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Das Wichtigste in Kiirze

Dieses Papier untersucht in einer 6konometrischen Analyse den Einfluss der Umwelt- bzw.
Sozialperformance auf die 6konomische Performance von Unternehmen. Als Maf fiir die
okonomische (bzw. finanzielle) Performance wird dabei der Shareholder Value betrachtet, da
sich dieses Konzept als zentrales Ziel in vielen Unternehmen etabliert hat. Bei an der Borse
notierten Aktiengesellschaften kann der Shareholder Value als Gesamtrendite von Aktien
berechnet werden. Konkret wird der Shareholder Value mit Hilfe der durchschnittlichen mo-
natlichen Aktienrendite européischer Unternehmen im Beobachtungszeitraum zwischen 1996
bis 2001 operationalisiert. Die entsprechenden Daten zur Umwelt- und Sozialperformance von
Unternehmen wurden von der Schweizer Bank Sarasin & Cie zur Verfiigung gestellt. Deren
Umwelt- und Sozialbewertung lehnt sich an internationale Standards zur Nachhaltigkeits-
berichterstattung an. Zu beachten ist dabei, dass eine solche Beurteilung nicht vollsténdig
standardisiert und objektiviert werden kann, so dass immer ein gewisser Freiraum fiir Sub-
jektivitiat verbleibt. Konkret unterteilt sich die Umwelt- und Sozialbewertung von Sarasin &
Cie in eine Beurteilung der Branche, in der das Unternehmen tétig ist, sowie einer Beurtei-
lung der individuellen Unternehmensperformance im Vergleich zu den anderen Unternehmen

der Branche.

Okologische und soziale Aktivitdten eines Unternehmens konnen einer Vielzahl von Zielen
dienen, z.B. der Erfiillung bestehender Auflagen oder der Antizipation erwarteter Gesetze. Im
Rahmen umweltfreundlichen Wirtschaftens konnen zusétzlich durch den effizienten Umgang
mit natiirlichen Ressourcen z.B. Kosten fiir Energie, Entsorgung und Materialien gesenkt
werden. Nachhaltige Aktivitdten konnen zudem strategisch motiviert sein, z.B. mit dem
Ziel hoherer Marktanteile durch Imagegewinne. Untersucht wird damit in diesem Papier
auch, ob 6kologisches und soziales Verhalten von Unternehmen vor allem Kosten und damit
langfristig eher Wettbewerbsnachteile nach sich zieht oder ob nachhaltige Aktivitdten einen
positiven Einfluss auf den Shareholder Value besitzen. Hinsichtlich der Umweltperformance
wird z.B. die Ansicht vertreten, dass ein effizientes Management natiirlicher Ressourcen einen
Indikator fiir die Qualitdt des Unternehmensmanagements im Allgemeinen darstellt und
somit Auskunft iiber die langfristige Wettbewerbsposition sowie den Unternehmenserfolg

geben kann.

Als wichtigstes Ergebnis der Untersuchungen stellt sich in der 6konometrischen Analyse fiir
die betrachteten européaischen Aktiengesellschaften heraus, dass eine hohe 6kologische Nach-
haltigkeit der Branche, in der ein Unternehmen wirtschaftet, einen positiven Effekt auf die

durchschnittliche monatliche Aktienrendite besitzt. Damit werden Anlagen in Aktiengesell-



schaften sauberer Branchen mit hoherer Umweltperformance (bei ansonsten @hnlichen un-
ternehmensspezifischen Eigenschaften z.B. hinsichtlich finanzieller Variablen) auch finanziell
belohnt. Dagegen besitzt eine hohe soziale Nachhaltigkeit der Branche, in der ein Unterneh-
men tétig ist, einen negativen Einfluss auf die durchschnittliche monatliche Aktienrendite.
Damit muss man bei Anlagen in Aktiengesellschaften von Branchen mit hoherer Sozialper-
formance (bei ansonsten dhnlichen unternehmensspezifischen Eigenschaften) mit finanziellen
Einbuflen rechnen. Dieser Effekt ist allerdings im Vergleich zu vorherigem statistisch weniger

gut abgesichert.

Durch die offensichtliche Konkurrenz der positiven Effekte einer hohen Umweltperformance
und der negativen Effekte einer hohen Sozialperformance der Branche, in der ein Unterneh-
men tétig ist, kann fiir Variablen der zusammengefassten Nachhaltigkeit der Branche oft
kein signifikanter Einfluss auf den Shareholder Value abgeleitet werden. Fiir Anleger ergibt
sich daraus, dass auch aus finanzieller Sicht nichts gegen die Investition in Aktiengesellschaf-
ten aus insgesamt sehr nachhaltigen Branchen (bei ansonsten &hnlichen unternehmensspe-
zifischen Eigenschaften) spricht. Fiir die individuelle Umwelt- und Sozialperformance von
Unternehmen im Vergleich zu den anderen Unternehmen der Branche kann durchweg weder
ein positiver noch ein negativer signifikanter Effekt auf die durchschnittliche monatliche Ak-
tienrendite nachgewiesen werden. Damit fiihrt nach den vorliegenden Resultaten derartiges
nachhaltiges unternehmerisches Handeln zumindest nicht zu Wettbewerbsnachteilen, Anla-
gen in solche nachhaltige Aktiengesellschaften werden demnach (bei ansonsten &hnlichen

unternehmensspezifischen Eigenschaften) finanziell nicht bestraft.

Von Interesse sind diese Ergebnisse auch vor dem Hintergrund der aktuellen Diskussion um
die Offenlegungspflichten von ¢kologischen, sozialen und ethischen Anlagekriterien bei der
Altersvorsorge. In Grofibritannien ist im Jahr 2000 erstmals eine Regelung in Kraft getreten,
die betrieblichen Pensionsfonds vorschreibt, ein sogenanntes Statement of Investment Prin-
ciples zu formulieren. In der BRD wurde eine vergleichbare Regelung mit der sogenannten
Riester-Rente eingefiihrt. Private oder betriebliche Anlagen fiir die Altersvorsorge miissen
ihre Anlagepolitik einschliellich 6kologischer, sozialer und ethischer Aspekte offen legen, falls
sie das Zertifikat fiir die Riester-Rente erhalten wollen. Dariiber hinaus haben weltweit fast
alle Regierungen und internationale Organisationen (und auch z.B. Unternehmensverbénde)
Erklarungen unterzeichnet, in denen sie sich den Prinzipien einer nachhaltigen Entwicklung
verpflichten. Es wére daher auch entsprechend den Ergebnissen der vorliegenden Studie zu
iiberlegen, ob fiir die von diesen Regierungen und internationalen Organisationen (sowie
allen ihnen zuzuordnenden Institutionen und Unternehmen) verwalteten Anlagen nicht ein
erweitertes Statement of Investment Principles eingefithrt werden sollte in dem Sinne, dass

bei Investitionen nachhaltige Anlagen grundsétzlich bevorzugt werden.
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Zusammenfassung

Dieses Papier betrachtet den Effekt der Umwelt- und Sozialperformance européischer
Unternehmen auf deren Shareholder Value. Der Shareholder Value wird dabei mit
der durchschnittlichen monatlichen Aktienrendite zwischen 1996 und 2001 operatio-
nalisiert. Die Studie basiert auf zweistufigen 6konometrischen Verfahren, die neuere
finanzokonomische Erkenntnisse (insbesondere auch das Multifaktormodell nach Fa-
ma und French, 1993) einbeziehen. Die Abbildung der Nachhaltigkeit erfolgt einerseits
durch eine Bewertung der 6kologischen und sozialen Risiken der Branche, in der das
Unternehmen wirtschaftet, andererseits durch eine Beurteilung der 6kologischen und
sozialen Aktivitdten eines Unternehmens im Vergleich zu den anderen Unternehmen
derselben Branche. Es ergibt sich ein signifikant positiver Einfluss einer hohen Umwelt-
performance der Branche, in der das Unternehmen tétig ist, auf den Shareholder Va-
lue. Eine entsprechend hohe soziale Nachhaltigkeit der Branche besitzt demgegeniiber
einen negativen Einfluss auf die durchschnittliche monatliche Aktienrendite, allerdings
ist dieser Effekt teilweise weniger signifikant. Fiir die Variablen der unternehmerischen
Okologischen und sozialen Aktivitdten im Vergleich zu den anderen Unternehmen der
Branche kann kein signifikanter Effekt auf den Shareholder Value abgeleitet werden.

