FOM

Hochschule

Nachhaltigkeit als betriebswirtschaftlicher
Wettbewerbsfaktor

Eine Propensity Score Analyse
Deutscher Aktiengesellschaften

~

Christian Hose / Karsten Lubke / Thomas Nolte / Thomas Obermeier

Y

Arbeitspapiere der FOM



Christian Hose / Karsten Liibke / Thomas Nolte /
Thomas Obermeier

Nachhaltigkeit als betriebswirtschaftlicher Wettbewerbsfaktor —
Eine Propensity Score Analyse Deutscher Aktiengesellschaften

Arbeitspapiere der FOM, Nr. 47

Essen 2014

ISSN 1865-5610

©2014 by

Akademie
Verlags- und Druck-
Gesellschaft mbH

MA Akademie Verlags-

und Druck-Gesellschaft mbH
LeimkugelstraBe 6, 45141 Essen
Tel. 0201 81004-351

Fax 0201 81004-610

Das Werk einschlieBlich seiner
Teile ist urheberrechtlich geschitzt.
Jede Verwertung auBerhalb der
engen Grenzen des Urhebergeset-
zes ist ohne Zustimmung der MA
Akademie Verlags- und Druck-
Gesellschaft mbH unzulassig und
strafbar. Das gilt insbesondere fur
Vervielfaltigungen, Ubersetzungen,
Mikroverfilmungen und die Ein-
speicherung und Verarbeitung in
elektronischen Systemen.

Die Wiedergabe von Gebrauchs-
namen, Handelsnamen, Warenbe-
zeichnungen usw. in diesem Werk
berechtigt auch ohne besondere
Kennzeichnung nicht zu der Annah-
me, dass solche Namen im Sinne
der Warenzeichen- und Marken-
schutz-Gesetzgebung als frei zu
betrachten waren und daher von
jedermann benutzt werden durfen.
Oft handelt es sich um gesetzlich
geschitzte eingetragene Waren-
zeichen, auch wenn sie nicht als
solche gekennzeichnet sind.



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 47, Hose et al.: Nachhaltigkeit als betriebswirtschaftlicher Wettbewerbsfaktor

Vorwort

Unternehmen stehen mit ihren Geschéaftstatigkeiten in Hinblick auf Umwelt und
Gesellschaft zunehmend in der Verantwortung. Ein wesentliches Instrument,
um soziale und dkologische Aktivitaten gebindelt darzustellen, ist der Nachhal-
tigkeitsbericht. Um die Berichterstattung der unterschiedlichen Unternehmen
vergleichbarer machen zu kénnen, wird z. B. mit Unterstitzung des Bundesmi-
nisteriums fiir Arbeit und Soziales seit Jahren vom IOW (Institut fiir dkologische
Wirtschaftsforschung) regelmafig ein Ranking derjenigen Unternehmen erstellt,
die einen solchen Bericht verdffentlichen. Auf diese Weise soll u. a. der gegen-
seitige Wettbewerb um die jeweiligen Nachhaltigkeitsbemihungen geférdert
werden. Fir Unternehmen kann der Nachhaltigkeitsbericht neben der Prasenta-
tion ihrer 6kologischen und sozialen Ziele vor dem Hintergrund ihrer wirtschaft-
lichen Situation nicht zuletzt auch als ein wertvolles Marketing-Instrument die-
nen. Dass dieses Bewusstsein besonders bei Groflunternehmen seit Jahren
stetig wachst, verdeutlicht der prozentuale Anstieg der Unternehmen, die ent-
sprechende Berichte veroffentlichen.

Mit der vorliegenden empirischen Studie untersucht die FOM-FIRST-
Forschungsinitiative die Motivationsfaktoren von Unternehmen zur Erstellung
von Nachhaltigkeitsberichten, indem sie den Zusammenhang zwischen den
veroffentlichten Nachhaltigkeitsbemihungen deutscher Aktiengesellschaften
und dem betriebswirtschaftlichen Erfolg anhand des PSM (Propensity Score
Matching)-Ansatzes, einer statistischen Auswertungsmethodik, ermittelt.

Die Studie wurde mit Hilfe von FOM-Studierenden mehrerer Standorte durchge-
fuhrt und basiert auf den Merkmalen und Dimensionen verschiedener Modelle
zur Nachhaltigkeitsermittlung. Die Ergebnisse stitzen sich zwar auf die Analyse
eines nur begrenzten Datenmaterials, lassen aber dennoch neue Erkenntnisse
zu und geben daher Anlass zu weiteren Forschungen.

Essen, im Mai 2014

Prof. Dr. Sabine Fichtner-Rosada
FOM Hochschule fur Oekonomie & Management
Wissenschaftliche Schriftleitung
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1 Einleitung

Das vorliegende Arbeitspapier beschaftigt sich im Rahmen einer interdisziplina-
ren Betrachtung mit der Bedeutung von Nachhaltigkeit und dem Zusammen-
hang zu betriebswirtschaftlichen Erfolg.

Nachhaltigkeit von Unternehmen ist ein altes, gleichwohl aktuelles, gesellschaft-
liches aber auch wissenschaftliches Thema. Unter forschungsmethodischen
Gesichtspunkten ist es hier — wie in vielen anderen Fallen — nicht trivial, den
Kausaleffekt der Nachhaltigkeit auf den betriebswirtschaftlichen Erfolg zu mes-
sen. Einen methodischen Ansatzpunkt zur Analyse des Zusammenhangs liefert
das Matchen, d.h. das Vergleichen des Erfolgs von vergleichbaren Unterneh-
men mit und ohne Nachhaltigkeit.1 Nicht nur, aber auch in der Okonomie wird
dabei vermehrt auf die Methode des PSM (Propensity Score Matching) zuriick-
gegriffen, auch wenn bisher zu dieser Thematik erst wenige Arbeiten im Mana-
gementkontext bekannt sind?.

Dieses Arbeitspapier erweitert das Wissen zum Thema Nachhaltigkeit und be-
triebswirtschaftlichem Erfolg dahingehend, dass es nach Erkenntnis der Auto-
ren die erste Arbeit ist, die den Zusammenhang von Nachhaltigkeit und be-
triebswirtschaftlichen Erfolg mit Hilfe des PSM-Ansatzes analysiert. Die Daten-
grundlage bilden dabei die verdffentlichten Daten von deutschen Aktiengesell-
schaften.

