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1. Einleitung

Sozial- und Umweltstandards von Unternehmen sind als Tell der gesell-
schaftlichen Verantwortung von Unternehmen — Corporate Social Respon-
sibility (CSR) — zunehmend Gegenstand der Diskussion in Wissenschaft,
Unternehmenspraxis, Politik und den Medien." Dabei steht haufig die Frage
im Vordergrund, ob die Ubernahme gesellschaftlicher Verantwortung letzt-
lich mit Mehrkosten einhergeht und damit eine illegitime Ressourcen-
verwendung bedeutet oder ob sie ganz im Gegenteil eine betriebswirt-
schaftliche Notwendigkeit darstellt und dem 6konomischen Erfolg zutrég-
lich ist. Insbesondere Verfechter der Idee einer gesellschaftlichen Verant-
wortung von Unternehmen behaupten haufig, dass CSR nicht nur aus ge-
sellschaftlichen, sondern auch aus genuin 6konomischen Griinden notwen-
dig bzw. sinnvoll sei, da sie sich 8konomisch auszahlt.? Allerdings gleicht
diese Behauptung, solange sie nicht empirisch untermauert ist, eher dem
Wunschdenken von Protagonisten dieser Idee denn einer belastbaren Aus-
sage, die sich as Grundlage fur unternenmerische Entscheidungen eignet.
Eine empirische Untermauerung dieser These ist aso von gewisser Rele-
vanz. In diesem Zusammenhang hat sich internationa eine breite For-
schungsrichtung entwickelt, die im Folgenden knapp diskutiert werden soll.

! Zur Wissensschaftlichen Auseinandersetzung vgl. bspw. Hansen/ Schrader (2005);

Hopkins (2003), Kipper (2006), S. 175; Schneider/ Steiner (Hrsg., 2004). Fur CSR-
Unternehmensinitiativen siehe etwa www.csrgermany.de, www.econsense.de,
WWW.CSreu rope.org oder www.bsr.org. Riess (Hrsg., 2006) gibt einen Uberblick zu
CSR Poalitik in Europa. Zu CSR in den Medien, vgl. www.csr-europe.net.

Vgl. z.B. World Business Council for Sustainable Development (2000); Hoenicke
(2002); Lohrie/ Merck (2000); Pierer (2002).
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2. Argumente flr und wider den , Business Case of CSR’

Nachdem die normative Idee einer gesellschaftlichen Verantwortung von
Unternehmen langsam Eingang in die wissenschaftliche Diskussion fand,?
lieRen Gegenargumente nicht lange auf sich warten.* Viele dieser Positio-
nen wurden aus der neoklassischen Perspektive entwickelt, die das Zid-
sysem der Unternehmung auf Gewinnmaximierung reduziert. Aus dieser
Sicht stellen Ausgaben fur das gesellschaftliche Wohl eine illegitime Res
sourcenverwendung dar, die den Interessen der Kapitaleigner widerspricht.

Diesen Argumenten Friedmanscher Tradition liegt zumindest implizit die
Annahme zugrunde, dass private (Unternehmens-) Interessen und gesell-
schaftliches Gemeinwohl auseinanderfallen. Aus dieser Perspektive stehen
Entscheider in Unternehmen vor der Wahl, entweder Gewinne zu maxi-
mieren oder der gesellschaftlichen Unternehmensverantwortung gerecht zu
werden. Dies mag eine zutreffende Beschreibung der Zusténde gewesen
sein zu Zeiten, in denen CSR en relativ neuer Gedanke war und noch nicht
in hohem Ausmal? von Unternehmen erwartet wurde.

Heute findet diese dualistische Logik jedoch ihre Grenzen: Es besteht
durchaus Grund zu der Annahme, dass die Einhaltung gewisser Umwelt-
und Sozialstandards in einigen Fallen im Einklang mit der Gewinnabsicht
des Unternehmens steht. Einerseits kann die Einhaltung von Sozial- und
Umweltstandards positive Wirkungen mit sich bringen, z. B. durch positive
Reputationseffekte, hthere Mitarbeitermotivation oder den Zugang zu neu-
en, beschrankten Giter- und Kapitalmarkten. Andererseits kann die glaub-
hafte Ubernahme gesellschaftlicher Verantwortung auch helfen, negative
Effekte abzuwenden, indem sie etwas die Wahrscheinlichkeit von negati-
ven Medienberichten, NGO-Kampagnen und Konsumentenboykotten ver-
ringert. In diesem Fall ist CSR as Teil eines Risikomanagements el nzustu-
fen. Ein solcher Einklang von privatwirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Interessen lasst sich im Anschluss an die internationale Literatur als Hypo-
these des, Business Case of CSR’ bezeichnen. Eine mittlerweile kaum noch
zu Uberblickende Vielzahl an Studien widmet sich der empirischen Uber-
prifung dieser Hypothese und untersucht, wie Corporate Social Performan-

% Bowen (1953); Chamberlain (1973); Davis (1960); Davis (1967); McGuire (1963);
Walton (1967). Zur frihen deutschen Literatur vgl. Picot (1977).