Schliisselworter: Sustainability, Umwelt- und Sozialperformance, CAPM, Multifaktormodell.

*Diese Studie ist Teil des Forschungsprojektes Umwelt- und Nachhaltigkeitstransparenz fiir Finanzmdrkte
und wurde aus Mitteln des Bundesministeriums fiir Bildung und Forschung (BMBF) gefordert. Die Leitung
des Gesamtprojektes hat das Institut fiir Okologie und Unternehmensfithrung an der European Business
School e.V. Unser Dank gilt Andreas Knorzer, Eckhard Plinke, Christoph Butz, Paschen von Flotow, Rolf
HéBler und Elke Eberts fiir hilfreiche Kommentare sowie Ilja Karabanow und Thomas Rohrmann fiir ihren
unermiidlichen Einsatz bei der Datenaufbereitung.



1 Einleitung

Okologisch und sozial nachhaltiges Verhalten muss prinzipiell nicht 6konomisch gerechtfertigt
sein. So dient z.B. die Vermeidung von Umweltschidden als wichtiger Bestandteil nachhal-
tigen Wirtschaftens primér der Erhaltung der natiirlichen Lebensgrundlagen auf unserem
Planeten. Dennoch wird schon seit langerer Zeit die sowohl fiir das Management als auch fiir
Investoren und Anleger interessante Frage nach dem Zusammenhang zwischen der Umwelt-
bzw. Sozialperformance und der 6konomischen Performance von Unternehmen gestellt. Dar-
an ankniipfend werden in diesem Papier im Rahmen einer 6konometrischen Analyse die
Auswirkungen verschiedener Variablen der 6kologischen und sozialen Nachhaltigkeit auf die
okonomische (bzw. finanzielle) Performance untersucht. Als Maf fiir die 6konomische (bzw.
finanzielle) Performance wird dabei der Shareholder Value betrachtet, da sich dieses Konzept
als zentrales Ziel in vielen Unternehmen etabliert hat und auch z.B. die Unternehmensstra-

tegie beeinflusst.

Bei an der Borse notierten Aktiengesellschaften kann der Shareholder Value als Gesamtren-
dite von Aktien berechnet werden. Konkret wird der Shareholder Value hier mit Hilfe der
durchschnittlichen monatlichen Aktienrendite von (européischen) Unternehmen im Beobach-
tungszeitraum zwischen 1996 bis 2001 operationalisiert. Die Umwelt- und Sozialperformance
wird zum einen mit einer Bewertung der Branche gemessen, in der das Unternehmen wirt-
schaftet. Diese Beurteilung bezieht sich auf das Ausmafl der von einer Branche verursachten
Umwelt- und Sozialrisiken. Zu beriicksichtigen ist dabei im Hinblick auf den unternehmeri-
schen Gestaltungsspielraum zu dieser Form der Nachhaltigkeit, dass ein Unternehmen auf
branchenspezifische 6kologische und soziale Risiken prinzipiell nur wenig Einfluss nehmen
kann. Allerdings haben insbesondere grofiere Unternehmen im Rahmen einer Umstrukturie-
rung natiirlich die Moglichkeit, in nachhaltigere Branchen einzusteigen und weniger nach-

haltige Unternehmensteile zu verduflern.

Zum anderen wird die Umwelt- und Sozialperformance auch mit Kennzahlen der unterneh-
merischen Aktivitdten zur Begrenzung branchenspezifischer 6kologischer und sozialer Risiken
im Vergleich zu den anderen Unternehmen der Branche abgebildet. Mit solchen Verhaltens-
weisen kann ein Unternehmen eine Vielzahl von Zielen verfolgen, z.B. die Erfiillung beste-
hender Auflagen oder die Antizipation erwarteter Gesetze. Im Rahmen umweltfreundlichen
Wirtschaftens konnen zusétzlich durch den effizienten Umgang mit natiirlichen Ressourcen
z.B. Kosten fiir Energie, Entsorgung und Materialien gesenkt werden. Nachhaltige Akti-
vitdten konnen zudem strategisch motiviert sein, z.B. mit dem Ziel hoherer Marktanteile
durch Imagegewinne. Untersucht wird damit in diesem Papier auch, ob 6kologisches und

soziales Verhalten von Unternehmen vor allem Kosten und damit langfristig eher Wettbe-



werbsnachteile nach sich zieht oder ob nachhaltige Aktivitdten einen positiven Einfluss auf
den Shareholder Value besitzen. Hinsichtlich der Umweltperformance wird z.B. die Ansicht
vertreten, dass die Form des Umgangs mit natiirlichen Ressourcen einen Indikator fiir die
Qualitat des Managements darstellt und somit langfristig Auswirkungen auf die Wettbe-

werbsposition sowie den Unternehmenserfolg besitzen kann (vgl. Porter und van der Linde,

1995).

Fiir die Untersuchung des Einflusses von Variablen der 6kologischen und sozialen Nachhaltig-
keit auf den Shareholder Value werden in die 6konometrische Analyse dieses Papiers neuere
finanzokonomische Erkenntnisse einbezogen. So hat sich gezeigt, dass der geschétzte Para-
meter aus dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) als einzige finanzielle Variable nicht
ausreicht, um Variationen in der durchschnittlichen Aktienrendite zu erkldren. Vielmehr
wurde ein Einfluss der Marktkapitalisierung sowie des Quotienten aus Buch- und Marktwert
nachgewiesen (vgl. Fama und French, 1992, zum GroBeneffekt bei deutschen Aktiengesell-
schaften vgl. Stehle, 1997). Eine geringere Marktkapitalisierung sowie ein hoherer Quotient
aus Buch- und Marktwert gehen danach mit einer hoheren durchschnittlichen Aktienrendite
einher. Dementsprechend haben Fama und French (1993) zur Erklérung der erwarteten Akti-
enrendite ein Multifaktormodell entwickelt, das die Marktkapitalisierung und den Quotienten
aus Buch- und Marktwert fiir die Konstruktion zweier weiterer Faktoren beriicksichtigt. Bei
okonometrischen Untersuchungen zum Einfluss der Umwelt- und Sozialperformance auf Ak-
tienrenditen, die ausschlieBlich auf dem CAPM beruhen (wie z.B. bei Muoghalu et al., 1990,
Hamilton, 1995, Konar und Cohen, 1997, Khanna et al., 1998, Yamashita et al., 1999, Butz
und Plattner, 1999), besteht dagegen die Gefahr, dass die Parameter der Nachhaltigkeit

durch das Fehlen wesentlicher Erklarungsfaktoren verzerrt geschétzt werden.

