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Einleitung

Der Einfluss von Corporate Social (and Ecolological) Responsibility

auf den Unternehmenserfolg

,, You can’t escape the responsibility of tomorrow by evading it today. *
(Abraham Lincoln)

1 Einleitung

Uber die Auswirkungen und Effekte der sozialen und dkologischen Verantwortung von Unternehmen
gab es lange Zeit widerspriichliche Standpunkte, die sich teilweise bis in die heutige Zeit halten. Die
Debatte wurde vor allem ab der Mitte des 20. Jahrhunderts sehr kontrovers gefiihrt. Eine Reihe inter-
nationaler Studien und Aufsitze haben versucht einen mdglichen Zusammenhang zwischen der Wahr-
nehmung von sozialer und 6kologischer Verantwortung zu belegen bzw. zu widerlegen. Wihrend
viele Primirstudien einen positiven bzw. keinen Zusammenhang feststellten, kamen nur sehr wenige
zu dem Ergebnis, dass Corporate Social Responsibility (CSR) das finanzielle Ergebnis negativ beein-
flusst. Eine von Marc Orlitzky, Frank L. Schmidt und Sara L. Rynes 2003 veroftentlichte und 52 Stu-
dien umfassende Meta-Analyse kommt ebenfalls zu dem Schluss, dass zwischen den Faktoren der
sozialen/0kologischen und der finanziellen Performance eine positive und wechselseitige Korrelation

besteht.!

Auch immer mehr Unternehmen sind der Uberzeugung, dass eine alleinige Fokussierung auf die wirt-
schaftliche Leistungsfdhigkeit nicht zeitgemal ist. Vielmehr kann durch sozial verantwortliches und
okologisch tragfahiges Handeln ein Mehrwert erzielt werden. Die Nutzendimensionen sind vielfaltig
und reichen von einem erhohten Unternehmenswert, einer Steigerung von Glaubwiirdigkeit und Image
iiber eine erhdhte Kunden- und Mitarbeiterbindung sowie Abgrenzung von Konkurrenzunternehmen

bis hin zu einer erhdhten Investitionssicherheit und Minderung von Risiken.

Im Rahmen dieses Working Papers wird zu Beginn die Vielschichtigkeit der Corporate Social and
Ecological Responsibility-Thematik aufgezeigt, indem unterschiedliche Haltungen in Laufe der Zeit
thematisiert und Begrifflichkeiten und CSR-Konzepte erdrtert werden. Weiters werden eine Reihe von
Primérstudien aufgegriffen, um zu hinterfragen, ob bzw. inwiefern die soziale/6kologische (CSP, Cor-
porate Social/Ecological Performance) und die finanzielle Performance (CFP, Corporate Financial
Performance) eines Unternehmens einen Zusammenhang aufweisen bzw. welche Annahmen und Re-
striktionen den Studien zugrunde gelegt wurden. Die Studien zeichnen sich durchwegs durch wider-
spriichliche Ergebnisse aus, weshalb auch nach 30jéhriger Forschung zwar eine Tendenz (in Richtung

eines positiven Zusammenhangs) erkennbar scheint, allerdings nahezu keine eindeutigen und vollstén-

' Vgl. Orlitzky, Schmidt, Rynes, 2003, S. 403ff.



Einleitung

digen Studien vorliegen. Verschiedenste Operationalsielungsansétze erklaren meist unterschiedliche
Primérstudienergebnisse. Diese unterschiedlichen Bewertungsmdglichkeiten spiegeln die Komplexitit
und Vielschichtigkeit der Thematik wieder, da Wissenschaftler kaum imstande sind alle Aspekte und
Facetten — sowohl im finanziellen, aber vor allem im sozialen Bereich — in einem Modell ganzheitlich
darzustellen. In der bereits genannten Meta-Analyse von Orlitzky/Schmidt/Rynes (2003) wurde ver-
sucht dieser Problematik Rechnung zu tragen, um zu einem moglicht objektiven Ergebnis zu kommen.
Zu diesem Zweck wurden statistische Artefakte, wie Stichproben- oder Messfehler und verzerrende

Effekte, nach Moglichkeit bereinigt.

2 Aufkeimende CSR-Diskussion

In diesem Abschnitt erfolgt die theoretische Einfiihrung in die Corporate Social Responsibility — die
soziale und 6kologische Verantwortung von Unternechmen gegeniiber der Gesellschaft. Die Verdnde-
rungen der dulleren Umstédnde im Zuge der Geschichte und die daraus abzuleitenden wachsenden An-
forderungen an Unternehmen, sowie unterschiedliche CSR-Interpretations- und CSR-Definitions-
ansitze werden erortert. SchlieBlich wird auf verschiedene Mdglichkeiten eingegangen, wie Unter-
nehmen unter dem Deckmantel der unternehmerischen sozialen Verantwortung Wettbewerbsvorteile

erzielen und ihre finanzielle Situation starken konnen.

2.1 Neue Rollenverteilung zwischen Staat und Wirtschaft

Adam Smith beschreibt 1937 das Unternehmen als Vereinigung und Verschworung von Menschen
derselben Geschiftssparte mit der Absicht der Preiserhdhung. ,, People of the same trade seldom meet
together, even for merriment and diversion, but the conversation ends in a conspiracy against the pub-
lic, or in some contrivance to raise prices.” Dieses Statement schlieBt soziale Komponente nicht mit
ein. So beschreiben auch die Wissenschaftler Abbott/Monsen (1979) das Unternehmen bzw. die han-

delnden Akteure (Unternechmer, Manager) als von Natur aus gierig und auf Eigennutz ausgerichtet.’

Wihrend sich in der ersten Hélfte des 20. Jahrhunderts die Verantwortung von Unternehmen weitge-
hend auf die Einhaltung der vordiktierten gesetzlichen Arbeitsrechte beschrinkt, {ibernimmt der Staat
die Verantwortung fiir soziale Bereiche, Kultur, Gesundheit, Infrastruktur und Bildung. Ab der Mitte
des vorigen Jahrhunderts verspiiren Unternehmen zunehmend Druck seitens der Offentlichkeit, wel-
cher sich bis in die 1970er noch verstéirkt. Das Umweltbewusstsein der Menschen und die ihre erkann-
te consumer power dringen viele Unternehmen zum Einlenken. Da der Staat auch zunehmend nicht
mehr in der Lage ist, seinen sozialen und kulturellen Verpflichtungen nachzukommen, werden diese

Anliegen vielfach an die Wirtschaft — und insbesondere an die Industrie — herangetragen. Durch den

Smith, 1937, S. 137, in: Abbott/Monsen, 1979, S. 511
Vgl. Abbott/Monsen, 1979, S. 511
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Riickzug des Staates kommt es vor allem im angloamerikanischen Raum zu einschneidenden Verinde-

rungen und einem Umdenken beziiglich der Rollenverteilung von Staat und Wirtschaft.*

2.2 Kritische CSR-Stimmen

Ende der 50er Jahren beschéftigt sich Levitt mit den Hintergriinden und dem Risikopotential der auf-
keimenden CSR-Gedanken. Unternehmen dridngen verstérkt in traditionell staatlich geprigte Doménen
vor, z.B. durch eine verstérkte Absicherung ihrer Mitarbeiter im sozialen Bereich. Unternehmen siche-
ren dadurch ihre Legitimitdt und Existenz ab. Nach Levitt (1958) ist die Motivation hinter diesem
Verhalten aber weniger der soziale Gedanke an sich, als mehr die Moglichkeit ,,to prolong the lifetime
of the business*>. Die Maxime der Gewinnmaximierung (,,the business of business is profits“®) bleibt
oberstes Gebot und soziale Komponenten sollen allenfalls die Erreichung der priméren wirtschaftli-

chen Ziele (z.B. die Existenzsicherung) unterstiitzen.

Levitt (1958) interpretiert Zugestindnisse im Bereich der sozialen Verantwortung auch als Mdglich-
keit Kompromissbereitschaft zu signalisieren. Unternehmen sind bemiiht, den Kritikern moglichst
wenig Angriffsfliche zu bieten, um ihnen den Wind aus den Segeln zu nehmen. Obwohl nach Levitt
(1958) die gesamte CSR-Diskussion iiber bloBes Gerede nicht hinausgeht (,,this talk is merely talk’),
zieht er aber trotzdem mdgliche Gefahren in seine Uberlegungen ein. Durch die damals aktuelle CSR-
Diskussion sieht er die Gefahr, dass der Ubergang von halbherzigem Gerede hin zu Uberzeugung ver-
schwimmend sein kann. Die Akzeptanz und bewusste Umsetzung sozialer Prinzipien verbindet Levitt
(1958) mit der Gefahr von Zentralismus, dem Verlust von Pluralismus und der Abhéngigkeit von ei-
nem allmdchtigen Staat, der die Unternehmen einschrénkt und reguliert. Levitt (1958) thematisiert

“%) und sieht den

sogar ein mogliches Ende des Kapitalismus (,,capitalism will become only a shadow
Staat als erbitterten Feind des Unternehmens, der die Verantwortung fiir Gesellschaft und Wohlfahrt
an die Wirtschaft abtreten will. Nach Levitt (1958) sind Initiativen unternehmerischer Fiirsorge nur

akzeptabel bei positiven Auswirkungen auf die wirtschaftliche Performance eines Unternehmens.’

Auch der Standpunkt des neoklassischen Okonomen Milton Friedman (1970) geht in dieselbe Rich-

tung. Er bezeichnet CSR als , fundamentally subversive theory*'

und bringt seine ablehnende Haltung
klar zum Ausdruck: ,,...shows a fundamental misconception of the character and nature of a free eco-

nomy. In such an economy, there is one and only one social responsibility of business — to use its re-

Vgl. Bauhofer, 2004, S. 27-29

Vgl. Levitt 1958, S. 42

Vgl. Levitt 1985, S. 42

Vgl. Levitt 1958, S. 43

Vgl. Levitt 1958, S. 46

Vgl. Levitt 1958, S. 48

' Vgl. Friedman (1970). Online im Internet: URL: http://www.colorado.edu/studentgroups/libertarians/issues/

friedman-soc-resp-business.html, 17.11.2004
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sources and engage in activities designed to increase the profits so long as it stays within the rules of
the game, which is to say, engages on open and free competition without deception or fraud. !’ Einer-
seits kann dieser Aussage entnommen werden, dass Unternehmen nur soziale und 6kologische Belan-
ge unterstiitzen sollen, wenn man dadurch positive Riickkoppelungseffekte hinsichtlich der finanziel-
len Performance vermuten bzw. beobachten kann. Der Ausdruck as “long as it stays within the rules
of the game “ lasst aber dennoch darauf schlieBen, dass Friedman (1970) ein bestimmtes Mal} an mora-
lischer Verantwortung und Fairness voraussetzt. Demnach sind Unternehmen in ihrem Handeln nicht
génzlich frei und unabhéngig, sondern bewegen sich innerhalb der gesetzlichen Rahmenbedingungen

und moralischen Grundvorstellungen der Gesellschaft.

Verantwortung an sich kénnen nach Friedman (1970) nur Personen libernehmen, nicht aber Unter-
nehmen als kiinstlich geschaffene Gebilde. Managern als corporate executives schreibt er ausschlie3-
lich die Verpflichtung zur Gewinnmaximierung unter Beriicksichtigung der grundlegenden gesell-
schaftlichen Rahmenbedingungen in gesetzlicher und ethischer Hinsicht zu. Sie handeln als Agenten
(agents) fur die Unternehmenseigner und sind nicht berechtigt deren rightful profits fiir soziale Berei-
che einzusetzen. Mdogliche negative Effekte einer solchen irrationalen Ressourcenverwendung kénnten
Ertragsriickgénge von Aktionédren, Preissteigerungen fiir Kunden, geringere Ertrdge fiir die Unterneh-
menseigentiimer usw. sein. Nach Friedman (1970) konnen sich Manager als Einzelpersonen aber
durchaus sozialen Anliegen widmen, da sie in diesem Fall als Prinzipal (principal) und nicht mehr als
Agent handeln. Zudem werden nicht die Unternehmensressourcen, sondern eigene Mittel herangezo-
gen, um sich sozial zu engagieren. Friedman (1970) respektiert individuelle Entscheidungen, reagiert
aber ablehnend auf eigenméchtige Managerentscheidungen, welche die Unternehmensressourcen
schmélern. Die einzig giiltige und annehmbare Rechtfertigung sind nach Smith (1937), Levitt (1958)
und Friedman (1970) Marktkrifte, die die Unternehmen zu sozialen Aktivititen treiben, um beispiels-

weise Kosten zu minimieren. Die Maxime der Profitmaximierung bleibt aber unumstoBlich.'

' Abbott/Monsen (1979), S. 511 und Friedman (1970), S. 133. Online im Internet: URL: http://www.colora
do.edu/studentgroups/libertarians/issues/friedman-soc-resp-business.html , 17.11.2004; vgl. Abbott/Monsen
(1979), S. 511

12 Vgl. Abbott/Monsen (1979), S. 511 und Vgl. Friedman (1970). Online im Internet: URL: http://www.colora

do.edu/studentgroups/libertarians/issues/friedman-soc-resp-business.html, 170.11.2004
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CONTRA
Corporate Social Responsibility

= Unternehmen sind gierig, auf Eigennutz ausgerichtet und nicht am Ge-
meinschaftswohl interessiert

Ausgangslage = Verantwortung fiir soziale Bereiche, Kultur, Gesundheit, Infrastruktur und
Bildung obliegt dem Staat

= AusschlieBlich Einhaltung der Arbeitsrechte fiir Unternehmen relevant
(neben diesen gesetzlichen Regelungen wird teilweise auch ein bestimm-
tes MaB an Fairness und moralischer Verantwortung vorausgesetzt)

Ziele Gewinnmaximierung/Existenzsicherung
= Durch CSR Gefahr von Zentralismus, Verlust von Pluralismus
Argumente o o
CSR = Durch CSR zu starke Abhéngigkeit vom Staat/Ende des Kapitalismus

gegen = CSR als irrationale Ressourcenverwendung hat weit reichende Folgen:

= Ertragsriickgdnge von Aktiondren

= Preissteigerungen fiir Kunden

= Ertragseinbufen fiir Unternehmenseigner usw. ¢

. = Unterstiitzung der Erreichung der wirtschaftlichen Ziele im Unternehmen

G.evs"lnnma- als einzig giiltige Rechtfertigung der Wahrnehmung von sozialer/ 6kologi-
Ximierung scher Verantwortung
durch CSR .

CSR als Moglichkeit der Kostenminimierung

=  Durch CSR Kompromissbereitschaft nach aulen signalisieren (Stake-
holdern wenig Angriffsflache bieten) usw.

Es muss Marktkrifte geben, die Unternehmen zu CSR
treiben

Gewinnmaximierung bleibt oberstes Gebot!

Abbildung 1: Zusammenfassende Darstellung: Contra Corporate Social Responsibility
(Quelle: Eigene Darstellung)

2.3 Positive CSR-Stimmen

Trotz der vorerst dominierenden ablehnenden Stimmen gibt es vor allem ab den 1970er Jahren Wis-

senschaftler, die sich fiir eine soziale Verantwortung aussprechen. Nach Frederick (1978) beispiels-

13

weise haben Unternehmen sogar die Verpflichtung ,,to work for social betterment > unter Beriicksich-

tigung der wirtschaftlichen, technischen und rechtlichen Rahmenbedingungen. Davis (1973) interpre-

13 Vgl. Frederick, 1978, S. 150, in: Rowley-Berman, 2000, S. 400
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tiert die Ubernahme sozialer Verantwortung als ,.hallmark of a mature, global civilization*"* und als
Voraussetzung fiir eine einige, unabhédngige Welt. McGuire (1963) geht davon aus, dass Unternehmen
neben wirtschaftlichen und gesetzlichen Verpflichtungen auch Verantwortung gegeniiber der Gesell-
schaft haben, die iiber die gesetzlichen Rahmenbedingungen hinausgeht. Mann/Wallich (1972) bezie-
hen sich ausschlieBlich auf die Freiwilligkeit von CSR-Initiativen. Hay/Gray/Gates (1976) hingegen
definieren explizit, in welchen Bereichen die Unternehmen Verantwortung tragen sollten und nennen
u.a. Verschmutzungsprobleme, Diskriminierungsproblematiken, Armut und Konsumverhalten." Si-
mon (1972) bezieht sich in seinen Ausfithrungen auf die Existenz von ethischen Investoren, die sogar
bereit wiren eine Primie fiir Wertpapiere sozial verantwortlicher Unternehmen zu zahlen. Daraus
schlieB3t er, dass CSR sogar nachgefragt wird. Nicht relevant ist dabei, ob das ethische Verlangen altru-
istisch oder 6konomisch begriindet ist. Es zéhlt ausschlieBlich die Nachfrage, die vom Markt aus-

geht.'

Das Committee for Economic Development entwickelte 1971 erstmals ein Spektrum aus wirtschaftli-
chen und nicht-wirtschaftlichen Bereichen, um CSR zu definieren. Dabei wird unterschieden zwischen
einem inner circle, einem intermediate circle und einem outer circle. Der innere Kreis beschreibt die
Bereiche der wirtschaftlichen Grundverantwortung von Unternechmen wie z.B. die Produkte, die Ar-
beitsplitze oder das wirtschaftliche Wachstum. Der mittlere Kreis beinhaltet die Ausiibung der wirt-
schaftlichen Funktion mit Sensitivitdt hinsichtlich der Verdnderung von Werten und Priorititen, wie
zum Beispiel die Beziehungen zu den Mitarbeitern. Der dufere Kreis bezieht sich auf unternehmeri-
sche Moglichkeiten der Uberwindung sozialer Probleme wie z.B. der Armut. Dieser CSR-Ansatz wur-

de von einigen Wissenschaftlern verwendet, u.a. von Davis/Blomstrom (1975)."

4 Vgl. Davis, 1973, S. 321

5 Vgl. Carroll, 1979, S. 497 f.

' Vgl. Simon, 1972, in: Anderson/Frankle, 1980, S. 469
7" Vgl. Carroll, 1979, S. 497 f.
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PRO
Corporate Social Responsibility

In den 1970er Jahren kommen zunehmend Stimmen auf, die sich fiir eine soziale Verantwortung

Pro-CSR-
Stimmen

Ziele

Gewinnmaxi-
mierung durch
CSR...

Nutzen fiir Un-
ternehmen...

Zentrale
Frage

Konzepte der
CSR und CSP

von Unternehmen aussprechen

= Neben der Einhaltung von gesetzlichen und rechtlichen Verpflichtungen
haben Unternehmen auch eine Verantwortung gegeniiber der Gesellschaft
(McGuire 1964)

= Unternehmen haben eine Verpflichtung sich fiir soziale Anliegen der Ge-
sellschaft einzusetzen (Frederick 1978)

= Soziale Verantwortung ist eine Voraussetzung fiir eine reife, einige und
unabhéngige Welt (Davis 1973)

= Der Markt fragt CSR nach (z.B. durch sog. ethische Investoren)

Steigerung der langfristigen wirtschaftlichen Leistungsfi-
higkeit unter Beriicksichtigung der okologischen Tragfi-
higkeit und sozialen Gerechtigkeit

= Stirkere Kundenbindung

= Steigerung des Unternechmenswertes

= Erhohte Investitionssicherheit/Leichterer Zugang zum Kapitalmarkt
= Moglichkeit sich gegen Risiken abzusichern

= Stirkung von Image, Glaubwiirdigkeit und Vertrauen

Erhohte Produktivitit durch gesteigerte Mitarbeiterzufriedenheit

= Geringere Opportunititskosten durch einen aktiven Stakeholdereinbezug
(z.B. weniger Konflikte)

= Vermeidung von Regulierungsmafinahmen

Beeinflussen sich (bzw. in welcher Form beeinflussen sich) die
Corporate Social Performance und die Corporate Financial Per-
formance von Unternehmen? (bisher gab zu dieser Forschungs-
frage sehr widerspriichliche Studienergebnisse)

= CSR-Konzept des Committee for Economic Development (1971)
» inner circle
» intermediate circle
= outer circle
= CSR-Konzept nach Carroll (1979)
» Okonomische Verantwortung
= Rechtliche Verantwortung
= FEthische Verantwortung
= Philanthropische Verantwortung
= CSP-Konzept nach Wood (1991)
» Prinzipien der unternehmerischen sozialen Verantwortung
=  Prozesse der Corporate Social Responsiveness
* Ergebnis des unternehmerischen Handlungen

Abbildung 2: Zusammenfassende Darstellung: Pro Corporate Social Responsibility

(Quelle: Eigene Darstellung)
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3 Konzepte der unternehmerischen sozialen Verantwortung und Performance

Nach unterschiedlichen Blickpunkten und CSR-Abgrenzungen werden nun zwei Konzepte vorgestellt,
die sich als zentral in der Diskussion um die soziale Verantwortung von Unternechmen erwiesen haben.
Dies sind zum einen die unterschiedlichen Verantwortungskategorien nach Carroll (1979) und zum

anderen die Dreiteilung der Corporate Social Performance von Wood (1991).

3.1 Corporate Social Responsibility nach Carroll (1979)

Die CSR-Thematik kam in den 50er Jahren auf und duBerte sich in einer lebendigen Diskussion, um
zu erdrtern, ob die unternehmerische Verantwortung iiber eine rein wirtschaftliche hinausgehen sollte.
Das wohl bekannteste CSR-Konzept stammt von Archie Carroll (1979): ,, For a definition of social
responsibility to fully address the entire range of obligations business has to society, it must embody

. . . . . . 18
the economic, legal, ethical and discretionary categories of business performance.

3.1.1 Verantwortungspyramide

Carroll (1979) teilt die Gesamtverantwortung eines Unternehmens in eine wirtschaftliche, gesetzliche,

ethische und philanthropische Dimension und stellt diese Kategorien in einer Verantwortungspyrami-

de dar.

philanthropische
Verantwortung

ethische Verantwortung

rechtliche Verantwortung

O6konomische Verantwortung

Abbildung 3: Verantwortungspyramide nach Carroll (1979)
(Quelle: Vgl. Carroll (1979), S. 499)

'8 Vgl. Carroll, 1979, S. 498
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Okonomische Verantwortung

Auf der ersten Stufe befindet sich entsprechend der klassischen volkswirtschaftlichen Vorstellung die
wirtschaftliche Dimension unternehmerischer Verantwortung — von Carroll als die historisch Wich-
tigste bezeichnet, da sie das Fundament fiir die anderen Dimensionen bilden. Fiir das Unternehmen als
wirtschaftliche Einheit besteht die fundamentale Verantwortung darin, Giiter und Dienstleistungen zu
produzieren, die von der Gesellschaft nachgefragt werden und diese gewinnbringend zu verkaufen —
entsprechend dem Gewinnmaximierungsgedanken. Zudem werden durch die Umsetzung der 6kono-
mischen Verantwortung auch die Bediirfnisse der Gesellschaft befriedigt. Die invisible hand sorgt fiir

einen Ausgleich zwischen Eigeninteresse des Unternehmens und Gesamtinteresse der Gesellschaft."

Juristische/rechtliche Verantwortung

Die wirtschaftliche Verantwortung eines Unternehmens muss innerhalb der gesetzlichen Grenzen er-
folgen. Die juristische Verantwortung wird von auflen vorgegeben, unter Androhung von Strafen bei
Nichtbeachtung. Das Unternechmenswachstum und die steigende Komplexitit erkldren die Zunahme
von Regulierungsbestimmungen. Diese Gesetze zeigen die verankerten Normen einer Gesellschaft auf,
die im Gegensatz zu ethischen Grundsitzen schriftlich festgehalten sind. Das Unternehmen als geset-

zestreuer Biirger ist gezwungen innerhalb dieser Grenzen seine Leistungen zu erbringen.”

Ethische Verantwortung

Im Gegensatz zu den vordiktierten rechtlichen Regeln gibt es keine klaren Vorschriften beziiglich der
ethischen Verantwortung von Unternehmen. Diese Kategorie bezieht sich auf ungeschriebene Gesetze,
Werte und Normen der Gesellschaft. Fiir ein Unternehmen ist es wichtig, die Leistungen in einer Art
zu erbringen, dass sie mit diesen Normen nicht entgegenlaufen, da auch dies von der Gesellschaft

sanktioniert werden kann (z.B. in Form von Boykotten seitens der Verbraucher).”!

Philanthropische Verantwortung

Die letzte Dimension — die philanthropische Verantwortung — ist charakterisiert durch individual jud-
gement und choice. Die philanthropische Verantwortung beruht auf dem Prinzip der Freiwilligkeit und
ist deshalb schwierig zu bewerten. Die Erwartungen der Gesellschaft sind vielfdltig und umfassen
beispielsweise ein karitatives Engagement seitens der Unternehmen, die Unterstiitzung der bildenden

Kiinste oder Bildungsinstitutionen oder die Forcierung freiwilliger Aktivititen in den Gemeinden.*

1 Vgl. Carroll, 1979, S. 500, vgl. Sachs, 2000, S. 95f.
2 Vgl. Carroll, 1979, S. 500, vgl. Sachs, 2000, S. 96
2 Vgl. Carroll, 1979, S. 500, vgl. Sachs, 2000, S. 97
22 Vgl. Carroll, 1979, S. 500, vgl. Sachs, 2000, S. 97
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3.1.2 CSR-Modell nach Carroll

Aus diesen Uberlegungen heraus konzipierte Carroll (1979) die oben angefiihrte Definition. Die vier
beschriebenen Dimensionen stellen eine Dimension seines Modells dar. Carroll (1979) war bemiiht ein
integriertes Modell der CSP zu entwickeln, wofiir er einzelne relevante soziale Bereiche definierte und
den Verantwortungsdimensionen zuordnete. Hierfiir wéhlte der die Bereiche

e Kaufverhalten,

o Umwelt,

e Diskriminierung,

e Produktsicherheit,

e Arbeitssicherheit und

e Aktiondre.

Als dritte Dimension wurde der Prozess der Social Responsiveness einbezogen, welcher von Frederick
(1978) als die Fihigkeit von Unternehmen beschrieben wird, mit dem duBeren Druck umzugehen.”
Fiir eine detaillierte Darstellung des gesamten integrierten CSR-Modells wird auf die Studie von Car-

roll (1979) verwiesen.
3.2 Corporate Social Performance nach Wood (1991)

Eine Weiterentwicklung des Carroll’schen Modells geht auf Donna J. Wood (1991) zuriick, die diesen
Verantwortungsstufen drei Analyseebenen l'iberlagert.24 Sie libt an der Konzeption von Carroll (1979)
insofern Kritik, dass die definierten Verantwortungsbereiche als isolierte Kategorien betrachtet werden
und eine Vernetzung der Dimensionen ausbleibt. Wood (1991) definiert die unternehmerische und
soziale Performance (Corporate Social Performance) als ,,a business organization’s configuration of
principles of social responsibility, processes of social responsiveness, and policies, programs, and

observable outcomes as they relate the firm’s societal relalionships.“25

Die einbezogenen Analyseebenen sind die institutionelle, die organisationale und die individuelle E-
bene. Damit versucht Wood zu erldutern, welche Einheiten im Unternehmung welche Verantwor-
tungsbereiche iibernehmen sollen. Als Institution und Mitglied der Wirtschaft hat das Unternehmen
sowohl eine 6konomische als auch freiwillige philanthropische Verantwortung gegeniiber der Gesell-
schaft (institutionelle Ebene). Als Organisation und Einheit in einem sozialen Geflige — der Gesell-

schaft — hat das Unternehmen eine soziale Verantwortung (organisationale Ebene). Auf individueller

2 Vgl. Frederick, 1978, S. 6
# Vgl. Sachs, 2000, S 97f.
» Vgl. Wood, 1991, S. 693

10
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Ebene sieht Wood die Herausforderung darin, dass jedes Mitglied im Unternehmen, vor allem aber die

Entscheidungstriger, moralisch korrekt handeln sollten.