4 Levitt (1958); Friedman (1962); Friedman (1970); Schneider (1990). Fir Beispiele
aus neueren Publikationen vgl. auch Jensen (2002), S. 242; Henderson (2001); Sun-
daram / Inkpen (2004).
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ce (CSP) — das Ausmal? der Ubernahme gesellschaftlicher Verantwortung
durch ein gegebenes Unternehmen — mit finanziellem Unternehmenserfolg
zusammenhangt. Die folgende Darstellung vermittelt einen systematischen
Uberblick tber diese Arbeiten.

3. Empirische Erkenntnisse zu Erfolgswirkungen von CSR
3.1. Der CSP/CFP-Link als aktueller Forschungsgegenstand

Die Anayse empirischer Zusammenhange setzt zunachst deren Messbar-
keit voraus. Allerdingsist die Corporate Social Performance (CSP) nicht so
leicht beobachtbar und messbar, wie etwa der 6konomische Unternehmens-
erfolg, der sich z.B. aus Buch- oder Marktwerten ableiten 1&sst.®> Seit den
frihen 70er Jahren existieren dennoch zahlreiche Bemihungen um eine
maoglichst zuverléassige Messung der CSP und um eine Analyse ihres Zu-
sammenhangs mit 6konomischen Erfolgskennzahlen (Corporate Financial
Performance, CFP). Zumindest bezliglich der Messkonstrukte der CSP it
jedoch, wie noch zu zeigen sein wird, bisher kein Konsens hinsichtlich des
Vorgehens erreicht worden.

Wissenschaftliche Studien zum Zusammenhang zwischen der Ubernahme
gesellschaftlicher Verantwortung und finanziellem Unternehmenserfolg
(CFP/CSP-Link) lassen sich, wie in u.s. Abbildung veranschaulicht, zum
einen hinsichtlich des ihnen zu Grunde liegenden Versténdnisses von
gesellschaftlicher Verantwortung und der entsprechend verwendeten Mess-
konstrukte unterscheiden. Wéahrend einige Autoren CSR eindimensional
auf die Verfolgung z. B. von Umwelt- oder Sozialzielen beschranken, ver-
stehen andere CSR as komplexes Konstrukt, das mehrere Dimensionen
wie etwa Umweltschutz, Mitarbeitorientierung oder getétigte Spenden ent-
hélt. Zum anderen lassen sich die Studien nach der Art der verwendeten In-
formationen unterscheiden. Hier sind einstellungsbasierte von Performan-
ce-basierten Messungen und von solchen zu differenzieren, die auf der In-
haltsanalyse diverser Unternehmensverdffentlichungen beruhen.® Die nach-

®> Fir einen Uberblick zu Messkonstrukten fiir den ékonomischen Unternenmenserfolg
vgl. Orlitzky et a. (2003), S. 407f.

Interessanterwel se existieren nach meinem Wissen keine Studien, die sich auf mehr-
dimensionale Inhaltsanalysen stiitzen. Dies ist umso erstaunlicher, als dass (mehrdi-
mensionale) Nachhaltigkeitsberichte bereits umfassend bewertet werden, die fur
empirische Analysen genutzt werden konnten. Vgl. etwa Loew et a. (2005).

6
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stehenden Ausfihrungen folgen der in der folgenden Abbildung dargestell-
ten Systematik.
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3.2. Einstellungs- bzw. wahrnehmungsbasierte M essungen

Eine der frihesten Untersuchungen zum Zusammenhang zwischen der
Ubernahme gesellschaftlicher Verantwortung und 6konomischem Erfolg
stammt von Moskowitz (1972), der eine positive Verbindung behauptet.
Betrachtet wird dabei lediglich die eine Dimension ,soziale Verantwor-
tung“; bel der Auswahl der , sozialverantwortlichen* Unternehmen und der
Beurteilung deren 6konomischen Erfolgs folgt Moskowitz jedoch schlicht
seiner subjektivem Erfahrung, anstatt objektive, nachvollziehbare Kriterien
anzuwenden. Obwohl dieses Vorgehen — zumindest aus heutiger Sicht —
eher zweifelhaft erscheint, wurde die von Moskowitz (1972) erstellte Liste
wiederholt fur weitere Studien verwendet, die alerdings zu unterschied-
lichen Ergebnissen gelangen.’