1.1 Hinfiihrung zum Thema

Die Forschungsgruppe FOM FIRST (Finance, Investment und Rating Strate-
gien) an der FOM (Hochschule fir Oekonomie und Management) in Dortmund
befasst sich seit Oktober 2012 mit dem Thema Nachhaltigkeit.

Hierzu lasst sich der Begriff bei der Suche nach der Definition der ,Nachhaltig-
keit” in drei wesentlichen Dimensionen unterscheiden:

e dem 6konomischen,

o dem o6kologischen und

e dem sozialen Aspekt.

Siehe z.B. Dehejia, R. H. / Wahba, S. (2002), passim, fiir einen Uberblick.
2 Siehe z.B. Li, M. (2013), passim.
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Dem sozialen Aspekt wird zunehmend mehr Beachtung geschenkt.3

Allerdings darf dabei der betriebswirtschaftliche Erfolg aus unternehmerischer
Sicht nicht vernachlassigt werden. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage,
ob Nachhaltigkeit nicht gerade einen der betriebswirtschaftlichen Erfolgsfakto-
ren darstellt.

Im Rahmen der Finanzmarktkrise wurde zunehmend durch die Kredithehmer
aber auch in Bankenkreisen die Kurzlebigkeit von Investitions- und Finanzie-
rungsentscheidungen sowohl bei Kreditgebern als auch bei -nehmern deutlich
und zunehmend diskutiert. Das Thema Nachhaltigkeit wurde von der Art der
Darstellung in der Offentlichkeit’, iiber den wirtschaftlichen Aspekt, ob man es
sich leisten kann, Nachhaltigkeit zu pflegen5 und was dies bringt, bis hin zu den
Themenbereichen eines modernen Mainstreamverhaltens® sowie der Wiirdi-
gung durch Institutionen aus dem Ratingbereich’ immer wieder auch in der
Uberregionalen Presse umfassend thematisiert.

Das vorliegende Arbeitspapier, welches unter der Leitung der wissenschaftlich
Verantwortlichen der FOM-FIRST-Forschungsinitiative entstanden ist, unter-
sucht empirisch den Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit als unternehme-
rische Handlung einerseits und deren kausalen Effekt auf den unternehmeri-
schen Erfolg.

1.2 Forschungsfrage

Die Fragestellung des Zusammenhangs zwischen Nachhaltigkeit und betriebs-
wirtschaftlichem Erfolg wird in der betriebswirtschaftlichen Literatur seit den
1980er Jahren sehr intensiv und kontrovers diskutiert.® Bislang konnten keine
eindeutigen Belege fur den 6konomischen Erfolg durch Nachhaltigkeit erbracht
werden. So konnten letztlich auch diverse Meta-AnaIysen9 die Frage nicht end-
glltig beantworten, nicht zuletzt auch aufgrund der statistisch-methodischen

Vgl. Walterbauer, G. (2008), S. 186.

Vgl. Spohr, F. (2012), S. 28.

Vgl. Hong, H. (2012), S. 10.

Vgl. Creutzburg, D. (2012), S. 14.

Vgl. Bergius, S. (2012), S. 16.

Siehe z.B. Arlow, P. (1982), passim.

Siehe z.B. Orlitzky, M. / Schmidt, F. L. / Rynes, S. L. (2003), passim oder Margolis,
J. D./ Elfenbein, H. A. R./ Walsh, J. P. (2009), passim, (letzter Zugriff: 22.01.2014).

© o N o g b w
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Probleme: Wie wird Nachhaltigkeit gemessen? Wie wird der betriebswirtschaft-
liche Erfolg gemessen?

Auch ist in diesem Umfeld ein randomisiertes Experiment natlrlich nicht mog-
lich." Daher muss der Effekt von Nachhaltigkeit auf den betriebswirtschaftli-
chen Erfolg anhand von Beobachtungsstudien identifiziert werden. Da be-
triebswirtschaftlicher Erfolg von mehreren, zum groRen Teil zusammenhangen-
den Faktoren abhangt (von denen Nachhaltigkeit vielleicht einer unter vielen
ist), muss das Problem der Multikollinearitat' beachtet werden. AuRerdem liegt
eine Selbst-Selektion vor: Ein Unternehmen kann in gewisser Hinsicht selbst
entscheiden, ob es Nachhaltigkeit praktiziert oder nicht — und diese Entschei-
dung kann nicht zuletzt auch mit dem Untersuchungsgegenstand, dem be-
triebswirtschaftlichen Erfolg, zusammenhangen.

1.3 Vorgehensweise

Im Zuge dieser Entwicklung entstand an der FOM in Dortmund durch die For-
schungsgruppe FOM FIRST im Rahmen eines Student Consulting Recherche-
Auftrages die Idee, eine breit angelegte Analyse zum Thema Nachhaltigkeit in
allen DAX-, M-DAX-, S-DAX- und TEC-DAX-Unternehmen durchzufuhren.

Hierzu wurden an den FOM-Standorten in KdIn, Dusseldorf und Dortmund die
Studierenden der Finance & Investment-Vorlesungen aufgerufen, die Jahresab-
schlussunterlagen der oben genannten Unternehmen Uber einen Zeitraum von
bis zu vier Jahren, beginnend in 2008 bis 2011, anhand folgender Fragestellun-
gen naher zu untersuchen:

1. Gibt es einen Hinweis auf das Thema Nachhaltigkeit in den Jahresab-
schlussunterlagen der Unternehmen?

Mit Hilfe von kontrollierten Versuchen bzw. Experimenten ist eine Ursache-
Wirkungsberechnung in der Regel einfach(er) moglich. Siehe z.B. Angrist, J. D. und
Pischke, J. S. (2009), S. 11 ff.

Multikollinearitat tritt auf, wenn mehrere Merkmale miteinander korrelieren. Zum
einen kann das Ergebnis der Parameterschatzung instabil werden, zum anderen ist
eine einfache Interpretation im Sinne eines Multiplikators nicht méglich. Siehe z.B.
Greene, W. H. (2012), S. 129 ff.
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2. Gibt es neben diesem Hinweis weitergehende individuelle Themen-
schwerpunkte bei diesen Unternehmen, Uber die bloRe Nennung oder
Erwahnung des Themas Nachhaltigkeit hinaus?

Neben diesen Daten zur berichteten Nachhaltigkeit wurden unternehmensspe-
zifische Kennziffern aus dem Bloomberg Terminal'? fur die Jahre 2008-2010
verwendet und abgeglichen.

