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Kurzfassung

Diese Arbeit untersucht die Beziehung zwischen ESG-Performance, finanzieller Performance
und systematischem Risiko im Energie- und Versorgungssektor. Grundlage sind 214 Unterneh-
men aus der LSEG-Datenbank. Es werden bivariate Korrelationen, multivariate OLS-Regres-
sionen und Panelmodelle geschitzt. Analysiert werden ROA, ROE, Marktbewertung und der
Beta-Faktor als MaB fiir das systematische Risiko. ESG korreliert schwach positiv mit ROA
und ROE. Zur Marktbewertung zeigt sich ein stabiler, aber kleiner positiver Zusammenhang.
Beim systematischen Risiko findet sich ein leichter positiver Effekt. Die Beta-Modelle weisen
die hochste Giite auf. Insgesamt erscheinen die Effekte moderat. Kiinftige Studien sollten zu-

sitzliche makrookonomische Faktoren und alternative ESG-Malfe einbeziehen.
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1 Einleitung

Fiir viele Unternehmen ist es neben der Erreichung finanzieller Ziele auch von grof3er Bedeu-
tung, nachhaltig zu handeln. Dies liegt unter anderem daran, dass zahlreiche Stakeholder der
Unternehmen eine gesellschaftliche Verantwortung in Bezug auf klimabezogene und soziale
Fragestellungen fordern (S. Gao, Meng, Gu, Liu, & Farrukh, 2021, S. 1). In diesem Kontext hat
der Begriff Environmental, Social und Governance (ESG) an Bedeutung gewonnen. ESG-Fak-
toren messen die quantifizierbare Ebene nachhaltiger und sozialer Unternehmensbemiihungen
(Hung, 2021). Fiir die Messung werden Informationen benétigt, die von den jeweiligen Unter-
nehmen veroffentlicht werden. Dazu zéhlen beispielsweise die Bekanntgabe von CO -Emissi-
onen in der Produktion, die demografische Zusammensetzung der Mitarbeiter oder ein durch-
gefiihrtes Antikorruptionsprogramm. In den letzten Jahren gab es eine stetige Zunahme an
ESG-Informationen. In der Zeitspanne von 1990 bis 2016 stieg die Anzahl der Unternehmen,
die ESG-Informationen in ihren Berichten verdffentlichen, von 20 auf 9000 (Amel-Zadeh &
Serafeim, 2018). Hinzu kommt, dass die Europdische Union eine neue Berichterstattungsricht-
linie verabschiedet hat, die 2023 in Kraft getreten ist und Unternehmen dazu verpflichtet, ESG-
Informationen auf einem hohen Qualititsniveau bereitzustellen (Oosterhoff, 2022). Die Richt-
linie soll potenziellen Anlegern dabei helfen, mehr Informationen iiber das Unternehmen zu
generieren. Mit diesen kdnnen sie nachhaltigkeitsbezogene Risiken besser beriicksichtigen. Zu-
dem wird in der Richtlinie explizit erwédhnt, dass mit einem hoheren Informationsfluss das sys-

tematische Risiko gesenkt werden soll (Europdische Kommission, 2021).

Mit der erh6hten Berichtspflicht und dem Versuch, die Ziele zu erreichen, geht auch ein Kos-
tenauftrieb einher. Es wurden Schitzungen durchgefiihrt, die ergeben, dass Unternehmen bis
zu 0,4 % des jahrlichen Umsatzes investieren miissen, nur um den CO ,-Ausstof3 auszugleichen.
Obwohl dies nur einen Teil der Sdule ,,Environment* von ESG betrifft, ist es fiir Geschéftsfiih-

rende eine nicht zu vernachlidssigende finanzielle Aufwendung (Oosterhoff, 2022).

1.1 Motivation

Diese Arbeit fokussiert sich auf Unternehmen aus den Sektoren Energie, Versorgung sowie Ol-
und Gasproduktion. Die Beschrankung auf diese spezifischen Branchen ergibt sich aus ihrem
signifikanten Einfluss auf alle gesellschaftlichen Bereiche. Die Energiewirtschaft hat erhebli-
che Auswirkungen auf die Umwelt und wird aufgrund ihrer Abhingigkeit von fossilen Brenn-

stoffen als Treiber des Klimawandels angesehen. Zudem tragen Unternehmen dieser Branche
1



eine besondere soziale Verantwortung, da Tétigkeiten im Energiesektor oft mit gesundheitli-

chen und sicherheitsrelevanten Fragestellungen verbunden sind (Ar1 & Biiyiikkara, 2024).

1.2 Fragestellung

Aus der zuvor beschriebenen Motivation lassen sich zwei zentrale Forschungsfragen ableiten,
die aus unterschiedlichen Perspektiven analysiert werden. Sie befassen sich mit der wachsenden
Bedeutung von ESG-Kriterien und deren Auswirkungen auf Energie- und Versorgungsunter-

nehmen im Kontext aktueller Herausforderungen sowie regulatorischer Anforderungen.

Fragestellung 1: Inwiefern besteht ein Zusammenhang zwischen ESG-Faktoren und der finan-

ziellen Performance von Energie- und Versorgungsunternehmen?

Fiir manche Stakeholder ist es essenziell zu verstehen, ob und in welcher Weise nachhaltige
Praktiken die finanzielle Leistungsfahigkeit von Unternehmen beeinflussen. Erkenntnisse dar-
iiber konnen strategische Entscheidungen sowie die Verteilung von Ressourcen mafB3geblich
priagen. Die Relevanz ergibt sich insbesondere aus den finanziellen Aufwendungen, die mit der

Implementierung von ESG-MafBnahmen verbunden sind.

Fragestellung 2: Inwiefern besteht ein Zusammenhang zwischen ESG-Faktoren und dem sys-

tematischen Risiko von Energie- und Versorgungsunternehmen?

Investoren und andere Stakeholder zeigen ein wachsendes Interesse an ESG-Informationen, da
sie langfristige Risiken und Chancen aufzeigen konnen. Ein fundiertes Verstiandnis dieser Zu-
sammenhénge ermdglicht es, Investitionsentscheidungen zu treffen und potenzielle Auswir-
kungen von ESG-Faktoren auf das systematische Risiko besser einzuschitzen. Dies steht im
Einklang mit den Zielen der EU-Berichterstattungsrichtlinie, die durch eine erhohte Transpa-
renz eine Reduzierung des systematischen Risikos erreichen mochte (Europédische Kommis-

sion, 2021).
1.3 Methode

Zur Untersuchung des Zusammenhangs zwischen ESG-Faktoren und der finanziellen Perfor-
mance sowie dem systematischen Risiko wird eine Regressionsanalyse durchgefiihrt. ESG-
Scores werden in beiden Fragestellungen als unabhéngige Variablen eingesetzt. Wahrend fiir

die finanzielle Performance die Gesamt- und Eigenkapitalrentabilitdt und das Marktwert-Buch-

wert-Verhiltnis herangezogen wird, wird flir das systematische Risiko der Beta-Wert als
2



abhingige Variable verwendet. AuBerdem werden Zeitverzogerungen (time-lags) von bis zu 5
Jahren eingebaut, um die verzogerte Wirkung von ESG-Maflnahmen zu erfassen. Die Analyse
basiert auf Daten von 214 Energie- und Versorgungsunternehmen weltweit, die den Zeitraum

von 2011 bis 2021 abdecken.

1.4 Positionierung der Literatur

Die vorliegende Arbeit positioniert sich im Bereich der empirischen Untersuchungen zur Wir-
kung von ESG-Faktoren auf Unternehmen im Energie- und Versorgungssektor. Einige Studien
haben gezeigt, dass verbesserte ESG-Leistungen das systematische Risiko verringern konnen
(Giese, Lee, Melas, Nagy, & Nishikawa, 2019; Saci, Jasimuddin, & Zhang, 2024). Aevoae et
al. (2023) fanden, dass insbesondere der ESG-Gesamt-Score und der G-Score einen signifikant
negativen Einfluss auf das systematische Risiko haben (Aevoae, Andries, Ongena, &

Sprincean, 2023).

Untersuchungen zu den Auswirkungen von ESG auf finanzielle Indikatoren zeigen unterschied-
liche Ergebnisse. Whelan et al. (2021) analysierten iiber 1000 Studien und fanden in 58 % der
Fidlle einen positiven Zusammenhang zwischen ESG-Scores und finanzieller Performance,
wihrend 8 % der Studien einen negativen Zusammenhang aufwiesen (Whelan et al., 2021).
Duque-Grisales und Aguilera-Caracuel (2021) fanden ebenfalls eine statistisch signifikant ne-
gative Beziehung zwischen hohen ESG-Bewertungen und finanzieller Leistung in lateinameri-

kanischen multinationalen Unternehmen (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).

1.5 Ubersicht

Das folgende Kapitel bietet einen Uberblick iiber alle relevanten Begriffsdefinitionen. An-
schlieBend wird in der Methodik die Vorgehensweise und der Datensatz beschrieben. Darauf
folgt die statistische Untersuchung im Empirie-Teil sowie die Présentation der Ergebnisse. Ab-
schlieBend werden Implikationen und Limitationen fiir zukiinftige Forschung diskutiert und ein

Fazit dargelegt.



2 Definitionen

Wie in der Einleitung erwdhnt, werden in diesem Abschnitt die grundlegenden Definitionen
dieser Arbeit wiedergegeben. Da manche Begriffe, die in der Einleitung gefallen sind, unter-

schiedlich ausgelegt werden konnten, soll hier eine klare Abgrenzung vorgenommen werden.

2.1 Energie- und Versorgungsunternehmen

Energie- und Versorgungsunternehmen stehen vor der Herausforderung, den stetig steigenden
Energiebedarf der Bevdlkerung zu decken. Dieser Anstieg ist eng mit dem globalen Bevolke-
rungswachstum und der wirtschaftlichen Entwicklung verkniipft. Gleichzeitig sind diese Un-
ternehmen dazu verpflichtet, die Interessen verschiedener Stakeholder zu berticksichtigen, da-
runter Kunden, Mitarbeiter, Investoren, die Umwelt und die Gesellschaft als Ganzes. Aufgrund
der fundamentalen Bedeutung der Energieversorgung gibt es keine Bevolkerungsgruppe, die

nicht direkt oder indirekt von dieser Branche betroffen ist (Starace, 2009, S. 152 ff.).

Zudem unterliegt diese Branche einem hohen gesellschaftlichen Druck, insbesondere in Bezug
auf Umwelt- und Nachhaltigkeitsthemen. Unternehmen stehen zunehmend in der Verantwor-
tung, ihre Produktionsprozesse umweltfreundlicher zu gestalten und innovative Technologien

zu implementieren, um die CO,-Emissionen zu reduzieren (Naeem & Cankaya, 2022, S. 2).

Der steigende Energiebedarf bringt die Notwendigkeit mit sich, Investitionen in erneuerbare
Energien zu fordern, um die langfristigen 6kologischen und wirtschaftlichen Herausforderun-
gen zu bekdmpfen. Gleichzeitig spielen soziale Aspekte, insbesondere die Arbeitsbedingungen
und die Talentforderung, eine zentrale Rolle. Ohne qualifizierte Mitarbeiter und eine nachhal-
tige Personalstrategie konnen Unternehmen keine erfolgreichen Transformationsprozesse

durchlaufen (Starace, 2009, S. 152 ff.).

Ein Blick in die Zukunft zeigt, dass sich der globale Energiemarkt stark verdndern wird. Laut
dem aktuellen Bericht der International Energy Agency (IEA, 2024) geht der Anteil fossiler
Energietrdger am weltweiten Energiemix zwar langsam zuriick, bleibt jedoch bis 2030 eine
dominante Energiequelle. Insbesondere in Schwellenlédndern steigt die Energienachfrage wei-
terhin stark an, was den Ubergang zu erneuerbaren Energien herausfordernd gestaltet. Die Prog-
nosen der IEA zeigen jedoch, dass saubere Energiequellen, insbesondere Solar- und Windener-

gie im kommenden Jahrzehnt eine immer gréfere Rolle spielen werden. Die zunehmende
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Integration erneuerbarer Energien konnte dazu fiithren, dass fossile Brennstoffe nach 2030
schrittweise an Bedeutung verlieren, wéhrend der Anteil sauberer Energien weiter wichst

(,,World Energy Outlook 2024 — Analysis*, 2024, S. 24 ff.).

Diese Entwicklungen unterstreichen die Notwendigkeit einer langfristigen Strategie fiir Ener-
gie- und Versorgungsunternehmen. Eine erfolgreiche Transformation erfordert sowohl techno-
logische Innovationen als auch die Beriicksichtigung sozialer und wirtschaftlicher Faktoren,

um eine nachhaltige und stabile Energieversorgung sicherzustellen.

2.2 ESG

Der Begriff ESG wurde erstmals im Januar 2004 im Bericht ,,Who Cares Wins* verwendet.
Dieser Bericht entstand auf Initiative des damaligen UN-Generalsekretirs Kofi Annan. Er rich-
tete sich vor allem an Finanzinstitutionen und hob hervor, dass ESG-Faktoren eine wichtige

Rolle in der Vermogensverwaltung spielen (Pollman, 2022, S. 1 ff.; The global compact, 2004).
2.2.1 Verschiedene Interpretationen von ESG

Im Laufe der Zeit haben sich verschiedene Interpretationen von ESG entwickelt. Hiufig wird
ESG als Synonym fiir Corporate Social Responsibility (CSR) verwendet oder als Ausdruck
einer ideologischen Priferenz verstanden. In diesem Kontext spiegeln ESG-Aktivititen die
Werte und Uberzeugungen von Unternehmen und Investoren wider, beispielsweise durch ge-
zielte Investitionsentscheidungen oder nachhaltige Konsumstrategien. Die zunehmende Bedeu-
tung von ESG ist auch auf verdnderte Erwartungen von Verbrauchern und Investoren zuriick-
zuftihren, die stirker auf nachhaltige und sozial verantwortliche Geschéftsmodelle achten (Pol-
Iman, 2022, S. 20 ff.). Diese Entwicklung hat jedoch auch kritische Stimmen hervorgerufen.
Einige betrachten ESG als reine Marketingstrategie oder als Instrument zur Imagepflege.
Dadurch entsteht das Risiko des Greenwashings. Dabei handelt es sich um die irrefithrende
Darstellung von Nachhaltigkeitsmafnahmen, um von umweltschédlichen Aktivitidten abzulen-
ken (Dictionary.com, 2024). Trotz dieser Kritik hat ESG eine zentrale Bedeutung in wirtschaft-
lichen und politischen Diskussionen erlangt (Pollman, 2022, S. 20 ff.).

Neben der symbolischen und strategischen Bedeutung wird ESG zunehmend als Instrument des
Risikomanagements verstanden. Unternehmen nutzen ESG-Strategien, um finanzielle und

nicht-finanzielle — Risiken  frithzeitig zu identifizieren und langfristig stabile



Geschiftsbeziehungen zu sichern. So sollen diese MaBBnahmen dazu beitragen, dass negative
Berichterstattung bzw. 6ffentliche Kritik gar nicht erst entsteht. Dies kann ein Grund sein, wa-
rum viele Unternehmen diese Initiativen freiwillig durchsetzen. Im Gegensatz zu internen Kon-
trollsystemen oder der Rechnungslegung, welche durch gesetzliche Vorgaben geregelt sind,
konnen Unternehmen tiber ihr ESG-Ausmal teilweise noch selbst bestimmen (Pollman, 2022,
S. 20 ff.). Dies gilt natiirlich nicht fiir spezielle Regulierungen, die immer mehr zunehmen (Eu-

ropdische Kommission, 2021; European Banking Authority, 2021, S. 29).

Gadinis und Miazad (2020) stellen in ihren Untersuchungen fest, dass Unternehmen ESG nut-
zen, um insbesondere soziale Risiken zu erkennen und gezielt MaBnahmen zur Risikominimie-
rung zu ergreifen (Gadinis & Miazad, 2020). Zudem tragt ESG zur Optimierung risikoadjus-
tierter Renditen in Portfolios bei und ermdglicht eine effizientere Steuerung von Risiken (Poll-

man, 2022, S. 20 ff.).

Im urspriinglichen Bericht ,,Who Cares Wins* wurde ESG nicht abschlieBend definiert. Viel-
mehr stand die Idee im Vordergrund, dass Investoren ihre Anlagestrategien um ESG-Kriterien
erweitern sollten. Dementsprechend ist ESG nicht mit ethischem Investieren gleichzusetzen,
sondern als eine strategische Komponente zur langfristigen Wertsteigerung zu verstehen (Poll-

man, 2022, S. 1 ff.; The global compact, 2004).

Die verschiedenen Interpretationen von ESG verdeutlichen, dass sich das Konzept {iber die
Jahre hinweg weiterentwickelt hat. Urspriinglich als Instrument zur Maximierung des langfris-
tigen Unternehmenswerts in der Finanzwelt etabliert, umfasst ESG heute zahlreiche Dimensi-

onen, darunter soziale, 6kologische und regulatorische Aspekte.



2.2.2 Begriffsdefinition von ESG-Faktoren

Die ESG-Faktoren setzen laut Literatur aus den drei Dimensionen Environment, Social und
Governance zusammen. Eine einheitliche Definition dieser Faktoren existiert jedoch nicht. Ver-
schiedene Institutionen legen Rahmenbedingungen fest, die ESG-Kriterien betreffen und be-
stimmte Merkmale aufzeigen. Um einen ESG-Faktor zu identifizieren, muss mindestens eines
dieser Merkmale erfiillt sein, die in Abbildung 1 in nicht hierarchischer Reihenfolge dargestellt
sind. (European Banking Authority, 2021, S. 27).

Abbildung 1: Gemeinsamkeiten von ESG-Faktoren

Quelle: (European Banking Authority, 2021, S.28)

Empfindlichkeit gegeniiber 6ffentlichen Entscheidungen zeigt sich insbesondere bei der Umset-

zung internationaler Abkommen wie der Agenda 2030 oder des Pariser Klimaabkommens.
Diese erfordern umfassende politische und regulatorische Anpassungen, deren Auswirkungen
oft schwer vorhersehbar sind. Ein Beispiel ist die Einfithrung eines Gesetzes in Deutschland

zur Regulierung des Handels mit fossilen Brennstoffen wie Heiz6l oder Erdgas, um die CO2-

Bepreisung zu erhéhen (European Banking Authority, 2021, S. 26 ff.).

ESG-Faktoren umfassen grundsitzlich nicht-finanzielle Merkmale wie der Ausstof3 von CO2

oder Gleichberechtigung am Arbeitsplatz. Damit werden die finanziellen Kennzahlen, die in



der Vergangenheit hauptsichlich als Erfolgsindikatoren galten, mit anderen Sichtweisen erwei-

tert (European Banking Authority, 2021, S. 26 ff.).

Unsicherheit iiber Auswirkungen entsteht, da ESG-Faktoren zeitlich unterschiedlich wirksam

werden konnen. Wéhrend viele mit mittel- bis langfristigen Folgen rechnen, kénnen sie auch
sofortige Auswirkungen auf das operative Geschéft haben. Beispiele hierfiir sind Umweltkata-
strophen oder kurzfristige gesetzliche Anderungen, die unmittelbare Anpassungen erfordern

(European Banking Authority, 2021, S. 26 ff.).

Muster in der Wertschopfungskette zeigen sich darin, dass ESG-Faktoren nicht nur das eigene

Unternehmen betreffen, sondern auch die Stakeholder entlang der gesamten Liefer- und Pro-
duktionskette. Unternehmen koénnen daher indirekt durch ESG-Risiken oder -Anforderungen
ihrer Lieferanten und Kunden beeinflusst werden (European Banking Authority, 2021, S. 26
ff).

Negative externe Effekte ergeben sich, wenn ESG-Faktoren wie Treibhausgasemissionen oder

Umweltverschmutzung gesellschaftliche Kosten verursachen, die nicht vom Verursacher, son-
dern von Dritten oder der Allgemeinheit getragen werden. Da diese Kosten oft nicht in Finanz-
berichten erfasst oder in Marktpreisen beriicksichtigt werden, konnte eine angemessene CO2-
Bepreisung helfen, die externen Kosten des Klimawandels einzubeziehen. Dadurch kénnten
Finanzmirkte die damit verbundenen Risiken in ihre Preisgestaltung integrieren. (European

Banking Authority, 2021, S. 26 ff.).

2.2.3 Verschirfung der ESG-Berichterstattungspflicht

Wie bereits angesprochen, nehmen spezielle Regulierungen im ESG-Bereich immer weiter zu,
wodurch Unternehmen in bestimmten Bereichen strengeren Anforderungen unterliegen. Ein
Beispiel dafiir ist die Europédische Union, die mit neuen Vorschriften zur Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung die Transparenz und Vergleichbarkeit von ESG-Daten verbessern will. Diese
Anpassungen sollen sicherstellen, dass Nachhaltigkeitsaspekte verstérkt in unternehmerische
Entscheidungen einflieBen und einheitliche Standards innerhalb der EU geschaffen werden

(Europédische Kommission, 2021).

Im April 2021 beschloss die Europdische Kommission eine Verschérfung der Regeln zur Nach-

haltigkeitsberichterstattung von Unternehmen, um den europdischen ,,Griinen Deal*“ zu
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unterstiitzen. Die neuen Regelungen traten am 1. Januar 2023 in Kraft, sodass betroffene Un-
ternehmen ab 2024 fiir das Geschiftsjahr 2023 berichtspflichtig sind. Die Anderungen erwei-
tern den Kreis der berichtspflichtigen Unternehmen von rund 11.600 auf etwa 49.000, darunter
alle grofBen Unternehmen und borsennotierte Firmen in der EU. Diese miissen kiinftig detail-
lierte ESG-Informationen bereitstellen, die neuesten EU-Standards entsprechen und einer Prii-
fung unterzogen werden. Zudem sollen die Daten digital abrufbar sein (Europdische Kommis-

sion, 2021).

Hauptadressaten der Vorschriften sind Anleger, Nichtregierungsorganisationen, Sozialpartner
sowie Kunden und Lieferanten. Besonders fiir Investoren ist es entscheidend, Nachhaltigkeits-
risiken angemessen bewerten zu konnen. Ein zentrales Ziel der Reformen ist die Reduzierung
des systematischen Risikos, das aus unzureichender Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsfak-

toren entstehen konnte (Europédische Kommission, 2021).

2.3 Finanzielle Performance

Finanzielle Kennzahlen stellen eine etablierte Methode zur Bewertung der wirtschaftlichen
Leistungsfahigkeit von Unternehmen dar. Sie haben sich iiber Jahre hinweg in der Praxis be-
wihrt und dienen als Entscheidungsgrundlage fiir Geschéftsfiihrer, Investoren, Gldubiger und
weiterer Stakeholder (Delen, Kuzey, & Uyar, 2013, S. 3970). Zu den in dieser Arbeit betrach-
teten Kennzahlen zéhlen die Gesamtkapitalrentabilitdt und die Eigenkapitalrentabilitit. Im wei-
teren Verlauf dieser Arbeit wird auf die englischen Bezeichnungen Return on Assets (ROA)
und Return on Equity (ROE) zuriickgegriffen. Beide Kennzahlen gehoren zur Gruppe der Ren-
tabilititskennzahlen und geben Aufschluss iiber die finanzielle Effizienz eines Unternehmens.
Ergédnzend wird das Marktwert-Buchwert-Verhéltnis (MBV) herangezogen, das insbesondere
zur Bewertung des fairen Aktienwerts borsennotierter Unternehmen dient (Laier, 2011, S. 36
ff).

Aufgrund der in dieser Arbeit untersuchten Kennzahlen wird die finanzielle Performance an-
hand der Rentabilitéts- und der Aktienanalyse definiert. Die genaue Definition und Berechnung
der jeweiligen Kennzahlen werden im Kapitel ,,Definition der untersuchten Variablen* erldu-

tert.



2.3.1 Konzepte zur Messung der finanziellen Performance

Die Rentabilitdtsanalyse und die Aktienanalyse sind wesentliche Ansétze zur Bewertung der
finanziellen Performance eines Unternehmens und ergénzen sich durch unterschiedliche Per-
spektiven. Die Rentabilitdtsanalyse, ein zentraler Bestandteil der Bilanzanalyse, dient der Mes-
sung der Effizienz eines Unternehmens, indem die erzielten Ergebnisse ins Verhéltnis zu rele-
vanten Einflussgroflen wie Kapital oder Umsatz gesetzt werden. Sie ermdglicht eine Beurtei-
lung der Ertragskraft eines Unternehmens und liefert eine Grundlage fiir fundierte Entscheidun-
gen in der Unternehmenssteuerung (Guserl, Pernsteiner, & Brunner-Kirchmair, 2022, S. 109-

110; Kiiting & Weber, 2015, S. 318-320).

Rentabilitatskennzahlen wie der ROA und der ROE helfen dabei, die finanzielle Effizienz so-
wohl unternehmensintern als auch im Branchenvergleich zu analysieren. Beim ROA wird der
Jahresiiberschuss sowie die Fremdkapitalzinsen in Relation zum durchschnittlichen Gesamtka-
pital, welches Eigen- und Fremdkapital umfasst, gesetzt. Beim ROE wird der Jahresiiberschuss
ins Verhéltnis zum durchschnittlichen Eigenkapital gesetzt. Grundsétzlich kann bei Rentabili-

tatskennzahlen anstelle des Jahresiiberschusses auch eine andere Gewinngrof3e herangezogen

werden (Guserl et al., 2022, S. 110).

Der ROA gibt Auskunft dariiber, wie effizient ein Unternehmen mit seinem gesamten zur Ver-
fiigung stehenden Kapital arbeitet, unabhidngig von dessen Struktur. Er zeigt, welche Rendite

fiir alle Kapitalgeber erwirtschaftet wurde. Er eignet sich besonders fiir Vergleiche verschiede-
ner Zeitrdume oder Branchen. Diese Kennzahl stellt somit eine wichtige Basis fiir die Beurtei-

lung der Gesamteffizienz eines Unternehmens dar (Laier, 2011, S. 48).

Der ROE beleuchtet die Perspektive der Eigenkapitalgeber und zeigt, wie erfolgreich das Ei-
genkapital zur Erwirtschaftung von Gewinnen eingesetzt wird. Diese Kennzahl ist besonders
relevant fiir die Bewertung der Ertragskraft, da sie die Rentabilitidt des von Anteilseignern in-
vestierten Kapitals widerspiegelt. Der ROE dient hdufig als Indikator fiir die Gewinnmaximie-
rung eines Unternehmens und wird insbesondere in kapitalintensiven Branchen als zentrales

Steuerungsinstrument genutzt (Laier, 2011, S. 54).

Die Aktienanalyse ergénzt die interne Perspektive durch die Bewertung der finanziellen Per-
formance aus Sicht des Kapitalmarktes. Dabei steht die externe Wahrnehmung des Unterneh-

mens durch Investoren im Vordergrund. Ein zentraler Fokus der Aktienanalyse ist das
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Shareholder-Value-Konzept, das die Wertsteigerung fiir Aktionére als zentrales Ziel definiert.
Fiir Investoren zeigt sich die Wertsteigerung in Kursgewinnen und Dividenden, die zusammen
ihre Rendite bilden. Der Marktwert des Eigenkapitals spiegelt dabei die Einschidtzung der zu-
kiinftigen Ertragskraft eines Unternehmens durch die Marktteilnehmer wider und basiert auf
Faktoren wie dem Zeitwert des Geldes und der Risikoentlohnung (Kiiting & Weber, 2015, S.
437-439).

Eine zentrale Kennzahl der Aktienanalyse ist das MBV, welches den Marktwert des Eigenka-
pitals mit dem Buchwert des Eigenkapitals vergleicht. Das MBV zeigt, wie der Kapitalmarkt
die zukiinftige Ertragskraft eines Unternehmens einschétzt. Ein hoher Wert deutet darauf hin,
dass Investoren dem Unternehmen eine hohe Rentabilitit und Wachstumspotenziale zutrauen,
wihrend ein niedriger Wert auf eine mogliche Unterbewertung hinweisen kann. Das MBV ver-
bindet die Bewertung der bilanzméBigen Substanz eines Unternehmens mit der Einschitzung
durch den Kapitalmarkt und ist damit ein zentrales Instrument fiir die Aktienanalyse (Mondello,

2015, S. 477; Sharma, Branch, Chgawla, & Qiu, 2013, S. 4)

In Kombination ermoglichen Rentabilitits- und Aktienanalyse eine umfassende Bewertung der
finanziellen Performance. Wéhrend die Rentabilitétsanalyse die Effizienz und Ertragskraft aus
interner Sicht beleuchtet, liefert die Aktienanalyse Einblicke in die Wahrnehmung des Unter-
nehmens durch den Kapitalmarkt. Diese beiden Perspektiven bieten eine gute Basis fiir die Be-
wertung des wirtschaftlichen Erfolgs und der langfristigen Wettbewerbsfahigkeit eines Unter-

nehmens.

2.3.2 ESG und finanzielle Performance

Die Metastudie von Whelan et al. (2021) liefert mit der Auswertung von iiber 1000 Studien

eine umfassende Grundlage fiir die Untersuchung der Zusammenhénge zwischen ESG-Perfor-
mance und finanzieller Performance. Die Studien, welche fiir die finanzielle Performance den
ROA, den ROE und die Aktienperformance heranziehen, werden als ,,Corporate Studies* ein-
gestuft. Die Metastudie zeigt, dass 58 % der analysierten "Corporate Studies" einen positiven
Zusammenhang zwischen ESG und den untersuchten Betriebskennzahlen identifizieren. Es ist
aber entscheidend, inwiefern ESG-Strategien integriert werden, denn die blofle Offenlegung

von ESG-Informationen hat keine positiven Auswirkungen auf die finanzielle Performance

(Whelan et al., 2021).
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Diese Ergebnisse werden durch Velte (2017) ergédnzt, der deutsche DAX-Unternehmen unter-
suchte. Velte zeigt, dass ESG, insbesondere die Governance-Séule, einen positiven Einfluss auf
den ROA hat. Dies unterstreicht die Bedeutung einer gezielten und strukturierten ESG-Strategie
fiir die operative Rentabilitdt von Unternehmen (Velte, 2017).

Zu einem kontréren Ergebnis kommen die beiden Autoren Duque-Grisales und Aguilera-Cara-
cuel (2021). Sie untersuchten den Zusammenhang zwischen ESG und ROA. Thre Analyse la-
teinamerikanischer Unternehmen zeigte eine signifikant negative Beziehung zwischen dem
ESG-Gesamtscore und dem ROA. Sie fiihren dies auf fehlende institutionelle Unterstiitzung
und ineffiziente Umsetzung von ESG-Initiativen in der Region zuriick (Duque-Grisales &
Aguilera-Caracuel, 2021). Naeem und Cankaya (2022) bestétigen ebenfalls eine negative Kor-
relation zwischen ESG und ROA. Sie argumentieren, dass ESG-Investitionen die Effizienz der
Vermogensnutzung negativ beeinflussen kdnnen (Naeem & Cankaya, 2022). Diese Ergebnisse
weisen darauf hin, dass regionale und branchenspezifische Unterschiede sowie die Art der Um-

setzung von ESG-Strategien entscheidende Faktoren fiir die finanzielle Performance darstellen.

Auch Nuber et al. (2020) untersuchten den Zusammenhang zwischen ESG und ROA bei deut-
schen Unternehmen. Sie stellten fest, dass zunichst ein gewisser Schwellenwert erreicht werden
muss, um positive Effekte bei der finanziellen Performance wahrzunehmen. Wéhrend niedrige
ESG-Werte mit einer negativen Performance korrelierten, hatten Unternehmen mit einem ho-
heren ESG-Engagement bessere finanzielle Ergebnisse. Diese Ergebnisse bestétigen die An-
nahmen des ,,Too-Little-of-a-Good-Thing“-Effekts, wonach ESG-Engagement erst ab einer be-

stimmten Grenze positive finanzielle Auswirkungen zeigt (Nuber, Velte, & Horisch, 2020).

Naeem und Cankaya (2022) untersuchten neben dem ROA auch den ROE und fanden einen
signifikant positiven Einfluss von ESG auf die Eigenkapitalrentabilitit. Dies legt nahe, dass
ESG-Initiativen besonders fiir Anteilseigner vorteilhaft sind, da sie die Rentabilitdt des Eigen-

kapitals steigern (Naeem & Cankaya, 2022).