Als mehrdimensionales Konstrukt wird gesellschaftliche Verantwortung z.
B. von jenen Autoren begriffen, die sich zur Messung auf den ,Fortune
Reputation Index’ beziehen. Die Zeitschrift Fortune befragt jahrlich Mana-
ger und Wertpapieranalysten, die as externe Experten jeweils innerhalb
einer Industrie Unternehmen hinsichtlich acht Kriterien im Vergleich zum

" Vance (1975) behauptet eine negative Beziehung, Alexander / Buchholz (1978) kon-
nen keinen signifikanten Zusammenhang feststellen, Cochran / Wood (1984), S. 54f.
gelangen je nach Sample zu einem positiven bzw. negativen Ergebnis.
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stérksten Konkurrenten bewerten.? Eines dieser Kriterien lautet , Responsi-
bility to the Community / Environment®, hiermit wird also sowohl auf
gesellschaftlich-soziale als auch auf umweltbezogene Belange verwiesen.
Dieser Tell des Index wurde mehrfach zur Analyse des Zusammenhangs
von CSP mit 6konomischem Erfolg verwendet, wobei auch hier keine
einheitlichen Ergebnisse erlangt wurden.’ Die interne Perspektive wahlen
Aupperle et a. (1985), indem sie in Anlehnung an die von Carroll (1979)
stammende Definition von CSR mit einem ,, forced-choice* Fragebogen die
Einstellung von Unternehmensvertretern zu CSR erheben. Dabei begreifen
sie gesellschaftliche Verantwortung als mehrdimensionales Konstrukt, das
sich aus den vier Komponenten 6konomische, gesetzliche, ethische und
diskretiondre (d.h. auf karitativen Spenden beruhender) Verantwortung zu-
sammensetzt, und messen das Verhdtnis der letzten drei Variablen zur
Gesamtkapitalrendite. Im Ergebnis kdnnen sie jedoch keinen signifikanten
Zusammenhang nachwei sen.

3.3. Performance-basierte Messungen

Gegen die Beurteilung des gesellschaftlichen Engagements von Unterneh-
men auf Basis von Wahrnehmungen bzw. Einstellungen ist verschiedenste
Kritik wie etwa der Vorwurf mangelnder Objektivitét oder der Hinweis auf
methodologische Probleme (wie Halo-Effekt oder Multikollinearitét) vor-
gebracht worden. Um ein objektiveres Mal3 fur die CSP einer Unterneh-
mung zu finden, werden daher in empirischen Studien auch eindeutig mess-
bare Kennzahlen als Schétzer verwendet.

Lediglich eindimensional wird CSP bel jenen Studien begriffen, die sich
dabel ausschliefdich 6kologischer Kennzahlen bedienen. Fur einige dieser
Arbeiten bilden die Daten des Council on Economic Priorities (CEP) die
Grundage fur die Beurteilung der CSP von Unternehmen.’® Das CEP ver-

8 vgl. etwaWokutch / Spencer (1987), S. 66 oder Fombrum / Shanley (1990), S. 242f.

® Waéhrend Spencer / Taylor (1987), S. 14 und Wokutch / Spencer (1987), S. 70-73 &-
nen positiven Zusammenhang ermitteln, stellen McGuire et al. (1988), S. 865-868, je
nach Zeithorizont und Erfolgskennzahl einen positiven, nicht signifikanten bzw.
negativen Zusammenhang fest. Preston / O'Bannon (1997), die noch zusétzliche
Dimensionen berticksichtigen, kommen in ihrer Analyse zum Ergebnis, dass ein
positiver Zusammenhang zwischen diesen Komponenten (als Schétzer fir die CSP)
und finanziellem Erfolg besteht.

Ebenfalls ausschliefdlich die dkologische Dimension, alerdings mit anderen Daten,
beriicksichtigen Christmann (2000), Hart / Ahuja (1996), Klassen / McLaughlin
(1996), Klassen / Whybark (1999), Konar / Cohen (2001). Ergebnis dieser Studien ist
jeweils ein positiver Zusammenhang mit 6konomischen Kennzahlen.