Die Bestimmung der Bedeutung der Nachhaltigkeit als betriebswirtschaftlicher
Wettbewerbsfaktor erfolgte dann mit Hilfe des PSM-Ansatzes. Ziel des Ansat-
zes ist es, den kausalen Effekt von Nachhaltigkeit CSR (Corporate Social
Responsibility) auf betriebliche Erfolgskennzahlen CFP (Corporate Financial
Performance) zu bestimmen. Da die Effektbestimmung hier im Rahmen einer
Beobachtungsstudie erfolgen muss, tritt das Problem der Selektionsverzerrung
ein. PSM ermadglicht hier trotzdem, einen unverzerrten Schatzer fur den kausa-
len Effekt zu bestimmen.

Im folgenden Kapitel wird das Thema Nachhaltigkeit definiert und kurz disku-
tiert. Die dazu durchgefiuhrte empirische Studie sowie die verwendete Auswer-
tungsmethodik (PSM), die sich mit den Auswirkungen der Nachhaltigkeit auf
den Unternehmenserfolg befasst, wird im dritten Kapitel ausfihrlicher vorge-
stellt. Das vierte Kapitel widmet sich der Beschreibung der damit ermittelten
Ergebnisse in Bezug auf den Zusammenhang zwischen CSR und CFP.

Den Abschluss des Papiers bildet neben einem grundlegenden Fazit zur aktuell
vorgestellten Untersuchung ein kurzer Ausblick zur weiteren Behandlung und
Relevanz des Themas.

2 Der Bloomberg Terminal ist ein Computersystem, welches einen Zugriff auf Finanz-

und Unternehmenskennzahlen des Bloomberg Professional Service ermdglicht.
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2 Nachhaltigkeit

21 Historische Entwicklung

Die ersten Uberlegungen zum Thema Nachhaltigkeit stellte Hans Carl von
Carlowitz bereits 1713 an, als er flr die Forstwirtschaft postulierte, dass nicht
mehr Holz geschlagen werden dirfe, als jeweils nachwachsen koénnte. In die-
sem Zusammenhang wurde Nachhaltigkeit im urspriinglichen Wortsinn als ,lan-
gere Zeit anhaltende Wirkung“ gesehen. 1983 setzten die Vereinten Nationen
die Weltkommission fiir Umwelt und Entwicklung ein, die nach der Vorsitzen-
den, der ehemaligen norwegischen Ministerprasidentin Gro Harlem Brundtland,
auch Brundtland-Kommission bezeichnet wird. Im Abschlussdokument, dem
sogenannten Brundtland-Bericht ist das Konzept der nachhaltigen Entwicklung
definiert und in der UN-Konferenz fir Umwelt und Entwicklung 1992 weiter pra-
zisiert und von der Enquete-Kommission des Deutschen Bundestages zum
Drei-Saulen-Modell der Nachhaltigkeit weiter ausgebaut. Abbildung 1 zeigt das
Drei-Saulen-Modell.

Nachhaltigkeit

Sozial

Abbildung 1: Drei Saulen der Nachhaltigkeit
Quelle: in Anlehnung an: Walterbauer, G. (2008), S. 186.
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2.2 Drei-Saulen-Modell der Nachhaltigkeit

Die Enquete-Kommission des Deutschen Bundestages ,Schutz des Menschen
und der Umwelt“ definierte Nachhaltigkeit als Konzept einer dauerhaften zu-
kunftsfahigen Entwicklung der 6konomischen, 6kologischen und sozialen Di-
mension der menschlichen Existenz.™

2.21 Okonomische Nachhaltigkeit

Die 6konomische Nachhaltigkeit fordert, dass eine Gesellschaft nicht tber ihre
wirtschaftlichen Verhaltnisse leben soll, da dies der Generationengerechtigkeit
widerspricht. Zukiinftige Generationen sollen nicht durch GbermafRige wirtschaft-
liche Aktivitaten der jetzigen belastet werden. Das bedeutet allgemein, dass die
wirtschaftlichen Aktivitaten dauerhaft betrieben werden kdnnen.

Weiterhin fordert die 6konomische Nachhaltigkeit, dass die vorhandenen Res-
sourcen optimal genutzt werden, um eine maximale Bedurfnisbefriedigung zu
erreichen.

2.2.2 Okologische Nachhaltigkeit

Hier kommt der Grundgedanke des sachsischen Oberberghauptmanns Hans
Carl von Carlowitz aus seinem bereits 1713 verfassten Werk ,Silvicultura
oeconomica“ am starksten zum Tragen. Eine 6kologische Lebensweise fuhrt
nicht zum Raubbau an der Natur, da die naturlichen Lebensgrundlagen nur in
dem Umfang beansprucht werden, wie sie sich wieder regenerieren kdnnen.

Das Okosystem soll demnach so genutzt werden, dass auch nachfolgende
Generationen nicht beeintrachtigt werden, da es sich entsprechend regenerie-
ren kann.'

Vgl. Deutscher Bundestag (1989), S. 218.
Vgl. Endres, A. (2007), S. 315; Grunwald, A. / Kopfmidiller, J. (2012), S. 57.
' vgl. Grunwald A. / Kopfmiiller, J. (2012), S. 56-57.
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2.2.3 Soziale Nachhaltigkeit

Soziale Nachhaltigkeit bedeutet, dass eine Gesellschaft soziale Spannungen
und Konflikte auf friedlichem Wege regelt, eine Eskalation der Konflikte vermei-
det und die Gerechtigkeit innerhalb einer Generation beachtet. Konkret bedeu-
tet dies eine Verteilungsgerechtigkeit innerhalb einer Generation, also
intragenerational sowie einer Verteilungsgerechtigkeit von einer Generation zur
nachsten, der intergenerationellen. Unter Verteilungsgerechtigkeit versteht man
die

e Sicherung der Grundbedirfnisse

e Armutsbekampfung

¢ Gleichstellung der Geschlechter

Erreicht werden kann dies durch einen gerechten Zugang zu Ressourcen, so-
wohl national als auch international, und Chancengleichheit beztglich Bildung.™

2.3 Weitere Modelle der Nachhaltigkeit

Im anglo-amerikanischen Wirtschaftsraum wird anstelle der ,sozialen Verant-
wortung“ eher der Begriff ,ethical* verwendet, der auch gleichzeitig die 6kologi-
sche Komponente mit einbezieht. Weiterhin kommt noch der Begriff ,legal® hin-
zu, der die Beachtung der Gesetze beinhaltet.

