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 Analyse: Business Case for Sustainability 

Zusammenfassung: Studienanalyse 

Die imug-Desktop-Studie wollte die Frage klären, ob sich Investitionen 
in nachhaltige Entwicklung für Wirtschaftsunternehmen rechnen. Da-
zu wurden zahlreiche Studien der letzten drei Jahre, die sich einer 
ähnlichen Fragestellung widmen oder aber entsprechende Teilfragen 
untersuchen, analysiert und eingeordnet. 

Insgesamt legt eine eindeutige Mehrheit der betrachteten Studien 
nahe, dass es den business case for sustainability gibt, d.h. ein nach-
haltiges Management an sich oder die Bemühung um einzelne Aspek-
te der Nachhaltigkeit, den wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens 
steigern kann. 

� So gibt es gute Gründe anzunehmen, dass nachhaltig 
handelnde Unternehmen ein besseres Risikomanage-
ment für sich in Anspruch nehmen können. Risiken wie 
z.B. Schadensersatzprozesse, unerwartete politische Ent-
scheidungen zu sozialen und ökologischen Themen oder 
rapide Meinungsumschwünge (etwa auf Grund von ex-
tremen Wetterphänomenen), berühren nachhaltig agie-
rende Unternehmen weniger. Dies bestätigt sowohl die 
Optionswerttheorie, als auch Untersuchungen zum Markt-
risiko von Aktientiteln. Demnach sind nachhaltige Unter-
nehmen geringeren Kursschwankungen ausgesetzt, was 
als Hinweis gewertet werden kann, dass die Botschaft der 
Nachhaltigkeit von Investoren immer besser verstanden 
wird. 

� Auch der Human Resources Bereich scheint von einem 
Engagement in Sachen Nachhaltigkeit zu profitieren. Ar-
beitnehmer engagierter Unternehmen zeigten sich in Um-
fragen zufriedener und loyaler, auch für das Recruiting 
kann sich ein guter Ruf zumindest in Zeiten knapper Ar-
beitskräfte auszahlen. Unklar bleibt dabei, welchen Anteil 
an der Gesamtzufriedenheit die nachhaltige Orientierung 
des Unternehmens z.B. im Vergleich zu anderen Aspek-
ten, wie etwa dem Gehalt, hat. 

� Eng verbunden mit dem Thema Risikomanagement ist 
der Aspekt licence to operate / licence to co-operate. 
Die Ergebnisse zeigen recht eindeutig, dass Unterneh-
men durch verantwortliches Handeln über das gesetzliche 
Muss hinaus, einem geringeren Risiko gegenüber stehen, 
von Gesellschaft, Politik oder NGOs „angegriffen“ zu wer-
den. Es können sich im Gegenteil sogar fruchtbare Ko-
operationen ergeben. 

� Auch die operative Effizienz, also das Verhältnis von In-
put zu Output, lässt sich zumindest durch bestimmte In-
vestitionen in Nachhaltigkeit verbessern. Insbesondere 
Maßnahmen der Ökoeffizienz haben eine eindeutig positi-
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ve Wirkung auf die Gesamteffizienz eines Unternehmens, 
der Nutzen sozialen Engagements wird dagegen in die-
sem Kontext eher nicht gesehen. Allerdings besteht in 
diesem Bereich noch vergleichsweise großer For-
schungsbedarf. 

� Studien zum Einfluss nachhaltiger Unternehmensführung 
auf die finanzielle Performance, also die Entwicklung 
von finanzwirtschaftlichen Größen wie Umsatz oder ROI, 
zeigen sich verhalten optimistisch ob eines positiven Zu-
sammenhangs, Umfragen unter Unternehmen zeichnen 
ein noch etwas positiveres Bild. 

� Der Zusammenhang zwischen nachhaltigem Manage-
ment eines Unternehmens und der Entwicklung seines 
Aktienkurses bzw. des Shareholder Value, ist die meist 
untersuchte Fragestellung der business case Forschung. 
Entsprechend der großen Zahl an Studien und Metastu-
dien, gibt es viele unterschiedliche Ergebnisse. Die klare 
Mehrheit der methodisch anspruchsvollen Studien kommt 
jedoch zum Schluss, dass es zumindest kein Nachteil für 
den Aktienkurs ist, nachhaltig zu wirtschaften. Insgesamt 
nimmt die relative Anzahl der Studien ab, die einen nega-
tiven Zusammenhang finden. Entgegen dieses differen-
zierten Bildes aus den Datenanalysen, zeigen sich Unter-
nehmer in Umfragen überzeugt, dass Nachhaltigkeit sich 
positiv auf den Aktienkurs auswirkt. 

� Das gefundene Material zum Thema Marketing legt einen 
eindeutig positiven Zusammenhang zur Nachhaltigkeits-
performance nahe. Umfragen unter Unternehmen und 
Konsumenten sowie Fallstudien zeigen, dass Kunden da-
durch loyaler werden bzw. davon abgehalten werden, aus 
Protest die Marke zu wechseln. Auch die Umsätze kön-
nen unmittelbar von entsprechenden Marketingaktionen 
profitieren. 