Einige der erwdhnten Studien haben neben den Betriebskennzahlen auch Tobin‘s Q analysiert.
Dabei handelt es sich um eine marktbasierte Kennzahl, welche dem MBV sehr dhnlich ist.
Beide unterscheiden sich darin, dass bei Tobin‘s Q anstelle der Buchwerte die Wiederbeschaf-
fungskosten der Unternehmenswerte herangezogen werden. Beide dienen somit als Proxy fiir

die Messung der finanziellen Performance von Unternehmen (Sharma et al., 2013, S. 3 ff.).
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Die Ergebnisse zur Beziehung zwischen ESG und Tobin’s Q sind jedenfalls uneinheitlich. Velte
(2017) fand keinen signifikanten Einfluss von ESG auf Tobin’s Q. Dies deutet darauf hin, dass
ESG-Kriterien fiir die Marktbewertung in diesem Kontext eine untergeordnete Rolle spielen

(Velte, 2017).

Naeem und Cankaya (2022) fanden eine signifikant negative Korrelation zwischen ESG und
Tobin’s Q bei globalen Energie- und Versorgungsunternehmen. Dies deutet darauf hin, dass
Investoren in diesen Sektoren ESG-Strategien nicht immer als wertsteigernd ansehen (Naeem

& Cankaya, 2022).

Nuber et al. (2020) bestétigen auch fiir Tobin’s Q, dass ein gewisser Schwellenwert an ESG-
Leistung tiberschritten werden muss, um positive Effekte auf die Unternehmensbewertung zu
erzielen. Damit kniipfen sie an ihre vorherigen Ergebnisse zur Gesamtrentabilitdt an, wonach

ESG-Engagement erst ab einem bestimmten Niveau finanzielle Vorteile bringt. (Nuber et al.,

2020).

Zusammenfassend verdeutlichen die Studien, dass die Beziehung zwischen ESG-Performance
und finanzieller Performance sowohl von der spezifischen Kennzahl als auch vom regionalen
Kontext abhidngen. Wéhrend positive Effekte von ESG-Strategien hdufig auftreten, zeigen die
Ergebnisse, dass sowohl die Art der Implementierung als auch das Ausmal} des Engagements

entscheidend sind.

2.4 Risiko

Wie bereits dargelegt, verfolgt die Europdische Kommission mit den verschirften ESG-Be-
richterstattungspflichten das Ziel, systematische Risiken zu reduzieren (Europdische Kommis-
sion, 2021). Im folgenden Abschnitt werden die theoretischen Grundlagen und Besonderheiten

des Risikokonzepts ndher analysiert.
2.4.1 Grundlagen des Risikokonzeptes

In der wissenschaftlichen Literatur wird der Begriff Risiko aus verschiedenen Blickwinkeln
betrachtet. Ein wesentlicher Aspekt ist die Verbindung zwischen Risiko und Eintrittswahr-
scheinlichkeiten. Dabei steht die Wahrscheinlichkeit im Mittelpunkt, mit der ein bestimmtes

Ereignis eintreten kann. Erweiterte Definitionen gehen iiber die bloBe Wahrscheinlichkeit

13



hinaus und beziehen auch das mdgliche Ausmal der Folgen mit ein. Demnach ist das Risiko
um so hdher, desto hoher die potenziellen Schiden sind. Ein seltenes Ereignis wie ein starkes
Erdbeben gilt trotz seiner geringen Wahrscheinlichkeit als risikoreich, weil die Folgen sehr
schwerwiegend sein konnen. Diese Betrachtungsweise betont die Notwendigkeit, bei der Risi-
kobewertung neben Wahrscheinlichkeiten auch potenzielle Auswirkungen zu beriicksichtigen,

um eine umfassende und realistische Einschitzung zu ermdglichen (Damodaran, 2008, S. 5-7).

Eine weitere Sichtweise unterscheidet zwischen Risiko und Bedrohung. Bedrohungen sind Er-
eignisse, die zwar duflerst unwahrscheinlich sind, aber im Falle ihres Eintretens gravierende
Folgen haben konnen. Ein Beispiel wére ein schweres Erdbeben in einer Region, in der solche
Naturkatastrophen normalerweise nicht vorkommen. Risiko hingegen bezieht sich auf Ereig-
nisse mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit, deren Auswirkungen jedoch besser vorhersehbar
sind. Mithilfe historischer Daten und Erfahrungswerten lassen sich sowohl die Eintrittswahr-
scheinlichkeit als auch die mdglichen Folgen solcher Ereignisse genauer einschitzen (Damo-

daran, 2008, S. 5-7).

Dariiber hinaus gibt es Definitionen, die sich auf die moglichen Folgen ungewisser Ereignisse
konzentrieren. Einige dieser Definitionen betrachten Risiko ausschlielich im Zusammenhang
mit Verlusten oder negativen Entwicklungen. In diesem Fall wird Risiko hdufig technisch als
das Produkt aus der Wahrscheinlichkeit eines negativen Ereignisses und dessen mdglichen ne-
gativen Konsequenzen beschrieben. Solche Konsequenzen kénnen beispielsweise finanzielle
Verluste sein. Im Gegensatz dazu gibt es Definitionen, die Risiko als jede Form von Unsicher-
heit auffassen, wodurch sowohl negative als auch positive Ereignisse eingeschlossen werden

(Damodaran, 2008, S. 5-7).

Besonders in wettbewerbsorientierten und regulierten Miarkten wird die positive Seite von Ri-
siken hervorgehoben, da sie zur wirtschaftlichen Dynamik beitragen. Die Bereitschaft, Risiken
einzugehen, ist eine wesentliche Voraussetzung flir Unternehmensgewinne und nachhaltiges

Wachstum in marktwirtschaftlichen Systemen (Beecher & Kihm, 2016, S. 1).

2.4.2 Differenzierung zwischen dem unsystematischen und systematischen Risiko

Ein zentrales Konzept im Risikomanagement ist die Unterscheidung zwischen unsystemati-
schem und systematischem Risiko. Diese Differenzierung ist besonders relevant, da das syste-

matische Risiko in dieser Arbeit als abhéngige Variable analysiert wird.

14



Aktiondre tragen sowohl systematisches Risiko (Marktrisiko) als auch unsystematisches Risiko
(firmenspezifisches Risiko). Der wesentliche Unterschied besteht darin, dass unsystematisches
Risiko durch Diversifikation reduziert oder vollstindig ausgeschaltet werden kann (L. Gao &
Sudarsanam, 2005, S. 7). In diesem Zusammenhang spielt die Portfolio-Theorie eine zentrale
Rolle. Sie besagt, dass ein optimal diversifiziertes Portfolio Anteile von Unternehmen aus ver-
schiedenen Branchen, Lindern und Mirkten umfasst. Durch eine breite Streuung lassen sich
Verluste eines Unternehmens oder Marktes durch Gewinne in anderen Bereichen ausgleichen,

wodurch das unsystematische Risiko minimiert wird (Fama, 1980, S. 291)

Wie in Abbildung 2 dargestellt, beeinflusst die Diversifikationsbreite die erwarteten Renditen.
Mit sinkendem Risiko nimmt die Spannweite mdglicher Renditen ab (Beecher & Kihm, 2016,
S. 32 ff)).

Systematic plus firm-specific risk

Systemnatic risk

Variabilitit der Portfolio-Rendite

Anzahl von Aktien in einem diversifizierten Portfolio

Abbildung 2: Steuerung des unsystematischen Risikos durch Diversifikation

Quelle: (Beecher & Kihm, 2016, S. 33)

Anleger, die auf Diversifikation verzichten, tun dies entweder aufgrund fehlender finanzieller
Kenntnisse oder weil sie bewusst ein hoheres Risiko eingehen, um hohere Renditen zu erzielen

(Beecher & Kihm, 2016, S. 32 ff.).

Systematische Risiken betreffen den gesamten Markt und kdnnen nicht durch Diversifikation

eliminiert werden. Beispiele hierfiir sind klimatische Verdnderungen, langanhaltende
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wirtschaftliche Rezessionen sowie geopolitische Krisen wie Kriege und Epidemien (Beecher &

Kihm, 2016, S. 32 ff).

Im Gegensatz dazu sind unsystematische Risiken firmenspezifische Ereignisse, die durch eine
breite Streuung der Investitionen reduziert werden konnen. Dazu z&hlen unter anderem Streiks
der Belegschaft, der Riicktritt von Schliisselpersonen im Management oder der Verlust eines

GroBkunden (Beecher & Kihm, 2016, S. 32 ff.).

Neben diesen beiden Kategorien gibt es auch sektorspezifische Risiken. Sie gelten als unsyste-
matisch, wenn sie durch Diversifikation ausgeglichen werden koénnen. Allerdings konnen sie
auch fiir breit diversifizierte Anleger relevant bleiben, vor allem wenn sie globale Auswirkun-
gen haben. Beispielsweise konnen Schwankungen auf den Rohstoffmérkten brancheniibergrei-
fende Effekte verursachen. Hierzu zdhlen etwa neue gesetzliche Vorschriften wie Steuern auf
Kohlenstoffemissionen, die Einfiihrung technischer Standards oder unvorhergesehene Markt-

storungen im Rohstoffsektor (Beecher & Kihm, 2016, S. 38 ff.).

Wihrend sich Risiken héufig auf negative Entwicklungen beziehen, konnen auch positive Er-
eignisse eine Rolle spielen. Im Fall unsystematischer Risiken wéren dies etwa der Gewinn eines
neuen GroBkunden oder der Erwerb eines Patents fiir eine innovative Technologie, die dem

Unternehmen einen Wettbewerbsvorteil verschafft (Beecher & Kihm, 2016, S. 32 ff.).

2.4.3 ESG und systematisches Risiko

Neben der Analyse der Auswirkungen von ESG auf die finanzielle Performance wird in dieser
Arbeit zusétzlich untersucht, ob ein Zusammenhang zwischen ESG-Performance und systema-

tischem Risiko besteht.

Eine Studie von Saci et al. (2024) untersucht die Auswirkungen von ESG-Bewertungen auf das
systematische Risiko von 275 chinesischen borsennotierten Unternehmen im Zeitraum von
2015 bis 2021. Die Ergebnisse zeigen, dass Unternehmen mit besserer ESG-Leistung einem
geringeren systematischen Risiko ausgesetzt sind. Die Autoren fiithren dies darauf zuriick, dass
eine gute ESG-Performance die Kundenbindung stirkt und fiir eine stabilere Anlegerstruktur
institutioneller Investoren sorgt. Besonders die Loyalitét bestehender Kunden wird als Vorteil
gewertet, da Stammkunden in volatilen Markten als immaterieller Vermogenswert bestehen

bleiben. Zudem trigt die Offenlegung von ESG-Informationen dazu bei, dass Konsumenten
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ESG-Scores stérker berticksichtigen und Unternehmen mit hoher ESG-Transparenz bevorzu-
gen. Auch Investoren profitieren von dieser Offenlegung, da sie die Informationsasymmetrie

zwischen Unternehmen und Kapitalmirkten verringert (Saci et al., 2024).

Auch die Studie von Aevoae et al. (2023) untersucht die Beziehung zwischen ESG-Leistungen
und systematischem Risiko. Sie analysierte 367 borsennotierte Banken aus 47 Landern im Zeit-
raum von 2007 bis 2020. Die Ergebnisse zeigen, dass hohere ESG-Scores das systematische
Risiko von Banken reduzieren. Besonders der Governance-Aspekt (G-Score) hat dabei einen
entscheidenden Einfluss, wihrend Umwelt- (E-Score) und Sozialaspekte (S-Score) keinen sig-
nifikanten Effekt auf die Risikoreduktion zeigten. Diese Erkenntnisse basieren auf der Stake-
holder-Theorie, wonach Investitionen in soziale Verantwortung moralisches Kapital aufbauen
und das Risiko fiir Unternehmen senken kénnen. Zudem zeigt die Studie, dass Banken in ent-
wickelten Landern stirker von ESG profitieren als Banken in Schwellenldndern. Ebenso wirken
ESG-MaBnahmen bei groeren Banken stirker risikomindernd als bei kleineren Banken

(Aevoae et al., 2023).

Die Autoren betonen zudem die Rolle von Regulierungsbehorden bei der Integration von ESG-
Offenlegungen in die Bankenaufsicht. Dies konne nicht nur zur Risikoreduktion beitragen, son-
dern langfristig auch die finanzielle Stabilitit des Bankensektors fordern (Aevoae et al., 2023).

Damit ergéinzen die Ergebnisse von Aevoae et al. (2023) die Erkenntnisse von Saci et al. (2024)
und verdeutlichen, dass ESG nicht nur ein Instrument zur Risikominimierung, sondern auch zur

Stabilisierung des Finanzsystems sein kann.

Wihrend die bisher betrachteten Studien untersuchen, wie ESG das systematische Risiko be-
einflusst, analysiert Garcia et al. (2017) die umgekehrte Beziehung, also den Einfluss des sys-
tematischen Risikos auf die ESG-Performance. Die Autoren identifizieren eine umgekehrte U-
formige Beziehung zwischen ESG-Performance und systematischem Risiko. Unternehmen mit
sehr niedrigem oder sehr hohem systematischem Risiko weisen tendenziell eine schwéchere
ESG-Performance auf. Die optimale ESG-Leistung wird erreicht, wenn das systematische Ri-
siko in etwa dem Marktrisiko entspricht. Dies deutet darauf hin, dass ein moderates systemati-
sches Risiko forderliche Bedingungen fiir eine bessere ESG-Performance schafft. Zudem un-
terstreichen die Ergebnisse die Bedeutung von Investoren und Regulierungsbehorden, die bei
der Bewertung von ESG-Faktoren auch systemische Risiken beriicksichtigen sollten (Garcia,

Mendes-Da-Silva, & Orsato, 2017).
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3 Hypothesen

Diese Arbeit baut auf bestehenden Studien auf und ergéinzt diese, indem sie die Beziehung
zwischen ESG-Performance, finanzieller Performance und systematischem Risiko untersucht.
Dabei werden bisherige Einschrankungen der Literatur, wie kurze Beobachtungszeitraume oder
fehlende Beriicksichtigung von Zeitverzogerungen (time-lags), beriicksichtigt. Mehrere Stu-
dien weisen kurze Untersuchungszeitrdume auf und analysieren ESG- und Finanzkennzahlen
innerhalb desselben Jahres. So betrachten Duque-Grisales und Aguilera-Caracuel (2021),
Kachalov und Finogenova (2023) sowie Velte (2017) die finanzielle Performance iiber einen
Zeitraum von fiinf Jahren, ohne dabei Zeitverzogerungen in der Analyse zu beriicksichtigen.
Ebenso untersuchen Saci et al. (2024) und Aevoae et al. (2023) den Einfluss der ESG-Perfor-

mance auf das systematische Risiko anhand von Daten desselben Jahres.

Obwohl diese Studien keine Zeitverzogerungen einbeziehen, gibt es mogliche Erkldrungen,
warum ESG und finanzielle Kennzahlen dennoch innerhalb eines Geschéftsjahres miteinander

in Verbindung stehen konnen. ESG-Maflnahmen werden nicht erst mit der Verdffentlichung

von ESG-Scores sichtbar, sondern bereits wihrend des Geschéftsjahres umgesetzt. Dadurch
konnen sowohl die ESG-Bewertung als auch finanzielle Kennzahlen im selben Jahr beeinflusst
werden. Zum Beispiel konnen Investitionen in nachhaltige Mallnahmen kurzfristig mit hheren
Kosten verbunden sein, wodurch die Rentabilitdt zunédchst sinkt. Gleichzeitig kann sich die
ESG-Bewertung verbessern, da externe Rating-Agenturen bereits wihrend des Geschiftsjahres
gesetzte Mallnahmen beriicksichtigen. Auch das systematische Risiko weist Faktoren auf, die

in direktem Zusammenhang mit ESG-Scores stehen. Unterjdhrige ESG-Strategien kénnen so-

wohl das Risikoprofil als auch die ESG-Bewertung zum Geschiftsjahresende beeinflussen.

Dennoch bleibt offen, ob eine langfristige Betrachtung die Aussagekraft dieser Studien weiter
erh6hen konnte. Hang et al. (2019) fanden heraus, dass UmweltmaBnahmen kurzfristig, also
innerhalb eines Jahres, keine signifikanten Auswirkungen auf die finanzielle Performance ha-
ben. Uber lingere Zeitriume konnten hingegen positive Effekte festgestellt werden. Ahnlich
kommt Whelan et al. (2021) zu dem Ergebnis, dass ESG-Engagement mit zunehmender Be-

trachtungsdauer stérkere finanzielle Vorteile mit sich bringen kann.

Wihrend frithere Arbeiten also sowohl zeitverzogerte als auch zeitgleiche Analysen durchge-

filhrt haben, werden in dieser Arbeit beide Ansdtze betrachtet. Dies ermdglicht eine
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differenzierte Analyse dariiber, ob ESG-MafBnahmen kurzfristige oder langfristige Effekte auf

die finanzielle Performance oder das systematische Risiko haben.

Neben diesen methodischen Einschrinkungen stellt auch die Untersuchungsebene eine rele-
vante Begrenzung bestehender Studien dar. Einige Arbeiten, wie die von Naeem und Cankaya
(2022), fokussieren sich ausschlieBlich auf den ESG-Gesamtscore und lassen dabei die einzel-
nen Dimensionen von ESG unberiicksichtigt. Dadurch bleibt unklar, welche spezifischen ESG-

Faktoren fiir die finanzielle Performance und das systematische Risiko mafigeblich sind.

Der erste Teil der Hypothesen untersucht den Zusammenhang zwischen ESG und finanzieller
Performance, gemessen an ROA, ROE und MBV. Basierend auf den Ergebnissen der Metastu-
dien von Whelan et al. (2021) und Hang et al. (2019) wird davon ausgegangen, dass ESG-
Strategien insbesondere bei langfristiger Betrachtung positive Auswirkungen auf die finanzielle
Performance haben kdnnen. Ergénzend dazu zeigen Studien wie Velte (2017) und Nuber et al.
(2020), dass sowohl die Integration als auch die Intensitdt von ESG-Engagement entscheidend

fiir die Wirkung auf finanzielle Kennzahlen sind.

Dementsprechend werden die folgenden Hypothesen in Bezug auf ESG und finanzielle Leis-

tung von Energie- und Versorgungsunternechmen formuliert:

# Hypothesenblock zur Untersuchung des ROA:

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit einem hoheren ESG-Score

fia haben einen hoheren ROA.

Hib Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit einem hoheren E-Score haben
einen hoheren ROA.

Hic Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit einem hoheren S-Score haben
einen hoheren ROA

H1d Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit einem héheren G-Score haben

einen hoheren ROA

Tabelle 1: Hypothesenblock ROA

Quelle: eigene Darstellung

19



# Hypothesenblock zur Untersuchung des ROE:

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit einem héheren ESG-Score
Hza haben einen hoheren ROE.

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit einem hoheren E-Score haben
Hzb einen hoheren ROE.

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit einem hoheren S-Score haben
Hze einen hoheren ROE.

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit einem hoheren G-Score haben
Hzd einen hoheren ROE.

Tabelle 2: Hypothesenblock ROE
Quelle: eigene Darstellung
# Hypothesenblock zur Untersuchung des MBV:

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit einem hoheren ESG-Score
H3a haben einen hoheren MBV.

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit einem hoheren E-Score haben
H3b einen hoheren MBV.

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit einem hoheren S-Score haben
Hic einen hoheren MBV.

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit einem héheren G-Score haben
H3d einen hoheren MBV.

Tabelle 3: Hypothesenblock MBV

Quelle: eigene Darstellung

Der zweite Teil der Hypothesen untersucht den Zusammenhang zwischen ESG-Performance
und systematischem Risiko von Energie und Versorgungsunternehmen. Studien wie die von
Saci et al. (2024) zeigen, dass eine hohe ESG-Leistung das systematische Risiko senken kann,
da sie sowohl die Kundenbindung stirkt als auch eine stabilere Struktur institutioneller Anleger
fordert. Zudem reduziert die Offenlegung von ESG-Informationen die Informationsasymmetrie
zwischen Unternehmen und Investoren, was das Vertrauen erhoht und das Risiko weiter min-
dert. Ahnlich zeigt die Untersuchung von Aevoae et al. (2023) im Bankensektor, dass insbe-
sondere die Governance-Séule eine entscheidende Rolle bei der Verringerung des systemati-

schen Risikos spielt.

Demnach werden folgende Hypothesen in Bezug auf ESG-Performance und dem systemati-

schen Risiko von Energie und Versorgungsunternehmen aufgestellt:
20



Hypothesenblock zur Untersuchung des systematischen Risikos:

H4a

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit hoherem ESG-Score haben

ein geringeres systematisches Risiko.

H4b

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit hoherem E-Score haben ein

geringeres systematisches Risiko.

H4c

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit hoherem S-Score haben ein

geringeres systematisches Risiko.

H4d

Unternehmen des Energie- und Versorgungssektors mit hoherem G-Score haben ein

geringeres systematisches Risiko.

Tabelle 4: Hypothesenblock BETA

Quelle: eigene Darstellung
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4 Beschreibung der zu untersuchenden Variablen

Alle in dieser Arbeit untersuchten Kennzahlen stammen aus der Online-Datenbank Datastream.
Diese ist Teil der London Stock Exchange Group (LSEG), ehemals Thomson Reuters. Der Zu-

gang zu den Daten wird durch die Universitit Wien bereitgestellt.

4.1 Unabhingige Variablen

Die unabhéngigen Variablen dieser Untersuchung sind die ESG-Scores, die Unternehmen hin-
sichtlich ihrer 6kologischen, sozialen und unternehmensbezogenen Verantwortung bewerten.
Diese Scores basieren auf {iber 630 spezifischen Indikatoren, die in zehn Hauptkategorien ge-
gliedert sind. Zu diesen zéhlen unter anderem der Emissionsausstof3, die Einhaltung von Men-
schenrechten und Corporate Governance, welche in Abbildung 3 dargestellt werden. Fiir die
nachfolgende Analyse werden sowohl der ESG-Gesamtscore als auch die einzelnen Dimensio-

nen E-Score, S-Score und G-Score berticksichtigt (LSEG Data & Analytics, 2023, S. 4 {f.).

Abbildung 3: ESG-Scores nach LSEG
Quelle: (LSEG Data & Analytics, 2023, S. 5)
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Die ESG-Bewertung erfolgt auf einer Skala von 0 bis 100, wobei hohere Werte auf eine ver-
besserte ESG-Leistung hinweisen. Diese Scores bieten Investoren und anderen Stakeholdern
eine umfassende Grundlage zur Einschitzung der relativen ESG-Performance eines Unterneh-
mens und ermdglichen eine Bewertung potenzieller langfristiger Risiken und Chancen (Huber

& Comstock, 2017, S. 1). Die Ermittlung der ESG-Scores erfolgt auf Grundlage 6ffentlich zu-
génglicher Unternehmensdaten, wobei eine branchenspezifische Gewichtung Anwendung fin-
det, um die Materialitit der ESG-Faktoren in den jeweiligen Industrien zu beriicksichtigen

(LSEG Data & Analytics, 2023, S. 4 ft.).

Die Gewichtung der ESG-Scores variiert je nach Branche. Abbildung 4 zeigt die Gewichtung
von emissionsintensiven Industrien. Der E-Score hat beispielsweise eine hohere Gewichtung,
um branchenspezifische Risiken angemessen abzubilden. Diese Anpassung sorgt dafiir, dass
ESG-Bewertungen die jeweiligen ESG-Risiken besser und branchenspezifisch einschétzen

konnen (LSEG Data & Analytics, 2023, S. 4 ff.).
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Abbildung 4: Gewichtung ESG-Score nach LSEG
Quelle: (LSEG Data & Analytics, 2023, S. 9)
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4.2 Kontrollvariablen

In dieser Untersuchung werden spezifische Kontrollvariablen einbezogen, um potenzielle Stor-
faktoren zu identifizieren und deren Einfluss auf die abhéngige Variable zu minimieren. Die
Beriicksichtigung gewéhrleistet, dass die beobachteten Effekte der unabhingigen Variablen
nicht durch unbeachtete Einflussgroflen verzerrt werden (Wooldridge, 2012, S. 22). Die Aus-
wahl der Kontrollvariablen orientiert sich an der bisherigen Literatur, die &hnliche Fragestel-

lungen aufweisen.

4.2.1 Unternehmensgrof3e

Die Unternehmensgrofe ist eine bedeutende Kontrollvariable, da sie das Wettbewerbsverhalten
von Unternehmen maf3geblich beeinflusst. Grole Unternehmen verfiigen iiber umfangreiche
Ressourcen, die es ihnen ermdglichen, auf Marktverdnderungen effektiv zu reagieren und of-
fensive Strategien umzusetzen. Dadurch sichern sie hdufig ihre Marktposition und stabilisieren
ihre finanziellen Fliisse. Kleinere Unternehmen sind hingegen gezwungen, schneller und ver-
deckter zu agieren, da sie nicht iiber dieselben Ressourcen verfiigen. Diese Unterschiede ma-
chen die Beriicksichtigung der Unternehmensgrof3e als Kontrollvariable notwendig, um Ver-
zerrungen in der Analyse von Unternehmensstrategien zu vermeiden (Chen & Hambrick, 1995,

S. 453 ff)).

Ahnlich haben auch andere Studien, die den Zusammenhang zwischen ESG-Performance und
finanzieller Leistung bzw. systematischen Risiko untersuchen, Unternehmensgrof3e als Kon-
trollvariable hinzugezogen. Dies dient dazu, mdgliche Verzerrungen aufgrund von Ressourcen-
vorteilen grofer Unternehmen zu minimieren und eine genauere Analyse der ESG-Effekte zu
ermoglichen. In diesen Studien wird die Unternehmensgréf3e anhand von Kennzahlen wie Um-
satz, Bilanzsumme oder Mitarbeiterzahl gemessen (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel,

2021; Naeem & Cankaya, 2022; Velte, 2017)

Die Energie- und Versorgungsbranche ist gepriagt von hohen Kapitalanforderungen und lang-
fristigen Infrastrukturprojekten. Investitionen in dieser Branche sind oft betrédchtlich, insbeson-
dere um den Herausforderungen extremer Wetterereignisse und den steigenden Anforderungen
der Energiewende zu begegnen. Groflere Unternehmen sind hierbei im Vorteil, da ihre stabilen
finanziellen Ressourcen eine flexible Anpassung an diese Bedingungen ermdglichen. Dies ist

besonders relevant, wenn es darum geht, auf Hitzewellen, Diirren oder die verringerte
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Verfligbarkeit von Wasserkraft zu reagieren, die zusétzlichen Druck auf die Energieinfrastruk-
tur ausiiben (International Energy Agency, 2023). Im Gegensatz dazu haben kleinere Unterneh-
men oft stirker begrenzte finanzielle Mittel, wodurch ihre Flexibilitit und ihre Fahigkeit, auf
komplexe Marktanforderungen oder Investitionen in nachhaltige Strategien zu reagieren, ein-

geschréankt sind.

In dieser Arbeit werden der Umsatz und die Bilanzsumme als Kontrollvariablen verwendet, da
der Datensatz sowohl groB3e als auch kleine Unternehmen umfasst, ohne zwischen ihnen zu

unterscheiden.

4.2.2 Verschuldung

Es wird die Kennzahl Gesamtschulden zu Gesamtkapital (Debt in %) als Kontrollvariable ver-
wendet, um die Verschuldung der Unternehmen zu erfassen und deren Einfluss auf die finan-
zielle Stabilitdt zu analysieren. Diese Kennzahl zeigt den Anteil der Schulden am gesamten

Kapital eines Unternehmens und reflektiert die Abhéngigkeit von Fremdmitteln.

Debt in %:
1"#8%E# h)*+", 0
+)-"h#'n,. 10 +"- *&1&", 2"3+?',]?Q#'hé'158#6$h-"

Formel 1: Debt in %

Studien wie die von Yang et al. (2024) zeigen, dass eine gute ESG-Performance die Verschul-
dung eines Unternehmens verringern kann. Dies geschieht vor allem durch das gestérkte Ver-
trauen der Investoren und geringere Kreditkosten, was besonders fiir hoch verschuldete Unter-
nehmen von Vorteil ist (Yang, Yang, Lv, & Luo, 2024). Daher ist die Inkludierung der Ver-
schuldung als Kontrollvariable hilfreich, um die Zusammenhénge zwischen ESG-Performance

und der Kapitalstruktur zu berticksichtigen.

Studien wie die von Duque-Grisales und Aguilera-Caracuel (2021) sowie Naeem & Cankaya
(2022) verwenden den Verschuldungsgrad als Kennzahl, der das Verhéltnis von Schulden zum
Eigenkapital beschreibt. Velte (2017) weist darauf hin, dass der Verschuldungsgrad als Indika-
tor fiir das unsystematische Risiko dient, da er unternechmensspezifische Risiken abbildet, die
nicht mit allgemeinen Marktbewegungen zusammenhingen. Beide Ansdtze ermoglichen eine

Analyse der Kapitalstruktur. In dieser Arbeit wird jedoch die breitere Perspektive der
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Gesamtschulden im Verhéltnis zum Gesamtkapital gewidhlt, um den Einfluss der ESG-Perfor-

mance auf finanzielle Kennzahlen und das systematische Risiko umfassender zu untersuchen

(Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021; Naecem & Cankaya, 2022; Velte, 2017).

4.2.3 Preisvolatilitiat

Die vorliegende Untersuchung beriicksichtigt die Preisvolatilitét als Kontrollvariable, um mog-
liche Verzerrungen durch starke Kursschwankungen im Zusammenhang mit dem unsystemati-
schen Risiko sowie der finanziellen Performance von Energie- und Versorgungsunternehmen
zu erfassen. In der wissenschaftlichen Literatur wird Volatilitdt hdufig als Risikofaktor angese-
hen, da ausgeprigte Preisbewegungen Unsicherheiten iiber zukiinftige Entwicklungen signali-
sieren konnen. Mieg (2022) argumentiert zudem, dass eine hohe Volatilitit mit einem erhohten
systemischen Risiko verbunden sein kann und dadurch globale Krisen, wie die Finanzkrise von

2008, begtinstigen konnte (Mieg, 2022, S. 1953 ft.).

Die Definition der Preisvolatilitit orientiert sich an LSEG, wonach eine Schwankungsbreite
von beispielsweise 20 % bedeutet, dass der Aktienkurs im Verlauf eines Jahres um bis zu 20 %
iber oder unter dem Durchschnittspreis liegen kann (Thomson Reuters, 2013, S. 601). Damit

lasst sich messen, wie stark die Kurse vom jeweiligen Mittelwert abweichen.

Mehrere Studien zeigen, dass ESG-Aktivititen mit einer geringeren Preisvolatilitét verbunden
sein konnen. Wu et al. (2024) fanden fiir borsennotierte chinesische Unternehmen, insbeson-
dere in Wachstumsphasen, einen signifikanten Zusammenhang zwischen hoher ESG-Leistung
und reduzierter Preisvolatilitit. Dies wird auf gesteigertes Vertrauen sowie eine erhohte Auf-
merksamkeit der Investoren zuriickgefiihrt (Wu, Zhu, & Tao, 2024). Ahnliche Ergebnisse be-
richten Mechrgui und Theiri (2024) fiir franzdsische Aktienunternehmen. Sie stellten fest, dass
insbesondere die soziale Dimension der ESG-Kriterien zu einer Verringerung der Volatilitét
beitrdgt. Als Ursachen nennen sie das gestdrkte Vertrauen der Stakeholder, eine hohere Wider-
standsfahigkeit gegeniiber externen Schocks sowie potenzielle Kostensenkungseffekte (Mech-

rgui & Theiri, 2024).

Dariiber hinaus zeigten sie, dass neben ESG auch finanzielle Kennzahlen wie der ROA oder
das MBV sowie unternehmensspezifische Faktoren wie die Unternehmensgréfle mit einer ge-

ringeren Preisvolatilitit korrelieren (Mechrgui & Theiri, 2024).
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Shakil (2021), der in seiner Untersuchung Energie- und Versorgungsunternehmen betrachtet
und Preisvolatilitdt als Proxy filir das Gesamtrisiko heranzieht, kommt zu dem Ergebnis, dass
der soziale Aspekt ,,Geschlechtervielfalt im Vorstand*“ negative Auswirkungen auf die Preis-

volatilitdt und damit auf das Gesamtrisiko haben kann (Shakil, 2021).

