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Geleitwort V 

Geleitwort 

Die zunehmende Regelungsdichte im Bereich der Corporate Governance sowie dro-
hende Reputationsverluste von Unternehmen im Falle diesbezüglicher Normenverstö-
ße haben Unternehmen in den letzten Jahren verstärkt zur Implementierung von Maß-
nahmen zur unternehmensweiten Sicherstellung der Normenkonformität von Ent-
scheidungen und Prozessen (sog. Corporate Compliance) veranlasst. Mit dem Verbrei-
tungsgrad dieser Maßnahmen ist die Literatur zur möglichen Ausgestaltung von Cor-
porate-Compliance-Systemen sprunghaft angewachsen. Arbeiten zur Berichterstattung 
über die Maßnahmen liegen hingegen bislang nicht vor. Dies ist umso erstaunlicher, 
als das Thema aus wissenschaftlicher Sicht dem Gebiet der freiwilligen Unterneh-
menspublizität zuzuordnen ist – ein Forschungsfeld, das in jüngerer Vergangenheit z. 
B. anhand der Analyse der Wert- und Nachhaltigkeitsberichterstattung sowie der Um-
setzung der Empfehlungen des Corporate-Governance-Kodex immer bedeutender 
wurde. Die vorliegende Arbeit knüpft an dieser Stelle an.  

Herrn Junc gelingt mit seiner Studie nicht nur die Entwicklung eines Instruments zur 
Erfassung und Messung der Corporate-Compliance-Berichterstattung in Deutschland, 
sondern auch die Analyse möglicher Determinanten und Auswirkungen. Dabei trägt er 
dem impliziten Ziel freiwilliger Unternehmenspublizität, der Senkung von Eigenkapi-
talkosten, explizit Rechnung. Herr Junc schließt damit eine wesentliche Lücke in der 
einschlägigen wissenschaftlichen Literatur und legt eine Arbeit vor, die auch für Un-
ternehmen von großem Interesse sein dürfte. Daneben schafft er die Grundlage für 
weitere empirische Arbeiten zur Corporate Compliance und Corporate Governance.  

Ich danke Herrn Junc herzlich für seine hervorragende Unterstützung in Lehre und 
Forschung während seiner Tätigkeit an meinem Lehrstuhl und wünsche der Arbeit die 
verdiente positive Resonanz.  

 

 

Prof. Dr. Annette Köhler
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Für meine Schwester Mirja Nadine Junc †. 

Die vorliegende Arbeit entstand während meiner Tätigkeit als wissenschaftlicher Mit-
arbeiter am Lehrstuhl für Rechnungswesen, Wirtschaftsprüfung und Controlling an der 
Mercator School of Management der Universität Duisburg-Essen. Sie wurde von der 
Fakultät für Betriebswirtschaftslehre im April 2010 als Dissertation angenommen. 

So stehe ich nun vor der Aufgabe, Danke zu sagen. Danke all jenen, die mich während 
des Projekts unterstützt haben. Ich messe dem besondere Bedeutung bei, denn ohne 
diese Personen und ihre fachlichen und persönlichen Ratschläge, Hilfestellungen, 
Hinweise, Kritik und Diskussionen wäre ein solches Vorhaben nicht realisierbar gewe-
sen. 

Mein besonderer Dank gebührt meiner Doktormutter, Frau Prof. Dr. Annette Köhler, 
für die Betreuung der Arbeit, für die Freiräume, die es mir erlaubten, die gesamte Stu-
die durchzuführen, für ihre versierten fachlichen Ratschläge, aber auch für ihre außer-
gewöhnliche Führungsstärke, die es mir ermöglichte, mich persönlich weiterzuentwi-
ckeln. Bedanken möchte ich mich auch bei Herrn Prof. Dr. Volker Breithecker für die 
freundliche Übernahme des Korreferats. Herrn Prof. Dr. Gerhard Arminger möchte ich 
für seine Unterstützung bei allen mehr oder minder schweren ökonometrischen Prob-
lemstellungen danken. Seine Hinweise im Kontext der Granger-Kausalitätsanalyse 
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gebührt ebenfalls Herrn Prof. Dr. Kai-Uwe Marten für seine fachliche und moralische 
Unterstützung, die mir immer wieder, gerade zu Beginn des Projekts, Kraft gegeben 
und dazu beigetragen hat, das Projekt konsequent weiterzuverfolgen. 

