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Zusammenfassung

CFOs miussen sich zunehmend mit der Frage auseinandersetzen, ob sich durch das systema-
tische Verfolgen einer umfassend nachhaltigkeitsorientierten Geschaftsstrategie positive
finanzielle Effekte (Ertrag, Risiko, Wert) erzielen und somit die langfristige Sicherung der un-
ternehmerischen Erfolgs- und Entwicklungspotentiale erreichen lassen.

Der Artikel beschreibt die Problematik der Bestimmung von Korrelation und Kausalitat zwi-
schen der Corporate Sustainability Performance (CSP) und der Corporate Financial Perfor-
mance (CFP) von Unternehmen. Anhand zweier besonders belastbarer Kategorien von Stu-
dien (Meta-Studien und Studien von Nachhaltigkeits-Rating-Agenturen) kann schlief3lich ge-
zeigt werden, dass man grundsatzlich von einer positiven Korrelation und in der Regel von
einer CSP/CFP-Kausalitat ausgehen kann.

Diese Erkenntnis ist von entscheidender Bedeutung fiir die Ausrichtung des strategischen
Managements von Unternehmen durch den CFO. Er muss sich nun ernsthaft die Frage stel-
len (lassen), ob er auf eine nachhaltigkeitsinduzierte Verbesserung der finanziellen Position

seines Unternehmens zukinftig verzichten will.
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1 Einflilhrung

Oberstes Ziel des Unternehmens ist die langfristige Sicherung seiner Erfolgs- und Entwick-
lungspotentiale und damit seiner Uberlebensfihigkeit. Das dauerhafte Erreichen dieses exis-
tentiellen Ziels wird Unternehmen nur dann gelingen, wenn sie eine nachhaltigkeitsorien-
tierte Geschaftsstrategie verfolgen; hierfiir gibt es gute Griinde (hinlanglich beschrieben bei
Schulz 2014, S.3ff.):

= globale Entwicklungen von Umwelt, Energie, Ressourcen und Bevolkerung erfordert das
Uberdenken strategischer StoRrichtungen,

» die Verknappung und zunehmende Bedeutung wesentlicher Ressourcen (natirliche Roh-
stoffe, Mitarbeiter, Reputation) zwingt zu ressourcenschonendem Umgang und zum Auf-
bau neuer Ressourcen-Potentiale,

= wesentliche Stakeholder-Gruppen, wie zum Beispiel Kunden (B2C und B2B), Investoren
sowie NGOs, vertreten ihre nachhaltigkeitsorientierten Interessen durch Forderung und
Entscheidungsverhalten zunehmend stark,

= die Verantwortung fir die 6kologischen und sozialen Bedingungen entlang internationa-
ler Beschaffungsketten wird -einem wachsenden gesellschaftlichen Konsens folgend- den
grofRen Unternehmen an der Kettenspitze Gbertragen, die darauf mit der Durchsetzung
entsprechender Standards in der Lieferkette reagieren.

Aus jedem dieser Punkte leiten sich fir Unternehmen mit einer nachhaltigen Unternehmens-
fihrung erhebliche Potentiale ab fiir Umsatzwachstum, Kostensenkung und Risikoreduzie-
rung und damit fiir eine Steigerung des Unternehmenswerts.

Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht die Frage, ob sich durch das systematische Verfolgen ei-
ner umfassend nachhaltigkeitsorientierten Geschaftsstrategie diese positiven finanziellen
Effekte (Ergebnis, Risiko, Wert) durchgéngig erzielen und somit die langfristige Sicherung der
unternehmerischen Erfolgs- und Entwicklungspotentiale des Unternehmens und damit seine
Uberlebensfihigkeit erreichen lassen.