Durch die Beriicksichtigung der Preisvolatilitit als Kontrollvariable wird sichergestellt, dass
die in der Untersuchung identifizierten Effekte nicht durch starke Kursschwankungen der Ak-

tienpreise verzerrt werden.

4.2.4 Entwicklungsstatus des Landes

Die Beriicksichtigung von Schwellenléndern als Kontrollvariable in Form einer Dummy-Vari-
able ermdglicht es, Unterschiede in der wirtschaftlichen Entwicklung zu erfassen. Dies ist es-
senziell, um den Einfluss von ESG-Kennzahlen auf die finanzielle Performance und das syste-
matische Risiko von Unternehmen in der Energie- und Versorgungsbranche préizise zu analy-
sieren, ohne dass die Ergebnisse durch linderspezifische Entwicklungsunterschiede verzerrt

werden.

Naeem et al. (2022) zeigen, dass in umweltsensiblen Industrien, zu denen auch die Energie-
und Versorgungsbranche zdhlt, die ESG-Performance von Unternehmen in Schwellenldndern
schwécher mit finanziellen Leistungsindikatoren korreliert als in entwickelten Léndern (Naeem

& Cankaya, 2022).

Auch Kachalov und Finogenova (2023) betonen, dass der Entwicklungsstatus eines Landes in
ESG-Analysen beriicksichtigt werden sollte. Thre Untersuchung der Investitionsattraktivitét in
der Energie- und Versorgungsbranche zeigt, dass regulatorische Rahmenbedingungen und
Marktdynamiken in Schwellenldndern erheblich von denen in Industriestaaten abweichen, was
sich wiederum auf die ESG-Effekte auswirken kann (Kachalov & Finogenova, 2023). Die Be-
deutung regulatorischer Unterschiede zeigt sich auch in der bereits erwihnten neuen Richtlinie
der Europdischen Kommission (2021), die hauptsichlich entwickelte Staaten betrifft und dort
strengere Offenlegungspflichten fiir ESG-Berichterstattung einfiihrt (Europdische Kommis-
sion, 2021).

Diese unterschiedlichen marktwirtschaftlichen und regulatorischen Bedingungen machen es

notwendig, den Entwicklungsstatus als Kontrollvariable hinzuzufiigen.
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4.3 Abhingige Variablen

Im Folgenden werden die abhéngigen Variablen vorgestellt, welche sowohl die finanzielle Per-
formance als auch das systematische Risiko abbilden. Die Auswahl dieser Variablen basiert
wiederum auf der Literatur, in der &hnliche Fragestellungen untersucht wurden. Da die grund-
legenden Berechnungen der finanziellen Kennzahlen bereits im Abschnitt ,,2.3.1 Konzepte zur

Messung der finanziellen Performance* dargelegt wurden, bezieht sich dieser Abschnitt gezielt

auf Besonderheiten im Kontext der LSEG-Definitionen.

4.3.1 ROA nach LSEG

Nach LSEG wird der ROA folgendermafen ermittelt (Thomson Reuters, 2013, S. 627):

ROA in %:
1":3,, (<$h-"#02"-#'n)## ) @ -"%+B$C3&$*13,#", (1 —=E&")"-#$&1)F 0
+)-"h#'h,. 10 +"- &1&", 2"3+", !"#'héSE‘a’#%%h—Q

Formel 2: Berechnung ROA in %

Zusitzlich zur liblichen Berechnung des ROA flieB3t dabei der sogenannte ,,Tax Shield* in die
Formel ein. Dieser Begriff bezeichnet den steuerlichen Vorteil, den Unternehmen durch die

Abzugsfihigkeit von Fremdkapitalzinsen beim unversteuerten Gewinn erzielen (Guserl et al.,

2022, S. 358).

Fiir das durchschnittliche Gesamtkapital werden die letzten beiden Geschiftsjahre herangezo-

gen (Thomson Reuters, 2013, S. 627).
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4.3.2 ROE nach LSEG

Fiir den ROE definiert LSEG folgende Berechnungsformel (Thomson Reuters, 2013, S. 556):

ROE in %:
1":3,, (<$h-"#02"-#'h)## ) - G3H3+",+", IJ-1)K#$B&3", 0
+)-"h#'n, LO +"- e&1&", 2"3+", 1"# haS&#6$n-" (*1%/83* IJ-1)K#$B&3",)

Formel 3: Berechnung ROE in %

Hier werden im Zéhler die Dividenden fiir Vorzugsaktien vom Jahresiiberschuss abgezogen.
Damit flie3t nur jener Gewinnanteil in die Berechnung ein, der den Stammaktionéren tatséch-

lich zur Verfiigung steht (Thomson Reuters, 2013, S. 556).

Im Nenner werden, analog zur ROA-Berechnung, die letzten beiden Geschiftsjahre betrachtet.
Konsequenterweise werden auch im Eigenkapital die Vorzugsaktien ausgeschlossen (Thomson

Reuters, 2013, S. 629).

433 MBYV nach LSEG

Der MBV wird gemdf3 LSEG ermittelt, indem der Marktwert des Stammbkapitals durch dessen
Buchwert dividiert wird:

MBV:

N$-B&:"-& +"# E&$%%B$C3&$*#
0)'n:"-& +"#  E&$%%BSC3&$*#

Formel 4: Berechnung MBV

LSEG erhebt den MBV auf Security Level. Dadurch beziehen sich die Daten zunédchst auf ein
bestimmtes Wertpapier, beispielsweise die primdre Stammaktie. Es wird jedoch sichergestellt,
dass bei mehreren Aktiengattungen stets jene ausgewahlt wird, die das Unternehmen insgesamt
am besten reprasentiert. Haufig handelt es sich hierbei um die meistgehandelte Stammaktie.
Trotz dieser Einstufung auf Security Level ermdglicht das Verfahren demnach eine ganzheitli-

che Unternehmensbetrachtung (Thomson Reuters, 2013, S. 43).
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434 BETA nach LSEG

Der BETA-Faktor spiegelt das systematische Risiko wider und wird in der Literatur oft als
Proxy fiir das systematische Risiko herangezogen (Garcia et al., 2017; Saci et al., 2024; Shakil,
2021; Velte, 2017).

Der BETA-Faktor entstammt aus dem Capital Asset Pricing Model (CAPM), welches eine Ver-
bindung zwischen erwarteter Rendite und systematischem Risiko herstellt. Gemadl dem CAPM
lasst sich die erwartete Rendite eines risikobehafteten Wertpapiers P als Summe aus dem risi-
kofreien Zinssatz Q und einer unternehmensspezifischen Risikopramie ausdriicken. Fiir die
Risikoprdmie wird der BETA-Faktor . mit dem Marktpreis des Risikos ST(Qs - , Unfulti-
pliziert. Fiir die Berechnung des BETA-Wertes wird die Kovarianz zwischen den Renditen des
Marktportfolios Qs und den Renditen des betrachteten Wertpapiers Q- in Beziehung zur Vari-
anz des Marktportfolios VWQ(Q ) gesetzt. Ein BETA-Wert nahe 1 signalisiert, dass die Unter-
nehmen im Einklang mit den allgemeinen Marktbewegungen schwanken, was auf ein durch-
schnittliches Marktrisiko hindeutet. Werte iiber 1 deuten auf eine tiberdurchschnittliche Sensi-
tivitit gegeniiber Marktbewegungen hin, wihrend Werte unter 1 auf ein unabhingigeres Ver-

halten und eine geringere Abhingigkeit vom Gesamtmarkt schlieen lassen (Hasler, 2013, S.
73 ft.):

L(-9) =-g BoSL(-( - &U -

Formel 5: Berechnung CAPM

TH (G-
H$-(‘( )

Formel 6: Berechnung BETA-Faktor

B%=

! (#): erwartete Rendite des betrachteten Wertpapiers i

# : risikofreier Zinssatz, der als Basisrendite ohne Ausfallrisiko verstanden wird
3, : BETA-Faktor, systematische Risiko

! (# ): erwartete Rendite des Marktportfolios, repriasentiert den durchschnittlichen Markter-
trag, an dem sich alle riskanten Wertpapiere orientieren.

Die von LSEG angewandte Berechnung des Equity-Beta erfolgt auf Basis einer rollierenden

Fiinfjahresperiode mit monatlich logarithmierten Renditen. Fiir jede Aktie wird ein passender
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lokaler Marktindex als Benchmark herangezogen, sodass ein auf Aktienrenditen gegeniiber
dem Markt basierendes Beta geschitzt wird. Aus den zeitgleich beobachteten Kursreihen (ad-
justierte Aktienpreise und Indexwerte) wird mittels linearer Regression (OLS) zunichst ein his-
torisches Beta berechnet. Im néchsten Schritt passt LSEG diesen Wert mithilfe spezieller Tech-
niken an, sodass extreme Kursverldufe aus der Vergangenheit zukiinftig ein geringeres Gewicht
haben. Das Ergebnis ist ein vorhergesagtes BETA, welches als Datentyp BETA ausgewiesen

wird und in dieser Studie als Variable fiir das systematische Risiko der betrachteten Unterneh-

men dient (,,LSEG Data & Analytics*, 2024).
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5 Methodik

Die im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrten statistischen Analysen wurden mit der frei zu-
géanglichen Software R-Studio ausgewertet. Die Wahl fiel auf R-Studio, weil diese Software
alle notwendigen Funktionen bereitstellt, um die Forschungsfragen zu beantworten. Zu den not-
wendigen Funktionen zéhlen beispielsweise die Korrelationsanalyse bzw. die Regressionsana-

lysen, welche in dieser Arbeit durchgefiihrt werden.

5.1 Datensatz

Der vorliegende Datensatz umfasst insgesamt 214 Unternehmen aus der Energie- und Versor-
gungsbranche. Die Auswabhl erfolgte iiber die LSEG-Datenbank, wobei ausschlie8lich Unter-
nehmen aus den Bereichen ,,Elektrizitit®, ,,01- und Gasproduktion* sowie ,,Versorgung® be-
riicksichtigt wurden. Geografisch gibt es keine Einschrankungen. Es fallen ca. 40 % der Unter-
nehmen aus dem Datensatz auf den nordamerikanischen Kontinent. Davon stammen ca. 25 %

aus den USA

Nach dem Datenexport wurden manuelle Bereinigungen durchgefiihrt. Unternehmen mit einer
hohen Anzahl fehlender Werte wurden ausgeschlossen, besonders dann, wenn wesentliche

Kennzahlen tiber alle Beobachtungsjahre hinweg nicht verfiigbar waren.

Fiir jedes der 214 Unternehmen liegen Beobachtungen {iber einen Zeitraum von 11 Jahren vor,
wodurch sich pro Kennzahl insgesamt 2354 Datenpunkte ergeben. Jedoch sind hier auch Un-
ternchmen enthalten, die vereinzelt fehlende Werte (N/A) bzw. AusreiBler aufweisen. Diese
wurden im Rahmen der empirischen Untersuchung entfernt oder ersetzt. In Tabelle 5 wird die

detaillierte Aufstellung der Sektoren und Lander abgebildet.
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Tabelle 5: Datensatz LSEG

Quelle: eigene Darstellung
5.2 Zeitverzogerungen (time lags)

Wie in den vorangegangenen Abschnitten beschrieben, werden in der Analyse time lags von
bis zu fiinf Jahren beriicksichtigt. Ziel ist es, die zeitlich verzogerten Effekte der ESG-Scores
auf die finanzielle Performance sowie auf das systematische Risiko iiber unterschiedliche Zeit-

rdume hinweg zu analysieren.

Um diese Effekte abzubilden, wird ein Zeitverzogerungsmodell angewendet. Somit konnen
Fragen der Fristigkeit der Auswirkungen beantwortet werden. Neben der Beriicksichtigung von
time lags werden die Zusammenhinge jedoch auch ohne Zeitverzégerung analysiert, um un-

mittelbare Effekte zu untersuchen.
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Um die zeitlichen Verzdgerungseffekte zu berticksichtigen, wurde der Datensatz um zusétzli-

che Variablen erweitert, die eine Verzdgerung von bis zu fiinf Jahren abbilden. Dies wurde fiir
alle unabhingigen Variablen einschlielich der Kontrollvariablen durchgefiihrt. Tabelle 6 zeigt
beispielhaft die Erstellung der Verzogerungsvariablen fiir den ESG-Score. Hierbei verschiebt
sich jede Beobachtung um ein Jahr nach unten, was es ermoglicht, den ESG-Score eines be-
stimmten Jahres mit den abhédngigen Variablen der Folgejahre (z. B. 2012-2016 mit einem
ESG-Score aus 2011) zu vergleichen.

ESG.SCORE_lagl ESGSCORE_lag2 ESGSCORE_lag3 ESGSCORE_lagd ESG.SCORE_lags

B2.41

B2.46 B2.41

5881 B2.46 B2.41

B1.08 5881 B2.46 B2.41

59.45 B1.08 58,81 B2.46 B2.41
B4.51 59.45 EL.08 58.81 B2.46
72.01 64.51 59.46 61.08 58.51
B6.09 7201 E4.51 59.46 61.08
50,99 B6.09 7201 £4.51 59.46

51.35 50.99 B6.09 ol £4.51

Tabelle 6: Datenanpassung time lags

Quelle: eigene Darstellung

Die maximale Verzogerung wurde auf flinf Jahre begrenzt, da fiir die Berechnung von time lags
Daten aus vorherigen Jahren bendtigt werden. Durch den Einsatz von Zeitverzogerungen kon-
nen bestimmte Beobachtungen nicht beriicksichtigt werden, was die Stichprobengrdfe redu-

ziert.

5.3 Behandlung von Ausrei3ern und fehlenden Werten

Wie in Abschnitt 5.1 beschrieben wurden im Rahmen der empirischen Untersuchung fehlende
Werte (N/A) und Ausreiller angepasst. Dazu zdhlen einerseits Datenpunkte, die von Anfang an
nicht verfiigbar waren und andererseits Werte, die als Ausreifler identifiziert wurden. Die Be-

reinigung erfolgte in einem vierstufigen Prozess.

Identifikation von Ausreiflern
Entfernen von Ausrei3ern

Ersetzen N/A Werte durch den Mittelwert

el N

Entfernen aller N/A Werte, wenn kein Mittelwert gebildet werden konnte
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Die Erkennung von Ausreiflern erfolgte mit der Interquartilsabstand-Methode. Diese Methode
teilt die Daten aller Kennzahlen isoliert in vier Quartile ein. Das 1. Quartil (Q1) umfasst die
unteren 25 % der Daten, wihrend das 3. Quartil (Q3) die oberen 25 % représentiert. Der Bereich
zwischen Q1 und Q3 bildet die mittleren 50 % der Daten ab und wird als Interquartilsabstand
(IQR) bezeichnet. Die Berechnung erfolgt nach der folgenden Formel (Hubert & Van der Vee-
ken, 2008, S. 236):

Z[\=[3-[1

Formel 7: Berechnung Interquartilsabstand (IQR)

Werte, die mehr als das 1,5-Fache des IQR unter Q1 oder {iber Q3 liegen, werden als Ausreifler
betrachtet und entfernt (Hubert & Van der Veeken, 2008, S. 236):

[1-1,5+Z[\,[3+1,5«Z[\ ]

Formel 8: Identifikation von Ausrei3ern

Fiir die Variablen Umsatz und Bilanzsumme wurden keine Ausreifler entfernt, da unterschied-
liche Unternehmensgrofen bewusst im Datensatz beriicksichtigt werden. Stattdessen wurden
beide Variablen logarithmiert. Dadurch wird die Spannweite reduziert und der Einfluss extre-
mer Werte verkleinert, ohne die Variabilitit zu verzerren. Diese Methode ist in der Literatur

anerkannt (Aevoae et al., 2023; Nuber et al., 2020).

Um die Konsistenz des Datensatzes sicherzustellen, wurden fehlende Werte durch den Mittel-
wert ersetzt (Backhaus, Erichson, Gensler, Weiber, & Weiber, 2021, S. 55). Mindestens zwei
von elf Beobachtungen (je Kennzahl und Unternehmen) mussten vorhanden sein, um den Mit-
telwert als Ersatzwert zu berechnen. Bei weniger verfiigbaren Werten wurde die Beobachtung
entfernt. So wird sichergestellt, dass die Berechnung auf einer ausreichenden Datengrundlage

basiert und Verzerrungen durch unzureichende Daten vermieden werden.

5.4 Modellbildung

Die Modellbildung in dieser Arbeit basiert auf der Anwendung der multiplen linearen Regres-
sionsanalyse, einem in der empirischen Forschung héufig eingesetzten Verfahren zur Untersu-
chung von Zusammenhingen zwischen abhéngigen und unabhingigen Variablen (Wooldridge,

2012, S. 21). Dieses Verfahren ermoglicht es, mehrere Kontrollvariablen einzubeziehen, um
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Verzerrungen zu vermeiden und sicherzustellen, dass der Einfluss der unabhédngigen Variablen

auf die abhédngige Variable korrekt geschatzt wird (Wooldridge, 2012, S. 68).

Im Rahmen der Untersuchung wurden zwei spezifische Ansétze der multiplen Regressionsana-
lyse angewandt. Zunichst kam das Pooled Ordinary Least Squares (OLS)-Verfahren zum Ein-
satz, um grundlegende Zusammenhénge zwischen den ESG-Kennzahlen und den Zielvariablen
zu analysieren. AnschlieBend wurde eine Paneldatenanalyse durchgefiihrt, die auf den Beson-
derheiten von Paneldaten aufbaut und es ermoglicht, zeitliche Abhidngigkeiten sowie unterneh-
mensspezifische Einfliisse zu beriicksichtigen. Durch diese methodische Erweiterung werden

potenzielle Verzerrungen reduziert und robustere Ergebnisse erzielt.
5.4.1 Pooled Ordinary Least Squares (OLS)

Wie bereits erwihnt, wird zunéchst ein Pooled Ordinary Least Squares (OLS) Modell durch-
gefiihrt. Obwohl hier die Daten mehrjéhrig vorliegen, wird bei der OLS-Methode nicht bertick-
sichtigt, dass es sich um wiederholte Beobachtungen iiber mehrere Jahre hinweg, derselben
Unternehmen handelt. Stattdessen werden alle Beobachtungen in einem unabhingig gepoolten

Querschnitt behandelt (Wooldridge, 2012, S. 9 ff.).
5.4.1.1 Robustheitstest - Multikollinearitit

Zur Vermeidung von Multikollinearitidt wurde eine Korrelationsmatrix erstellt und der Varian-
zinflationsfaktor (VIF) berechnet. Multikollinearitit tritt auf, wenn zwei oder mehr unabhin-
gige Variablen stark korreliert sind (Wooldridge, 2012, S. 95). Um mogliche Probleme in der
multiplen linearen Regression zu erkennen, wurde zunéchst eine Korrelationsmatrix aller Va-
riablen erstellt und analysiert. Hohe Korrelationswerte zwischen unabhéngigen Variablen deu-
ten auf potenzielle Multikollinearitdt hin. Allerdings bietet eine Korrelationsanalyse nur be-
grenzte Informationen, da sie lediglich paarweise Beziehungen zwischen Variablen beriicksich-

tigt (Backhaus et al., 2021, S. 122 ff.).

Die Literatur empfiehlt daher, jede unabhingige Variable auf die anderen unabhédngigen Vari-
ablen zu regressieren, um die Multikollinearitit umfassender zu untersuchen (Backhaus et al.,
2021, S. 122 ft.). Dies wurde in dieser Arbeit durch die Berechnung des VIF umgesetzt. Es
gelten sowohl ein Schwellenwert von 5 (Hair, Sarstedt, Ringle, & Mena, 2012, S. 430) als auch
von 10 (Nuber et al., 2020, S. 238) als Richtwerte, die der VIF nicht {iberschreiten sollte.
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Die Ergebnisse der Korrelationsmatrix und der VIF-Berechnungen zeigen starke Zusammen-
hénge zwischen den Variablen, die die Unternehmensgrofe repréisentieren. Dies ist nahelie-
gend, da Unternehmen mit einem hdheren Umsatz tendenziell auch eine groBere Bilanzsumme
aufweisen. Aus diesem Grund wurden die Grofenvariablen in den Regressionsmodellen separat
beriicksichtigt. Ahnliche Zusammenhiinge wurden innerhalb der ESG-Scores festgestellt. Des-
halb wurden auch die ESG-Variablen separat in den Modellen untersucht. Fiir alle weiteren
unabhéngigen Variablen und Kontrollvariablen lag der VIF unter dem Wert von 2. Demnach

kann Multikollinearitdt in den nachfolgenden Modellen ausgeschlossen werden.
5.4.1.2 Robustheitstest - Heteroskedastizitat

Ein weiterer statistischer Test zur Uberpriifung der Robustheit der Analyse betrifft die Hetero-
skedastizitit. Diese liegt vor, wenn die Streuung der Fehlerwerte nicht konstant ist, sondern mit
den unabhingigen Variablen zusammenhéngt. Obwohl dies die geschitzten Regressionskoef-
fizienten nicht direkt verfilscht, kann es zu fehlerhaften Standardfehlern fiihren. Dadurch wer-

den Hypothesentests und Konfidenzintervalle unzuverldssig (Wooldridge, 2012, S. 268 ff.).

Um das Vorliegen von Heteroskedastizitét zu priifen, wurde der Breusch-Pagan-Test (BP-Test)
angewandt, welcher in der Literatur als géingiger Ansatz empfohlen wird. Das Testergebnis
ergab fiir alle geschétzten Modelle p-Werte unter dem Signifikanzniveau von 0,05. Dies besté-

tigt das Vorliegen von Heteroskedastizitit (Wooldridge, 2012, S. 275 {f.).

Da Heteroskedastizitit festgestellt wurde, kamen robuste Standardfehler zum Einsatz, um die
Schétzungen anzupassen. Der BP-Test wire in diesem Fall nicht zwingend erforderlich, da ro-
buste Standardfehler auch ohne vorherige Uberpriifung auf Heteroskedastizitit angewendet
werden konnen. Dennoch wurde der Test durchgefiihrt, um die Notwendigkeit robuster Stan-

dardfehler zu begriinden (Wooldridge, 2012, S. 275 ft.).

5.4.2 Paneldatenanalyse

In weiterer Folge wird eine Paneldatenanalyse durchgefiihrt. Sie unterscheidet sich von einem
unabhingig gepoolten Querschnitt insofern, als dabei dieselben Unternehmen iiber mehrere
Zeitpunkte hinweg beobachtet werden. Dadurch kdnnen unbeobachtete Einfliisse, die in einem
Jahr auf ein Unternehmen wirken, auch in den Folgejahren beriicksichtigt werden. Dies erfor-
dert spezielle 6konometrische Verfahren, weil nicht mehr von unabhéngigen Beobachtungen

iber die Zeit ausgegangen wird (Wooldridge, 2012, S. 448 ff.).
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Fiir die Durchfiihrung der Paneldatenanalyse wurde der urspriingliche Datensatz so transfor-
miert, dass er die Struktur eines Paneldatensatzes aufweist. Abbildung 5 veranschaulicht so-
wohl den urspriinglichen als auch den umgewandelten Datensatz. Die fiir die OLS-Analyse
verwendeten Daten waren zeitlich nicht differenziert. Daher wurde eine Struktur geschaffen,
um sie zeitlich zu ordnen. Dies wurde durch die Einfithrung eines Identifikators umgesetzt, der
den Unternehmensnamen mit dem jeweiligen Jahr kombiniert. Durch diese Panelstruktur lassen
sich sowohl unternehmensspezifische als auch zeitlich konstante Einfliisse beriicksichtigen, die
in Querschnitts- oder Zeitreihenanalysen oft unbeachtet bleiben und potenzielle Verzerrungen
verursachen konnen. Dartiber hinaus ermoglicht diese Struktur eine detaillierte Untersuchung
von Dynamiken, beispielsweise die Effekte von unternehmensspezifischen Entwicklungen oder

externen Einfliissen iiber verschiedene Zeitraume hinweg (Baltagi, 2021, S. 6 ff.)

“ FIRMA LAND “ FIRMA LAND
1 AZASPA ITALY AZA SPA-2011 AZASPA ITALY
2 AZASPA ITALY AZA SPA-2012 AZASPA ITALY
3 AZASPA ITALY A2A SPA-2013 AZA SPA ITALY
4 AZASPA ITALY AZA SPA-2014 AZASPA ITALY
5 AZASPA ITALY AZA SPA-2015 AZASPA ITALY
6 AZASPA ITALY |:> AZA SPA-2016 AZASPA ITALY
7 AZASPA ITALY AZA SPA-2017 AZASPA ITALY
8 AZASPA ITALY A2A SPA-2018 AZASPA ITALY
9 AZ2A SPA ITALY AZA SPA-2019 AZASPA ITALY
10 AZASPA ITALY AZASPA-2020 AZASPA ITALY
11 AZASPA ITALY A2A SPA-2021 AZASPA ITALY

Abbildung 5: Umwandlung in Paneldatensatz

Quelle: eigene Darstellung

In der Analyse werden sowohl Fixed-Effects- (FE) als auch Random-Effects- (RE) Modelle
verwendet. Um zu entscheiden, welches Modell geeigneter ist, wird der Hausman-Test heran-
gezogen. Der Hausman-Test {iberpriift, ob die Schitzungen der beiden Modelle signifikant von-
einander abweichen. Liegt eine signifikante Differenz vor, deutet dies darauf hin, dass die An-
nahmen des Random-Effects-Modells verletzt sind. Dementsprechend wird das Fixed-Effects-
Modell bevorzugt. Andernfalls wird das Random-Effects-Modell verwendet (Baltagi, 2021, S.
89 ff.; Hausman, 1978). Dieser Ansatz minimiert potenzielle Verzerrungen, die durch unbeo-
bachtete unternehmensspezifische Effekte entstehen kdnnen, welche mdglicherweise mit den

erklarenden Variablen korreliert sind (Baltagi, 2021, S. 89 ff.; Hausman, 1978).

Das Fixed-Effects-Modell eliminiert solche Effekte, wihrend das Random-EffectsModell diese
Effekte als zuféllig behandelt. Der Hausman-Test stellt somit sicher, dass das gewéhlte Modell
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konsistente Schétzungen liefert, unabhéngig davon, ob die spezifischen Effekte korreliert sind

oder nicht (Baltagi, 2021, S. 89 ff.; Hausman, 1978).

5.4.3 Aufbau der Regressionsgleichungen

Fiir jede der vier abhéngigen Kennzahlen, die in Abschnitt 4.3. vorgestellt wurden, wurden
insgesamt acht Modelle erstellt. Dabei wurden die vier unabhéngigen Kennzahlen (ESG-Score,
S-Score, G-Score und E-Score) jeweils getrennt analysiert. Die Regressionsgleichungen wur-
den fiir alle abhéingigen Variablen einheitlich gegliedert. Tabelle 7 zeigt beispielhaft die Mo-
delle fiir die abhéingige Variable ROA:

# Regressionsgleichungen

M1 "# , =Bu «'().( 4+Bg xlog(#00120,) + B+ 4152.6#7 , + B« 8"9, +B. x 1:6 , +
M2 "# =B +'().( 4+Bg+10g(0#910,) + By« 4152.6#7 , + B« 8"9, +B. +1:6 , + , <
M3 "#y =B x L ( 4+ By« =>%#00120,) + B o+ 4152. 647, +B 5« 8"9, +B. «1:6 | + <
M4 "# ) =B« ( 4+ Bg x10g(0#910,) + B o= 4152.6#7 , + B g« 8"9, +B. «1:6 , + <
M5 "%, =B« (L (,+Bg +10g(#00120,) + By« 4152.647 , + B+ 8"9, +B. +1:6 ,+ , <
M6 "%, =B s (((,+Bg +10g(0#910,) + By« 4152.647 , + B +8"9, +B. +1:6 , + , <
M7 "%, =B x).( ,+Bg +10g(#00120,) + Boyx 4152.6#7 , + B+ 8"9, +B. +1:6 , + |, <
M8 "% ;=B x).(,+Bg +10g(04910,) + By« 4152.647 , + B +8"9, +B. +1:6 , + , <

Tabelle 7: Regressionsgleichungen ROA

Quelle: eigene Darstellung

* ()* o Gesamtkapitalrentabilitit zum Zeitpunkt t

* B...0B : Regressionskoeffizienten — messen den Einfluss der unabhéngigen Variable

* I++ o ESG-Score des Unternehmens zum Zeitpunkt t

* !+ E-Score des Unternehmens zum Zeitpunkt t

* ++y; S-Score des Unternehmens zum Zeitpunkt t

* ,+ o; G-Score des Unternehmens zum Zeitpunkt t

e log(*++!0+ o): Logarithmierte Bilanzsumme des Unternehmens zum Zeitpunkt t
e log(+*1!+ o): Logarithmierter Jahresumsatz des Unternehmens zum Zeitpunkt t
e 2130.5%6 o Fremdkapitalquote zum Zeitpunkt t

* 7)1 o Preisvolatilitit der Aktie zum Zeitpunkt t

e 185 o, Dummy-Variable, die angibt, ob Anséssigkeit in einem Schwellenland vorliegt
*  Ug Storterm — wird nicht durch die unabhéngigen Variablen erklért
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6 Empirie

In den nachfolgenden Abschnitten werden die Ergebnisse der statistischen Auswertungen pré-

sentiert.

6.1 Deskriptive Statistik

Die deskriptive Statistik gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten Variablen im Datensatz. Sie
zeigt deren Verteilung, zentrale Tendenzen und Streuungen. Dies bildet die Grundlage fiir die
weitere Analyse. Beriicksichtigt werden dabei sowohl unabhingige als auch abhéngige Variab-

len sowie Kontrollvariablen.

6.1.1 Darstellung der Gesamtdaten

Tabelle 8 bietet eine Ubersicht iiber die zentralen Charakteristika der untersuchten Variablen
im Datensatz. Der bereinigte Datensatz umfasst 2190 Beobachtungen je Kennzahl (n). Neben
dem Mittelwert (mean) und der Standardabweichung (sd) werden der Median, die Minimal-

und Maximalwerte sowie die Schiefe (skew) jeder Variable dargestellt. Diese Kennzahlen er-
lauben eine differenzierte Analyse der Verteilungen und Streuungen der Variablen und legen

die Grundlage fiir die Interpretation der Ergebnisse.

Kennzahl n mean sd median min max skew
ESG-Score 2190 51,29 20,63 51,58 2,17 94,36 -0,13
E-Score 2190 49,15 25,87 49,64 0 98,26 -0,08
S-Score 2190 49,48 24,2 48,34 0,48 96,86 0,02
G-Score 2190 57,15 23,16 60,37 3,42 98,56 -0,32
ROA % 2190 4,01 3,25 3,94 -5,27 12,9 0,04
ROE % 2190 7,98 7,85 8,2 -15,12 30,38 -0,24
BETA 2190 0,92 0,48 0,87 -0,12 2,3 0,53
MBV 2190 1,42 0,75 1,31 0,07 3,57 0,64
VOL 2190 23,95 9,09 22,04 9,03 48,74 0,77
DEBT.CAP % 2190 43,61 19,69 44,64 0 94,65 -0,1

Tabelle 8: Deskriptive Statistik

Quelle: eigene Darstellung

Grundsitzlich erreichen die unabhingigen Kennzahlen durchschnittliche Bewertungen, was

sich in Median- und Durchschnittswerten um 50 zeigt. Der G-Score bildet eine Ausnahme, da
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sein Durchschnittswert (57,15) und Median (60,37) hoher sind als die der anderen ESG-Werte.
Dies legt nahe, dass die Unternehmen im Bereich Governance insgesamt am besten bewertet

wurden.