� Auch die analysierten Erkenntnisse zum Themenfeld 
Image und Reputation lassen einen sehr positiven Zu-
sammenhang zu im Unternehmen implementierter und 
kommunizierter Nachhaltigkeit vermuten. Auch dieses Ur-
teil stützt sich auf eine recht große Zahl von Umfrageda-
ten, erhoben bei Unternehmen, Experten und Konsumen-
ten. Angesichts der besonderen Bedeutung der Reputati-
on als „Schaltkasten“ für Verbesserungen bei anderen 
wirtschaftlichen Indikatoren (wie Human Resources oder 
Marketing) ist dies ein wichtiges Ergebnis. 

Ein „aber“ bleibt dennoch. Der einhellig als mehr oder weniger positiv 
charakterisierte Zusammenhang zwischen nachhaltiger Unterneh-
menspolitik und verschiedenen Indikatoren wirtschaftlicher Perfor-
mance basiert auf Studientypen, die gewisse methodische Schwä-
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chen aufweisen. So ermitteln die verwendeten ökonometrischen Me-
thoden Korrelationen zwischen Nachhaltigkeit und wirtschaftlicher 
Performance, können jedoch bislang nicht die Richtung der Kausalität 
definitiv erklären. Einzelne Experten gehen auch von einer Scheinkor-
relation aus, die durch den engen Zusammenhang zwischen gutem 
Gesamtmanagement und nachhaltiger Unternehmensführung einer-
seits und guter wirtschaftlicher Performance andererseits zu Stande 
kommt. Bestimmte Umfragedaten im Bereich Ethik/Nachhaltigkeit 
müssen sich die Kritik gefallen lassen, dass die Realität auf Grund 
des Antwortverhaltens der Befragten verzerrt wiedergegeben wird. 
Isoliert betrachtet ist die Belastbarkeit in einigen Fällen dadurch nur 
mittelmäßig. Forschungsbedarf ist in jedem Fall im Bereich von Effi-
zienz- bzw. ROI-Messungen zu konstatieren (vgl. 2.4). Alle diese Kri-
tikpunkte sind indes nicht spezifisch für die Frage des business case 
for sustainability, sondern sie treffen die jeweiligen Studientypen. 

Eine eindeutige Antwort auf die Ausgangsfrage dieser Studie verbietet 
sich auch deshalb, weil das Ausmaß der wirtschaftlichen Vorteile 
stark vom Kontext des Unternehmens abhängt. Branche, Unterneh-
menskultur, seine Betriebsgröße oder auch seine Markenstrategie 
bestimmen, wie stark sich eine nachhaltige Politik auf das wirtschaftli-
che Wohl des Unternehmens auswirken kann. Reputation spielt für 
einen kleinen, unbekannten no-name Hersteller sicher eine geringere 
Rolle, als für einen Markenkonzern. In einem Satz: Es gibt nicht den 
business case for sustainability. 

Hinzu kommt, dass der business case dynamisch ist. Die Rahmenbe-
dingungen für Unternehmen ändern sich ständig, eine heute als rich-
tig erkannte Maßnahme, muss morgen eventuell schon wieder hinter-
fragt werden. Dies trifft in besonderer Weise auf das hier behandelte 
Thema zu, da es noch vergleichsweise jung ist und entsprechende 
Wachstumsschübe erlebt bzw. sich ständig wandelt. Forschungser-
gebnisse mit Vergangenheitsbezug sollten in diesem Fall noch weni-
ger als sonst unreflektiert in die Zukunft extrapoliert werden. 

Hilfreich kann vor diesem Hintergrund eine Analyse aktueller For-
schung zum Thema, aber auch die Beobachtung relevanter gesell-
schaftlicher Entwicklungen sein. Wie entwickelt sich das Umweltbe-
wusstsein der Bevölkerung? Wie schnell gehen nationale und interna-
tionale Entwicklungen hin zu einer nachhaltigen Ökonomie voran? 
Mehren sich Anzeichen für zunehmenden Druck seitens nicht staatli-
cher Organisationen? Eine kurze Betrachtung von Ereignissen und 
Ergebnissen zu solchen Themen im Rahmen dieser Studie ist zwar 
noch keine Trendanalyse, gibt aber Anlass zur Vermutung, dass sich 
die Rahmenbedingungen eher zu Gunsten eines business case for 
sustainability verschieben werden. 

Das für die einzelnen Untersuchungsbereiche analysierte Material 
wurde zusammenfassend anhand der Kriterien „Umfang des Materi-
als“, „Methodische Belastbarkeit des Materials“ und „Zusammenhang 
mit Nachhaltigkeitsperformance“ auf einer 9-er-Skala bewertet. Die 
folgenden Abbildungen bieten eine Ergebnisübersicht. 
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