231 Corporate Social Responsibility Pyramide

Die Corporate Social Responsibility Pyramide nach Archie B. Carroll erinnert an
die Bedurfnispyramide von Abraham Maslow. Auch hier sind, wie in Abbildung 2
gezeigt wird, die einzelnen Komponenten der Nachhaltigkeit aufeinander auf-
gebaut und stellen die Verantwortungsbereiche eines Unternehmens dar.

Die unterste Ebene bildet die 6konomische Verantwortung. Die Gesellschaft
erwartet als Basis von unternehmerischem Handeln, dass die Konsumenten mit
Gutern und Dienstleistungen zu angemessenen Preisen versorgt werden und
das Unternehmen einen Gewinn erwirtschaftet, damit es langfristig Uberleben
kann.

'® vgl. Bauer, S. (2008), passim (letzter Zugriff: 20.05.13).



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 47, Hose et al.: Nachhaltigkeit als betriebswirtschaftlicher Wettbewerbsfaktor

Darauf aufbauend wird erwartet, dass unternehmerische Entscheidungen unter
Einhaltung aller bestehenden Gesetze und Vorschriften getroffen werden und
weiterhin auch nicht gesetzlich vorgeschriebene Regeln eingehalten werden,
die den moralischen Erwartungen einer Gesellschaft entsprechen. Die Spitze
der Pyramide stellt dann die philanthropische Verantwortung dar, das bedeutet,
das Unternehmen erflllt freiwillig von der Gesellschaft gewlinschte Aktivitaten,
die dem Gemeinwohl dienen.

Philanthropische
Verantwortung
~guter Burger sein“

Ethische Verantwortung
,sich ethisch verhalten®

Rechtliche Verantwortung
,Gesetze einhalten”

Okonomische Verantwortung
»Gewinn erwirtschaften®

Abbildung 2: Corporate Social Responsibility Pyramide
Quelle: in Anlehnung an: Carroll, A. B. (1991), S. 42.

2.3.2 Drei-Dimensionen-Modell

Im weiteren Verlauf gab Archie B. Carroll die hierarchische Anordnung der Ve-
rantwortungsbereiche auf und entwickelte mit Mark S. Schwartz die drei Dimen-
sionen der Nachhaltigkeit, bei denen keine hierarchische Ordnung mehr er-
kennbar ist.
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Durch die Darstellung der drei Verantwortungsbereiche
e Okonomisch,
e ethisch und
o legal

in einem Venn-Diagramm ergeben sich durch die Uberschneidungen sieben
Verantwortungsbereiche (s. folgende Abbildung). Die philanthropische Verant-
wortung wird in diesem Modell nicht mehr berlcksichtigt.

ethisch/

O6konomisch/
ethisch

Okonomisch

Abbildung 3: Drei Dimensionen nach Carroll und Schwartz
Quelle: in Anlehnung an: Carroll, A. B. / Buchholtz, A. K. (2008), S. 50.

2.3.3 Die Tripple Bottom Line

Die Tripple Bottom Line ist im Grunde eine andere Darstellung des Drei-Saulen-
Modells, wobei es aber eine kleine Differenzierung hinsichtlich der Bedeutung
oder Gewichtung der drei Elemente der Nachhaltigkeit, insbesondere der Oko-
nomie, gibt.
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Wenn die drei Elemente oder Dimensionen der Nachhaltigkeit gleich gewichtet
sind, werden die Dimensionen auf einer Linie, der Bottom Line angeordnet, wie
in Abbildung 4 dargestellt. Bei Zielkonflikten zwischen den drei Dimensionen
entscheidet ein Abwagungsprozess, wie der Konflikt zu 16sen ist.

Okologie Okonomie Soziales

Abbildung 4: Gleichrangigkeit der Dimensionen

Quelle: in Anlehnung an: Rehring, J. / Voullem, L. (2011), o. S., (letzter Zugriff:
08.11.2013).

Abbildung 5 zeigt eine Darstellung, in der die 6konomische Dimension Vorrang
hat, das bedeutet einerseits, dass die 6kologische und die soziale Dimension
den 6konomischen Erfolg unterstiitzen oder aber auch andererseits, dass der
dkonomische Erfolg vor der Okologie und sozialen Dimension Vorrang hat. Bei
diesem Ansatz ist die Handlungsmaxime so definiert, dass ©kologische und
soziale Aspekte nur dann berlcksichtigt werden, wenn

e ein regulatorischer Zwang vorliegt

e ein 6konomischer Mehrwert generiert werden kann.

Beides ist in der Realitat erkennbar, dass sowohl die Okologie und die soziale
Dimension den 6konomischen Erfolg stiitzen kénnen, wenn dadurch das Image
des Unternehmens oder der Produkte gesteigert werden kénnen oder ein Wett-
bewerbsvorteil erzielt werden kann. Allerdings bedeutet es auch, dass 6kologi-
sche und soziale Aspekte dem 6konomischen Erfolg untergeordnet sind, insbe-
sondere dann, wenn die anderen beiden Komponenten vom Kunden nicht
wahrgenommen werden und beispielsweise der Preis eines Produktes das
zentrale Entscheidungskriterium fiir die Kaufentscheidung ist. In diesem Szena-
rio fallen die 6konomische und soziale Dimension der Kostenreduktion zum
Opfer.

10




Arbeitspapiere der FOM, Nr. 47, Hose et al.: Nachhaltigkeit als betriebswirtschaftlicher Wettbewerbsfaktor

Okonomie

Okologie Soziales

Abbildung 5: Vorrang der Okonomie

Quelle: in Anlehnung an: Rehring, J. / VouRem, L. (2011), o. S., (letzter Zugriff:
08.11.2013).

24 Kiritische Bewertung

Das Drei-Saulen-Modell ist sicherlich eine gute Basis, um anhand der drei Per-
spektiven die Nachhaltigkeit beurteilen zu kdnnen. Einschrankend muss aber
festgestellt werden, dass die intergenerationale Langfristigkeit, wie sie nach der
Brundtland-Definition gefordert ist, nicht unbedingt notwendig oder auch sinnvoll
ist. Es gibt einerseits Unternehmen, deren Zweckbestimmung zeitlich begrenzt
und deren Unternehmensdauer nur flr ein konkretes Projekt definiert ist und
anschlieend wieder aufgeldst wird. Andererseits gibt es Unternehmen, die
grundsatzlich zwar zeitlich unbegrenzt ausgerichtet sind und durch technischen
Fortschritt Gberleben, aber auch gegebenenfalls durch andere Unternehmen mit
neuen Technologien abgeldst werden, die eventuell wesentlich ressourcen-
schonender agieren."”