Analyseebene

Unternehmerische
soziale Identitiit

Institutionell —’

Als Mitglied einer Geschéftsor-
ganisation

Organisational —’

Als organisationale Einheit und

Unternehmerische
Verantwortung

Wohl-
tatigkeit

Okonomische
Verantwortung

Mitglied in einem soz. Netzwerk >
Soziale
Verantwortung
. . Als Gruppe von Individuen Moralische
Individuell —’ —} S —

Abbildung 4: Zusammenfiihrung von Analyseebenen und unternehmerischer Verantwortung
(Quelle: Sachs, 2000, S. 99)

Im Folgenden wird nun das integrierte Framework nach Wood etwas néher betrachtet. Ihre Definition
umschlieft sowohl die Prinzipien der sozialen Verantwortung, die Prozesse der Umsetzung (Social

Responsiveness) und die moglichen Ergebnisse.

Principles of Corporate Social Responsibility:

e Institutional principle: legitimacy
e Organizational principle: public responsibility

e Individual principle: managerial discretion

Processes of Corporate Social Responsiveness:

e Environmental assessment
e Stakeholder management

e Issue management

Outcome of corporate behaviour:

e Social impacts
e Social programs

e Social policies

Abbildung 5: Corporate Social Performance nach Wood (1991)
(Quelle: Vgl. Wood (1991), S. 694)

11
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3.2.1 Prinzipien der sozialen Verantwortung

Die Prinzipien der sozialen Verantwortung kdnnen grundsétzlich als Werte umschrieben werden, nach
welchen Menschen handeln oder als Grundsitze, an die sie glauben. Wood (1991) nennt zuallererst die
Erwartungen an alle Unternehmen aufgrund ihrer Position als wirtschaftliche Institution (institutional
principle: legitimacy). Preston/Post (1975) argumentieren, dass Unternehmen sich deshalb verantwort-
lich verhalten sollten, weil sie in einer gefeilten Umwelt existieren und handeln®®. Laufend treten Un-
ternechmen in Interaktion mit verschiedenen Stakeholdergruppen. Die Pflege dieser Beziehungen er-
weist sich fiir Unternehmen als dulerst wichtig. Aus der Iron Law of Responsibility von Davis (1973)
geht die Gefahr des Verlustes der Legitimitdt durch Machtmissbrauch hervor: ,, ...society grants legi-
timacy and power to business. In the long run, those who do not use power in a manner which society
considers responsible will tend to lose it.**’ Dem Unternehmen wird Legitimitit zugestanden, wobei
es allerdings wieder bei den Stakeholdern liegt, ihm diese Macht zu entziehen. Auch Freeman (1984)
argumentiert sehr stakeholderorientiert, indem er sagt, dass ein in Missgunst gefallenes Unternehmen
mit einer Vielzahl von Sanktionen zu rechnen hat, wie zum Beispiel Aktienverkdufe durch die Stock-
holder, Boykotte durch Kunden, Loyalititsverlust bei Mitarbeitern, verweigerte Subventionen, Geld-

strafen oder RegulierungsmaBinahmen usw.

Auf der zweiten Ebene bezieht sich Wood auf die Erwartungen an die einzelnen Unternehmen bzw.
Branchen (organizational level: public responsibility). Unternehmen konnen nicht fiir die Losung aller
sozialen/6kologischer Probleme verantwortlich gemacht werden, sondern vornehmlich fiir jene, die sie
verursacht oder mitverschuldet haben. Nach Preston/Post (1975): ,, Businesses are responsible for

2 .
“* Primary invol-

outcomes related to their primary and secondary areas of involvement with society.
vement bezieht sich auf das Verhalten und Aktionen, die direkt der funktionalen, spezialisierten Rolle
des Unternehmens zuzuschreiben sind, wie z.B. die Luft- oder Wasserverschmutzung. Secondary in-
volvement leitet sich wiederum aus dem primary involvement ab und ist nicht direkt dem Charakter der

Organisation zuzuordnen, wie z.B. Wald- oder Fischsterben.

Letztlich geht Wood (1991) auf die kleinst mdgliche Struktur ein, ndmlich die Individualitdt der Ma-
nager (individual level: managerial discretion). Sie werden im Unternehmen als moral actors oder
social actors gesehen, die fiir die verstirkte Beriicksichtigung sozialer und 6kologischer Komponenten
Verantwortung zeigen sollten. Individuelle Akteure in einem Unternehmen demonstrieren hiufig
durch ihre Entscheidungen und Einstellungen ihre Haltung zur CSR-Thematik und zudem beeinflus-
sen sie die Einstellungen der Mitarbeiter im Unternehmen. Um die Botschaft glaubwiirdig vor der
Belegschaft und Offentlichkeit vertreten zu konnen, diirfen die Handlungen und getroffenen Entschei-

dungen nicht mit der Unternehmenspolitik, die kundgetan wird, zuwiderlaufen.

% Vgl. Wood, 1991, S. 696
27 Vgl. Davis, 1973, in:Wood, 1991, S. 695
2 Vgl. Preston/Post, 1975, in: Wood, 1991, S. 697
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3.2.2 Prozesse der Corporate Social Responsiveness

In den 1970ern kam erstmals der Begriff Social Responsiveness auf und stellt im Wesentlichen eine
Weiterentwicklung des Corporate Social Responsibility-Ansatzes dar. Nicht mehr die Werthaltungen
und Prinzipien der Unternehmen stehen im Vordergrund, sondern vielmehr die sow to-Komponente.”
Frederick (1978) definiert Corporate Social Responsiveness als ,,the capacity of a corporation to
respond to social pressures“ und Ulrich (1987) interpretiert sie als das ,,sozialokonomische Wertbe-

riicksichtigungspotenzial des Unternehmens. “*°

Social Responsiveness kann als zweiseitiger und konsensorientierter Verantwortungsbegriff interpre-
tiert werden, im Gegensatz zur eindimensionalen Social Responsibility, die sich in einer paternalisti-
schen Haltung gegeniiber den Stakeholdern #uBert.’’ Durch dieses — hiufig als pragmatisch und wert-
frei beschriebene — Konzept wird das Selbstinteresse des Unternehmens insofern beriicksichtigt, als
dass sich die Unternehmen infolge der Kommunikationsbereitschaft und der Erfiillung der Erwartun-

gen einen wirtschaftlichen Erfolg versprechen.

Der Prozess der Social Responsiveness wird von verschiedenen Autoren nach unterschiedlichen An-
sétzen kategorisiert. Wilson (1974) und in der Folge auch Carroll (1979) unterschieden — aufsteigend

hinsichtlich des Engagements — wie Unternehmen mit sozialem Druck umgehen konnen:

reaction do nothing
defense
accomodation
=
proaction do much

Abbildung 6: Unterschiedliche AusmaR des CSR-Engagements von Unternehmen
(Quelle: in Anlehnung an Carroll, 1979, S. 502)

Die Einordnung dieser Komponenten in das Spektrum der Handlungsmoglichkeiten und der entspre-
chende Vergleich mit anderen Wissenschaftlern (wie z.B. McAdam 1973, Davis/Blomstrom 1966)

kommt in folgender Graphik zum Ausdruck:**

¥ Vgl. Wood, 1991, S. 706
3 Vgl. Thommen, 2003, S. 59
31 Vgl. Thommen, 2003, S. 59
2 Vgl. Carroll, 1979, S. 502
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lan/Wilson Reaction Defense Accomodation Proaction
Terry/McAdam Fight all Do only what Be Lead the
the way is required progressive industry
Davis/ Public
Blomstrom Withdrawal | Relations Ap- Legal Bargaining Solving
proach Approach Problem
DO NOTHING <« $» DO MUCH

Abbildung 7: Social Responsiveness-Kategorien
(Quelle: Vgl. Carroll, 1979, S. 502)

Wood (1991) verwendete einen génzlich unterschiedlichen Ansatz hinsichtlich der Eingliederung von

Social Responsiveness in ihr Modell. Sie nahm eine Dreiteilung der Prozesse vor:

e die systematische Perspektive beschiftigt sich mit der Bewertung der Umwelt (Environmental
Assessment) und Umweltsysteme,

e die institutionelle Perspektive bezieht sich auf das Stakeholder-Management und

e die problembezogene Perspektive des sog. Issue Management bezieht sich auf die Bewiltigung

von wirtschaftlichen, gesellschaftlichen und 6kologischen Streitfragen.™

Das Environmental Assessment kann als 6kologisches Konzept zur Bewertung der Innen- und Aullen-
welt eines Unternehmens beschrieben werden. Die Erkenntnis, dass die rechtliche, soziale und politi-
sche Umwelt gleichbedeutend sind der wirtschaftlichen und technologischen Umwelt, kann fiir das
Unternehmen kostspielige Sanktionen abwenden. Die Innenwelt eines Unternehmens ist charakteri-
siert durch die Beziehungen zwischen Managern, Mitarbeitern und Eigentiimern. Die AuBlenwelt 1dsst
sich durch drei Systeme erkléren, die eng miteinander vernetzt sind:

e die Wirtschaft, die durch die Problematik der Giiterknappheit charakterisiert ist,

e die Gesellschaft, die das Zusammenleben der Menschen regelt und

e das Okosystem, also der natiirlichen Lebensraum, in dem Wirtschaft und Gesellschaft eingebettet

sind.**

Die zweite Kategorie der Corporate Social Responsiveness bezieht sich nach Wood (1991) auf das
Stakeholder Management, welches durch den sorgfiltigen Ausgleich der unterschiedlichen Interessen
der verschiedenen Anspruchsgruppen den Erfolg des Unternehmens nachhaltig sichern soll. Ein stake

bezeichnet einen Anspruch, eine Forderung, eine Erwartung, ein Interesse oder ein Recht.** Stakehol-

3 Vgl. Wood, 1991, S. 703; vgl. Thommen, 2003, S. 59
* Vgl. Thommen, 2003, S. 20
% Vgl. Thommen, 2003, S. 22
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der sind demnach Person oder Institutionen, die einen Anspruch auf ein Unternehmen haben, weil sie

selbst oder Dritte durch das Handeln dieses Unternehmens direkt oder indirekt betroffen sind.*

Nicht unterschétzt werden darf, dass nicht nur Unternehmen Macht ausiiben kénnen, sondern sie selbst

die Macht von unterschiedlichen Stakeholdergruppen sehr deutlich spiiren und darauf reagieren miis-

sen. Dieser aktive Umgang mit den Interessensgruppen umfasst

e die Analyse der Stakeholder, sowie ihrer Haltungen und Erwartung,

e die Festlegung mdglicher Strategien gegeniiber den Anspruchsgruppen, wobei die beiden Kriterien
Zeitorientierung und Losungsfindung im Vordergrund stehen und letztlich

e die Umsetzung und Kontrolle des Stakeholder-Konzepts, welches als interaktiver Prozess ablaufen

soll.”’

Als drittel Teil ist letztlich die problemorientierte Perspektive des Issue Management zu nennen, wel-
che Wood (1991) als ,, ... policies developed to address social issues>® umschreibt und Wartick/Rude
(1986) als ,, ...outgrowth of earlier interest in environmental scanning.” Urspriinglich als Erginzung
zur strategischen Planung entwickelt, werden heute unter Issue Management die Entwicklung von
Malinahmen seitens des Unternehmens verstanden, die sich mit der Bewiéltigung wirtschaftlicher
(marktlicher), gesellschaftlicher und 6kologischer (auBBermarktlicher) Problembereiche und Streitfra-
gen (sog. issues) beschiftigen.”” Unterschiedliche Erwartungen der Stakeholdergruppen sind meist
ausschlaggebend fiir solche Differenzen. Durch aktives Monitoring von internen und externen Prozes-
sen soll das Ziel erreicht werden, mdgliche Uberraschungen bereits im Vorfeld zu verhindern bzw. zu
erkennen, damit vor einer moglichen Eskalation nach effektiven Losungsanséitzen gesucht werden
kann.*' Die in den 1980er Jahren vorherrschende Fokussierung nach auBen wurde weitgehend auch
durch interne Belange und Prozesse ergénzt. Das Issue Management grenzt sich vom Krisenmanage-
ment insofern ab, als dass Unternehmen durch kontinuierliche Beobachtung der Unternehmensumwelt
und Analyseinstrumente bemiiht sind, diese Problembereiche friihzeitig zu erkennen, um Handlungs-

spielraum zu wahren.
3.2.3 Ergebnisse
Die Definition nach Woods (1991) bezieht sich auch auf die Ergebnisse des unternehmerischen Han-

delns, welche besonders fiir die Bewertung der Corporate Social Performance (CSP) unerldsslich

sind. Unterschieden wird dabei zwischen

36 ygl. Thommen, 2003, S. 22

37 Vgl. Thommen, 2003, S. 29

¥ Vgl. Wood, 1991, S. 705

¥ Vgl. Wartick/Rude, 1986, in Wood, 1991, S. 706

% Vgl. Thommen, 2003, S. 25

1 Vgl. Wartick/Cochran, 1985); vgl. Brown, 1979, in Wood, 1991, S. 706
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e social impacts unabhingig von der Motivation, die sich dahinter verbirgt,
e Programmen, um die Verantwortung umzusetzen/zu implementieren sowie
e der Unternehmenspolitik (policies), um mit sozialen Belangen und unterschiedlichen Stakeholder-

- 4
interessen umzugehen.

Im Bereich des social impact geht es in erster Linie um den Eindruck, den Unternehmen hinterlassen —
hinsichtlich der Wahrnehmung von sozialer/6kologischer Verantwortung. Negativbeispiele sind z.B.

e Bestechungsversuche und Bezahlung illegaler Gelder an Politiker,

e Produktion gefdhrlicher/schédlicher Giiter,

e unrechtméfig entsorgte Giftabfalle,

e unangemessene Testverfahren,

e  Werksunfille usw.

Allerdings gibt es durchwegs unterschiedliche Standpunkte der Wissenschafter in Bezug auf diese
Thematik. Weidenbaum (1981) beispielsweise analysiert anhand eines 6konometrischen Modells, dass
free-market solutions die effizientesten Losungen fiir soziale/6kologische Probleme sind. Andere Wis-
senschaftler (wie zum Beispiel Rose [1970]) sehen hingegen die mangelnde Messbarkeit von sozialen
Komponenten als uniiberbriickbare Barriere, weswegen in der Literatur auch dem Bereich des Socia/

Reporting ein grofier Stellenwert zugedacht wird.

Beziiglich der Unternehmenspolitik und implementierten Programme ist anzumerken, dass durch die
Investitionen von Unternehmensressourcen in soziale Bereiche versucht wird, etwas Wiinschenswertes
zu erreichen, sowohl durch einmalige Aktionen als auch durch langerfristig ausgerichtete Projekte.
Eine weitsichtige und verantwortungsvolle Unternehmenspolitik wére ein logisches Ergebnis eines
unternehmerischen Verhaltens, das durch soziale Prinzipien sowie soziale Prozesse und Handlungen

geprigt ist.’
4 Eigennutz als Motiv fiir soziale Verantwortung

Selbst die scharfsten Kritiker relativieren ihren Standpunkt, wenn durch CSR die Unternehmensge-
winne erhoht und die Existenz abgesichert werden kann. Tatsédchlich kdnnen eine Reihe von positiven
Effekten aus sozial verantwortlichem Verhalten beobachtet werden, die ganz im Sinne der Unterneh-
men sind. Dadurch kann ein beachtlicher Teil der sozialen und 6kologischen Aktivititen in einem
Unternehmen gerechtfertigt werden. Nicht Altruismus oder die erkannte dkologische Gefahr, die zu
einem groflen Teil der Industrie zuzuschreiben ist, sind ausschlaggebend fiir die Beriicksichtigung
sozialer Anliegen, sondern vielmehr die Aussicht auf zusétzlichen finanziellen Gewinn und Wettbe-

werbsvorteilen.

2 Vgl. Wood, 1991, S. 708
 Vgl. Wood, 1991, S. 709
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4.1 Reaktion auf Stakeholder-Pressure

Freeman (1984) definiert die externen Stakeholder als ,, any group or individual (in a company’s envi-
ronment) who can affect or are affected by the achievement of the organization’s objectives “.*’ Unter-
nehmen sehen sich einer Vielzahl von Interessens- und Anspruchsgruppen gegeniiber, die unterschied-
liche Forderungen an das Unternehmen herantragen. Stakeholder sind aber vielfach nicht nur vom
goodwill des Unternehmers oder seiner Manager abhéngig, sondern spielen in Interaktion mit den
Organisationen eine nicht zu unterschitzende Rolle. Unternehmen sind sich mehr und mehr der Macht
bewusst, die von diesen Interessens- und Anspruchsgruppen ausgeht. Oberstes Ziel ist die langfristige
Sicherung des Uberlebens des Unternechmens durch konstruktive Dialog- und Kompromissbereit-

schaft, um etwaige schwerwiegendere Alternativsituationen zu vermeiden.

4.1.1 Identifizierung der Stakeholder und ihrer Interessen

Die Stakeholderanalyse erfolgt nach der Identifizierung der unterschiedlichen Einflussgruppen, welche

von Unternehmen zu Unternehmen unterschiedlich sein konnen. Generell wird unterschieden zwi-

schen:
Unternehmensinterne Anspruchsgruppen
Eigentiimer — Management — Mitarbeiter
Gesellschaftliche Wirtschaftliche
Anspruchsgruppen Anspruchsgruppen
Staat Stakeholder- Kunden
Medien gruppen Lieferanten
Kirche Kapitalgeber

Anwaltsgruppen des Okosystems
Interessensverbinde — Natur- und Umweltschutzgruppen

Abbildung 8: Differenzierung der unternehmerischen Stakeholdergruppen
(Quelle. Eigene Darstellung)

# Vgl. Freeman , 1984, S. 46, in: Ullmann, 1985, S. 541
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Die Stakeholder weisen sich durch unterschiedliche Interessen und Forderungen aus, die sie an das
Unternehmen herantragen. Die Stakeholdergruppen (vornehmlich die wirtschaftlichen) zeichnen sich
dadurch aus, dass ihre Anspriiche meist bereits im Vorhinein vertraglich festgelegt sind, wie z.B. die
Fremdkapitalverzinsung oder die Lohne der Arbeitnehmer. Die Eigentiimer (Shareholder) werden erst
zweitrangig entschédigt, d.h. sie erhalten den {ibrig bleibenden, erfolgsabhingigen Residualgewinn
und tragen somit einen Teil des Risikos. Dadurch erklirt sich zum einen die ausgeprégte Erfolgsorien-
tierung der Shareholder und zum anderen auch ihre Privilegien in Unternehmen, wie zum Beispiel die

voting power oder die Aufsichtsfunktion in Unternehmen.

Entsprechend der Stakeholdertheorie muss bei den Anspriichen der Stakeholder differenziert werden
zwischen impliziten und expliziten Forderungen. Implizite Forderungen beziehen sich z.B auf die
Produktqualitdt, Zusagen hinsichtlich Arbeitsplatzsicherheit oder Kundenservice — also Leistungen,
die erwartet werden. Eine wichtige Eigenschaft dieser impliziten Forderungen ist, dass sie sehr hiufig
unklar und unbestimmt bleiben und dadurch die rechtliche Handhabe fehlt. Der direkte Bezug zu Gii-
tern oder Dienstleistungen ist weiters charakteristisch.” Sie sind typischerweise kostengiinstiger als
explizite Anspriiche, die sich u.a. in Lohnvertrdgen oder Produktgarantien duflern konnen. Wenig so-
ziales Engagement kann bei Stakeholdern den Eindruck erwecken, dass den impliziten Anspriichen
nicht in sorgsamer Weise nachgekommen wird. Eine mogliche Folge wére der Anstieg der kostenin-
tensiveren expliziten Anspriiche®® durch die Umwandlung der Forderungen. Nach Cornell/Shapiro
(1987) haben Unternechmen, die eine sehr hohe soziale Verantwortung zu tragen bereit sind, sehr viele

low-cost implicit claims.*’

# Vgl. Cornell/Shapiro, 1987, S. 6
% Vgl. McGuire/Sundgren/Schneeweis, 1988, S. 854 f.
7 Vgl. McGuire/Sundgren/Schneeweis, 1988, S. 856
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Ulrich/Fluri (1995) zdhlen folgende Anspruchsgruppen zu den wichtigsten im Umfeld eines Unter-

nehmens:

Anspruchsgruppen

Interessen (Ziele)

Interne Anspruchsgruppen

Eigentiimer
e Kapitaleigentiimer
e Eigentiimer-Unternehmer

Management - Unternehmer

Einkommen/Gewinn

Erhaltung, Verzinsung und Wertsteigerung des inves-
tierten Kapitals

Selbststandigkeit/Entscheidungsautonomie
Macht, Einfluss, Prestige

Entfaltung eigener Ideen und Féhigkeiten, Arbeit =
Lebensinhalt

Mitarbeiter

Einkommen (Arbeitsplatz)
soziale Sicherheit

sinnvolle Betdtigung, Entfaltung der eigenen Fahigkei-
ten

zwischenmenschliche Kontakte (Gruppenzugehorig-
keit)

Status, Anerkennung, Prestige (ego-needs)

Externe Anspruchsgruppen

Fremdkapitalgeber

sichere Kapitalanlage
befriedigende Verzinsung
Vermogenszuwachs

Lieferanten

stabile Liefermoglichkeiten
giinstige Konditionen
Zahlungsfahigkeit der Abnehmer

Kunden

qualitativ und quantitativ befriedigende Marktleistung
zu giinstigen Preisen

Service, gilinstige Konditionen usw.

Konkurrenz

Einhaltung fairer Grundsétze und Spielregeln
Kooperation auf branchenpolitischer Ebene

Staat und Gesellschaft
e lokale und nationale Behorden

e auslidndische und internationale
Organisationen

e Verbinde und Interessenlobbys
aller Art

e politische Parteien
e Biirgerinitiativen
e allgemeine Offentlichkeit

Steuern

Sicherung der Arbeitsplitze

Sozialleistungen

positive Beitrdge an die Infrastruktur
Einhalten von Rechtsvorschriften und Normen
Teilnahme an der politischen Willensbildung

Beitrdge an kulturelle, wissenschaftliche und Bildungs-
institutionen

Erhaltung der lebenswerten Umwelt

Tabelle 1: Anspruchsgruppen von Unternehmen und ihre Interessen
(Quelle: Vgl. Ulrich/Fluri, 1995, S. 79, in: Thommen, 2003, S. 30)
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All diese Gruppen beeinflussen Unternehmen und werden gleichsam von Unternehmen beeinflusst.
Deshalb ist es fiir sie unerlésslich sich der Machtkonzentrationen bewusst zu werden, die auf das Un-
ternehmen einwirken. Es ist notwendig, die Ziele und Wertvorstellungen der Gruppen und ihrer Ein-
flussmoglichkeiten zu identifizieren, wie auch die Akzeptanz des Unternehmens bei den Gruppen zu
fordern und Kooperationsbereitschaft zu zeigen. Auf der anderen Seite konnen Unternehmen nicht
zum Einlenken gezwungen werden. Sie miissen ihre Macht gegeniiber den Stakeholdergruppen und
umgekehrt die Macht der Stakeholder gegeniiber den Unternehmen abwégen und die Auswirkungen

der Erfiillung der Forderungen bzw. des Ignorierens derselben in Betracht ziehen.

4.1.2 Problematik des Interessensausgleichs

Ist es liberhaupt moglich einen Interessenausgleich bei dieser Vielfalt von Forderungen und Ansprii-

chen herbeizufiihren? Einflussnehmende Faktoren auf die Forderungen der Stakeholder sind u.a. Er-

fahrungen, Bildung oder der Interessensstand. Da diese Faktoren bei den Gruppen unterschiedlich

ausgepragt sind, erweist sich ein Interessensausgleich meist als schwieriges Unterfangen. Damit das

Management ansatzweise eine Ausgleich herbeifiihren kann, sind folgende Anforderungen an die Ak-

teure zu stellen:

e Toleranz, um eine Vielzahl von — widerspriichlichen — Wahrnehmungen zuzulassen und zu erken-
nen, dass es die eine objektive Wirklichkeit nicht geben kann,

e  Eigenverantwortung zur Gestaltung der Wirklichkeit und auch zur Ubernahme der Konsequenzen,

o  Selbsterkenntnis und Selbstreflexion hinsichtlich eines moglichen Filters, der den eigenen Blick-
winkel einschrinkt,

e Dialogbereitschaft, um durch Austausch von Erfahrungen und Sichtweisen einer ,,gemeinsamen
Wirklichkeit ndher zu kommen,

o Fihigkeit zur Konfliktaustragung, da dadurch moglicherweise auf konstruktive Weise Wider-
spriichlichkeiten aufgelost werden kénnen und

o  Problemlosungsfihigkeiten, z.B. durch Know-how oder entsprechende Ressourcen, um neben der
Bereitschaft zur Losungsfindung auch die Konsequenzen, die sich aus der Kommunikation erge-

ben, tragen zu konnen.*®

4.2 Mit sozialer Verantwortung zum Wettbewerbsvorteil

Waddock/Graves (1997) beschreiben Corporate Social Performance als multidimensionales Kon-
strukt, das charakterisiert ist durch
e verschiedene Inputs wie z.B. Investitionen in Verschmutzungsvermeidung (pollution control) oder

Umweltstrategien,

# Vgl. Thommen, 2003, S. 39
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e verschiedene interne Verhaltensweisen und Prozesse wie z.B. die Behandlung von Frauen und
Minderheiten und
e verschiedene Outputs wie z.B. philanthropische Programme oder die Beziehung zu der Gesell-

schaft.”

CSP wiirde sich rechtfertigen lassen, wenn nachgewiesen werden konnte, dass das 6konomische Inte-
resse einer zukiinftigen Erfolgsmaximierung hinter dem Engagement steht. Viele Shareholder sehen
auch heute noch die Wahrnehmung sozialer Verantwortung als Verschwendung ihrer Mittel an. Doch
gleichzeitig zeigen auch immer mehr Unternehmen Sensibilitét fiir soziale und 6kologische Belange
und erwarten sich aber auch im Gegenzug dafiir (lingerfristig) Auswirkungen auf die wirtschaftliche
Performance. Vorrangiges Ziel bleibt fiir das Unternehmen der long-run selfinterest. Ein positiver
Nebeneffekt ist die bewusste Abgrenzung von der Konkurrenz. Die Devise lautet: durch eine iiberzeu-
gende und effektive CSP auch sich aufmerksam machen. Dies schaffen die Unternehmen durch eine

klare Positionierung und Kommunikation der unternehmerischen Handlungen.

Auf den folgenden Seiten werden unterschiedliche Effekte und Wirkungen von CSR diskutiert, die
durch die Umsetzung der sozialen Verantwortung beeinflusst werden und von denen in der Folge Im-
pulse auf die wirtschaftliche Performance zu erwarten sind. Dies sind u.a.:

e Stirkung des Unternechmensimages und der —reputation,

e Vermeidung von RegulierungsmafBnahmen,

e hohere Mitarbeiter- und Kundenloyalitit,

e leichterer Zugang zum Kapitalmarkt usw.

4.2.1 Stirkung des Unternehmensimages und der Reputation

Fombrun (1996) definiert die Reputation als ,,a perceptual representation of a company’s past actions
und future prospects that describe the firm’s overall appeal to all its key constituents when compared

to other leading rivals. "

Fombrun/Shanley (1990) interpretieren Reputation als Ergebnis eines Wettbewerbsprozesses, in dem
Unternehmen ihre Kerncharakteristiken signalisieren, um ihren sozialen Status zu sichern und wenn
moglich auszubauen.” Die Konkurrenz gilt als VergleichsmaBstab hinsichtlich Produkte, Arbeitsplit-
ze, Strategien, Erwartungen usw. Reputation schafft Werte und ist sehr eng mit dem Prinzip der
Glaubwiirdigkeit verkniipft, die zunehmend als eine der Kernkompetenzen eines Unternehmens gilt.

