2.log.1 <- 1 - (model.log.1$deviance/model.log.1$null.deviance)
R2.log.1 # McFadden Pseudo-R2; (>20% ist akzeptiert, >40% sehr gut)

# Interpretation der Regressionskoeffizienten

model.log.1 $coef

# geschétzte relative Chance durch exponenzieren berechnen
exp(model.log.1$coef)
round(exp(model.log.1$coef[2:8]),digit=3)

# Prognose des Berichtsverhaltens der untersuchten Unternehmen

# -

probs <- predict(model.log.1, newdata=UN2013, type="response")
probs

tab1 <- cbind(probs, UN2013)

tab1[1:10,]

# vorhergesagte Trefferwahrscheinlichkeit als Grundlage fiir eine dichotome Klassifikation soll mit
# der Schwelle p=0.5 versehen werden (wollschlager-regression p.205)
forecasts <- as.numeric(probs>0.5)

forecasts

# Kontingenttafel: tatsachliche vs. vorhergesagte Kategorie

TN <- UN2013][,2]

tab2 <- table(TN, forecasts)

tab2

# Randsummen hinzufligen

addmargins(tab2)

# prozentuale Ubereinstimmung

sum(diag(tab2))/sum(tab2)

# In-the-sample-error-rate

1-sum(diag(tab2))/sum(tab2)

52



53

detach(UN2013)

# Fragestellung B: Qualitat der Berichterstattung
#
# Einlesen und Benennen der Unternehmensdaten
# TN = Daten der teilnehmenden Unternehmen

#
TN <- read.csv2("TN2013.csv",sep=",", dec=".", header=TRUE)
dim(TN)

TN[1:10]

attach(TN)

# Lineare Regressionsanalyse
#
TN.model. 14 <-
Im(DScore~log(Mitarbeiter)+log(UNWert)+ROE+grAktienanteil+X22+X14+X15+X16+X18+X19+public+ TN2012,
data=TN)

summary(TN.model.14)

# 8 Branchen: X22; X13-X19 (Zusammenlegung 1+2 (inkl. Auto)(=X22); Zusammenlegung 7+9(=X17); fur 3 (=X13)
# keine Angaben; Branche10 =X19)

# Sektor 7+9 (= X17) als Basissektor

# Streudiagramme und Boxplots
#
# Die log-Transformation von Daten dient der Beseitigung von Heteroskedastizitat.

# Unternehmenscharakteristische Faktoren
#
# DScore - GroBe des Unternehmens (2 Indikatoren: Mitarbeiter; UNWert)

plot(log(Mitarbeiter), DScore, xlab="log(Mitarbeiteranzahl)", ylab="DScore", xlim=c(0,14), ylim=c(0,100))
cor(log(Mitarbeiter), DScore, method="pearson")

plot(log(UNWert), DScore, xlab="log(Unternehmenswert)", ylab="DScore", xlim=c(0,14), ylim=c(0,100))
cor(log(UNWert), DScore, method="pearson")

# DScore - Profitabilitat des Unternehmens (Indikator: ROE)
plot(ROE, DScore, xlab="ROE", ylab="DScore")

# ohne 3 AusreiB3er deutlicher:

plot(ROE, DScore, xlim=c(-40,40))

cor(ROE, DScore)

detach(TN)

# ROE je Sektor

Sek2 <- read.csv2("ROE-Branche2.csv",sep=",", dec=".", header=TRUE)
attach(Sek2)

plot(ROE, DScore)

cor(ROE, DScore)

detach(Sek2)

Sek4 <- read.csv2("ROE-Branche4.csv",sep=",", dec=".", header=TRUE)
attach(Sek4)

plot(ROE, DScore)

cor(ROE, DScore)

detach(Sek4)

Sek5 <- read.csv2("ROE-Branche5.csv",sep=",", dec=".", header=TRUE)
attach(Sek5)

plot(ROE, DScore)

cor(ROE, DScore)

detach(Sek5)