Weiterhin muss nachhaltiges Unternehmertum auch dahingehend bewertet
werden, ob eine gesellschaftliche Entwicklung durch die Leistungen und Tatig-
keiten eines Unternehmens angeregt und geférdert werden kann. Somit werden
gesellschaftliche Veranderungen vorangetrieben, indem nicht nachhaltige Pro-
dukte und Prozesse aufgegeben werden und gemaR eines, wie bereits von

" Vgl. Schaltegger, S. (2012), S. 169.

1"
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Schumpeter diskutierten, sogenannten kreativen Zerstérens durch nachhaltige-
re Produkte und Prozesse ersetzt werden.'®

Trotz aller Kritik gibt es kein anderes Modell, das sich bisher durchsetzen konn-
te. Die drei Saulen sowie die inter- und intragenerationelle Gerechtigkeit bieten
die groRte Ubereinstimmung der unterschiedlichen Definitionen.

'®  vgl. Schaltegger, S. (2012), S. 169-170.
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3

3.1

Empirische Studie: Datenbeschreibung und Auswertungsmethodik

Datenerhebung

Im Zuge der Datenerhebung wurden von den Studierenden die Geschaftsbe-
richte der borsennotierten Unternehmen des deutschen Prime Standards'® ana-
lysiert. Als Datenbasis fur das CSR standen demnach insgesamt 160 Unter-
nehmen zur Verfligung, die wie folgt auf folgende Segmente aufgeteilt waren:

Dax 30
M-Dax0 50
S-Dax 50

TEC-Dax 30

Bei der Analyse hinsichtlich der Nachhaltigkeit wurden die Geschéftsberichte
aus den Jahren 2008 bis 2011 nach vier Aspekten untersucht:

Frage 1:Gibt es einen Nachhaltigkeitsbericht?

Diese Frage soll klaren, ob die Nachhaltigkeit eine vorrangige Bedeutung
fur das betrachtete Unternehmen hat und ob in dem Bericht konkrete Pro-
jekte genannt oder konkrete Ergebnisse aufgefiihrt werden.

Frage 2: Ist darin der Umweltschutz thematisiert?

Wird geklart, ob das Unternehmen einen aktiven Umweltschutz betreibt,
der Uber die geforderten Mindeststandards hinausgeht, und ob in dem Be-
richt konkrete MalRnahmen genannt werden?

Frage 3: Sind Aspekte der sozialen Gerechtigkeit enthalten?
Wie geht das Unternehmen mit Gleichstellung um, gibt es eine faire Lohn-
und Gehaltsstruktur, und wie wichtig ist das Thema soziale Gerechtigkeit
fir das Image und die AuRendarstellung des Unternehmens?

Frage 4: Werden diese Themenbereiche auch in Bezug auf die Zulieferer
gepruft?

Uberpriift das Unternehmen konsequent, ob seine Lieferanten die drei As-
pekte der Nachhaltigkeit beachten beziehungsweise gibt es eine nachhalti-
ge Lieferantenbewertung?

19

Der Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse ist ein gesetzlich reguliertes
Borsensegment mit den héchsten Transparenzstandards.
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Neben diesen Daten zur Nachhaltigkeit aus dem Geschéaftsbericht wurden die
Kovariablen der einzelnen Unternehmen sowie die betriebswirtschaftlichen Er-
folgskennziffern dem Bloomberg-Informationssystem entnommen®. Dabei wur-
den folgende Kennziffern fir den unternehmerischen Erfolg (bzw. den Erfolg
eines Investors) herangezogen:

o Gesamtkapitalmarktrentabilitdt (Return on Assets)

o Marktkapitalisierung (Cap)

¢ Dividendenausschittungsquote (Dividende)

Folgende Kennziffern wurden zusatzlich als Kovariablen fir den Propensity
Score?®' verwendet:

¢ Einzahlungstiberschiisse (Free Cash Flow)

e Umsatzwachstumsrate

¢ Nettoinvestitionen relativ zur Bilanzsumme (Investitionen)

o Anteil liquider Mittel an der Bilanzsumme (Cash)

o Vermodgenswerte

¢ Umsatzerlése

e Anzahl covernder Analysten®

e Fremdkapitalquote

e Streubesitzanteil

o Kurs-Buchwert-Verhaltnis

o Aktienriickkauf (Ja, Nein)

¢ Index (DAX, M-DAX, S-DAX, TEC-DAX)

¢ Industrieklassifikation GICS (Global Industry Classification Standard)-

Taxonomie®

% Die Autoren danken Herrn Prof. Dr. Joachim Rojahn fir die freundliche

Unterstitzung bei der Bereitstellung der Daten.

Der Propensity Score wird im Rahmen des PSM verwendet, um vergleichbare
Unternehmen mit und ohne CSR zu finden. Diese ,Paare” werden dann zur
Effektschatzung herangezogen. Siehe dazu z.B. Rosenbaum, P. R. und Rubin, D. P.
(1983), passim.

Die Anzahl der Analysten, die das Unternehmen bzw. den Kurs bewerten. Siehe
z.B. Yu, F.F. (2008), passim.

Die GICS-Taxonomie klassifiziert Unternehmen auf der hochsten Ebene in 10
Sektoren (z.B. Finanz, Industrie, Gesundheit, Konsumgdter, IT).

21
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3.2 Deskriptive Ergebnisse aus den Nachhaltigkeitsberichten

Zunachst einmal kann man feststellen, dass die Bedeutung der Nachhaltigkeit
im Laufe der Jahre 2008 bis 2011 zugenommen hat: Wahrend 2008 das Thema
Nachhaltigkeit von 52 % der untersuchten Unternehmen in den Geschaftsbe-
richt aufgenommen wurde, waren es im Jahr 2011 schon 66 % der Unterneh-
men (siehe Tabelle 1).

Tabelle 1: Nachhaltigkeit nach Berichtsjahr

Jahr 2008 2009 2010 2011

Anteil Unternehmen mit

52 % 55 % 62 % 66 %
Nachhaltigkeitsbericht ° ° ° °

Die Bedeutung des Themas Nachhaltigkeit hangt von der GroRe des Unter-
nehmens und von der 6ffentlichen Prasenz des Unternehmens ab, wie Tabelle
2 verdeutlicht.