Die Analyse der abhdngigen Variablen zeigt eine deutliche Heterogenitit. Der ROA weist mit
einem Durchschnitt von 4,01 % und einem nahezu identischen Median von 3,94 % eine mode-
rate Rentabilitdt der Vermogenswerte auf, wahrend der Wertebereich von -5,27 % bis 12,9 %
auf eine erhebliche Streuung der Renditen von Vermogenswerten hinweist. Der ROE zeigt mit
einer Spannweite von -15,12 % bis 30,38 % eine deutlich hohere Variabilitit. Diese Bandbreite
reflektiert sowohl Unternehmen, die ihr Eigenkapital effizient einsetzen, als auch solche mit
ineffizienter Kapitalnutzung. Das MBV weist mit einem Durchschnitt von 1,42 und einem Me-
dian von 1,31 ein moderates Bewertungsniveau auf. Die Werte variieren zwischen 0,07 und
3,57, was auf erhebliche Unterschiede in der Marktbewertung der Unternehmen hindeutet. Der
Mittelwert des Beta-Faktors in der Stichprobe betrdgt 0,92, wihrend der Median 0,87 betrigt.
Die Spannweite von -0,12 bis 2,3 zeigt, dass einige Unternehmen eine geringe oder sogar ge-
genldufige Reaktion auf Marktbewegungen aufweisen, wihrend andere eine tiberdurchschnitt-

liche Sensitivitit gegeniiber Marktschwankungen zeigen.

Bei der Analyse der Kontrollvariablen féllt auf, dass die Aktienkurse der Unternehmen mit
einer durchschnittlichen Preisvolatilitit von 23,95 moderaten Schwankungen ausgesetzt sind.
Die Fremdkapitalquote betrégt durchschnittlich 43,61 %. Dies zeigt, dass die Unternehmen im
Mittel rund 44 % ihres Kapitals liber Fremdfinanzierung decken, was auf eine ausgewogene

Kapitalstruktur hinweist.

Nach der tabellarischen Darstellung der deskriptiven Statistik verdeutlichen die Histogramme
die Streuungsmuster und Schwerpunkte der Verteilungen. Sie bieten zusitzliche Einblicke in

die Datenstruktur, die durch die Tabelle allein nicht vollstindig erkennbar ist.

Die unabhingigen Variablen zeigen insgesamt eine ausgewogene Verteilung. Abbildung 6
zeigt, dass der ESG-, E- und S-Score eine symmetrische Verteilung aufweisen, was auf eine
gleichmifBige Bewertung in den Bereichen Nachhaltigkeit, Umwelt und Soziales hindeutet. Der

G-Score hingegen zeigt eine leichte Konzentration im oberen Skalenbereich.
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Abbildung 6: Histogramme unabhéngige Kennzahlen

Quelle: eigene Darstellung

Die Histogramme der abhidngigen Variablen in Abbildung 7 zeigen eine ungleichmifigere Ver-

teilung:
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Abbildung 7: Histogramme abhéngige Kennzahlen

Quelle: eigene Darstellung
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Der ROE zeigt eine breite Verteilung mit einem Schwerpunkt im positiven Bereich, was die
Heterogenitét der Eigenkapitalnutzung innerhalb der Stichprobe verdeutlicht. Der ROA hinge-
gen weist eine kompaktere Verteilung mit einer deutlichen Konzentration im positiven Bereich
auf, was auf eine stabilere Vermogensrentabilitdt bei den meisten Unternehmen hinweist. Die
Verteilung des Beta-Faktors bestdtigt die tabellarischen Ergebnisse, indem sie zeigt, dass die
Mehrheit der Beobachtungen unterhalb von 1 liegt, was auf eine moderate Marktrisiko-Sensi-
tivitit hinweist. Gleichzeitig macht das Histogramm sichtbar, dass eine nennenswerte Anzahl
von Unternehmen Werte iiber 1 aufweist, was auf eine erhohte Volatilitét fiir diese Teilgruppe

hindeutet.

Die Histogramme in Abbildung 8 zeigen die Verteilung der logarithmierten Kontrollvariablen
Unternehmensumsatz und Bilanzsumme. Die logarithmische Transformation wurde angewen-
det, um die stark verzerrten Verteilungen auszugleichen. Dadurch zeigen beide Variablen eine

symmetrischere Verteilung, die eine verldsslichere Grundlage fiir weitere Analysen bietet.
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Quelle: eigene Darstellung
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6.1.2 Darstellung im Zeitverlauf

Zur Visualisierung des gesamten Beobachtungszeitraums werden die unabhiangigen Variablen

in einem Liniendiagramm und die abhdngigen Variablen in Boxplots dargestellt. Die ESG-
Scores werden gemeinsam in einem Diagramm abgebildet, da sie auf derselben Skala basieren
und so eine direkte Vergleichbarkeit ermdglichen. Boxplots eignen sich fiir die abhéngigen Va-
riablen, da sie asymmetrische Verteilungen iiber die Jahre hinweg sichtbar machen. Zudem
zeigen sie, dass trotz der vorangegangenen Bereinigung weiterhin Ausreifler vorhanden sind.

Das ist darauf zuriickzufiihren, dass die Betrachtung einzelner Jahre die Stichprobengrofe ver-
ringert. Dadurch kénnen Werte, die zuvor nicht als Ausreifler galten, innerhalb eines Jahres als

solche erkennbar werden.

Abbildung 9 verdeutlicht eine kontinuierliche Verbesserung aller unabhidngigen Kennzahlen im
Zeitraum von 2011 bis 2021. Wahrend ESG-, E- und S-Score eine dhnliche Entwicklung zei-
gen, liegt der G-Score durchgehend auf einem hoheren Niveau. Im Jahr 2011 war der Unter-
schied am deutlichsten. Der G-Score erreichte einen Durchschnittswert von etwa 55, wihrend
sich der E- und S-Score bei ca. 42,5 befand. Der ESG-Score, der alle drei Dimensionen kom-
biniert, lag mit 45 etwas dariiber. Im Verlauf der Zeit ndherten sich die Werte der einzelnen

Kennzahlen zunehmend an, was auf eine stirkere Angleichung der Bewertungen hinweist.

2 ESG-Kennzahlen im Zeitverlauf

60 4

55 Kennzahlen
== ESG-Score
== E-Score

S-Score
50 == G-Score
45
,

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Jahr

Abbildung 9: Liniendiagramm Entwicklung ESG-Kennzahlen

Quelle: eigene Darstellung
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Die Boxplots zur Entwicklung der ROA und ROE, dargestellt in den Abbildungen 10 und 11,
verdeutlichen eine konstante Rentabilitit der Vermdgenswerte und des Eigenkapitals im beo-
bachteten Zeitraum. Wéhrend der Median bei beiden Variablen stabil blieb, zeigen die Vertei-
lungen insbesondere beim ROE eine groflere Streuung, was auf stdrkere Schwankungen in der
Eigenkapitalrentabilitit hinweist. Die roten Punkte markieren dabei die angesprochenen Aus-

reifler, die in beiden Fallen auftreten.
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Abbildung 10: Boxplot Entwicklung ROA
Quelle: eigene Darstellung
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Abbildung 11: Boxplot Entwicklung ROE

Quelle: eigene Darstellung 45



Die Boxplots zur Entwicklung des MBV, welche in Abbildung 12 gezeigt werden, zeigen eine
weitgehend stabile Verteilung von 2011 bis 2021. Der Median bleibt konstant bei einem Wert
nahe 1, was auf eine durchschnittliche Bewertung der Unternehmen durch den Kapitalmarkt
hindeutet. Die Breite der Boxplots und die Spannweite der Werte deuten auf eine merkliche
Streuung hin, was moglicherweise durch unterschiedliche Marktbedingungen, Branchenmerk-
male oder spezifische Unternehmensfaktoren erklérbar ist. Die Ausreifler im oberen Bereich

zeigen, dass einige Unternehmen deutlich hoher bewertet werden.

Entwicklung MBV

MBV

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Jahre

Abbildung 12: Boxplot Entwicklung MBV

Quelle: eigene Darstellung

Die Boxplots aus Abbildung 13 zeigen, dass der Median des BETA-Faktors iiber die Jahre
hinweg weitgehend stabil ist und die jahrlichen Medianwerte in den meisten Jahren knapp tiber
1 liegen, also leicht oberhalb des Marktrisikos. Gleichzeitig wird erkennbar, dass die Spann-
weite der Verteilung, also der Abstand zwischen dem unteren und oberen Quartil, in den spé-
teren Jahren zunimmt. Dies deutet darauf hin, dass die Streuung der BETA-Werte gegen Ende
des Beobachtungszeitraums groBer wird. Es fillt auf, dass in den spéteren Jahren keine Ausrei-
Ber mehr vorhanden sind, was auf eine zunehmende Homogenitéit im Datensatz hindeutet, ins-
besondere im Hinblick auf extreme Abweichungen. Die Verteilung in den einzelnen Jahren
entspricht dennoch weitgehend den Erkenntnissen aus dem Gesamtdatensatz und zeigt, dass

trotz groferer Streuung die zentrale Tendenz stabil bleibt.
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Abbildung 13: Boxplot Entwicklung BETA

Quelle: eigene Darstellung

6.2 Ergebnisse Korrelationsanalyse

Die Untersuchung der Korrelationen stellt einen ersten Schritt dar, um Zusammenhénge zwi-
schen den ESG-Kennzahlen und den finanziellen Kennzahlen sowie dem systematischen Risiko
zu identifizieren. Eine bivariate Betrachtung bietet zwar keine kausale Erklarung, zeigt aber, in
welchem Ausmal} Variablen gemeinsam variieren. Die Ergebnisse der Korrelationsanalyse lie-

fern somit wichtige Anhaltspunkte fiir die anschlieBende multivariate Auswertung.

Wie in Abbildung 14 zu sehen, zeigen sich neben den zentralen finanziellen Kennzahlen und
dem systematischen Risiko auch weitere Zusammenhénge. Grofere Energie- und Versorgungs-
unternehmen weisen tendenziell bessere ESG-Leistungen auf. Dies gilt sowohl fiir den Umsatz
als auch fiir die Bilanzsumme. Zudem besteht ein enger Zusammenhang zwischen diesen bei-
den GroBenvariablen. Auch zwischen der Preisvolatilitidt und dem Beta zeigt sich eine positive
Beziehung. Unternehmen mit einem hoheren Fremdkapitalanteil weisen hingegen eine gerin-
gere Gesamtkapitalrentabilitit, aber eine hohere Marktbewertung auf. Der Schwellenlédnder-

Dummy zeigt insgesamt nur geringe Zusammenhdnge mit den anderen Variablen.

Die ESG-Kennzahlen weisen untereinander hohe, positive Korrelationen auf. So korreliert etwa

der ESG-Score mit 0,91 mit dem S-Score und dem E-Score. Dieser Befund ist zu erwarten, da

47



der ESG-Score als kombinierte Kennzahl die Dimensionen Umwelt, Soziales und Governance
vereint. Im Gegensatz dazu zeigt der ESG-Score mit dem G-Score eine geringere, aber dennoch
moderate Korrelation von +0,59. Dies deutet darauf hin, dass die Governance-Dimension we-

niger stark mit den Umwelt- und Sozialaspekten verkniipft ist.

Bei der Betrachtung der finanzbezogenen Kennzahlen wird deutlich, dass ESG-Kennzahlen
iiberwiegend schwach positiv mit den Rentabilitdtsindikatoren sowie mit der Marktbewertung
korrelieren. Beispielsweise zeigt sich beim ESG-Score fiir ROE eine Korrelation von +0,17,
wihrend die Korrelation mit ROA mit +0,08 niedriger ausfillt. Ahnlich wie bei den beiden
Rentabilitdtskennzahlen zeigt sich auch beim MBYV ein durchgehend schwacher positiver Zu-
sammenhang mit den ESG-Kennzahlen. Wihrend ESG-Score, S-Score und G-Score jeweils
einen leicht positiven Zusammenhang mit der Marktbewertung aufweisen (+0,12, +0,13 und

+0,16), fallt der Zusammenhang beim E-Score mit +0,04 geringer aus.

Korrelationen zwischen den untersuchten Variablen

ASSETS (log) 4 0.03
SALES (log) - . 0.01
DEBT.CAP %+ 0.15  0.19 0.03
VOLA -0.21 -042 -0.47 -0.06
MBV 4 -0.34 0.21 -0.02 -0.01 0
Corr
m
BETA 4 -027 058 -022 -011 -0.16 -0.08 05
0.0
ROE %1 -02 034 -026 0.01 019 014 0.19 s
ROA %4 . -0.12 023 -0.14 -022 0.07 0.02 0.26 10
G-Score 006 008 0.04 016 -0.12 0.01 023 021 -0.12
S-Score 039 012 018 -007 013 [ -0.32 0.05 [ 0583 052 0.12
E-Score 4 . 031 003 015 -0.13 004 -0.38 0.16 | 066 0.63 0
ESG-Score-- 059 008 017 -008 012 -036 0.11 | 061 059 0.02
8 e 4o e e g SN g e N O
0‘\ 0\ o‘\ A QD ocb 00.7
& o o O & & A\ cFQ @%Q ‘@Q &

Abbildung 14: Korrelationsanalyse

Quelle: eigene Darstellung
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Vergleicht man die Korrelationen zwischen den ESG-Kennzahlen und den drei finanziellen
Kennzahlen, so zeigt sich insgesamt der stirkste Zusammenhang mit ROE. Eine Ausnahme

bildet der G-Score, bei dem der hochste Wert mit MBV auftritt.

Beim BETA-Faktor zeigt sich ein schwacher negativer Zusammenhang mit den ESG-Kennzah-
len, mit Ausnahme des G-Scores. Die Korrelationen liegen zwischen -0,13 (E-Score) und -0,08
(ESG-Score), wihrend der G-Score als einzige ESG-Komponente mit +0,04 leicht positiv kor-

reliert.

Insgesamt sind die Korrelationen zwischen ESG-Kennzahlen und den finanziellen Indikatoren
sowie dem BETA-Faktor gering, was weiterfithrende Analysen zur Ursachenforschung erfor-

derlich macht.

6.3 Ergebnisse OLS-Modellverfahren

Die folgenden Abschnitte prisentieren die OLS-Modelle mit und ohne Zeitverzogerung. Zur
besseren Ubersicht werden nur die Ausgangsmodelle ohne Verzdgerung grafisch dargestellt.
Um zu veranschaulichen, wie sich die Ergebnisse iiber die Zeit verdndern konnen, wird fiir
ROA zusitzlich ein Modell mit einer 5-Jahresverzogerung présentiert. Die iibrigen Modelle

sind im Anhang dokumentiert.

6.3.1 ROA

Die Regressionsmodelle zur Gesamtkapitalrentabilitit zeigen ein einheitliches Muster sowohl
ohne als auch mit Zeitverzogerung. Wie in Abbildung 15 dargestellt, weist der ESG-Score einen
positiven und signifikanten Einfluss auf, sofern die Bilanzsumme als Kontrollvariable fiir die
UnternehmensgroBBe verwendet wird (Modell 1). Bei einer Kontrolle mittels Umsatz (Modell

2) zeigt sich hingegen keine Signifikanz. Der S-Score bleibt insbesondere in Kombination mit
der Bilanzsumme signifikant positiv (Modell 5). Der G-Score zeigt durchgehend eine signifi-
kante Wirkung, unabhéngig von der gewiahlten Kontrollvariablen (Modell 7 und Modell 8). Der
E-Score weist hingegen in den meisten Modellen keine signifikante Korrelation mit dem ROA

auf.
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Bei den Kontrollvariablen zeigt sich ein durchgéingig negativer Zusammenhang zwischen der
Fremdkapitalquote und der Gesamtkapitalrentabilitit. Eine hohere Verschuldung geht demnach
mit einem geringeren ROA einher. Die Preisvolatilitét korreliert ebenfalls negativ mit der ROA.

Der Schwellenland-Dummy zeigt in allen Modellen einen positiven Zusammenhang mit dem

ROA.

ROA-Modelle mit robusten Standardfehler
M1 - ESG-5. M2-ESG-5. |[M3-E-5 M4-E-5 M5-5-5 ME-5-5  M7-G-5 MB-GS

ESG-Scome 0013 0,005
(0.004) (0.004)
E-Score 0.005 0.003
(0.003)  (D.003)
S-Score 0.011* 0.006
(0.003)  (0.003)
G-Score 0.011**  0.009"*
(0.003)  (0.003)
VoL -0.0&83*"" U084 | 0065 -0.086°"" | 0,064 -0.054"" | 0065 -0.054"
(0.008) (0.008) {0.008) (0.008) | (0.00D8) (0.0DE) | (0.008) (0D.008)
DEBT.CAP % -0.043*** 00044 | -0.043%°° 00447 | 00042°% 00448 | -000d3™ 000445
(0.004) (0.004) (0.004)  (0.004) | (0.004)  (0.004) | (0.004)  (0.004)
ASSETS (log) 0.155" -0.105 143" 0.05:2
{0.060) (0.061) (0.055) (0. 052)
SALES (log) 0.047 0.104° 0.044 0.057
(0.051) 10.052) (0.048) (0.04:3)
EMC 20851 2.051 2,083 2.051*" | 1.982"" 2.018" | 2424 2118
{0.151) (0.153) (0.152) (0.154) | (0.151)  [0.153) | (0.153)  (0.155)
N {Observations) 2180 2190 2190 2190 2190 2190 2190 2190
A? 0.156 0.153 0.152 0.153 0.158 0.154 0.157 0.158
Adj. R* 0.154 0151 0.150 0.151 0.154 0.152 {1.155 0.154

*p=0.08 " p=0.01, " p=0.000

Abbildung 15: Ergebnisse OLS ohne time lags ROA

Quelle: eigene Darstellung

Abbildung 16, welche die gleichen Modelle mit einem time lag von fiinf Jahren darstellt, zeigt,
dass der S-Score und der E-Score iiber die Zeit an Bedeutung gewinnen. Der ESG-Score ge-
winnt in beiden Modellen an Signifikanz hinzu und wéhrend der E-Score ohne Zeitverzogerung
keine Signifikanz aufweist, wird der Zusammenhang nach fiinf Jahren signifikant. Beim S-
Score héngt die Signifikanz in den Modellen ohne Zeitverzogerung davon ab, welche Kontroll-

variable fiir die Unternehmensgréfle verwendet wird. In den verzogerten Modellen zeigen beide
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Scores jedoch einen verstérkten signifikanten Zusammenhang mit ROA. Gleichzeitig verliert

der G-Score ab dem Zeitverzogerungsmodell mit 4 Jahren seine Relevanz.

Da der R2-Wert in allen Modellen relativ niedrig ausféllt und in spateren Lag-Stufen weiter
abnimmt, miissen die Ergebnisse mit Vorsicht interpretiert werden. Die Unterschiede zwischen
den Modellen sind zwar erkennbar, aber eher moderat. Trotzdem zeigen die Resultate, dass
ESG-Komponenten nicht in jeder Periode gleich wirken und ihre Bedeutung im Zeitverlauf

variieren kann.

ROA-Modelle mit robusten Standardfehlern - Lag 5
M1 - ESG-S. M2 - ESG-5. | M3-E-S5. M4-E-5 |M5-5-5. ME-5-5 |M7-G-5 M8-GS

ESG-Score 0018 0.015**
{0.005) (0.005)
E-Score o013 0o
{0.004)  (0.004)
S-Score 0.0M9**  0.016"
(0.004)  (0.004)
G-Score 0.005 0.004
(0.004)  (0.004)
VoL =0.020 -0.016 -0.022 0.017 0,021 -0.016 -0.025" 0018
(0.12) (0.012) 0.012) (0.012) | (0.0412)  (0u012) | (0.012)  (0.012)
DEBT.CAP % -0.014% -0.015* D016 -0.016°° | -0043* -0.014* | Q05" -0.006*
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) | (0.00%) (0.005) | (0.005)  (0.005)
ASSETS (log) 0.197" =0.180" -0. 205 0.059
(0.078) (0.078) (0.078) (0.068)
SALES (leg) -0.065 0.04% -0.074 0.027
(0.066) (0.067) (0.063) (0.056)
EMC 2,083 2.081° 21200 2103 | 1,988 1977 | 2422 2113
{0.203) {0.205) (0.204) (0.208) | (0.203) (0.204) (0.208) (0.209)
M {Observations) 1192 1192 1192 1192 1192 1192 1192 1192
R? 0.085 0.0 0.092 0.089 0.100 0.095 0.086 0.088
Adj. R* 0.082 0.087 0.088 0.085 0.086 .01 0.082 0.082

*p<005 " p<001, " p<0.001

Abbildung 16: Ergebnisse OLS mit time lag von 5 Jahren ROA

Quelle: eigene Darstellung

6.3.2 ROE

Die Regressionsmodelle zur Eigenkapitalrentabilitit zeigen ein konsistentes Muster sowohl
ohne als auch mit Zeitverzogerung. Wie in Abbildung 17 dargestellt, weist der ESG-Score einen

positiven und signifikanten Einfluss auf den ROE auf, allerdings wiederum nur, wenn die
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Bilanzsumme als Kontrollvariable fiir die Unternehmensgrof3e verwendet wird (Modell 1). Dies
entspricht den Ergebnissen der ROA-Modelle ohne time lags, in denen ebenfalls nur in Verbin-

dung mit der Bilanzsumme eine signifikante Wirkung des ESG-Scores nachweisbar war.

Der E-Score zeigt ebenfalls nur in Modell 3, das die Bilanzsumme als Kontrollvariable einbe-
zieht, eine signifikante Korrelation mit dem ROE. Wird die Unternehmensgrof3e anhand der
Umsatzzahlen berticksichtigt (Modell 4), fillt diese Signifikanz weg. Der S-Score zeigt in bei-
den Modellen eine positive und signifikante Korrelation mit dem ROE. Der Effekt ist jedoch
starker, wenn die Bilanzsumme als Kontrollvariable verwendet wird. Dies deckt sich mit den
Ergebnissen der ROA-Modelle, wo ebenfalls eine stabile Korrelation mit der Bilanzsumme als
Kontrollvariable festgestellt wurde. Auch der G-Score weist in beiden Modellen einen signifi-
kanten positiven Zusammenhang mit dem ROE auf. Der Einfluss ist wiederum ausgeprégter,
wenn die Bilanzsumme als Kontrollvariable herangezogen wird, bleibt jedoch auch bei Bertick-

sichtigung des Jahresumsatzes signifikant.

ROE-Modelle mit robusten Standardfehlern
M1 - ESG-S. M2 - ESG-S. M3 -E-5. M4 -E-5. |M5-5-5. ME-5-5. M7 -G-3. M&-G-5.

ESG-Score 0 Oty =" " 0.018
10.009) (0.010)
E-Scone 0.025"  0.004
(0.008)  (0.008)
5-Score D031 0.018°
(0.008)  (0.008)
G-Score 0024 0018
0.007)  (0.007)
VoL 0.201°° 0477 |-0.208%"° <0180 | -0.202"*" -0.177*** | -0.208'** -0.179°*
{0.020) (0.020) {0.020) (0.020) | (0.0200 (0.020) | (0.020%  (0.019)
DEBT.CAP % -0.018° 0021 | -0.021*  -0.022 | 0007 -0.020° | -0.019°  -0.021°
10.009) (00,008) {0.009) (0.008) | (0.009) (0.008) | (0.009)  (0.008)
ASSETS (leg) 0.159 0.103 0.097 0.068
{0.141) (0.143) (0.140) (0.124)
SALES (log) 0358 0.440°* 0373 0,424
(0.115) (0.119) (0.112) (0.100)
EMC 3572 3.284° | 3292 3.301"*" | 3076 3498 | 3427 3dzE
10.376) (0.380) {0.478) (0.382) | (0.374) (0.379) | (0.383) (0.384)
M (Obsenvations) 2190 2190 2150 2190 2190 2190 2190 2190
R 0.106 0.108 pA02 0108 | 0105 0.109 0.103 0.1
Ad). 7# 0.104 0107 0100 0106 | 0103 0,107 0.101 0108

*p <005 * p<001, ** p< 00l

Abbildung 17: Ergebnisse OLS ohne time lags ROE

Quelle: eigene Darstellung
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Bei den Kontrollvariablen zeigt sich ein durchgéingig negativer Zusammenhang zwischen der
Fremdkapitalquote und der Eigenkapitalrentabilitit. Eine hohere Verschuldung korreliert mit
einem geringeren ROE. Auch die Preisvolatilitit zeigt einen negativen Zusammenhang mit der
Eigenkapitalrentabilitit. Wie in den ROA-Modellen weisen Unternehmen aus Schwellenlidn-

dern hier durchgiingig signifikant hohere ROE-Werte auf.

Die Modelle mit Zeitverzogerung zeigen weitgehend dhnliche Muster wie die Ausgangsmo-
delle. Der ESG-Score bleibt auch bei time lags von bis zu fiinf Jahren signifikant positiv, wenn
die Bilanzsumme als Kontrollvariable verwendet wird. AuBerdem nimmt die Signifikanz bei
den Modellen, die den Umsatz kontrollieren, mit zunehmender Zeitverzogerung zu. Dies besté-
tigt die Ergebnisse der ROA-Modelle, wonach ESG-MalBnahmen nicht nur kurzfristige, son-
dern auch langfristige Effekte haben konnen. Der E-Score zeigt in den Modellen mit spateren
time lags ebenfalls eine anhaltende Signifikanz sowohl bei Verwendung der Bilanzsumme als
auch des Umsatzes als Kontrollvariable. Der G-Score ist in den Modellen ohne Zeitverzogerung
signifikant, verliert jedoch ab einem time lag von zwei Jahren seine Signifikanz. Dies deutet
darauf hin, dass Governance-Strukturen kurzfristig eine Rolle spielen, ihr Einfluss jedoch im
Zeitverlauf abnimmt. Dies entspricht der Beobachtung bei den ROA-Modellen, in denen die

Signifikanz des G-Scores ebenfalls mit zunehmender Zeitverzogerung nachliel3.

Die Erklarungskraft der ROE-Modelle ist insgesamt niedriger als die der ROA-Modelle, was
sich in den geringeren R-Werten widerspiegelt. Dies deutet darauf hin, dass die Eigenkapital-
rentabilitdt in diesem Sektor von weiteren, in den Modellen nicht beriicksichtigten Faktoren

beeinflusst wird.

6.3.3 MBV

Wie in Abbildung 18 dargestellt, weisen die MBV-Modelle ohne Zeitverzogerung einen posi-
tiven und signifikanten Zusammenhang zwischen dem ESG-Score und dem MBV auf. Dies
steht im Einklang mit den Ergebnissen der ROA- und ROE-Modellen, in denen der ESG-Score
unter bestimmten Bedingungen ebenfalls signifikant war. Im Gegensatz dazu zeigt der E-Score
in beiden Modellen ohne Zeitverzogerung keine Signifikanz, was ihn von den ROA- und ROE-
Modellen unterscheidet, in denen er zumindest in einzelnen Spezifikationen relevant war. Der
S-Score und der G-Score bleiben hingegen in beiden Modellvarianten signifikant positiv, dhn-

lich wie in den vorhergehenden Rentabilitdtsmodellen.

53



Die Kontrollvariablen zeigen, dass groflere Unternehmen tendenziell niedrigere MBV-Werte
aufweisen. Die Fremdkapitalquote weist durchgehend eine positive Korrelation mit dem MBV

auf, wiahrend die Preisvolatilitdt in allen Modellen negativ mit dem MBV zusammenhéngt.

MBV-Modelle mit robusten Standardfehlern
M1 - ESG-S. M2 -ESG-5. M3 -E-S. M4-E-S.|M5-5-S. M6-5-5. |M7 - G-5. M8-G-S.

ESG-Score 0.005""" 0.006"""
(0.001) (0.001)
E-Score 0.000 0.000
{0.001)  (0.001)
S-Score 0.005°** 0.005***
(0.0071) (0.007)
G-Score 0.006*** 0.006°**
(0.001) (0.001)
VOL -0.033*** -0.031*** | -0.034"*" -0.033"** | -0.033*** -0.031*** | -0.034"** -0.032*""
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) | (0.002) (0.002) | (0.002) (0.002)
DEBT.CAP % 0.007"" 0.006""" 0.007*** 0.006™" | 0.007*** 0.006™** | 0.007*** 0.006™""
(0.001) (0.001) (0.001)  (0.001) | (0.001)  (0.001) | (0.001)  (0.001)
ASSETS (log) -0.153* -0.115%" -0.153** =0,131™""
(0.012) (0.012) (0.012) (0.010)
SALES (log) -0.123" -0.089""" -0.120"" -0.103***
(0.010) (0.011) (0.002) (0.008)
EMC -0.046 -0.059 -0.048 -0.057 -0.077*  -0.090"" -0.009 -0.019
10.035) (0.035) (0.035) (0.035) | (0.034) (0.034) | (0.036) (0.036)
M (Observations) 2190 2190 2180 2190 l 2190 2190 21980 2190
R? 0.190 0.186 0177 0.172 0.195 0.190 0.204 0.199
Adj. R# 0.188 0.184 0175 0.170 0.183 0.188 0.202 0197
"p<005 " p<0.01, """ p<0.001

Abbildung 18: Ergebnisse OLS ohne time lags MBV

Quelle: eigene Darstellung

In den Modellen mit Zeitverzdgerung bleibt der positive Effekt des ESG-Scores auf die Markt-
bewertung iiber alle time lags hinweg signifikant. Dies unterscheidet sich von den Rentabili-
taitsmodellen, in denen die Signifikanz des ESG-Scores von den jeweiligen Kontrollvariablen
und der betrachteten Fristigkeit abhing. Der S-Score und der G-Score bleiben ebenfalls in allen
Zeitverzogerungsmodellen stabil signifikant, wihrend der E-Score weiterhin keinen Zusam-

menhang mit dem MBYV aufweist.

Eine weitere Auffilligkeit zeigt sich beim Schwellenland-Dummy. Wahrend in den Modellen
ohne Zeitverzogerung keine Signifikanz vorliegt, nimmt der Zusammenhang in den verzdgerten
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Modellen zunehmend negative und signifikante Werte an. Dies bedeutet, dass Unternehmen
aus Schwellenlédndern mit der Zeit tendenziell niedriger bewertet werden. Diese Entwicklung
unterscheidet sich von den ROA- und ROE-Modellen, in denen der EMC-Dummy durchgehend

positiv mit den Rentabilitdtskennzahlen korrelierte.

Insgesamt zeigen die MBV-Modelle eine weitgehend stabile Wirkung der ESG-Faktoren auf
die Marktbewertung, unabhéngig von der betrachteten Fristigkeit. Die Erklarungskraft der Mo-
delle ist im Vergleich zu den Rentabilitditsmodellen hoher und nimmt mit zunehmender Zeit-

verzogerung leicht zu, jedoch ohne signifikante strukturelle Veranderungen.

6.3.4 BETA

Die Ergebnisse ohne Zeitverzogerung mit BETA als abhéngige Variable sind in Abbildung 19
abgebildet und zeigen einen durchgehend signifikanten positiven Einfluss des ESG-Scores auf
das BETA. Dies bedeutet, dass Unternehmen mit hoheren ESG-Scores tendenziell ein leicht
erhohtes systematisches Risiko aufweisen. Der S-Score und der G-Score sind ebenfalls signifi-
kant positiv, wahrend der E-Score keine signifikanten Zusammenhdnge mit dem systemati-

schen Risiko zeigt.