Unternehmen senden Informationssignale aus, die von Medien und anderen (Monitoring-)Gruppen

49 Vgl. Waddock/Graves, 1997, S. 304 f.
0" Vgl. Fombrun, 1996, in: Roberts/Dowling, 2002, S. 1078
' Vgl. Fombrun/Shanley, 1990, S. 234
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aufgenommen werden. Die Offentlichkeit ist meist auf Informationen von Unternehmen und Medien
angewiesen, um iiber Gunst oder Missfallen zu entscheiden. Zweifelsohne haben well-reputed Unter-
nehmen einen Vorsprung im Vergleich zu anderen Unternehmen desselben Industriezweigs (beziiglich
der Rekrutierung qualifizierter Mitarbeiter, der Preissetzung, dem Zugang zu Kapital usw.). Die Repu-

tation zeigt den relativen Erfolg des Unternchmens, die Erwartungen der Stakeholder zu erfiillen.™

In diesem Zusammenhang gibt es eine Reihe eindriicklicher Studien. Eine Auswahl davon wird im
Folgenden kurz erldutert. Dass gute Reputationswerte die finanzielle Performance von Unternehmen
beeinflussen, bestitigen viele empirische Studien, u.a. jene von Roberts/Dowling (2002). Zusammen-
fassend folgern sie, dass Unternehmen, die sozial verantwortlich handeln, ein positives Image aufbau-
en konnen und in der Folge héhere finanzielle Ergebnisse erwarten konnen. So kénnen auch Rumelt
(1987) und Weigelt/Camerer (1988) eine positive Korrelation zwischen dem Faktor Reputation und
der CFP beobachten.” Turban/Greening (1996) kommen in ihrer Studie zu der Erkenntnis, dass Repu-
tation signifikant korreliert mit den KLD-Dimensionen™ community relations, employee relations,

environment und product quality.”

Herremans/Akathapron/Mclnnes (1993) untersuchen, ob grofle US Herstellungsunternehmen mit bes-
seren Reputationswerten jene mit schlechteren Werten outperformen. Sie konnen eine stark positive
Korrelation zwischen der Unternehmensreputation und der finanziellen Performance beobachten, wie
auch einen streng negativen Zusammenhang zwischen der Reputation und dem Gesamtrisiko des Un-
ternehmens. Weiters kann aus den Ergebnissen der Studie geschlossen werden, dass Investoren bei
ihren Investmententscheidungen die CSP — und im speziellen die Reputation — von Unternehmen be-

rlicksichtigen und in ihre Entscheidungsfindung einflieen lassen.

Nach McGuire/Sundgren/Schneeweis (1990) beeinflusst die Unternehmensperformance die Reputati-
on und diese wiederum die wirtschaftliche Performance. Dies bedeutet, dass auch die frithere (prior)
finanzielle Performance die Reputation beeinflusst. Dies trifft sich mit der Aussage von Orlitz-
ky/Schmidt/Rynes (2003), dass die Bewertung der Reputation sehr hdufig einem sog. salo unterliegt,
d.h. sie ist beeinflusst von der fritheren finanziellen Performance von Unternehmen. Zudem kann auf-
grund der Studienergebnisse davon ausgegangen werden, dass Tatigkeiten zur Steigerung der Reputa-
tion, die keine Auswirkungen haben auf die aktuelle finanzielle Performance, trotzdem effektiv und

entscheidend sind in Zusammenhang mit dem Aufbau von Reputation Assets.™

52 Vgl. Fombrun/Shanley, 1990, S. 235

% Vgl. Roberts Dowling, 2002, S. 1077 f.

* KLD (Kinder, Lydenberg, Domini & Co.) ist eine amerikanische Rating-Agentur, die unterschiedlichste Be-
reiche hinsichtlich sozialer Verantwortlichkeit bewertet und ratet.

> Vgl. Turban/Greening, 1997, S. 663

6 Vgl. Roberts/Dowling, 2002, S. 1077 f.
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4.2.2 Vermeidung von Regulierungsmafinahmen

Da Unternehmen in Interaktion mit verschiedenen Stakeholdergruppen stehen, sollte ihnen die Pflege
dieser Beziehungen ein wichtiges Anliegen sein. Die Macht und der Druck dieser Gruppen (Kunden,
Mitarbeiter, Investoren, Lieferanten, Gewerkschaften, Regierungen...) veranlasst hidufig zu einem

entsprechenden (teilweisen) Einlenken der Unternehmen.

Durch CSR koénnen auch mégliche Sanktionen abgewendet werden. Auch in der Politik 1ésst sich die-
ses Phanomen beobachten, wie z.B. die soziale Gesetzgebung von Bismarck zeigt. Dieser hat sich
teilweise auf die Forderungen der Sozialisten eingelassen, um sich ihrem Druck und Einfluss zu ent-
ziehen.”” Diese teilweise erzwungene Kompromissbereitschaft lasst sich auch in wirtschaftlichen Be-
langen héufig beobachten. Obwohl viele Unternehmen nachgiebig sind und mit verstirktem Ressour-
cenaufwand schwerwiegendere Situationen abwenden wollen, gibt es doch auch weiterhin Hardliner,
fiir die das Prinzip der Profitmaximierung nicht mit sozialen Aktivititen vereinbar ist.”® Ein Ignorieren
oder Ubergehen solcher Forderungen kann fiir das Unternehmen schwerwiegende Folgen nach sich
ziehen, wie zum Beispiel

e staatliche Regulierungsmalinahmen (government regulation),

o Erldsse (legislative enactments),

e Gerichtsentscheidungen,

e Boykotte oder andere Vergeltungsakte von Kunden und anderen Stakeholdern.

Beriicksichtigt man diese Sanktionen und die Schwere der Auswirkungen auf die Unternehmen,
scheint eine mogliche Beziechung zwischen CSP und CFP nachvollziehbar zu sein.”® Die Studie von
Majumdar/Marcus (2001) beschéftigt sich insbesondere mit der Ausgestaltung von Regulierungsmal3-
nahmen. Frithere Studien gehen sowohl von positiven als auch von negativen Effekten der Regulie-
rungsmaBnahmen aus.”” Der Schutz der Rechte und die Sicherung der Fairness, Gleichbehandlung und
der Berechenbarkeit stehen dem Aufbau von Starrheiten sowie dem Verlust von trust, leaning, coope-

ration entgegen.61

Es gibt unterschiedliche Argumentationsansitze in der Literatur. Im Zuge von Initiativen zur Vermei-
dung von Regulierungsmafinahmen sind negative Effekte insofern erkennbar, dass Unternechmen ge-
zwungen sind, weniger effiziente Prozesse und Strategien zu akzeptieren, um gravierendere Einschnit-
te durch andere RegulierungsmaBBnahmen zu verhindern. Alternativ kann aber auch angenommen wer-

den, dass Ausgaben (in der Studie beziehen sich die Autoren auf den Umweltbereich) die Effizienz

7 Vgl. Abbott/Monsen, 1979, S. 511

¥ Vgl. McWilliams/Siegel, 2001, S. 603

% Vgl. Spicer, 1978, S. 96

80 vgl. Sitkin/Bies, 1994, in: Majumdar/Marcus, 2001, S. 175
1 Vgl. Majumdar/Markus, 2001, S. 175 f.
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von Unternehmen positiv beeinflussen konnen. In diesem Fall wird Umweltverschmutzung als ein
quality defect angesehen, der durch Innovationen und entsprechende Verdnderungen in der Produktion

. I . 62
verringert werden kann. Somit konnen Ineffizienzen behoben werden.

Die Ergebnisse der Studie von Majumdar/Marcus (2001) geben wieder, dass starre Regulierungsansit-
ze allgemein den Nachteil haben, dass Innovationen verhindert werden und die Produktivitit des Un-
ternehmens leidet. Als Beispiele fiir starre Regulierungsmainahmen werden in der Studie Verpflich-
tungen und Vorgaben hinsichtlich der Luft- und Wasserverschmutzung genannt, deren Nichtbeachtung
schwerwiegenden Strafen bis hin zur BetriebschlieBung zur Folge haben kann.”> Demnach sollten gut
designte Regulierungsmodelle Wahlmdoglichkeiten fiir die Akteure enthalten. Zudem sollte der Faktor
Zeit ausreichend beriicksichtigt werden, damit das Unternehmen geniigend Zeit hat, sich den verander-
ten Bedingungen anzupassen. Durch Forschung und Entwicklung und die Bereitstellung neuer Tech-
nologien kann ein positiver Effekt aus Regulierungsmafinahmen gezogen werden. Sowohl zu viele
Freiheiten als auch zu starre Festlegungen sind problematisch. Gesetze allein sind nicht ausreichend,
da auch ein gewisses MaB an spirit seitens des Unternehmens braucht.** Empfohlen wird die Festle-
gung klarer Ziele, die mit flexiblen Vorgaben umgesetzt werden konnen. Beméngelt werden kann an
dieser Studie die Aktualitit des Datenmaterials. Die zehn Jahre alten Daten gelten als veraltet, was
eine Generalisierung fragwiirdig macht, da Anderungen des Clean Air Act®® 1990 in Kraft getreten
sind. Marcus/Geffen (1998) beispielsweise gehen davon aus, dass durch diese Anderungen eine groBe-

[T . . . 66 /67
re Flexibilisierung der Innovationen stimuliert wurden.”/

4.2.3 Hohere Kundenloyalit:it
Aufgrund der Vielfalt und Austauschbarkeit von Produkten sind Unternehmen in starkem Mall um

ihre Kunden bemiiht, da sie durch den Kauf der Produkte den Weiterbestand des Unternehmens si-

chern. Sie werben um die Gunst und das Wohlwollen dieser starken und einflussreichen Stakeholder-

62 ygl. Majumdar/Markus, 2001, S. 170

8 Vgl. Majumdar/Markus, 2001, S. 171 f.

#  Vgl. Majumdar Markus, 2001, S. 171 f.

% Der Clean Air Act (Gesetz fiir sauberes Wasser) gehdrt gemeinsam mit anderen Initiativen (Clean Water
Act, Endangered Species Act, Resource Conservation und Recovery Act...) zu jenen bahnbrechenden Um-
weltgesetzen, die in den 70er Jahren in den USA verabschiedet wurden. Diese Maflnahmen waren damals
die ersten ihrer Art.

6 Vgl. Majumdar/Markus, 2001), S. 176

7 Das Beispiel Exxon Valdez: Auf den ersten Blick mag eine proaktive CSR-Politik kostenaufwendig wirken,
doch koénnen die Sanktionen durch das Ignorieren der Prinzipien sozialer und 6kologischer Verantwortlich-
keit weitaus kostspieliger sein, wie auch der Konzern Exxon Mobil zu spiiren bekam. Der Oltanker Exxon
Valdez (lauft heute unter dem Namen SeaRiver Mediterranen) verlor in den Gewaéssern Alaskas 40.000
Tonnen Rohél und verursachte damit eine Olkatastrophe, welche das unberiihrte Okosystem dramatisch be-
lastete. Rund 250.000 Seevdgel, 2.800 Seeotter und mehrere hundert Robben starben.’Zwei Milliarden US
Dollar musste der Konzern fiir clean-up efforts aufwenden und dariiber hinaus 1 Milliarde US Dollar fiir an-
schlieBende rechtliche Belange und Strafen. Damit einher ging ein enormer Verlust an executive time und
Reputation. Infolge dieses Desasters stiirzte Exxon Mobile von Toppositionen in CSR-Rankings ab.
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gruppe. Studien, die sich speziell mit den Kaufentscheidungen von Verbrauchern beschéiftigen, konnen
hilfreich fiir das Unternehmen sein und Leitlinien vorgeben. Diesbeziiglich wird auf die Studien von

Romm (1994), Solomon/Hanson (1985) und Vandermerwe/Oliff (1990) verwiesen.*®

Sicher ist, dass der reine Produktnutzen allein nicht mehr ausreicht, die Kunden zu iiberzeugen. Der
Preis ist das traditionelle Mittel, das Angebot und Nachfrage zum Ausgleich bringt. Doch davon abge-
sehen werden immer mehr auch die Glaubwiirdigkeit und das Image eines Unternehmens zum zentra-
len Entscheidungskriterium. Das Image des Produktes wird durch das Image des Herstellers erginzt.
Die Frage, ob dieser sich einsetzt fiir 6kologische und soziale Belange kann ausschlaggebend sein bei
der Entscheidung fiir oder gegen den Kauf eines Produktes. Viele Kunden wollen Gutes tun und ihr
Gewissen beruhigen, indem sie Produkte kaufen, die sie aktiv mit sozialer Verantwortung in Verbin-
dung bringen kénnen. Um diesem Anspruch gerecht zu werden, weisen viele Produkte Labels auf, die
auf Corporate Social Responsibility hinweisen. Bei Lebensmitteln ist dieser Trend sehr deutlich spiir-

bar, da es sich hierbei um eine traditionell consumer-related Branche handelt.

4.2.4 Hohere Mitarbeiterloyalitit

,» Corporations have personalities which reflect the conscious and unconscious values of the corporate
hierarchy...“” Das Management beeinflusst die Wertehaltungen ihrer Mitarbeiter, da diese angehal-
ten werden, innerhalb vorgegebener Rahmenbedingungen entsprechend der Corporate Identity zu
handeln. Das Selfimage der Mitarbeiter ist sehr stark an die Unternehmenssituation angepasst. Ande-
rerseits iibernimmt ein Unternehmen neben dem Talent der Mitarbeiter auch ihre personlichen Werte

und Haltungen. Diese beiden Einfliisse treffen aufeinander und beeinflussen sich gegenseitig.

Der derzeitigen katastrophalen Arbeitssituation zufolge, kdnnte man annehmen, dass ein Uberangebot
an Arbeitskriften herrscht. Dies ist soweit auch richtig, allerdings versuchen die Unternehmen gezielt
hoch qualifizierte Mitarbeiter zu verpflichten. Ein hoher Bildungsstand und Erfahrung lassen auf
Kompetenz, Leistungs- und Innovationsfahigkeit, Kreativitit usw. schlieBen. Zudem soll die Mitarbei-

terfluktuation gering gehalten werden, da sie fiir das Unternehmen kosten- und zeitaufwendig ist.

Viele Wissenschaftler greifen den Ansatz auf, dass sozial verantwortlich agierende Unternehmen mehr
Bewerber anziechen und sich dadurch die high potentials sichern kénnen. Turban/Greening (1996)
kommen z.B. in ihrer Studie zu dem Ergebnis, dass hinsichtlich der Anwerbung neuer Mitarbeiter die
CSP positiv korreliert mit der Attraktivitidt des potentiellen Arbeitsplatzes und -gebers. Auch Gate-
wood et al. (1993) gehen davon aus, dass das Image des Unternehmens die Ansichten der Arbeitneh-

mer lber den Betrieb mitbestimmt. Sozial verantwortliche Unternehmen werden als bevorzugte Ar-

8 Vgl. Turban/Greening, 1997, S. 658
8 Votaw/Sethi, 1973, S. 74, in: Sturdivant/Ginter, 1977, S. 30
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beitsstitten betrachtet.”’ Reputation kann zu Kostenvorteilen fiihren, da die Bewerber moglicherweise
nicht auf {iberhohte Einstiegsgehilter oder andere benefits pochen, da sie die Reputation als hohen

71
Wert ansehen.

4.2.5 Erleichterter Zugang zum Kapitalmarkt

., There is at this point no real evidence that capital markets will be materially affected by social per-

“72 Bereits Moskowitz

formance. But a number of recent developments should give companies pause.
(1972) stellte sich die Frage, ob soziale Belange in Investitionsentscheidungen einflieBen. Dass Un-
ternehmen einem starken Druck von auBlen unterliegen scheint nachvollziehbar aufgrund einer Viel-
zahl von unterschiedlichen Stakeholdern mit verschiedenen Anforderungen und Bediirfnissen. Der
wirtschaftliche Erfolg eines Unternehmens kann nicht getrennt vom &ffentlichen Interesse gesehen
werden. Obwohl Beweise hinsichtlich eines Einflusses von CSP auf die Kapitalméirkte fehlen, siecht
Moskowitz (1972) dennoch Potential durch Forschungen in diesem Bereich, wie z.B. Initiativen der

Rockefeller Foundation, der Ford Foundation oder verschiedener Universititen.”

Sehr viele Portfoliomanager ziehen CSR-Kriterien in ihre Entscheidungen mit ein. Jene Unternehmen,
die soziale Verantwortung leben und kommunizieren, profitieren davon. Dies ist eines der wichtigsten
Argumente jener Wissenschaftler, die von einer positiven Beziehung zwischen der CSP und der CFP
ausgehen. Unternehmen, die CSR aktiv im Unternehmen leben und kommunizieren, wird ein geringe-
res Risiko unterstellt als Unternehmen, die sich von jeglicher sozialen unternehmerischen Verantwor-
tung distanzieren. Die Investoren schitzen die Gefahr bei sozial verantwortlichen Unternehmen gerin-

ger ein, dass sie RegulierungsmaBnahmen befiirchten miissen.

Haufig werden weniger sozial verantwortlich handelnde Unternehmen als risikoreichere Investments
dargestellt. ,, From the longer term perspective, investors in stocks and bonds are becoming increas-
ingly worried about the downside risk associated with companies having a poor pollution-control
record. This may reduce the price that investors will pay, thereby increasing the cost of capital for

7« Dadurch lisst sich auch erkldren, warum der Zugang zu Kapital hiufig

companies that pollute.
versperrt bleibt bzw. nur begrenzt moglich ist. Nach Alexander/Buchholz (1978) sowie Spicer (1978)
ist dies eine Folge der Geringschitzung der Managementskills von Unternehmen.” Die mangelnde
Féhigkeit, feste Beziehungen zu gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Anspruchsgruppen aufzubau-

en, wird als Schwiche gewertet. Diese kommt in dem hdheren finanziellen Risiko zum Ausdruck.

0 ygl. Turban/Greening, 1997, S. 660

I Vgl. Roberts/Dowling, 2002, S. 1079

72 Moskowitz, 1972, S. 71

7 Vgl. Moskowitz, 1972, S. 71

™ Bragdon/Marlin, 1972, S. 12, in: Spicer, 1978, S. 98
7 Vgl. McGuire/Sundgren/Schneeweis, 1988, S. 856
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Investoren handeln in Ubereinstimmung mit ihren wirtschaftlichen Interessen, wenn sie zwischen al-
ternativen Investments entscheiden, wobei allerdings auch ein rising public concern fiir soziale und
okologische Belange festzustellen ist. Zu diesem Druck von aulen kommen teilweise auch ethische

Bedenken seitens der Investoren hinzu.

Einige Institutionen legen traditionellerweise verstirktes Augenmerk auf die sozialen Aspekte der
Investitionspolitik, wie z.B. religidse Organisationen, bestimmte Banken oder mutual funds wie z.B.
der Dryfuss Third Century Fund, der Pax World Fund, der First Spectrum Fund u.a.”® In den 1980er
Jahren stieg vor allem in den USA das Ethical or Socially Responsible Investment (SRI) stark an. Die
Meinung, die vielfach dahinter steht, ist, dass damit hohere wirtschaftliche Ertrage erzielt werden kon-
nen. Aber auch solche Investments beinhalten ein gewisses Risiko und ein moglicher Verlust wiegt

gleich schwer wie einer aus einem selfish-oriented Portfolio.”’

In Zusammenhang mit der investorbezogenen Sichtweise werden nun einige bedeutende Studien be-
schrieben. Spicer (1978) argumentiert entsprechend dem oben angefiihrten Ansatz, dass Unternehmen
als risikoreicher eingestuft werden, wenn sie eine geringe CSR aufweisen. Das Risiko ergibt sich aus
der Gefahr drohender kostspieliger Sanktionen, die bei Nichtbeachtung sozialer oder okologischer
Prinzipien erfolgen konnen. Dies stellt einen handfesten Anreiz fiir Investoren dar sich fiir alternative
Investments zu entscheiden, da sie dadurch Risiko vermeiden konnen (und gleichzeitig ihr Gewissen
beruhigen).”® Die Ergebnisse der Studie bestitigen, dass die bewusste Entscheidung fiir CSR-
Portfolios keine Attraktivititsdefizite nach sich ziehen. Institutionelle Investoren beriicksichtigen die

Informationen bei ihrer Entscheidungsfindung.”

Longstreth/Rosenbloom (1973) kommen hingegen zu keiner so eindeutigen Aussage iiber die Auswir-
kungen von sozialen Informationen auf die Entscheidung institutioneller Investoren. Obwohl einige
Investoren den Gebrauch von sozialen Informationen bestdtigen, gibt es letztlich keine eindeutigen

Hinweise darauf, dass die Mehrzahl der Investoren soziale Informationen mit einbeziehen.™

Graves/Waddock (1994) unterscheiden zwischen privaten und institutionellen Investoren. Im Gegen-
satz zu vielen privaten Investoren neigen institutionelle Investoren meist zu einer kurzfristigen Sicht-
weise. Dies ldsst sich dadurch erkldren, dass institutionelle Manager quartalsmafig oder jahrlich Re-
chenschaft iiber ihre Tatigkeiten ablegen miissen. Thre Entscheidungen basieren grofitenteils auf einer

kurzfristigen Betrachtungsweise. Nach Mahapatra (1984) sind CSP-Investments aber ldngerfristiger

" Vgl. Bruyn, 1987, in: Patten, 1990, S. 587
" Vgl. Moskowitz, 1972, S. 74

® Vgl. Graves/Waddock, 1994, S. 1035

7 Vgl. Graves/Waddock, 1994, S. 1043

% Vgl. Freedman/Jaggi, 1981, S. 63
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Natur. Dadurch kommt es zu einem Dilemma, da der relevante Zeithorizont fiir den institutionellen

. . . e . . . 81
Investor unvereinbar ist mit der bendtigten Zeit, um einen Nutzen aus CSR zu ziehen.

Belkaoui (1975) wéhlt einen anderen Ansatz. Er untersucht die Reaktionen von Investoren, sobald
Informationen veréffentlicht werden (in der Studie ausschlieBlich auf Umweltdaten bezogen). Die
Untersuchung der 50 Unternehmen, die sich fiir eine Offenlegung (Disclosure) entscheiden, zeigt eine
signifikante Wirkung auf die Aktienmarktperformance zum Zeitpunkt der Offenlegung. Dieses Ergeb-
nis ldsst auf eine mittelstrenge Markteffizienz schlieen und bestitigt die Existenz des sozial orientier-

ten Investoren.®

Ingram 1978 kommt zu der Erkenntnis, dass nicht nachgewiesen werden kann, dass CSR-Disclosures
einen Informationsgehalt aufweisen. Demnach kdnnen Investoren aus einer Offenlegung keinen addi-
tional value ableiten.* Allerdings wird das Ergebnis insofern relativiert, als dass die Mdglichkeit ein-
gerdumt wird, dass durch den Aggregationsprozess die Ergebnisse verzerrt und gemittelt werden kon-
nen. Auch ein nachfolgender Test, der drei mdgliche Einflussfaktoren auf Disclosures mit einbezieht
(Industriezweig, Gewinn im Jahr der Offenlegung und das betreffende fiskalische Jahr), vermag nicht,
die urspriinglichen Ergebnisse zu widerlegen. Allerdings muss hinzugefiigt werden, dass der Informa-

tionsgehalt von Disclosures je nach Branche bzw. Marktsegment unterschiedlich sein kann.®

Immer mehr Investoren wihlen ihre Investments nach umweltbezogenen und sozialen Aspekten aus.
Die ersten Ansétze lassen sich bis in die 1920er zuriickverfolgen. Bereits damals lieBen die Quéker in
den USA ethische und moralische Grundsétze in ihre Investitionsentscheidungen einflieBen. Bis in die
heutige Zeit hat sich das Green Investment dermalien etabliert, dass es eine Reihe bekannter Indizes
gibt, die dkologische und soziale Leistungen messen. Dabei werden standardisierte und nachpriifbare

Verfahren verwendet. Die bekanntesten Indizes werden im Folgenden kurz vorgestellt:

e Domini 400 Social Index
bestehend aus 400 US-GroBunternehmen, die nach sozialen und 6kologischen Kriterien ausge-
wihlt werden — entsprechend von sechs Qualitdtsbereichen: Corporate Citizenship, Vielfalt im
Sinne der Einbeziehung von Frauen und Minderheiten in Fithrungspositionen, Mitarbeiterbezie-
hungen, Umweltschutz, Schutz der Menschenrechte und der Umwelt bei Produktionsstandorten
auBerhalb der USA. Ausgeschlossen werden Unternehmen, die Alkohol, Tabak und Riistungsgiiter
produzieren, Atomkraftwerke betreiben oder liberwiegend Umsétze aus dem Gliickspiel erwirt-

schaften.®

81 Vgl. Graves/Waddock, 1994, S. 1035

2 Vgl. Freedman/Jaggi, 1981, S. 63

% Vgl. Ingram, 1978, S. 267 f.

¥ Vgl. Ingram, 1978, S. 267 f.

% Vgl. www.domini.com; vgl. www.kld.com
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o Dow Jones Sustainability Index (DJSGI)
Im September 1999 wurde der erste internationale Nachhaltigkeitsindex lanciert — gemeinsam von
Dow Jones & Company und der Schweizer Vermogensverwaltungsgesellschaft Sustainable Asset
Management (SAM). Bewertet wird anhand von Kennzahlen, die die wirtschaftliche, 6kologische
und soziale Performance eines Unternehmens analysieren. Der Index umfasst iiber 200 Unterneh-
men. Es handelt sich dabei um einen sog. Best-in-Class-Index, d.h. nur die Besten aus jeder Bran-

che werden in den Index aufgenommen.*®

o  FSTE4Good Indexreihe
FTSE entwickelte 2001 gemeinsam mit EIRIS (Ethical Investment Research Service, London)
diese Indexreihe fiir ethisches Investment. Bewertet wird anhand folgender Kriterien: 6kologische
Nachhaltigkeit, Einhaltung und Férderung der Menschenrechte, Beziehungen zu den Stakeholdern
und allgemein soziale Angelegenheiten. Ausgeschlossen werden wiederum Tabakproduzenten,
Riistungsunternehmen, Betreiber und Besitzer von Atomkraftwerken und Unternehmen, die Uran

abbauen und vermarkten.®’

5 Zusammenhang zwischen CSP und CFP

.."“a long term economic perspective necessary involves some social considerations, since a com-
pany with egregious pollution or employment problems is likely to bear economic consequences at a
future date. “** Der Nachweis eines moglichen Zusammenhangs zwischen CSP und CFP verindert die
Situation insofern, als dass CSR unter dem Deckmantel der Profitmaximierung gerechtfertigt werden
konnte. Der Widerstand der Shareholder wiirde sich 16sen. Es gibt eine Reihe unterschiedlicher An-
séitze, die allerdings kaum in der Lage sind, eindeutig Licht ins Dunkel zu bringen auf die Frage, ob
bzw. inwiefern die soziale und finanzielle Performance eines Unternehmens zusammenhéingen und
sich beeinflussen. Die Griinde sind vielfiltig und reichen von unterschiedlichen Messmethoden bis hin
zur Vernachldssigung von Variablen oder unterschiedlichen Annahmen, die den Studien zugrunde

liegen. Aufgrund der Vielschichtigkeit der Faktoren werden Vergleiche ungemein schwierig.

Bertiicksichtigt werden muss weiters, dass eine reine Aussage iiber mogliche Zusammenhinge dem
Unternehmer nicht gleichzeitig zu verstehen gibt, wie er sich verhalten soll und welches die optimalen
Strategien und Handlungsschritte sind. Die Interessen der Wissenschaftler stehen nach Wood/Jones
(1995) haufig im Vordergrund, da eine beobachtete positive Beziehung die Glaubwiirdigkeit der Wis-

senschaftler stirkt und ihren Forschungen Legitimation verleiht.”

86
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Vgl. www.sustainability-index.com; vgl. www.sam-group.com
Vgl. www.ftse4good.com; vgl. www.eiris.org

¥ Vagl. Longstreth/Rosenbloom, 1973, in: Spicer, 1978, S. 97

¥ Vgl. Rowley/Berman, 2000, S. 401
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5.1 Widerspriichlichkeit in den Studienergebnissen

In der Literatur gibt es durchwegs widerspriichliche Ergebnisse iiber einen moglichen Zusammenhang
zwischen der unternehmerischen sozialen und finanziellen Performance. Meist bleibt es in den Studien
bei Erklarungsversuchen, da eine klare Tendenz nicht erkennbar ist. Griffin/Mahon (1997) beobach-
ten, dass eine grole Anzahl von Forschern eine positive Beziehung finden bzw. bemiiht sind eine sol-
che zu finden.” Und auch Wood/Jones (1995) duBern den Verdacht, dass schlechtesten Falls aufge-
zeigt werden soll, dass CSR dem Unternehmen nicht schadet. Als gute Studie wird haufig erachtet,
wenn das Ergebnis bestétigt, dass CSP die wirtschaftlichen Interessen des Unternehmens unterstiitzt

und CSR als enlightened self-interest prisentiert werden kann.”’