Tabelle 2: Nachhaltigkeit nach Index

Index DAX M-DAX TEC-DAX S-DAX

Durchschnittlicher Anteil
Unternehmen mit Nach- 87 % 71 % 40 % 39 %
haltigkeitsbericht

So ist der Anteil derjenigen Unternehmen, die einen Nachhaltigkeitsbericht ver-
offentlichen, im DAX z.B. mehr als doppelt so hoch wie bei TEC-DAX- oder S-
DAX-Unternehmen.

In Bezug auf die Differenzierung der Teilaspekte Umweltschutz, Soziale Ge-
rechtigkeit und Zulieferer zeigt sich liber alle Segmente hinweg folgendes Bild
(Tabelle 3):

Tabelle 3: Nachhaltigkeitsaspekt nach Jahr

Jahr 2008 2009 2010 2011
Umweltschutz 50 % 52 % 59 % 64 %
Soziale Gerechtigkeit 51 % 55 % 59 % 63 %
Zuliefereraspekte 38 % 41 % 44 % 47 %
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Bei DAX- und M-DAX-Unternehmen wird dem Umweltschutz eine signifikant
héhere Bedeutung beigemessen als in den Bérsensegmenten S-DAX und TEC-
DAX (siehe Tabelle 4).

Tabelle 4: Nachhaltigkeitsaspekt nach Index (2008)

Index DAX M-DAX S-DAX TEC-DAX
Umweltschutz 87 % 70 % 36 % 27 %
Soziale Gerechtigkeit 87 % 64 % 34 % 27 %
Zuliefereraspekte 77 % 52 % 16 % 23 %

3.3 Propensity Score Matching

Es gibt unterschiedliche methodische Ansatze, um Verzerrungen (englisch
Biasz“) zu minimieren. Im Folgenden wird der gewahlte Losungsansatz des
PSM naher vorgestellt.

Dabei wird zunachst die Wahrscheinlichkeit fir CSR berechnet und anhand
dieser werden Paare von Unternehmen gefunden, die zwar (annahernd) die
gleiche Wahrscheinlichkeit fur CSR haben, diese aber lediglich von einem der
Partner praktiziert wird. Der Effekt von CSR auf die unternehmerischen, finanzi-
ellen Erfolgskennziffern wird dann anhand dieser ,Parchen® bestimmt.?®

Ziel der verwendeten Methodik ist es, den Effekt von Nachhaltigkeit (CSR) auf
den unternehmerischen Erfolg (CFP) zu messen. Dieser Kausaleffekt ist geman
dem Kausalmodell von Rubin®® definiert als die Differenz

A=Y -1 (0.1),

i

wobei i der Index fir die Firma ist und Y;' das (potentielle) Ergebnis der Firma
mit CSR und Y{ das (potentielle) Ergebnis derselben Firma i ohne CSR ist. Der

2 Im statistischen Sinne ist ein Schatzer verzerrt, wenn gilt £ (é) + 6.

% Vergleichbar der ,Zwillingsforschung®, in der der Effekt z.B. von genetischen

Differenzen minimiert werden soll.

Der Kausaleffekt einer Behandlung fir ein Individuum ist die Differenz des
Ergebnisses mit und ohne Behandlung. Dieser ist aber nicht direkt messbar, da
entweder eine Behandlung vorlag oder nicht. Siehe z.B. Rosenbaum, P.R. und
Rubin, D. P. (1983), passim.

26
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kausale Effekt der ,Behandlung” (d.h. hier die Berlicksichtigung von Nachhaltig-
keitsaspekten) ware demnach die Differenz der Ergebnisse (d.h. hier des be-
triebswirtschaftlichen Erfolges) mit Behandlung und ohne Behandlung.

Insgesamt ist man z.B. an dem Erwartungswert des Kausaleffektes interessiert,
d.h. E(A). Dabei liegt A; natiirlich nicht vor: es ist nur entweder das Ergebnis mit
CSR oder ohne vorhanden

el . 1— —_— . 0
Y= 1,-v = (1-1,)- 7" (0.2)

i

Dabei steht I fir die sogenannte Indikatorfunktion. Sie nimmt den Wert 1 an,
wenn CSR vorliegt und 0 wenn kein CSR vorliegt. Formel (0.2) besagt also
nichts anderes, als dass, abhangig davon, ob CSR vorliegt oder nicht, nur der
entsprechende Wert aus Formel (0.1) bekannt ist, nicht aber das eigentlich
gesuchte A;.

Um den verzerrenden Einfluss von (teilweise unbekannten) Kovariablen zu
minimieren, wird im Rahmen von Experimenten die Behandlung (Ja / Nein, hier:
CSR) den Untersuchungseinheiten (hier: Unternehmen) zufallig zugeordnet.
Der gesuchte kausale Effekt der Behandlung kann dann mit der Differenz der
Mittelwerte geschatzt werden:

A=Y'-Y" (0.3)
Bei einer nicht randomisierten Zuordnung wie in diesem Fall kann das Ergebnis
von (0.3) aber beliebig verzerrt sein:
E(Y|I=1)-E(Y|1=0)=E(Y'|I=1)-E(Y"|I=1)
Geschitzter Effekt Effekt bei den Behandleten

+E(Y°|1=1)-E(Y'[1=0).

(0.4)*'

Verzerrung

Formel (1.4) zeigt, dass in Beobachtungsstudien nicht nur der eigentlich inte-
ressierende Effekt gemessen wird, sondern auch noch eine Verzerrung, die
durch die nicht zufallige Auswahl entsteht, der Selection Bias.

"  Siehe z.B. Angrist, J. D. und Pischke, J. S. (2009), S. 14.
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Eine Méglichkeit den Bias zu minimieren ist das sogenannte Matching. Ahnlich
wie bei Zwillingsstudien werden dabei Beobachtungen verwendet, die sich in
moglichst vielen Dingen — aulRer dem zu untersuchenden Faktor — mdglichst
ahnlich sind. Es werden also Beobachtungen mit Behandlung mit mdglichst
ahnlichen Beobachtungen ohne Behandlung verglichen. Fir die weiteren, po-
tentiell verzerrenden Faktoren wird der Vektor der Kovariablen x” verwendet. x;”
enthalt die zusatzlich verfigbare Information Uber die Beobachtung i. Wenn
dabei davon ausgegangen wird, dass die Zuordnung zur Behandlung gegeben
X" unabhangig ist, formal

{Y",Y1 1 1} | X (0.5)%
und es eine Uberlappung gibt
0<P(I1X)<], (0.6)%,

dann kann der durchschnittliche Effekt der Behandelten ATT (engl. Average
Treatment Effect of Treated)30 berechnet werden Uber

Ay =E{E(Y|X,I=1)-E(Y|X,I1=0)|I=1}. (0.7)

Im linken Teil der Differenz steht der Erwartungswert von Y, gegeben X und die
Behandlung (/=1), davon abgezogen wird der Erwartungswert von Y, gegeben
X, aber keine Behandlung (/=0), vergleiche(0.4).