Daran ankniipfend werden in diesem Papier zwei jeweils zweistufige 6konometrische Ansétze
betrachtet. Im ersten Ansatz wird auf der ersten Stufe fiir jede untersuchte européische Ak-
tiengesellschaft zunéichst das CAPM geschétzt. Auf der zweiten Stufe wird dann die durch-
schnittliche monatliche Aktienrendite auf Variablen der Umwelt- und Sozialperformance re-
gressiert. Als Kontrollvariablen gehen die jeweils auf der ersten Stufe geschitzten Parameter
(d.h. die sogenannten Betas der Einflussfaktoren) ein. Dariiber hinaus werden als kontrol-
lierende erkldrende Variablen (neben einigen Staaten- und Branchendummies) insbesondere
die Marktkapitalisierung sowie der Quotient aus Buch- und Marktwert zu Beginn des Beob-
achtungszeitraums 1996 einbezogen. Im zweiten Ansatz wird auf der ersten Stufe fiir jedes
Unternehmen ein Multifaktormodell (entsprechend Fama und French, 1993, 1996, Davis et
al., 2000, Berkowitz, 2000) geschétzt. D.h. bei diesem Ansatz wird schon auf der ersten Stufe
die Marktkapitalisierung und der Quotient aus Buch- und Marktwert beriicksichtigt. Auf der

zweiten Stufe wird wiederum die durchschnittliche monatliche Aktienrendite auf Variablen



der Nachhaltigkeit regressiert. Als Kontrollvariablen werden hier (neben einigen Staaten-

und Branchendummies) die im Multifaktormodell geschétzten drei Parameter einbezogen.

Als wichtigstes Ergebnis der Untersuchungen stellt sich fiir die betrachteten européaischen Un-
ternehmen bei beiden 6konometrischen Ansétzen ein signifikant positiver Effekt einer hohen
Umweltperformance der Branche, in der ein Unternehmen wirtschaftet, auf die durchschnitt-
liche monatliche Aktienrendite zwischen 1996 und 2001 heraus. Er ist besonders stark fiir
die Aktiengesellschaften mit den beiden hochsten Ratings zur 6kologischen Nachhaltigkeit
der Branche im Vergleich zu den Aktiengesellschaften mit den niedrigeren Ratings. Demge-
geniiber hat eine hohe Sozialperformance der Branche einen negativen Effekt auf die durch-
schnittliche monatliche Aktienrendite, allerdings ist dieser Effekt im ersten 6konometrischen
Ansatz weniger signifikant. Fiir einzelne Variablen einer zusammengefassten Nachhaltigkeit
der Branche, in der ein Unternehmen tétig ist, kann teilweise ein positiver schwach signifi-
kanter Effekt auf den Shareholder Value nachgewiesen werden. Dagegen ergibt sich fiir die
unternehmerischen 6kologischen und/oder sozialen Aktivitaten zur Nachhaltigkeit im Ver-
gleich zu den anderen Unternehmen der Branche bei beiden betrachteten 6konometrischen
Ansétzen durchweg kein signifikanter Einfluss auf die durchschnittliche monatliche Aktien-

rendite.

Das vorliegende Papier ist wie folgt strukturiert. Der zweite Abschnitt grenzt die hier ver-
wendeten Methoden gegeniiber der bisherigen Literatur zur Untersuchung des Zusammen-
hangs zwischen Nachhaltigkeit und ¢konomischer Performance ab. Der Datensatz und die
Variablenstruktur fiir die empirische Analyse werden im dritten Abschnitt beschrieben. Die
Konzeption der beiden betrachteten okonometrischen Ansédtze wird im vierten Abschnitt
erlautert. Im fiinften Abschnitt werden die Ergebnisse der Untersuchungen dargelegt und
diskutiert. Im sechsten Abschnitt werden die Resultate der Analysen zusammengefasst und

Schlussfolgerungen gezogen.

2 Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit und 6kono-

mischer Performance

Methodisch lassen sich bisherige Arbeiten zum Zusammenhang zwischen 6kologischer bzw.
sozialer Nachhaltigkeit und 6konomischer Performance in drei Gruppen einteilen: Fonds-
Analysen, Event-Studien mit kurzen Beobachtungszeitraumen sowie 6konometrische Unter-
suchungen mit ldngeren Beobachtungszeitraumen. Bei Fonds-Analysen zur Nachhaltigkeit
werden Unternehmen nach ihrer Umwelt- bzw. Sozialperformance in verschiedene Gruppen

eingeteilt. Dabei konnen sowohl bereits aufgelegte Fonds (vgl. White, 1995, Statman, 2000,



Kreander et al., 2000) als auch Portfolios betrachtet werden, die synthetisch zusammen-
gestellt sind (vgl. Cohen et al., 1997, Yamashita et al., 1999). Die Analyse besteht in der
Gegentiiberstellung der 6konomischen Performance von Portfolios mit 6kologisch bzw. sozial
besonders nachhaltigen Unternehmen und der 6konomischen Performance von Portfolios mit

Unternehmen mit geringerer Umwelt- und Sozialvertréiglichkeit.

Zu beachten ist dabei, dass der 6konomische Erfolg bei tatsédchlich existierenden Fonds we-
sentlich von den Féahigkeiten des Fonds-Management abhéngt, die bei dieser Betrachtung
nicht von den Effekten der Nachhaltigkeit isoliert werden kénnen. Der wesentliche Nachteil
dieser Konzeption besteht jedoch darin, dass lediglich die durchschnittliche 6konomische Per-
formance von zusammengefassten Gruppen von Unternehmen miteinander verglichen wird
(vgl. auch Wagner, 2001). Somit kann aber die spezifische Form des Effektes von Varia-
blen der Umwelt- bzw. Sozialperformance auf die 6konomische Performance, der sich iiber
den Effekt anderer erkldrender Variablen (wie z.B. die Marktkapitalisierung) hinweg ergibt,
nicht ermittelt werden. Eine solche Analyse ist ausschliefilich mit 6konometrischen Metho-
den moglich, die neben den interessierenden Variablen der 6kologischen und sozialen Nach-
haltigkeit auch andere (kontrollierende) Faktoren zur Erklarung der 6konomischen (bzw.

finanziellen) Performance einbeziehen.

Okonometrische Ansitze kénnen im Rahmen von Event-Studien eingesetzt werden (vgl. z.B.
Muoghalu et al., 1990, Hamilton, 1995, Klassen und McLaughlin, 1996, Konar und Co-
hen, 1997, Blacconiere und Northcut, 1997, Khanna et al., 1998, eine Verkniipfung von
Event-Studien mit Fonds-Analysen liegt aber z.B. in Yamashita et al., 1999, vor). Event-
Studien zum Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit und 6konomischer Performance be-
trachten die kurzfristige Reaktion von Aktienkursen im Anschluss an eine Veroffentlichung
neuer unternehmensspezifischer Informationen zur Umweltperformance (entsprechende Ana-
lysen zur Sozialperformance liegen nach unserer Kenntnis bisher nicht vor). Meist werden
dabei die Wirkungen negativer Ereignisse untersucht (wie z.B. die Bekanntgabe der Menge
von Schadstoff-Emissionen), nur selten dagegen die Effekte positiver Nachrichten (vgl. z.B.