Die Beantwortung dieser Frage ist von hochster strategischer Relevanz, da sie einen groRen
Einfluss auf die grundsatzliche Akzeptanz des Nachhaltigkeitsthemas auf Ebene des Topma-
nagements und der Unternehmenseigner hat. Insbesondere CFOs bdrsennotierter Unter-
nehmen wird man von der Notwendigkeit einer proaktiv gestalteten nachhaltigkeitsorien-
tierten Geschaftsstrategie nicht (iberzeugen kdnnen, wenn hier keine ausreichend befriedi-

gende Antwort geliefert werden kann.
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2 Der CSP/CFP-Zusammenhang
2.1 CSP/CFP-Definitionen

Will man ermitteln, welche finanziellen Effekte die Verfolgung einer nachhaltigkeitsorientier-
ten Geschaftsstrategie, also einer nachhaltigen Unternehmensfihrung bewirkt, miissen Kor-
relations- und Regressionsanalysen durchgefiihrt werden. Ziel solcher Verfahren ist die Fest-
stellung, ob es einen statistisch signifikanten Zusammenhang zwischen den untersuchten
Merkmalen Corporate Sustainability Performance (CSP) und Corporate Financial Perfor-
mance (CFP) gibt (Korrelation) und ob dariber hinaus ein funktionaler Zusammenhang im
Sinne einer Ursache-Wirkungsbeziehung besteht (Kausalitat).

Unter dem umfassenden Begriff der Corporate Sustainability Performance wird die 6kologi-
sche, die soziale/gesellschaftliche und die Governancel-Leistung eines Unternehmens ver-
standen. Diese Leistung wird von Unternehmen erbracht, um

= jhre 6konomische Position (Ertrag, Wert, Risiko) langfristig zu verbessern und gleichzeitig
= einen Beitrag zur Losung 6kologischer und sozialer/gesellschaftlicher Probleme zu leisten.
Die Messung der CSP geschieht auf der Grundlage von KPIs, Ratings/Rankings, Nachhaltig-
keitsberichten und Fragebogen-Ergebnissen.

An dieser Stelle erscheint folgender klarender Hinweis notwendig: Der Nachhaltigkeitsbegriff
verfligt Giber die drei Dimensionen Okonomie, Okologie und Soziales/Gesellschaft. Deshalb
muss eine Spitzenkennzahl (Key Performance Indicator) zur Steuerung eines nachhaltigen
Unternehmens diese drei Leistungsbereiche und damit die sogenannte Triple Bottom Line
komplett umfassen. Der in der wissenschaftlichen und unternehmerischen Praxis und auch
in dieser Arbeit verwendete Begriff der Corporate Sustainability Performance (CSP) umfasst
dagegen die Dimensionsvariante Okologie, Soziales/Gesellschaft und Governance, also ohne
den Aspekt der Okonomie. Dies liegt an der fiir Eigentiimer, Management, Investoren und
Finanzanalysten (und damit auch fir Wissenschaftler) langfristig relevanten Fragestellung,
ob die unternehmerische Ubernahme von Verantwortung fiir Umwelt und Mensch einen
Einfluss auf die finanzielle Leistung des Unternehmens hat. Deshalb werden im Rahmen von
Finanzanalysen, insbesondere bei Bewertung und Vergleich nachhaltiger (Wertpapier-) In-
vestitionen, fiir die Beurteilung der Nachhaltigkeitsintegration das Kriterien-Set Okologie,
Soziales/Gesellschaft und Governance, im Englischen ESG (Environment, Social, Gover-

nance), verwendet’. Auch die von Nachhaltigkeits-Rating-Agenturen (oekom research,

' Unter (Good Corporate) Governance wird die Fiihrung und Uberwachung eines Unternehmens nach dem
Prinzip der Gewaltentrennung und Kontrolle, hdufig zudem auch nach Kriterien einer als ,,gut” erachteten Un-
ternehmensfiihrung verstanden. Hierunter fallen Bewertungskriterien wie zum Beispiel die Veroffentlichung
von Vorstandsgehaltern, die Unabhéngigkeit des Aufsichtsrats, Diversity in den Vorstands- und Aufsichtsgremi-
en, Governance-bezogene Ereignisse oder Kontroversen etc. (Societe Generale 2013, S.9f.).

