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Shareholder Value & Corporate Social Responsibility (CSR): Friends or Foes?

 Supranationale Bestrebungen den Finanzmarkt als Katalysator für die Nachhaltigkeits-
transformation der Realwirtschaft in die Verantwortung zu nehmen, z.B.: 

o UN Agenda 2030 (Sustainable Developement Goals)

o UNFCCC COP21 (Pariser Klimaabkommen, 2015)

 Integration von Nachhaltigkeitskriterien in Investitionsentscheidungen, z.B.:

o Portfolio Decarbonization Coalition (PDC) – $3,2 Billionen AUM

o Larry Fink‘s (Blackrock Inc.) Letter to CEOs 2020, 2021 und 2022 - $10 Billionen AUM

 Zielfunktion der Unternehmen bzw. der Unternehmensmanagements

o „The Business of a Business is Business“ (Friedman, 1970)

o Vorrang der Aktionäre/Eigentümer  Orientierung am Shareholder Value

Motivation
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?



Literatur, Theorie & Hypothese
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Shareholder Value & Corporate Social Responsibility (CSR): Mediation

Nach Bãnabou and Tirole (2010):

 „Doing well by doing good“ – Direkter Link zwischen CSR und Unternehmenswert

o Positiver Zusammenhang: u.a., Moskowitz (1972), Konar und Cohen (2001), Friede et al. (2005)

o Neutraler (kein) Zusammenhang: n/a

o Negativer Zusammenhang: u.a., Griffin und Mahon (1997), Roman et al. (1999), Marsat und Williams (2011)

 „Delegated philanthropy” – Indirekter Link zwischen CSR und Unternehmenswert

o CSR-Aktivitäten könnten konsistent mit der Shareholder Value Orientierung sein, wenn diese auf Zustimmung 
der Eigentümer treffen (Barnea und Rubin, 2006).

o Wenn die Nachfrage nach sozial verantwortlichen Investitionsmöglichkeiten überwiegt, dann können solche 
Investitionen (CSR) einen wirtschaftlichen Wert für ein Unternehmen schaffen (Mackey et al., 2007).

o Wenn Investoren bestimmte Unternehmensmerkmale bevorzugen (z.B. soziale Verantwortung), dann können 
Aktien mit diesen Merkmalen mit höheren Aktienkursen im Vergleich zum Fundamentalwert verbunden sein (u.a., 
Titman et al., 2019, Pastor et al., 2021).

Bedingen die Präferenzen der Aktionäre den Wertbeitrag von CSR-Aktivitäten?



Tobin‘s Q - Marktwert im Verhältnis zu Wiederbeschaffungskosten der Aktiva, approximiert per 
Jahresende t je Unternehmen s analog Chung und Pruitt (1994):

Daten & Methodik
Unternehmenswert
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௦௧
௦௧ ௦௧ ௦௧

௦௧

𝑀𝐶𝐴𝑃௦௧ Marktkapitalisierung / Marktwert des Eigenkapitals

𝑃𝑆𝑉௦௧ Liquidationswert der ausgegebenen Vorzugsaktien

𝐷௦௧ Wert des kurzfristigen Fremdkapitals abzüglich der 
kurzfristigen Aktiva, zuzüglich des Buchwerts des 
langfristigen Fremdkapitals.

 𝐴௦௧ Buchwert der Aktiva

 𝑄௦௧ = 1 Aktionäre bewerten das Unternehmen zum Buchwert (ursprüngliche Tobin‘sche
Annahme)

 𝑄௦௧ < 1 Aktionäre sind nicht einmal bereit, den Preis zu zahlen, der durch den Verkauf
der Aktiva erzielt werden könnte.

 𝑄௦௧ > 1 Aktionäre sind bereit, einen Preis zu zahlen, der bei alleiniger Betrachtung der
Aktiva nicht gerechtfertigt wäre.

Tobin‘s Q als "Wertschätzung" der derzeitigen Aktionäre eines Unternehmens



Environmental- / Social-Scores auf Basis von 70 / 78 ASSET4 (Refinitiv) Indikatorwerten analog 
Dyck et al. (2019):

 Ermittlung und Verwendung von Raw Scores statt der aggregierten, gewichteten und z-
transformierten Ratings des Datenanbieters

 Beispiel: Raw Score basierend auf ASSET4 Indikatorwerten

Daten & Methodik
CSR-Performance
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Indicator 
Value (IV)

Question 
Type

DirectionDescription

A. Emission Reduction

Y=1
N=0

Y/NPositive
Does the company show an initiative to reduce, recycle, substitute, phase 
out or compensate CO2 equivalents in the production process?