Klassen und McLaughlin, 1996, Yamashita et al., 1999).
In der Regel werden Event-Studien auf der Grundlage des CAPM durchgefiihrt. Mit der Ent-

wicklung von Multifaktormodellen in den letzten Jahren sollten diese neueren finanzékono-
mischen Methoden jedoch auch in zukiinftigen Event-Studien einbezogen werden (vgl. dazu
Fama und French, 1993). Allerdings scheint die tkologische bzw. soziale Nachhaltigkeit von
Unternehmen mit der ausschliefSlichen Betrachtung von auflerordentlichen unternehmensspe-
zifischen Vorféllen nicht gemessen werden zu konnen. Insbesondere werden bei Event-Studien
lediglich kurzfristige Auswirkungen untersucht, so dass Uberreaktionen des Aktienmarktes

denkbar sind, die im Zeitablauf verschwinden konnen. Letztlich ist der Zusammenhang zwi-



schen der Umwelt- bzw. Sozialperformance und der 6konomischen Performance von Unter-

nehmen eher von langfristiger Natur.

Deshalb wird bei der 6konometrischen Analyse in dieser Studie eine ldngerfristige Betrach-
tungsweise gewahlt, die aufgrund der Beschrinkungen von Event-Studien und Fonds-Ana-
lysen in den letzten Jahren zunehmende Beachtung findet (vgl. z.B. Hart und Ahuja, 1996,
Butz und Plattner, 1999, Yamashita et al., 1999, Konar und Cohen, 2001, King und Len-
ox, 2001, Thomas, 2001). Wichtig ist dabei, dass neben den interessierenden Variablen der
Umwelt- bzw. Sozialperformance auch andere relevante Variablen zur Erklédrung der ckono-
mischen Performance einbezogen werden. Ansonsten besteht die Gefahr, dass die Parameter
der Nachhaltigkeit verzerrt geschétzt werden. Da sich die bisher vorliegende Literatur in der
Einbeziehung von einzelnen Variablen unterscheidet, ist ein Vergleich der Ergebnisse kaum
moglich, zumal die Arbeiten auch bei den betrachteten Zeitraumen und bei den betrachteten
Regionen differieren. Ganz wesentlich unterscheiden sich die 6konometrischen Untersuchun-
gen aber bei der Abbildung der Umwelt- bzw. Sozialperformance sowie bei der Abbildung
der 6konomischen (bzw. finanziellen) Performance. Bemerkenswert ist, dass diese Differenzen
auch bei Event-Studien bzw. bei Fonds-Analysen zum Zusammenhang zwischen Nachhaltig-

keit und 6konomischer Performance vorliegen.

In diesem Papier wird der Shareholder Value als Mafl der 6konomischen Performance von
Unternehmen zugrunde gelegt. Dieses Performance-Konzept hat sich mittlerweile als zen-
trales Ziel in vielen Unternehmen etabliert und beeinflusst sowohl die Unternehmensstrate-
gie als auch konkrete Entscheidungen (vgl. Rappaport, 1986). Bei an der Borse notierten
Aktiengesellschaften kann der Shareholder Value als Gesamtrendite von Aktien berechnet
werden, wobei sowohl Kursverdnderungen als auch Ausschiittungen (wie z.B. Dividenden-
zahlungen, Bezugsrechte usw.) beriicksichtigt werden (vgl. z.B. Drukarczyk, 1997, Kiirsten,
2000). Konkret wird der Shareholder Value mit der durchschnittlichen monatlichen Akti-
enrendite (itber den untersuchten Zeitraum von 1996 bis 2001) operationalisiert. Insofern
unterscheidet sich der hier betrachtete aktienbasierte Ansatz gegeniiber anderen 6konome-
trischen Untersuchungen, in denen Mafle wie Tobins QQ, Umsatzrendite, Gesamtkapitalrendite
oder Eigenkapitalrendite zur Darstellung der 6konomischen Performance verwendet werden
(vgl. Hart und Ahuja, 1996, King und Lenox, 2001, Konar und Cohen, 2001). Gegeniiber an-
deren aktienbasierten ckonometrischen Ansétzen mit langerfristiger Betrachtungsweise (vgl.
Butz und Plattner, 1999, Thomas, 2001) bzw. ckonometrischen Ansdtzen im Rahmen von
Event-Studien (vgl. Muoghalu et al., 1990, Hamilton, 1995, Klassen und McLaughlin, 1996,
Konar und Cohen, 1997, Khanna et al., 1998) werden neuere finanzékonomische Erkenntnisse

einbezogen.

Die Nachhaltigkeit wird in diesem Papier sowohl mit einer Bewertung des Ausmafles der 6ko-



logischen und sozialen Risiken der Branche, in der das Unternehmen tétig ist, als auch mit
Kennzahlen der unternehmerischen Aktivitdten zur Begrenzung dieser branchenspezifischen
Umwelt- und Sozialrisiken im Vergleich zu den anderen Unternehmen der Branche abgebil-
det. Im Gegensatz dazu werden zur Abbildung der Umweltperformance von Unternehmen in
weiten Teilen der Literatur unabhéngig von der eingesetzten Methodik weniger umfassende
eindimensionale Konzepte verwendet. Diese Ansétze konnen sich auf temporér (in der Presse
ausgewiesenes) umweltfreundliches Verhalten (vgl. z.B. Klassen und McLaughlin, 1996, Ya-
mashita et al., 1999) bzw. temporir umweltschidliches illegales Verhalten von Unternehmen
beziehen, das sich in entsprechenden Konsequenzen wie Prozessen oder Strafen niederschléagt
(vgl. z.B. Muoghalu et al., 1990).

Neben solchen negativen Konsequenzen werden oft auch die im Toxic Release Inventory
(TRI) ausgewiesenen Mengen chemischer Emissionen betrachtet (vgl. z.B. Cohen et al.,
1997, Konar und Cohen, 2001). Haufig werden diese Daten alleine zur Messung der 6kolo-
gischen Nachhaltigkeit von Unternehmen herangezogen (vgl. z.B. Hamilton, 1995, Hart und
Ahuja, 1996, Konar und Cohen, 1997, Khanna et al., 1998, King und Lenox, 2001). Aller-
dings scheint die Umweltperformance ausschliefllich mit toxischen Emissionen nur teilweise
abgebildet werden zu konnen, zumal sich Analysen auf Basis der Daten des TRI lediglich
auf solche Unternehmen (in den USA) beziehen, die auch tatséchlich bestimmte ausgew&hl-
te Schadstoffe emittiert haben. Es fehlen aber z.B. Aspekte der Energieeffizienz oder des
Umweltmanagements. Durch diese Beschréinkungen sind allgemeine Aussagen zur Umwelt-

performance nicht moglich.