Beim Matching werden dann Beobachtungen gesucht, die sich &hneln, sich
jedoch in der Art der Behandlung unterscheiden. Dazu wird die Ahnlichkeit bzw.
Distanz zwischen den Beobachtungen auf Basis der Kovariablen berechnet.
Allerdings kann der dazu verwendete Vektor der Kovariablen x” grof, also
hochdimensional sein. Damit tritt hier zusatzlich das Problem des Fluchs der
hohen Dimension®' ein: der hochdimensionale Datenraum ist im Wesentlichen
leer und damit haben Beobachtungen auch einen gewissen Abstand zueinan-

% Diese Annahme der bedingten Unabhangigkeit erlaubt eine unverzerrte Schatzung

in (0.4).

D.h. es ist weder sicher noch ausgeschlossen, dass eine Behandlung erfolgt.
% Sjehe z.B. Sekhom, J. S. (2011), passim.

%" Siehe z.B. Hastie, T. / Tibshirani, R. / Friedman, J. (2008), S. 22 ff.

29
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der, so dass das Matching dort entsprechend schwierig bzw. wenig aussage-
kraftig sein kann.*?

Dieses Problem kann mit Hilfe der Verwendung einer Balancing-Score-Funktion
b*® auf Basis der Kovariablen X reduziert werden. Wenn zusatzlich gilt, dass
diese Score-Funktion die Wahrscheinlichkeit der Behandlung (engl. propensity)
modelliert, also

b(X)=P(I=1]X), (0.8),
dann kann gezeigt werden, dass
Ay =E{E(Y|b(X),1=1)-E(Y[b(X),1=0)[T=1} (0.9)

gilt**. Im Gegensatz zu Gleichung (1.7) wird anstelle X b(X) verwendet. Um den
kausalen Effekt zu schatzen, muss daher nicht (iber das hochdimensionale x
gematcht werden, sondern es reicht Uber den eindimensionalen Propensity-
Score-Vektor b(x) zu matchen. Eine Kontrolle der (multiplen) Kovariablen erfolgt
damit Uber die Wahrscheinlichkeit der Behandlung, also eindimensional.

Der Propensity Score kann z.B. mit Hilfe einer logistischen Regression ge-
schatzt werden:

b(x)=P(I,=1)=P(I=1|X =x,)= lj);zl()lfoﬂ+fxﬂ;)

1

(0.10)*

+Abstande®, insbesondere auch im hochdimensionalen Raum, hangen zusatzlich
von der verwendeten Metrik ab.

Eine Balancing Funktion hat die Eigenschaft, dass die bedingte Verteilung von x
gegeben b(x) fiur die behandelten und nichtbehandelten identisch ist. Siehe z.B.
Sekhom, J. S. (2011), passim, und die dort zitierte Literatur.

% Rosenbaum, P.R. / Rubin, D. P. (1983), passim.

% Fir Details siehe z. B. Hastie, T. / Tibshirani, R. / Friedman, J. (2008) S. 119 ff.

33
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Auf Basis dieses Propensity-Score kann dann z.B. ein 1-1 Matching erfolgen,
d.h. fir jedes Unternehmen i mit CSR (/=1) wird zum Vergleich das Unterneh-
men j ohne CSR (/=0) herangezogen (mit zuricklegen, d.h. einzelne Unter-
nehmen kénnen mehrfach zum Vergleich herangezogen werden), dessen Aus-
pragung von b(x;) der Auspragung von b(x;) am &ahnlichsten ist, formal:

b(x,)—b(x, |-

Der kausale Effekt wird beim PSM-Ansatz damit auf Basis einer iber die Wahr-
scheinlichkeit der Behandlung stratifizierten Stichprobe der Beobachtungsstudie
und die jeweiligen bedingten Mittelwerte geschatzt. In einem zweistufigen Ver-
fahren wird daher zunachst die Wahrscheinlichkeit der Behandlung (Propensity-
Score) geschatzt und anschlielend die bedingte Differenz im Behandlungser-
gebnis ermittelt. Unter der Annahme einer Normalverteilung oder unter Zuhilfe-
nahme des zentralen Grenzwertsatzes kann dann das Ergebnis einem klassi-
schen Hypothesentest (hier t-test) unterzogen werden.

arg}(rgg

(0.11)
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4 Statistische Auswertung: Nachhaltigkeit und Unternehmenserfolg

Die Analyse von Nachhaltigkeit als betriebswirtschaftlicher Erfolgsfaktor mit
Hilfe von PSM erfolgt zweistufig: Zunachst wird der Propensity Score ermittelt,
anschlieBend kann auf Basis des Ergebnisses gematched und so der kausale
Effekt geschatzt werden. Das Matching sowie die Einteilung in die jeweiligen
CSR-Kategorien erfolgte mit den Daten aus dem Jahre 2008, der Erfolg wurde
anhand der Jahre 2009 und 2010 ermittelt.

Aufgrund von Indexwechseln, fehlenden Werten sowie Ausreilern konnte am
Ende ein Paneldatensatz mit n=95 verwendet werden.

4.1 Ergebnisse des Propensity Score

Die Ergebnisse der Logistischen Regression der Effekte der Kovariablen x auf
das Vorhandensein von CSR (/) sind in Tabelle 5 angegeben. Dabei sind zum
Niveau 0,1 signifikante Effekte fett markiert.

Man sieht, dass die wichtigsten Einflussfaktoren fur die Entscheidung, Nachhal-
tigkeitsaspekte in die Jahresabschlussunterlagen aufzunehmen, der Aktienin-
dex, in dem das Unternehmen gelistet ist sowie das Industriesegment selbst
sind. Dabei ist die Wahrscheinlichkeit im DAX am héchsten.* Die anderen Un-
ternehmenskennzahlen spielen bei der Modellierung der Wahrscheinlichkeit fur
(berichtete) Nachhaltigkeit nur eine untergeordnete Rolle.