CO2
Reduction

Y=0
N=1

Y/NNegative……

௦௧ ௡௦௧

ே

௡ୀଵ

𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒௦௧ CSR-Performance (Umwelt- oder Sozialdimension)

𝐼𝑉௡௦௧ n-ter Indikatorwert der Aktie s zum Ende 
des Jahres t



 Aktionärs- bzw. Eigentümerpräferenz bezeichnet eine Variable, durch die die Präferenzen aller 
Aktionäre eines Unternehmens in einem einzelnen Wert zum Ausdruck kommen.

I. Ermittlung der Investorenpräferenz (Präferenz je Aktionär) auf Basis getroffener 
Anlageentscheidungen (Portfolioholdings):

II. Aggregation der individuellen Investorenpräferenzen eines Unternehmens zur Aktionärspräferenz:

Daten & Methodik
Aktionärspräferenz (hier bzgl. ökologischen und sozialen Aspekten bzw. CSR)
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௝௦௧ ௝௜௧ ௜௧
௝௦௧ ௝௜௧ ௜௝௧ ௝௦௧

ேೕ

௜ୀଵ

௝௦௧

ேೕ೟

௜ୀଵ

௦௧ ௝௦௧ ௝௦௧

ேೞ

௝ୀଵ

𝐼𝑃𝑅𝐸𝐹௝௦௧ CSR-Präferenz des Investors/Aktionärs j

𝑤௝௜௧ Gewicht der Aktie i in Investoren-Portfolio j

𝑆𝑃𝑅𝐸𝐹௦௧ CSR-Präferenz der Aktionäre des Unternehmens s

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒௝௦௧ Eigentumsanteil des Aktionärs j an Unternehmen s

Adjustierung zur Vermeidung potenzieller Endogentiät



 Überblicksartige Darstellung anhand eines vereinfachenden Beispiels (2 Investoren, 5 Unternehmen)

Daten & Methodik
Aktionärspräferenz (hier bzgl. ökologischen und sozialen Aspekten bzw. CSR)
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Ownership InformationSample MCAPGlobal MCAPYear

Covered 
Ownership share

Held value
Trillion $

# Holdings# Owners
As % of 

Global MCAP
Trillion $Trillion $

56.06%11.3814,11467,74789.19%20.3122.772002
57.30%16.1314,91174,23090.07%28.1531.252003
57.98%19.1315,41698,32389.97%33.0036.682004
59.93%22.4316,890121,91792.56%37.4340.442005
60.96%27.9717,525138,72291.78%45.8849.992006
65.34%35.6518,493156,39990.48%54.5660.312007
64.45%19.1318,520161,80191.99%29.6832.272008
65.61%27.5218,737166,61594.03%41.9544.612009
65.63%31.6319,123168,60193.63%48.1951.472010
66.06%28.1119,269173,55295.87%42.5544.382011
66.22%32.1119,351168,34894.83%48.4951.132012
67.67%39.2719,516168,50696.32%58.0260.242013
69.00%41.8019,946173,04995.50%60.5863.432014
68.82%41.7320,334182,98497.97%60.6461.902015
69.23%43.3020,529192,56196.21%62.5365.002016
69.86%52.8220,497195,50695.43%75.6179.232017
64.38%30.6318,323150,55493.49%46.7249.69mean

Daten & Methodik
Deskriptive Statistiken – Refinitiv Ownership & Profiles
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 Daten über Aktionäre sowie deren Anteile an Unternehmen (𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒௝௦௧)

 Ableitung der Investoren-Porfolios und Ermittlung der Holding-Gewichte (𝑤௝௜௧)

Table 1: Global market capitalization and ownership coverage



 6.845 Unternehmen weltweit, alle Branchen (55,84% der weltweiten Marktkapitalisierung)

 29.236 Investoren/Aktionäre (68,42% Abdeckung der Anteile dieser Unternehmen)

 Beobachtungszeitraum von 2002 bis 2017, jährliche Frequenz (Jahresenden)

Daten & Methodik
Deskriptive Statistiken - finales Sample
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MaxMin Std.MedianMeanNVariable

13.85 0.09 1.50 1.06 1.49 50,652 Q

0.65 0.03 0.13 0.16 0.20 50,652 SCORE (E)

0.81 0.13 0.13 0.40 0.42 50,652 SCORE (S)

0.53 0.00 0.09 0.24 0.21 50,652 SPREF (E)