Insbesondere werden bei der Abbildung der 6kologischen Nachhaltigkeit (z.B. mit der Men-
ge der emittierten Schadstoffe) meist zwei unabhéingige Bestandteile miteinander vermischt,
namlich unternehmerische 6kologische Aktivitaten im Vergleich zu den anderen Unternehmen
der Branche, in der das Unternehmen wirtschaftet, und branchenspezifische Einfliisse. Zur
Analyse des Zusammenhangs zwischen Umweltperformance und 6konomischer Performance
wire aber fiir weiter gehende Schlussfolgerungen eine getrennte Betrachtung dieser beiden
Aspekte notig. Nur selten werden ein Bestandteil einzeln untersucht (so z.B. Cohen et al.,
1997, die unternehmerisches 6kologisches Handeln im Vergleich zu den anderen Unternehmen
der Branche analysieren) oder gar (wie in der vorliegenden Studie) sowohl die Zugehorigkeit
eines Unternehmens zu bestimmten umweltfreundlichen bzw. umweltschadlichen Industrien
als auch unternehmerische 6kologische Aktivitdten im Vergleich zu den anderen Unterneh-
men der Branche in die Untersuchung einbezogen (so z.B. auch King und Lenox, 2001, in
ihrer 6konometrischen Analyse). Unbefriedigend ist in der Literatur schlielich, dass die
Sozialperformance als wichtiger Bestandteil der Nachhaltigkeit kaum untersucht wird. Die

Sozialperformance von Unternehmen hat bisher lediglich bei der Analyse ethisch motivierter



Fonds eine gewisse Beachtung gefunden (vgl. z.B. Statman, 2000, Kreander et al., 2000).
Dagegen wird diese Form der Nachhaltigkeit bei 6konometrischen Ansétzen grundsétzlich

ausgeblendet (eine Ausnahme bildet die Untersuchung von Butz und Plattner, 1999).

3 Daten

3.1 Bewertung dkologischer und sozialer Nachhaltigkeit

Die fiir die vorliegende Studie verwendeten Daten zur 6kologischen und sozialen Nachhal-
tigkeit von Unternehmen stammen von der Bank Sarasin & Cie in Basel. Dieses Finanz-
institut hat insgesamt ca. 300 an der Borse notierte européische Aktiengesellschaften nach
Umwelt- und Sozialkriterien bewertet (Stand: September 2001). Die Gesamtheit der betrach-
teten Unternehmen deckt in Bezug auf die Marktkapitalisierung ca. 80% des Aktienindexes
MSCI Europe ab. Dabei handelt es sich einerseits um grofie Unternehmen (teilweise unge-
achtet ihrer Umwelt- und Sozialperformance), die fiir ihre Branche bedeutend und daher
auch als Vergleichsmafistab fiir die Nachhaltigkeitsratings wichtig sind. Andererseits wer-
den aber auch Unternehmen mit geringerer Marktkapitalisierung betrachtet, die sich durch
besonders positive Leistungen bzw. Produkte in Bezug auf die Nachhaltigkeit auszeichnen.
Insgesamt sind dennoch groflere Unternehmen gegeniiber ihrem tatséchlichen Anteil an der
Gesamtheit aller européischen an der Borse notierten Aktiengesellschaften iiberreprasentiert.
Dieser Aspekt ist jedoch fiir die empirische Analyse von untergeordneter Bedeutung, da die
Marktkapitalisierung zur Erklarung der durchschnittlichen monatlichen Aktienrendite in die

okonometrischen Ansétze einbezogen wird.

Alle ca. 300 européischen Unternehmen werden nach einem von Sarasin & Cie entwickelten
Verfahren im Hinblick auf ihre Umwelt- und Sozialkriterien bewertet. Diese Kriterien lehnen
sich an internationale Standards zur Nachhaltigkeitsberichterstattung an, wie sie z.B. von
der Global Reporting Initiative (2000) entwickelt worden sind. Zu beachten ist dabei, dass
eine Beurteilung der Umwelt- und Sozialperformance nicht vollstdndig standardisiert und
objektiviert werden kann, so dass immer ein gewisser Freiraum fiir subjektive Bewertungen
verbleibt. Beispielsweise lédsst sich eine gespreizte Lohnstruktur innerhalb von Branchen oder
Unternehmen gegensétzlich bewerten. Die durch gespreizte Lohne sich ergebenden Ungleich-
heiten konnen (wie beim Verfahren von Sarasin & Cie) als unsozial angesehen werden. Aller-
dings kénnen die dadurch geschaffenen Leistungsanreize wachstumsférdernd sein und somit
im Sinne steigender Einkommen und zunehmender Beschiftigung auch als gesellschaftlich

erwiinscht betrachtet werden.

Die Beurteilung von Sarasin & Cie bezieht sich zum einen auf die Nachhaltigkeit der Bran-



che, in der das Unternehmen tétig ist. Das entsprechende Rating ist eine Beurteilung des
AusmafBles der von einer Branche verursachten Umwelt- sowie Sozialrisiken. Ein Beitrag zu
den Umweltrisiken einer Branche ist der Ressourcenverbrauch, der durch den Energiever-
brauch, den Materialverbrauch (insbesondere Wasser) und die Fléchennutzung bestimmt
wird. Ein weiteres Kriterium sind Emissionen, die sich aus Emissionen nicht-energiebedingter
Luftschadstoffe (z.B. Chlorierte Kohlenwasserstoffe), Abwasseremissionen sowie Sonderabfal-
laufkommen zusammensetzen. Schliefllich wird fiir die Bestimmung von Umweltrisiken einer
Branche auch der Zentralisierungsgrad beriicksichtigt. Dieses Kriterium setzt sich zusammen
aus den Sicherheitsrisiken durch zentralisierte grole Produktionsanlagen, aus dem Umfang
der betroffenen Bevolkerung und aus der Konzentration von 6konomischer sowie politischer
Macht.

Der Zentralisierungsgrad wirkt aber auch bei der Bewertung von Sozialrisiken einer Bran-
che mit. Ein weiteres Kriterium dieser spezifischen Risiken ist die Belastung der sozialen
Stabilitdat, die ihrerseits durch den Beitrag zu grofien sozialen oder 6konomischen Struk-
turdnderungen, durch den Beitrag zu Ungleichgewichten bei den Lohnen, durch die Herstel-
lung von Produkten, die soziale und politische Konflikte verscharfen (insbesondere Waffen)
sowie durch die politische Einflussnahme durch Lobbying determiniert wird. Ein letzter Bei-
trag zu den Sozialrisiken einer Branche ist die Beeintréachtigung individueller Werte und
Rechte. Dieses Kriterium setzt sich zusammen aus der Gesundheit am Arbeitsplatz, aus ge-
sundheitsschédlichen bzw. gefdhrlichen Produkten, aus der Qualitdt der Arbeitsplitze (bzgl.
Qualifikation und Mitbestimmung) sowie aus der Verletzung ethischer Normen (z.B. bei der

Gentechnik oder der Pornographie).

Zu beachten ist, dass sich sowohl die Bewertung der 6kologischen Nachhaltigkeit einer Bran-
che als auch die Beurteilung der sozialen Nachhaltigkeit einer Branche aus dem jeweiligen
charakteristischen Produktspektrum ergibt. Dabei werden alle Phasen des Lebenszyklus der
Produkte betrachtet, von der Vorproduktion, d.h der Erzeugung der Rohstoffe, iiber die
Herstellung der Produkte bis hin zum Gebrauch und der Entsorgung. Beispielsweise ist die
Automobilindustrie eine der am wenigsten nachhaltigen Branchen, insbesondere hinsichtlich
der Umweltrisiken. Diese Beurteilung basiert vor allem auf dem hohen Energieverbrauch
und den damit verbundenen immensen Emissionen von Luftschadstoffen, die weniger bei der
Herstellung als vielmehr beim Gebrauch der Produkte (d.h. beim Gebrauch der Fahrzeuge)

entstehen.

