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Einleitung
Begrifflichkeit in der Nachhaltigkeitsthematik

401.03.2022

Verantwortlichkeit:

Corporate Social Responsibility (CSR): 
Verantwortung seitens der Unternehmen 
hinsichtlich ihres Einflusses auf die Gesellschaft

Leistung/ Performanz

Soziale/ Gesellschaftliche Komponente: Corporate 
Social Performance (CSP)

Finanzielle/ Wirtschaftliche Komponente: 
Corporate Financial Performance (CFP)

Messkriterien

Erfüllung von ESG (environmental, social and
governance) Kriterien 

ENV – Umwelteinflüsse: Nutzung von 
Ressourcen, Emissionen, …

SOC – gesellschaftliche Einflüsse: Gleichstellung, 
Diversifizierung, Produktverantwortlichkeit

GOV – Firmenführung: Vorstandsstruktur, 
Operationelle Durchsichtigkeit, Rechte d. 
Shareholder [1]

Einflüsse

CSP: Signifikant positiver Einfluss auf CSR & ESG 
(CSP Messungen basieren auf den Indikatoren der 
ESG) [2]

CFP: Verbessert durch CSR & ESG 
(hauptsächlich im Bereich “governance”) [3]

Master Forschungsforum | Gianfranco Marotta, M. Sc.



Einleitung

5Master Forschungsforum | Gianfranco Marotta, M. Sc.01.03.2022

Begrifflichkeit Firmenrisiko

Definition/ Schlagwort für Risiko

Wie definiert Ihr z. B. auf der Arbeit ein “Risiko”

Rechnungslegungsrisiko/ Unsystematisches Risiko

Verschuldungsquote (%): Schulden (ges.)/ Vermögen (ges.) [4]

Marktrisiko/ Systematisches Risiko

Beta Faktor: Zeigt die Beziehung der Volatilität (Aktienmarkt und lokaler Marktindex) [5]
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Literaturanalyse
Entwicklung der Nachhaltigkeitsdiskussion

6Master Forschungsforum | Gianfranco Marotta, M. Sc.01.03.2022

Beginn der CSR Bewegung
Friedmann (1970): „Social conscience“ – Soziales Bewusstsein eines Unternehmens [7]

Freeman (2010) Begründung der Stakeholder Theorie: Stakeholder können Einfluss auf 
das Unternehmen ausüben und werden von dem Unternehmen beeinflusst.

Schlüsselfaktor: Hohe Erwartungen an die Manager à Interessenkonflikte. [8]

Gramlich & Finster (2013): Einbeziehung der Stakeholder senkt das Konfliktrisiko. [9]

Heutige Relevanz der Nachhaltigkeitsthematik
Steigende Relevanz zeigt sich im Diskurs über Klimawandel, in den negativen Einflüssen 
von Betrugsvorfällen in Unternehmen und sich ausweitenden rechtlichen Implikationen.

Triple Bottom Line: Verbindung und Koexistenz von CSP und CFP. CSR Aktivitäten 
scheinen positive Effekte für Firmen zu haben: Ansehen, Attraktvität, Ressourceeffiziez à
direkte wirtschaftliche Effekte

Trotzdem besteht z. T. die Annahme, dass CSR eine Ablenkung und Verschwendung von 
Ressourcen ist: Manager könnten zu hohe Anteile der Aufwendungen in CSR Aktivitäten 
stecken, um eigene Interessen (bessere Bewertungen) zu verfolgen.



Exkurs
Nachhaltigkeitsdiskussion
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Wie wichtig ist Ihnen Nachhaltigkeit in Ihren aktuellen/ zukünftigen 
Investitionen/ Bedenken Sie Nachhaltigkeit in Bezug auf ihre 
aktuellen/ zukünftige Investitionen 

https://www.menti.com/7osjwrsxqa
voting code 6290 4135

https://www.menti.com/7osjwrsxqa


Literaturanalyse
Beziehungen zu Nachhaltigkeit
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↓ abhängige 
Variable

CSR CFP ESG Quelle

Risiko Positiver
Einfluss

Positiver
Einfluss: Kann
Risiko
mindern

Risikopremia [10]

Risiko-
adjustierte
Performanz

Kein Konsens: 
Entweder kein
Einfluss oder
Positiver
Einfluss

[11]

Kreditratings Sinkt, wenn
Sorgen zu
CSR 
bestehen

Mediator zu
Corporate 
Governance

Leicht
positiver
Einfluss, 
welcher pro 
Kriterium
variiert

[12]

Master Forschungsforum | Gianfranco Marotta, M. Sc.