10
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Offentlicht u.a. Rankings zum Schadstoffaufstold multinationaler Unterneh-
men verschiedener Industrien, auf deren Basis dann Indizes gebildet und
als Schatzer fur die Ubernahme gesellschaftlicher Verantwortung verwen-
det werden kénnen. Obwohl einige Studien einen positiven Zusammenhang
zwischen diesem MaR und Profitabilitatskennzahlen behaupten,™ kénnen
andere keine signifikanten oder nur zweideutige Verbindungen feststel-
len? Auch wer die CSP anhand der karikativen Spendentétigkeiten von
Unternehmen misst, berticksichtigt lediglich eine Dimension gesell schaftli-
chen Engagements. Dabei kann es kaum verwundern, dass in diesen Stu-
dien eine positive CSP/CFP-Korrelation festgestellt wird, ist es doch un-
mittelbar einleuchtend, dass insbesondere 6konomisch gut funktioni erende
Unternehmen es sich leisten kénnen, solche Ausgaben zu tétigen.™
Schliefdich kann auch eine mehrdimensionale Kombination der Performan-
ce-basierten Komponenten stattfinden. So prifen z.B. Lerner / Fryxell
(1988) nicht nur den Einfluss der Daten des CEP, sondern auch den von
karitativen Spenden und dem Frauen- sowie dem Minderheiten-Anteil im
Top Management auf verschiedene Erfolgskennzahlen und kommen dabel
je nach Komponente und betrachtetem Erfolgsmal’ zu unterschiedlichen
Ergebnissen.

3.4. Messungen basierend auf Inhaltsanalysen von
Unternehmensveroffentlichungen

Neben einstellungs- bzw. wahrnehmungsbasierten Ansétzen einerseits und
Performance-basierten Messungen andererseits bilden Inhaltsanalysen von
Unternehmensvertffentlichungen eine dritte M6glichkeit, die CSP zu ope-
rationalisieren. Eine besondere Rolle bei einer solchen Beurtellung eines
Unternehmens spielen Jahresberichte, aber auch die Inhalte von Hand-
buchern, Mitarbeitermagazinen, Reden von Unternehmensvertretern oder
auch Medienberichte. In dieser Kategorie finden sich ebenfallsjewells ein-
dimensionale sozia- bzw. umweltzielorientierte Ansédtze. Eine der ersten
ausschliefdlich die soziale Dimension berticksichtigenden Studien findet
sich bei Bowman / Haire (1975). Sie fuhren eine rein quantitative, inhalt-
lich ganzlich undifferenzierte Analyse durch, in der sie die relative Anzahl
der Zeilen im Jahresbericht messen, die gesellschaftlicher Verantwortung
gewidmet sind (ohne zu eindeutigen Ergebnissen zu kommen). Seit diesem

11 vgl. Bragdon / Marlin (1972), Shane/ Spicer (1983), Spicer (1978).
12 V/gl. Chen/ Metcalf (1980); Freedman / Jaggi (1982); Pava/ Krausz (1996).

B3 vgl. Fry et a. (1982), Galaskiewicz (1997), Levy / Shatto (1980), Maddox / Sieg-
fried (1980).
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eher pragmatischen Versuch wurde die Technik der Inhaltsanalyse metho-
disch zwar deutlich verfeinert,"* findet aber in neueren Arbeiten kaum noch
Verwendung. Auch okologiebezogene Angaben in Unternehmensver 6ffent-
lichungen werden auf ihre Verbindung zu Erfolgskennzahlen hin unter-
sucht, jedoch konnte in den meisten Féllen ebenfalls kein signifikanter
Zusammenhang festgestellt werden.”