Neben der Bewertung der Nachhaltigkeit der entsprechenden Branche werden die Unter-
nehmen auch danach beurteilt, welche Aktivitédten sie im Vergleich zu den anderen Unter-
nehmen derselben Branche zur Begrenzung branchenspezifischer Umwelt- und Sozialrisiken

durchfithren. Hinsichtlich der Umweltleistungen wird nach dem Lebenszyklusansatz vorge-



gangen, d.h. beurteilt werden die Aktivitdten des Unternehmens, die die Umweltauswirkun-
gen seiner gesamten Wertschopfungskette (Vorproduktion, Produktion, Produkte & Dienst-
leistungen) vermindern. Diese Sichtweise trigt dem Prinzip der Produktverantwortung des
Herstellers Rechnung. Zum Beispiel kann ein Produzent von Automobilen durch die Auswahl
von umweltfreundlich arbeitenden Stahllieferanten (Vorproduktion), durch den Ersatz von
losemittelhaltigen Fahrzeuglacken (Produktion) und durch die Konstruktion treibstoffspa-
render Motoren (Produkte) Umweltverbesserungen erreichen. Da die Umweltauswirkungen
hier aber bei den Produkten am grofiten sind, sollte er den Schwerpunkt seiner Aktivitdten
auch darauf legen. Um zu einem Gesamtrating der 6kologischen Nachhaltigkeit im Vergleich
zu den anderen Unternehmen der Branche zu gelangen, werden die einzelnen Kriterien un-
terschiedlich hoch gewichtet und anschliefend aggregiert. Im Beispiel Automobilindustrie
erhélt daher der Bereich Produkte & Dienstleistungen das grofite Gewicht. Die Gewichtung
der einzelnen Lebenszyklusphasen unterscheidet sich in den einzelnen Branchen entsprechend

den Differenzen, die bei den Umweltauswirkungen bestehen.

Hinsichtlich der sozialen Leistungen wird nach dem Stakeholder-Ansatz vorgegangen, d.h.
beurteilt werden die Aktivitdten des Unternehmens, die die Beziehungen mit seinen verschie-
denen Anspruchsgruppen (C)ffentlichkeit, Lieferanten, Kapitalgeber, Mitarbeiter, Kunden,
Konkurrenten) verbessern. Die Zusammenfassung der Kriterien zu einem Gesamtrating der
sozialen Nachhaltigkeit im Vergleich zu den anderen Unternehmen der Branche erfolgt wie
im Bereich der Umweltrisiken durch Gewichtungen. Gewichtet werden hier die Beziehungen
zu den einzelnen Anspruchsgruppen entsprechend ihrer unterschiedlichen sozialen Bedeu-
tung in den einzelnen Branchen. Beispielsweise ist in der Bekleidungsbranche der Bereich
der Lieferanten sehr wichtig (zu nennen sind hier die Probleme mit Kinderarbeit und mit
schlechten Arbeitsbedingungen bei den Produzenten in Schwellenlidndern). In vielen Dienst-
leistungsbereichen ist dagegen der Bereich der Mitarbeiter (z.B. hinsichtlich der Motivation,

Eigeninitiative oder Chancengleichheit) von gréfiter Bedeutung.

Zu bemerken ist, dass Sarasin & Cie fiir einen kleineren Teil von ca. 170 Unternehmen der
diskutierten Gruppe von ca. 300 beurteilten européischen Unternehmen eine detailliertere
Bewertung der Aktivitdten zur Vermeidung von Umwelt- und Sozialrisiken im Vergleich zu
den anderen Unternehmen derselben Branche vorgenommen hat. Hinsichtlich der 6kologi-
schen Nachhaltigkeit liegen damit Ratings fiir die Umweltstrategie, fiir das Umweltmanage-
mentsystem, fiir die Produktionsvorleistungen, fiir die Produktion sowie fiir die Produkte
& Dienstleistungen der Aktiengesellschaften vor. Bei der sozialen Nachhaltigkeit werden die
Sozialstrategie, das soziale Managementsystem, die Offentlichkeit, die Lieferanten, die Ka-
pitalgeber, die Mitarbeiter, die Kunden und die Konkurrenten der Unternehmen einzeln

bewertet.
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In Voruntersuchungen hat sich aber gezeigt, dass diese detaillierten Beurteilungen gegeniiber
den zusammengefassten Beurteilungen der Nachhaltigkeit im Vergleich zu den anderen Un-
ternehmen der Branche keinen zusétzlichen Erkldarungsgehalt fiir die Bestimmung der durch-
schnittlichen Aktienrenditen liefern. Die Ursache fiir dieses Ergebnis liegt in der starken po-
sitiven Korrelation zwischen den Bewertungen der 6kologischen Kriterien und der Bewertung
der sozialen Kriterien. Dariiber hinaus sind diese detaillierten Ratings auch sehr stark mit
den Gesamtratings der 6kologischen bzw. sozialen Nachhaltigkeit positiv korreliert. Aufgrund
dieser Voruntersuchungen werden diese Bewertungen im Folgenden nicht weiter betrachtet,
zumal bei einer derartigen Analyse auch sehr viele Beobachtungseinheiten wegfallen wiirden,
da die detaillierte Beurteilung nur bei einer kleineren Gruppe von Unternehmen vorgenom-

men wird.

3.2 Variablenstruktur und finanzielle Daten

Damit gehen in die empirische Analyse fiir alle betrachteten Aktiengesellschaften Bewertun-
gen der 6kologischen Nachhaltigkeit der entsprechenden Branche, der sozialen Nachhaltigkeit
der entsprechenden Branche, der unternehmerischen 6kologischen Aktivitdten im Vergleich
zu den anderen Unternehmen der Branche sowie der unternehmerischen sozialen Aktivitéiten
im Vergleich zu den anderen Unternehmen der Branche ein. Dariiber hinaus wird auch eine
Beurteilung der zusammengefassten 6kologischen und sozialen Nachhaltigkeit der Branche,
in der das Unternehmen wirtschaftet, und eine Beurteilung der zusammengefassten unterneh-
merischen 6kologischen und sozialen Aktivitdten im Vergleich zu den anderen Unternehmen
der Branche betrachtet. Die entsprechenden sechs Variablen werden im weiteren Verlauf des
Papiers mit EnvSect;, SocSect;, EnvComp;, SocComp;, Sect; und Comp; fiir die unter-
suchten ¢ = 1,..., N Unternehmen symbolisiert. Entsprechend Sarasin & Cie erfolgen die
Bewertungen dieser verschiedenen Formen der Nachhaltigkeit auf einer fiinfstufigen Skala.
Fiir die empirische Analyse werden diese ordinalen Ratings mit den Zahlen 1 bis 5 kodiert,
so dass die Variablen fiir jedes Unternehmen genau eine dieser Ausprigungen annehmen.
Dabei bezeichnet der Wert 5 jeweils die hochste betrachtete 6kologische und/oder soziale
Nachhaltigkeit.