Ein bemerkenswerter Unterschied zu den Modellen, die die finanzielle Performance untersu-
chen sind die durchweg hohere Erklarungskraft der BETA-Modelle. Das deutet darauf hin, dass
die beriicksichtigten Variablen eine groflere Rolle bei der Erkldrung des systematischen Risikos
spielen als bei der Rentabilitéits- oder Marktbewertungsanalyse. Insbesondere die Kontrollvari-
ablen zeigen eine deutliche Stabilitdt tiber alle Modelle hinweg. So bleibt die Fremdkapital-
quote in allen Varianten signifikant negativ, was darauf Dies ist ungewo6hnlich, beim Equity-
BETA jedoch plausibel, da in den Versorgungssektoren trotz hoher Verschuldung stabile Cash-
flows bestehen. Die Preisvolatilitét zeigt in allen Modellen einen stark positiven Zusammen-
hang mit dem Beta-Faktor, was bestétigt, dass eine hohere Marktvolatilitit mit einem hoheren
systematischen Risiko einhergeht. Die Unternehmensgrof3e zeigt in beiden Modellen einen po-
sitiven Einfluss auf das BETA, wobei die Signifikanz zwischen den Modellen leicht variiert.
Dies deutet darauf hin, dass groflere Unternehmen tendenziell einem hdheren systematischen
Risiko unterliegen. Als mogliche Begriindung gilt, dass beim Equity-BETA grof3e Unterneh-
men den Markt stirker pragen und daher stirker mit ihm schwanken. Interessant ist auch die
Entwicklung des Schwellenland-Dummys, der ohne Zeitverzogerung negativ signifikant ist,

was darauf hindeutet, dass Unternehmen aus Schwellenlédndern in dieser Stichprobe ein
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geringeres systematisches Risiko aufweisen. Mit zunehmendem time lags schwécht sich dieser

Effekt jedoch ab.
BETA-Modelle mit robusten Standardfehlern
M1-ESG-S. M2-ESG-5. (M3-E-5 M4-E-8 |M5-8-8 ME-5-5 M7-G-5 Ms-G-S.
ESG-Score 0.002+ 0.002+
(0.000) (0.000)
E-Score 0.001* 0.000
{0.000)  (0.000)
S-Score 0.002"* 0.002"*
(0.000)  (0.000)
G-Score 0.002*"*  0.002""
{0.000)  (0.000)
VOL 0.033" 0.033** 0.033***  0.083™* | 0.033*" 0.033"** | 0.033**" 0.033™
(0.001) {0.001) | (0.001) (0.001) | (0.001)  (0.001) | (0.001)  (0.001)
DEBT.CAP % 0003 -0.003"* |-0.003"* -0.003"* |-0.003"" -0.003"" | -0.003'* -0.003"**
(0.000) {0.000) (0.000)  (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000)  (0.000)
ASSETS (log) 0.031 0.040"** 0.034™" 0.042"*
(0.008) . (0.007) (0.006) (0.008)
SALES (log) 0.031 | 0.040""" 0.034"" 0.039""
{0.005) {0.005) {0.005) (0.005)
EMC -0.052* -0.049°* -0.082**  -0.048° | -0.083*"* -0.088*" | -0.040° -0.037
(0.019) (0.019) . 0.018)  (0.019) | (0.019) (0.019) 0.019) (0.019)
M (Observations) 2190 2190 2190 2190 2190 2190 2190 2190
Rz 0.369 0.372 0.364 0.368 | 0.368 0.372 0.370 0.374
Adj. R® 0.368 0.370 0.382 0.366 0.367 0.370 0.368 0.372

“p=0.05 " p=<0.01, " p=<0.001

Abbildung 19: Ergebnisse OLS ohne time lags BETA

Quelle: eigene Darstellung

Die Modelle mit Zeitverzogerung zeigen, dass die Signifikanzen mit zunehmenden time lags
abnehmen. Der ESG-Score bleibt iiber alle Zeitverzogerungen hinweg signifikant positiv. Der
E-Score bleibt in allen verzogerten Modellen insignifikant, wahrend die Signifikanz der S- und
G-Scores liber die Jahre hinweg leicht schwankt, jedoch minimal bestehen bleibt. Die negative
Korrelation der Fremdkapitalquote mit dem systematischen Risiko bleibt ebenfalls stabil und
verstdrkt sich mit zunehmender Zeitverzogerung. Gleichzeitig nehmen die Koeffizienten fiir
die Preisvolatilitit und Unternehmensgrofe liber die Zeit hinweg nur geringfiigig an Stirke zu,
was darauf hindeutet, dass die Haupteffekte bereits im Ausgangsjahr ihre grofite Wirkung ent-
falten.
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6.4 Ergebnisse Paneldatenanalyse

In den folgenden Abschnitten werden die Ergebnisse der Paneldatenanalyse dargestellt. Da die
Modellgiite im Vergleich zu den OLS-Modellen deutlich geringer ausfillt, werden die detail-

lierten Ergebnisse liberwiegend im Anhang présentiert.

In den meisten Modellausfiithrungen ergab der Hausman-Test, dass ein FE-Modell anzuwenden
ist. Dies fiihrt dazu, dass zeitinvariante Variablen aus der Analyse ausgeschlossen werden.
Dementsprechend konnte die Dummy-Variable ,,Schwellenland® in den FE-Modellen nicht be-

riicksichtigt werden.

6.4.1 ROA

Die Paneldatenanalyse zur Gesamtkapitalrentabilitéit zeigt eine uneinheitliche Wirkung der
ESG-Scores und ihrer Komponenten iiber den Zeitverlauf. Eine Besonderheit stellt die Modell-
schidtzung mit einer fiinfjdhrigen Zeitverzégerung dar, die in Abbildung 20 dargestellt ist. In
den meisten Fillen wurde ein RE-Modell angewendet, da der Hausman-Test keine signifikan-
ten Unterschiede zwischen den Modellen mit festen und zufélligen Effekten aufzeigte. Ledig-
lich Modell 5 nutzt aufgrund der Testergebnisse ein FE-Modell. Dadurch musste die zeitinva-
riante Variable Schwellenland aus der Analyse ausgeschlossen werden, was zu einem negativen

angepassten R? flihrte. In den {ibrigen Modellen wurde das RE-Modell bevorzugt.

Die Paneldatenanalyse zeigt, dass der ESG-Score nach filinf Jahren einen positiven und signifi-
kanten Einfluss auf die Gesamtkapitalrentabilitdt hat. Allerdings sind die Signifikanzen im Ver-
gleich zu den OLS-Modellen abgeschwécht. Bei den einzelnen ESG-Dimensionen zeigt der E-
Score eine leichte Signifikanz, die jedoch ebenfalls geringer ausfillt als in den OLS-Modellen
mit gleicher Zeitverzogerung. Beim S-Score besteht ein schwacher Zusammenhang, allerdings
nur, wenn Umsitze als Kontrollvariable beriicksichtigt werden. Der G-Score weist im Panel-

modell mit einer fiinfjdhrigen Verzégerung keine Signifikanz auf.

Die Kontrollvariablen liefern im Gegensatz zu den OLS-Modellen keine wesentlichen neuen

Erkenntnisse. Im Fiinfjahresmodell wurden keine signifikanten Zusammenhéange festgestellt.
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ROA-Panelmodelle = mit robusten Standardfehlemn (Lag 5 )

M1 - ESG-5. M2 - ESG-5. | M3-E-5. M4-E-5. | M5-5-5 MB-5-5. | MF-G-5. M&-G-5
ESG-Score 0.019°" 0.
(0.007) (0.007)
E-Score 0.013° 0.011°
(0.005) {0.005)
5-Score 0.004 0.014*
{0.010) (0.00G)
G-Scora 0.005 0.005
(0.0035) (0.005)
VOL -0.003 0,000 00,004 <0.001 0.037 -0.001 0,007 -0.003
(0.018) (0.018) (0.018) {0.019) {0.034) (0.019) {0.018) (0.018)
DEBT.CAP % -0.008 -0.009 0009 -0.009 0.008 -0.008 -0.008 -0.008
(0.007) [0.007) (0.007) {0.007) {0.014) (0.007F) {0.008) [0 OO}
ASSETS (log) -0.132 D121 0.433 -0.009
(0.118) (0.113) {0.324) {0.105)
SALES {log) -0.042 0,034 -0.027 0.045
(0.102) 10.098) (0.100}) (0.0E9)
EMC 2079 2071 2106 2,085 1.886 | 2111™* 2108
(0.368) (0.373) (0.368) {0.373) (0.372) {0.380) (0.383)
M {Obs) 1192 1182 11592 1192 1192 1192 1192 1182
R 0.037 0.038 0.038 0.034 0.004 0.038 0.032 0.032
Adj. R* 0.033 0.0 0.031 0.030 -0.200 0.032 0.028 0.028
*p=0.05 " p<001, " p <000
M1 - ESG-5.: RE; M2 - ESG-5.; RE; M3 - E-5.: RE; M4 - E-5.; RE; M5 - 5-5.; FE; M& - 5-5.: RE; M7 - G-5.; RE; M8 - G-5.; RE

Abbildung 20: Ergebnisse Paneldatenanalyse mit time lag von 5 Jahren ROA

Quelle: eigene Darstellung

In den Modellen mit kiirzeren time lags zeigt der G-Score nur in jener Spezifikation mit Bi-

lanzsumme als Kontrollvariable und ohne Zeitverzdgerung eine leichte Signifikanz. Auch hier

ist die Signifikanz im Vergleich zu den OLS-Modellen schwicher. Die Ergebnisse zum S-Score

sind iiber verschiedene Zeitverzogerungen hinweg inkonsistent.

Auffillig ist, dass Modelle mit einer Zeitverzogerung von bis zu vier Jahren mit Fixed Effects

geschitzt wurden. Erst im Modell mit einem fiinfjdhrigen time lag kam teilweise ein RE-Modell

zum Einsatz, wie Abbildung 20 zeigt.

Bei der Paneldatenanalyse féllt das R? geringer aus als in den OLS-Modellen. Das bereinigte

R? (Adj. R?) ist in mehreren Modellen sogar negativ, was darauf hindeutet, dass die Modelle

keine zusitzliche Erkldarungskraft fiir den ROA bieten und andere Modelle herangezogen wer-

den sollten.
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6.4.2 ROE

Die Paneldatenanalyse zur Eigenkapitalrentabilitét zeigt ein dhnliches Muster wie die Ergeb-
nisse der Gesamtkapitalrentabilitdt. Die Ergebnisse stimmen weitgehend mit den OLS-Model-
len iiberein, sind jedoch schwécher ausgepriagt. Wahrend die Aussagekraft der OLS-Modelle
bereits begrenzt war, weisen die Panelmodelle eine noch geringere Erklarungsleistung auf. In
den Modellen mit einer Zeitverzogerung von null bis drei Jahren sind die angepassten R2-Werte
durchgehend negativ, da ausschlieSlich FE-Modelle verwendet werden. Erst in den Modellen
mit einer Verzogerung von vier bzw. fiinf Jahren kamen RE-Modelle zum Einsatz. In diesen

Modellen zeigt das bereinigte R? leicht positive Werte.

6.4.3 MBV

Die Paneldatenanalyse zur Marktbewertung zeigt eine vergleichbare Entwicklung wie die Ren-
tabilititsmodelle. Ein Unterschied zu den Rentabilitdtsmodellen ergibt sich darin, dass in allen
durchgefiihrten Variationen FE-Modelle durchgefiihrt wurden. Wihrend in den OLS-Modellen
ohne Zeitverzogerung ein positiver und signifikanter Zusammenhang zwischen ESG-Score und
MBYV festgestellt wird, ist bei der Paneldatenanalyse ein negativer Zusammenhang ersichtlich.
Auch bei der Betrachtung der einzelnen ESG-Dimensionen ergeben sich signifikante negative
Zusammenhinge fiir den E- und S-Score, wéihrend der G-Score iiber alle Ausfiihrungen hinweg

insignifikant bleibt.

Bei den Kontrollvariablen fillt auf, dass die Preisvolatilitit in den Modellen ohne Zeitverzoge-
rung konsistent negativ mit dem MBV korreliert. Die {librigen Kontrollvariablen weisen keine

nennenswerten Zusammenhénge auf.

Da die angepassten R?-Werte durchgehend negativ sind, ist die Aussagekraft der Paneldaten
jedoch stark eingeschrinkt. Damit bestdtigen sich die Ergebnisse der vorangegangenen Analy-
sen zur Rentabilitdt, in denen ebenfalls eine schwichere Modellgiite im Vergleich zu den OLS-

Schitzungen festgestellt wurde.

6.4.4 BETA

Die Paneldatenanalyse zum systematischen Risiko weist im Vergleich zu den OLS-Modellen

eine deutlich geringere Aussagekraft auf.
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Wihrend die OLS-Schétzungen unter den untersuchten Kennzahlen die hochste Modellgiite
zeigen, sinken die erkldrenden R2-Werte in den Panelmodellen erheblich. Ab einer Verzoge-
rung von einem Jahr sind die angepassten R2-Werte durchgehend negativ, was wiederum auf
die duBerst begrenzte Erkliarungsleistung der Modelle hindeutet. In den Panelmodellen lassen
sich keine signifikanten Zusammenhinge zwischen dem ESG-Score und Beta feststellen. Dies
widerspricht den OLS-Ergebnissen, in denen ein positiver und durchgehend signifikanter Ein-
fluss des ESG-Scores auf das systematische Risiko beobachtet wurde. Auch die signifikanten
Effekte des S-Scores und G-Scores aus den OLS-Schétzungen finden in den Panelmodellen

keine Bestitigung.

Die Kontrollvariablen zeigen in der Panelanalyse eine geringere Stabilitdt als in den OLS-Mo-
dellen. Wahrend die Preisvolatilitit weiterhin positiv mit dem systematischen Risiko korreliert,
verliert die Fremdkapitalquote ihre durchweg signifikante negative Korrelation aus den OLS-

Schitzungen.

Insgesamt zeigt sich, dass die Erklarungskraft der Modelle sowohl bei der Anwendung von FE
als auch von RE erheblich abnimmt. Dieses Muster entspricht den Ergebnissen der Paneldaten-
analysen fiir ROA, ROE und MBYV, in denen ebenfalls eine schwichere Modellgiite im Ver-
gleich zu den OLS-Schétzungen festgestellt wurde. Die Ergebnisse legen nahe, dass die OLS-

Modelle stabilere und konsistentere Zusammenhénge aufzeigen als die Panelmodelle.
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7 Diskussion der Ergebnisse

In der Diskussion werden die Ergebnisse analysiert und in die bestehende Literatur eingeordnet.
Die nachfolgenden Abschnitte beantworten die Forschungsfragen und iiberpriifen die aufge-

stellten Hypothesen.

7.1 Allgemeine Ergebnisse

Dieser Abschnitt gibt zentrale Erkenntnisse aus der Analyse wieder, die nicht direkt die For-
schungsfragen oder Hypothesen betreffen, aber dennoch relevante Interpretationshilfen fiir die

Hauptergebnisse liefern.

Die deskriptiven Auswertungen zeigen, dass die ESG-Kennzahlen im betrachteten Datensatz
insgesamt auf einem moderaten bis hohen Niveau liegen. Besonders hervorzuheben ist der G-
Score, der mit einem Durchschnittswert von 57,15 innerhalb der ESG-Dimensionen den hochs-
ten Wert aufweist. Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass die Energie- und Versorgungs-
branche aufgrund regulatorischer Vorschriften einer stirkeren Governance-Uberwachung un-

terliegt, was zu besseren Bewertungen in diesem Bereich fiihrt.

Zudem zeigen die Daten eine kontinuierliche Verbesserung der ESG-Scores zwischen 2011 und
2021. Dies ldsst darauf schlielen, dass Unternehmen zunehmend ESG-Strategien implementie-
ren oder regulatorische Vorgaben eine stirkere Beriicksichtigung dieser Faktoren erzwingen.
Diese Entwicklung konnte sowohl auf verdnderte Marktanforderungen als auch auf die stei-
gende Relevanz von Nachhaltigkeitsaspekten in der Unternehmensfiihrung zuriickzufiihren

sein.

Die zeitliche Entwicklung der abhiingigen Variablen zeigt unterschiedliche Muster, die ergén-
zend zur Hauptanalyse interpretiert werden konnen. Wéahrend die Medianwerte von ROA und
ROE {iber den gesamten Zeitraum stabil bleiben, nimmt die Streuung beim ROE zu, was auf
stirkere Schwankungen in der Eigenkapitalrendite einzelner Unternehmen hindeutet. Ahnlich
bleibt auch der MBYV konstant, jedoch mit vereinzelt hoheren Ausreilern, was auf eine diffe-

renzierte Marktbewertung einzelner Unternehmen schlieen lésst.

Auffillig ist die Entwicklung des BETA-Wertes, dessen Streuung in den spiteren Jahren zu-

nimmt. Dies deutet darauf hin, dass das systematische Risiko innerhalb der Branche zunehmend
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variabler bewertet wird. Gleichzeitig nehmen extreme Werte im Zeitverlauf ab, was darauf hin-
deutet, dass sich die Bewertung des systematischen Risikos in den untersuchten Daten zuneh-

mend angleicht.

Die Korrelationsanalyse liefert zusétzliche Erkenntnisse liber strukturelle Zusammenhéinge in-
nerhalb der Daten. Wie erwartet, weisen die ESG-Dimensionen eine hohe positive Korrelation
auf, da der ESG-Score als Gesamtmal} aus Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekten zusam-
mengesetzt ist. Wihrend der ESG-Score mit dem E- und S-Score stark korreliert, ist die Korre-
lation mit dem G-Score geringer. Dies lésst sich durch die branchenspezifische Gewichtung der
ESG-Dimensionen erkldren. In emissionsintensiven Industrien, wie der Energie- und Versor-
gungsbranche, wird der Umweltfaktor hoher gewichtet, um branchenspezifische Risiken besser
abzubilden. Dadurch haben Umwelt- und Sozialaspekte eine stirkere Bedeutung im ESG-

Score, wihrend die Governance-Aspekte eine geringere Rolle spielen.

Ebenso zeigen die beiden GréBenvariablen, Umsatz und Bilanzsumme, eine sehr starke Korre-
lation (r > 0,90), was wenig iiberrascht, da groBere Unternehmen in der Regel sowohl hdhere

Umsitze als auch eine groBere Bilanzsumme aufweisen.

Auffillig ist die positive Korrelation zwischen Unternehmensgrofle und ESG-Scores. Dies deu-
tet darauf hin, dass groBere Unternehmen tendenziell bessere ESG-Bewertungen erzielen. Ein
moglicher Grund hierfiir konnte sein, dass groflere Unternehmen mehr finanzielle und organi-
satorische Ressourcen zur Verfligung haben, um ESG-Strategien umzusetzen. Zudem stehen
sie aufgrund regulatorischer Vorgaben oder eines stirkeren 6ffentlichen Interesses eher unter

Druck, nachhaltige Mallnahmen zu ergreifen.

Die Fremdkapitalquote zeigt die erwarteten Zusammenhinge mit der Gesamtrentabilitét und
der Marktbewertung. Sie korreliert negativ mit dem ROA, was darauf hindeutet, dass starker
verschuldete Unternehmen tendenziell eine niedrigere Rentabilitit aufweisen. Gleichzeitig be-
steht eine moderate positive Korrelation mit dem MBYV, was darauf schlieBen ldsst, dass Fremd-
kapital in der Unternehmensbewertung nicht ausschlieflich als Risiko, sondern auch als Wachs-

tumshebel wahrgenommen werden kann.

Ein weiteres bemerkenswertes Ergebnis ist die positive Korrelation zwischen Preisvolatilitét

und systematischem Risiko (r > 0,50). Demnach weisen die untersuchten Unternechmen mit
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starkeren Kursschwankungen tendenziell auch hohere systematische Risiken auf. Weniger ein-
deutig sind die Zusammenhénge zwischen dem Schwellenldnder-Dummy und den iibrigen Va-
riablen. Die Korrelationen fallen insgesamt sehr gering aus, was darauf hindeutet, dass sich der

Einfluss des Entwicklungsstatus nicht direkt in der bivariaten Analyse widerspiegelt.

Die Regressionsanalysen liefern zusétzliche Einblicke in die Zusammenhénge zwischen den
Kontrollvariablen und den untersuchten Finanzkennzahlen. Beim MBYV zeigt sich beispiels-
weise ein negativer und signifikanter Zusammenhang mit der Unternehmensgrof3e. Dies kdnnte
darauf hindeuten, dass groBere Unternehmen im Energiesektor konservativer bewertet werden

oder dass der Kapitalmarkt ihre Wachstumsperspektiven als begrenzt ansieht.

Die Fremdkapitalquote weist, wie bereits in der Korrelationsanalyse angedeutet, eine negative
Korrelation mit dem ROA auf. Dies bestitigt, dass eine hohere Verschuldung mit einer niedri-
geren Gesamtkapitalrendite einhergeht. Gleichzeitig bleibt der positive Zusammenhang zwi-

schen Fremdkapitalquote und MBV in den OLS-Modellen bestehen.

Die Preisvolatilitat korreliert erwartungsgemaf3 negativ mit den Rentabilitdtskennzahlen und
dem MBYV, was nahelegt, dass Unternehmen mit stabileren Aktienkursen tendenziell eine ho-
here Bewertung und bessere Profitabilitit aufweisen. Gleichzeitig zeigt sich, dass die Volatilitét
in allen Modellen einen positiven Einfluss auf das BETA hat. Die Korrelation, welche auch
schon in der Korrelationsanalyse sichtbar ist, deutet darauf hin, dass Unternehmen mit hoherer

Volatilitdt tendenziell als risikoreicher eingestuft werden kdnnten.

Bemerkenswert ist, dass die Paneldatenanalyse keine zusdtzlichen Erkenntnisse liefert, die iiber
die OLS-Modelle hinausgehen. Die Modellgiite fillt bei der Anwendung von FE- bzw. RE-
Anwendungen geringer aus. Auch die erklarenden Variablen verlieren an statistischer Signifi-
kanz. Insbesondere die Fremdkapitalquote und die UnternehmensgrdBe, die in den OLS-Mo-
dellen stabile Zusammenhédnge aufwiesen, zeigen in den Paneldatenmodellen inkonsistente Er-
gebnisse. Die negativen adjustierten R>-Werte in mehreren Modellausfiihrungen legen nahe,
dass die Panelmodelle die beobachteten Variationen in den Finanzkennzahlen nicht angemes-

sen abbilden konnen.

Zusammenfassend bestdtigen die OLS-Ergebnisse die bereits in der Korrelationsanalyse er-

kannten Muster. Die Panelmodelle liefern hingegen keine neuen Erkenntnisse. Die Modelle mit
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Zeitverzogerung zeigen hinsichtlich der Nebenergebnisse keine signifikanten Abweichungen.
Vielmehr bleiben die festgestellten Zusammenhénge {iber die verschiedenen time lags hinweg
weitgehend stabil, was darauf hindeutet, dass die beobachteten Effekte nicht von kurz- oder

langfristigen Verschiebungen beeinflusst werden.

7.2 Zusammenhang zwischen ESG und finanzieller Performance

Die erste zentrale Forschungsfrage dieser Arbeit untersucht, ob es einen Zusammenhang zwi-

schen ESG-Faktoren und finanzieller Performance von Energie- und Versorgungsunternehmen
gibt. Um dies zu analysieren, wurden die Korrelationen zwischen ESG-Kennzahlen und finan-
ziellen Leistungsindikatoren betrachtet sowie multivariate OLS- und Panelregressionen durch-
gefiihrt. Die Ergebnisse zeigen ein differenziertes Bild und weisen darauf hin, dass sowohl die

Art der ESG-Komponente als auch die betrachtete Finanzkennzahl eine Rolle spielt.
7.2.1 Zusammenhang zwischen ESG-Kennzahlen und ROA

Die Korrelationsanalyse zeigt eine schwache, aber positive Korrelation zwischen dem ESG-
Score und dem ROA. Die OLS-Modelle bestdtigen diesen Zusammenhang, allerdings nur in
bestimmten Ausfiihrungen. Ohne Zeitverzogerung zeigt sich ein signifikant positiver Einfluss
des ESG-Scores auf den ROA, wenn die Bilanzsumme als Kontrollvariable genutzt wird. Wird
hingegen der Umsatz als MaB fiir die Unternehmensgrof3e berticksichtigt, entfdllt die Signifi-
kanz. Bei den Modellen mit Zeitverzogerung wird der ESG-Score auch signifikant, wenn Um-
satz als Kontrollvariable hinzugefiigt wird. Dies deutet darauf hin, dass ESG-Engagement ins-

besondere fiir groere Unternehmen eine Rolle spielt.

Die einzelnen ESG-Dimensionen zeigen differenzierte Ergebnisse. Der E-Score weist in den
meisten Modellen ohne Zeitverzogerung keine Signifikanz auf. Erst mit einer flinfjdhrigen Ver-
zogerung zeigt sich ein positiver und signifikanter Zusammenhang, was darauf hindeutet, dass
okologische NachhaltigkeitsmaBnahmen langfristig wirken. Der S-Score hingegen zeigt bereits
ohne Zeitverzogerung eine signifikante positive Beziechung zum ROA, insbesondere wenn die
Bilanzsumme als Kontrollvariable genutzt wird. Dieser Effekt verstérkt sich iiber die Zeit, was
darauf hindeutet, dass soziale Nachhaltigkeitsmaflnahmen kontinuierlich zur Rentabilitét bei-
tragen. Der G-Score zeigt durchgehend einen signifikant positiven Zusammenhang mit dem
ROA, unabhéngig von der verwendeten Kontrollvariable. Allerdings verliert dieser Zusammen-

hang in den Modellen mit ldngerer Zeitverzogerung seine Signifikanz. Dies spricht dafiir, dass
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Governance-MafBnahmen kurzfristig eine Rolle fiir die Gesamtrentabilitét spielen. Auf lange

Frist verlieren diese MaBinahmen aber an Relevanz.

Die Paneldatenanalyse liefert keine wesentlichen zusétzlichen Erkenntnisse. Die Modelle zei-
gen insgesamt eine geringe Erklérungskraft und die Signifikanzwerte sind im Vergleich zu den
OLS-Modellen abgeschwicht. Besonders in den Modellen mit ldngeren Zeitverzogerungen ver-

ringert sich der Erklarungsgehalt.

Basierend auf diesen Ergebnissen wird Hla (ESG-Score — ROA) bestitigt, da der positive
Zusammenhang unter den meisten Bedingungen signifikant ist. H1b (E-Score — ROA) wird
langfristig gestiitzt, da ein signifikanter Effekt erst nach fiinf Jahren auftritt. Hlc (S-Score —
ROA) wird ebenfalls bekriftigt, da der Effekt bereits ohne Zeitverzogerung signifikant ist und
langfristig zunimmt. H1d (G-Score — ROA) wird dann bestdtigt, wenn eine kurzfristige Be-

obachtung vorliegt.

Die Ergebnisse stehen im Einklang mit der Metastudie von Whelan et al. (2021), die zeigt, dass
ein GroBteil der Untersuchungen einen positiven Zusammenhang zwischen ESG und der finan-
ziellen Performance identifiziert. Sie bestdtigen auch die Ergebnisse von Velte (2017), der ins-
besondere fiir Governance-Aspekte eine positive Wirkung auf ROA festgestellt hat. Allerdings
widersprechen die Befunde der Studie von Duque-Grisales und Aguilera-Caracuel (2021), die
in einem lateinamerikanischen Unternehmensumfeld eine negative Beziehung zwischen ESG
und dem ROA fanden. Dies unterstreicht, dass der Einfluss von ESG vom regionalen und insti-

tutionellen Umfeld abhingt.

7.2.1 Zusammenhang zwischen ESG-Kennzahlen und ROE

Die Ergebnisse zur Eigenkapitalrentabilitit zeigen ein dhnliches Muster wie bei der Gesamtka-
pitalrentabilitdt, allerdings mit schwicherer Aussagekraft. Wihrend die Korrelationsanalyse
eine schwach positive Beziehung zwischen dem ESG-Score und ROE zeigt, verdeutlichen die
OLS-Modelle, dass die Signifikanz vom verwendeten Modell abhéngt. In den Modellen ohne
Zeitverzogerung bleibt der ESG-Score nur dann signifikant positiv, wenn die Bilanzsumme als
Kontrollvariable genutzt wird. Wird stattdessen der Umsatz zur Kontrolle der Unternehmens-
groBBe herangezogen, entfillt dieser Effekt zunichst. Mit zunehmender Zeitverzégerung wird
der ESG-Score jedoch auch in den Modellen mit Umsatz signifikant. Dies kdnnte darauf hin-
deuten, dass die finanzielle Wirkung von ESG-Engagement insbesondere in groBBeren Unter-

nehmen mit hoher Bilanzsumme schneller sichtbar wird, wahrend sie sich bei umsatzstarken
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Unternehmen erst tliber ldngere Zeitrdume entfaltet. Grundsatzlich werden also die Ergebnisse
von Naeem und Cankaya (2022) gedeckt, welche ebenfalls positive Einfliisse des ESG-Scores
auf die Eigenkapitalrentabilitit feststellten.

Die ESG-Dimensionen zeigen fiir den ROE ein dhnliches Muster wie fiir den ROA. Wéhrend
der E-Score kurzfristig keine signifikanten Effekte aufweist, gewinnt er mit zunehmender Zeit-
verzogerung an Bedeutung. Dies bestitigt die Erkenntnisse von Hang et al. (2019) und Whelan
et al. (2021), wonach UmweltmaBBnahmen erst {iber ldngere Zeitrdume finanzielle Vorteile brin-
gen konnen. Der S-Score bleibt in allen Modellen durchweg positiv, insbesondere wenn die
Bilanzsumme als Kontrollvariable genutzt wird. Dies deutet darauf hin, dass soziale ESG-As-
pekte langfristig stabil zur finanziellen Performance beitragen. Auch der G-Score liefert ahnli-
che Ergebnisse, wie beim ROA. Die Effekte treten demnach vor allem kurzfristig auf und ver-
lieren mit jeglichem time lag an Relevanz. Dies spricht dafiir, dass Governance-MaBBnahmen
anfanglich das Vertrauen von Investoren stirken, jedoch ohne stetiger Anpassung an Wirkung

verlieren.

Die Paneldatenanalyse bestdtigt die OLS-Ergebnisse, aber bietet wiederum keinen zusétzlichen

Erkenntnisgewinn.

Die Hypothesen zum Zusammenhang zwischen ESG und ROE lassen sich dhnlich bewerten
wie bei der Gesamtkapitalrentabilitit. H2a (ESG-Score — ROE) kann wie beim ROA bestitigt
werden, da die meisten Modelle signifikant sind. H2b (E-Score — ROE) wird durch die zeit-
verzogerten Modelle unterstiitzt, da die Umweltkomponente erst langfristig relevant wird. H2¢
(S-Score — ROE) kann ebenfalls bejaht werden, da die soziale Dimension konsistent positiv
mit dem ROE korreliert. H2d (G-Score — ROE) wird wie H1d kurzfristig gestiitzt, verliert

aber mit zunehmender Zeitverzogerung an Bedeutung.

7.2.2 Zusammenhang zwischen ESG-Kennzahlen und MBV

Die Ergebnisse zur Marktbewertung zeigen eine dhnliche, aber stabilere Beziehung zu den
ESG-Kennzahlen als die Rentabilitdtsmodelle. Die Korrelationsanalyse weist auf eine schwach
positive Verbindung zwischen dem ESG-Score und MBYV hin, wobei die OLS-Modelle diesen
Zusammenhang weitgehend bestitigen. Im Gegensatz zu den Rentabilitditsmodellen bleibt der

ESG-Score in allen Zeitverzogerungsmodellen signifikant, unabhingig von der verwendeten
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Kontrollvariable. Dies konnte darauf hindeuten, dass ESG-Engagement von Investoren sowohl
kurz- und langfristig als wertsteigernd wahrgenommen wird, was sich stabil auf die Marktbe-

wertung auswirkt.

Die ESG-Dimensionen zeigen ein differenziertes Bild. Der E-Score bleibt sowohl in der Kor-
relation als auch in den Regressionsmodellen ohne signifikante Verbindung zur Marktbewer-
tung. Das unterscheidet sich von den Rentabilitdtskennzahlen, in denen der E-Score zumindest
mit zunehmender Zeitverzogerung signifikant wurde. Der S-Score und der G-Score weisen hin-
gegen durchweg eine positive und signifikante Korrelation mit dem MBV auf, unabhéngig von
der Modellvariante. Dies deutet darauf hin, dass soziale und Governance-Aspekte als stabilere
Indikatoren fiir die Marktbewertung angesehen werden, wahrend UmweltmaBBnahmen in die-

sem Zusammenhang keine erkennbare Rolle spielen.