0.73 0.00 0.14 0.42 0.38 50,652 SPREF (S)

1,780,000 42 161,000 5,126 36,000 50,447 TOTAL ASSETS ($M)

12.09 0.00 1.84 0.59 1.15 49,485 LEVERAGE

3.98 0.00 0.440.05 0.17 45,041 CAPEXP

0.35 -0.88 0.11 0.05 0.05 49,988 ROA

Table 2: Pooled Summary Statistics (firm-years)



Empirische Ergebnisse
Die zwei Pole des Kapitalmarkts
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Table 3: Two Poles of the Capital Market

Correlation ofResponsible submarketPreference-neutral submarket

SPREF & SCORESCORESPREFSCORESPREFYear

Panel A: Environmental

14.0315.5618.236.598.712002
13.2918.8719.387.418.972003
23.7917.3516.467.277.472004
25.5718.4018.477.398.002005
25.9320.1119.917.718.412006
24.6628.5227.549.8110.852007
25.0432.9032.1010.7212.322008
29.2533.4233.7610.8212.652009
30.4132.2033.1810.8512.552010
30.7733.9934.2311.5313.132011
31.0135.0134.7012.2513.752012
31.5734.3734.3611.8313.582013
31.4933.7533.9311.6513.232014
29.2331.2531.3810.0611.052015
28.9129.2829.738.989.912016
29.5428.8429.799.0710.222017

15.5213.2811.572.481.512017–2002



Empirische Ergebnisse
Die zwei Pole des Kapitalmarkts
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Table 3: Two Poles of the Capital Market

Correlation ofResponsible submarketPreference-neutral submarket

SPREF & SCORESCORESPREFSCORESPREFYear

Panel B: Social

–0.6936.1537.5224.3627.352002
1.1039.2440.2925.6528.602003

15.3537.2338.2224.5126.012004
15.3138.5739.3125.2927.192005
16.0440.3540.8026.3028.122006
16.9948.6148.7231.1533.662007
16.4451.5851.6232.6635.052008
20.3252.5453.2632.5835.212009
23.1353.0953.1532.4034.682010
22.1154.5254.6533.2035.852011
20.9756.6055.8834.9037.082012
21.7456.4755.7034.8837.112013
22.5155.7955.2834.2736.702014
19.2654.1453.8931.3533.032015
18.2352.0652.8329.5831.422016
20.1451.3652.5729.5831.722017

20.8315.2115.055.224.382017–2002



 Paneldatenregression:

𝑄௦௧ Tobin'sches Q

𝛽ଵ𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸௦௧ CSR-Performance (Umwelt- oder Sozialdimension)

𝛽ଶ 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐹௦௧ CSR-Aktionärspräferenz (Umwelt- oder Sozialdimension)

𝛽ଷ (𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸௦௧ × 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐹௦௧) Interaktionsterm zwischen CSR-Performance und –Präferenz

𝜂´𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆௦௧ 𝐹𝐼𝑅𝑀 𝑆𝐼𝑍𝐸 / Log. Aktiva (e.g., Durnev and Kim, 2005)

LEVERAGE / Verschuldungsgrad (e.g., Harvey et al., 2004)

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 / Investitionsausgaben zu Aktiva (Lins, 2003)

𝑅𝑂𝐴 /  Gesamtkapitalrentabilität 

𝜆 Feste Effekte – Unternehmen

𝜏 Feste Effekte  - Jahre

𝜀௦௧ Robuste Standardfehler geclustert auf Unternehmensdimension

Empirische Ergebnisse
Aktionärspräferenzen und Wert von CSR-Aktivitäten
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𝑄௦௧ = 𝛼 + 𝛽ଵ𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸௦௧ + 𝛽ଶ𝑆𝑃𝑅𝐸𝐹௦௧ + 𝛽ଷ(𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸௦௧ × 𝑆𝑃𝑅𝐸𝐹௦௧) + 𝜂´𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆௦௧ + 𝜆 + 𝜏 + 𝜀௦௧



Empirische Ergebnisse
Aktionärspräferenzen und Wert von CSR-Aktivitäten
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Table 4: Panel regression of firm value on CSR performance and CSR preferences
(5)(4)(3)(2)(1)Dependent: Tobin‘s Q

Panel A. Environmental

0.266–0.145–0.182–0.400**–2.280***SCORE

(0.266)(0.401)(0.233)(0.160)(0.188)

–0.137–0.576*–1.016***–0.906***–1.593***SPREF

(0.309)(0.336)(0.261)(0.162)(0.184)