> Zum Beispiel stellt der deutsche Verband der Finanzanalysten und seine europdische Organisation in einer
umfassenden Veroffentlichung eine Fiille von ESG-KPIs flir 10 Branchen und 112 Teilbranchen zur Verfligung,
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Sustainalytics etc.) erstellten Ratings basieren ausschlieBlich auf Informationen und Ein-
schatzungen der 6kologischen, sozialen/gesellschaftlichen und der Governance-Leistung
(ESG) der zu klassifizierenden Unternehmen. Das gleiche gilt fir Nachhaltigkeitsindices, die
von Borsenorganisationen angeboten werden (DJSI, FTSE4AGOOD, MSCI World ESG Index
etc.)’.

Die Corporate Financial Performance beschreibt die 6konomische Leistung eines Unterneh-
mens. Kernleistung ist die dauerhafte Erzielung eines Jahresliberschusses, der ausschlief3lich
der Stakeholder-Gruppe der Eigentlimer in Form von Dividenden und Unternehmenswert-
steigerungen zukommt. Die Messung der CFP erfolgt auf Marktebene (z.B. Aktienrenditen),
auf Buchhaltungsebene (z.B. Ergebnisgréfen) und auf Basis von Fragebogenergebnissen.

2.2 Kategorien des CSP/CFP-Zusammenhangs

Da die Frage nach der finanziellen Vorteilhaftigkeit einer nachhaltigen Unternehmensfiih-
rung weltweit zu den zentralen Forschungsgegenstanden der Nachhaltigkeits- / Nachhaltig-
keitsmanagement-Wissenschaften zahlt, gibt es seit den 1980er Jahren eine nicht mehr zu
Uberschauende Anzahl entsprechender Korrelationsstudien. Sie lassen sich in nachfolgende
Kategorien unterteilen”.

Studien tber borsennotierte Aktien

Diese mit Abstand haufigste Form der Untersuchung beschreibt den Zusammenhang zwi-
schen der CSP eines Unternehmens und seines Aktienkurses bzw. einer buchhalterischen
ErgebnisgroRe (als Ausdruck der CFP). Die ermittelten Ergebnisse sind nicht nur fiir Investo-
ren interessant, sondern auch fiir die Unternehmen selbst, da sie Einfluss auf ihre Kapital-
kosten bzw. auf wesentliche Ergebnis-KPIs haben. Die Probleme der CSP/CFP-Messung und
der Bewertung ihres Zusammenhangs sowie relevante aktuelle Studienergebnisse werden
im ndchsten Kapitel ausfiihrlich dargestellt.

die Investoren und Analysten in die Lage versetzen sollen, Nachhaltigkeit in die rein 6konomisch ausgerichtete
Finanzanalyse zu integrieren (EFFAS/DVFA 2010).

*> Méchte ein Unternehmen zum Beispiel in den globalen Nachhaltigkeitsindex Dow Jones Sustainability Index
(DJSI) aufgenommen werden, muss es einen Fragebogen ausfillen, der folgende ESG-Kriterien umfasst: Corpo-
rate Governance, Risikomanagement, Compliance, Lieferkette, Steuerstrategie, Umwelt und Soziales, CO,/
Energie / Abfall / Wasser, Arbeitsbedingungen und Menschenrechte, Mitarbeiterentwicklung, Talent Manage-
ment und Corporate Citizenship (RobecoSam 2015).

* Der Vollstandigkeit halber erwahnt sei die Vielzahl der Korrelationsstudien tGber den Zusammenhang zwischen
einzelnen Nachhaltigkeitsaspekten, wie zum Beispiel Diversity, Governance, Reputation, Emissionen, und der
CFP. Sie finden hier keine Berlcksichtigung, da betrachtet werden soll, ob die Verfolgung eines ,,umfassenden”
Nachhaltigkeitsmanagements zu finanziellen Effekten fuhrt.
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Studien uber borsennotierte Anleihen und Kreditkonditionen

