Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

In Heft 3/2011 startete «Die Unternehmung» eine Diskussion iiber die Stirkung der Ak-
tiondrsrechte. Die Debatte wurde von Egon Franck angestossen und anschliessend in Heft
4/2011 von Peter Walgenbach, Christoph Kaserer und Max Boemle aufgenommen. Im ak-
tuellen Heft prasentieren wir zwei weitere Beitrage, welche die Diskussion weiterfithren.

Wolfgang Kiirsten argumentiert in «35 Jahre Jensen/Meckling und das Missverstindnis
um die (wahre) Zielfunktion der Aktionire», dass die breit gedusserte Kritik an der Eig-
nung der Principal-Agent-Theorie fiir die Losung von Problemen der Corporate
Governance in modernen Kapitalgesellschaften zum grossen Teil unbegriindet sei, da sie
wichtige finanzierungstheoretische Grundlagen und ihre Implikationen ausser Acht lasse.
Setze man die Annahmen hingegen konsequent um, lenke die Principal-Agent-Theorie den
Blick auf den Unternehmensgesamtwert als «eigentliches», nicht-monistisches Shareholder
Value-Prinzip. Pladiert wird fiir eine proportionale Teilhabe am Gesamtwert des vom Ma-
nagement geleiteten Unternehmens. Allerdings verweist Kiirsten auch auf die Notwendig-
keit guter Corporate Governace-Regeln, die aus Jensen/Mecklings «Kunstgriff» rationaler
Erwartungen ein reales Phanomen machen (miissten).

In Beitragen zur okonomischen Herleitung der Shareholder Primacy und der Board Pri-
macy in der Corporate Governance bleiben oft Fragen offen, zwischen dem, was Board
Primacy «nicht ist» und dem, was Board Primacy «ist». Egon Franck adressiert diese Fra-
gen, ausgehend vom Verstidndnis, dass die Aktiengesellschaft ein Angebot aus dem «Re-
gal» des Rechts sei, bei dem spezifische Investoren ihre Ressourcen in einem Teamproduk-
tionsprozess poolen, gegenseitig abriisten und die residuale Kontrolle an unabhingige «Di-
rektoren» abgeben. Deren weitreichende Diskretion werde im Wesentlichen durch die Ver-
pflichtung begrenzt, als eine Art Treuhdnder das Wohl der Firma und damit die Interessen
aller spezifischen Investoren zu achten. Egon Franck zeigt, dass der Wegfall substanzieller
Sanktionen und Belohnungen nicht nur auf Gesetzes-, sondern auch auf Firmenebene eine
Voraussetzung dafiir sei, dass Treuhandpflichten durch Direktoren wirksam internalisiert
werden konnten.

Das Interesse der Aktiondre an 6kologischen und sozialen Aspekten des Unternehmens-
erfolgs wichst seit Jahren. Diese Information wird von Unternehmen u.a. mit freiwilliger
Nachhaltigkeitsberichterstattung geliefert. Der Zusammenhang zwischen der freiwilligen
Nachhaltigkeitsberichterstattung und der Nachhaltigkeitsperformance eines Unternehmens
konnte bis dato jedoch nicht klar definiert werden. Dies ist auch darin begriindet, dass
empirische Studien zum Thema auf teils widerspriichlichen theoretischen Erklarungsansat-
zen fussen. Ebenfalls erweist es sich als schwierig, die Nachhaltigkeitsberichterstattung so-
wie die Nachhaltigkeitsperformance zu operationalisieren. Im Beitrag von Katrin Hummel
und Christian Schlick wird ein innovatives Konzept zur Messung von Umfang und Form
der Nachhaltigkeitsberichterstattung sowie der Nachhaltigkeitsperformance entwickelt
und anschliessend im Rahmen einer empirischen Untersuchung tberpriift. Die Autoren
zeigen zudem, dass zwei bis anhin in der Forschung verwendete theoretische Erklarungs-
ansatze sich keinesfalls ausschliessen mussen, sondern jeweils einen Teil des untersuchten
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Zusammenhangs zwischen der Nachhaltigkeitsberichterstattung und der Nachhaltigkeits-
performance erkldaren konnen.

Aufgrund der zunehmenden Bedeutung qualifizierter Mitarbeitender besteht fiir Unter-
nehmen die Notwendigkeit, auf dem Arbeitsmarkt als attraktiver Arbeitgeber wahrgenom-
men zu werden. Die Relevanz der Arbeitgeberattraktivitit wird in der wissenschaftlichen
Literatur bereits stark thematisiert; die Identifikation von Determinanten der Attraktivitit
eines Arbeitgebers aus Sicht der aktuellen Mitarbeitenden im Unternehmen wurde bisher
aber weitgehend vernachlissigt. Der Beitrag von Manfred Brubn, Verena Batt und Benja-
min Fliickiger widmet sich dieser Forschungsliicke. Die Autoren stellen ein Untersuchungs-
modell zum Aufbau von Arbeitgeberattraktivitiat vor; anschliessend wird die Frage, ob die
identifizierten Grossen bei aktuellen Mitarbeitenden tatsiachlich zur Entstehung der Arbeit-
geberattraktivitdt beitragen, auf Basis einer empirischen Untersuchung thematisiert. Die
Ergebnisse deuten darauf hin, dass Arbeitgeberattraktivitdt bei Mitarbeitenden vor allem
durch weiche Faktoren, wie z.B. den Fihrungsstil und die Arbeitsplatzqualitit, sowie
durch Imagefaktoren beeinflusst wird. Harte Faktoren, wie z.B. die Entlohnung oder Ent-
wicklungsmoglichkeiten, sind gemiss der empirischen Studie nicht relevant, wenn es um
die Beurteilung der Arbeitgeberattraktivitit geht.

Was den Herausgeberkreis der Zeitschrift «Die Unternehmung» anbelangt, mochte ich
Sie auf zwei Anderungen hinweisen: Georg von Krogh (ETH Ziirich) ist per Anfang des
Jahres von seinem Amt als Mitherausgeber zuriickgetreten. Im Namen aller Herausgeber
danke ich ihm fiir sein wertvolles Engagement zugunsten der Zeitschrift. Begriissen moch-
te ich gleichzeitig Markus Gmiir (Universitat Fribourg), der die Nachfolge von Georg von
Krogh antreten wird. Alle Herausgeber freuen sich auf die Zusammenarbeit mit Markus
Gmiir und wiinschen ihm einen guten Start in diesem Kreis.

Zudem freut es mich, Thnen in diesem Heft die Ubergabe des «Best Paper Award
2012» an Frank Piller, Alexander Vossen und Christoph Ihl bekannt zu machen. In der
Laudatio von Manfred Brubn werden die Griinde fiir die Wahl dieses Aufsatzes dargelegt.
Der «Best Reviewer Award 2012» fiir ein besonders hochwertiges Gutachten geht an Den-
nis Schoeneborn. Im Namen der Herausgeber gratuliere ich den Preistragern herzlich. Al-
len Gutachterinnen und Gutachtern der vergangenen Jahre, die zur Sicherstellung der wis-
senschaftlichen Qualitat der Zeitschrift beigetragen haben, gilt ein grosses Dankeschon.

Ich wiinsche Thnen eine anregende Lektiire

Thr Dieter Pfaff

Best Paper Award

Der Beitrag «From Social Media to Social Product Development: The Impact of Social
Media on Co-Creation of Innovation» von Frank Piller, Alexander Vossen und Christoph
Ihl wird aus folgenden drei Griinden mit dem «Best Paper Award 2012» von «Die Unter-
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