1.887**1.6492.574***2.134***2.667***SCORE X SPREF

(0.814)(1.351)(0.785)(0.587)(0.677)

–0.603***–0.374***–0.551***–0.371***FIRM SIZE

(0.042)(0.016)(0.041)(0.008)

0.015***–0.0070.011**–0.007*LEVERAGE

(0.005)(0.006)(0.005)(0.004)

0.151***0.0350.141***0.020CAPEXP

(0.043)(0.034)(0.044)(0.026)

2.381***4.008***2.503***3.969***ROA

(0.168)(0.324)(0.166)(0.195)

10.516***7.163***9.979***7.223***2.283***Constant

(0.631)(0.237)(0.611)(0.127)(0.045)

yesnoyesnonoFirm fixed effects
yesyesnononoTime fixed Effects

42,96543,66542,96543,66543,665N
0.7680.2160.7560.2040.032Adjusted R2



Empirische Ergebnisse
Aktionärspräferenzen und Wert von CSR-Aktivitäten
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(5)(4)(3)(2)(1)Dependent: Tobin‘s Q

Panel B. Social

–0.285–0.216–0.736***–0.544***–1.666***SCORE

(0.302)(0.370)(0.270)(0.169)(0.198)

–0.921***–0.957***–1.314***–1.152***–1.421***SPREF

(0.326)(0.365)(0.310)(0.190)(0.213)

2.398***1.963**2.760***2.236***1.791***SCORE X SPREF

(0.659)(0.823)(0.643)(0.404)(0.456)

–0.600***–0.383***–0.562***–0.380***FIRM SIZE

(0.042)(0.015)(0.040)(0.007)

0.015***–0.0060.011**–0.005LEVERAGE

(0.005)(0.006)(0.005)(0.004)

0.150***0.0400.140***0.025CAPEXP

(0.043)(0.034)(0.043)(0.026)

2.369***3.962***2.495***3.953***ROA

(0.167)(0.321)(0.165)(0.194)

10.682***7.373***10.375***7.495***2.529***Constant

(0.652)(0.263)(0.614)(0.145)(0.089)

yesnoyesnonoFirm fixed effects
yesyesnononoTime fixed Effects

42,96543,66542,96543,66543,665N
0.7680.2170.7570.2040.015Adjusted R2

Table 4: Panel regression of firm value on CSR performance and CSR preferences



Empirische Ergebnisse
Aktionärspräferenzen und Wert von CSR-Aktivitäten
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 Tobin‘s Q als Funktion der CSR-Performance, der Aktionärspräferenz und deren Interaktion.

Figure 1: Impact of the interaction between firm CSR and shareholder preference on firm value



Empirische Ergebnisse
Robustheit
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 Dynamisches Panel-Setup

o First-Differences IV-Schätzung

 Unternehmenswert

o Branchen-adjustierte Qs

o Markt-zu-Buchwert

o Entreprise Value

o Stock-Return

 CSR-Performance

o Refinitiv-Ratings, MSCI und Sustainalytics Scorings

 Modellspezifikation

o Weitere/Alternative Kontrollvariablen (Log. Sales, Institutional Ownership, Heterogenität der Präferenzen)

o Alternative Feste Effekte (Industrien, Länder)

o Kontrolle auf Shareholder Engagements (Ceres, Proxy Monitor, Share Action)



Fazit
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 Positiver Wertbeitrag durch CSR-Aktivitäten bei Unternehmen, deren Aktionäre eine entsprechende 

Nachhaltigkeitspräferenz zeigen, ceteris paribus:

o Erhöhung des Environmental Scores um eine Standardabweichung (0,13) zeigt ein um 0,165 höheres Q

o Erhöhung des Social Scores um eine Standardabweichung (0,13) zeigt ein um 0,191 höheres Q

o Bezogen auf das durchschnittliche Q (1,49) entspricht dies einer CSR-Prämie von 8,73% für Environmental 

und 15,27% für Social.

 Hervorhebung der Verantwortung der Aktionäre/Eigentümer bei der Nachhaltigkeitstransformation 

(„Eigentum verpflichtet“).

 Quantifizierung von Aktionärspräferenzen SPREF nicht exklusiv auf CSR beschränkt, sondern 

grundsätzlich auf alle beobachtbaren Firmen- bzw. Portfoliocharakteristika anwendbar, z.B.:

o Dividendenrendite / Payout-Ratio

o Haltedauer (z.B. via Portfolio-Turnover)

o Track-Record (z.B. via Jensen Alpha, Picking/Timing)
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