Anleihe-bezogene Studien priifen den Zusammenhang zwischen der CSP eines Unterneh-
mens und dem zu zahlenden Credit Spread (risikoinduzierter Bestandteil der Kreditkosten).
Zwei aktuelle Veroffentlichungen (als Review: Schréder 2014, als Studie inkl. Review: oekom
research 2014) kommen Ubereinstimmend zu dem Ergebnis, dass Unternehmen mit einem
hohem Nachhaltigkeits-Rating geringere Kreditkosten zu tragen haben (z.B. oekom research
2014, S.27) und ein geringeres Ausfallrisiko fur Kredite und Anleihen darstellen (z.B.
Schroder 2014, S.523). Dies gilt haufig sogar auch dann, wenn der Einfluss nur einzelner 6ko-
logischer (z.B. Umweltmanagementsysteme) oder sozialer/gesellschaftlicher (z.B. Arbeit-
nehmerbelange) Aspekte untersucht worden ist. In einer weiteren Untersuchung wird nach-
gewiesen, dass ,nachhaltige Unternehmen langfristig ein besseres Kreditrating, einen hoéhe-
ren Entschuldungsgrad und eine geringere Fremdkapitalquote” haben als weniger nachhalti-
ge Unternehmen (Barthruff 2014, S.231). SchlieBlich beschreibt alleine der aktuelle Handels-
blatt Newsletter Nachhaltige Investments drei teils noch nicht veroffentlichte Studien, die
alle einen robusten Zusammenhang herstellen zwischen hoher Umweltleistung sowie Leis-

tungstransparenz und niedrigeren Credit Spreads (Bergius 2015, S.3f.).

Studien Uber den Zugang zu Kapitalméarkten

In solchen Studien wird untersucht, ob eine hohe CSP den Zugang zu Kapitalmarkten zwecks
Aufnahme von Finanzmitteln erleichtert. Die bekannteste und auch diejenige mit einer sehr
breiten internationalen Ausrichtung kommt zu dem Ergebnis: ,,Firms with better CSR per-
formance face significantly lower capital constraints” (Cheng et al. 2014, S.1). Dieser Zu-
sammenhang wird zurlickgefihrt vor allem auf ein ausgepragtes Stakeholder Engagement
und auf ein hohes MaR an CSR-Transparenz, beides reduziert Informationsasymmetrien und
Agency Costs.

Studien Gber Immobilienprojekte

Unter Immobilienprojekten werden im Rahmen entsprechender Korrelationsstudien einzel-
ne grolRe oder Portfolios mit groBen Gewerbe- und Mietobjekten verstanden, selten auch
REITs (Real Estate Investment Trust), also bérsennotierte Unternehmen, die Eigentum an in-
und auslandischen Immobilien erwerben, verwalten und verauRern.

Da grolRe Wirtschaftsunternehmen in der Regel tiber erhebliche Immobilienbestande verfi-
gen, vor allem auch solche, die nicht der unmittelbaren Produktion dienen, ist die Kenntnis
der Wirkung einer nachhaltigkeitsorientierten Planung und Steuerung groRer Immobilienob-
jekte von zentraler Bedeutung, um nachhaltigkeitsinduzierte Wertschépfungspotentiale zu
erkennen und zu heben.

Einige umfassende aktuelle Publikationen mit unterschiedlichen Untersuchungsregionen
sind hervorzuheben, die die finanzielle Vorteilhaftigkeit nachhaltiger Immobilienprojekte
beschreiben.
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Ein Report der Europdischen Kommission kommt zu dem Ergebnis, dass Gebdaude mit Ener-
giezertifikaten pro Verbesserung um eine Rating-Klasse (,,one-letter improvement”) eine
Steigerung des Verkaufspreises (der Miete) um 1 bis 11% (1 bis 5%) erzielen (European
Commission 2013, S.117).

Das Green Building Information Gateway (Portal des U.S. Green Building Council USGBC)
liefert eine umfangreiche Forschungsanthologie der Giber 30 meistzitierten Arbeiten Gber
Investitionskosten und Nutzen nachhaltiger Gebdude weltweit. Die wissenschaftlichen
Studien, Praxisberichte etc. ermitteln durchweg eine finanzielle Vorteilhaftigkeit nachhal-
tiger Immobilien; beispielhaft sei aus einer dieser Studien zitiert: ,The report concludes with
an impressive list of references on a certified green building’s effect on rental rate and sales
price, occupancy and time to market, operational cost savings and payback periods, and in-
vestment yield requirements (USGBC 2014, S.1).

Auch fir den US-amerikanischen Markt fir Gewerbeimmobilien konnte in einer Giberschau-
baren Meta-Studie die Outperformance bei Miete und Preis von energieeffizienten Gebau-
den gezeigt werden (Schroder 2014, S.523ff.).