3.5. Ubergreifende, multidimensionale Ratings und
aggregierte Indizes

Eine v.a. in aktuellen Studien weit verbreitete Art der Messung der Corpo-
rate Social Performance ist in der Verwendung jener Daten zu finden, die
von professionellen Rating-Agenturen wie Kinder, Lydenberg, Domini &
Co. (KLD) zur Verfiigung gestellt werden.'® KLD bewertet die untersuch
ten Unternehmen entlang verschiedener Dimensionen wie Community Re-
lations, Employee Relations, Environment, Women and Minority |ssues,
Product Liability, Tobacco / Gambling / Alcohol und Military Contracting
/ Nuclear Power.' Hier kann zwischen jenen Studien unterschieden wer-
den, die den Einfluss der einzelnen Dimensionen auf Markt- oder Buchwer-
te gesondert analysieren, und solchen, die Uber alle Dimensionen hinweg
einen aggregierten Index bilden, dessen Zusammenhang mit 6konomischen
Grolen untersucht wird. Isoliert betrachtet werden die Dimensionen etwa
bei Berman et al. (1999) und Graves / Waddock (2000), die beide insge-
samt (und damit wieder undifferenziert) den Schluss ziehen, es bestiinde
ein positiver Zusammenhang zwischen gesellschaftlichem Engagement und
okonomischem Erfolg. Allerdings wurde eine Reihe anderer Studien durch-
gefihrt, die entweder keinen signifikanten Zusammenhang feststellen
konnten'® oder je nach betrachteter Dimension zu zweideutigen Ergebnis-
sen gelangen.™®

14 vgl. hierzu Wolfe (1991), S. 291-296.

15 vgl. Freedman / Jaggi (1986), Ingram / Frazier (1983). Blacconiere / Patten (1994),
S. 374f., die zusétzlich die Investitionen in umweltfreundliche Technologien bertick-
sichtigen, stellen jedoch einen signifikanten, positiven Zusammenhang fest.

18 Fir eine scharfe Kritik an der Verwendung dieser Daten vgl. Entine (2003) und die
Replik von Waddock (2003). Zur Verwendung multidimensionaler Ratings, u.a. mit
Daten vom CEP, vgl. Diltz (1995) und Roberts (1992).

7 vgl. hierzu ausfiihrlich KLD Research (2007).
18 Vgl. Guerard (1997), Kurtz / DiBartolomeo (1996), McWilliams/ Siegel (2000).
19 vgl. Graves/ Waddock (1994), Hillman / Keim (2001), Johnson / Greening (1999).
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Ruf et al. (2001) bemangeln, dass bei einer gleichwertigen Berticksichti-
gung aller von KLD verwendeten Dimensionen eine Verzerrung zu Guns-
ten unwichtiger Aspekte stattfande. Nach der Erhebung von Expertenmel-
nungen gewichten sie daher die einzelnen Dimensionen und bilden an-
schlief3end einen aggregierten Index. Bei ihrer anschlief3enden Regressions-
anayse ermitteln sie eine positive Korrelation zu verschiedenen Buchwer-
ten. Dieselbe Messmethode wurde von Graves / Waddock (1994) verwen-
det, die zwar einen positiven Zusammenhang zwischen CSP und der At-
traktivitét fur institutionelle Investoren ermitteln, in Bezug auf dem Zusam-
menhang zu Buch- und Marktwerten jedoch zu zweideutigen Ergebnissen
gelangen. Waddock / Graves (1997) ermitteln mit dem identischen Verfah-
ren elnen positiven Einfluss von CSP auf CFP und vice versa. Auf jegliche
Differenzierungsmoglichkeit verzichten schlief3lich Griffin / Mahon (1997),
die in der Aggregation unterschiedlicher Indizes die zuverldssigste Mes-
sung der CSP sehen. Sie bilden aus vier verschiedenen Indizes ein Gesamt-
Ranking, das sie dann hinsichtlich ihres Zusammenhangs zu insgesamt finf
Erfolgskennzahlen untersuchen. Dabei stellen sie Uberwiegend positive
Korrelationen fest.

Da die Daten von Agenturen wie KLD fir die Konstruktion ethischer In-
vestmentfonds verwendet werden, sind an dieser Stelle auch Studien zu er-
wahnen, welche die Performance solcher Portfolios mit der Rendite her-
kémmlicher Fonds vergleichen. Auch wenn solche Studien bis jetzt keine
eindeutigen Ergebnisse hervorgebracht haben, lassen sie sich doch zumin-
dest als Hinweis dahingehend interpretieren, dass die Renditen ethischer
Investments nicht unter den marktuiblichen GroRen liegen.

3.6. Meta-Analysen

Als letzte Kategorie von Untersuchungen zum CSP/CFP-Link sind Sekun-
dér-Studien zu nennen, die sich angesichts der uneinheitlichen Ergebnisse
der bisherigen Forschung auf die Analyse dlterer Priméarstudien konzen-
trieren. Auf der einen Seite versuchen rein narrative Uberblicke durch die
Diskussion vorheriger Arbeiten zu insgesamt neuen Ergebnissen zu kom-
men und so neue Impulse fiir die weitere Forschung zu liefern.”* Auf der
anderen Seite existieren Bemihungen, durch Anwendung quantitativer Me-
thoden die Ergebnisse bestehender Studien um methodologische Unter-

20 v/gl. die Ubersichten in Schifer / Stederoth (2002) und Schrader (2004).