In diesem Abschnitt werden Erkldrungsansédtze und Interpretationen dargelegt fiir mogliche unter-
schiedliche Abhingigkeitsverhdltnisse. Zusammenfassend werden empirische Studien aufgelistet, die
einen positiven, negativen oder neutralen Zusammenhang aufweisen. Zudem wird der Untersuchungs-
gegenstand der jeweiligen Studien angefiihrt, um zu verdeutlichen, dass unterschiedliche Ausgangspo-

sitionen eine direkte Vergleichbarkeit nicht/kaum zulassen.

5.1.1 Interpretation eines potentiellen positiven Zusammenhangs

Ein positiver Zusammenhang — unabhingig von der Kausalitit — zwischen der sozialen und finanziel-
len Performance sagt aus, dass sich die beiden Dimensionen positiv beeinflussen. Durch die Erh6hung

einer Variablen wird die andere positiv beeinflusst und erhoht sich.

Eine unterstellte positive Korrelation zwischen CSP und CFP wiirde aber implizieren, dass sich zum
Beispiel nur well-fo-do Unternehmen den Luxus einer iiberdurchschnittlichen sozialen Performance
leisten kdnnten. Wirtschaftlich gut situierte (groe) Unternehmen sind insofern begiinstigt, als dass sie
eher iiber die notwenigen finanziellen Ressourcen verfiigen, die fiir viele Aktivitdten im CSR-Bereich
erforderlich sind (z.B. fiir karitative Zuwendungen). Zudem ist die Medienwirksamkeit solcher Unter-

nehmen ungemein grofBer.

Allerdings lésst ein positiver Zusammenhang auch darauf schlieen, dass es eine starke Kommunika-
tion des Managements mit den externen Stakeholdern gibt.”> Alexander/Buchholz (1978) leiten eine
positive Korrelation dahingehend ab, dass ein hohes Mall an CSP ein Indikator fiir iiberlegene Mana-

gementfahigkeiten ist, die in der Folge zu geringeren externen Kosten und einer hoheren finanziellen

% Vgl. Griffin/Mahon, 1997, S. 6, in: Rowley/Berman, 2000, S. 400
1 Vgl. Wood/Jones, 1995, S. 234 f., in: Rowley/Berman, 2000, S. 400
2 Vgl. Ullmann, 1985, S. 541
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Performance fithren.”® Nach Spicer (1978) konnte man dadurch aber auch erkliren, warum Investoren

gezielt Informationen iiber CSP in ihre Entscheidungsprozesse mit einbeziehen.

Waddock/Graves (1990) argumentieren basierend auf der Stakeholderanalyse, dass es Spannungen
gibt zwischen den expliziten Kosten (z.B. Lohnvertrdgen oder Zahlungen an Aktionéire) und den im-
pliziten Kosten fiir Stakeholder (z.B. Umweltkosten). Thre Theorie geht davon aus, dass teilweise Un-
ternehmen in Erwégung ziehen, die impliziten Kosten durch sozial nicht vertrdgliche Aktionen zu
senken. In der Folge ergeben sich aber hohere explizite Kosten, welche wiederum zu finanziellen Ein-
buBlen fithren. Dieser Argumentation folgend ergibt sich eine positive Korrelation zwischen CSP und

CFpP.*

Es werden nun Studien aufgelistet, deren Ergebnisse auf einen positiven Zusammenhang schlielen
lassen. Zudem werden die jeweiligen Variablen definiert. Die Erkenntnis, dass unterschiedliche Di-

mensionen bewertet werden, soll die schwere Vergleichbarkeit der Studien zum Ausdruck bringen.

9 Vgl. Waddock/Graves, 1997, S. 306; vgl. Alexander/Buchholz, 1978, S. 479
% Vgl Waddock/Graves, 1997, S. 306
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Autor/en
Erscheinungsjahr Positiver Zusammenhang
Moskowitz Variablen | CSR-Ratings und Marktperfomance (CFP)
(1972)
Ergebnis Unternehmen mit hohen CSR-Ratings outperformen traditionel-
le Indizes
Braedon/Marlin Variablen finanzielle Performance und die Abnahme von Luft- und Was-
g( 1972) serverschmutzung
Erecbni je besser der Pollution Index, desto hoher die finanzielle Per-
Feeons formance (ROE)
Parket/Eilbirt Variablen CSP (bewertet nach dem Antwortverhalten auf Befragungen)
(1975) und die finanziellen Performance
Ergebnis CSR-Unternehmen sind profitabler im Vergleich zu traditionel-
len Fortune 500-Unternehmen
Belkaoui Variablen die Ver6ffentlichung von Umweltdaten und die Aktienmarkt-
(1976) performance
Ergebnis héhere Aktienertrdge fiir Unternehmen, die Disclosure betreiben
Heinze Variablen | Social Involvement-Rating und die finanziellen Performance
(1976)
Ergebnis signifikant positive Entwicklung zwischen CSR und ROE
Sturdivant/Ginter Variablen { Moskowitz-Rating und 10-Jahres EPS-growth
(1977)
Erocbnis Unternehmen, die hinsichtlich sozialer Verantwortung als best
& oder honorable mention eingestuft werden, outperformen worst
Unternehmen
Ineram Variablen Unternehmens-Disclosures und durchschnittliche monatliche
(1%78) Aktienertrége
Ergebnis positive Korrelation aber nur bei Beriicksichtigung der unter-
schiedlichen Marktsegmente
Spicer Variablen CEP Umweltverschmutzungsperformance und CFP Measures
(1%78) (ROE, P/E ratio, Gesamtrisiko, Beta)
Ergebnis moderate positive Korrelation zwischen 1969-1973
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Anderson/Frankle Variablen | CSR-Disclosures und monatliche Aktienertrige, EPS

(1980)
Ereebnis positive Reaktion des Marktes auf Offenlegungen, Bestétigung
& des Informationsgehalts von Disclosures
Shane/Spicer Variablen CEP Umweltverschmutzungsindex und Aktienmarkt-
(1 98; ) Performance

Ergebnis positive Auswirkungen von CSR-Bemiihungen auf die Ertrége
am Aktienmarkt

Moskowitz-Reputationsindex und unterschiedliche CFP-
measures

Cochran/Wood Variablen
(1984)

Ergebnis vor allem das durchschnittliche Alter der Assets korreliert stark
mit dem CSR-Rating

Bestimmte Aspekte des Fortune Ratings und CFP-measures

McGuire et al. Variablen (markt- und buchhaltungsbasiert)

(1988)

Ergebnis die frithere prior CFP korreliert hoher mit der sozialen Perfor-
mance von Unternehmen als eine nachgelagerte subsequent per-
formance

Griffin/Mahon Variablen | W& KLD und Fortune Ratings und buchhaltungs-basierte CFP

(1997) unterstiitzt andere Ergebnisse, wonach die buch-

Ergebnis haltungsbasierte measures hoher mit CSP korrelieren als markt-
basierte Maf3e

KLD Rating und buchhaltungsbasierte CFP-Measures (ROA,

Waddock/Graves Variablen ROE, ROS)

(1997)

Ergebnis CSP korreliert positiv mit der prior finanziellen Performance

Tabelle 2: Studien, die einen positiven Zusammenhang beobachten
(Quelle: eigene Darstellung)

Selbst wenn generell eine positive Korrelation unterstellt werden konnte, muss noch gekléart werden,
welcher Art der Zusammenhang zwischen den Variablen ist (direction of causality). Die Frage stellt
sich, ob finanziell erfolgreiche Unternehmen einfach mehr Ressourcen fiir soziale Aktivititen zur Ver-
fligung haben oder ob ein Engagement im sozialen Bereich ein besseres finanzielles Ergebnis nach
sich zieht. Eventuell kann es auch einen doppelseitigen Zusammenhang geben. Waddock/Graves
(1997) gehen in ihrer Studie auf diese zeitliche Anordnung ein und unterschieden zwischen der Good
Management Theory und der Slack Resources Theory, die beide eine positive Korrelation zwischen

CSP und CFP unterstellen.”

% Vgl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 406
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5.1.1.1 Good Management Theory

Die Good Management Theory (=> do well by doing good) geht davon aus, dass ein Engagement in
sozialen Bereichen die Beziehungen zu wichtigen Stakeholdergruppen verbessert und in der Folge zu
einer erfolgreicheren Unternehmensperformance flihrt, gemi dem Motto: Tue Gutes und profitiere
davon. Dies lasst sich dadurch erklaren, dass beispielsweise

e RegulierungsmaBBnahmen zuvorgekommen werden kann oder

e Konsumenten Qualitit und Umweltbewusstsein vermittelt wird oder auch

e gute Bezichungen zu Mitarbeitern erfahrungsgemall zu einer erhohten Arbeitsmoral, Zufrieden-

heit und Produktivitit fithren.

Auf diese Bemithungen im Social Responsibility-Bereich erfolgt gemill der Good Management Theo-
ry ein Erfolgszuwachs, gestiitzt u.a. durch eine verbesserte Reputation, die Vermeidung schlechter

Publicity oder den erleichterten Zugang zu Kapital.”®

5.1.1.2 Slack Resources Theory

Im Gegensatz dazu setzt die Slack Resources Theory (=> doing good by doing well) bei den Unter-
nehmenserfolgen an und unterstellt, dass diese die Aktivititen im sozialen Bereich stimulieren. Der
ausschlaggebende Faktor ist das {iberschiissige Kapital — die Slack-Ressourcen — die dann teilweise
sozialen Bereichen und Aktivititen zugewiesen werden konnen. Abgesehen von der unternehmeri-
schen Verantwortung gegeniiber der Gesellschaft konnte das Unternehmen versuchen seine Reputation

. . . 97
zu verbessern, um in der Folge noch erfolgreicher zu arbeiten.

Der Ausschluss einer dieser Ansitze ist nicht zwingend notwendig. Sie gehen zwar von unterschiedli-
chen Ansatzpunkten aus, doch scheint auch ein doppelseitiger Zusammenhang moglich. Die wirt-
schaftliche Performance hat Auswirkungen auf die CSP und diese wiederum auf die wirtschaftliche
Performance usw. Orlitzky/Schmidt/Rynes (2003) sprechen in diesem Zusammenhang von einem

virtuous cylce.”
5.1.2 Interpretation eines potentiellen negativen Zusammenhangs
Ein negativer Zusammenhang sagt aus, dass infolge von CSP die CFP negativ beeinflusst wird. Durch

die Bestitigung dieser Moglichkeit wiirde sich ein Unternehmen durch sozial vorbildliches Verhalten

selbst um einen Teil seines wirtschaftlichen Profits bringen. Somit wiirde die Befiirwortung und Um-

% Vgl. Waddock/Graves, 1997, S. 306 f.
7 Vgl. Waddock/Graves, 1997, S. 306
% Vgl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 406
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setzung der sozialen Verantwortung mit den priméren wirtschaftlichen Prinzipien entgegen laufen. Im
Wettbewerb wiirde das schwerwiegende Folgen nach sich ziehen. Die meisten Studien gehen meist
zumindest von einem nicht-negativen Zusammenhang zwischen CSP und CFP aus. Dadurch wird dem
Unternehmen zumindest durch CSR nicht geschadet. Ungemein schwerer fallen die Auswirkungen fiir
das Unternehmen aus, sollte sich ein negativer Zusammenhang bestétigen lassen. Unternechmen miiss-
ten zwar die gesetzlichen Rahmenbedingungen einhalten, wiirden aber dariiber hinaus wahrscheinlich
keinerlei Anstrengungen mehr unternehmen, wodurch Schiaden fiir Mitarbeiter, Umwelt und Gesell-

schaft nicht ausgeschlossen werden konnten.

Friedman (1970) gilt als einer der grofiten Verfechter der Theorie, dass sozial verantwortliche Aktio-
nen seitens des Unternehmens wenig Nutzen stiften, dafiir aber mit einer Reihe von Kosten verbunden
sind. Er argumentiert weiter, dass es dadurch sowohl zu einem Wettbewerbsnachteil als auch zu einer
Vermdgens- und Nutzenminderung der Aktiondre kommt und deshalb abzulehnen ist.” Auch Vance
(1975) unterstellt Nachteile in der Konkurrenzfahigkeit aufgrund der zusitzlichen Aufwendungen im

Vergleich zu weniger sozial orientierten Unternehmen.'®

Zudem wird in der Literatur der Aspekt aufgegriffen, dass die Bekenntnis zu sozialer Verantwortung
auf die Beschrinkung anderer strategischer Alternativen hinauslauft. So ist z.B. die Produktion be-

stimmter Giiter wie Waffen oder der Einsatz von Pestiziden nicht moglich.

Es werden nun die bekanntesten Studien, die einen negativen Zusammenhang zwischen der CSP und
der CFP beobachten konnten, aufgelistet. In der zweiten Spalte sind die Variablen angegeben, die fiir

die jeweiligen Studien gewahlt wurden.

% Vgl. Waddock Graves, 1997, S. 305 f.
19 vg]. Alexander/Buchholz, 1978, S. 479
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Autor/en
Erscheinungsjahr Negativer Zusammenhang
Vance Variablen Ig/iloi{l(()tvivflz—rl{ieplrll‘[tatlioi?rerll‘[lni und (2) Social Review-Rating und
(1975) e enpreisentwicklunge
Ergebnis die 14 best Moskowitz-Ratings sind demnach keine guten In-
vestments
. . Computerbasierte Inhaltsanalyse der Jahresberichte und buch-
Ingram/Frazier Variablen .
haltungsbasierten CFP-measures
(1978)
Ergebnis wirtschaftlich schlechter stehende Unternehmen betreiben mehr
Disclosure als bessere Performer
Fry/Hock Variablen Disclosure-Quantitit im Jahresbericht und die Reputation von
(1976)'"! Unternehmen (aufgrund Studentenbewertungen)
Ergebnis Unternehmen mit schlechterem Image betreiben mehr Disclosu-
re

Tabelle 3: Studien, die einen negativen Zusammenhang beobachten
(Quelle: eigene Darstellung)

5.1.3 Middle position

Ullmann (1985) erwihnt die Moglichkeit einer sog. middle position, wobei er von einer umgekehrt U-
formigen Korrelation ausgeht. Diesem Ansatz zufolge leidet die wirtschaftliche Performance unter
einem zu hohen oder zu niedrigen Maf} an unternehmerischer sozialer Verantwortung. Das Ziel von

Unternehmen sollte es sein, die Unternehmensressourcen mdglichst optimal einzusetzen.'*

Bowman/Haire (1975) erkennen eine solche Konstellation zwischen der Social Disclosure und der
finanziellen Performance von Unternehmen. Sie leiten daraus Schwierigkeit des Managements ab, das

richtige MaB an sozialer Verantwortung zu finden.'”

Die Studienergebnisse von Stanwick/Stanwick (2000) beziehen sich darauf, dass Unternechmen mit
einer mittleren finanziellen Performance die ausgepriagteste Umweltpolitik und —beschreibung (com-
mitment) aufweisen. Die high performers zeigen gute Ergebnisse und die low performers mangelhafte.

Dies zeigt, dass es bis zu einem bestimmten Level einen positiven Zusammenhang gibt. Es gilt fiir das

" nur indirekt — es wird nicht direkt die CFP in die Analyse eingeschlossen

192 Vgl. Ullmann, 1985, S. 541
19 Vgl. Bowman/Haire, 1975, S. 57
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Unternehmen nun diesen optimalen Punkt zu erkennen und die Unternehmensressourcen dementspre-

. 104
chend einzusetzen.

5.1.4 Interpretation eines potentiellen neutralen Zusammenhangs

Ein neutraler Zusammenhang zwischen der CSP und der CFP bedeutet, dass die Wissenschaftler we-
der eine positive noch einen negative Beziehung zwischen den Dimensionen beobachten kdnnen. Dies
sagt dem Unternehmen, dass die CSP eines Unternehmens weder im positiven noch im negativen Sinn
signifikante Auswirkungen hat auf die wirtschaftliche Performance eines Unternehmens. Die Aussa-
gekraft dieser Studien fiir das Unternehmen ist begrenzt, da keine klare Linie vorgegeben werden
kann. Die Vertreter dieser Sichtweise argumentieren, dass es aufgrund vieler einflussnehmender Fak-
toren keinen Grund gibt anzunehmen, dass ein Zusammenhang besteht. Allerdings kann ein solcher

aber auch nicht ausgeschlossen werden.'®’

Weitere Forschungstitigkeiten sind notwendig, um Unklar-
heiten zu beseitigen. Vor allem die Schwichen in den Bewertungsmethoden behindern dieses Vorha-

ben.

Es folgt eine Auswahl von Studien, die einen neutralen Zusammenhang prognostizieren konnten. In

der zweiten Spalte wird jeweils der zugrunde liegende Untersuchungsgegenstand angegeben.

1% vgl. Stanwick/Stanwick, 2000, S. 160 f.
195 ygl. Waddock/Graves, 1997, S. 305
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Autor/en
Erscheinungsjahr Neutraler Zusammenhang
. CEP Umweltverschmutzungsperformance und markt-basierten
FOE(;II gr%\l)utt Variablen measures (P/E ratio, kurzfristiger Aktienpreis)
Ergebnis weder positiver noch negativer Zusammenhang beobachtbar
Alexander/Buchholz | Variablen Reputation-Ratings und Aktienpreiszuwéchse iiber 2 und 5 Jah-
(1978) re mit Risikoadjustierung
Ergebnis CSR hat keinen Effekt auf die Aktienperformance
. Spezielle Inhaltsanalyse der Fortune 500 (SID-Scale) und der
Abb(();tél;/lgc;nsen Variablen durchschnittliche prozentuelle Ertrag der Investoren
Ergebnis soziales Engagement hat keinen Einfluss auf die finanzielle Per-
formance eines Unternehmens
. CEP Umweltverschmutzungsperformance und CFP-measures
Che(ri/é\ggc);calf Variablen (ROE, P/E ratio, total risk, beta)
Ergebnis Ziel der Studie: Relativierung der Ergebnisse von Spicer (1978)
Aupperle et al. Variablen | CSR (abgeleitet aus Carroll, Forced-Choice) und CFP (ROA)
(1986)
Ergebnis kein Zusammenhang wurde festgestellt
Cowen. Ferreri/Parker | Variablen Unterschiedliche Disclosure—Formen und ROE als CFP-
’(1 987) measure
Ergebnis kein Zusammenhang wurde festgestellt

Tabelle 4: Studien, die einen neutralen Zusammenhang beobachten

5.2 Schwiichen der Primérstudien

(Quelle: eigene Darstellung)

Trotz {iber 30jdhriger Forschung, die eine Vielzahl empirischer und deskriptiver Studien hervorbrach-

te, ist bis heute noch kein eindeutiger Trend iiber einen mdglichen Zusammenhang zwischen der sozia-

len und finanziellen Performance von Unternehmen erkennbar.

Die Widerspriichlichkeit in den Studienergebnissen fiihrt zu Verwirrung und Unversténdnis. Aber

nicht die Unfidhigkeit der Wissenschaftler, sondern vielmehr die Komplexitit der Thematik begrenzen

die Aussagekraft vieler Studien. Unternehmen kdnnen kaum Nutzen aus diesen Arbeiten ziehen, da sie
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von der Vielfalt irritiert werden. Auch kann es nicht im Sinne von Unternehmen und Managers sein,
sich die gerade erwiinschten Studienergebnisse aus der Vielfalt herauszupicken, um beispielsweise ein

bestimmtes Verhalten zu rechtfertigen.

Nach Ullmann (1985) begriinden folgende Schwiéchen die Verschiedenheit der Studienergebnisse:
e theoretische Méngel,

e unvollstindige Definitionen der Begriffe,

e Defizite im Wissen liber empirischer Forschung,

e Schwichen in der empirischen Datenbasis.'"

5.2.1. Unterschiedliche Operationalisierungsmethoden

Operationalsierungemethoden und Messfehler vermogen sicher einen Teil der unterschiedlichen Er-
gebnisse zu erkldren, besonders die begrenzten CSP-Messmethoden. Auch Abbott/Monsen (1979)
befanden ,, the empirical study of corporate social involvement is in a undeveloped state.*'"’ Aber
auch die sorgfiltige Entscheidung iiber addquate MaBzahlen der finanziellen Performance ist fiir ein

moglichst aussagekriftiges Ergebnis wichtig.

Obwohl reichlich Literatur zum Thema Corporate Social Responsibility verfligbar ist, hinkt vor allem
die Messung der CSP noch hinterher. Zum einen, weil detaillierte quantitative Informationen iiber
soziale Aktivititen von Unternehmen kaum zur Verfiigung stehen und zum anderen, weil zur Bewer-

tung eine ganzheitliche Methode gefunden werden muss.'*®

5.2.2 Stakeholder-Mismatching

Nach Orlitzky/Schmidt/Rynes (2003) ist die Problematik des Stakeholder-Mismatching'” eine groBe
Schwéche. Dabei geht es um eine ungerechtfertige und asymmetrische Gewichtung der unterschiedli-
chen Stakeholder, wie z.B. eine {iberwiegend investorenbezogene Sichtweise, die in vielen Studien zu
beobachten ist. Aber auch z.B. eine ausschlieBliche Kunden- oder NGO-Orientierung zeichnet ein

nicht der Realitét entsprechendes Bild, das die Aussagekraft der Studienergebnisse einschriankt.

1% Vgl. Ullmann, 1985, S. 540

107 Vgl. Aupperle/Carroll/Hatfield, 1985, S. 445; vgl. Abbott/Monsen, 1979, S. 501
1% Vgl. Abbott/Monsen, 1979, S. 502

19" Siehe Wood/Jones, 1995 (Pionierstudie zur Thematik Stakeholder-Mismatching)
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5.2.3 Vernachlissigung des Risikos

Weiters kritisieren Orlitzky/Schmidt/Rynes (2003) die Vernachldssigung bestimmter Faktoren, wie
z.B. das Risiko. Nicht nur die Ertragsmoglichkeiten darf bei Investments beriicksichtigt werden, son-
dern auch das Risikopotential, da normalerweise die beiden Faktoren voneinander abhingig sind. Kri-
tik diesbeziiglich erfolgt in erster Linie an den Pionierstudien von Moskowitz (1972) und Vance

(1975), obwohl auch in der Vielzahl spiterer Studien die Risikodimension vernachldssigt worden ist.

5.2.4 Schwichen bei der Auswahl von Unternehmen und Betrachtungsperioden

Weiters kritisieren Ullmann (1985) und andere Wissenschaftler, dass die Vergleichbarkeit zwischen
den Studien héufig nicht gegeben ist, wenn sich Studien auf Unternehmen beziehen, die in unter-
schiedlichen Branchen tétig sind. Allerdings kann dies aber auch der Fall sein, wenn sie sich auf einen
derart langen Zeitraum beziehen, dass sich mittlerweile die Akteure oder duBlere Umstdnde gedndert
haben.''"® Alexander/Buchholz (1978) kritisieren die Studien von Moskowitz (1972) und Vance (1975)
dahingehend, dass der gewihlte Zeitraum von sechs Monaten bzw. einem Jahr (je nach Fragestellung
bei Vance 3 Jahre) zu kurz ist, um aussagekréftige Erkenntnisse zu liefern. Daraus wird klar, dass es
fiir Wissenschaftler ein schwieriges Unterfangen sein kann, eine akzeptable Betrachtungsperiode zu

- 11
wibhlen.

Aber auch eine nicht nachvollziehbare Auswahl und Anzahl von Unternechmen bzw. eine undurchsich-
tige Quelle, aus der die Daten bezogen werden, schmélern die Aussagekraft einer Studie. Fogler/Nutt
(1975) beispielsweise analysieren nur neun Unternehmen. Dabei wird klar, dass nicht von zuverléssi-

gen und generellen Ergebnissen ausgegangen werden kann.

5.2.5 Vernachlissigung von R&D

McWilliams/Siegel (2000) erkldren, dass theoretische und empirische Einschrinkungen vielfach auf
misspecified models zuriickzufiihren sind, wobei wichtige Variablen nicht berticksichtigt werden. Sie
versuchen in ihrer Studie Inkonsistenzen zu erklaren und konzentrieren sich auf die Intensitit der For-
schungs- und Entwicklungstétigkeiten von Unternehmen. Eine mdgliche Korrelation zwischen Investi-
tionen in R&D und CSR wird in dieser Studie untersucht.''? Lichtenberg/Siegel (1991) beispielsweise
beobachten eine starke Korrelation zwischen Investitionen in R&D und einem Produktivitdtszuwachs.
Aber auch andere Wissenschaftler bestitigen einen positiven Zusammenhang zwischen R&D, buch-

halterischen Ergebnissen und langerfristigen Shareholderertrdgen. Nach McWilliams/Siegel (2000)

1o Vgl. Sturdivant/Ginter, 1977, S. 37
"' Vgl. Ullmann, 1985, S. 546
"2 Vgl McWilliams/Siegel, 2001, S. 603
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sind Produkt- und Prozessinnovationen eine mogliche Folge von Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung. Auch McWilliams /Siegel (2000) beobachten in ihrer Studie eine hohe Korrelation zwi-

schen der Corporate Social Performance und Investitionen in R&D.

5.2.6 Kontrollgruppen

Ein weiterer wichtiger Kritikpunkt betrifft die Kontrollgruppen, die in eine Studie einbezogen werden,
um die Ergebnisse abzusichern. Dadurch soll die Aussagekraft erhoht werden. Beméngelt wird haufig,
dass diese Kontrollgruppen zu klein sind. In vielen Studien wird das CSR-Sample segmentiert und
Subgruppen verglichen. Andere Studien matchen das Sample mit externen Kontrollgruppen. Viele
Autoren kommen der Problematik zu kleiner Kontrollgruppen insofern nach, als dass sie ihre Samples
to broad market averages wie Standard & Poor’s vergleichen. Diese Methode wurde u.a. von Ab-
bott/Monsen (1979), Alexander/Buchholz (1978), Moskowitz (1972), Preston (1978) und Vance
(1975) verwendet. Vielfach werden in Studien auch sog. industry control groups herangezogen. Sie
haben den groBlen Vorteil, dass Buchhaltungsmethoden, der operative Leverage und andere Variablen,

die das Ergebnis beeinflussen, innerhalb einer Branche homogener sind.'"

6 Bewertung der Corporate Social Performance

Nach Ullmann (1985) erfolgt der erste Schritt bei der Bewertung der sozialen Performance durch die
Auflistung aller relevanten externen Stakeholder (external constituencies). Anschlieend bewertet man
die Zufriedenheit dieser Akteure anhand unterschiedlicher measures und erstellt gegebenenfalls ein
Ranking, das die einzelnen Kriterien zusammenfasst und Aufschluss gibt iiber die CSP eines Unter-

nehmens.

Auf die Frage, ob CSR gemessen werden kann, antwortet Carroll (2000), dass die Bewertung mdglich
ist, da praktisch alles gemessen werden kann. Problematischer bleibt aber die Frage nach der Glaub-
wirdigkeit und Zuverldssigkeit der einzelnen Messmethoden. Die Bewertung der sozialen Performan-
ce erweist sich haufig als schwieriges Unterfangen fiir die Wissenschaftler aufgrund fehlender statisti-

scher Methoden und nicht einheitlicher Buchhaltungstechniken.

Spicer (1978) beschreibt die Abfolge zur Generierung einer complete measure der CSP:

e Spezifizierung der Faktoren und Komponenten, die als Teil einer sozialen Performance von Un-
ternehmen angesehen werden,

o measurement der Performance hinsichtlich aller Faktoren und Komponenten und

e  Zusammenfassung dieser measures zu einem Index 0.4.""*

'3 Vgl. Cochran/Wood, 1984, S. 47
"% ygl. Spicer, 1978, S. 98
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Es klingt einfach und birgt doch eine Reihe von Schwierigkeiten. Nach Rowley/Berman (2000) gibt es
mindestens 14 verschiedene Messmethoden. In diesem Abschnitt werden nun die wichtigsten

Messmethoden, sowie ihre Vor- und Nachteile dargestellt.