% Fir den Index ist der DAX die Referenzkategorie, die angegebenen Schatzwerte fiir

z. B. den M-DAX beziehen sich also relativ zum DAX.
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Tabelle 5: Ergebnisse der Logistischen Regression

Nachhaltigkeitl Umweltaspekte  Soziale Aspekte Zulieferer
(Achsenabschnitt) 2,44 1,34 -0,12 -2,71
M-DAX -2,98 -2,77 -2,34 -2,88
S-DAX -3,78 -3,44 -2,97 -3,21
TEC-DAX -3,24 -3,30 -2,55 -2,54
Consumer 1,33 1,44 1,92 2,84
Financials 0,63 0,72 1,06 -1,91
Health Care 3,37 2,56 3,04 2,44
Industrials 1,63 1,76 2,18 1,25
Information Technology -0,32 0,07 0,39 -1,15
Materials 1,36 1,40 1,75 3,23
Dividende 0,61 0,09 0,03 -1,97
Aktienriickkauf 0,37 0,22 0,38 0,12
Vermdgenswerte -0,49 -0,45 -0,31 0,73
Umsatzerlose 0,59 0,52 0,54 1,10
Cap -0,08 0,04 -0,05 -1,13
Anzahl Analysten -0,50 -0,55 -0,69 -0,69
Streubesitz -0,84 -0,22 -0,17 0,45
Cash -0,18 -0,24 -0,28 -0,59
Fremdkapitalquote -1,58 -1,03 -0,59 -11,32
Investitionen 9,80 11,98 14,39 -0,58
Free Cash Flow 1,22 1,29 1,42 -1,53
Return on Assets -2,47 -1,71 -1,25 0,06
Umsatzwachstumsrate 2,64 1,37 0,94 4,17
Kurs-Buch-Verhéltnis 0,16 0,23 0,33 1,29

4.2 Ergebnisse der Effektuntersuchung

Nach dem Matching kann der mittlere Effekt der Behandelten, also die
Auswirkung von Nachhaltigkeit auf das betriebswirtschaftliche Ergebnis bei den
Unternehmen, die nachhaltige Aspekte beachten, bestimmt werden
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(vergleiche(0.9)). Neben der eigentlichen Effektgrofie sind natirlich auch die
Standardabweichung und die daraus resultierenden t- und p-Werte37
interessant. Die Schatzwerte fir die 3 Erfolgskennziffern fir die Jahre 2009 und
2010 sind in den Tabellen 6 und 7 zu finden.

Tabelle 6: Ergebnisse des Propensity Score Matching, 2009

Standard-
Schatzer | abweichung t-Wert p-Wert
Dividende 0,004 0,009 0,472 0,637
Nachhaltigkeit ~ [Market
Capitalization 0,221 0,454 0,487 0,626
Return on Assets 0,018 0,024 0,755 0,450
Dividende 0,003 0,010 0,273 0,785
Umweltaspekte [Market
Capitalization 0,412 0,394 1,045 0,296
Return on Assets 0,002 0,026 0,090 0,928
Dividende 0,004 0,010 0,396 0,692
Soziale Aspekte [Market
Capitalization 0,383 0,519 0,737 0,461
Return on Assets 0,013 0,024 0,524 0,600
Dividende 0,013 0,010 1,261 0,207
Zulieferer Marl_(et_ .
Capitalization 0,505 0,600 0,842 0,400
Return on Assets 0,041 0,033 1,230 0,219

Fur das Jahr 2009 ist ein positiver Effekt der berichteten Nachhaltigkeit zu ver-
melden, allerdings ist dieser nicht signifikant. Die mit Hilfe eines t-Tests Uber-
prufte Hypothese

Hy: A,=0vw. H:A, #0 (0.12)

kann damit zu den Ublichen Signifikanzniveaus nicht verworfen werden.

% Der p-Wert gibt die Wahrscheinlichkeit des Wertes der Teststatistik - oder eines

unter der Nullhypothese noch extremeren Wertes - unter den Annahmen der
Nullhypothese an.
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Tabelle 7: Ergebnisse des Propensity Score Matching, 2010

Standard-
Schatzer | abweichung | t-Wert | p-Wert
Dividend 0,004 0,010 0,397 0,691
Nachhaltigkeit L
Market Capitalization 0,015 0,416 0,037 0,970
Return on Assets 0,017 0,028 0,617 0,537
Dividend 0,003 0,010 0,323 0,747
Umweltaspekte o
Market Capitalization 0,325 0,361 0,899 0,369
Return on Assets 0,008 0,022 0,374 0,709
Dividend 0,004 0,011 0,404 0,686
Soziale Aspekte o
Market Capitalization 0,268 0,481 0,557 0,577
Return on Assets 0,014 0,025 0,573 0,567
Dividend 0,010 0,011 0,913 0,361
Zulieferer o
Market Capitalization 0,176 0,558 0,316 0,752
Return on Assets 0,058 0,040 1,446 0,148

Das positive, aber nicht signifikante Ergebnis fir das Jahr 2009 wird durch die

Daten des Jahres 2010 weiter bestéatigt.
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5 Fazit und Ausblick

Die vorliegende Studie versucht mit Hilfe des PSM-Ansatzes, verzerrende Ef-
fekte (Bias) in der Analyse des Zusammenhanges zwischen Nachhaltigkeit und
betriebswirtschaftlichen Erfolg zu vermeiden. Damit soll der kausale Effekt ge-
mal dem Rubin-Kausalmodell identifiziert werden. Die Analyse derjenigen Un-
ternehmen im deutschen Prime Standard fir die Jahre 2008 bis 2010 ergibt
dabei folgendes Bild: Nachhaltigkeit lohnt sich auch betriebswirtschaftlich fir
Unternehmen und Investoren, allerdings ist dieser positive Effekt statistisch
(noch?) nicht signifikant.

Die Autoren sind zuversichtlich, dass eine gréRRere Datenbasis das Ergebnis
deutlicher machen wirde. Einerseits konnte der ,Effekt der Nachhaltigkeit® mit
einer langeren Zeitreihe langfristig untersucht werden, andererseits wirde ein
groRerer Stichprobenumfang die Varianz der Schatzwerte reduzieren.

Eine Einschrankung ist jedoch fir die verwendete Datenbasis zu verzeichnen:
es wird nur die berichtete Nachhaltigkeit verwendet, nicht die tatsachlichen Be-
mihungen in diesem Bereich. Mit Hilfe detaillierterer Daten kénnte mit Hilfe der
hier vorgestellten Methodik auch der Grenznutzen der Nachhaltigkeit auf die
betriebswirtschaftlichen Erfolgskennziffern analysiert werden®.

%8 Siehe Barnett, M.J. (2011), (letzter Zugriff: 22.01.2014).
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