3 Problematik der Messung des CSP/CFP-Zusammenhangs

Vor allem in den Finance-Bereichen, und auch grundsatzlich im Top-Management der Unter-
nehmen herrscht noch immer eine ausgepragte Skepsis vor gegeniber einer potentiellen
finanziellen Vorteilhaftigkeit einer nachhaltigen Geschaftsstrategie. Deshalb sei an dieser
Stelle die ernsthafte, umfassende und weltweite wissenschaftliche Forschungstatigkeit iber
den CSP/CFP-Zusammenhang kurz skizziert.

Besonders der Nachweis einer Korrelation und der Kausalitat der Wirkungsbeziehung zwi-
schen CSP und CFP eines Unternehmens ist duflert schwierig zu fiihren. Dies liegt an der Fiil-
le von Einflussfaktoren, die auf das Ergebnis solcher Untersuchungen einwirken kénnen und
am Mangel an einer belastbaren Theorie, die zu einer Erkldrung dieses vermuteten Zusam-
menhangs in der Lage ist.

Vor diesem Hintergrund ist in den letzten Jahren ein kleines, aber bedeutsames internatio-
nales Forschungsfeld entstanden, das versucht, einen Theorierahmen fiir den CSP/CFP-
Zusammenhang zu entwickeln. Hier lassen sich besonders zwei Arbeiten hervorheben, die
auch die Entwicklung des Forschungsprozesses kennzeichnen.

Die erste zu nennende Arbeit aus dem Jahre 2011 von Chegut et al. miindet in die Erstellung
von zehn Empfehlungen fiir Best Practices fiir die Analyse und Bewertung von SRI-Fonds
(Socially Responsible Investment) (Chegut et al. 2011, S.88)°.

> Die zehn Empfehlungen betreffen die Bereiche Datenqualitat, Definition von Social Responsibility, Survi-
vorship Bias (Ergebnisverzerrung durch Weglassen nicht mehr existierender Fonds), Wahl von Benchmarks
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Die zweite bemerkenswerte und sehr verdienstvolle Arbeit beschreibt den Status Quo der

Korrelationsmodell-Forschung. Glinther/Hoppe entwerfen in 2014° eine Kartografie (,,Map-

ping”) des Zusammenhangs zwischen CEP’ und CFP. Dabei differenzieren sie u.a. folgende

GroRen, die Einfluss auf den CSP/CFP-Zusammenhang nehmen kénnen:

= 6 CEP-MessgroRRen (z.B. Ranking/Rating, Emissionen)

= 4 CFP-MessgroRen (z.B. Aktienkurse, ErtragsgrofRen)

= 8 theoretische Erklarungsmodelle, Gber die CSP und CFP verbunden sind (z.B. Value Crea-
tion Theorie, Trade off-Theorie, Slack Resources Theorie)

» 6 Mediatoren, i.e. Faktoren als indirekte Erklarungsvariablen (z.B. Reputation, Innovation)

= 9 Moderatoren, i.e. Faktoren, die in der Lage sind, Effekte zu starken, abzuschwachen
oder umzudrehen (z.B. UnternehmensgréRe, Branche) (Glinther Hoppe 2014, S.689ff.)

Vor dem Hintergrund dieses Erklarungsmodells erstellen dieselben Autoren ebenfalls in 2014

eine sehr umfangreiche Meta-Studie® tiber den CEP/CFP-Zusammenhang (Endri-

kat/Glinther/Hoppe 2014). Da sie wie keine andere bisherige Studie die Verzerrungseffekte

von Messkonzepten, Moderatoren und Mediatoren berlcksichtigt, kann sie als die aktuell

belastbarste Meta-Studie tiber den CEP/CFP-Zusammenhang gelten. Eine Ubertragung der

Studienergebnisse zum CEP/CFP-Zusammenhang auf das CSP/CFP-Verhaltnis erscheint zulas-

sig angesichts direkter und indirekter finanzieller Wirkungen entsprechender Ausgabeng. Die

Ergebnisse der Meta-Studie sind Teil des ndachsten Kapitels.