Vergleicht man diese Befunde mit der bestehenden Literatur, zeigt sich eine gewisse Uberein-
stimmung mit den Ergebnissen zu Tobin’s Q, welcher dem MBYV sehr dhnlich ist. Velte (2017)
fand keinen signifikanten Einfluss von ESG auf Tobin’s Q, was darauf hindeutet, dass ESG-
Kriterien fiir die Marktbewertung nicht immer eine zentrale Rolle spielen. Diese Beobachtung
deckt sich mit der fehlenden Signifikanz des E-Scores in den OLS-Modellen dieser Analyse.
Naeem und Cankaya (2022) stellten eine negative Korrelation zwischen ESG und Tobin’s Q
bei Energie- und Versorgungsunternehmen fest, was auf eine kritische Wahrnehmung von
ESG-Strategien durch Investoren in dieser Branche hindeuten konnte. Nuber et al. (2020) fan-
den heraus, dass ESG-Engagement erst ab einem bestimmten Schwellenwert positive Effekte
auf die Unternehmensbewertung entfalten kann. Wéhrend in dieser Analyse keine Aussagen zu
einem mdoglichen Schwellenwert getroffen werden konnen, zeigen die OLS-Modelle durchge-
hend einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen dem ESG-Score und dem MBV.
Dies deutet darauf hin, dass ESG-Faktoren zumindest in der betrachteten Stichprobe eine posi-

tive Bewertung am Kapitalmarkt erfahren.

Aufgrund der Ergebnisse ldsst sich H3a (ESG-Score — MBYV) bestitigen, da der ESG-Score
in allen Modellen signifikant positiv bleibt. H3b (E-Score — MBYV) wird nicht bestitigt, da
kein relevanter Zusammenhang festgestellt werden konnte. H3¢ (S-Score — MBYV) und H3d
(G-Score — MBYV) werden gestiitzt, da beide Dimensionen eine durchgéngig positive Verbin-

dung zur Marktbewertung aufweisen.
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7.3 Zusammenhang zwischen ESG und dem systematischen Risiko

Die zweite zentrale Forschungsfrage dieser Arbeit untersucht den Zusammenhang zwischen
ESG-Faktoren und dem systematischen Risiko von Energie- und Versorgungsunternehmen.
Zur Beantwortung dieser Frage wurde das BETA als MaB fiir das systematische Risiko heran-
gezogen. Die Ergebnisse zeigen deutliche Unterschiede zu den Modellen der finanziellen Per-
formance und lassen darauf schlieen, dass ESG-Faktoren unterschiedlich auf das systemati-

sche Risiko wirken.

Die Ergebnisse zeigen ein unerwartetes Muster in der Beziehung zwischen ESG-Faktoren und
dem systematischen Risiko. Wiahrend friithere Studien eine risikosenkende Wirkung von ESG-
Engagement nahelegten (Saci et al., 2024; Aevoae et al., 2023), weisen die vorliegende Korre-
lationsergebnisse und OLS-Modelle darauf hin, dass hohere ESG-Scores mit einem leicht er-
hohten BETA-Faktor korrelieren. Dies steht im Widerspruch zu den Ergebnissen von Saci et
al. (2024), welche eine negative Korrelation zwischen ESG-Performance und systematischem
Risiko feststellten. Auch zu den Befunden von Aevoae et al. (2023), die insbesondere fiir Ban-
ken eine stabilisierende Wirkung der Governance-Komponente identifizierten, konnen in dieser
Untersuchung nicht bestdtigt werden. Eine mogliche Erklarung fiir den positiven Zusammen-
hang konnte in den branchenspezifischen Herausforderungen der Energie- und Versorgungs-
branche liegen. Unternehmen in diesem Sektor unterliegen einer Vielzahl regulatorischer Un-
sicherheiten, volatilen Rohstoffpreisen sowie politischer Einflussnahme, was die Umsetzung

nachhaltiger Strategien erschweren konnte.

Ahnlich wie bei den Modellen, welche den Einfluss von ESG auf die finanzielle Performance

untersuchen, bringt die Paneldatenanalyse keine weiteren Erkenntnisse.

Auf Basis der Ergebnisse konnen die Hypothesen H4a-H4d nicht bestdtigt werden, da kein
negativer Zusammenhang zwischen ESG-Faktoren und dem systematischen Risiko festgestellt
werden kann. Stattdessen zeigen die Korrelationsergebnisse und auch die OLS-Modelle in die-
ser Untersuchung, dass hohere ESG-Werte mit einem erhdhten systematischen Risiko innerhalb

der betrachteten Stichprobe korrelieren.
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8 Limitationen und Implikationen fiir weitere Forschung

Obwohl die Untersuchung wertvolle Einblicke in den Zusammenhang zwischen ESG-Leistung
und finanziellen sowie risikobezogenen Kennzahlen von Energie und Versorgungsunterneh-
men liefert, sind einige Einschrinkungen zu beachten. Die Stichprobe umfasst 214 Unterneh-
men aus der LSEG-Datenbank, wodurch eine breite geografische Abdeckung gegeben ist.
Durch die Einbeziehung einer Dummy Variable fiir Schwellenlénder wurden ldnderspezifische
Unterschiede teilweise beriicksichtigt. Dennoch kdnnten weitere regionale Faktoren, wie regu-
latorische Rahmenbedingungen oder wirtschaftliche Entwicklungsstadien, eine Rolle spielen

und in zukiinftigen Analysen detaillierter untersucht werden.

Ein weiterer Faktor betrifft die ESG-Scores, die je nach Anbieter unterschiedlich berechnet
werden und somit die Vergleichbarkeit mit anderen Studien erschweren. Zudem wurden feh-
lende Werte und Ausreifler durch gingige statistische Methoden behandelt, was Verzerrungen
verringern sollte. Dennoch konnten alternative Bereinigungsverfahren zu genaueren Ergebnis-

sen fuhren.

Die Paneldatenanalyse brachte keinen zusitzlichen Erkenntnisgewinn gegeniiber den OLS-Mo-
dellen, was darauf hindeutet, dass weitere unternehmensspezifische oder makrookonomische
Faktoren in zukiinftigen Analysen stérker beriicksichtigt werden sollten. Zudem konnte eine
langere Untersuchungsperiode helfen, langfristige Entwicklungen und strukturelle Verédnderun-

gen im Energiesektor priziser abzubilden.
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9 Fazit

Die vorliegende Untersuchung analysiert den Zusammenhang zwischen ESG-Performance und
finanzieller Performance sowie dem systematischen Risiko von Unternehmen aus der Energie-
und Versorgungsbranche. Dazu wurden ESG-Scores in Verbindung mit Rentabilitétskennzah-
len (ROA, ROE), der Marktbewertung (MBV) und dem BETA-Faktor als MaB fiir das syste-
matische Risiko untersucht. Die Analyse basiert auf einer bivariaten Analyse, einer multivari-
aten OLS-Regression sowie einer ergdnzenden Paneldatenanalyse. Sowohl in der OLS-Analyse
als auch in der Paneldatenanalyse wurden Zeitverzogerungen von bis zu 5 Jahren bertiicksich-

tigt.

Die Ergebnisse zeigen, dass ein positiver Zusammenhang zwischen ESG-Scores und finanziel-
ler Performance grundsatzlich bestétigt werden kann, jedoch nur in geringem Ausmaf. Der
Einfluss des ESG-Scores auf die Rentabilitdt ist signifikant, aber moderat ausgeprégt und vari-
iert je nach Kontrollvariablen. Einzelne ESG-Dimensionen zeigen zudem differenzierte Ef-
fekte, wobei sich insbesondere der S-Score als stabil positiver Faktor fiir die finanzielle Perfor-
mance erweist. Die Marktbewertung zeigt eine signifikante Korrelation mit dem ESG-Score,
wobei die Wirkung stabiler bleibt als bei den Rentabilitdtskennzahlen. Allerdings bleibt die
allgemeine Aussagekraft der Modelle begrenzt, was darauf hindeutet, dass weitere Faktoren fiir

die finanzielle Performance eine Rolle spielen.

Beziiglich des systematischen Risikos ergibt sich ein leicht positiver Zusammenhang mit dem
ESG-Score. Dies deutet darauf hin, dass Unternehmen mit hoherer ESG-Performance tenden-
ziell ein geringfligig hoheres systematisches Risiko aufweisen. Der Effekt ist jedoch schwach
ausgepragt. Interessanterweise weisen die BETA-Modelle insgesamt die hochste Modellgiite
auf, auch wenn die Stirke des Zusammenhangs zwischen ESG und systematischem Risiko nur

gering ist.

Die schwachen positiven Korrelationen und OLS-Ergebnisse zwischen ESG und finanzieller
Performance bzw. dem systematischen Risiko deuten darauf hin, dass ESG-Engagement finan-
zielle Vorteile bieten kann, jedoch mit erhdhter Unsicherheit einhergeht. Besonders in der Ener-
gie- und Versorgungsbranche spielen nachhaltige Investitionen und regulatorische Risiken eine
wichtige Rolle. Insgesamt bleibt der Einfluss von ESG auf Performance und Risiko eher mo-
derat. ESG-Kriterien sind daher kein Haupttreiber, sondern ein zusétzlicher Faktor, dessen Wir-

kung stark vom Unternehmen und Marktumfeld abhéngt.

70



Literaturverzeichnis

Aevoae, G. M., Andries, A. M., Ongena, S., & Sprincean, N. (2023). ESG and Systemic Risk.
Applied Economics, 55, 3085-3109.

Backhaus, K., Erichson, B., Gensler, S., Weiber, R., & Weiber, T. (2021). Multivariate Analy-
semethoden: Eine anwendungsorientierte Einfiihrung. Wiesbaden: Springer Fachmedien.

Baltagi, B. H. (2021). Econometric Analysis of Panel Data. Cham: Springer International Pub-
lishing.

Beecher, J. A., & Kihm, S. G. (2016). Risk Principles for Public Utility Regulators. East Lan-
sing: Michigan State University Press.

Chen, M.-J., & Hambrick, D. C. (1995). Speed, Stealth, and Selective Attack: How Small Firms
Differ from Large Firms in Competitive Behavior. The Academy of Management Journal,
38, 453-482.

Damodaran, A. (2008). Strategic Risk Taking: A Framework for Risk Management. Upper Sad-
dle River, NJ: Wharton School Publ.

Delen, D., Kuzey, C., & Uyar, A. (2013). Measuring Firm Performance Using Financial Ratios:
A Decision Tree Approach. Expert Systems with Applications, 40, 3970-3983.

Dictionary.com. (2024). Greenwashing Definition & Usage Examples. Abgerufen 30. Januar
2024, von https://www.dictionary.com/browse/greenwashing

Duque-Grisales, E., & Aguilera-Caracuel, J. (2021). Environmental, Social and Governance
(ESG) Scores and Financial Performance of Multilatinas: Moderating Effects of Geographic
International Diversification and Financial Slack. Journal of Business Ethics, 168, 315-334.

Européische Kommission. (2021). Neue Vorschriften fiir die Nachhaltigkeitsberichterstattung
von Unternehmen: Vorldufige politische Einigung zwischen Rat und Européischem Parla-
ment. Abgerufen 9. Januar 2024, von Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parla-
ments und des Rates zur Anderung der Richtlinien 2013/34/EU, 2004/109/EG und
2006/43/EG und der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 hinsichtlich der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung von Unternehmen website: https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021PC0189&from=DE

European Banking Authority. (2021). EBA Report on ESG Risks Management and Supervision
(Nr. EBA/REP/2021/18). Abgerufen von https: //www.eba.europa.eu/sites/default/docu-
ments/files/document_library/Publications/Reports/2021/1015656/EBA%20Report%20
on%20ESG%20risks%20management%20and%20supervision.pdf

Fama, E. F. (1980). Agency Problems and the Theory of the Firm. Journal of Political Econ-

omy, 88, 288-307.
71



Gadinis, S., & Miazad, A. (2020). Corporate Law and Social Risk. Vanderbilt Law Review, 73,
1401-1478.

Gao, L., & Sudarsanam, P. (2005, Mérz 1). Executive Compensation, Hubris, Corporate Gov-
ernance: Impact on Managerial Risk Taking and Value Creation in UK High-Tech and Low-
Tech Acquisitions [SSRN Scholarly Paper]. Rochester, NY.
https://doi.org/10.2139/ssrn.676821

Gao, S., Meng, F., Gu, Z., Liu, Z., & Farrukh, M. (2021). Mapping and Clustering Analysis on
Environmental, Social and Governance Field a Bibliometric Analysis Using Scopus. Sus-
tainability, 13, 7304.

Garcia, A. S., Mendes-Da-Silva, W., & Orsato, R. J. (2017). Sensitive Industries Produce Better
ESG Performance: Evidence From Emerging Markets. Journal of Cleaner Production, 150,
135-147.

Giese, G., Lee, L.-E., Melas, D., Nagy, Z., & Nishikawa, L. (2019). Foundations of ESG In-
vesting: How ESG Affects Equity Valuation, Risk, and Performance. The Journal of Portfo-
lio Management, 45, 69-83.

Guserl, R., Pernsteiner, H., & Brunner-Kirchmair, T. M. (2022). Finanzmanagement: Grund-
lagen - Konzepte - Umsetzung (3. Auflage). Wiesbaden: Springer Fachmedien Wiesbaden.

Hair, J. F., Sarstedt, M., Ringle, C. M., & Mena, J. A. (2012). An Assessment of the Use of
Partial Least Squares Structural Equation Modeling in Marketing Research. Journal of the
Academy of Marketing Science, 40, 414-433.

Hasler, P. T. (2013). Aktien richtig bewerten: Theoretische Grundlagen praktisch erklart (Soft-
cover). Berlin Heidelberg: Springer.

Hausman, J. A. (1978). Specification Tests in Econometrics. Econometrica, 46, 1251-1271.

Huber, B. M., & Comstock, M. (2017, Juli 27). ESG Reports and Ratings: What They Are,
Why They Matter. Abgerufen 17. Februar 2024, von The Harvard Law School Forum on
Corporate Governance website: https://corpgov.law.harvard.edu/2017/07/27/esg-reports-
and-ratings-what-they-are-why-they-matter/

Hubert, M., & Van der Veeken, S. (2008). Outlier Detection for Skewed Data. Journal of
Chemometrics, 22, 235-246.

International Energy Agency. (2023). Electricity Market Report. OECD.

Kachalov, D., & Finogenova, Y. (2023). Enhancing Investment Attractiveness through ESG
Ratings: A Sustainable Development Perspective in the Banking, Electric Utilities and IPP
Industries. Journal of Law and Sustainable Development, 11, €0258.

Kiiting, P., & Weber, C.-P. (2015). Die Bilanzanalyse: Beurteilung von Abschliissen nach HGB

72



und IFRS (11. tiberarbeitete Auflage 2015). Stuttgart: Schéffer-Poeschel.

Laier, R. (2011). Traditionelle Kennzahlen als Grundlage und Vergleichsmafstab fiir wertori-
entierte Kennzahlen. In R. Laier (Hrsg.), Value Reporting: Analyse von Relevanz und Qua-
litdt der wertorientierten Berichterstattung von DAX-30 Unternehmen (S. 11-74). Wiesba-
den: Gabler Verlag.

LSEG Data & Analytics. (2023). Environmental, Social and Governance Scores from LSEG.
Abgerufen 3. Januar 2025, von https://www.Iseg.com/content/dam/data-analy-
tics/en_us/documents/methodology/Iseg-esg-scores-methodology.pdf

LSEG Data & Analytics. (2024). Abgerufen 23. Januar 2024, von LSEG Data & Analytics
website: https://www.lseg.com/en/data-analytics

Mechrgui, S., & Theiri, S. (2024). The Effect of Environmental, Social, and Governance (Esg)
Performance on the Volatility of Stock Price Returns: The Moderating Role of Tax Payment.
Journal of Financial Reporting and Accounting, ahead-of-print.  (world).
https://doi.org/10.1108/JFRA-03-2024-0140

Mieg, H. A. (2022). Volatility as a Transmitter of Systemic Risk: Is there a Structural Risk in
Finance? Risk Analysis, 42, 1952-1964.

Mondello, E. (2015). Aktienbewertung: Theorie und Anwendungsbeispiele. Wiesbaden: Sprin-
ger Gabler.

Naeem, N., & Cankaya, S. (2022). The Impact of ESG Performance Over Financial Perfor-
mance: A Study on Global Energy and Power Generation Companies. International Journal
of Commerce and Finance, 8, 1-25.

Nuber, C., Velte, P., & Horisch, J. (2020). The Curvilinear and Time-Lagging Impact of Sus-
tainability Performance on Financial Performance: Evidence From Germany. Corporate So-
cial Responsibility and Environmental Management, 27, 232-243.

Pollman, E. (2022, Oktober 31). The Making and Meaning of ESG [SSRN Scholarly Paper].
Rochester, NY. Abgerufen von https://papers.ssrn.com/abstract=4219857

Saci, F., Jasimuddin, S. M., & Zhang, J. Z. (2024). Does ESG Performance Affect the Systemic
Risk Sensitivity? Empirical Evidence From Chinese Listed Companies. Management of En-
vironmental Quality: An International Journal, ahead-of-print.
https://doi.org/10.1108/MEQ-02-2023-0060

Shakil, M. H. (2021). Environmental, Social and Governance Performance and Financial Risk:
Moderating Role of ESG Controversies and Board Gender Diversity. Resources Policy, 72,
102144.

Sharma, A., Branch, B., Chgawla, C., & Qiu, L. (2013). Explaining Market-to-Book.

73



Starace, F. (2009). The Utility Industry in 2020. In A. Bausch & B. Schwenker (Hrsg.), Hand-
book Utility Management (S. 147-167). Berlin, Heidelberg: Springer.

The global compact. (2004). Who Cares Wins Connecting Financial Markets to a Changing
World. The global compact.

Thomson Reuters. (2013). Worldscope Database: Data Definitions Guide.

Velte, P. (2017). Does ESG Performance Have an Impact on Financial Performance? Evidence
From Germany. Journal of Global Responsibility, 8, 169-178.

Whelan, T., Atz, U., Holt, T. V., Clark, C. C., Salazar, P., Liu, Z., & Bruno, C. (2021). ESG
AND FINANCIAL PERFORMANCE: Uncovering the Relationship by Aggregating Evi-
dence from 1,000 Plus Studies Published between 2015- 2020. Abgerufen von https://api.se-
manticscholar.org/CorpusID:232216565

Wooldridge, J. M. (2012). Introductory Econometrics: A Modern Approach.

World Energy Outlook 2024 — Analysis. (2024, Oktober 16). Abgerufen 25. Februar 2025, von
IEA website: https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2024

Wu, F., Zhu, B., & Tao, S. (2024). Can Good ESG Performance of Listed Companies Reduce
Abnormal Stock Price Volatility? Mediation Effects Based on Investor Attention. PLOS
ONE, 19, e0307535.

Yang, X., Yang, T., Lv, J., & Luo, S. (2024). The Impact of ESG on Excessive Corporate Debt.
Sustainability, 16, 6920.

74



Anhang

OLS-Ergebnisse ROA

ROA-Modelle mit robusten Standardfehler

M1 - ESG-S. M2~ ESG—S_E M3 -E-5. M4-E-S |M5 - 8-8. ME - 8-5. | M7 - G-5. M8-G-S.

ESG-Score 0013 0005
{0.004) (0.004)
E-Score 0.005 =0.003
| 000z (0003
§-Score [ 0.011™  0.006
(0.003) (0.003) |
G-Scora | 0.011%**  0.009""
| @003 .00
voL 0063 0054 | 0065 0056 | 0064 0054 | 0,065 -0.054"
{0.008) ©008) | (0.008) (D.00B) | (0.008) (0.008) | (0.008)  (0.008}
DEBT.CAP%  -0.043""  -0.044™ | -0043"" -0.044"" | 00427 -0.044" | 0043 -0.044"
©0.004) (0004 | (0004 (©004)  (0.004) (0.004) | (0004 (0.004)
ASSETS (log) =0.155" | 0,105 -0.143* | =0.092
{0.060) | (0.081) (0.059) (0.052)
SALES (iog) 0047 | 0.104* 0044 | 0.057
(0.051) (0.052) (0. ) | (0.043)
EMC 2,051 2,061 | 2,053 2.051*** | 1,982 2016 2124 21167
©151) (0153 | (0152 (0154 | (0.151) (0153) | (0153) (0.155)
N (Observations) 2180 2190 | 2190 2190 | 2190 2190 | 2190 2190
R 0.156 0153 0152 0,153 0158 0.154 0157 0156
Adj. R* 0.154 0151 0.150 0.151 0.154 0.152 0.155 0.154

*p<0.05 " p<0.01, """ p< 0001

ROA-Modelle mit robusten Standardfehlern - Lag 1

M1 - ESG-5. M2 - ESG-5. M3 -E-5. M#-E-S.lMS-SvS. ME - §-5.

M7 - G-5. M8 - G-S.

ESG-Score 0017 0011
0.004)  (0.004)
E-Score | 0.007 0.002
| (0.003) (0.008)
§-Score [ 014 0010 |
(0003) (0.003) |
G-Score | 0.011***  0.010"*
| 0003 (0.003)
voL 0046 0030 | 0048 -0.041° | 00470 -0.038° | 0.048° -0.040°
{0.009) (0009) | (0.008) (0.008) | (0.003) (0.009) | (0.009) (0.008)
DEBTGAP%  -0031°"  -0032' |-0032" -0.033" |-0050" -0.032" |-0031" -0.032"
(0.004) (0.004) (0.004)  (0.004) | (0.004) (0.004) | (0.004)  (0.004)
ASSETS (log) -0, 223" 0. 172" =0.211**" - -0.134°
0.065) {0.065) (0.083) | (0.058)
SALES (log) 0,054 0,001 0051 | 0,008
(0.054) (0.055) (0.050) | (0.046)
EMC 2120 2108 | 2.124* 2110 | 2,029 2.043" I 2189 2178"
{0.158)  (0.161) | (0.160) (0.162) | (0.158) (0.160) | (0.162)  (0.163)
M{(Cbservations) 1988 1988 | 1968 1988 | 1988 1988 | 1988 1988
R 0.126 0120 0121 o118 0127 021 0.125 0122
Adj. R# 0124 0118 0118 0115 0.125 0.119 0.123 0120

*p=0.05 " p<0.01, " p= 0.001
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ROA-Maodelle mit robusten Standardfehlern — Lag 2
M1-ESG-S. M2 - ESG-S.|M3-E-S. M4-E-5.|M5-5-5. M6-5-5. M7 -G-S. M8 -G-S.
ESG-Score 0017 0.012*
(0.004) (0.004)

E-Score 0.008* 0,004
(0.003)  (0.003)
S-Score 0014 0011 |
(0.003) (0.003) |
G-Score | oLoioe® 0,005
| ©008) (0.003)
voL 0034 .0026™ |-0036"* -0.030" -0035"* -0.028" |-0037 -0030"
{0.010) (0.003) | (0.010) (0.008) | (0.010) (0.009) | (0.010)  (0.008)

DEBT.CAP %% -0.020"* 0.021** | -0.021°*° -DQ22*" | -0.019"" -0.020°** | -0.020"** -0.021"**

(0.004) (0.004) (0.004)  (0.004) | (0.004) (0.004) | (0.004)  (0.004)

ASSETS (log) -0.243"" 0,198 =0.230""" =0.147
0.067) 0.088) (0.065) | (0.058)
SALES (log) -0.092 0048 0086 | 0,036
(0.056) 0.057) (0.03) | (0.048)
EMC 2180 244%™ | 2488 2451 | 2088 2072 | 2224 2208
0.167) ©169) | (0.188) (0.170) | (0.167) (0.168) | (0AT1)  (0.172)
M (Observations) 1789 1789 | 1789 1789 1789 1788 1789 1789
A? 0106 0.100 0102 0.087 0107 (R [h] | 0104 010
Adj. R* 0104 0.098 | 0.094 0.095 0104 0089 0101 0.098

*p=0.085 * p=<0.01, " p<0u001

ROA-Modelle mit robusten Standardfehlern — Lag 3
M1 - ESG-S. M2- ESG—S.; M3 -E-S M4-E-S |M~5 S-5. MG - S—S.: M7 - G-S5. M2 -G-S5
ESG-Score o018 0.014"
(0.004) (0.005)

E-Score | 0011 0,006
| o003 (0.000
5-Score | 0.016° 0012 |
[ (0.004)  (0.004) |
G-Score | | 0.005"* 0.008°
[ | 0003 .00
voL 0032 -0026° | -0.034" -0.028" 0033 -0.026" | -0.036" -0.028"
{0.010) 0010} | (0.010) (0010) | (0.010) (0.010) | (0.010)  (0.010}

DEBT.CAP®  -0014  -0015™ |-0015" Q016" | 0013 -0.014™ | 0014 -0.015"
0004)  {0.004) | (0.004) (0.004) | (0.004) (0.004) | (0.004) (0.004)

ASSETS (log) -0, 289" | =0.256"" 0. 275" | 0176
{0.069) | 00701 (0.087) | (0.060)
SALES (log) 0123° | -0.090 0118 | -0.054
00sa) | {0.060) (0.056) | {0.050)
EMGC 217Trm 2158 219" 2470 | 2074*** 2075 | 2.235™ 221"
©176)  (0478) | (OA77) (0479) | (0.178) (0.178) | (0.160) (0.181)
N (Observations) 1590 1690 1690 1590 | 1500 1590 | 1590 1590
A? 0.103 0.095 | 0.093 0.082 0104 0.096 | 0.058 0.094
Adj. R* 0.100 0.093 | 0.0596 0.089 0101 0.004 | 0.086 009

*p< 005 pe001, " p <000




ROA-Modelle mit robusten Standardfehlern — Lag 4

M1 - ESG-S. M2-ESG-5. M3-E-5. M4-E-S. |M5 5-5. MG -S5-8

.| M7 - G-5. M8 - G-S.

ESG-Score 0018 0014
{0.005)  (0.005)
E-Score 0.012* 0.009*
{0.004)  (0.004)
$-Seore 0018 0015 |
(0.004) (0.004) |
G-Score | 0.004 0.003
| 0004y (0.004)
voL 0029 -0024° | 0030 -0025° | 0030 -0024° | -0.034" -0.028°
(0.011) ©01) | ©o11) (o1} | (0011)  (0011) | (0011}  (0.011)
DEBTCAP% 0011  -0012° | 0012 0013" | -0000° -0011° | 0012 -0.013"
(0.004)  (0.004) | (0.004) (0.004) | (0.004) (0.004) | (0.004)  (0.004)
ASSETS (log) -0.242" -0.225"" =0.249"*" | 0111
(0.074) (0.074) (0.072) | (0.064)
SALES (log) -0, 106 =0.081 -0.115" | 07
0.062) {0.063) (0.058) | 0.052)
EMC 2187w 2171 2207 2188 | 2070 2072"" | 2212% 2199
(0.190) (0191} | (0.180) (0.192) | (0.189) (0.190) | (0.194)  (0.195)
N {Observations) 1391 1391 1391 139 1391 1391 133 1391
A2 0100 0094 0.087 0.092 0.104 0058 0.082 0.090
Adj. R# 0.087 0.0 0.054 0.089 0.1 0.085 0.088 0.086

"p<0.05 " p=0.01, " p<0.001

ROA-Modelle mit robusten Standardfehlern — Lag 5

M1 - ESG-S. M2 - ESG-S. M3 - E-5. M4 -E-S.

M5 - 5-5. ME - S-5.

M7 - G-S. M8 - G-S.

ESG-Score 0019 0015"
(0.005) (0.005)
E-Score | 0.3 D010
| ©oon  .000
S-Score [ 0019 0016™" |
(0.004) (0.004) |
G-Score | coos 0004
| 0008 (0.004
voL 0020 0016 | -0022 0017 | -0021 0016 | -0025 0019
{0.012) ©012) | 0m2)  ©o2) | 0012 (0012 | [0.012) (0.012)
DEBT.CAP % 0014 -0.015* [ 0018 -0.018°°° | 0013 0014 | 0015 -0.016*"
{0.005  (0.005) | (0.005) (0.005) | (0.005) (0.005) | (0.005) (0.005)
ASSETS (log) 0197 | -0.180" -0. 205" | -0.0589
0.078) | (0.078) (0.078) | (0.068)
SALES (log) 0085 | -0.049 0074 | 0.027
(0.066) (0.067) (0.063) | (0.056)
EMC 2083 2081 | 2120 2103 | 1.988"" 1977 | 2422 2113
(0203) (02085 | (0.204) (0.206) | (0.203) (0.204) | (0.208) (0.200)
N {Observations) 1192 1192 1192 1192 1192 1192 1192 1192
A2 0.085 0091 0.082 0.089 0.100 0.085 0.086 0.086
Adj. R* 0082 0.087 0.084 0.085 0.096 0.0 0.082 0.082

*p <005 * p<0.01,** p<0.001
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OLS-Ergebnisse ROE

ROE-Modelle mit robusten Standardfehlern

M1 -ESG-S. M2-ESG-S.|M3-E-S. M4-E-S.|M5- 55 M6-SS.|M7-GS. M8-GS.
ESG-Score 0041 0.018
©008)  (0.010)
E-Scora | 0.025%** 0.004
| ©o08) (0.008)
&Score [ 0031 0016 |
' (0.008)  (0.008) |
G-Score | | 0.024%** 0019
‘ | oo (0.00m
voL 0201 DATT™ | 02037 0180 | 02027 0ATTT | 0208 0179
{0.020) ©0020) | po20) (0020) | (0.020) (0.020) | (0.020) (0.019)
DEBT.CAP%  -0018°  -0021" | -0021° -0.022" | 0017 -0.020° | -0018° -0.021°
{0.009)  (0.008) | (0.003) (0.008) | (0.008) (0.008) | (0.008) (0.008)
ASSETS (log) -0.159 | o102 -0.007 | oosa
{0.141) | (0.143) 0.140) | (o.124)
SALES flog) b.asa | 0.440°" 0.373" | 04240
©115) | {0.119) 11z | {0.100)
EMC .z 3.204 l 3282 3301*" | 3.07¢"" 3188 l 3427 3428
{0376)  (0380) | (0.378) (0.382) | (0.374) (0.379) | (0.383) (0.384)
N (Observations) 2190 2190 | 2190 2190 | 2190 2180 | 2190 2190
R 0.106 0109 0102 0108 0105 0.109 | 0.103 0N
Adj. R? 0104 0107 [ 0.100 0,106 0.103 0107 | 0101 0108

"p=005 " p=0.01, " p< 00N

ROE-Modelle mit robusten Standardfehlern — Lag 1
M1 - ESG-5. M2 - ESG-5.|M3-E-5. M4-E-5 |M5 -5-5. ME-5-5.|M7-G-5. M8 -G-5.