6.1 CSP Image-/Reputationsrating

Eine der bekanntesten CSP-Bewertungsvarianten ist das Reputationsrating. Den reinen homo oecono-
micus, der ausschlieBlich nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten handelt, gibt es nicht. Reputation und
Image werden immer mehr zu wichtigen Mehrwert fiir Unternehmen. Dem Kunden wird das Bild ei-
nes ehrlichen und zuverldssigen Unternehmens gezeigt. In den Reputationsratings werden typischer-

weise die zwei Extreme — die besten und die schlechtesten Unternehmen — aufgezeigt.

6.1.1 Moskowitz-Rating

Der erste Rating im CSP-Bereich stammt von Moskowitz (1972/1975), der iiberragend gute und du-
Berst schlechte Unternehmen listet. Moskowitz (1972) ist bemiiht, sozial orientieren Investoren eine
Reihe von moglichen Investments''> vorzugeben. Allerdings raumt er auch Schwierigkeiten bei der
Bewertung ein, da die Aggregation aufgrund der Verschiedenheit der sozialen Attribute problematisch

. . 116
1st.

Wie die Fortune 500 alle industriellen Unternehmen nach unterschiedlichen Gesichtspunkte
rankt, ist Moskowitz (1975) bemiiht ein Ranking zu erstellen, welches auf sozialen/6kologischen Att-
ributen basiert. Darunter fallen zum Beispiel

e Initiativen zur Verschmutzungsvermeidung,

e Gleichberechtigung hinsichtlich Arbeitsbedingungen und Chancen,

e Frauen- und Minderheitenanteil im Vorstand,

e  Werbung,

e karitative Zuwendungen,

e Bezichungen zu der Gesellschaft,

e Produktqualitit,

e Sicherheit am Arbeitsplatz,

e Verdffentlichung von Informationen (Disclosure),

e Schutz der Privatsphire,

'3 Vgl. Moskowitz (1972), S. 72-74
Auflistung der Unternehmen: Chase Manhattan Corp., New York; Dayton Hudson Corp., Minneapolis; First
Pennsylvania Corp., Philadelphia; Jewel Companies, Melrose Park; Johnson Products, Chicago; Levi
Strauss/Co, San Francisco; Mutual Rate Estate Investment Trust, New York; The New York Times Co.,
New York; Rouse Co., Columbia, Md.; Standard Oil (Indiana), Chicago; Syntex Corp., Palo Alto, Califor-
nia; Weyerhaeuser Co., Tacoma, Wash.; Whirlpool Corp., Benton Harbor, Mich; Xerox Corp., Stanford,
Conn.

1% yg]. Moskowitz, 1972, S. 71
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e Unterstiitzung kultureller Programme,

o fairer Umgang mit Kunden usw.""”

Aufgrund dieser Kriterien bewertet Moskowitz die Unternehmen, wobei die Informationen nur teil-
weise von den betroffenen Unternehmen selbst stammen. Andere wichtige Quellen sind zum einen die
Fachpresse, wie beispielsweise Business Week oder Wall Street Journal und zum anderen verschiede-
ne Forschungsorganisationen. Einbezogen werden auch mégliche Beschwerden von Stakeholdergrup-
pen (Mitarbeiter, activist groups, lokale Gemeinschaften...), mogliche anhingige rechtliche VerstoB3e
oder die Kenntnisnahme, dass sich die Federal Trade Commission mit dem Unternehmen beschéftigt.
Nach Auswertung aller verfiigbarer Informationen wurden dann die 10 besten und 10 schlechtesten

Unternehmen aufgelistet und beschrieben.'®

Der Ansatz von Moskowitz wird auch in den Studien von Cochran/Wood (1984) und Sturdi-
vant/Ginter (1977) als CSP-MaB verwendet. Kritik am Moskowitz-Ranking gibt es dahingehend, dass
nur eine begrenzte Giiltigkeit unterstellt werden kann. Da die Kriterien, die dem Rating zugrunde lie-
gen, nicht definiert sind, wird Moskowitz sowohl Subjektivitét als auch mangelnde Verfiigbarkeit der

Datenbasis unterstellt.'"”

6.1.2 Fortune-Rating

Auch das Fortune-Magazin erstellt Ratings iiber die soziale Performance von Unternehmen (Most

Admired Corporations), die von einer Reihe von Wissenschaftlern in ihre Studien einbezogen werden,

so wie z.B. von Conine/Madden (1987), Fombrun/Shanley (1990) und McGuire/Sundgren/Schneeweis

(1988). Um Unabhingigkeit zu gewdhrleisten, werden tausende Geschéftsfiihrer, Manager, Direktoren

und Analysten befragt, um ein mdglichst objektives Ergebnis bieten zu konnen. Die Riicklaufquote

liegt ca. bei 50 %.'*° Die Befragten sind angehalten, aus den Fortune 500 und dem Fortune 500 Servi-
121

ce = die Top 10 Unternehmen einer Branche nach folgenden acht Kriterien auf einer Skala von 0

(schlecht) bis 10 (sehr gut) zu raten:

7 Vgl. Moskowitz, 1975, S. 29

" Vgl. Moskowitz, 1975, S. 29
Die 10 besten Unternehmen sind nach Moskowitz: Aetna Life/Casualty, Hartford; Cummins Engine, Co-
lumbus, Ind.; Dow Chemical, Midland, Mich.; Jewel Companies, Chicago; Levi Strauss/Company, San
Francisco; Lowe’s Companies, North Wilkesboro, N.C.; Owens-Illinois, Toledo; Quaker Oats, Chicago;
Weyerhaeuser Company, Tacoma, Wash.; Xerox Corporation, Stamford, Conn.
Die 10 schlechtesten Unternehmen sind: American Home Products Corporation, New York City; Colgate-
Palmolive Company, New York City; Florida Power/Light Company, Miami; Goodyear Tire/Rubber Com-
pany, Akron International Telephone/Telegraph, New York City; S. S. Kresge Company, Troy, Michigan;
Nabisco, Inc., New York City; Northrop Corporations, Los Angeles; Standard Oil Company of California,
San Francisco; United States Steel Corporation, Pittsburgh

19 Vgl. McGuire/Sundgren/Schneeweis (1988), S. 857-859

120 Bezogen auf das Jahr 1986

12l Vgl. Wartick, 1986, S. 17; vgl. Fombrun/Shanley, 1990, S. 244
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e Managementqualitét,

e Produkt- und Dienstleistungsqualitét,

e langfristiger Investitionswert,

e Innovationsfahigkeit,

e financial soundness,

e Fihigkeit qualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen und zu halten,
e Verantwortung gegeniiber Gesellschaft und Umwelt und

e  Gebrauch der Unternehmensgegenstinde.'?

Die multidimensionale Bewertung ist ein Vorteil dieser Ratings. Weiters kann ein bestimmtes Mal} an
Vergleichbarkeit sichergestellt werden aufgrund der periodischen (jéhrlichen) Erstellung dieses Ra-
tings. Neben der Berlicksichtung von unterschiedlichen Industriezweigen und Branchen werden zu-
dem nur Unternehmen inkludiert, die einen direkten Zugriff auf ihre Unternehmensdaten gestatten, da
Jahresberichte oder andere Veroffentlichungen héufig inkonsistente und unvollstindige Informationen
aufweisen. Die Wichtigkeit dieser Fortune-Ratings wird auch insofern unterstrichen, da andere Stu-
dien (wie zum Beispiel jene von Chakravarthy [1986] oder McGuire/Schneeweis/Branch [1987]) eine
hohe positive Korrelation zwischen der Evaluierung des Fortune-Magazines und den markt- und
buchhaltungsbasierten CFP-MafBen beobachten. Auffillige Anderungen im Ranking werden meist als
Reaktion auf spezielle Events beobachtet, wie zum Beispiel Produktverdnderungen oder Gerichtsver-

fahren, die sich auf das Image des Unternchmens auswirken.'**

Eine Schwéchen ist die Ungewissheit, ob die Befragten die einzelnen Kriterien in gleicher Weise be-
schreiben konnten. Somit kann nicht sichergestellt werden, ob alle Antworten die gleiche Basis
zugrunde liegt. Weiters sind Cross-industry-Vergleiche kaum moglich, da die Befragten nur liber jenes
Segment ein Urteil abgeben, dem sie selbst angehdren. In diesem Fall scheint der Blickwinkel etwas
einengend. Weiters kann beanstandet werden, dass Vergleiche, die ausschlielich auf Rankings basie-
ren, keinen Schluss darauf zulassen, ob die Unterschiede in einem Segment gleich den Unterschieden
in einem anderen sind. Um dies zu ermoglichen, miissen Ratings und Ranking verschmolzen werden.
Im Gegensatz zu Ratings miissen Rankings nicht standardisiert sein. Rankings sind ordinal skaliert,

wobei der Wert der Differenz zwischen zwei Zahlen nicht festgestellt werden kann.'**

122 ygl. Fombrun/Shanley, 1990, S. 244
123 Vgl. McGuire/Sundgren/Schneeweis, 1988, S. 860
124 Vgl. Wartick, 1988, S. 19
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Letztlich kann noch angefiihrt werden, dass es teilweise Branchen gibt, die in Summe nicht 10 Unter-
nehmen aufweisen.'” Vergleiche zwischen den Branchen werden dadurch erschwert, dass es fiir Bran-
chen mit einer Vielzahl von Unternehmen schwieriger ist unter die Top 10 zu gelangen als fiir Bran-

chen mit wenigen — in die Betrachtung einbezogenen — Unternehmen. '

Die Autoren Brown/Perry (1994) beziehen sich in ihrer Studie auf die Fortune’ annual ratings of A-
merica’s largest corporations. Allerdings gehen sie von einer Verzerrung der Werte aus aufgrund
fritherer finanzieller Ergebnisse. In diesem Zusammenhang sprechen sie von einem Performance-halo
und préasentieren eine statistische Methode zur Beseitigung dieser Verzerrung. Den Faktor friihere
finanzielle Ergebnisse wird von den Autoren als bestdndiger Fehler — sog. halo — angesehen, der ent-

fernt werden muss, bevor die Daten wissenschaftlich genutzt werden konnen.'”’

6.1.3 Weitere Ansiitze

Andere Autoren erstellen eigene Reputationsindizes auf der Basis von Befragungen von business pro-

fessionals und Studenten. Diesen Ansatz verfolgen unter anderem Alexander/Buchholz (1978), Heinze

(1976) und Vance (1975). Vance (1975) beispielsweise kombiniert zwei Ratings:

o Survey of Businessmen vom Friithjahr 1972, wo die CSP von 45 groflen Unternechmen geratet wer-
den und

e  How Business School Students Rate Corporations vom Sommer 1972, in welchem 300 hohere

128

Wirtschaftsstudenten nach ihren Préaferenzen befragt werden. ™ Diese expert valuation wurde ur-

spriinglich von der National Affilitation of Concerned Business Students durchgefiihrt.

Vance (1975) ist im iibrigen bestrebt, die Erkenntnisse von Moskowitz (1972), dass CSR und CFP
positiv korrelieren, zu widerlegen bzw. abzuschwichen. Auch die Studie von Alexander/Buchholz
(1978) basiert in groben Ziigen auf den Rankings, die auch von Vance (1975) verwendet werden, al-

lerdings mit geringfiigigen Variationen.

Allgemein geht die Kritik von Abbott/Monsen (1979) hinsichtlich der reputational rates dahingehend,
dass meist nur das Image/Reputation des Unternehmens bewertet wird und dieses beeinflusst wird
durch Faktoren wie die GroB3e und das Alter des Unternehmens, den Zugang zu Massenmedien und die
Erfahrung und das Wissen der Befragten iiber das jeweilige Unternechmen. Um eine aussagekriftige

Basis zu bekommen, miissten zudem moglichst alle Fortune 500 Industrials bewertet werden — aller-

125 Vgl. Wartick, 1988, S. 18
1986 waren dies beispielsweise die Getrinkeindustrie, die Schiffbau- und Eisenbahnindustrie, Seifen- und
Kosmetikindustrie, Tabakindustrie, Spielwaren-, Sportartikel- und Musikinstrumentindustrie

16 Vgl. Wartick, 1988, S. 17

127 Vgl. Brown/Perry, 1995, S. 1347

128 Vgl. Vance, 1975, S. 20 f.
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dings ist dies mit einem immensen Aufwand verbunden, der kaum zu bewiltigen wire, bedenkt man

nur die sich laufend verinderten Verhiltnisse.'®

Angemerkt werden muss auch, dass einige Wissenschaftler eigene Ratings konzipieren und Messin-
strumente entwickeln. Trotz des Engagements der Autoren bleibt zu bemingeln, dass dadurch die

Vergleichbarkeit zwischen einzelnen Studien nicht gegeben ist.

6.2 Offenlegung von Daten (Disclosure)

Dabei geht es in erster Linie um die Offenlegung und Analyse von CSP-Informationen aus Jahresbe-
richten, Shareholdermitteilungen, Mitarbeiterzeitungen, Nachrichten in Zeitungen, Radio oder TV
usw. Social Disclosure beinhaltet die Kommunikation und Weitergabe von Informationen beziiglich

e community involvement,

e  human resources,

e environmental impact,

, o 130
e product/service contributions .

Diese Daten werden gleichgewichtig zu den finanziellen Daten des Unternehmens gesehen. Neben
qualitativen gibt es auch quantitative Aussagen iiber die CSP eines Unternehmens. Zudem werden ca.
90 % der Disclosures im Bereich der Umweltpolitik des Unternehmens ausgegeben. Eine Schwierig-

keit liegt in der Problematik Nutzen und Kosten zu akkumulieren.''

Die Inhaltsanalyse wird verwendet, um den Inhalt von Offenlegungen zu bewerten. Dies kann eine
breite Palette unterschiedlicher Aktivitdten betreffen oder auch nur die Inhaltsanalyse von Teilberei-
chen, wie zum Beispiel den Umwelt-Disclosures. Die Vorteile einer Inhaltsanalyse sind erstens, dass
es sich nach dem Auswihlen der Variablen um ein relativ objektives Verfahren handelt und somit
weitgehend unabhingige Ergebnisse liefert und zweitens, dass die Analyse einer groBBeren Stichpro-
benmenge durch diesen mechanischen Prozess moglich ist. Als Nachteile dieser Methode gelten so-
wohl die Subjektivitit der Auswahl der Variablen als auch die Ungewissheit iiber die tatsdchliche Um-

setzung der manifestierten Bemithungen im Unternehmen.'*

129" Vgl. Abbott/Monsen, 1979, S. 502-504
10 vgl. Anderson/Frankle, 1980 S. 467

1 Vgl. Anderson/Frankle, 1980, S. 470
132 Vgl. Cochran/Wood, 1984, S. 43
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6.2.1 Informationsgehalt von Disclosures

Vielfach wird bei Offenlegungen die Erfahrung gemacht, dass es sich teilweise eher um PR-
Bemiihungen handelt, als um eine realititsnahe Weitergabe von objektiven Informationen. Zeitweise
kann nicht oder nur sehr schwer nachgepriift werden, ob die 6ffentlich gemachten sozialen Bemiihun-
gen des Unternchmens mit den tatsichlichen Handlungen iibereinstimmen.'** In dieselbe Richtung
geht auch die Kritik von Waddock/Graves (1997), die anregen, immer den Zweck der Erstellung be-

stimmter Dokumente in die Betrachtung mit einzubeziehen.'**

Der Jahresbericht gilt mitunter als die wichtigste Quelle, um das soziale Engagement von Unterneh-
men zu bewerten. Er ist er ein wichtiges Medium, um mit den Stakeholdern zu kommunizieren. Mog-
lich ist sowohl eine Unterbewertung als auch eine Uberbetonung sozialen Engagements. Ersteres kann
geschehen, wenn man negative Reaktionen der Aktionére flirchtet — entsprechend Friedmans State-
ment, dass soziale Aktivititen vom eigentlichen Unternehmensziel der Profitmaximierung abwei-
chen."?® Dagegen sprechen kann allerdings, dass die Shareholder selbst teilweise Corporate Social
Responsibility-Prinzipien beflirworten — sei es aus Verantwortungsgefiihl, als Schutz gegen drohende
Regulierungen oder als Absicherung der Legitimitit.'*®. Die Sensibilisierung von externen Stakehol-
dergruppen beziiglich Social Responsibility wire ein Motiv fiir eine mogliche overreported Disclosu-
re. Langerfristig kann auch dies im Sinne der Unternehmen sein, da dadurch kostenaufwendige Sank-

tionen wie z.B. RegulierungsmaBnahmen oder Attacken von Aktivisten vermieden werden konnen.'”’

Von diesen Uberlegungen ausgehend fillt es schwer die Offenlegungsaktivititen von Unternehmen
mit der sozialen Performance synonym zu verwenden, da die Gefahr besteht, dass die Realitét nicht in
vollem Umfang wiedergespiegelt wird. Erkenntnisse iiber dieses Abhéingigkeitsverhéltnis konnen z.B.
fiir einen Investor von zentraler Wichtigkeit sein, der Entscheidungen zu treffen hat und sich teilweise

an dieser Informationsquelle orientiert.

Cochran/Wood (1984) beispielsweise differenzieren nicht zwischen Social Disclosure und Social Per-
formance und erkennen eine positive Korrelation zwischen CSP und CFP. Die Aussagekraft dieser
Studie scheint begrenzt, da die Realitdt hochst wahrscheinlich nicht genau widergespiegelt wird. Eini-
ge Wissenschaftler (Buzby/Falk [1979]; Duff/Phelps [1976]) sehen die Problematik darin, dass die
Disclosures haufig aufgrund fehlender Informationsqualitit und non-relevance kaum brauchbar

sind."® Abgesehen davon, dass Disclosures meist auf freiwilliger Basis erstellt werden und unauditiert

133 Vgl. McGuire/Sundgren/Schneeweis, 1988, S. 857-859
134 Vgl. Waddock/Graves, 1997, S. 304 f.

135 Vgl. Ullmann, 1985, S. 543

136 Vgl. Abbott/Monsen, 1979, S. 506 f.

137 Vgl. Ullmann, 1985, S. 543

1% Vgl. Ingram/Frazier, 1980, S. 614 f.
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sind, gibt es kaum Monitoring-Ansétze, um regulierend einzuwirken. Nach Ingram/Frazier (1980)
sollten Disclosures immer einen Bezug zu aktuellen Events und Aktivititen enthalten.”*’ Sie bewerten
in ihrer Studie den Inhalt von Offenlegungen, finden aber nur eine geringe Korrelation zwischen der
Social Disclosure und der sozialen Performance. Ein weiter Minuspunkt ist darin zu sehen, dass Disc-

losures héufig in narrativer Form abgefasst sind und ihnen damit teilweise Subjektivitéit anhaftet.

6.2.2 Ansatz von Beresford (1974)

Autoren wie Abbott/Monsen (1979), Anderson/Frankle (1980), Ingram (1978), Bowman/Haire (1975)
sowie Preston (1978) verwenden in den jeweiligen Studien den Ansatz der Inhaltsanalyse (content
analysis). In den meisten Fillen wird eine Studie von Beresford (1974) verwendet, welche im Folgen-

den erldutert wird.

Beresford (1974) erarbeitet eine Studie basierend auf den Fortune 500-Unternehmen mit dem Ziel der
Kategorisierung der Social Disclosure von Unternechmen und der Bereitstellung von Informationen
iiber bestimmte Unternehmen. Beresford (1974) unterschied dabei die Offenlegungskategorien:

e Umweltbezogenheit/Sicherung des Umweltschutzes,

e Beschiftigung von Minderheiten,

e Verantwortung gegeniiber Mitarbeitern/Angestellten,

e gesellschaftliche Aktivititen und

e Produktverbesserungen.'*

Auffallend ist dabei, dass die Mehrzahl der Offenlegungen einen qualitativen Charakter aufweist und
sich zudem rund 90 % der Angaben auf die Umweltsituation und die Umweltpolitik der Unternehmen

beziehen.'"!

6.2.3 SID-Scale nach Abbott/Monsen (1979)

Abbott/Monsen (1979) entwickeln eine Social Involvement Disclosure Scale (SID-Scale) basierend auf
der Inhaltsanalyse von Jahresberichten der Fortune 500. Die SID-Scale umfasst unterschiedliche Be-
reiche von Jahresberichten — hinsichtlich des Engagements in sozialen und 6kologischen Bereichen.
Die Anzahl der Kategorien variiert von Jahr zu Jahr geringfiigig. In der Studie von Abbott/Monsen
(1979) erfolgt eine Gegeniiberstellung der Jahre 1973 und 1974. SID-Kategorien fallen meist mit heil3
diskutierten Bereichen zusammen. Es werden nun einige Kategorien und beispielhaft dazugehorige

Indikatoren aufgelistet:

139 Vgl. Ingram/Frazier, 1980, S. 614 f.
140 Vgl. Anderson/Frankle, 1980, S. 470
"I Vgl. Anderson/Frankle, 1980, S. 470
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e Umwelt (Verschmutzungskontrolle, Produktverbesserungen, Wiedergutmachung von verursachten
Umweltproblemen, Recycling),

e  Chancengleichheit (Beschiftigung und Forderung von Minderheiten, Beschéftigung und Forde-
rung von Frauen),

e  Personal (Mitarbeitergesundheit und —sicherheit, Ausbildung ...),

o communitiy involvement (Gesellschaftliche Aktivitaten, Gesundheitsforderung, Bildung, Kunst),

e  Produkte (Sicherheit, Qualitit) usw.

Abbott/Monsen (1979) sehen die SID-Scale als Surrogat fiir Corporate Social Responsibility an. Sie
unterscheiden 450 Unternehmen der Fortune 500 in high groups und low groups auf der Basis dieser
Skala und untersuchen jede Gruppe in Bezug auf ihre finanzielle Performance. Allerdings konnen

keine eindeutigen Unterschiede zwischen den investment yields der Gruppen beobachtet werden.

Die Vorteile liegen nach Uberzeugung der Autoren darin, dass durch die Verfiigbarkeit der Jahresbe-
richte eine groBe Anzahl von Unternehmen in die Untersuchung integriert werden kann. Die For-
schungskosten sind zudem verhéltnisméBig gering im Vergleich zu anderen Methoden der Datenge-
winnung. Weiters handelt es sich bei den Jahresberichten um 6ffentliche Informationen, weshalb die
Kooperation der untersuchten Unternehmen nicht zwingend notwendig ist. Die Riicklaufquoten von
Befragungen sind meist sehr gering und bei der Erstellung von Reputationsindizes kann nur eine rela-
tiv kleine Stichprobenanzahl hergenommen werden. Diese Problembereiche werden durch die SID-
Scale weitgehend beriicksichtigt und {iberwunden. Die SID-Scale wird im Rahmen dieser Studie ver-
wendet fiir:

e die Analyse der Reaktion der Fortune 500 auf Kritik und Druck von auen (vor allem hinsichtlich

drohender Regulierungsmafinahmen),
e die Analyse der Dimensionen unternehmerischer Reaktion und

e die Analyse der Beziechung zwischen sozialem Engagement und der finanziellen Performance.'**

Die Ergebnisse der Studie lassen darauf schlieBen, dass CSR keinen Effekt auf den Gesamtertrag von
Investoren hat. Kritik an der Studie von Abbott/Monsen (1979) ist berechtigt, da keine Risikoadjustie-
rung vorgenommen wird und die SID-Scale nicht auf das wahre Ausmal an CSR in Unternehmen

schlieflen 14sst.

6.2.4 Andere (fragwiirdige) Bewertungsansitze

Bowman/Haire (1975) wihlen in ihrer Studie eine sehr exotische (und teilweise dulerst fragwiirdige)

Methode zur Messung von sozialen Aktivitdten in Unternehmen: die /ine count method. Sie interpre-

2 Vgl. Abbott/Monsen, 1979, S. 514
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tieren die Anzahl der Zeilen im Jahresbericht (von 82 Unternehmen der Nahrungsmittelindustrie), die
sich mit sozialen Aspekten beschéftigten als Indikator fiir die Umsetzung der Social Responsibility in
Unternehmen. Das Ergebnis der Studie zeigt eine positive Korrelation zwischen der Beriicksichtung

der CSR in den Jahresberichten und den von Moskowitz (1972) gerateten Unternehmen.'*

Der Jahresbericht wird von vielen Wissenschaftlern als projective test angesehen, in dem die Ziele und
Motive des Unternehmens zum Ausdruck kommen. Es gibt durchaus unterschiedliche Zugénge, um
den Inhalt von Disclosures zu analysieren.'** Nicht verdringt werden darf auch, dass der Jahresbericht
vornehmlich an die Stockholder adressiert ist und berechtigte Zweifel auftreten konnen, ob die gesam-
ten Aktivitdten der Unternehmen — moglicherweise auch Aktivitdten, die gegen die Ziele der Aktioné-
re laufen — vollstindig aufgegriffen werden. In diesem Zusammenhang haben Statements wie zum
Beispiel everybody that talks about heaven ain’t going there oder talk is cheap besondere Bedeutung,

da die Realitit mit den Jahresberichten teilweise nicht {ibereinstimmt.'®

Bowman/Haire (1975) beziehen sich in ihrer Studie auf die von Moskowitz (1972) gerateten 14 Un-
ternechmen, die seines Erachtens ein hohes Mal} an sozialer Verantwortung aufweisen. Andere neutrale
Unternehmen derselben Branche werden gewahlt, um nach Unterschieden in den jeweiligen Jahresbe-
richten zu suchen — anhand des Zdhlens von Zeilen. Unterschiede konnen insofern gefunden werden,
als dass die Unternehmen, die als sozial verantwortlich eingestuft sind, dies auch in ihren
Jahresberichten verstirkt kundtun im Vergleich zu den neutralen Unternehmen.'*® Zusitzlich kommen
die Autoren zum Schluss, dass verstirkte Bemiihungen im CSR-Bereich nicht einhergehen mit

EinnahmeeinbuBen von Aktiondren.'*’

Parket/Eilbirt (1975) wéhlen einen anderen — aber gleich fragwiirdigen — Ansatz. Sie werten das Ant-
wortverhalten von Unternehmen aus und unterstellen, dass sozial verantwortlich agierende Unterneh-
men cher auf soziale Fragestellungen eingehen als weniger sozial orientierte Unternechmen.'*® Dieser
methodische Ansatz kann weitgehend verworfen werden, auch aufgrund fehlender Signifikanzangaben
in der Studie. Der beobachtete positive Zusammenhang zwischen CSR und CFP kann nicht als zuver-

lassiges Ergebnis gewertet werden.

143 Vgl. McGuire/Sundgren/Schneeweis, 1988, S. 857-859

144 Vgl. Bowman/Haire, 1975, S. 50

145 vgl. Bowman/Haire, 1975, S. 50

146 Vgl. Bowman/Haire, 1975, S. 50 f.

7 Vgl. Bowman/Haire, 1975, S. 52

¥ Vgl. Ullmann, 1985, S. 548; vgl. McGuire/Sundgren/Schneeweis, 1988, S. 857-859
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6.2.5 Einfluss von Disclosures auf Investoren und Kapitalmarkt

Ingram (1978) untersucht in seiner Studie die Bedeutung von unternehmerischen Disclosures fiir In-
vestoren und im Speziellen die Auswirkungen auf die Ertrige von Wertpapieren, wobei Ingram (1978)
von der Effizienz der Kapitalmérkte ausgeht. Die Offenlegung sozialer Aspekte im Jahresbericht dient
als Infonnationsquelle.149 Unterschieden werden fiinf Disclosure-Kategorien, wobei anschlieBend

deren Einfluss auf die Wertpapierertrége hinterfragt wird.