Abbildung 1 stellt die Kartografie des CEP/CFP-Zusammenhangs grafisch dar.

sowie Sensitivitdt und Robustheit (Fondszusammensetzung, Fondsmanagement, SRI-Strategien etc.) (Chegut et
al. 2011, S.87).

® Die Arbeit von Glnther/Hoppe (2014) entwickelt das Analysekonzept von Schreck (2009) erheblich weiter.

" Die Untersuchung von Glinther/Hoppe umfasst nur Daten der Corporate Environmental Performance (CEP).
Die Struktur der erarbeiteten Kartografie, die im Ergebnis nichts iber die finale Auspragung der einzelnen un-
tersuchten Zusammenhange aussagt, lasst sich allerdings auf die Corporate Sustainability Performance (CSP)
tbertragen.

® Meta-Studien sind statistische quantitative Verfahren, mit deren Hilfe Einzelergebnisse vergleichbarer Studien
(Abhangigkeit zweier Variablen) erneut analysiert und objektiv sowie nachvollziehbar vereint werden. Zu einer
Beschreibung von Verfahren und der Bedeutung der ersten Meta-Studie Gber den CSP/CFP-Zusammenhang
(Orlitzky et al. 2003) und zu ersten konsistenten und heutigen Analysen bereits vorweggreifenden Ergebnissen
siehe Wahl 2011, S.42ff.

° Die Ubertragung der Ergebnisse einer Meta-Studie iiber den CEP/CFP-Zusammenhang auf den CSP/CFP-
Zusammenhang erscheint auf den ersten Blick schwierig, da die CSP gegeniiber der CEP ein um sozia-
le/gesellschaftliche und Governance-Aspekte erweitertes Konstrukt darstellt. Bei ndherer Betrachtung er-
scheint dies aber zuldssig, wenn man bedenkt, welche direkten und indirekten finanziellen Effekte entspre-
chende Ausgaben haben kénnen, zum Beispiel fiir Employer Branding (Steigerung Mitarbeiterbindung), fur die
Verbesserung der Arbeitsbedingungen am Ende von Lieferketten (Reduzierung Reputationsrisiken), fir Anti-
Korruptionsprogramme (Reduzierung von Strafzahlungen) oder fiir die spezielle Ausbildung von Autisten (Op-
timierung der Qualitatssicherung durch Nutzung von Inselbegabungen).
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Abb. 1: Kartografie des Zusammenhangs zwischen Corporate Environmental Performance (CEP) und Corporate

Financial Performance (CFP) (Glinther/Hoppe 2014, S.697, kleine Weglassungen)
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Eine ganzlich andere Forschungskonzeption prasentieren Peylo/Schaltegger (2014), die die
beiden bis dahin exklusiven Investitionskriterien der modernen Portfolio-Theorie (Marko-
witz) Rendite und Risiko um ein drittes Kriterium Nachhaltigkeit ergéanzen. Sie argumentie-
ren, dass im Marktmodell die wesentlichen Treiber der finanziellen Performance von Aktien-
portfolios die Risiko-Ertrag-Diversifikation, der Einfluss von Marktphasen (Baisse, Hausse
etc.) sowie ihre Wechselbeziehungen sind. Sowohl diese Faktoren als auch die in manchen
Studien mangelhafte Quantifizierung von Nachhaltigkeit im Zeitablauf flihren dazu, dass sich
Nachhaltigkeitseffekte auf die finanzielle Performance mit den anderen Effekten vermischen
und sich deshalb nicht klar beschreiben lassen. Zwecks Separierung der Effekte definieren
Peylo/Schaltegger mit Hilfe eines dreidimensionalen Optimierungssystems (Peylo 2012) zehn
Musterportfolios ansteigender Nachhaltigkeitslevels mit jeweils optimierter Risiko-Ertrag-
Diversifikation. Diesen Ansatz wenden sie auf den Deutsche Aktienindex (DAX) an, um den
Zusammenhang zwischen unterschiedlichen Nachhaltigkeitsintensitaten und der finanziellen
Investment-Performance zu ergriinden. Die Belastbarkeit der Ergebnisse wird tberpriift,
indem der Ansatz fir unterschiedliche Marktphasen Anwendung findet. Die Untersuchungs-
ergebnisse sind Bestandteil des nachsten Kapitels.