ESG-Score 0046 0020
{0.010) (0.010)
E-Score | o.o32t o.omer
| (0.008) (0.008)
S-Seore [ 0037 00257 |
[ (0.008) (0.008) |
G-Score [ | oozit oot
‘ | 0007 (.00m)
voL 04B5" D445 | D167 0148 | DAGTC -0.146" | D174 0150
{0.021) ©021) | o021 o021 | (002 (002 | (©021)  (0.021)
DEBT.CAP % 0,011 0,008 [ 0.008 0,007 0.013 0.010 | 0011 0.008
{©.009)  (0.009) | (0.009) (0.009) | (0.009) (0.009) | (0.008) (0.00)
ASSETS (log) =0. 336" | =0.300" «0.276 | =0.055
{0.146) | 0.148) (0.145) | oaem
SALES (log) 0100 | 0.151 0127 | 0245
(0.120) | (0.123) (0.117) | (0.104)
EMC 3271 J.262""" | 3302 3280 | 3.037 3108 I 3388 3378
{0390)  (0.894) | (0.392) (0.396) | (0.387) (0.392) | (0.399)  (0.400)
N (Observations) 1988 1988 | 1988 1988 1968 1988 1988 1988
R 0.080 0.087 | 0.087 0.085 0.089 0.068 | 0.083 0.086
Adj. R® 0.087 0.085 | 0.084 0.083 0.087 0.085 | 0.081 0.084

*p< 005 " p<001, " p< 0.001




ROE-Modelle mit robusten Standardfehlern — Lag 2

M1 - ESG-S. M2-ESG-5. | M3-E-5. M4-E-S. |M5 - §-5. MG - 5-8.|M7-G-5. M8 -G-S

ESG-Scare 0044 D028
©011) o1}
E-Score | ooz o017
| ©o0e) (0.009)
S-Score 0,037  0.026" |
0.009) (0.009) |
G-Scora | 0.014 0.010
(0.008)  (0.008)
VoL -0.152%* -0.134%* 0,154 0,137 | 0,154 .0.134"* | S0.163°  -0.141%
(0.023) ©0022) | (0023) (0.022) | (0.023) (0.022) | (0.023) (0.022)
DEBT.GAPS 0031 0029 | 0029" 0027 | 0.034™" 0030 | 0.030" 0.028"
(0008)  (0.009) | (0.003) (0.009) | (0.009) (0.009) | (0.009) (0.009)
ASSETS (log) -0.406"" -0.383" -0.370° | 0117
{0.156) (0.155) (0.153) | @133
SALES (log) 0.024 0.059 0030 | 0177
(0.129) {0.131) (0.125) | {0.108)
EMC 3.266" 3.250"" 3303 3J3.272* | 3.022*** 3.082"" | 3345 3326
(0.410)  (0.414) | (0.411) (0.416) | (0.406) (0.411) | (0.420)  (0.422)
N (Observations) 1769 1789 1789 1789 | 17869 1789 | 1789 1789
R? 0.088 0084 | 0.085 0.083 0.088 0.085 | 0.081 0.082
Adj. Re 0.085 0.081 0083 0080 | 0086 0083 | 0078 0079

*p =005 " p<001, " p<0.000

ROE-Modelle mit robusten Standardfehlern — Lag 3
M1 - ESG-5. M2-ESG-5. M3-E-5 M4-E-S |M5 - §-8. MB-S5-5. M7 -G-S5. M8-G-S

ESG-Score 0.0d8 " o3
0011} (0.012)
E-Score | 0.038**" 0.023*
| 0009  (0.009)
$-Score | 0041 0029 |
(0009) (0.010) |
G-Score | 0.010 0.006
_ | 10008 0.008)
VoL 0. 149 =0.130%** ' -0.151"* 0,132 | -0.162" 0,131 | 0162 0139
(0.024) {0.023) {©024) (0.023) | (0024 (0.023) | (0024  (0.023)
DEBT.CAP % 0.038 0.035* | 0.035*  0.033* | 0.041%  0.037 | 0.036%*  0.034%
(0.010)  (0010) | ©.010) (0.010) | (0.010) (0.010) | (0.010) (0.010)
ASSETS {hog) -0.515* | -0.529° 4T | DAT6
(0.166) | (©.184) (0.162) | (0.139)
SALES (log) 0038 | -0.089 0031 | 0.149
{0.138) {0.140) (0.133) | {0.115)
EMC 3.200"" 37" - 3.283" 3211 | 2830 2.991" | 322" 3235
(0.431)  (0437) | (0.431) (0.437) | (0.427) (0.435) | (0.442)  (0.445)
N {Observations) 1580 1580 1590 1580 1590 1580 1590 1550
R? 0.088 0.082 | 0.087 0.081 0.085 0.084 | 0.078 0.078
Adj. R* 0.085 0.079 | 0.084 0.079 0.086 0.081 0.076 0.076

*p=008, * p<0.01,** p<0.001




ROE-Maodelle mit robusten Standardfehlern - Lag 4
M1 - ESG-S. M2 - ESG-S.|M3-E-S. M4-E-S,

M5 - 5-5. ME - 5-5

.| M7 -G-5. M8 -GS

ESG-Score 0050 0.035*
©012)  (0.012)
E-Scome 0046  0.034™*
{0.003)  (0.010)
§-Score 0046 00367 |
| 0010) (0010) |
G-Score | | 0003 0007
| | 10.008) (0.009)
voL 0140 04257 | 0430 -0.124°° | 01437 .0.126° | 0.158" .0.139"
(0.025) 0025 | 0025 (0024) | (0.025) (0024) | (0.025) (0.025)
DEBT.CAPS 0037 0034 | 0034 0032 | 0041 0037 | 0.034" 0032
{0.010) 10.010) I 0.010)  {0.010) | (0.011)  (0.010) | 0.010)  (0.090)
ASSETS (log) -0.434° | 0517 -0.429° 0037
{0.175) | {0.172) (0.170) | (0.148)
SALES (log) 0035 | 0,107 -0.047 0.216
{0.143) | {0.144) 137} | (0.120)
EMC 3284 J.248" | 3335 3292 | 2967 3018 | 3.250"" 3235
(0464)  (0.469) | (0462) (0467) | (0.458) (0.465) | (0.4TT) (0.479)
N {Observations) 139 1391 | 139 13 1391 1381 1391 1391
R? Q.0a7 0.083 | 0.081 0.0856 0,081 0,088 0.077 0.079
Adj. R? 0,084 0,080 | 0.088 0.082 0.087 0.0683 | 0.073 0.075

“p <005, " p<001, ** p<0.001

ROE-Modelle mit robusten Standardfehlern — Lag 5

M1 - ESG-5. M2 - ESG-5. M3 -E-5. M#-E-S.lMS-S-S. ME - §-5. M7 - G-5. M8 -G-5.

ESG-Score 0049 0036
©0013)  (0.013)
E-Score | 0.044" 0034
| oy (o1
S-Score [ 0,051 0.041 |
o1 (o1t |
G-Score | -0.007 0011
. | ©wo10) (0.010)
voL 01217 0908|0121 0100|0128 0108 | 01417 0124
(©027)  (0027) | (0027) (0027) | (0027) (0.027) | (0.028) (0.027)
DEBT.CAP % o027 0u025* [ 0.023* 0.022 0.031° 0.028" | 0.023* o.022*
©011)  (0011) | ©011) (©011) | (0.011) (0011) | (0011)  (0.011)
ASSETS {log) 031 | .0.300° 0373 | oo
0.183) | ©.181) (0.180) | (0158
SALES (log) oo0s | 0.052 0038 | 0.280°
(0.158) (0.155) (0.148) | {0.129)
EMC 3.4939™ 3z ?3_221"' 3.184" | 2800 28486 | 3401  3.008""
(0501)  (0508) | (0.499) (0.504) | (0.493) (0.489) | (0.515) (0.515)
N {Observations) 1192 1192 1192 1192 1192 1192 1192 1192
A 0.073 0.071 | 0.076 0.073 0.080 0.077 0.063 0.066
Adj. R* 0.089 0.067 | 0.072 0.0649 0.078 0073 0.059 0.063

*p <005 % p<001, " p< 000

80



OLS-Ergebnisse MBV

M5 - 5-5. MG - §-5.

MBV-Modelle mit robusten Standardfehlern
M1 - ESG-S. M2- ESG-S.? M3 -E-S. M4-E-S

M7 - G-S. MB-G-S.

ESG-Score 0005™  0.006™"
(0.001) {0.001)
E-Score 10.000 0.000
| woo1) (eoon)
S-Score [ 0.005"* 0.005" |
0001}  (0.001) |
G-Scora | 0.006"* 0.006""
| ooy (0.001)
voL 0033 0031 | 0034 0033 | 0033 00317 | 0084 0032
(0002)  (0002) | (0.002) (0.002) | (0.002) (0.002) | (0.002) (0.002)
DEBT.CAP® 0007  0006" | 0007 0006 | 0.007"" 0.006™ | 0,007 0.006"
0.001)  (0001) | (0.001) (0.001) | (0.001) (0.001) | (0.001) (0.001)
ASSETS (log) 0. 153" | 0115 =0.153**" | -0.131"*
{0.012) | woiz) 10.012) | 0.010)
SALES (log) o1z | 0,088 01200 | 0103
©.010) {0.011) (0.009) | (0.008)
EMGC <0.046 -0.059 | <0.048 “0.067 0077 -ﬂ_ﬂgﬂ"l =0.008 <0019
(©085) (0085 | (0035) (0.035) | (0.034) (0.034) | (0.036)  (0.036)
N (Observations) 2190 2190 | 2190 2190 | 2190 2180 | 2180 2180
A? 0190 0188 0A7T 0172 0.185 0.190 | 0.204 0.199
Adj. R* 0.188 0.184 0.175 0.170 0.183 0.188 | 0.202 0.187

*p=0.085 " p<001, " p<0.001

MBV-Modelle mit robusten Standardfehlern - Lag 1
M1-ESG-S. M2-ESG-S.|M3-E-S. M4-E-S |M5-55 ME-S-5.|M7-GS ME-GS

ESG-Seore 0006 0005
(0.001} (0.001)
E-Scome 0.000 0.000
| ©oon) (0001)
5-Score [ 0.005 0.005° |
[0.001) (0.001) |
G-Score | 0.005***  0.005**
_ | ©oon  (001)
voL 0035 -0034" | -0036"° -0.035°" | 0035 0,034 | 0,035 0,034
{0.002) {0.002) 0002) (0.002) | (0.002) (0.002) @ (0.002) {0.002)
DEBTCAP® 0007  0006™ |0006™ 0.006™ | 0.007'* 0.006* | 0.007 0.006'
{0001)  {0.001) | (0001) (0.001) | (0001) (D.00T) | (0.001) (0.001)
ASSETS (log) =0.151*"* 0112 =0 162" l «0.129***
0.013) | 0ot3) [0.012) | o010
SALES (log) 01207 | 0.085" 0118 | 0,100
©o11) | (0.011) 0.010) | (0.008)
EMC 0073 0086 | -0076' -0086" | -0.104" 0117 | 0038  -0.040
(0.036)  (0.036) | (0.037) (0.037) | (0.036) (0.036) | (0.037) (0.037)
N {Observations) 1988 1988 | 1988 1988 1988 1928 1988 1988
Ao 0.202 0198 | 0190 0185 | 0208 0208 | 0215 0210
Ady, R 0.200 0196 | 0188 0183 | 0206 0201 | 0213 0208

*p=0.08 ** p=0.01, " p< 0001
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MBV-Modelle mit robusten Standardfehlermn — Lag 2
M1 - ESG-5. M2 - ESG—S_: M3-E-§ M4-E-S. |M5 -5-5. ME-5-5. M7-G-5 M8-G-S
ESG-Score 0.005"* 0.005""

{0.001) 10.001)

E-Score 0.000 0.000
(0.001)  (0.001)
S-Score 0,005 0.005™" |
(0.001) (0.001) |
G-Score | 0.005***  0.005"*"
| 0001  (0.001)
voL 0035 0033 | 0087 0035" | 0035 0033 | 0035 0034
{0.002) 0002 | 0002 ©002) | (0.002) (0.002) | (0.002) (0.002)

DEBT.CAP % 0,007 0008 | D007 0008 | 0007 0007t | 0007 0.007°
(0.001) 10.001) (0.001)  (0.001) | (0.001) (0.001} | (0.001)  (0.001)

ASSETS (log) =0, 149" 0111 =0, 152" «0.125"*
{0.014) 0.014) (0.013) | 0.011)
SALES (log) 04150 -0.080"** 0116 | -0.083"
{0.011) 0.012) o1 | {0.009)
EMC -0.110* «0.123" 0112 <0421 | <0144 05T | -0.078"* -0.088"
{0.038) 0.038) | (0.039) (0.039) | (0.037) (0.037) | (0.039) (0.039)
N (Observations) 1789 1789 1789 1788 | 1789 1789 | 1789 1789
e 0.205 0.199 0.193 0.185 0212 0.205 | 0.213 0.207
Adj. R* 0203 0.196 0.191 0.184 0210 0.203 | 0.211 0.205

" p <008 ** p<0.01,** p<0.001

MBV-Modelle mit robusten Standardfehlern - Lag 3
M1 - ESG-S. M2 - ESG-S. | M3 -E-S. M4-E-S | M5 - 5-5. M6 - 5-5. | M7 - G-5. M8 - G-S.
ESG-Score 0.006* 0.006"**
10.001) (0.001)

E-Score 0.001 0,000
(0.001)  (0.001)
§-Score 0.006" 0,006 |
0.001)  {0.001) |
G-Scora | 0.005***  0.005"""
| ooy .000)
voL 00347 0083 | 0086 0035 0034 0033 | 0035 0083
{0.002) ©002) | (0.002) (0002) | (0.002) (0.002) | (0.002) (0.002}

DEBT.CAP % 0.007* 0.007" 0.007**  0.007** | 0.008" D-W?'"-O-WT"' D007
{0.001) (0.001) (0.001)  (0.001) | (0.001)  (0.001) | (0.001)  (0.001)

ASSETS (log) =0.143*** 0,105 =0.146"** | 0113
{0.015) {0.018) (0.014) | (0.012)
SALES (log) 0106 0.071% 0407 | -0.081*
0.012) (0.013) {0.011) | {0.009)
EMC <0.118** =0.128" 0.1158* -0.124** | -0.185"*** -0.166"** | =0 083" 0,093
{0.041) (0.041) | (0.041) (0081) | (0.040) (0.040) | (0.042) (0.042)
N (Observations) 1580 1560 1550 1580 | 1580 1580 | 1580 15680
A 0.209 0.199 0.183 0.185 0.7 0.207 | 0214 0.206
Adj. R* 0.206 0187 0191 0.182 0215 0.205 | 0211 0.203

*p=0.05 * p<0.01, *** p =< 0.001




MBV-Modelle mit robusten Standardfehlermn — Lag 4

M1 -ESG-S. M2-ESG-S.|M3-E-S. Md-ES.|M5-S5 M6-SSM7-GS Ms-GS.
ESG-Score 0006 0006
©001)  (0.001)
E-Scone | 0.001 0.001
| w001 (0.001)
§-Score 0,006 0.006" |
{0.001)  (0.001) |
G-Score | 0.005***  0.004°""
| | oo (oo
voL 0035™"  -0.034™" |-0037"" -0.036™ |-0.035™" 0034 | -0.036™" -0.034"
{0.002) (0.002) I (0.002) (0.002) | (0.002) (0002) | (0.002) (0.002)
DEBT.CAP®  0008™ 0007 | 0.007' 0007 | 0.008° 008" 0008 0.007°
©0.001)  (0001) | (0.001) (0.001) | (0.001) (0.001) | (0.001) (0.001)
ASSETS (log) =0.133"** | =D.096" =0.138"** I =0.100"**
(0.018) {0.017) 0.015) | 0.012)
SALES (log) -0.083" 0.060"" 0,096 | 0,067+
(0.013) (0.014) 0012} | (0.010)
EMC <0120 0.131* 0.118* <0128 | -0.180"" *ﬂ.‘lﬂﬂ'“' -0.081" -0.100"
(0.043)  (0043) | (0.044) (0.044) | (0.043) (0.043) | (0.045) (0.045)
N (Observations) 1391 1391 139 133 139 1391 139 1391
R? 0.219 0.208 0.203 0. 194 0.229 0.217 | 0.220 0.211
Adj. R# 0216 0.205 | 0,200 0.182 0.226 0.214 o217 0.208

"p=005 " p=0.01, " p= 0.0

MBWY-Modelle mit robusten Standardfehlern — Lag 5
M7 -G-5. M8-G-5.

M1 - ESG-S. M2 - ESGvS_i M3 - E-5. M4-E-5. |MS - &5. M6 - 5-5.

ESG-Score 0,007 0.007"**
0.001)  (0.001)
E-Score 0.002 0.002
| 0001 (0o
S-Score | 0.007"* 0,007 |
0001  (0.001) |
G-Score | 0.005** 0.005"*"
_ | ©oon  0.00m
voL 0034 0033 | -0035" 0084 | -0.034™ -0.033° 0034 -0.033"
(0.002) ©003) | (©003) (0.003) | (0002) (0.003) | (0.003)  (0.003)
DEBTCAP% 0007 0007 | 0007 0006™ | 0.008™ 0007 | 0.007™ 0.007"
0.001)  (0001) | (@00T) (0.001) | (0001} (0.001) | (0.001)  (0.001)
ASSETS (log) 0, 133" ?-0.096'" =0.138""" | 0,081
{0.018) | ©oie) 0017) | wor3)
SALES (log) 0084 | 0,060 0,085 | 0,060
(0.014) {0.015) 0.013) | {0.011)
EMC p121* <0132 . 0.116°  -0.124" | 070" 078" I -0.091 -0.099*
(0.046)  (0.046) | (0047) (0.047) | (0.046) (D.045) | (0.048)  (0.048)
N (Observations) 1192 1192 | 1192 1192 1192 1192 1192 1192
A 0.212 020 | 0.190 0181 0.224 0212 0.209 0.201
Adj. R* 0.209 0.188 | 0.187 0.178 0.221 0.209 | 0.206 0.1897

*p<0.05, " p<0.01,** p<0.001
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OLS-Ergebnisse BETA

BETA-Modelle mit robusten Standardfehlern
M1 - ESG-S. M2 - ESG-5. M3 - E-5. Md-E-S. |M5 5-5. M6-5-5

.| M7 - G-5. M8 - G-S,

ESG-Seore 0002 00027
©000)  (0000) |
E-Score | 0.001* 0.000
| 00000 (0.000)
S-Soore [ 0,002 0002 |
(0.000) (0.000) |
G-Score | 0.002**°  0.002°**
fh | ©000) (0.000)
voL 0033 0033|0033 0033 | 0033t 0033 | 0033 0038
(0.001) (0.001) (©.001) (0001} | (0.001) {(0.001) | (0.001)  (0.001)
DEBT.GAP %  -0003™  -0.008" |-0.008" -0.008"" |-0.008" -0.003"" |-0003** -0.003"*
(0000)  (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000) (D.000) | (0.000)  (0.000)
ASSETS (log) 0,031 | 0040 0.034"* | 0042
0.006) | 0.007) (0.006) | (0.008)
SALES flog) o3t | 0.040°* 0.034 | 0,030
{0.005) (0.005) (0.005) | (0.005)
EMC -0.052** =0.049%* -0.052** -0.048° | -0.083**" -0.0858*" | =0.040° -0.037
(0018)  (0019) | (0018) (0.019) | (0.018) (0.018) | (2.018)  (0.019)
N (Observations) 2190 2190 | 2190 2190 | 2190 2190 | 2180 2190
A7 0.389 0372 0364 0.368 0.358 0.372 0.370 0.374
Adj. R 0.368 0370 | 0362 0366 | 0367 0370 | 0368 0372
*p =005 * p=0.01, " p=0.001
BETA-Modelle mit robusten Standardfehlern — Lag 1
M1-ESG-S. M2-ESG-S.|M3-ES. M4-ES.|M5-55 M6-5S|M7-GS M8-GS.
ESG-Score 0002 0002 |
©.000)  (0.000)
E-Score | 0.001* 0,000
| ©oo0) (0.000)
§-Score [ 0,002 0,001 |
(0.000)  {0.000) |
G-Scora | 0,002 002"
, | ©.000) 0.000)
voL 003" 003z | 0082 0032 | 0032 0032 | 0032 0032
{0.001) ©001) | o001 oo | (0001  (0.001) | (@001  (0.001)
DEBT.CAP %  -0003™  -0.003"* |-0.008™ 0003 | -0.003"" -0.003" | -0.008™ -0.003"
{0.000)  (0000) | (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000)
ASSETS (log) 0.031™ | 0040 0.035"" | 004z
0.007) | ©.007) (0.007) | (0.008)
SALES flog) 0031 | 0,040 0,034 | 0.039"
(0.006) (0.006) (0.008) | {0.005)
EMC 0,054 -0.051* -0.054**  -0.051% | -D.085* <0060 | <0.044" -0.041
©020)  (0020) | (0021) (0.020) | (0021) (0.021) | (0.021) (0.021)
N (Observations) 1988 1968 | 1988 1988 | 1988 1988 | 1988 1968
e 0,342 0.344 0,337 0,340 0.341 0.343 0342 0.345
Adj. R* 0.340 0342 0.335 0.338 0.339 0.342 0.340 0.344

*p<0U05, " p<001, " p< 0,001
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BETA-Modelle mit robusten Standardfehlern — Lag 2

M1 - ESG-S. M2-ESG-S.E—M3—E-S. M#-E-S-.lMS-S—S. ME - §-5. | M7 - G-5. M8 - G-5.

ESG-Score 0002  0.002"
(0.001) 0.001) |
E-Score | 0.001 10,000
| oo .00
5-Score | 0,001 0001 |
(0.000)  (0.000) |
G-Score | 0.001** 0,001
| 10.000) (0.000)
voL 0031 0031t | 0030"* 0030 [ 0031 0031 | 0,031 0031
{0.001) (0001} | (©001) (0.001) | (0.001) (0.001) | (0.001) (0.001)
DEBT.CAP% 0004  -0.004™ |-0.004"" 0,004 |-0.004" -0.003" | -0.004* -0.004"
(0.000)  (0.000) | (0.000) (0.000) | (0.000) (0.000) | {0.001)  (0.000)
ASSETS (log) o032 0.039"" 0.036" | 0.0a3
0.008) | (0.008) (0.008) | (0.00m
SALES (log) ooaz | 0.039"* 0.034" | 0.039"
0008) | {0.007) (0.006) | {0.006)
EMGC -0.055* -0.052* | -0.055° -0.051* | -0.065** -0.060"" | -0.047* <0044
(0022)  {0022) | (0022) (0.022) | (0.023) (0023) | (0.023) (0.023)
N (Observations) 1789 1789 | 1789 1780 | 1788 1789 | 1780 1789
RA? 0.303 0.306 - 0,300 0.303 0.303 0.305 0.303 0.308
Ad). e 0.301 0304 | 0298 0301 | 0301 0303 | 0301 0304

*p<005 * p= 0001, " p< 0001

BETA-Modelle mit robusten Standardfehlern - Lag 3
M1 - ESG-S. M2 - ESG-S. M3 -E-5. M4-E-S. |M5 5-83. ME-5-5. M7-G-5. M8 -G-S,

ESG-Score 0002  0.002"
0001  (0.001)
E-Score 0.001 0.000
| 0.000)  (0.000)
5-Score | 0001  0.001" |
(0.000)  (0.000) |
G-Score | 0.001** 0.001*
| 10.000) (0.000)
voL 0030*  0030** | 0020"* 0020 | 002" 0029 | 0,029 0029
{0.002) (0001} | (©002) (0.001) | (0.002) (0.001) @ (0.001) (0.001)
DEBT.CAPS 0004  -0.004™ |-0.004"" 0004 |-0.004"" -0.004" | 0.004"" -0.004"
{0.001)  (0007) | (0.00T) (0.001) | (0.007) (0.001) | (0.001) (0.001)
ASSETS (log) 0.034" 0.040"" 0.037"" | 0044
{0.008) {0.008) (0.008) | 0.00m
SALES (log) 0.082" 0,038 0.034" | 0.039""
10.007) (0.007) 0007} | (0.008)
EMGC -0.046 -0.042 0.045 <0.041 -0.054° -0.049* l 0037 =0.034
(0.024)  (0.024) | (0.024) (0.024) | (0.024) (0.024) | (0.025) (0.025)
N (Observations) 1590 1590 1890 1580 | 150 1580 | 1580 1590
A2 0.282 0.284 0.280 0.282 0.281 0.284 0.282 0.284
Adj. R® 0.280 0.282 0.277 0.280 0.279 0.281 0.280 0.282

*p<0/05 " p< 001, " p<0.001
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BETA-Modelle mit robusten Standardfehlern — Lag 4

M1 - ESG-S. Mz—ESG—S_:MS-E-S. Md-E-S.lMs-S—S. M6 - §-5.| M7 - G-5. M8 - G-5.

ESG-Score o002 0.001°
(0.001} 0.001)
E-Score | 0.001 0.000
{0.000)  (0.001)
5-Score 0.001"  0.001" |
(0.001) (0.001) |
G-5Score | 0.001" 0.001*
| 0o (000
voL 0026  0029" | 0029™ 0029°* | 0.029"° 0.029" | 0.028" 0029
{0.002) 0002) | 0002) (D.002) | (0.002) (0.002) | (0.002) (0.002)
DEBT.CAP%  -0005°"  -0.005™ |-0.005" -0.005' | -0.005" -0.005"" | -D.00S™* -0.005™
{0.001)  (0001) | (0.001) (0.001) | (0.001) (0.001) | (0.001) (0.001)
ASSETS (log) 0,030 |. 0,039 0.033"* | 0.040"""
{0.009) | (@.009) (0.009) | (0.008)
SALES (log) 0.030" 0.038"" 003z | 0.036"
0.008) (0.008) {0.007) | (0.007)
EMC <0.044 -0.040 0,043 0,039 <0052 -0.048 I -0.035 <0032
(0026)  (0.026) | (0025) (0026) | (0:026) (0.026) | (0.027) (0.027)
N (Observations) 1391 1391 | 130 1391 1391 1391 1391 1391
A? 0.279 0.281 [ 0.276 0.279 0.278 028 0.279 0.282
Adj. R* 0.276 0.278 |- 0.273 0.276 0.276 0.278 0.276 0.279

*p<005 " p< 001, " p<0.001

BETA-Modelle mit robusten Standardfehlern — Lag 5
M1 - ESG-S. M2-ESG-5.[M3-E-S. M4-ES. |M5 S-S. MB-S-S.|

M7 - G-§. M8 - G-S.

ESG-Score 0.002" 0.001
{0.001) 10.001)
E-Score | 0,000 0,000
| 000 (e.oon)
5-Score | 0.002°  0.001" |
| (0.001) (0.001) |
G-Score | 0.002* 0.001*
: | ©oon (oo
voL 0029+ 0029 | 0028™ 0028 | 0026" 0029 | 0.029"* 0.029'
{0.002) 0002 | 0002) (D.002) | (0.002) (0.002) | (0.002) (0.002)
DEBT.CAP%  -0.006™  -0.006™ |-0.006™" -0.006™" |-0.006™" -0.006™  -0.006™ -0.006™
©001)  {001) | ©001) (0001) | (0.001) (0001) | (0.001) (0.00T)
ASSETS (log) 0.028"" " 0,039 0029 | 0037
{0.011) | o (0.010} | (0.009)
SALES (log) 0o2e" | 0.040"" 0.030"" | 0,034
0.009) | (0.009) {0.008) | 0.007)
EMC =0.0386 -0.033 - 0,035 0,032 -0.046 -0.041 l D027 <0024
(0029)  (0029) | (0.029) (0.029) | (0.029) (0.029) | (0.029) (0.029)
N (Observations) 1192 1192 192 1192 1192 1192 | 1192 1192
2] 0281 0.283 ; 0.278 0.281 0281 0.284 0.282 0.285
Adj. R* 0.278 0.280 - 0.275 0.278 0278 0.281 0.279 0.282

*p<005 ** p< 001, " p <0001
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Paneldatenergebnisse ROA

ROA-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlern

M1 - ESG-5. M2 - ESG-S. |M3 - E-S. M4-E-S. |M5-5-5. MG-5-5. |M7-G-S. MB-G-S.
ESG-Seore 0.002 -0.009
(0.007) (0.008)
E-Score 0002 -0.008
(0.0068)  (0.006)
S-Score -0.008  -0.013"
(0.006)  (0.006)
G-Score 0.010°  0.007
(0.005)  (0.005)
VoL -0.010 0.001 -0.010 0.002 -0.010 -0.001 -0.009 0.002
(0.025) (0.024) | (0.025) (0.024) | (0.024) (0.024) | (D.025)  (0.024)
DEBT.CAP % -0.061°°  -0.061°" [-0.061"* -0.061°"* | -0.050° -0.080"*" | -0.052'* -0.084***
(00100 (0010) | (0.010) (0010) | (0.010) (0.010) | {0.010)  (0.010)
ASSETS (log) 0.199 -0.212 -0.134 -0.214
{0.263) (0.269) (0.262) {0.254)
SALES (log) 1,255 1.266"" 1.261° 1,200
{0.310) (0.311) (0.306) {0.297)
M (Observations) 2180 2190 2190 2190 2100 2190 2180 2190
Rt 0.038 0.071 0038 0071 | 0040 0074 | 0.041 0.071
Adj. R? -0.061 -0.025 -0.060 -0.025 -0.059 -0.022 -0.058 -0.024

"p<0.05 " p<001, " p<0.00
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - 5-5.: FE; M& - 5-5.: FE; M7 - G-5.: FE; M8 - G-5.: FE

ROA-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlemn (Lag 1)

M1 -ESGS. M2-ESG-S.|M3-ES. M4-ES Ms-SS. M6-SS.|M7-GS M8-GS
ESG-Score 0.005 -0.002 |
(0.007)  (0.008) |
E-Seare 0003 0004 |
0008)  (0.006) |
5-Score | 0005 -0.009
i (0.006)  (0.008)
G-Score | 0.010 0.009
i (0.005)  (0.006)
VoL 0064 0083 | 0063 0084 | 0062 0081 | 0064 0085
(0.025) (0.025) | (0025) (0.025) | {0.025)  (0.025) | {0.025)  (0.025)
DEBT.CAP% 0017  -0018' | -0016 -0018' | 0015 0017 | 0017 -0021"
(0.008)  (0.008) | (0.009) (0.008) | (0.008) (0.009) | (0.009)  (0.009)
ASSETS (log) =1.010"" =1.012""" -0.960""" -0.988""
(0.287) 0.294) | (0280) (0.283)
SALES (log) 0.162 0177 | 0.172 0.140
{0.211) (0.214) (0.209) {0.207)
N (Obs) 1988 1988 1988 1588 1583 1988 1988 1938
Re 0.025 0014 | 0025 0014 | 0025 0015 | 0027 0018
Adj, R -0.085 009 | 0085 -0098 0085 0087 | 0083  -0.0%

'p<0.05 " p<001, " p<0.001
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE: M4 - E-5.: FE: M5 - 8-5.: FE; M& - 5-5.: FE; M7 - G-5.: FE; M8 - G-5.: FE




ROA-Panelmodelle - mit robusten Standardfehlemn (Lag 2 )

M1 - ESG-5. M2-ESG-5. |M3-E-5. M4-E-5. | M5 - 5-5. MG - 5-5. | M7 - G-5. M8 -G-5.
ESG-Score 0.003 0.000
{0.008) {0.008)
E-Score 0.003  -0.001
(0.0068)  (0.006)
S-Score 0.007 -0.009
{0.007)  (0.007)
G-Score 0008 0008
(0.006)  (0.006)
VoL 0.087" 0101 0.087°* QA0 | 0083 0.096°" | 0.088™ 0.a02*
(0.024) (0.025) | (0.024) (0.024) | (0.024) (D.025) | (D.024)  (0.025)
DEBT.CAP% 0023 0.019° 0023  0.019° | 0024  0021° | D22 Qo1
10.009) (0.008) (0.009)  (0.008) | (0.008) (0.009) | (0.008)  (0.009)
ASSETS flog)  -1.037" -1.046" -1.002" 1035
i0.318) (0.324) {0.308) (0.311)
SALES (log) -0.348 0.345 -0.336 -0.363
{0.248) {0.248) {0.244) {0.245)
M {Obs) 1789 1789 1780 1789 1789 1780 1789 1780
R* 0.032 0.023 0032 0.023 0.032 0.024 0.033 0.024
Adj. B2 -0.092 -0.102 -0.092 0102 0091 0.1 -0.090 -0.100

"p<0.05 " p<001, """ p=0.001
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - §-5.: FE; M6 - §-5.: FE; M7 - G-§.: FE; M8 - G-5.: FE

ROA-Panelmaodelle — mit robusten Standardfehlemn (Lag 3 ) _
M1 - ESG-5. M2 -ESG-S. |M3-E-S5. M4-E-S. | M5-5-5. MG-5-5. | M7-G-5. M8-G-S.

ESG-Score 0.005 0.001
(0.003) (0.0039)

E-Score 0.005  0.001
(0.006)  (0.006)
5-Scofe 0008 -0.010
{0.008)  (0.007)
G-Score 0009  0.008
(0.007)  (0.007)
VOL 0.042 0.055° 0.041 0055 | 0036 0049 | 0041 0.056°
0.026) {0.026) | (0.026) (0.026) | (0.026) (0.026) | (0.026)  (0.026)

DEBT.CAF® 0035 0031 | 0085 0081 | 0037 0033 | 0035  0.080"
0.008) 0.008) | (0.008) (0.008) | (0.008) (0.008) | (0.008)  (0.009)

ASSETS flog)  -1.056™ -1.069" -1.025" -1.054"
(0.344) (0.351) {0.335) {0.339)
SALES (log) -0.354 -0.357 -0.352 -0.382
i0.220) {0.221) {0.221) {0.223)
N [Obs) 1590 1590 1580 1500 1590 1580 1590 1580
R 0.025 0.7 0028 0017 | 0026 0018 | 0027 0018
Adj, R? 0117 -0.127 0116 0127 01186 -0.125 -0.115 -0.125

"p<0005 " p< 001, " p<0.001
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - §-5.: FE; M6 - 5-5.: FE; M7 - G-5.: FE; M8 - G-5.: FE




ROA-Panelmodelle - mit robusten Standardfehlern (Lag 4 )
M1 - ESG-S5. M2-ESG-S. | M3 - E-5. M4 - E-S. ; M5 - 5-85. M6 - 5-5. i M7 - G-5. M8 -G-S.