Die Kategorien sind:

e Umwelt (bezieht sich auf Aktivitdten im Bereich pollution control, Umweltschutz, Bewahrung der
natlirlichen Ressourcen)

o  Geschiéftspraktiken, fair business (bezieht sich auf die Beschiftigung und Férderung von Minder-
heiten sowie Unterstiitzung fiir minority businesses)

e Personal (bezieht sich auf die Gesundheit und Sicherheit der Arbeitnehmer sowie Weiterbildung)

e Engagement in der Gesellschaft (bezieht sich auf Geld- und Produktspenden sowie Dienstleistun-
gen fiir die Gesellschaft)

e Produkt (bezieht sich auf Produktsicherheit und Steigerung der Wohlfahrt der Konsumenten).'”’

Unterschieden wird weiters zwischen monetiren und nicht-monetiren Disclosures, wobei die moneta-
re Dimension den groBen Vorteil der Vergleichbarkeit aufweist. Das Ergebnisse der Studie erkennen
keinen Informationsgehalt von CSR-Disclosures. Dies gilt als wichtige Erkenntnis fiir die Investoren,
die aus Offenlegungen demnach keinen additional value ableiten konnen. Ingram (1978) relativiert
sein Ergebnis insofern, als dass er die Moglichkeit einrdumt, dass durch den Aggregationsprozess die
Ergebnisse und daraus abgeleitet die Effekte gemittelt oder verzerrt worden sind. Im Zuge einer wei-
terflihrenden Analyse, bei welcher Faktoren wie die Branchenzugehorigkeit oder das fiskalische Jahr
der Offenlegung mitberiicksichtigt werden, konnen die Ergebnisse bestétigt werden. Allerdings wird
beobachtet, dass der Informationsgehalt von Offenlegungen abhingig ist vom Marktsegment, in dem

das Unternehmen titig ist.""'

Zu einem gegenteiligen Ergebnis kommen Anderson/Frankle (1980), die in ihrer Studie den Einfluss

von Disclosures auf die Kapitalmérkte analysieren und zu dem Ergebnis kommen, dass Social Disclo-

sures informationshaltig sind und der Markt auf eine Offenlegung positiv reagiert.'*

49 Vgl. Ingram, 1978, S. 272

130 vgl. Ingram, 1978, S. 273

1 vgl. Ingram, 1978, S. 267 f.

132 Vgl. Anderson/Frankle, 1980, S. 467

51



Bewertung der Corporate Social Performance (CSP)

6.2.6 Mogliche Einfliisse auf die unternehmerische Disclosure

Die Studie von Cowen/Ferreri/Parker (1987) beschiftigt sich mit den Auswirkungen einer Reihe von

unternehmerischen Charakteristika auf spezielle Auspriagungen von CSR-Disclosures am Beispiel von

Jahresberichten von amerikanischen Unternehmen. Diese kommen aus zehn unterschiedlichen Bran-

chen. In der Literatur werden Faktoren genannt, die einen Einfluss haben auf Corporate Social

Responsibility-Disclosures, wie z.B.

e  Unternehmensgréfse durch die groBe Aufmerksamkeit in der Offentlichkeit und dem damit ver-
bundenen stirkeren Druck von auflen oder

e Branche als entscheidender Faktor, da consumer-oriented Branchen ein groferer Bezug zu sozia-
len Belangen unterstellt wird — vor dem Hintergrund der Wahrung des unternehmerischen

Images." }

In der Studie von Cowen/Ferreri/Parker (1987) werden Jahresberichte zur Analyse herangezogen, um
den Einfluss folgender vier Variablen zu ergriinden:

e GrofBe,

e Branche,

e Rentabilitdt und

e Existenz eines CSR-Komitee (die Existenz eines solchen Komitees ist aus dem Jahresbericht er-

sichtlich).

Der Einfluss dieser Variablen auf folgende sieben Disclosure-Bereiche wird untersucht:
e Umwelt,

e Energie,

e faire Geschéftspraktiken,

e Humanressourcen,

e FEinbezug der Gesellschaft (Gemeinschaften),

e Produktsicherheit und

e verallgemeinert andere Disclosures.
6.2.7 Umwelt-Disclosures
Auch hinsichtlich der Offenlegung von Umweltdaten gibt es Kritik dahingehend, dass Veroffentli-

chungen héufig self-serving sind. Zudem werden ungenaue und unangemessene Messansitze zur Be-

wertung der Umweltperformance und fehlende empirische Untermauerungen beméngelt.

153 Vgl. Cowen/Ferreri/Parker, 1987, S. 113
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Fiir Umweltberichterstattungen spricht die Moglichkeit der Generierung einer Beurteilungsbasis fiir
die Investoren. Je weiter die Disclosure-Verpflichtungen reichen, umso mehr Nutzen kénnen die In-
vestoren daraus ziehen. Obwohl kurzfristig der Unternehmenserfolg negativ beeinflusst werden konnte
(z.B. durch die erhdhten zusitzlichen Ausgaben), zeigen sich langfristig positive Auswirkungen auf
Unternechmen. Modernere Ausriistungen und Techniken fithren zu hoherer Produktivitit und zu hohe-
ren Ertrdgen. Durch Offenlegungsverpflichtungen kénnen zudem verschmutzungsintensiven Branchen
striktere rechtliche Grenzen gesetzt werden — unter Androhung von Strafen, nachtraglicher Umwelt-

reinigung oder sogar der Unternechmensschliefung.'>*

Gegen die Offenlegung von Umweltdaten sprechen Argumente, nach denen die Kosten fiir die Bereit-
stellung der Informationen dem Nutzen fiir Investoren nicht entsprechen. Die Asymmetrie geht zulas-
ten der Unternehmen, denen hohe zusétzliche Kosten anfallen. Zudem ist es ein schwieriges Unterfan-
gen die Kosten der Umweltverschmutzung zu bewerten, wie auch die Kosten, die fiir die Gesellschaft
entstehen. Weiters konnte die Offenlegungspflicht von Umweltdaten Verzerrungen im globalen Wett-
bewerb nach sich ziehen, da Konkurrenzunternehmen moglicherweise nicht diesen Bestimmungen
unterliegen. Ein weiteres Argument bezieht sich auf die Effizienzhypothese. Es kann interpretiert wer-
den, dass Pollution Disclosures unniitz sind, wenn Mérkte wenigstens im mittelstarken Sinn informa-
tionseffizient sind. In diesem Fall bedarf es keiner veroffentlichten Information hinsichtlich Ver-
schmutzung, weil diese Informationen bereits voll vom Markt aufgenommen wurden (ndmlich bereits

vor der Veroffentlichung der Jahresberichte).'>

Wisemann (1982) bewertet in ihrer Arbeit die Qualitit und Genauigkeit von Umwelt-Disclosures. Zur
Analyse herangezogen werden Jahresberichte von 26 Unternehmen aus verschmutzungsintensiven
Branchen. Anhand einer indexing procedure wird der Inhalt analysiert und mit der Umweltperforman-
ce von Unternehmen verglichen. Die Ergebnisse zeigen, dass die unternehmerischen Umwelt-
Disclosures Liicken aufweisen und nicht in Beziehung zu bringen sind mit der tatsdchlichen Umwelt-
performance eines Unternehmens."”® Die Analyse anhand einer indexing procedure (wie auch schon
bei Buzby [1974] und Singhvi/Desai [1971]) ermdglicht ein relativ objektives Messen der Informatio-
nen aus Disclosures. Nach der Erstellung einer numerischen systematischen Basis, um die Disclosures
des Unternechmens mit externen Bewertungen vergleichen zu konnen, wird eine Liste von Kategorien
und Themenbereichen erstellt (18 Bereiche). In dieser Studie wird ein score mit drei unterschiedlichen
Skalierungen verwendet, um zu unterscheiden, ob bestimmte Themenbereichen in monetdrer oder

qualitativer Weise angesprochen werden:

13 Vgl. Freedman/Jaggi, 1981, S. 62
135 Vgl. Freedman/Jaggi, 1981, S. 63
1% Vgl. Wisemann, 1982, S. 53
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e  Wert 2: spezifische Information in nicht-quantitativer Form
e Wert 1: Themenbereiche werden nur generell angesprochen

e  Wert 0: Themenbereich kommt nicht in der Disclosure vor

Die Ratingergebnisse werden anschlieBend in einer Tabelle zusammengefasst und die Branchendurch-
schnitte berechnet.””” Das Ergebnis der Studie besagt, dass verglichen mit anderen Industrien die Un-
ternehmen der Olbranche dadurch charakterisiert sind, dass ihre Berichterstattung kiirzer und unvoll-
stindiger ist. Die freiwillige Berichterstattung wird grundsétzlich sowohl als unvollstindig angesehen,
wie auch als inkonsistent zwischen Unternehmen. Generell wird tiber CSR nur oberflachlich berichtet,

wobei allerdings Branchenunterschiede erkennbar sind.'*®

Zudem wird in der Studie negiert, dass eine ldngere Berichterstattung gleichzusetzen ist mit einer bes-
seren Umweltperformance, wie von Bowman/Haire (1975) beobachtet. Es besteht keine Bezichung
zwischen der Liange der Berichte (also der messbaren Information, die Unternehmen verdffentlichen)

und der aktuellen Umweltperformance.

Stanwick/Stanwick (2000) unterscheiden in ihrer Studie drei verschiedene Kategorien von Environ-

mental Disclosure:

e formal statement, das die gesamte unternehmerischen Umweltpolitik erklért,

e qualitative und quantitative Beschreibung der Umweltaktivitdten, um das Engagement in diesem
Bereich aufzuzeigen (commitment),

e Kombination aus beiden Varianten.

786 Unternehmen aus den Forbes 500 werden beziiglich ihrer Umwelt-Disclosures befragt. Folgende

Antwortmdglichkeiten stehen den Unternehmen offen:

e Unternehmen hat keine Umweltpolitik oder Beschreibung der Umweltverpflichtungen (commit-
ment),

e Unternehmen hat eine Umweltpolitik,

e Unternehmen verfiigt iiber eine qualitative und quantitative Beschreibung der Umweltaktivitéten,

e Unternehmen verfligt sowohl iiber eine Umweltpolitik als auch iiber eine Beschreibung der Um-
weltaktivititen oder

e Unternehmen verteilt keine Informationen iiber seine Umwelt-Disclosures.

17 Vgl. Wisemann, 1982, S. 55
18 Vgl. Wisemann, 1982, S. 60 f.
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Im Falle einer positiven Riickantwort werden die Unternehmen gebeten, entsprechende Informationen
an die Autoren weiterzuleiten."® Entsprechend dem Nettoeinkommen aus dem Jahr 1994 werden die
Unternehmen schlieBlich in die Kategorien low performer, medium performer und high performer
eingeteilt, wobei schlieflich beobachtet werden kann, dass die low performer meist keine Unterneh-
menspolitik vorliegen haben. Finanziell erfolgreiche Unternehmen hingegen verfolgen hohere Ansét-
ze. Erstaunlich allerdings war, dass die medium performers die hochsten Bemiihungen vorweisen hin-
sichtlich Umweltpolitik und Umweltbeschreibung. Auch eine weiterfilhrende Analyse bestitigt die

Ergebnisse.

6.3 Sozialaudits und andere sichtbare Prozesse

Bei Sozialaudits wird von dritten Person ein objektiver Einblick in die CSP gegeben, z.B. in Bezug auf
Umweltprogramme oder philanthropische Bemiihungen des Unternchmens. Eine solche objektive
Datenbasis bildet die Voraussetzung flir sog. behavioural measures, deren Resultate meist in Form

von Rankings aufbereitet werden.'®

6.3.1 CEP-Ranking

Eine Spezifizierung dieses Ansatzes sind Ratings liber die Verantwortung von Unternehmens gegen-
iiber der Umwelt und der Gesellschaft,'"' basierend auf langfristigen Aufzeichnungen von sog. watch-
dog groups,'® wie z.B. dem Council on Economic Priorities (CEP).'®® Das CEP Pollution Performan-
ce Ranking ist eines der bedeutendsten Rankings und basiert auf Untersuchungen von Umweltauf-
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zeichnungen der groBten Unternehmen in finf verschmutzungsintensiven Branchen. ™ Der Zeitraum

von 1970 bis 1974 wird untersucht. Alle Unternehmen derselben Branche werden aber im selben Jahr

bewertet.'®

Nach Wisemann (1982) ist das CEP-Ranking als einzig glaubwiirdige Quelle fiir objektive Daten zu
sehen.'® Unterstellt wird hierbei eine hohe Korrelation zwischen der Umweltverschmutzung und der
gesamten sozialen Performance. Kritik gibt es dahingehend, dass nur ein Aspekt der Corporate Social
Performance beriicksichtigt wird und die Qualitét der einzelnen CEP-Reporte variiert. Die Giiltigkeit

dieser Methode gilt als eingeschrinkt aufgrund einer geringen Anzahl von Unternehmen und Bran-

139 vagl. Stanwick/Stanwick, 2000, S. 158

10" vgl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 408

' Andere Wissenschaftler bewerten nach anderen eindimensionalen Indikatoren wie z.B. trade violations:
(Staw/Szwajkowski [1984]), corporate philantropy (Wokutch/Spencer [1987]), establishment of social
responsibility programs and committees on the board (Parket/Eilbirt [1975], Aupperle et al. [1985])

162 Vgl. Waddock/Graves, 1997, S. 303 f.

15 CEP ist eine Non-profit-Organisation und evaluiert die CSP von Unternehmen

1% Es sind dies: electric utilities, iron and steel, petroleum refining, pulp and paper

195 Vgl. Ingram/Frazier, 1980, S. 615

1% Vgl. Wisemann, 1982, S. 54
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chen. Weiters fillt es schwer, die Umweltperformance und die soziale Performance gleichzusetzen, da
Unternehmen erfahrungsgemif genau selektieren zwischen unterschiedlichen Tétigkeiten im sozialen

und Skologischen Bereich.'®’

Die Autoren Bradgon/Marlin (1972), Bowman/Haire (1975), Spicer (1978), Fogler/Nutt (1975) sowie
Chen/Metcalf (1980) verwenden in ihren Studien solche Verschmutzungsindizes stellvertretend fiir die
gesamte soziale/Gkologische Performance.'® Spicer (1978) rechtfertigt den Einsatz dieses Instrumen-

tariums damit, dass die Verschmutzungsproblematik ein key issue of social concern darstellt.'®

Bragdon/Marlin (1972) verwenden die CEP Luft- und Wasserverschmutzungswerte als Indikator fiir
die iibernommene Verantwortung fiir die Umwelt. Sie beobachten, dass eine hohere finanzielle Per-
formance in Zusammenhang steht mit einem abnehmenden Mall an Umweltverschmutzung. Aller-
dings wird in der Studie keine Aussage iiber die Signifikanz der Ergebnisse getroffen.'”” Shane/Spicer
(1983), die die Umweltverantwortung auch anhand der CEP-Werten bewerten, erkennen eine inverse
Beziehung zwischen dem Grad an Umweltverschmutzung und der Aktienmarktperformance.'”" Spicer
(1978) untersucht Umweltverschmutzungsindizes mit fiinf finanziellen Indikatoren. Er beobachtet eine
mittlere bis starke Beziehung zwischen dem Investmentwert von Unternehmensaktien und ihrer sozia-
len Performance. Spicer (1978) beobachtet, dass Unternehmen mit besseren pollution control records
folgende Eigenschaften aufweisen:

e hohere Rentabilitit,

e geringeres Gesamtrisiko,

e geringeres systematisches Risiko,

. . . . : 172
o hohere price/earning-Ratio aufzuweisen.'’

Chen/Metcalf (1980) beziehen sich auf die Studie von Spicer (1978) und beobachten keine dermalien
starke Korrelation. Die Giiltigkeit der Studie von Spicer (1978) ist begrenzt, da ein Signifikanzniveau
von 0,05 einen zu grofen Spielraum offen ldsst. Chen/Metcalf (1980) verwenden hingegen ein Niveau

von 0,01, um genauere Ergebnisse zu erhalten.'”

17 vgl. Ullmann, 1985, S. 544

18 Vgl. Ullmann, 1985, S. 546-548

199 Vgl. Spicer, 1978, S. 94

170 ygl. Stanwick/Stanwick, 2000, S. 157

71 Vgl. Stanwick/Stanwick, 2000, S. 157

172 Vgl. Spicer, 1978 S. 109; vgl. Chen/Metcalf, 1980, S. 172
' Vgl. Chen/Metcalf, 1980, S. 172
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6.3.2 KLD-Rating

Aktuellere Studien wie jene von McWilliams/Siegel (2000) und von Waddock/Graves (1997) bezie-
hen sich héufig auf CSP-Compustat-Daten, welche von Kinder, Lydenberg & Domini (KLD) zur Ver-
fligung gestellt werden. Dabei handelt es sich um einen unabhéngigen Ratingservice, der fiir die ge-
samten Standard & Poor’s 500 gelisteten Unternehmen einen Index kreiert. Dies geschieht anhand
von acht CSP-Attributen, um eine multidimensionale Bewertung sicherzustellen:

e Bezichung zu Arbeitnehmern/Angestellten,

e Produktcharakteristiken,

e Bezichungen zu der Gesellschaft/Gemeinschaft,

e Beriicksichtigung der Umwelt,

e Behandlung von Frauen und Minderheiten,

e Beteiligung an Kernkraft,

e Vertrdge mit dem Militér und

e Engagement in Siidafrika.

Die ersten fiinf Punkte beziehen sich auf die Stakeholderbeziehungen, wihrend die iibrigen Aspekte

Formen duBeren Drucks und Zwinge ansprechen.'™

Zudem nennen KLD soziale (Problem-)Bereiche,
aus denen Unternehmen keinen wirtschaftlichen Gewinn erzielen sollten. Dies sind beispielsweise:

e Alkohol,

e Gliicksspiel,

e Rauchen,

e  Waffenproduktion,

e Kernkraft usw.!”

KLD beschafft sich die bendtigten Informationen aus einer Kombination aus eigenen Untersuchungen,
financial statements, Artikeln in Presse/Fachliteratur iiber die relevanten Unternehmen sowie aus

staatlichen Quellen und Berichten (government reports).'”

Aufgrund des multidimensionalen Ansat-

zes werden die Daten von Domini, Kinder & Lydenberg sehr hdufig als CSP-measure verwendet. Zu-

sammenfassend sind folgende Vorteile erkennbar:

e jedes Unternehmen wird anhand einer Vielzahl von Kriterien bewertet (multidimensionale Be-
trachtungsweise),

e die Konsistenz bleibt gewahrt, weil die Bewertungen von einer einzigen Gruppe durchgefiihrt

werden,

174 Vgl. Waddock/Graves, 1997, S. 307
'3 Vgl. Rowley/Berman, 2000, S. 402
176 vgl. McWilliams/Siegel, 2001, S. 604-607
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o alle Standard & Poor’s 500 Unternehmen werden bewertet und
e unabhingige Dritte bewerten die Unternehmen, die nicht von der Gunst von Unternehmen abhén-

gig sind. Dadurch kann insgesamt ein hohes Maf an Objektivitit sichergestellt werden.'”’,

6.3.3 Eindimensionale vs. mehrdimensionale Ansitze

Es gibt unterschiedliche Bewertungsansitze. Es wurde im vorhinein vornehmlich die eindimensionale
Bewertung der CEP beschrieben, welche sich auf die Umweltbemiithungen der Unternehmen konzent-
riert. Das KLD-Rating grenzt sich ab, da eine Vielzahl sozialer/6kologischer Faktoren in die Analyse
einbezogen werden. Eine Reihe von Wissenschaftler bewerten die CSP anhand einer einzigen Dimen-
sion, so zum Beispiel anhand der Attribute Luftverschmutzung (Chen/Metcalf [1980], Fogler/Nutt
[1975], Freedman/Jaggi [1982], Ingram [1978], Shane/Spicer [1983]), illegale Aktivititen (Baucus
[1989], Davidson/Worell [1988]) oder Produktriickruf (Bromiley/Marcus [1989], Hoffer/Pruitt/Reilly
[1988], Reilly/Hoffer [1983])."® Die Kritik an diesen eindimensionalen measures bezieht sich meist
darauf, dass nicht die Gesamtheit der CSP beriicksichtigt wird, sondern nur ein kleiner Ausschnitt.
Meist wird auch nur eine einzige Stakeholdergruppe beriicksichtigt, was nicht ausreichend ist. Prinzi-
piell kann ein eindimensionales Mal3 nicht als addquates Proxy angesehen wird. Neben der Giiltigkeit
scheint auch die Zuverldssigkeit fragwiirdig, da Generalisierungen aufgrund verschiedener Einschrén-
kungen und Annahmen kaum moglich sind wie auch die Vergleichbarkeit mit anderen Studien. Haufig
werden z.B. auch mehrere Branchen und Industriezweige miteinbezogen, die allerdings durch unter-

schiedliche Charakteristika und Stakeholder-Anspruchgruppen gekennzeichnet sind.'”

Multidimensionale Bewertungen sind meist zusammengesetzte Mafle. Dadurch kénnen zwar unter-
schiedliche Aspekte der CSP beriicksichtigt werden, allerdings besteht die Gefahr, dass durch die Zu-
sammenfithrung der einzelnen Dimensionen die Aussagekraft schwindet. Die Gewichtung der unter-
schiedlichen measures erweist sich als sehr schwierig und zudem werden hiufig wahrgenommene
(sog. perceptual) Werte mit numerischen Groflen verschmolzen. Dies scheint problematisch, da es
sich dabei um unabhéngige Grofen handelt, die sich teilweise iiberlappen. Aufgrund der Verschieden-
heit von Daten und Dimensionen sind analytische Modelle meist fragwiirdig, was sich anhand des
Ratings von KLD untermauern lésst. Im Folgenden werden einige Dimensionen und die dazugehdri-
gen Inhalte genannt:

o Umwelt (Produktattribute, Verschmutzungsvermeidung, Recycling usw.)

o Mitarbeiterbeziehung (Beziehungen zu Gewerkschaften, Rentenbeihilfen oder Mitarbeiter-

Erfolgsbeteiligungen usw.)

177 Vgl. Graves/Waddock, 1994, S. 1039
'8 Vgl. Rowley/Berman, 2000, S. 402
179" Vgl. Rowley/Berman, 2000, S. 402
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o Gesellschaft (karitative Zuwendungen, Unterstiitzung in den Bereichen Wohnen, Bildung und
andere soziale Initiativen usw.)

e Vielfalt (Forderung von Frauen und Minderheiten oder special interest group policies usw.)."*°

Mit Beriicksichtigung dieser unterschiedlichen Dimensionen lassen sich die Schwierigkeiten der Ag-
gregation nachvollziehen. Die Studien von Berman/Wicks/Kotha/Jones (1999) und Johnson/Greening
(1999) beobachten weiters keine starke Korrelation dieser Dimensionen. Aufgrund allgemein fehlen-
der theoretischer Grundlagen wird die Aussagekraft der KLD-measures geschmélert und in der Folge
auch die Aussagekraft und Bedeutung der Studien, die dieses MaB fiir die Bewertung der CSP heran-

ziehen.'®!

Nach Rowley/Berman (2000) bedarf es neuer Modelle. Sie verfolgen einen sog. Contingen-
cy Approach, auf dessen Grundlage die Wissenschaftler angeregt werden sollen, neue Modelle zu ent-

wickeln.

6.4 Managementprinzipien und —werte

Die Werte und Normen, an die sich die Unternehmen halten, spiegeln sich in den Handlungen der
Unternehmen. Sowohl die Autoren Alexander/Buchholz (1978) als auch Bowman/Haire (1975) sehen
die Social Responsibility als herausragendes Managementskill an. Wenn sich durch ein Engagement
im sozialen Bereich eine Imageverbesserung einstellt, konnen haufig die kostenaufwendigeren explizi-
ten Forderungen umgangen und durch giinstigere implizite Kosten ersetzt werden.'** In Zusammen-
hang mit Managementprinzipien bauen empirische Studien haufig auf sog. Forced-Choice-Methoden
auf, die Carrolls Verantwortlichkeitspyramide zur Grundlage haben. Aupperle/Carroll/Hatfield (1985)

beschéftigen sich mit dieser Variante von CSP-Bewertung.

6.4.1 Managementprinzipien bei best und worst Unternehmen

Die Manager beeinflussen durch ihre personlichen Werthaltungen die Unternehmenspolitik und die
entsprechenden Aktivititen. Viele Top-Manager vertreten aber auch traditionell konservative Werte.
Jene von Moskowitz (1975) als best kategorisierten Unternehmen zeichnen sich meist durch liberale
Haltungen hinsichtlich sozialer Belange aus.'® Es folgt eine Gegeniiberstellung der augenscheinlichs-
ten Erkenntnisse und Unterschiede zwischen den Wertehaltungen der best und der worst Manager.'®

Gewahlt werden die Bereiche Menschenrechte und Moral/Privatsphdre:

180 Vgl Rowley/Berman, 2000, S. 403 f.

81 Vgl Rowley/Berman, 2000, S. 403 f.

182 Vgl. McGuire/Sundgren/Schneeweis, 1988, S. 855
'3 Vgl. Sturdivant/Ginter, 1977, S. 32

"% Vgl. Sturdivant/Ginter, 1977, S. 33
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Menschenrechte

Best Managers

Worst Managers

gleiche Verantwortung fiir Frauen im Bu-
siness

liberale Haltung hinsichtlich Minderhei-
ten und Armen

Pro: Einfithrung eines Minderheitenkon-
tingents/Beschéftigung  farbiger Fiih-
rungskrifte

Allgemeine FEinstellung: Recht zur Be-
stimmung der Haarlénge seitens der Mit-

arbeiter

gleiche Verantwortung fiir Frauen im Bu-
siness

negative Haltung hinsichtlich Minderhei-
ten— und speziell Minderheiten im Busi-
ness (Rassendiskriminierung)

keine Unterstiitzung von Faulheit im Un-
ternechmen — keine Kontingente oder Be-
vorzugungen

Allgemeine Einstellung: gewaltsames
Eindringen in Héusern von Verdéchtigten

erlaubt

Tabelle 5: Wertehaltungen von best und worst Managern im Bereich Menschenrechte
(Quelle: Eigene Darstellung)

Moral und Privatsphére

Best Mangers

Worst Managers

liberale Sichtweise
Gleichbehandlung von Homosexuellen

Befiirwortung Euthanasie

eingeschrankte Sichtweise
gegen die Beschiftigung von Homosexu-
ellen

wenig Unterstiitzung fiir Euthanasie

Tabelle 6: Wertehaltungen von best und worst Managern im Bereich Moral/Privatsphdre
(Quelle: Eigene Darstellung)

6.4.2 Forced-Choice-Methode nach Aupperle et al. (1985)

Ziel der Studie von Aupperle/Carroll/Hatfield (1985) ist es so viele methodologische Probleme (aus
anderen Bewertungsmethoden) wie moglich auszuschlieBen. Sie sind bemiiht ein survey instrument

capable of clearly assessig on a relative basis zu entwickeln.'®

Die Basis dieses Instruments bildet,
wie bereits erwahnt, Carroll’s (1979) Corporate Social Responsibility-Pyramide, die die unternehmeri-
sche Verantwortung folgendermalien einteilt:

e wirtschaftliche Verantwortung,

e rechtliche Verantwortung,

'8 Vgl. Aupperle/Carroll/Hatfield (1985), S. 456
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ethische Verantwortung und

philanthropische Verantwortung.

In der Studie von Aupperle et al. (1985) wird eine sog. Forced-Choice-Methode angewendet, um die

desirability der Antwortungen zu minimieren. Die Befragten sind angehalten bis zu 10 Punkte zu ver-

geben flr jeweils 20 Statement-Sets, um eine moglichst genaue Einschitzung der CSR vornehmen zu

konnen. Jedes Set enthilt vier Statements, welche auf je eine Dimension von Carrolls Verantwortlich-

keitspyramide Bezug nehmen. Der Ablauf kann folgendermafen skizziert werden:

Um sicherzustellen, dass die Statements repréasentativ sind (Giiltigkeitsfrage), wird eine vollstén-
dige Liste von moglichen Statements erstellt.

Letztlich werden aber ausschlieBlich Statements in die Bewertung einbezogen, die schon in friihe-
ren Studien als wichtig erachtet wurden.

Branchenspezifische Charakteristika werden beachten und flieBen in die Analyse ein.