21 vgl. etwa Allouche / Laroche (2005); Bakker et al. (2005); Margolis / Walsh (2003);
Pava/ Krausz (1996); Preston / O'Bannon (1997); Roman et a. (1999).
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schiede zu bereinigen und somit zu klareren Erkenntnissen zu gelangen.
Die bekannteste Studie in diesem Kontext stammt von Orlitzky et al.
(2003) und kommt zum Ergebnis, dass insgesamt von einem positiven
Zusammenhang zwischen CSR und Unternehmenserfolg auszugehen ist.

4. Ansatzpunkte fir ein empirisches Forschungsprojekt

Angesichts der zuvor dargestellten und bislang uneinheitlichen Ergebnisse
besteht noch Forschungsbedarf hinsichtlich des CSP/CFP-Links, den en
aktuelles Forschungsprojekt am Institut fur Produktionswirtschaft und Con-
trolling an der Ludwig-Maximilians-Universitét zum Ausgangspunkt einer
empirischen Studie nimmt. In Zusammenarbeit mit der Minchner CSR
Rating-Agentur oekom research AG werden dabel knapp 300 Unternehmen
daraufhin untersucht, ob Unterschiede hinsichtlich ihrer CSP dazu geeignet
sind, deren Erfolg am Kapitalmarkt zu erkléren. Die Studie geht hierbei in
zwel Schritten vor.

Ausgehend von einer Analyse der konzeptionellen und empirischen CSR-
Literatur wird im ersten Schritt ein Bezugsrahmen fir die Untersuchung
von Erfolgswirkungen gesellschaftlichen Engagements in einem umfassen-
den Sinne entwickelt. Hierbei geht es vor alem um die sorgféltige Begrin-
dung der Annahme eines CSP/CFP-Links, also um die Identifikation be-
stimmter Mechanismen, die zwischen CSR einerseits und Finanz-Perfor-
mance andererseits wirken (Mitarbeiter, Kunden, Kapitalmarkt, etc.). Fer-
ner wird davon ausgegangen, dass ein positiver Zusammenhang zwischen
CSR und Unternehmensgewinn nicht immer und unter allen Umstanden be-
steht. Daher spielt die Analyse der Bedingungen eine Rolle, unter denen die
M6glichkeit eines solchen Zusammenhangs sinnvoller Welse angenommen
werden kann. Basierend auf einer Diskussion empirischer Methoden wer-
den letztlich Schitisse fur die Entwicklung eines 6konometrischen Modell-
rahmens gezogen.

Der zweite Schritt besteht in der Analyse der Ratings von oekom research
einerseits und Markt- bzw. Buchwerten der betrachteten Unternehmen an-
dererseits. Im Einzelnen werden mit Hilfe dieser Daten vier Fragen unter-
sucht. Erstens wird analysiert, welche Unterschiede zwischen Unternehmen
bestehen, die von oekom research hinsichtlich ihrer Sozial- und Umwelt-
performance gut bzw. schlecht bewertet werden. Zweitens wird untersucht,
ob im zeitlichen Querschnitt Zusammenhange bestehen zwischen einzelnen
Stakehol der-bezogenen CSR-Dimensionen (Umwelt, Mitarbeiter, Kunden,
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Gesellschaft, etc.) einerseits und dem finanziellen Erfolg andererseits. Drit-
tens wird diese Fragestellung mithilfe eines Paneldatensatzes erweitert, so-
dass auch zeitliche Entwicklungen im Hinblick auf CSP und CFP mitein-
bezogen werden konnen. Viertens wird schliefdlich die Hypothese abneh-
mender Grenzeffekte von CSR getestet. Es wird also gefragt, ob Unterneh-
men zwar von einer guten CSP profitieren kdnnen, dieser Zusammenhang
allerdings nicht unbegrenzt gilt. In diesem Fall missten Unternehmen, die
aulBerst viele Ressourcen in CSR investieren, eine schlechtere finanzielle
Performance aufweisen als jene, die zwar Uberdurchschnittlich, aber nicht
»ubertrieben viele* vergleichbare Mittel investieren.
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