Die Forschungsfrage:

Does ESG performance influence 
accounting- and market-based firm

risk?
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Forschungshypothese
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Grundlage: Die Annahme, dass eine positive Beziehung zwischen CSP und Firmenrisiko
besteht, ergibt sich aus der Stakeholder Theorie.

Wie kommt diese Annahme zustande?

Durch den hohen Einfluss der Stakeholder auf die Handlungsweise des Unternehmens.
[13]

Welche zwei Hypothesen lassen sich dadurch ableiten?

H1: Höhere ESG Performanz verringert das unsystematische Firmenrisiko

H2: Höhere ESG Performanz verringert das systematische Firmenrisiko
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Methodik
Auswahl der Methodik
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Ziel
Ø Evaluierung der Beziehung zw. CSR (gemessen durch ESG) und dem Firmenrisiko
Analyse
Ø Multivariate lineare Regressionsanalyse des Datensets
Ø Validität der Analyse wurde in vorherigen Studien geprüft
Ø Methode der kleinsten Quadrate zur Einschätzung der Regressionsparameter

Gauss-Markov Annahmen für bestmögliche Schätzer [15]
Datenset und Variablen
Ø Deutsche Prime Standard Firmen: DAX30 und MDAX
Ø Auswahl der Varablen durch Mixed Selektion

Variablen werden nacheinander hinzugefügt. Überschreiter der p-Wert den 
Limitwert, wird die jeweilige Variable entfernt [16]

Ø Komplementäre Auswahl der Variablen basierend auf vorheriger Forschung [17]
Fokus auf Deutschland
Ø Zweistufiges Vostandssystem
Ø CSP Berichte erfolgen nach Global Reporting Initiative (GRI) Standards [18]
Ø Mitglied der UN Agenda 2030 der Nachhaltigkeitsziele [19]
Ø Nachhaltige Finanzbranche als Transformationsprozess[20]
Datenauswertung:

Ø Open-source Statistik software R und User Interface Rstudio



Methodik
Anwendung der Methodik
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Kontrollvariablen 
Ø CFP: Gesamtrentabilität (ROA), marktbasiertes Tobin‘s Q (TQ) [21]
Ø Firmengröße: SIZE: Natürlicher Logarithmus des Gesamtvermögens
Ø Systematisches Risiko: Innovation als Prädiktor [2]

Ø Forschung und Entwicklung (RD)
Ø Ratio von Forschung und Entwiklung zum Gesamtumsatz (RDS)

Dummy Variablen
Ø Jahr des Datenpunkts (Y): 2015-2019
Ø Index der Firma (I)
Zwei-Modell-Struktur
Ø Vermeidung von Multikollinearität: Hohe Korrelation zw. zwei oder mehr Prädiktoren à

Beeinträchtigung der statistischen Signifikanz der unabhängigen Variable [22]
Ø Hohe Messwerte für Multikollinearität bei ESG, ENV, GOV and SOC. Daher wurde die

Analyse in zwei Modellen durchgeführt: (1) ESG und ENV (2) SOC und GOV jeweils
für RISK und BETA

Datenquellen:

Ø Worldscope: Unsystematisches Risiko [23]
Ø Datastream: Systematisches Risiko [24]
Ø Unbereinigte Stichprobe: 450 Unternehmensjahre an Daten von 90 Firmen
Ø Bereinigte Stichprobe: 250 Unternehmensjahre an Daten von 59 Firmen
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Ergebnisse
Analyseergebnisse und Interpretation
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ESG ENV SOC GOV ROA RDS SIZE
RISK -- -- ++ 0 -- -- ++
BETA ++ 0 -- 0 ~

Signifikant negativer/ positive Zusammenhang: --/ ++
Signifikanter Zusammenhang: ~~

Zusammenhang: ~
Kein signifikanter Zusammenhang: 0

Bedeutung
Ø H1 wird in Teilen angenommen

Interpretation
Ø Vorherige Forschung fand z. T. einen Zusammenhang zwischen RISK und ENV [25] 

oder zwischen RISK und SOC, GOV [26]
Ø Signifikant postiver Zusammenhang zwischen RISK und BETA zeigt den Einfluss von 

CFP auf das Firmenrisiko. Vorherige Studien fanden, dass CFP als
Kontrollvariable für RISK dient. [27]

Ø Die Signifikanz von RDS unterstützt die Theorie, dass Innovation als Treiber für die 
wirtschaftliche Performanz gilt. [2]

Ø Durch die höheren finanziellen Lasten in größeren Firmen (höhere Ausgaben), steigt
die Verschuldung ohne, dass das Risiko steigt.