ESG-Score 0.006 0.005
{0.010) 0.011)
E-Score 0.006  0.006
(0.008)  (0.008)
3-Score 0.004 0.004
{0.008)  (0.010)
G-Score 0003 -0.003
(0.008)  (0.008)
VoL -0.026 -0.024 -0.027 -0.024 -0.026 -0.023 -0.028 -0.026
(0.033) (0.032) | (0033) (D.032) | (0.033) (0.032) | (D.032) (0.032)
DEBT.CAP %  0.024° 0.023" 0.024° 0023 | 0024 0023° | 0025 D024
(0.011) {D.011) @011y (0.011) | (0011) (011 | (@011)  (0.011)
ASSETS (log)  -0.251 -0.262 0,242 -0.232
0.268) (0.2839) {0.292) {0.291)
SALES (log) 0,143 0,151 0,137 -0.138
{0.198) {0.195) {0.200) {0.197)
N {Dbs) 1381 1391 1301 1391 1391 1391 12381 1391
R? 0.007 0.006 0.007 0006 | 0006 0006 | 0.008  0.006
Adj. R? -0.162 -0.163 -0.162 0162 162 0163 0163 -0.163

"p<0.05 " p<0.01 """ p<0.001

M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - §-5.: FE: M& - §-5.: FE; M7 - G-8.: FE; M8 - G-5.: FE

ROA-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlemn (Lag 5 )

M1 - ESG-S. M2 - ESG-5.

M3 - E-5. M4 -E-S.

M5 - 5-5. MG - 5-5.

M7 - G-S. M8 -G-S

ESG-Score 0.019* 0.018°
(0.007) {0.007)
E-Scora 0013 001"
(0.005)  (0.005)
S-Score 0.004 0.014"
{0.010)  (0.008)
G-Score 0.005 0.005
{0.005) (0.005)
VoL -0.003 0.000 0,004 -0.001 0.037 -0.001 -0.007 -0.003
(0.018) {0.019) (0.018)  (0.019) | (0.034) (0.019) | (0.018)  (0.01B)
DEBT.CAP % -0.008 -0.009 0,009 -0.009 0.008 -0.008 0,008 -0.008
(0.007) (0.007) (0.007)  (0.007) (0.014)  (0.007) (0.008) (0.008)
ASSETS (log)  -0.132 0.121 0.433 -0.009
(0.119) (0.113) (0.324) (0.105)
SALES (log) -0.042 0,034 -0,027 0.045
{0.102) (0.098) (0.100) (0.089)
EMC 2079 2071 | 2108 2085 1886 | 2411 2408
(0.358) (0.373) (0.368) {0.373) {0.372) {0.380) (0.383)
M (Obs) 1192 1192 1192 1192 1192 1192 1192 1192
At 0.037 0.036 0.036 0.034 0004  0.036 0.032 0.032
Adj. R* 0.033 0.031 0.031 0.030 -0.200 0032 0.028 0.028

*pe005 T p<0, " p <0001

M1 - ESG-5.: RE; M2 - ESG-5.: RE; M2 - E-5.: RE; M4 - E-5.: RE; M5 - 5-5.: FE; M - 5-5.: RE: M7 - G-5.: RE: M3 - G-5.: RE
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Paneldatenergebnisse ROE

ROE-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlem
M1 - ESG-S. M2 - ESG-S. | M3:E-S. M4 -E-5 [M5-5-5. MG-5-5 |M7-G-S MB-G-5.

ESG-Score 0.008 0016
{0.018) (0.020)
E-Scare 0000 -0.022
(0015 (0018)
S-Scove 0018 -0.030"
{0.014)  (0.014)
G-Score 0038  0030°
(0.013)  (D.014)
VoL «0.037 0017 -0.037 -0.015 0,039 0.022 0.036 0.014
(0.058) {0.056) | (0.058) (0.0S6) | (0.057) (0.055) | {0.057)  (0.055)

DEBT.CAF % 0094 <0083 | -0.083"" 0082 | -0.089"*" -D.089"" | -0.088°" -0.100*
(0.024) (0.023) (0.024)  (0.023) | (0.024) (0.023) | (0.024)  (0.023)

ASSETS (log) 0.173 0.225 0.353 0.128
(0.580) (0.596) (0.586) {0.548)
SALES (log) 3,500 3,568 2529 3.349%
(0.695) (0.696) (0.585) (0.659)
N (Otservations) 2190 2120 2180 2180 2120 2190 2180 2190
R? a.ms 0.058 0.015 0.059 0.016 0.060 o021 0.081
Adj. A2 -0.086 -0.040 0086 0038 | -0085 0037 | -0080 0038

"p<005 " p<001, " p<0,0M
M1 - ESG-S.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - §-5.: FE; M6 - 5-5.. FE; M7 - G-5.. FE; M8 - G-5.: FE

ROE-Paneimodelle — mit robusten Standardfehlern (Lag 1)
M1 - ESG-S. M;?-Es:a-s.|m-E-s. M4-E-S | M5-55 M6-5S | M7-GS M8-GS

{
ESG-Score 0.011 0.004 i
(0019)  (0.019) |
E-Score 0001 0014 |
0018 (0015 |
5-Score | 0013 -0.020
i (0.016)  (0.015)
G-Scora I 0.033° 0.030°
[0014)  (0.014)
VoL 0.127" 0167 | 04260 0467 | 0422° 0461 | 04300 04T
(0.060) (0.080) (0.060) (0.0BO) | (0.0B0) (0.0BO) | (0.059)  (0.058)
DEBT.CAP% 0011 0.008 0013 0010 | 0016 0012 | 0008 0003
(0.022) (0022) | (0022) (0.022)  (0022) (0.022) | (0.022)  (0.022)
ASSETS (log) -1.773™ -1.723" : -1.653"° -1.764"
(0.642) (0.655) {0.623) (0.626)
SALES (log) 0.700 0.760 0.727 0.635
(0.444) (0.451) (0.437) (0.429)
N {Obs) 1988 1988 1988 1988 1988 1988 1988 1938
R 0.013 0.009 0013 0008 | 0014 0010 | 0017 0012
Adj. A2 -0.088 0103 | 0088 -0.103 | 0098  -0.102 | -0.084  -0.099

"p<005 " p<001, " p< 0001
M1 - ESG-5.: FE: M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE: M4 - E-5.: FE: M5 - 5-5.: FE: M6 - 5-5.. FE; M7 - G-5.: FE: M8 - G-5.: FE




ROE-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlemn (Lag 2 )

M1 - ESG-S5, MZ-ESG-S. |M3-E-S5. M4-E-S. [ M5-5-S ME-S-8 [M7-G-S M8-GS
ESG-Seore 0.000 0.011
(0.022) {0.022)
E-Scare 0008 -0.021
0.017)  (0.017)
5-Score 0,013 -0.018
{0.018)  (0.019)
G-Score D021 0.020
(0013 (0.015)
VOL 0.132° 0.169"" 0.130" 0.168"" 0.125" 0162 0.136" 077"
(0.061) (0.063) (0.060) (0.062) | (0.082) (D.0B4) | (0.0BO)  (0.062)
DEBT.CAP% 0075 0067 | D.OTE™ 0089 | 0077 0088 | 0073 0.063"
(0.022) {0.023) (0.022)  (0.023) | (0.022) (0.023) | (0.022)  (0.023)
ASSETS (og)  -2.279" 2207 -2.236" -2.309"
(0.722) (0.730) {0.709) (0.714)
SALES (log) -0.164 0,099 -0.166 0228
{0.580) {0.578) {0.577) {0.582)
N (Obs) 1788 1789 1789 1789 1789 1788 1788 1789
R* 0.024 0.015 0.024 0.016 0.024 0.015 0.025 0.016
Adj. R2 -0.101 0.1 -0.100 0.110 0,100 -0.110 -0.089 -0.109

"p <005, " p<001, " p<0001
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - 5-5.: FE; M6 - §-5.: FE; M7 - G-5.: FE; M8 - G-5.: FE

ROE-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlern (Lag 3)

M1 - ESG-5. M2 - ESG-5. | M3- E-S. M4-E-5 |M5vS-S. MG - 5-5. | M7 - G-5. MB-G-5.
ESG-Score 0.007 -0.004
(0.028) {0.025)
E-Score 0001 0012
(0,017 (D.016)
5-Score D018 -0.021
(0.021)  (0.020)
G-Scome 0.025 0.023
0.018)  (0.018)
VoL 0.035 0.081 0.033 0.073 0.023 0.070 0.036 0.086
{0.068) {0.066) (0.067)  (0.085) | (0.0B8) (0.067) | (0D.0B7)  (0.065)
DEBT.CAP%  0.084" 0.074" 0.085" 0076 | 0.088" 0078 | 0083 0072
(0.027) {0.027) (0027 (0.027) | (0.027)  (0027) | (0.027)  (0.026)
ASSETS (log)  -2.875" 2,849 2821 2,891
(0.931) (0.937) {0.909) (0.919)
SALES (log) -0.361 -0.330 -0.366 -0.393
(0.532) (0.532) (0.533) (0.537)
M (Obs) 1590 1590 1580 1590 1590 1590 1590 1580
R* 0.023 0.010 0.023 0.011 0.024 0.011 0.025 0012
Adj. R# 0.119 -0.134 -0.119 -0.134 0.119 -0.133 0017 -0.132

"p<005 " p<0.01, """ p<0.001
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - 5-5.: FE; M6 - 5-5.: FE; M7 - G-5.. FE; M8 - G-5.: FE




ROE-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlern (Lag 4 )

M1 - ESG-5. M2-ESG-S. | M3-E-S8. M4-E-S. | M5 -5-5. MB-S-S. | M7-G-S. MB-G-S.
ESG-Score 0.041* 0.029
(0.018) (0.018)
E-Scora 0.038"  0.029°
0.013)  (0.013)
S-Score 0.034° 0.025
(0.015)  (0.015)
G-Score -0.001 -0.004
(0.012) {0.012)
VoL 1240 0108 | -0424™° 0108 | -0.126°°%  -0.109" | -0.136°  -0.118%
(0.038) (0.038) (0.038)  (0.038) | (0.038) (D.035) | (0.038)  (D.03B)
DEBT.CAP % 0.038° 0.034° 0.034"  0.033° 0.0:38° 0.036* 0038 0.035"
10.016) (0.016) 0.018)  (0.016) | (0.016) (0.016) | (0.096)  (0.016)
ASSETS (log) -0.353 -0.432 -0.307 -0.047
10.269) (0.260) (0.264) (0-230)
SALES (kog) 0.042 -0.023 0.065 0.224
(0.215) (02100 (0.208) (0.187)
EMC 3266 a.259 3325 3.290"* | 3.052" 2097 | 3285 3253
(0.848) (0.872) (0.834)  (0.862) | (0.B38) (D.867) | (0.884)  (D.BAS)
M (Obs) 1391 1391 1391 1391 1391 1391 133 139
R 0.033 0.032 0.035 0.033 0.034 0,032 0.028 0.020
Adj. R? 0.030 0028 0.032 0.029 0.030 0.023 0.025 0.026

“p <005, " p<001, " p<0.001
M1 - ESG-5.: RE; M2 - ESG-5.: RE; M3 - E-5.: RE; M4 - E-5.: RE; M5 - 5-5.: RE; M& - 5-5.: BE; M7 - G-5.: RE; M8 - G-5.: RE

ROE-Panelmodelle = mit robusten Standardfehlermn (Lag 5)

M1-ESG-5. M2-ESG-5. |M3-E-5 M4-E-5. | M5-5-5. M&-5-S5 | M7-G-5. MB-G-5
ESG-Score 0.043° 0.034
(0.019) (0.019)
E-Score 0038  0.031°
(0.074)  (0.0M5)
S-Score 0.042" 0.035°
{0.016)  (0.016)
G-Score 0006  -0.008
(0.012) {0.012)
voL -0.099° -0.088" -0.089°  -0.089° | -D101°  -0.08B9° | 0113 -0.401°
(0.039) (0.039) (0.039)  (0.039) | (0.038) (0.038) | (0.039)  (0.039)
DEBT.CAP % 0.017 006 0.015 0.014 0.020 0.018 0016 0.016
(0.017) (0.017) (0.017) 0.017) (0.017) (0.017) (0.017) {0.017)
ASSETS (log) -0.182 0,243 0,181 0.162
(0.275) (0.265) (0.272) (0.233)
SALES (log) 0.084 0.030 0.071 0.314
(0.231) 0.227) {0.225) (0.194)
EMC 3138 3136 | 3215™" 3183 | 2884 2806 | 3415 3125
(0.869) (0.888) (0.858) (0.876) (0.852) (0.872) (0.904) {0.906)
N {Obs) 192 1152 1192 1152 1152 1192 1192 1192
R 0.029 0.028 0.030 0.029 0.031 0.030 0.024 0.026
Adj. R 0.025 0.024 0.026 0.025 0.027 0.028 0.020 0.022

"p<005 " p=<0.01, " p=0.00
M1 - EEG-5.: RE; M2 - ESG-5.: RE; M3 - E-5.: RE; M4 - E-5.: RE; M5 - 5-5.; RE: M - 5-5.: RE; M7 - G-5.: RE; M8 - G-5.: RE




Paneldatenergebnisse MBV

MBV-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlemn
M1-ESG-S. M2-ESG-S.|M3-E-5. M4-E-S.|M5-55. M§-S-S.

[M7-G-5. M8-G-S.

ESG-Score -0.004" ~0.004*
{0.00:2) (0.002)
E-Scare -0.003"  -0.004°
(0.002)  (0.002)
5-Score -0.003 -0.003
(0.002)  (0.002)
G-Score 0001 -0.001
(0.001)  (0.001)
VoL 0,026 =0.025*** | -0.025°"* -0.024"** | -0.026"*" -0.025"'" | -0.026""* -0.025*"
(0.006) (0.006) | (0.008) (0.008) | (0.006) (D.OOE) | (0.00B)  (0.008)
DEBT.CAF % 0.003 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002
(0.003) (0.003) (0.003)  (0,003) | (0.003) (0.003) | (0.003)  (0.003)
ASSETS (log) -0.064 -0.057 0.072 -0.089
(0.073) {0.073) (0.073) (0.072)
SALES (log) 0,018 -0.012 0.023 -0.031
(0.054) (0.055) (0.054) (0.054)
N (Observations) 2190 2190 2180 2190 2190 2190 2180 2190
Rt 0.043 0.042 0043 0042 | 0042 0041 | 0038 0035
Adj. R2 -0.056 -0.057 -0.055 -0.057 -0.057 -0.058 -0.062 -0.065

"p<0005 " p<001, " p<0.001
M1 - ESG-5.: FE: M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE: M5 - §-5.: FE: M5 - 5-5.: FE: M7

-G-5.:FE;M8-G-5:FE

MBV-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlern (Lag 1)

M1-ESG-S. M2-ESG-S. |M3-E-S. Md-ES. M5-SS M6-55.|M7-G-S M3-GS.
ESG-Score -0.005° -0.005° '
0.002) 0.002) .
E-Score =0.004*  -0.005"" |
0.002) (0.002)
§-Score | 0003 -0.004"
| 0002)  (0.002)
G-Score 0.000 0.000
_ ©001)  (0.001)
voL 0021 00207 | 0020 -0.019° 0021 0020 | 0020 -0.019%
(0008)  (D.00G) | (0008) (0.006) | (0.006) (0.006) | (D.00B)  (0.006)
DEBT.CAP%  -0.001 0002 | 0001 0002 | 0002 0002 | 0002 0003
{0.003) {0.003) | (0003) (0.003) @ (0.003) (0.008) | (0.002) (0.003)
ASSETS (log) -0.087 -0.082 0106 0.122
(0.075) (0.075) | (0.075) (0.075)
SALES flog) 0053 0044 | 0,060 0.067
{0.054) {0.054) | {0.054) {0.054)
N (Obs) 1988 1988 1988 1988 I 1588 1988 1988 1988
Re 0.035 0033 | 0038 0037 0034 0032 | 0028 0025
Ad). e -0.074 0076 | 0071 0072 | 0075 0078 | 0082 0085

"p<005, " p<0i, " p<000

M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE: M3 - E-5.. FE: M4 - E-5.: FE: M5 - 5-5.: FE:M& - 5-5.. FE: M7 - G-5.: FE: M8 - G-5.: FE
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MBV-Panelmodelle = mit robusten Standardfehlem (Lag 2 )

M1 - ESG-5. M2 - ESG-S. | M3 - E-S. M4-E-S. ! M5 - 5-5. MG - 5-5. | M7 - G-S. M8 - G-S.
ESG-Score -0.007** 0,007
(0.002) {0.002)
E-Score -0.006"" -0.006"
(0.002)  (D.002)
5-Score -0.005  -0.005"
0.002)  (0.002)
G-Score 0001 -0.001
{0.001)  (0.001)
VOL ~0.016"* -0.015" 0.m5 -0.014° | 0.7 0015 | -0.014° -0.012°
(0.008) (0.008) | (0.008) (D.00OS) | (D.OOB) (D.00B) | (0.00B)  (0.00B)
DEBT.CAF % -0.001 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.003
(0.003) {0.003) (0.003)  (0.003) | (0.003) (0.003) | (0.003)  (0.003)
ASSETS (log)  -0.162° -0.147 0177 -0.190"
(0.073) (0.073) (0.074) 10.076)
SALES (log) -0.103° -0.095 -0.115* -0.120°
{0.048) {0.043) (0.048) {0.050)
N {Obs) 1788 1789 1789 1789 1789 1788 1780 1789
Rt 0.037 0.034 0039 0037 | 0033 0030 0024 0020
Adj, Rz -0.086 -0.089 -0.083 -0.085 -0.090 -0.094 -0.101 -0.105

"p<005 " p<0.01, " p< 0001
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE: M4 - E-5.: FE; M5 - §-8.: FE; M6 - 5-5.: FE; M7 - G-5.. FE; M8 - G-5.: FE

MBV-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlem (Lag 3)

M1-ESG-S. M2-ESG-S.|M3-E-S. M4-E-S |M5-SS MG-SS |M7-G-S. Ma-GS.
ESG-Score 0007 -0.008"
(0.002) {0.002)
E-Score -0.006" 0,006
0.002)  (0.002)
5-Score 0,006 -0.008"
0.002)  (0.002)
G-Score 20001 -0.001
(0.002)  (0.002)
VoL -0.007 -0.005 0005 0004 | 0007 0006 | -0004  -0.002
(0.006) (0.006) | (0.008) (0.008) | (0.006) (0.008) | (0.006)  {(0.008)
DEBT.CAPS  0.000 -0.001 0.000 0001 | 0000 0001 | 0001  -0.002
(0,003) (0.00:3) (0.003)  (0.003) | (0.003) (0003 | (0.003)  (0.003)
ASSETS flog)  -0.127 -0.115 -0.140° -0.150°
(0.067) (0.067) {0.067) (0.070)
SALES (log) -0.061 0.053 0.072 -0.071
(0.047) (0.048) (0.046) {0.047)
N (Obs) 1580 1500 1590 1500 1500 1590 1590 1580
R 0.028 0.023 0028 0025 | 0024 0020 | 0001 0.006
Adj, R2 0.116 0119 0114 0417 | 0418 0423 | 0434 0139

"p<0.05 " p<001, " p<0.001
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - 5-5.: FE: M& - 5-5.: FE; M7 - G-5.: FE; M8 - G-5.: FE




MBV-Panelmodelle = mit robusten Standardfehlem (Lag 4 )
M1 - ESG-S. M2 -ESG-S. | M3 - E-5. M4 -E-S. | M5 - 5.5 M6 - 5-S. | M7-G-5 M8-G-S

ESG-Score -0.007"* 0,008
(0.002) {0.002)
E-Score -0.006"  -0.006°
(0.002)  (0.002)
S-Score -0.005"  -0.005
0.002)  (D.002)
G-Score 0002 -0.002
(0.002)  (0.002)
VOL 0.001 0.004 0.002 0.005 0.001 0.004 0.003 0.006
(0.008) {0.008) (0.008) (D.00S) | (0.007) (0.0OF) | (D.0O7)  (0.007)
DEBT.CAFP % -0.001 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.003
(0.003) (0.002) (0.003)  (0.002) | (0.003) (0.002) | (0.003)  (0.003)
ASSETS (log)  -0.118 0112 -0.129° -0.132°
(0.065) {0.064) {0.084) {0.083)
SALES (log) 0.026 0.033 0.7 0.024
{0.060) {0.059) (0.058) {0.058)
N (Obs) 1391 1301 1391 1301 1304 1391 1381 1391
R 0.027 0.022 0027 0023 | 0021 0015 | 0014  0.007
Adj. R2 -0.138 0,144 -0.138 0,143 0,145 -0.153 0154 -0.162

"p<0.05 " p<001, " p<0.00
M1 - ESG-S.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE: M4 - E-5.: FE; M5 - 5-5.: FE; M6 - 5-5.: FE; M7 - G-5.: FE; M8 - G-5.: FE

MBV-Panelmaodelle — mit robusten Standardfehlern (Lag 5)

M1 - ESG-5. M2-ESG-5. |M3-E-5. M4-E-S | M5 - 5-5. ME- 5-5. | M7 - G-5. M8 -G-5.
ESG-Score -0.004" -0.005°
{0.002) {0.002)
E-Score =0.004° «0.004°
(0.002) (0.002)
5-Score -0.003 -0.003
(0.002)  (0.002)
G-Scone 0.000 0.000
0.001)  (0.001)
vOL 0.013° o 0.014° .07 0.ma oo 0.014° 0.018"
(0.006) {0.006) | (0.008) (0.006) | (0.00B)  (0.008) | (0.008)  (0.006)
DEBT.CAP % -0.002 -0.002 -0.002 0.002 0.002 -0.002 -0.002 -0.002
0.002) (0.002) | (0.002) (0.002) | (0.002) (0.002) | (0.002)  (0.002)
ASSETS (log) -0.125" 0121 -0.130" =0.130"
(0.084) (0.063) 0.063) (0.063)
SALES (log) 0.069 0.072 0,066 0.070
(0.060) {0.059) (0.059) {0.058)
N {Obs) 1182 1182 1182 1182 1182 1182 1182 1182
R 0027 0.025 0.030 0.029 0.026 0.022 0.023 0.020
Adj. Rz 0171 0,174 -0,168 D170 0,174 0178 0177 -0.181

"p<0.05 " p<0001, " p<0.001
M1 - ESG-5. FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - 5-5.: FE; M6 - 5-5.: FE; M7 - G-5.: FE; M8 - G-5.: FE




Paneldatenergebnisse BETA

BETA-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlern
M1 - ESG-5. M2 -ESG-5. (M3 -E-5. M4-E-5. |M5 » &5, MG -85, | M7 - G-§& M8 -G-5.

ESG-Score 0.00 0.001
{0.001) (0.001)
E-Score 0001 0.001
(0.001)  (0.001)
S-Score 0.0 0.001
(0.001)  {0.001)
G-Score 0.000  0.000
(0.001)  (0.001)
VoL 00217 p.g21 0021 0021° | 0.021°  Q.021%" | 0.0217  Q.021
{0.004) (0.003) | (0.004) (0.008) | (0.004) (0.003) | (0.004)  (0.003)

DEBT.CAP % 0,004 0.004°"* 0.004%  0.004**° | 0.004°" 0004 | 0.004%* 0,004
{0.001) (0.001) | (0.001) (0.001) | (0.001) (0.001) | (0.001)  (0.001)

ASSETS (log) -0.021 -0.022 -0.018 -0.013
{0.038) 0.038) 0.035) {0.039)
SALES (log) -0.040 0,041 0037 0,035
(0.028) (0.028) 0.028) {0.028)
N (Observations) 2190 2180 2180 2180 2180 2180 2180 2190
R 0.096 0.008 0006 0098 | 0.005 0097 | 0084 0007
Adj. A2 0.002 0.005 0002 0005 | 0.002 0004 | 0001 0003

"p <005, " p<001, " p<0.001
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - 5-5.: FE; M6 - 5-5.: FE; M7 - G-5.: FE, M8 - G-5.: FE

BETA-Paneimodelle — mit robusten Standardiehlern (Lag 1)
M1 - ESG-5. M2 - ESG-S. | M3 - E-5. M4-E-5 M5 - 5-5. M6 - 5-5 | M7 - G-5. M8 -G-5.

ESGScore  0.001 0.001
(0.001)  (©.001)
E-Scora 0.001 0.001
0.001)  (©.001) |
S-Score | 0000 0000
| w001y (0.001)
G-Score ' 0000 0000
{©.001)  (0.001)
voL 0016™ 0015 | 0016 0015 | 0016™ 0015 | 0.016™ 0015™
{0.004) (0.004) | (0004) (0.004) (0.004) (0.004) | (0.004)  (0.004)
DEBT.CAP% 0005  0005™ | 0005™ 0005 | 0.005™° 0.005™ | 0.005™ 0005"
(0.001)  (0.001) | (0001) (0001) | ©.001) (0.001) | (0.001)  (0.001)
ASSETS (log) 0.008 0.003 I 0.010 0012
(0.040) (0.041) | (0.041) ©.041)
SALES (log) 0.041 0084 | 0039 0,038
(0.035) (0.035) | (0.035) (0.035)
M (Ofos) 1988 1988 1888 1568 I 1588 1988 1938 1928
Rt 0.061 0064 | 0062 0085 | 0081 0063 | 0061 0063
Adj. Re 0045 0042 | 0045 0041 | 0046 0043 | 0046  -0.043

"p<005 " p<001, " p<0001
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - §-5.: FE; M6 - 5-5.. FE; M7 - G-5.: FE; M8 - G-5.: FE




BETA-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlern (Lag 2 )

M1 - ESG-5. M2 -ESG-S. |M3-E-S5. M4-E-S i MS - 5-8. ME - S5-8. | M7 - G-S. M8 -G-S,
ESG-Score 0.000 0.000
(0.001) {0.001)
E-Score 0.001 0.002
{0.001)  (0.001)
5-Score 0.001  0.000
(0.001)  (0.001)
G-Score 0001 -0.001
(0.001) 10.001)
voL 0.006 0.005 0007 0006 | 0006 0005 | 0.006  0.005
(0.004) (0.004) (0.004)  (0.004) | (0.004) (0.004) | (0.004)  (0.003)
DEBT.CAP % 0.005*** 0.005*** 0.005***  0.005*** | 0.005"* 0005 | 0.005"™ 0.005*"
(0.001) (0.001) (0.001)  (0.001) | (0.001)  (0.001) | (0.001)  (0.001)
ASSETS {log)  0.032 0.022 0.033 0.032
(0.043) (0.043) {0.043) (0.043)
SALES (log) -0.033 -0.040 -0.032 -0.031
(0.036) (0.035) (0.036) {0.036)
N {Obs) 1789 1789 1788 1789 1789 1789 1789 1788
Rt 0.027 0.028 0029  0.0H 0027 0028 | 00290 0029
Adj. R2 -0.087 -0.096 0085  -D0SZ | -0.096  -0086 | -0.085  -0.094

"p<0.05 " p<001, " p<0.001
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - 5-5.: FE; M6 - 5-5.. FE; M7 - G-5.: FE; M8 - G-5.: FE

BETA-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlemn (Lag 3 )

M1-ESG-S. M2-ESG-S. | M3-E-5. M4-E-5 i M5-5-5. MB- 5-5. I M7 -G-5. M8 -G-5.
ESG-Score 0.000 0.001
(0.002) (0.002)
E-Scome 0.001 0.002
(0.001)  (0.001)
$-Scote 0.001 -0.001
{0.001)  (0.001)
G-Scora 0.000 0.000
(0.001)  (0.001)
VoL -0.004 0.005 -0.004 0,005 0004 0,006 -0.004 -0.005
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003) | (0.003) (0.003) | (0.003)  (0.003)
DEBT.CAP % 0.003" 0.003° 0003 0003 | 0003 0003 0.003" 0,003
{0.001) {0.001) (0.001)  {0.001) | (0.002) (0.001) | (0.001)  (0.001)
ASSETS (log) 0.043 0.038 0.045 0.044
(0.040) (0.040) (0.041) {0.041)
SALES (log) -0.039 0.043 -0.038 “0.037
{0.034) (0.034) {0.034) (0.034)
M (Obs) 1590 1590 1590 1590 1590 1590 1590 1590
R 0.013 0.014 0.015 0.017 0.013 0.014 0.013 0.013
Adj. R -0.131 0.130 -0.128 0.126 0130 0130 0131 -0.130

"p<0.05 " p<001, " p<0.001
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - 5-5.: FE; M6 - 5-5.: FE; M7 - G-5.: FE; M8 - G-5.: FE




BETA-Paneimodelle — mit robusten Standardfehlern (Lag 4 )

M1-ESG-S. M2-ESG-S. [M3-E-5. M4-E-S M5-55 MG-5-5 M7-G-S5 ME-GS
ESG-Score 0.001 0.001
(0.002) (0.002)
E-Score 0.001 0.001
(0001} (0.001)
5-5cove 0.000 0.000
(0.001)  (0.001)
G-Score 0.000  0.000
(0.001)  (0.001)
VoL -0.010" 0.011°" 0.010° 0011 | «D.010"  -0.011* | 0.090* 0011
(0.004) (0.004) (0.004)  (0.004) | (0.004) (0.004) | (D.004)  (0.004)
DEBT.CAP %  0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.002) (0.002) 0.002)  (0.002) | (0.002) (0.002) | (0.002)  (0.002)
ASSETS flog)  0.030 0.027 0.032 0.032
(0.036) 10.037) (0.037) (0.037)
SALES (log) -0.028 0,030 -0.028 -0.028
{0.032) (0.032) (0.032) (0.032)
N {Obs) 1391 1381 1391 1391 1301 1391 1391 1391
R* 0016 0.016 o7 0.018 0Mms 0.018 0.015 0.016
Adj. R2 -0.152 -0.151 -0.150 0,149 -0.152 -0.151 -0.152 -0.151

"p<005 " p<001, " p<0.001
M1 - ESG-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-S.: FE; M4 - E-S5.: FE; M5 - §-5.: FE; M& - 5-5.: FE; M7 - G-5.: FE; M8 - G-5.: FE

BETA-Panelmodelle — mit robusten Standardfehlern (Lag 5 )

M1-ESGS. M2-ESGS.|M3-E-S. M4-E-S.|M5-SS M6-SS.|M7-GS. Ms-GS.
ESG-Score 0,001 0.001
0.002) {0.002)
E-Scone 0.000 0.000
(0.001)  (0.001)
5-Score 0.001 0,000
{0.001)  (0.001)
G-Score 0.000 0.000
{0.001)  (0.001)
VoL D016 0017 | 0018 0017 | 0016 0017 | 0.016"  -0.017"
(0.004) (0.004) | (0.004) (0.004) | (0.004) (0.004) | (0.004)  (0.004)
DEBT.CAP%:  0.000 0.000 0000 0000 | 0000 0000 | 0000  0.000
{0.002) {0002) | (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) | (0.002) (0.002)
ASSETS (log) 0.009 0.010 0.010 0.010
0.035) 10.035) {0.035) {0.035)
SALES (log) -0.020 -0.020 0.019 -0.020
{0.034) {0.034) {0.034) {0.034)
N (Obs) 1182 1182 1182 1192 1192 11892 11892 1192
R 0.033 0.034 0033 0034 | 0033 0034 | 0033  0.034
Adj. A2 -0.164 0.164 -0.165 0164 | 0164  -0.164 | -0.184  -0.184

"p<005 " p<00l, * p<0.001
M1 - E5G-5.: FE; M2 - ESG-5.: FE; M3 - E-5.: FE; M4 - E-5.: FE; M5 - 5-5.: FE; M6 - 5-5.: FE; M7 - G-5.: FE; M8 - G-5.: FE
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