Inniger Dank gebührt meiner Lebensgefährtin Vanessa Gartmeier für ihre fortwähren-
de Unterstützung, für unzählige Diskussionen, für aufbauende Worte: einfach für alles. 
Ihr Eintritt in mein Leben und die damit einhergehende Neubewertung von Lebensein-
stellung und Idealen machten es überhaupt erst möglich, das Projekt zu einem erfolg-
reichen Abschluss zu bringen. 
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Einleitung 1 

Kapitel 1: Einleitung 

1.1 Problemstellung und Zielsetzung  

Die Corporate Compliance, d. h. die unternehmensweite Organisation aller Maßnah-
men zur Sicherstellung normenkonformen Verhaltens der Mitarbeiter und Organe eines 
Unternehmens,1 welche in Deutschland ursprünglich primär Wertpapierdienstleister 
betraf, rückt seit einigen Jahren auch für andere Branchen in den Fokus des Interesses. 
Ursächlich hierfür sind u. a. die durch den Sarbanes-Oxley-Act (SOA) im Jahr 2002 
geänderten Anforderungen an die Corporate Governance2 eines international agieren-
den Unternehmens, eine allgemein stark zunehmende Regelungsdichte sowie drasti-
sche Erhöhungen der Strafen im Bereich des Korruptions-, Kartell- und Kapitalmarkt-
strafrechts.3 Daher drohen potenziell hohe Schäden aus Corporate-Compliance-
Verstößen4. Neben unmittelbaren finanziellen Schäden kommen i. d. R. durch Reputa-
tionsverluste5 verursachte mittelbare Schäden in Betracht.6 

Die Reputation, die grundsätzlich als „öffentliche Information[7] über die Vertrauens-
würdigkeit eines Akteurs bzw. einer Organisation“8 verstanden werden kann, wurde 
zumeist von den Unternehmen über einen langen Zeitraum aufgebaut. Ein Corporate-
Compliance-Verstoß kann sie jedoch in kürzester Zeit stark schädigen.9 Welchen Wert 

                                                           
1  Aufgrund des noch jungen Themas „Corporate Compliance“ herrscht in der Literatur Dissens bezüglich eines 

einheitlichen Verständnisses. Das hier Angegebene spiegelt die Auffassungen zahlreicher Autoren wider. Vgl. 
Kapitel 2.1.1. 

2  Zum Zusammenhang zwischen der Corporate Compliance und der Corporate Governance eines Unterneh-
mens vgl. Kapitel 2.1.3. 

3  Vgl. Mengel/Hagemeister (2006): 2467; Hauschka (2004a): 257 f.; Hauschka (2004c): 1178; Lampert 
(2002): 2237. 

4  Unter Corporate-Compliance-Verstößen werden im Folgenden Verstöße gegen Corporate-Compliance-
relevante Risikobereiche verstanden. 

5  Beispiele zu Reputationsverlusten, die aus Corporate-Compliance-Verstößen resultieren können, finden sich 
bei Vetter (2008): 33. Für einen Überblick über die möglichen Folgen von Reputationsverlusten im Zusam-
menhang mit Corporate-Compliance-Verstößen vgl. Wiest (2007): 7. 

6  Vgl. Gebauer (2004): 507. So führen Zimmer/Stetter (2006): 1445 an, dass „regelmäßig allein das Bekannt-
werden eines Ermittlungsverfahrens gegen einen Mitarbeiter mit schweren Rufschädigungen für das betrof-
fene Unternehmen einhergehen“. Als Beispiele führen Zimmer/Stetter (2006) die Unternehmen VW, Daim-
lerChrysler, Siemens, E.ON, Infineon und BMW an. Zimmer/Stetter (2006) gehen, wie auch Gebauer (2004), 
ausführlich auf die finanziellen Folgen von Reputationsverlusten ein. 

7  Im Gegensatz zu öffentlichen Informationen handelt es sich bei privaten Informationen um solche, die ledig-
lich dem Akteur bekannt sind. Vgl. u. a. Jost (2001): 28 f. 