In die empirische Analyse werden auch Dummy-Variablen einbezogen, die sich aus obigen
Variablen zusammensetzen. So ergeben sich fiir die betrachteten ¢ = 1,..., N Unterneh-
men z.B. die Variablen EnvSectb;, EnvSect4;, EnvSect3; und EnvSect2; aus der Variablen

EnvSect;, wobei

1 falls EnvSect; =5

EnvSecth; =
0 sonst
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falls EnvSect; > 4

1
0 sonst

EnvSectd; = {

falls EnvSect; > 3

sonst

1
EnvSect3; = { 0

1 falls EnvSect; > 2

0 sonst

EnvSect2; = {

Vollig analog ist die Struktur von SocSectb; usw., EnvCompb; usw., SocCompb; usw., Sectb;
usw. sowie C'ompb; usw. auf der Basis der Variablen SocSect;, EnvComp;, SocComp;, Sect;
sowie C'omp;. Dariiber hinaus werden noch drei Dummy-Variablen besonders nachhaltiger
Branchen betrachtet:

falls EnvSect; = SocSect; =5

sonst

1
SustSectbh; = { 0

falls EnvSect; + SocSect; > 9

sonst

1
SustSectbd; = { 0

falls EnvSect; > 4 und SocSect; > 4

sonst

1
SustSectdd; = { 0

In Tabelle 1 sind die Auspréidgungen der Variablen der zusammengefassten Nachhaltigkeit,
der o6kologischen Nachhaltigkeit und der sozialen Nachhaltigkeit der einzelnen betrachte-
ten Branchen abgebildet. Bei den Spezialbranchen werden die Unternehmen erfasst, deren
Produktspektrum von der zugehorigen Branche derart abweicht, dass sich die entsprechen-
den Bewertungen von denjenigen der zugehérigen Branche unterscheiden (die Beurteilung
der unternehmensspezifischen nachhaltigen Aktivitdten erfolgt aber im Vergleich zu den
anderen Unternehmen der zugehorigen Branche). In der Tabelle zeigt sich z.B., dass die
Variablen Sect;, EnvSect; und SocSect; bei Unternehmen aus der Wassersorgungsbran-
che den hochsten Wert 5 annehmen. Damit gilt fiir diese Gruppe von Aktiengesellschaften
auch SustSectbd; = 1. Die Variable SustSectb4; nimmt aufler bei diesen Unternehmen
auch bei den Unternehmen aus der Softwarebranche und aus der Branche der medizinischen
Gerite/Dienstleistungen den Wert Eins an. Schliellich ergibt sich aus der Tabelle, dass fiir
eine Aktiengesellschaft genau dann SustSectd44; = 1 gilt, falls es in der Wasserversorgungs-
branche, in der Softwarebranche, in der Branche der medizinischen Gerite/Dienstleistungen
oder aber in der Medien-/Kommunikationsbranche wirtschaftet. Mit den Angaben in Tabelle

1 ldsst sich (auler bei den Unternehmen in den Spezialbranchen) zudem die Zuordnung von
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Tabelle 1: Ausprdagungen der Variablen der Nachhaltigkeit von Branchen

Anzahl
Branche Sect; = EnvSect; = | SocSect; = an
Unternehmen
Wasserversorgung 5) 5) ) )
Software 5) 5) 4 2
Telekommunikation 4 ) 3 7
Versicherung 4 ) 2 17
Med. Gerite/Dienstleistungen 4 4 5 4
Medien/Kommunikation 4 4 4 8
Bank 3 5) 2 21
Versch. Dienstleistungen 3 4 3 6
Maschinenbau 3 3 4 19
Haushaltsgerite/Mobel 3 3 4 3
Elektrische Konsumgiiter 3 3 3 6
Abfallwirtschaft 3 3 3 2
Transport (Schiff/Schiene) 3 3 3 1
Konsumgiiter/Verpackung 3 3 2 14
Grof3- /Einzelhandel 3 3 2 11
Elektrotechnik/Elektronik 3 2 3 7
Pharmazeutika 2 3 1 11
Forstwirtschaft, Papier/Zellstoff 2 2 3 7
Tourismus/Freizeit 2 2 2 1
Nahrungsmittel /Getrénke 2 2 1 11
Bau 2 1 3 7
Strom- /Gasversorgung 2 1 3 5
Chemie 1 1 2 7
Automobil 1 1 1 6
Energie 1 1 1 )
Spezialbranchen verschieden | verschieden | verschieden 21

Unternehmen einzelner Branchen zu den Dummy-Variablen Sectd; usw., EnvSectb; usw.

sowie SocSecth; usw. bestimmen.

Zu beachten ist dabei, dass nicht alle ca. 300 urspriinglich bewerteten européaischen Unter-
nehmen in die empirische Analyse einbezogen werden kénnen. Untersucht werden lediglich

die Aktiengesellschaften, die im gesamten Zeitraum von Januar 1996 bis August 2001 an der
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Borse notiert waren und zwischenzeitlich nicht fusioniert haben bzw. iibernommen wurden.
Insbesondere miissen fiir die Unternehmen aber auch sémtliche relevante finanzielle Daten in
der verwendeten Datenbank Thomson Financial Datastream vorliegen. Neben einer durch-
laufenden Reihe der Total Return Indizes (die sowohl Aktienkurse als auch Ausschiittungen
enthalten) zur Berechnung von Aktienrenditen miissen iiber den gesamten Beobachtungs-
zeitraum Daten zur Marktkapitalisierung sowie zum Quotienten aus Buch- und Marktwert
existieren. Leider konnen dadurch insbesondere keine Aktiengesellschaften aus der fiir die
untersuchte Fragestellung interessanten Branche der erneuerbaren Energien betrachtet wer-
den, die dieselben hochsten Bewertungen erhalten wie die Unternehmen aus der Wasser-
versorgungsbranche. Eine Analyse unter Einbeziehung auch solcher Unternehmen ist in der
Zukunft erst beim Vorliegen relevanter finanzieller Variablen iiber einen grofleren Zeitraum
moglich. Insgesamt konnen damit N = 214 Unternehmen der urspriinglich ca. 300 beurteil-
ten européischen Aktiengesellschaften in die Untersuchung einbezogen werden. Die Anzahlen
der Aktiengesellschaften aus den einzelnen Branchen unter diesen 214 Unternehmen sind in

der letzten Spalte von Tabelle 1 dargestellt.

Die Wahl der untersuchten Periode von Januar 1996 bis August 2001 resultiert aus der For-
derung nach einer moglichst hohen Anzahl an Unternehmen, fiir die alle relevante Daten
vorliegen. Diese Anzahl konnte durch eine Verkiirzung des Beobachtungszeitraumes zwar
erhoht werden. Allerdings sollte die betrachtete Zeitspanne fiir die Schéitzung des CAPM
und des Multifaktormodells nicht zu kurz sein, so dass eine Zeitspanne zwischen fiinf und
sechs Jahren einen Kompromiss zwischen diesen beiden Anforderungen darstellt. Zu betonen
ist, dass der untersuchte Zeitraum sowohl den starken (weltweiten) Anstieg der Aktienkurse
Ende der neunziger Jahre als auch den rapiden Verfall der Aktienkurse (vor allem in der Tech-
nologiebranche) in den Jahren 2000 und 2001 iiberdeckt. Das gewihlte Ende (d.h. August
2001) des Beobachtungszeitraums datiert den Beginn dieser Studie. Dieses Datum wurde
im weiteren Verlauf der Untersuchungen bewusst beibehalten, um nicht spezielle Einfliisse
des Anschlages in New York im September 2001 bei der Erklédrung der durchschnittlichen

monatlichen Aktienrendite einzubeziehen.

Die in den 6konometrischen Ansétzen als Kontrollvariablen beriicksichtigten Marktkapita-
lisierungen und Quotienten aus Buch- und Marktwert der Unternehmen zum Anfang des
Beobachtungszeitraumes, d.h. Mitte Januar 1996, werden im Folgenden mit MC!® bzw.
BVMV99% (i = 1,...,214) symbolisiert. Hinsichtlich der Vergleichbarkeit werden diese
GroBen unabhéingig vom Sitz des Unternehmens ausschliefllich in Schweizer Franken (SFR)
ermittelt (entsprechend Datastream). Zu beachten ist zum einen, dass MC!*% (im Hin-
blick auf das Dimensionsproblem) nicht durch den absoluten Betrag, sondern durch den

natiirlichen Logarithmus der durch eine Milliarde dividierten Marktkapitalisierung gekenn-
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zeichnet ist. Dariiber hinaus ist zu beachten, dass bei einigen Aktiengesellschaften mehr als
eine Aktienart (wie z.B. Stamm- und Vorzugsaktien) vorliegt. Die Bestimmung von M C}9%,
BV MV;'99insbesondere aber die Ermittlung der Renditen orientiert sich fiir diese Unter-

nehmen jeweils auf die Aktienart mit der héchsten Anzahl an Aktien im Jahre 2001.