Ergebnisse
Kontextualisierung

1401.03.2022

Beantwortung der Forschungsfrage
Ø Gibt es eine Beziehung zwischen der Einflussnahme durch die Firma auf das Umfeld

und der wirtschaftlichen Performanz der Firma?

JA!

Gegensätzliche Ergebnisse der Risikomessungen
Ø Potenzielle Reflektion der Unterschiede zwischen systematischem und 

unsystematischem Risiko
Ø Potenzielle Reflektion der Qualitätsunterschiede der Regressionsmodelle:

Modell f. systematisches Risiko hat eine höhere Güte
Ø Potenzielle Reflektion der aktuellen Debatte über die Beziehung zwischen CSP und 

CFP in Zusammenhang mit dem Firmenrisiko
Ø Potenzielle Reflektion der Unterschiede zwischen Stakeholder und Shareholder 

Theorien

Bewertung der Ergebnisse
Ø Die Ergebnisse sind im Einklang mit den Erkenntnissen aus voherigen (internationalen

und Deutschland-fokussierten) Studien.
Ø Die Ergebnisse stärken die Kritik der Forscher: Durch die Vielzahl der potenziellen

Analysemethoden und Messinstrumenten entstehen untereinander nicht
vergleichbare Ergebnisse [28]
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Ergebnisse
Limitationen
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Ø Stichprobenverzerrung möglich durch Auswahl der Datenquelle [29]
Ø Potenzielle Informationsasymmetrie durch unterschiedliche Bewertungsschemata 

der versch. Bewertungsagenturen (ASSET4/ Refinitiv) [28] kann zu Verzerrungen 
zugunsten größerer Firmen erfolgen.

Ø Durch die Abhängigkeit des Beta Faktors von den Messungen durch Woldscope ist die 
Validität der Ergebnisse limitiert. Bedingt durch den möglichen Umfang der Analyse, 
ist dies unvermeidbar [28].

Ø ESG Ergebnis umfasst nicht den Typus der CSR Aktivität.
Ø Unentdeckte Effekte, die durch unterschiedliche Motivation für CSR Aktivitäten 

(intrinsisch vs. extrinsisch) entstehen, aber in einem ESG Ergebnis zusammengefasst 
werden und sich so in der Analyse aufheben. [30]

Ø Durch den engen Fokus auf Deutsche Prime Standard Unternehmen, können die 
Ergebnisse nicht auf KMUs oder im internationalen Kontext angewandt werden. [31]

Ø Begrenzter Zeitrahmen der Stichprobe
Ø Limitierende Effekte durch die Unterteilung in vier Modelle (zwei Analysen pro 

Risikomessung) à Verringerte Güte der Analysen 
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Ausblick
Forschungsfragen für weiterführende Masterthesen
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Forschungsschwerpunkte, die die Limitationen bedienen
Ø Ergänzung der Messung um weitere Datensätze aus vorangehenden/ folgenden 

Firmenjahren
Ø Erweiterung des Fokus: 

Ø Erweiterung des deutschen Fokus auf europäische Nachbarländer
Ø Erweiterung des Fokus von Prime Standard Organisationen auf KMUs

Ø Erweiterung und Validierung der Datenquellen
Ø Zur Messung des Beta Faktors
Ø Zur Bestimmung der Informationsasymmetrien der verschiedenen 

Bewertungsagenturen

Untersuchungen zum Satus Quo
Ø Wie werden die Ergebnisse in der Praxis angewandt?
Ø Wer bedient sich der Erkenntnisse der Forschung auf diesem Gebiet?
Ø Gibt es branchenspezifische Unterschiede?

Untersuchungen zur Entwicklung des Diskurses
Ø Wie wirkt sich die kontinuierlich steigende Relevanz der Nachhaltigkeitsthematik auf

das Firmenrisiko aus (Längsschnittuntersuchung)?
Ø Wie verändert sich die Risikoabhängigkeit, wenn stärkere Zusammenhänge zwischen

CSP und CFP entstehen?



Fragen und Anmerkungen

Diskussionsanregungen:
Sind die Ergebnisse überraschend?

Wie ist Ihre Einschätzung zur potenziellen
Entwicklung der Nachhaltigkeitsthematik

auf das Firmenrisiko?
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