8  Ripperger (1998): 100. 
9  Vgl. Campos Nave (2007): 1; Würth (2004): 114. 
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bzw. welchen Nutzen die Reputation für ein Unternehmen haben kann, demonstriert 
Akerlof (1970) eindrucksvoll in seinem Beitrag „The Market for Lemons“. Aufgrund 
bestehender Informationsasymmetrien seien die Nachfrager nicht in der Lage, gute 
und schlechte Leistungen zu unterscheiden.10 Damit besteht für die Anbieter kein An-
reiz, gute Leistungen zu erbringen. Dies wiederum antizipieren die Nachfrager, wo-
durch ihre Zahlungsbereitschaft sinkt. Dadurch können Anbieter die Leistungen nur 
noch in minderwertiger Qualität anbieten. Letztendlich kann diese Abwärtsspirale zu 
Marktversagen führen. Der Aufbau von Reputation ist nach Akerlof (1970) eine Mög-
lichkeit für die Anbieter, den Nachfragern glaubhaft hohe Leistungsqualität zu signali-
sieren und so der Abwärtsspirale zu entgehen.11 

Für Unternehmen, die auf das Eigenkapital der Kapitalmärkte angewiesen sind, kann 
die Reputation zu einem entscheidenden Wettbewerbsvorteil avancieren,12 da das so 
verbesserte Vertrauensverhältnis von (potenziellen13) Investoren und Unternehmen 
dazu führen kann, dass Erstere dazu bereit sind, die signalisierte Qualität adäquat zu 
vergüten. M. a. W. sollte die von den potenziellen Investoren geforderte Risikoprämie 
für die Überlassung ihres Kapitals, die für die Unternehmen mit ihren Eigenkapitalkos-
ten gleichzusetzen ist,14 c. p. sinken.15  

Folglich messen derartige Unternehmen sowohl dem Aufbau als auch dem Schutz von 
Reputation eine besondere Bedeutung bei.16 Ein Instrument, welches grundsätzlich 
dazu geeignet zu sein scheint, stellt die Berichterstattung über eine eingerichtete Cor-
porate Compliance dar.17 Das Kommunizieren einer integeren18 Geschäftsleitung, die 
zudem die Normeneinhaltung unternehmensweit durch eine entsprechende Organisati-
on institutionalisiert, sollte die Unsicherheit aufseiten der (potenziellen) Investoren 
                                                           
10  Vgl. hierzu und im Folgenden Akerlof (1970): 488 ff. 
11  Vgl. Akerlof (1970): 499 ff. Vgl. hierzu auch Jost (1999): 260 f. 
12  Vgl. Deephouse (2000); Hall (1992); Barney (1991); Dierickx/Cool (1989). 
13  Wie Kapitel 2.2.2.4 zeigen wird, basiert die vorliegende Arbeit agency-theoretisch primär auf dem Problem 

der Hidden Characteristics bzw. auf der Gefahr der adversen Selektion, d. h. auf einer Situation vor Vertrags-
abschluss. Dieser Erkenntnis folgend befindet sich auch der Investor vor der Entscheidung, einem Unterneh-
men sein Kapital zu überlassen – es handelt sich somit um einen potenziellen Investor. Die Ergänzung „po-
tenziell“ soll somit der agency-theoretischen Betrachtungsweise in der vorliegenden Arbeit Rechnung tragen.   

14  Vgl. u. a. Nölte (2008): 206; Schmidt-Tank (2005): 49; Spremann/Gantenbein (2005): 179. 
15  Vgl. Fombrun/Shanley (1990); Weigelt/Camerer (1988).  
16  Vgl. u. a. Hall (1992) sowie die Ausführungen in Fn. 53 sowie Fn. 163. 
17  Vgl. u. a. Lösler (2005): 104 f.; Schneider (2003): 648; Buff (2000): 40 f. 
18  Unter Integrität bzw. integerem Verhalten wird im Folgenden die Bereitschaft verstanden, das eigene Han-

deln, z. B. das persönliche Erfolgsstreben, von der Legitimierbarkeit und nicht von der Akzeptanz abhängig 
zu machen. Vgl. Wolf (2006): 1995; Thielemann (2006): 3 f. 
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hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit von Corporate-Compliance-Verstößen reduzieren. 
In letzter Konsequenz sollte zudem die Reputation des Unternehmens gesteigert wer-
den können. Sowohl die geringeren Unsicherheiten bei den (potenziellen) Investoren 
als auch die bessere Reputation des Unternehmens sollten zu einer Reduktion der Risi-
koprämie und damit der Eigenkapitalkosten führen. 

So argumentiert Jäger (2006): „Wer Eigenkapitalgeber gewinnen will, muss diese 
heutzutage ebenfalls davon überzeugen, dass er über eine Unternehmensorganisation 
verfügt, die gegen rechtliche Risiken und Schadenseintritte optimal abgesichert ist.“19 

In der vorliegenden Arbeit wird erstmalig eine derartige Corporate-Compliance-
Berichterstattung umfassend thematisiert und operationalisiert. Der Zusammenhang 
zwischen dieser Corporate-Compliance-Berichterstattung und den Eigenkapitalkosten 
wird zunächst theoretisch begründet und im Anschluss empirisch untersucht. Des Wei-
teren wird analysiert, welche Charakteristika Unternehmen aufweisen, die von einer 
Corporate-Compliance-Berichterstattung Gebrauch machen. 