4 Aktuelle belastbare Korrelationsstudien

Aus der enormen Fllle der CSP/CFP-Korrelationsstudien lassen sich zwei Kategorien von Stu-
dien hervorheben, die als am belastbarsten bezeichnet werden kénnen:

= Meta-Studien und

= Studien von Nachhaltigkeits-Rating-Agenturen und Nachhaltigkeits-Index-Anbietern.

Es hat sich immer wieder gezeigt, dass die Untersuchungsergebnisse der einzelnen Korrelati-
onsstudien teilweise streuen und sich in Einzelfdllen sogar widersprechen (Endrikat et al.
2014, S.735f.). Einen besseren Eindruck vom CSP/CFP-Zusammenhang vermitteln deshalb
sogenannte Meta-Studien, die bis weit tber 100 bestehende Korrelationsstudien integriert
untersuchen und deshalb in der Lage sind, die Bedeutung von Ausreiern, Widerspriichen
sowie von Moderator- und Mediator-Effekten etc. fir den Gesamteindruck des CSP/CFP-
Zusammenhangs aufzuzeigen.

Fur die Korrelationsstudien von Nachhaltigkeits-Rating-Agenturen und Nachhaltigkeits-
Index-Anbietern spricht die Uberlegung, dass fiir die realititsnahe Messung eines komplexen
Konstrukts wie die CSP viel eher gesamthafte Messverfahren wie externe Nachhaltigkeits-
Ratings und -Rankings geeignet sind als andere Messkonzepte, wie zum Beispiel einzelne
operative und strategische Mal3zahlen, die eigene Umweltberichterstattung der Unterneh-
men oder eine Fragebogen-basierte CSP (intern/extern wahrgenommene CSP). Interessan-
terweise stellen gerade solche Studien, bei denen die CSP anhand von Ratings oder Rankings
gemessen wird, deutlich haufiger eine positive Korrelation und Kausalitat zwischen CSP und
CFP fest als alle anderen CSP-Messkonzepte (Ginther/Hoppe 2014, S.692+694).
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Abb. 2: Aktuelle Meta-Studien Uber den Zusammenhang von Corporate Sustainability Performance und Corpo-

rate Financial Performance, eigene Darstellung
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Abb. 3: Aktuelle Studien von Nachhaltigkeits-Rating-Agenturen und -Index-Anbietern tiber den Zusammenhang

von Corporate Sustainability Performance und Corporate Financial Performance, eigene Darstellung
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Abb. 2 und 3 zeigen die Ergebnisse von vier Meta-Studien (2012 bis 2014) sowie von vier
Studien von Nachhaltigkeits-Rating-Agenturen und -Index-Anbietern (2011 bis 2015).

Da die theoretischen Entscheidungsgrundlagen fir Portfolioinvestitionen haufig das Markt-
modell liefert, sollen auch die - sehr validen und interessanten - Forschungsergebnisse von
Peylo/Schaltegger (2014) in die abschlieRende Beschreibung des CSP/CFP-Zusammenhangs
einflieRen.

Die Ergebnisse dieser insgesamt neun Untersuchungen lassen sich nun wie folgt zusammen-
fassen:
= Die Beziehung zwischen CSP und CFP ist
* grundsatzlich positiv,
* (berwiegend charakterisiert durch einen kausalen CSP-Einfluss auf die CFP, und sie ist
starker fur proaktive CSP-Ansétze (gehen uber rechtliche Verpflichtungen hinaus)™.
= Unternehmen mit hohen Nachhaltigkeits-Ratings
* weisen niedrigere Kapitalkosten aus und
* erwirtschaften eine -in der Regel leichte- finanzielle Outperformance sowohl bei
Markt-basierter (z.B. Aktienkurs) als auch bei Rechnungswesen-basierter (z.B. RoA)
Messung sowie bei quasi unverandertem Risiko.
= Der CSP/CFP-Zusammenhang ist nicht linear,
* bis zu einem Wendepunkt steigt mit anwachsender CSP auch die CFP,
* eine weiter anwachsende CSP fiihrt dagegen wieder zu einer CFP-Reduzierung (Pey-
lo/Schaltegger 2014, 5.122)™.
= Unternehmen mit hoheren Nachhaltigkeitsintensitaten reagieren in Marktkrisenphasen
mit geringeren Kursabschlagen, verfligen demnach lber eine starkere Resilienz gegen-
Uber unglinstigen Marktentwicklungen (Peylo/Schaltegger 2014, S.122).