Sek6 <- read.csv2("ROE-Branche6.csv",sep=",", dec=".", header=TRUE)
attach(Sek6)

plot(ROE, DScore)

cor(ROE, DScore)

detach(Sek6)

Sek7 <- read.csv2("ROE-Branche7.csv",sep=",", dec=".", header=TRUE)
attach(Sek?)

plot(ROE, DScore)

cor(ROE, DScore)

detach(Sek7)

Sek8 <- read.csv2("ROE-Branche8.csv",sep=",", dec=".", header=TRUE)
attach(Sek8)

plot(ROE, DScore)

cor(ROE, DScore)

detach(Sek8)

Sek9 <- read.csv2("ROE-Branche9.csv",sep=",", dec=".", header=TRUE)
attach(Sek9)



plot(ROE, DScore)
cor(ROE, DScore)
detach(Sek9)

# DScore - Beteiligungsstruktur des Unternehmens (Indikator: grAktienanteil)
TN <-read.csv2("TN2013.csv",sep=",", dec=".", header=TRUE)

dim(TN)

TN[1:10]

attach(TN)

plot(log(grAktienanteil), DScore, xlab="log(grAktienanteil)", ylab="DScore")

# DScore - Sektorenzugehdrigkeit des Unternehmens (Indikator: Unterscheidung zwischen 7 Sektoren)

# 10 Branchen (CDP-Ausgangslage; fur 3 Branchen liegen in dieser Analyse keine Angaben vor)

boxplot.1 <- boxplot(DScore~Branche)

boxplot.1

# 9 Branchen (Zusammenlegung 1+2; extra (und neu): "Auto+Bauteile"; Zusammenlegung 7+9; fiir 3 keine Anga-
ben)

boxplot.2 <- boxplot(DScore~BrancheNEU)

boxplot.2

# 8 Branchen (Zusammenlegung 1+2; Zusammenlegung 7+9; fir 3 keine Angaben)

boxplot.3 <- boxplot(DScore~BrancheNEUz, names=c("Konsumguter", "Finanzwesen", "Gesundheitswesen", "In-
dustrie", "IT&Telekommunikationsdienste", "Material&Energie", "Versorgungsbetriebe"))

boxplot.3

# 8 Branchen, DEUTSCH (Zusammenlegung 1+2; Zusammenlegung 7+9; fir 3 keine Angaben)

boxplot.4 <- boxplot(DScore~BrancheNEUz, names=c("Konsumguter", "Finanzwesen", "Gesundheitswesen", "In-
dustrie", "IT&Telekommunikation", "Material&Energie", "Versorgungsbetriebe"))

boxplot.4

# endgultige Version

detach(TN)

# Extraktionsbeispiel: Betrachtung auf der Industriegruppen-Ebene

exBeispiel <- read.csv2("ROE-Branche2exAuto.csv",sep=",", dec=".", header=TRUE)

exBeispiel

attach(exBeispiel)

boxplot.5 <- boxplot(DScore~BrancheNEUz, names=c("Automobile&Komponenten”, "Konsumguiter ex Automobi-
le&Komponenten"))

boxplot.5

detach(exBeispiel)

# Merkmale des Berichtsverhaltens
#
# DScore - Berichtsstatus (Indikator: 6ffentlich zugénglicher Bericht (ja/nein))

TN <- read.csv2("TN2013.csv",sep=",", dec=".", header=TRUE)

attach(TN)

boxplot.4 <- boxplot(DScore~public, ylab="DScore", names=c("nicht 6ffentlich (n = 27)","6ffentlich (n = 66)"))
boxplot.4

# DScore - Teilnahme 2012 (Indikator: Vorjahresteilnahme (ja/nein))

boxplot.5 <- boxplot(DScore~TN2012, ylab="DScore", names=c("keine Vorjahresteilnahme (n =
4)","Vorjahresteilnahme (n = 89)"))

boxplot.5

detach(TN)

# Ende

(Eigene Erstellung in R)
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