Die Arbeit basiert auf einer Studie, die in drei Teile untergliedert ist, deren Ursprung in 
der Beantwortung dreier Forschungsfragen liegt. Das grundsätzliche Vorgehen sowie 
die Forschungsfragen werden im Folgenden kurz erläutert: 

Der erste Teil der Studie dient der Beantwortung der Frage, wie sich die derzeitige 
Corporate-Compliance-Berichterstattungsqualität bei ausgewählten20 börsennotierten 
deutschen Unternehmen darstellt. Da bis zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit 
dem Autor keine Beiträge und Studien zum Thema „Corporate-Compliance-
Berichterstattung“ bekannt waren, an denen sich die eigenen Forschungen hätten ori-
entieren können, ist in einem ersten Schritt die Qualität der Corporate-Compliance-
Berichterstattung zu definieren sowie ein Sollobjekt zu bestimmen, an welchem sich 
diese Qualität bemisst. Hiernach wird auf Basis dieses Sollobjekts die Berichterstat-
tungsqualität der ausgewählten Unternehmen, d. h. der Istzustand, festgestellt. Die ent-
sprechende Forschungsfrage lautet dementsprechend: 

1. Wie stellt sich die Corporate-Compliance-Berichterstattungsqualität bei aus-
gewählten börsennotierten deutschen Unternehmen dar? 

                                                           
19  Jäger (2006): 2. 
20  Vgl. zur Auswahl der Unternehmen Kapitel 3.2.2.3. 



4 Einleitung 

Der zweite Teil der Studie dient der Beantwortung der Frage, welche unternehmens-
spezifischen Merkmale einen Einfluss auf die Qualität der Corporate-Compliance-
Berichterstattung haben können. Die Auswahl der Merkmale erfolgt auf Basis der Er-
kenntnisse der ersten Untersuchung in Verbindung mit der Prinzipal-Agenten-Theorie. 
Die entsprechende Forschungsfrage lautet hier: 

2. Welche unternehmensspezifischen Merkmale haben einen Einfluss auf die Qua-
lität der Corporate-Compliance-Berichterstattung? 

Mithilfe des dritten Teils der Studie wird der vermutete Zusammenhang zwischen ei-
ner Corporate-Compliance-Berichterstattung und den Eigenkapitalkosten eines Unter-
nehmens untersucht sowie die zunächst unbestimmte Wirkungsrichtung ermittelt. Die 
entsprechende Forschungsfrage lautet: 

3. Beeinflusst die Corporate-Compliance-Berichterstattungsqualität die Eigenka-
pitalkosten eines Unternehmens oder beeinflussen diese die Corporate-
Compliance-Berichterstattungsqualität? 

Die vorliegende Arbeit ist hinsichtlich des Aufbaus grundsätzlich an den drei For-
schungsfragen orientiert. Im folgenden Abschnitt 1.2 wird der Gang der Untersuchung 
im Detail erläutert. 

1.2 Gang der Untersuchung 

In Kapitel zwei werden die Grundlagen der Corporate Compliance im Allgemeinen 
und der Corporate-Compliance-Berichterstattung im Speziellen erläutert. Neben der 
Begriffsanalyse (Kapitel 2.1) erfolgt eine Beschreibung der mit einer Corporate-
Compliance-Berichterstattung verfolgten Ziele und Funktionen sowie ihrer Bestandtei-
le. Kapitel 2.1 schließt mit einer kurzen Untersuchung des Zusammenhangs zwischen 
Corporate Compliance und Corporate Governance sowie mit einer Darstellung ausge-
wählter nationaler und internationaler Normierungen zur Corporate Compliance. In 
Kapitel 2.2 wird zur Darlegung der theoretischen Grundlagen einer Corporate-
Compliance-Berichterstattung die Prinzipal-Agenten-Theorie herangezogen. Mit ihrer 
Hilfe lässt sich der Zusammenhang zwischen der Corporate-Compliance-
Berichterstattung und den Eigenkapitalkosten herstellen und somit die theoretisch 
mögliche Konsequenz einer Corporate-Compliance-Berichterstattung herausarbeiten. 