5 Schlussfolgerungen

Flr alle vier Kategorien von Vorteilhaftigkeitsprifungen (Aktien, Anleihen, Kapitalmarktzu-

gang, Immobilienprojekte) liegen belastbare Untersuchungsergebnisse dariber vor, dass die

% Diese Aussagen beziehen sich in der zugrundeliegenden Studie von Endrikat et al. 2014 (S.748) lediglich auf
die Corporate Environmental Performance (CEP). Es kann aber als zuldssig erachtet werden, die Ergebnisse auf
das um soziale/gesellschaftliche Aspekte erweiterte Konstrukt Corporate Sustainability Performance (CSP) zu
Gbertragen.

" Dieses Ergebnis korrespondiert mit der phdnomenologischen Beschreibung des ,,Business Case for Sustaina-
bility” durch Schaltegger, der fir das einzelne Unternehmen plausibel feststellt, dass bei immer weiteren Inves-
titionen zum Beispiel in Abfallvermeidung der Grenzertrag der MaRnahmen ab einer gewissen Grenze nicht
mehr die durch sie entstehenden Kosten deckt (Schaltegger/Synnestvedt 2002, S.341f.).
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Verfolgung einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung keine finanziellen Nachteile zur Folge
hat, sondern im Gegenteil in der Regel unterschiedliche positive finanzielle Effekte bewirkt.
Diese Erkenntnis ist von entscheidender Bedeutung, wenn es um eine grundsatzliche Ent-
scheidung fur die nachhaltigkeitsorientierte Ausrichtung der Geschaftsstrategie geht oder
auch um die Bewertung einzelner strategischer Optionen. Rein finanzielle Griinde rechtferti-
gen keinesfalls mehr die Ablehnung des Nachhaltigkeitsparadigmas in der Unternehmens-
fihrung. CFOs missen sich viel eher die Frage stellen (lassen), ob sie gewillt sind, durch die
Ignorierung von Nachhaltigkeit in der strategischen Steuerung ihres Unternehmens auf drin-
gend bendtigte Wettbewerbsvorteile zu verzichten bzw. sogar Wettbewerbsnachteile in
Kauf zu nehmen, wenn entscheidende Wettbewerber sich bereits entsprechend positionie-
ren.

Fakt ist zudem, dass aktuell 66% der ranghohen Manager zwischenzeitlich davon ausgehen,
dass es auf lange Sicht (flnf bis zehn Jahre) einen kausale Verbindung gibt zwischen der Ver-
folgung von ESG-Zielen und der finanziellen Performance des Unternehmens (The Economist
2014, S.7)*2. Und schon 2012 sahen 49% (35%) der CFOs eine starke (leichte) Verbindung
zwischen der Nachhaltigkeits-Performance und der finanziellen Performance ihres Unter-
nehmens (Deloitte 2012, S.4)*3.

2 Im Rahmen der Studie iiber das Nachhaltigkeitsmanagement ihrer Unternehmen wurden 285 Senior Executi-
ves befragt aus Europa, Nord-Amerika und Asien/Pazifik, zusatzlich gab es acht Tiefen-Interviews. 37% der
Unternehmen hatten einen Umsatz von mehr als USD 500 Mio., und 58% der Unternehmen kamen aus Indust-
rielandern.

m Rahmen der Studie tiber den Wandel der Haltung des CFOs gegeniiber Nachhaltigkeitsthemen wurden die
CFOs von 250 Unternehmen in 14 Landern auf fiinf Kontinenten befragt, jeweils mit einem Umsatz von tber
USD 1,0 Mrd. (Durchschnitt: USD 12,0 Mrd.).
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