Die Statements werden denn von sechs unabhingigen Gutachtern in die entsprechenden Katego-
rien eingeteilt, wobei fiir die entgiiltige Aufnahme eines Statements mindestens fiinf Gutachter zu-
stimmen miissen.

Es werden 20 Sets mit insgesamt 80 Fragestellung erstellt.

Die Zuverldssigkeit der Auswahl wird anhand einer Befragung von 157 Wirtschaftspolitikstuden-
ten in vier unterschiedlichen Stufen gemessen.

Mittels instrument mailing sind 818 Chief Executives Officer’s (CEOs) angehalten, die Statements
zu bewerten. Angemerkt sei noch, dass diese 1981 in den Forbes 1991 Annual Directory gelistet
sind.

Die Riicklaufquote betrégt 30 % (bei insgesamt drei Mailings), wovon acht unbrauchbar sind und

42 ausdriicklich nicht an der Studie teilnehmen wollen.'*®

Die brauchbaren Antworten werden dann in Verbindung gebracht mit dem jeweiligen ROA (kurzfris-

tig fiir ein Jahr und langfristig fiir fiinf Jahre). Das Ergebnis der Studie lésst darauf schlieBen, dass es

keine Beziehung gibt zwischen Corporate Social Responsibility und ROA. Hohere bzw. niederere

Levels an CSR korrelieren demnach nicht mit hoheren bzw. niedereren Levels im Bereich der finan-

ziellen Performance.

"% Vgl. Aupperle/Carroll/Hatfield, 1985, S. 456
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7 Bewertung der Corporate Financial Performance

Die CFP ist definiert als ,,...a company’s financial viability, or the extent to which a company

. . . 87
achieves its economic goals.

Die Bewertung der finanziellen Performance von Unternehme scheint
ein relativ klarer Prozess zu sein im Vergleich zu der sozialen Performance. Allerdings stehen den
Wissenschaftlern auch in diesem Bereich verschiedene Bewertungsmoglichkeiten offen:

e marktbasierte Bewertung,

e buchhaltungsbasierte Bewertung und

e Bewertung nach wahrgenommen Faktoren (perceptual factors).

7.1 Marktbasierte Bewertung

Unter marktbasierte Messungen (investor returns) fallen zum Beispiel der Aktienpreis oder der Akti-
enwertzuwachs. Die Bewertung erfolgt streng shareholder-orientiert."™ Vorteile kénnen darin gesehen
werden, dass diese Maflzahlen im Vergleich zu buchhaltungsorientierten Werten nicht vergangen-
heitsorientiert sind und weniger auf unterschiedliche Buchhaltungstechniken oder Manipulationen
reagieren. Kritik gibt es, da eine alleinige Konzentration auf die Investoren das Bild verzerren kann, da

Unternehmungen einer Vielzahl von Stakeholdern und Anspriichen gegeniiberstehen.'®

7.1.1 Pionierstudien von Moskowitz (1972) und Vance (1975)

Moskowitz (1972) und Vance (1975) zdhlen zu den ersten Wissenschaftlern, die den Wert changes in
price per share als Indikator fiir die CFP verwendeten. Diese beiden Pionierstudien werden nun kurz
dargestellt. Nach der Auswahl von 14 Unternehmen, die Moskowitz (1972) als sozial verantwortlich
einstuft, berechnet er den Ertrag deren Stammaktien fiir das erste Halbjahr 1972. Bedeutende traditio-
nelle Indizes wie der Dow Jones zeigen im Vergleichzeitraum im Verhéltnis niedrigere Werte. Ausge-
hend vom 01. Janner 1972 verbesserten sich die Aktien um 7,28 % in den folgenden sechs Monaten.
Im Vergleich dazu erhohte sich der Dow Jones Industrial nur um 4,4 %, der New York Stock Exchange
Composite Index um 5,1 % und der Standard/Poor’s Industrial um 6,4 %."”° Dadurch sieht sich
Moskowitz in seiner These bestétigt, dass Unternehmen, die sich durch ein sozial handelndes Mana-
gement auszeichnen, gute Investments sind. Moskowitz (1972) beobachtet kurzfristig eine positive
Korrelation zwischen der sozialen und wirtschaftlichen Performance. Kritik gibt es insofern, dass ein

Betrachtungshorizont von sechs Monaten zu gering ist, um generelle Erkenntnisse und Schliisse zuzu-

187 Vgl. Price/Mueller, 1986; vgl. Venktraman/Ramanujam, 1986, in: Orlitzky, Schmidt, Rynes (2003), S. 411

18 Vagl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 407
189 Vgl. McGuire/Sundgren/Schneeweis, 1988, S. 857 - 859
%0 vgl. Vance, 1975, S. 19; vgl. Alexander/Buchholz, 1978, S. 479
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lassen. Weiters reichen Aktienpreisidnderungen allein fiir eine vollstindige CFP-Bewertung nicht aus.

Auch die Risikodimension und die Dividenden (dividend income) miissten beriicksichtigt werden.

Nach Walter (1971) konnen Dividendenauszahlungen unterschiedliche Botschaften vermitteln. Einer-
seits kann angenommen werden, dass Unternehmen profitabler gewirtschaftet haben als Konkurrenz-
unternehmen. Andernfalls konnte aus Dividendenzahlungen aber auch interpretiert werden, dass Un-
ternehmen bzw. ihre Manager unféhig sind, erfolgreiche Investments zu titigen, um spétere hohere
Cash Flows zu generieren. Je nach Interpretationsansatz kann es Auswirkungen auf den Aktienpreis

geben. Im ersten Fall werden steigende Aktienwerte vermutet, im zweiten Fall fallende.""

Vance (1975) versucht in seiner Studie 1975 die Ergebnisse von Moskowitz (1972) zu relativeren
bzw. zu widerlegen, indem er argumentiert, dass ein Engagement im Bereich Corporate Social
Responsibility Nachteile in der Konkurrenzfahigkeit nach sich zieht. Um eine objektive Vergleichbar-
keit zu sichern, zieht er teilweise die gleichen Studien fiir die Analyse heran und ermittelt ihre Aktien-
performance in den Jahren 1972 bis 1975. Im Speziellen beriicksichtigt er das Jahr 1974. Bis auf ein
Unternehmen weisen alle Unternehmen deutlich schlechtere Performancewerte auf als die Dow-Jones
Industrials, der New York Exchange Composite Index und der Standard & Poors Industrial. 11 der
gewihlten — von Moskowitz (1972) als sozial verantwortlich eingestuften — Unternehmen verloren
mehr als die Hélfte ihres Marktwertes, wihrend die nationalen Indizes in diesem Zeitraum nur rund
ein Drittel verloren.'”> Aufgrund dieser Erkenntnisse geht Vance (1975) davon aus, dass die CSP und
die CFP kurzfristig negativ miteinander korrelieren. Kritik ist angebracht aufgrund der gleichen Mén-
gel wie in der Moskowitz-Studie (1972). Zu nennen sind wiederum die Vernachldssigung von Divi-
denden und Risiko, fehlende Signifikanzangaben hinsichtlich der Ergebnisse, sowie ein zu kurzer -
teilweise nur auf ein Jahr bezogener — Betrachtungshorizont. Zudem scheint das Jahr 1974 wenig ge-
eignet fiir die Analyse aufgrund eines Aktienmarktdesasters, welches u.a. durch eine drastische Erho-

hung des Olpreises ausgelost wurde.'”

Nach Cochran/Wood (1984) erklart die unterlassende Risikoadjustierung die unterschiedlichen Ergeb-
nisse von Moskowitz (1972) und Vance (1975). Moskowitz’s Studie zeigt, dass Unternechmen mit
hohen CSR Ratings den Markt outperformen. Vance — drei Jahre spiter — schlie3t auf das Gegenteil.
Eine Untersuchung der Moskowitz’s high CSR-Unternehmen fiir die Jahre 1970 — 1979 zeigt, dass das
Portfolio ein Beta von 1.56 aufweist. Die Periode, die Moskowitz im speziellen untersucht — die erste

Hilfte des Jahres 1972 — ist ein bull market (rising). Die Periode, auf die sich Vance bezieht — 1972

1" Vgl. Fombrun/Shanley, 1990, S. 238

2 vgl. Vance, 1975, S. 19; vgl. Aupperle/Carroll/Hatfield (1985), S. 450-452

193 zwischen 1973 und 1974 verdoppelte sich der Olpreis. Dies 1oste den groften Zweijahresverlust der S&P
500 seit mehr als 30 Jahren aus.
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bis 1974 — ist ein bear market (falling). Somit kann die Widerspriichlichkeit in den Ergebnissen erklart

werden.'™*

7.1.2 Einbezug von Risiko und Markteffizienz

Bezug auf die Studien von Moskowitz (1972) und Vance (1975) nehmen u.a. auch Alexan-
der/Buchholz (1978). In vielen Arbeiten wird die Risikodimension auller Acht gelassen, welcher aber
neben dem Ertragspotential eine entscheidende Rolle spielt. Da erfahrungsgeméf ein hoherer Ertrag
mit héherem Risiko verkniipft ist, miissen beide Faktoren beriicksichtigt werden. Alexander/Buchholz
(1978) bieten hierzu einen ersten Ansatz, indem sie das Sharp-Linter Capital Asset Pricing Model
(CAPM) in ihre Studie einfithren, um die widerspriichlichen Ergebnisse der Studien von Moskowitz

(1972) und Vance (1975) zu erkléren.

Abgesehen von einigen Berichtigungen gehen Alexander/Buchholz (1978) auch von der Moskowitz-
Datenbasis aus. Allerdings werden die relevanten GroBen um Dividenden und Splits adjustiert.
SchlieBlich kommen sie zum Ergebnis, dass es keine Korrelation zwischen CSP und CFP gibt. Blume
(1975) geht davon aus, dass sich im Zeitablauf die Beta-Werte gedndert haben konnten. Weitaus ver-
breiteter ist allerdings der Ansatz der Effizientmarkthypothese, die davon ausgeht, dass mogliche An-
passungen bereits vor der Betrachtungsperiode erfolgt sein konnten. Nach Fama (1970) werden neue
information immediately reflected in its stock prices*."”” Dies liefert gleichzeitig eine plausible Erkli-
rung fiir die ausgewiesene Zusammenhanglosigkeit der Faktoren CSP und CFP, da die Anpassung
schon friiher erfolgt sein konnte. Nur neue CSP-Informationen kdnnen demnach Auswirkungen auf

das finanzielle Ergebnis haben.

7.1.3 Einfluss von Disclosure-Titigkeiten auf die CFP

Belkaoui (1976) untersucht eine mdgliche Anderung der Aktienmarktperformance zum Zeitpunkt der

Veroffentlichungen von Unternehmensdaten, wobei er sich im Besonderen auf Pollution-Control-

Informationen bezieht. Im Vorhinein geht er von zwei unterschiedlichen moglichen Erklarungsansét-

zen aus:

e Zum einen besteht die Mdglichkeit der Bestitigung der Markthypothese: in der mittelstrengen
Form der Markteffizienz (Marktpreise reflektieren alle verfiigbaren o6ffentlichen Informationen)
stellen Pollution-Control-Ausgaben Insiderinformationen dar. Somit diirfte es zu keiner Marktre-
aktion kommen bis zur Offenlegung (Disclosure) dieser Daten. Eine Reaktion nach dem Oftenle-

gungstermin lésst auf eine Auswirkung auf den Unternehmenswert schlieSen.

% Vgl. Cochran/Wood, 1984, S. 45
15 vgl. Alexander/Buchholz, 1978, S. 485; vgl. Ullmann, 1985, S. 549
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e die Bestitigung der naive investor hypothesis. Investoren legen dabei ausschlieBlich Wert auf Ver-
anderungen des Aktienertrags (earnings per share) und reagieren gleichgiiltig auf CSR (in diesem
Fall hinsichtlich Pollution-control-Ausgaben). Man geht nicht von einer (positiven) Reaktion bei

der Offenlegung von Informationen aus.'*®

Nach Belkaoui (1976) ist es aber auch sehr schwierig die Effekte der Pollution-control-Ausgaben ge-
nau zu isolieren. Die Untersuchung von 50 Unternehmen, die eine Offenlegung wagen, zeigt eine sig-
nifikante Anderung der Aktienmarktperformance zum Zeitpunkt der Offenlegung. Dieses Ergebnis
lasst zum einen auf eine semi-strenge Form der Markteffizienz schlieen und auf die Existenz von sog.
ethischen Investoren, die z.T. angezogen werden von den risk reducing effects sozialer Aktivitéten.
Widerlegt wird in dieser Studie, dass Unternehmen, die sich der Offenlegung ihrer sozialen Aktivité-
ten entziehen, auf dem Kapitalmarkt belohnt werden. In der Folge geht der Autor weiters davon aus,
dass Unternehmen, die sich fiir eine Offenlegung ihrer Bemiithungen aussprechen, langfristig eine bes-
sere finanzielle Performance und ein geringeres Risiko aufweisen als Unternehmen, die dies nicht

197
tun.

Anderson/Frankle (1980) beschiftigen sich in ihrer Studie mit dem Einfluss von Disclosures auf die
Kapitalmérkte. Die Ertrige von Portfolios bestehend aus Anteilen sozial verantwortlicher Unterneh-
men, die ihre Bemiihungen offen legen, werden verglichen mit den Ertrégen aus Portfolios von Unter-
nehmen, die dasselbe systematische Risiko aufweisen, aber nicht-disclosing Unternehmen sind.'”®
Diese Studie analysiert den Einfluss der freiwilligen Social Disclosure der Fortune 500 aus den
1972er Jahresberichten auf den Kapitalmarkt. Als theoretische Basis wird das CAPM verwendet, wo-
bei dquivalente (systematische) Risikoportfolios erstellt und dann mit den durchschnittlichen Ertragen
der beiden Gruppen iiber zwei mal sechs Monate verglichen werden. Wenn die Daten iiber social be-
longings keinen Informationswert haben, dann sollten die durchschnittlichen Ertrdge gleich sein fiir

die beiden Gruppen.'”

Der Informationsgehalt von Disclosures soll geklart werden, um Klarheit zu
erhalten, ob die Verdffentlichung von Daten die Erwartungen der Marktteilnehmer beeinflussen kann,
was wiederum Reaktionen auf den Aktienmérkten auslosen kann. Untersucht wird in dieser Studie, ob
gleiche Risikoportfolios auch die gleichen erwarteten Ertrdge aufweisen und ob Informationen basie-
rend auf Social Disclosure die Erwartungen der Investoren dndern — und in der Folge auch die Alloka-
tion der wirtschaftlichen Ressourcen. Die Ergebnisse der Studie lassen darauf schlieen, dass Social

Disclosures informationshaltig sind und der Kapitalmarkt positiv auf die Offenlegung reagiert.**

1% Vgl. Belkaoui, 1976, S. 27

7 vgl. Belkaoui, 1976, S. 28-30

1% Vgl. Anderson/Frankle, 1980, S. 467
19" Vgl. Anderson/Frankle, 1980, S. 468
20 vygl. Anderson/Frankle, 1980, S. 468
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7.2 Buchhaltungsbasierte Bewertung

Buchhaltungsbasierte Messungen (accounting returns) umfassen beispielsweise die Vermdgensrenta-
bilitdt (return on asset, ROA), die Eigenkapitalrentabilitit (return on equity, ROE) oder den Gewinn
pro Aktie (earning per share, EPS). Diese Malizahlen geben Aufschluss iiber die interne Effizienz von
Unternehmen, indem die Managementperformance und Entscheidungssituationen beurteilt werden.*"’
Wissenschaftler, die diese Variante bevorzugen (in Vergleich zu der marktbasierten Bewertung) ar-
gumentieren, dass diese Kennzahlen weniger anfillig sind flir systematische Trends, wie sie hdufig bei
einer marktbasierten Bewertung zu beobachten sind. Buchhaltungsbasierte Kennzahlen werden auch
als weniger variable Groflen angesehen, die sich kaum so unerwartet und schnell dndern wie marktba-
sierte Werte.””* Jacobson (1987) beschreibt marktorientierte MaBe (wie Aktienpreisinderungen, Divi-
denden) als ungeeignet wegen der Heterogenitit der Operationen in Unternehmen und befiirwortet

deshalb die profitability analysis.*”

Buchhaltungsbasierte Kennzahlen weisen aber auch eine Reihe nicht zu unterschéitzender Schwéchen

auf. Die wichtigsten davon sind:

e Vergangenheitsbezogenheit der zur Analyse herangezogenen Daten,

e Manipulationsmoglichkeiten der Datenbasis,

e Verzerrungen aufgrund unterschiedlichen Buchhaltungstechniken (z.B. durch Wahlmdglichkeiten)
und Branchencharakteristiken,

e Verzerrungen aufgrund der Alterstruktur der Anlagegiiter,

¢ inflationsbedingte Verzerrungen usw.

McGuire, Sundgren/Schneeweis (1988) beobachten, dass im Gegensatz zu Studien, die markbasierte
measures verwenden, jene die die finanzielle Performance mit buchhaltungsbasierten Mallen bewer-
ten, groftenteils eine positive Korrelation zwischen CSP und CFP beobachten (wie z.B. Brag-
don/Marlin [1972], Bowman/Haire [1975], Parket/Eilbirt [1975]). Dies wird auch von Orlitz-
ky/Schmidt/Rynes (2003) bestétigt im Rahmen einer meta-analytischen Untersuchung.

7.2.1 Rentabilititskennzahlen

Die gebrduchlichsten Rentabilititskennzahlen werden im diesem Abschnitt erkldrt. Fiir detaillierte

Ausfiihrungen wird auf einschlédgige Literatur hinsichtlich Kennzahlen und Bilanzanalyse verwiesen.

21 ygl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 408
202 Vgl. McGuire/Sundgren/Schneeweis, 1988, S. 868 f.
2 Vgl. Jacobson, 1987, S. 471 f.
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Eigenkapitalrentabilitiit ROE (return on equity)

Diese Kennzahl zeigt die Verzinsung des Eigenkapitals und somit die Effizienz an, mit der ein Unter-
nehmer unter dem Blickwinkel der Eigenkapitalgeber gearbeitet hat*** Nach Egger/Samer/Bertl
(2002) wird der ROE anhand folgender Formel(n) ermittelt:**®

Eigenkapitalrentabilitéit vor Steuern = EGT*" * 100
durchschnittliches Eigenkapital

Der ROE wird infolge der vielfach zu beobachtenden Shareholderorientierung als eine der wichtigsten
Kennzahlen gewertet. Das Ergebnis des ROA sollte nicht unter dem ZinsfuB fiir langfristige Geldanla-
gen liegen, da eine Entschidigung fiir das Unternehmerrisiko erwartet wird. Branchenvergleiche sind
moglich bei einer Beriicksichtigung der Finanzstruktur des Unternehmens, des individuellen Risikos

oder sonstiger Brancheneigenheiten.

Gesamtkapitalrentabilitiit

Diese Kennzahl gibt die Verzinsung des eingesetzten Gesamtkapitals an. Im Vergleich zur vorange-
gangenen Kennzahl wird sowohl auf das Eigenkapital als auch auf das Fremdkapital Bezug genom-

men. Die Gesamtkapitalrentabilitdt berechnet sich aus

Gesamtkapitalrentabilitét = ordentliches Ergebnis vor Zinsen * 100
durchschnittliches Gesamtkapital

Anstelle der Gesamtkapitalrentabilitdt werden haufig auch Begriffe wie ROI oder ROA verwendet, die

207

genau genommen Aussagen treffen iiber die Vermdgensrentabilitit.”™ Der ROI errechnet sich folgen-

dermallen:

ROI = ordentliches Ergebnis vor Zinsen * 100
durchschnittliches Vermdgen

Definitionsunterschiede sind auf jedem Fall — vor allem bei Unternehmens- und Branchenvergleichen

zu berticksichtigen. Hierbei gibt es immer wieder Abweichungen (wie z.B. die Unterscheidung zwi-

204 ygl. Weber, 2002, S. 80

25 ygl. Egger/Samer/Bertl, 2002, S. 594

26 Ergebnis gewohnlicher Geschiftstitigkeit ist ein Posten in der Gewinn-Verlust-Rechnung. Dieser Posten ist
eine Zwischenpositionund enthélt alle Aufwendungen und Ertrage, die zur gewohnlichen Geschéftstatigkeit
gehoren. Diese Zwischenposition wird auch Gewinn vor Ertragssteuern genannt.

27 Vgl. Egger/Samer/Bertl, 2002, S. 592
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schen ROI und ROIC*®, wobei sich der ROIC (Rendite des eingesetzten Kapitals) durch die Unab-

hingigkeit der Kapitalstruktur auszeichnet.

Der ROA (return on asset) wird hiufig auch als Gesamtkapitalrendite definiert. Der ROA setzt den
Gewinn ins Verhéltnis zu der gesamten durchschnittlichen Aktiva, unabhéngig von der Art der Finan-
zierung. Der ROA beschreibt die Rentabilitét des eingesetzten Kapitals. Diese Kennziffer wird hiufig
als Effektivititskennzahl benutzt und spielt eine wichtige Rolle in der Présentation des Unternehmens

gegeniiber Anteilseignern und Banken. Der ROA errechnet sich aus

ROA = (Gewinn +Fremdkapitalzinsen) * 100
Vermogen (AV+UV)

Umsatzrendite ROS (return on sales)

Die Umsatzrendite gibt den prozentuellen Gewinn an, den ein Produkt im Durchschnitt erwirtschaftet

und errechnet sich aus folgender Formel*”

Umsatzrentabilitit = EGT * 100
Umsatz

Oftmals werden fiir die Berechnung der Umsatzrentabilitdt auch die Fremdkapitalkosten hinzugezo-

gen:

Umsatzrentabilitit = ordentliche Betriebsergebnis vor Zinsen * 100
Umsatz

Gewinn je Aktie (EPS, earnings per share)

Diese Kennzahl gibt an, welcher Teil des gesamten Unternehmensgewinns auf eine Aktie entfillt.
Dadurch kann man zum einen auf die Ertragskraft des Unternehmens schlieBen und zum anderen kon-
nen Vergleiche zwischen verschiedenen Unternehmen durchgefiihrt werden.*'® Die Berechnung erfolgt

aufgrund folgender Formel:

Gewinn pro Aktie = Jahresiiberschuss
durchschnittliche Aktienanzahl

2% ygl. Fombrun/Shanley, 1990, S. 245
29 Vgl. Egger/Samer/Bertl, 2002, S. 591
19 ygl. online im Internet: URL: http://boerse.ard.de/lexikon.jsp?key=lexikon 18702, Abrufdatum: 15.05.2005
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7.2.2 ROI als optimales Mal3?

Jacobson (1987) beschéftigt sich in seiner Studie mit dem ROI (refurn on investment) als MaB fiir die
unternehmerische finanzielle Performance. Bereits in friiheren Studien wird der ROI als das niitzlichs-
te und gebrauchlichste Mall zur Bewertung der CFP gewertet (Reese/Cool [1978]). Die entsprechen-
den Informationen stammen aus der Bilanz und dem income statement. Kritik an diesem MalB3 wird
beziiglich des ROI vielfach insofern laut, als der ROI den Strom von Gewinn/Ertrag nicht in Bezie-

hung bringt mit dem Investment, das dafiir verantwortlich war.*"'

Wihrend der Ertrag eine Folge von
vergangenen Investitionsentscheidungen ist, bezieht sich der Faktor Asset nicht nur auf vergangene
und gegenwirtige, sondern auch zukiinftige Ertrdge (ist ein Faktor, der zukiinftige Ertrdge mitbe-
stimmt). Obwohl Kritiker dadurch eine verminderte Aussagekraft der ROI-Kennzahl befiirchten, ge-

hen andere Autoren trotzdem von einer Signalwirkung des economic return (ROI) aus.

Diese Studie iiberpriift die Giiltigkeit des ROI als MaB fiir die economic rate of return, indem die Be-
ziehung zwischen dem ROI eines Unternehmens und dem Aktienertrag analysiert wird, da der Aktien-
gewinn weitgehend als anerkanntes Mal3 gewertet wird. Das Ergebnis der Studie bestitigt die Annah-
me des Autors, dass der ROI ein duBerst brauchbarer und (vielleicht) der am besten geeignetste Indika-
tor fiir die wirtschaftliche Performance ist. Es werden signifikant positive Beziehungen zwischen der
Entwicklung des Aktienertrags und den Informationen aus der ROI-Kennzahl beobachtet.”'* Die Be-
rechnung der Korrelation erortert die Stirke der Beziehung zwischen economic return und stock re-
turn. Allerdings konnte in dieser Studie nur eine geringe Korrelation beobachtet werden, was die Giil-
tigkeit des ROI vermindert. Entsprechend der Effizienzmarkthypothese ist die relevante profitability
information bereits in den Aktienpreis eingeflossen — deshalb kommt es auch zu keiner vollkommenen
Ubereinstimmung der beiden Mafe. Aktienpreise unterliegen zudem Fluktuationen, z.B. in Zusam-
menhang mit Ubernahmen oder Fusionen. Ein direkter Vergleich ist auch deshalb kaum méglich, da

der Aktienpreis und der ROI an véllig unterschiedlichen Stellen ansetzen.*"
7.2.3 Weitere buchhaltungsbasierte CFP-measures

In den einzelnen Studien finden sich eine Vielzahl von unterschiedlichen Varianten und Kombinatio-
nen dieser und anderer Kennzahlen. In diesem Teil der Arbeit werden nun einige Studien und ihre
CFP-Bewertung aufgezeigt, um auf die Vielschichtigkeit hinzuweisen, die hinter dem Thema CFP-

Bewertung steckt.

McGuire/Sundgren/Schneeweis (1988) beispielsweise verwenden neben dem bereits bekannten ROA

(return on assets) auch das Gesamtvermogen (fotal assets), den Verkaufszuwachs (sales growth), den

21 Vgl. Jacobson, 1987, S. 470
212 ygl. Jacobson, 1987, S. 470
213 Vgl. Jacobson, 1987, S. 471
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Vermogenszuwachs (asset growth), sowie den operativen Gewinnzuwachs als Indikatoren, iiber die
sich die CFP bestimmen lédsst. Zudem wird auch die Risikodimension beriicksichtigt durch die Schul-
den-Vermdgens-Ratio (ratio of debt to asset), den operativen Leverage (operating leverage) sowie die
Standardabweichung des operativen Einkommens.*'* An dieser Stelle sei noch angefiigt, dass in dieser
Studie neben den erwihnten Ansétzen auch marktbasierte Komponenten eingeflossen sind, um mog-
lichst aussagekréftige Ergebnisse zu erhalten. Aus Griinden der Vollstdndigkeit werden nun kurz die
Indikatoren erwéhnt, die die Marktperformance und das Marktrisiko bewerten sollten. Die Marktper-
formance wird gemessen durch das risikoadjustierten Ertrag sowie den Gesamtertrag und das Marktri-
siko wird bewertet durch das Beta, welches das systematische Risiko anzeigt und die Standardabwei-

chung des Ertrags.

Cochran/Wood (1984) setzen den Schwerpunkt auf andere buchhaltungsbasierte Mallzahlen
e ratio of operating earnings to assets,
® qasset turnover,

e ratio of net fixed assets.

Durch die ratio of operating earnings to assets*" konnen Aussagen getroffen werden iiber die relative
Effizienz des Asset-Gebrauchs. Diese Kennzahl ist frei von Effekten, die andere belasten, wie z.B.
mogliche Unterschiede in der Kapitalstruktur. Negativ fallt allerdings auf, dass verzerrende Effekte
infolge der Abschreibung sowie inflationsbedingte Effekte auf den Buchwert der Vermdgensgegens-

tdnde nicht beriicksichtigt werden konnen.

Die Effizienz des Asset-Gebrauchs wird zudem durch den asset turnover bestimmt.

Die ratio of net fixed assets wird verwendet, um das Alter der Vermdgensgegenstinde mit in die Be-
wertung einflieBen zu lassen. Je neuer die Vermdgensgegenstinde sind, umso eher geht diese Kenn-
zahl in Richtung Null. Das durchschnittliche Alter der Vermogensgegenstinde ist es schlussendlich
auch, welches signifikant positiv korreliert mit dem CSR-Ranking. Bezogen auf die iibrigen CFP-

measures kann nur eine schwache positive Korrelation beobachtet werden.
7.3 Messungen nach wahrgenommenen Faktoren (perceptual measures)
Zu guter Letzt sollen noch die Messungen nach wahrgenommenen Faktoren (perceptual measures)

erwiahnt werden, welche aber in Vergleich zu den obgenannten Varianten als zweitrangig zu werten

sind. Bei den perceptual measures werden subjektive Einschdtzungen abgegeben iiber z.B.

214 Vgl. McGuire/Sundgren/Schneeweis, 1988, S. 861
215 Der Begriff bezieht sich auf die operating earnings vor Abschreibung.
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e Stabilitét der finanziellen Situation des Unternehmens (soundness of financial position)
e verniinftiger Umgang mit Vermdgensgegenstianden (wise use of corporate assets)
e Vergleich mit Konkurrenten {iber die finanzielle Zielerreichung (financial goal achievement rela-

tive to competitors) Usw.

Studien, die diesen Ansatz verwendeten, sind u.a. Conine/Madden (1987), Reimann (1975) und War-
tick (1988).2'® Anhand der Studie von Reimann (1975) werden die perceptual measures niher erklirt.
Die Beziehung zwischen organizational competence und Managementwerte wird in dieser Studie ana-
lysiert. 19 amerikanische Unternehmen mit 200 bis 40.000 Arbeitnehmern in unterschiedlichen Bran-
chen werden analysiert hinsichtlich ihrer Organisationsstruktur, Effektivitit und sog. situational vari-
ables.”"” Die benétigten Informationen basieren auf

e Interviews mit den Akteuren der jeweiligen Fithrungsebenen der Unternehmen (je nach Grofle

zwischen vier und zehn) und
e Analyse verfligbarer Unternechmensdokumente wie organizational charts, standard operating

: 218
procedures and policy manuals.

Mitarbeiter der oberen Managementebene (high ranking executives) bewerten den Zufriedenheitsgrad
der Erfiillung der finanziellen und sozialen Ziele. Sie zdhlen zum einen zu den most mobile members
eines Unternehmens und zum anderen verkorpern sie eine aktive Rolle bei der Festlegung der Zielset-
zungen. Dadurch wird unterstellt, dass sie in der Lage sind die Performance einzuschétzen. Die zwei
Indikatoren zur Messung der Zufriedenheit der Manager sind der executive turnover und das executi-

ves rating of their firms’ performance.

Beziiglich des executives turnover wird die Fluktuationsrate der executives analysiert. Wenn moglich
werden die Antworten mit consulting personnel records verglichen. Die daraus ermittelte turnover
rate betragt 0 — 11%, wobei acht der 19 Unternehmen keinen Wechsel verzeichnen. Zusétzlich wird
der Erfolg beziiglich der Erreichung einer Reihe von relevanten Unternehmenszielen anhand eines
Performance-Rating bewertet. Auf einer Skala von 0 — 100% werden acht Ziele im Vergleich zu der
Konkurrenz bewertet:

e FErtragszuwachs in den vergangenen 5 Jahren,

e Verkaufszuwachs in den vergangen 5 Jahren,

e Attraktivitit fiir hoch qualifizierte Arbeitskréfte,

e Produktqualitit,

e Serviceleistungen fiir den Verbraucher,

216 ygl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 407
7 Im Rahmen dieses Working Papers wird nur auf die Organisationsstruktur eingegangen.
218 Vgl. Reimann, 1975, S. 229
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e Mitarbeiterzufriedenheit und Moral,
e  Wachstumspotential und

e Konkurrenzstirke.

Das Prinzip der Vollstidndigkeit ist nicht gegeben, da es sich hierbei um Teilziele handelt, welche von
Unternehmen zu Unternehmen variieren konnen. Allerdings wird in diesem Zusammenhang von einer
guten und reprisentativen Auswahl ausgegangen. Negandhi/Prasad (1968)*" gehéren zu den ersten,
die diesen Ansatz verwenden. Sie sind bemiiht den Zusammenhang zwischen den Werten der Executi-
ves und der Struktur und Performance eines Unternehmens empirisch zu analysieren. Die Manage-
mentphilosophie eines Unternehmens definieren sie als ,,the implied and expressed attitudes of the
managers toward consumers, employees, stockholders, suppliers, distributors, government and com-
munity. “**’ In 30 indischen Unternehmen wird die Managementphilosophie bewertet anhand umfas-
sender Interviews mit Mitgliedern des mittleren und oberen Managements. Die Autoren erkennen un-
ter anderem eine starke Korrelation zwischen der Managementphilosophie und der finanziellen Per-

formance. In welche Richtung die Kausalitat erfolgt, wird allerdings in der Studie nicht hinterfragt.

219 Vgl. Reimann, 1975, S. 227 f.
220 Vgl. Reimann, 1975, S. 221
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8 Meta-Analyse

Die Widerspriichlichkeit der im Vorfeld ermittelten Ergebnissen und der verschiedenen Messmetho-
den schmalert einerseits den Nutzen, der aus den empirischen Untersuchungen gezogen werden kann
und zweitens lassen sie an der Fahigkeit der Wissenschaftler zweifeln. Unternehmer oder Manager
bendtigen eine klare Linie oder mindestens eine erkennbare und nachvollziehbare Tendenz, um sich
dementsprechend zu positionieren und ihre Entscheidungen auch empirisch untermauern zu kénnen. In
Zusammenhang auf die Frage, ob und inwiefern sich die CSP und die CFP beeinflussen, setzen die
Wissenschaftler Marc Orlitzky, Frank L. Schmidt und Sara L. Rynes (2003) einen Meilenstein inso-
fern, als dass sie eine schliissige und weitgehend akzeptable Antwort finden konnten — durch das sta-

tistische Verfahren der Meta-Analyse.

8.1 Einfithrung in die Meta-Analyse

Gene V. Glass (1976) definiert die Meta-Analyse als ,, the statistical analysis of a large collection of
analysis results for the purpose of integrating the findings.”**' Die Analyse der Analyse klingt auf den
ersten Blick etwas fragwiirdig und bedarf weiterer Ausfithrungen. Die Meta-Analyse ist ein statisti-
sches quantitatives Verfahren, welches hdufig in der empirischen Sozialforschung angewendet wird,
um die Resultate verschiedener, aber vergleichbarer Studien zu vereinen. Im Gegensatz dazu gibt es
qualitative Verfahren, bei denen versucht wird durch eine subjektive Einschitzung Schliisse aus Pri-
marstudien zu ziehen. Menschen — auch Wissenschaftler — kénnen nicht dem Anspruch géinzlicher
Sachlichkeit und Vorurteilslosigkeit gerecht werden, da personliche Auffassungen, Erfahrungen und

teilweise der Hang zu Einseitigkeit mit einflieBen. Dadurch kommt es zu Subjektivitit.

Durch die quantitative Variante der Meta-Analyse soll das wahre und moglichst objektive Abhéngig-
keitsverhéltnis zwischen zwei Variablen ergriindet werden. Die Meta-Analyse kann fiir unterschied-
lichste Untersuchungsansitze verwendet werden. In Zusammenhang mit der Thematik dieser Arbeit
geht es um die Auflésung der widerspriichlichen Ergebnisse der mehr als 30jdhrigen Diskussion um
einen moglichen Zusammenhang zwischen der sozialen und der finanziellen Performance eines Unter-
nehmens. Durch die Vielzahl von unterschiedlichen Bewertungsansétzen der Faktoren CSP und CFP
auf der einen und die unterschiedlichsten Annahmen und Restriktionen auf der anderen Seite scheint
dies die sinnvollste und zuginglichste Moglichkeit, um einen gemeinsamen Nenner zu schaffen. Die
Wissenschaftlern haben durch diese Methode die Moglichkeit, verschiedene statistische Artefakte zu

korrigieren und Ergebnisse aus verschiedenen Studien zu aggregieren.”*

21 ygl. DeCoster, 2004, online im Internet: URL: http://www.stat-help.com/meta.pdf, S. 2, Abrufdatum: 30.

12.2004
222 Vgl. Orlitzky, Schmidt/Rynes, 2003, S. 406-411

73



Meta-Analyse

Das Schema einer typischen meta-analytischen Untersuchung konnte folgendermafen ablaufen:

e An erster Stelle steht die theoretische Festlegung des Untersuchungsgegenstands.

e Es folgt die Suche nach entsprechendem Input — nach Studien, die eine Analyse angepeilten Un-
tersuchungsgegenstandes betrieben haben. Primérstudien miissen typischerweise bestimmte Krite-
rien erfiillen wie z.B. der Angabe von Autor(en) und Datum der Studie, Stichprobenumfang der
Studie, beobachtete/umgewandelte/berichtigte Korrelationen, Anzahl der Korrelationen pro Stu-
die, Operationalisierung der CSP und CFP und die Schitzung der Zuverlissigkeit.

e Die relevanten Studien werden kodiert und mogliche einflussnehmende Effekte werden geschitzt
(effect sizes, mediating effects). Dies konnen z.B. besondere Managementfahigkeiten eines Unter-
nehmens sein, da dadurch ein effizienterer Ressourcenverbrauch unterstellt wird oder auch eine
auffallend gute Reputation eines Unternehmens, die auf gute Stakeholderbeziehungen, besser qua-
lifizierte Mitarbeiter oder einen leichteren Zugang zum Kapitalmarkt schlieBen lésst.

e Nach der Untersuchung der Verteilung dieser Effekte erfolgt die Beurteilung der Auswirkungen
von statistischen Artefakten (sog. moderating variables), die die untersuchte Beziehung beeinflus-
sen konnen. Beispiele sind Stichproben- und Messfehler.

e Die Zusammenfassung der Ergebnisse und die Interpretation erfolgt als letzter Schritt.**

8.1.1 Vorteile

Die Meta-Analyse weist einige entscheidende Vorteile auf im Vergleich zu narrativen Untersuchungen
oder zur heute auch noch viel verbreiteten sog. Vote-counting-Methode, die ausschlieBlich unterschei-
det zwischen signifikant positiven, signifikant negativen oder statistisch nicht signifikanten Ergebnis-

sen und diese dann kumuliert.”**

Diesen Methoden wird eine begrenzte Giiltigkeit unterstellt.

Eine der Schwichen von Primérstudien ist, dass die Stichproben vielfach zu klein sind. Studien, wie
z.B. jene von Fogler/Nutt (1975), die nur neun Unternehmen mit einbezieht. Es gibt berechtigte Kritik,
da die Stichprobe nicht reprédsentativ fiir die Grundgesamtheit sein kann und in der Folge auch keine
zuverldssigen Ergebnisse zu erwarten sind. Die Meta-Analyse bietet nun den groBen Vorteil, dass
durch die mogliche Zusammenfassung vieler geeigneter Primirstudienergebnisse die Zuverldssigkeit
und Genauigkeit steigen, da insgesamt ein viel groBerer Teil der Grundgesamtheit (z.B. die Anzahl der

Unternehmen) in die Untersuchung integriert werden kann.

Neben den eben erwéhnten Vorteilen, die sich durch die Moglichkeit der Aggregation von Primérstu-
dienergebnissen ergeben, gibt es noch einen zweiten entscheidenden Vorteil. Die Autoren der unter-

schiedlichsten Primérstudien verwenden unterschiedliche Methoden (z.B. Messmethoden hinsichtlich

22 Vgl. DeCoster, 2004, online im Internet: URL: http:/www.stat-help.com/meta.pdf, Abrufdatum: 30.
12.2004; vgl. Orlitzky, Schmidt, Rynes, 2003, S. 406-411
2% Vgl. Orlitzky, Schmidt, Rynes, 2003, S. 404
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der Bewertung der CSP und der CFP), Definitionen und ziehen ihre Stichproben aus unterschiedlichen
Grundgesamtheiten (teilweise werden nur bestimmte Branchen beriicksichtigt, teilweise nur die groB-
ten Unternehmen ...). Durch diese unterschiedlichen Implikationen gestaltet sich schlichtes Zusam-
menfassen von Studien als sehr schwieriges und anspruchvolles Unterfangen. Die Meta-Analyse
schafft hierfiir die Voraussetzungen, indem statistische Artefakte wie z.B. Stichproben- und Messfeh-
ler korrigiert werden. So gibt es zum Beispiel auf dem Markt unterschiedliche Softwareprogramme,
wie zB. die MetaDos Software,”> mit denen sich solche Artefakte bereinigen lassen. Die Variablen

sollen dadurch moglichst objektiviert werden, um letztlich die Aussagekraft der Ergebnisse zu stirken.

8.1.2 Mogliche Kritikpunkte

Auch das Konzept der Meta-Analyse — trotz unbestrittener Vorteile — ist vor Méngeln nicht gefeit. Wie

bei den meisten Konzepten, so gibt es auch bei der Meta-Analyse einige Schwachpunkte, die aufge-

griffen werden miissen. Im Folgenden werden die hiufigsten Kritikpunkte im Rahmen der Diskussion
um die Meta-Analyse aufgelistet:**®

e Da verschiedene Studien zusammengefiihrt werden, gibt es meist den Vorwurf, dass Apfel mit
Birnen verglichen werden, d.h. dass es einen nicht ausreichende Differenzierung bei der Zusam-
menfithrung der Primérstudien und ihrer Ergebnisse gibt. Befiirworter der Meta-Analyse kontern,
dass die Unterschiedlichkeit der Studien in der Meta-Analyse ausreichend Berticksichtigung fin-
det.

e Die zweite Schwiche bezieht sich auf die fehlende Beriicksichtigung qualitativer Unterschiede
zwischen den Studien. Den Befiirwortern der Meta-Analyse zufolge werden durch die Einflihrung
von sog. moderating variables den qualitativen Eigenheiten Rechnung getragen, indem sie codiert
werden. Dadurch werden sie in der empirischen Analyse beriicksichtigt und ihr Einfluss getestet.

e Die Vernachlédssigung der Qualitdt von Primérstudien wird auch hiufig kritisiert. Doch fliet auch
dieser Faktor wieder als moderator ein und macht Qualitdtsunterschiede sichtbar. Sollte ein sol-
cher Einfluss bestdtigt werden konnen, kann die Primérstudie von der Analyse ausgeschlossen
werden.

e Zudem wird hdufig angefiihrt, dass keine giiltigen Ergebnisse generiert werden konnen, da nur
signifikante Erkenntnisse in die Meta-Analyse eingeschlossen werden. Dem kann entgegengehal-
ten werden, dass besonders die Meta-Analytiker bemiiht ist, auch unver6ffentlichtes Material mit
in die Untersuchung einzugliedern und dass dieser bias vielmehr auf die narrativen Ansitze zu-
trifft.

e Letztlich soll noch die Kritik angesprochen werden, dass es sich bei der Meta-Analyse nicht um

eine objektive, sondern subjektive Methode handelt. Verfechter dieser statistischen Methode mer-

225 Vgl. Stauffer, 1994, in: Dalton/Johnson/Ellstrand, 1999, S. 676
26 ygl. DeCoster, online im Internet: URL: http:/www.stat-help.com/meta.pdf, S. 3 f., Abrufdatum: 30.
12.2004
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ken aber diesbeziiglich an, dass durch den Einsatz von Menschen Subjektivitit nicht zur Génze
ausgeschlossen werden kann; allerdings wird sie bewusst so klein wie moglich gehalten. Das un-
umgingliche und minimal notwendige Mal} an getroffenen subjektiven Entscheidungen werden

explizit im Rahmen der meta-analytischen Untersuchung angegeben.

Es handelt sich hierbei vorwiegend um Anstof3e, die nicht génzlich wegargumentiert werden konnen,
aber trotzdem nicht derart grofle Defizite darstellen, um das Konzept der Meta-Analyse zu verwerfen.

Es lasst sich eine klare Tendenz dahingehend ableiten, dass die Vorteile um ein vielfaches iiberwiegen.

8.2 Studie von Orlitzky/Schmidt/Rynes (2003)

Sehr viele meta-analytische Studien werden in der Medizin vorgenommen, beispielsweise um sich
einen Uberblick iiber die Wirksamkeit eines Medikaments oder homdopathischen Mittels zu verschaf-

fen. Die Moglichkeiten der Meta-Analyse sind vielfiltig.

Orlitzky, Schmidt, Rynes (2003) machen auf anderem Gebiet wichtige Erkenntnisse. Die Autoren
fiihren in ihrer Arbeit Corporate Social and financial Performance: A Meta-Analysis (2003) anhand
von 52 Studien und insgesamt 33.878 Beobachtungen eine Meta-Analyse durch, um Aufschluss zu

bekommen iiber eine mdgliche Beziehung zwischen der CSP und der CFP.

Die Meta-Analyse weist eine Reihe von Moglichkeiten und Vorteilen auf, u.a. durch:

e Einbezug von Markt- und Aktienwerten gemeinsam mit buchhalterischen Werten,

e Erweiterung des Begriffs CSP-measures, da nicht mehr nur Audits (wie zum Beispiel jene von
Kinder, Lydenberg, Domini & Co. Inc.) inkludiert werden

e Gewihrung zeitlicher Konsistenz der Ergebnisse, unabhéngig vom time lag zwischen der Bewer-
tung der CSP und der CFP.

e FEinbezug einer Reihe fritherer Studien, was die Moglichkeit gibt nach theoretischen Schwichen

oder statistischen Artefakten zu suchen, um die Widerspriichlichkeit der Ergebnisse zu erkliren.”’

Die gewihlten Studien miissen bestimmte Kriterien und Anforderungen erfiillen, damit sie in die Me-

ta-Analyse einbezogen werden und nicht die Gefahr besteht, dass Apfel und Birnen addiert werden.

e Alle Studien miissen sich in quantitativer Form mit der CSP-CFP-Beziehung auseinandersetzen.

e Mindestens ein Aspekt muss dem okonomischen Aspekt des Unternehmens gewidmet sein, um
sicherzustellen, dass die finanzielle Performance in der Studie ausreichend Beriicksichtigung fin-
det.

e Alle Studien miissen sich hinsichtlich der Definition der CSP konform zeigen mit der Definition

nach Wood (1991), auf welche bereits im Detail eingegangen wurde.

227 Vgl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 405
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8.2.1 Hypothesen

Vier Hypothesen werden erstellt, welche in der Folge getestet werden sollen. Aus dem Zusammenspiel

zwischen Unternehmen, Gesellschaft und Umwelt leitet sich die erste Hypothese ab:

Die unternehmerische soziale Verantwortung und die finanzielle Performance eines Unternehmens

. L L 228
sind positiv miteinander korreliert.

Der Ausgleich des ureigensten Unternehmensziels der Gewinnmaximierung auf der einen Seite und
der Interessen und Forderungen der Stakeholder auf der anderen, kénnen fiir Unternechmen zu einem
anspruchsvollen Balanceakt werden. Die Koordination ist vielfach mit einem Mehraufwand von Res-
sourcen verbunden. Trotzdem geht die instrumentelle Stakeholder-Theorie von einer positiven Korre-
lation der CSP und der CFP aus. In der Literatur hdufig als Good Management Theory bezeichnet,
wird davon ausgegangen, dass Investitionen in sozialen Bereichen zu einer verbesserten finanziellen

Performance fiihren, infolge verbesserter Beziehungen zu den Stakeholdern.

Die zweite Hypothese bezieht sich auf die zeitliche Anordnung der Dimensionen CSP und CFP. Sti-
mulieren gute Unternehmenserfolge ein spéteres Engagement in sozialen Bereichen oder ist die wirt-
schaftliche Performance eine Folge der Umsetzung von Corporate Social Responsibility-Prinzipien?
Moglich scheint aber auch eine gegenseitige, sich beeinflussende Abhdngigkeit. Dementsprechend

lautet die zweite Hypothese:

Es gibt einen doppelseitigen Kausalzusammenhang zwischen der unternehmerischen sozialen und

. 229
finanziellen Performance.

Die Frage, inwiefern CSP die CFP beeinflussen kann, ldsst sich anhand einer Vielzahl von Erkla-
rungsansitzen vermuten. Der verstirkte Einbezug von Mitarbeitern in Entscheidungsprozesse, ein
weitsichtiger Managementstyle oder eine verbesserte Koordination der Unternehmensprozesse und
Effizienzsteigerungen sind nur einige Argumente, die in der Literatur laufend genannt werden. Weiters
werden Unternehmen durch CSR-Aktivitdten fiir die Unternehmensumwelt sensibilisiert, in der sie

agieren. Folgende dritte Hypothese nimmt Bezug auf sogenannte mediating effects:

228 Vgl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 406
22 Vgl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 406
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CSP ist positiv mit CFP korreliert, weil

(1) CSP die Zustindigkeiten des Management erhoht,

(2) CSP beitrigt zu mehr Wissen tiber die soziale, politische, technologische...Umwelt des Unterneh-
mens und

(3) CSP ein Mittel ist um Reputation aufzubauen und die Verstindigungsbereitschaft mit den Stake-

holdern zu erhéhen.”’

Die vierte Hypothese bezieht sich auf die unterschiedlichen Bewertungsmethoden der CSP und der
CFP, die in Literatur haufig als moderator variables bezeichnet werden. Die Hypothese besagt im

Speziellen, dass

Ein Gropteil der Abweichungen der Ergebnisse unterschiedlicher Ergebnisse durch Mess- und Stich-
probenfehler erklirt werden kann. Trotzdem kann es selbst nach Beriicksichtigung dieser statistischer
Artefakte noch zu Unterschieden kommen zwischen den Untergruppen der CFP (marktbasierte-,

buchhaltungsbasierte Bewertung...) und CSP (Ratings, Audits, Content Analysis...).”"’

20 vgl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 407
31 Vgl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 409
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CSP

CSP

HI and H2

H4a

H4a

Artefacts

Measurement
Strategies

Competencies
Learning and
Efficiency

Competencies
Learning and
Efficiency

)  CFP

H3a

CFP

H3b

8.2.2 Ergebnisse™”

In der Literatur wird meist eine andauernd positive Korrelation zwischen CSP und CFP kaum fiir

moglich gehalten. Allerdings kann dieser meta-analytischen Untersuchung entnommen werden, dass

die unternehmerische soziale und finanzielle Performance positiv korrelieren. Den unterschiedlichen

Operationalisierungsmethoden ist es zuzuschreiben, dass die Korrelation nicht stirker ausfallt. Bezo-

gen auf das gesamte meta-analytische Set betrdgt die positive Korrelation p 0,3648. Die erste Hypo-

these wird bestdtigt. Hinsichtlich der detaillierten Ergebnisse wird auf die Studie von Orlitz-
ky/Schmidt/Rynes (2003) verwiesen.

2 Vgl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 413-423
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Auch eine beidseitige Abhingigkeit — entsprechend einem virtuous cycle und somit der zweiten Hypo-
these — kann nicht verworfen werden. Somit werden im Rahmen dieser Analyse sowohl die Good Ma-
nagement Theory als auch die Slack Resources Theory bestitigt. Die CSP korreliert positiv mit der
CFP, unabhingig davon, ob dieses vor (pior) oder nach (subsequent) der CSP erfolgt. Im Falle einer
vorgelagerten CFP betrdgt die durchschnittliche positive Korrelation p 0,294 und im Falle einer zeit-
lich spéter angeordneten CFP (im Vergleich zur CSP) betrigt die Korrelation mit der CSP p 0,288. Ein

Ausschluss der environmental measures verstirkt die Korrelation zusétzlich.

Auch die dritte Hypothese kann nicht verworfen werden. Das Datenset wird in zwei Untergruppen

unterteilt:

e zum einen wird die Korrelation zwischen den unterschiedlichen internen und externen CSP-
Operationalisierungen ausschlielich mit buchhaltungsbasierten CFP-Maflen (ROE, ROA...) un-
tersucht und

e zum anderen wird die Korrelation zwischen extern sichtbaren CSP Operationalisierungen (Reputa-
tion, Disclosures...) mit externen CFP Operationalisierungen (marktbasierte Bewertungen) vergli-

chen.

Das zentrale Ergebnis ist, dass vor allem die Reputation als ein sehr einflussreicher mediator effect

gewertet werden muss.

Hypothese vier bezieht sich vorrangig auf die unterschiedlichen Messmethoden, die einen Einfluss
haben auf die Beziehung CSP-CFP. In der folgenden Tabelle werden nun zum einen die Stirke der
Korrelationen von CFP Operationalisierungen mit der CSP und zum anderen die Stirke der Korrelati-

onen von CSP Operationalisierungen mit der CFP dargestellt.

Stiarke der Korrelationen von CFP Operationalisierungen (1. Spalte) mit der CSP

Marktbasierte Bewertung Mittel (p =0,1459)
buchhaltungsbasierte Bewertung Hoch (p=0,4215)
Bewertung nach “perceptual measures” sehr hoch (p =0,8885)

Stirke der Korrelationen von CSP Operationalisierungen (1. Spalte) mit der CFP

Disclosures Gering/mittel (p = 0,0871)
Reputationsindizes sehr hoch (p=10,7268)
Sozialaudits und andere sichtbare Prozesse mittel (p=0,1803)

und Ergebnisse

Corporate Social Responsibility-Werte mittel/hoch  (p = 0,2068)

und Managementprinzipien
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Zusammenfassend wird festgestellt, dass 15-100 % der Abweichungen unterschiedlicher Ergebnisse
(sog. cross-study variation) auf die Faktoren Stakeholder-Mismatching (d.h. Stakeholder-
Ungleichgewicht, z.B. durch eine rein investorbezogene Fokussierung), Stichproben- und Messfehler

zurlickgefiihrt werden kénnen.

9 Schlussbetrachtung

AbschlieBend werden die zentralen Erkenntnisse der meta-analytischen Studie noch einmal zusam-
mengefasst:

e CSP korreliert positiv mit der CFP,

e es gibt eine bidirektionale Abhéngigkeit zwischen den beiden Dimensionen,

e Reputation ist ein sehr bedeutender Faktor, der die Beziechung mit beeinflusst und

o  Stakeholder-Mismatching, Stichproben- und Messfehler kdnnen einen Grof3teil der unter-

schiedlichen Studienergebnisse erkliren.*”

Im Rahmen dieser Arbeit wurden vor allem die Schwichen der bisher verfiigbaren Operationalisie-
rungsmethoden hervorgehoben. In sehr vielen wissenschaftlichen Arbeiten wird der Bedarf neuer und
ganzheitlicher Konzepte zur Bewertung der Dimensionen (und dabei vor allem der Corporate Social
Performance) unterstrichen. Es wurden zwar einige vielversprechende Initiativen gesetzt — so z.B.
durch die Meta-Analyse — allerdings sind vor allem in Bezug auf die Primérstudien noch Defizite er-

kennbar.

Durch die Schaffung des Bewusstseins, dass die Umsetzung sozialer und 6kologischer Verantwortung
nicht mit den Gewinnmaximierungszielen entgegenlaufen, werden Anreize fiir die Unternehmen ge-
schaffen, sich der Verantwortung fiir Mensch und Natur zu stellen. Die Erfahrung hat gezeigt, dass
allein gesetzliche Vorgaben und Regulierungsmafinahmen nicht ausreichen, die Unternehmen zu sen-
sibilisieren, da Druck und Zwénge ein weitsichtiges Umdenken nicht ersetzen kdnnen. In diesem Zu-
sammenhang muss das richtige Mal} gefunden werden zwischen verpflichtenden Nachhaltigkeitsstan-
dards — um Leben und Wohlstand fiir die nidchsten Generationen zu sichern — und der Bewusstseins-
bildung bei Unternehmen. Die EU beispielsweise, die sich dazu bekennt, ihren bisherigen Weg der
Okologischen und sozialen Marktwirtschaft weiter zu gehen, schafft die Voraussetzungen und Rah-
menbedingungen fiir Unternehmen, erfolgreich zu handeln und doch nicht auf die Verantwortung, die
auf den Unternehmen lastet zu vergessen, gemdfl dem Motto: durch verantwortliches Verhalten zu

nachhaltigem Unternehmenserfolg.

3 ygl. Orlitzky/Schmidt/Rynes, 2003, S. 427
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