Jedoch wird bei diesem Vorgehen héaufig eine bedeutende Aktienart vernachlissigt, so dass
dadurch z.B. der Marktwert eines Unternehmens nur unvollstéindig abgebildet wird. Aus
diesem Grund wurden auch Analysen mit den (insgesamt 175) Unternehmen unter den 214
Aktiengesellschaften durchgefiihrt, die nur eine relevante Aktienart besitzen. Konkret blie-
ben dabei die Unternehmen unberiicksichtigt, bei denen (im Jahre 2001) bei mindestens
zwei Aktienarten jeweils der Anteil an der gesamten Anzahl aller Aktien des Unternehmens
iiber 10% betriagt. Bei den dkonometrischen Untersuchungen haben sich aber im Vergleich
zur Analyse mit den erlduterten 214 Unternehmen fiir die interessierenden Variablen der
Nachhaltigkeit (wie auch fiir die finanziellen Variablen) keine systematisch unterschiedlichen
Ergebnisse gezeigt. Deshalb werden diese Schiatzungen im Folgenden nicht weiter betrachtet,
zumal mit dem Ausschluss der Unternehmen mit mehr als einer relevanten Aktienart viele
Beobachtungseinheiten fiir die 6konometrische Analyse verloren gehen. Auf Anfrage sind die

Schétzergebnisse aber bei den Autoren erhéltlich.

Als weitere Kontrollvariablen werden in den 6konometrischen Ansétzen fiir jedes Unterneh-
men durchweg Dummies fiir alle Staaten sowie teilweise Dummies fiir einzelne Branchen
betrachtet. Damit soll der potentielle Einfluss regionaler sowie sektoraler Besonderheiten
zur Erkldrung der durchschnittlichen monatlichen Aktienrendite beriicksichtigt werden. Die
Anzahlen der Unternehmen mit Sitz in Grobritannien, in der Schweiz, in der BRD, in den
Niederlanden, in Frankreich, in Schweden, in Italien, in Osterreich, in Spanien, in Dénemark,
in Finnland, in Norwegen bzw. in Belgien unter den insgesamt 214 untersuchten Unterneh-
men betragen: 43, 43, 42, 23, 20, 11, 7, 7, 5, 5, 4, 3 bzw. 1. Die entsprechend abgeleiteten
Dummy-Variablen nehmen jeweils den Wert Eins an, falls Unternehmen ¢ seinen Sitz in ei-
nem dieser Staaten hat. Die Dummy-Variablen T'ech;, Bank;, Insu; bzw. Cons; nehmen den
Wert Eins an, falls ¢ in der Technologie-, Bank-, Versicherungs- bzw. Baubranche tétig ist.
Zur Technologiebranche werden dabei die Softwarebranche, die Telekommunikationsbran-
che, die Elektrotechnik-/Elektronikbranche sowie die Branche der elektrischen Konsumgiiter
gezdhlt. Die Anzahlen der Unternehmen aus diesen einzelnen Branchen unter den insgesamt
214 betrachteten européischen Unternehmen lassen sich aus Tabelle 1 ableiten (die Werte
lauten: 22, 21, 17 bzw. 7).

Fiir die 6konometrische Analyse werden zur Ermittlung der Aktienrenditen die bereits er-
wéahnten Total Return Indizes geméfl Datastream verwendet, jeweils wiederum berechnet

in SFR. Betrachtet werden dabei fiir den gesamten Zeitraum von Januar 1996 bis August
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2001 die Werte in allen Monaten t = 0,...,7 (mit 7' = 67). Mit Rl;; wird im Folgenden
der Total Return Index fiir Aktie ¢ (¢ = 1,...214) zur Mitte von Monat ¢ bezeichnet. Die
Schétzung des CAPM und des Multifaktormodells erfordert zudem die Einbeziehung der
Aktienrenditen eines Marktportfolios und des Zinses einer risikolosen Anlage. Anlehnend an
die ausschlieBliche Betrachtung européischer Unternehmen erfolgt die Berechnung der Akti-
enrenditen eines Marktportfolios zur Mitte eines jeden Monats t des Beobachtungszeitraums
mit Hilfe des FTSE Eurotop 300 Indexes Rl qrkers (der die 300 groBten Aktiengesellschaf-
ten Europas umfasst). Aufgrund der Verwendung von SFR als einheitliche Wéhrung und
aufgrund der monatlichen Betrachtung der Aktienrenditen wird der in Datastream ausge-
wiesene Zins (in % pro Jahr) 7] einer Einmonats-Anlage in der Schweiz zur Mitte von Monat

t als entsprechender Zins einer risikolosen Anlage betrachtet.

4 QOkonometrische Verfahren

4.1 FErster Ansatz: Grundlage CAPM

Der Ausgangspunkt des ersten betrachteten 6konometrischen Verfahrens ist das CAPM, das
fiir alle ¢ = 1,...,214 untersuchten européischen Aktiengesellschaften geschétzt wird (g4

symbolisiert dabei die jeweiligen stochastischen Variablen):

T = Oéz'CAPM + z‘CAPMTrenarket,t + Eit (t =1,... 767) (1)

Fiir die abhéngige Variable, d.h. fiir die Rendite von Aktie ¢ in Monat ¢ {iber den risikolosen

Zins hinaus (excess return) gilt
Tt = Tit = T
wobei

rie = In(RIL;) — In(RI; 1)
sowle

r 12 i
T :ln(\lléo—l—l)

Fiir die erkldarende Variable, d.h. fiir die Aktienrendite des Marktportfolios in Monat ¢ {iber

den risikolosen Zins hinaus (excess return) gilt

e _ r
Tmarket,t — Tmarkett — Ty—1
mit

T'market,t = ln(RImarket,t) - ln(RImm‘ket,t—l)
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Als Ergebnis erhélt man auf dieser ersten Stufe die (nach der KQ-Methode, d.h. nach der Me-
thode der kleinsten Quadrate) geschiitzten Parameter aS4PM und SEAPM (Vi = 1,...,214).
Die (47 werden dann als erklirender Faktor in das Regressionsmodell der zweiten Stufe
einbezogen. Allerdings hat sich in der Arbeit von Fama und French (1992) gezeigt, dass diese
finanzielle Variable nicht ausreicht, um die Variation der durchschnittlichen Aktienrendite zu
erklaren. Stattdessen wird dort die Bedeutung der Marktkapitalisierung und des Quotienten
aus Buch- und Marktwert herausgearbeitet. Dementsprechend werden als zuséatzliche kontrol-
lierende erkldrende finanzielle Variablen MC;*® sowie BV MV;'"** betrachtet. Zu beachten
ist dabei, dass zur Vermeidung von Endogenitatsproblemen hinsichtlich dieser beiden Varia-
blen lediglich die Werte zu Beginn des Beobachtungszeitraumes beriicksichtigt werden, nicht
aber z.B. die Durchschnitte zwischen 1996 und 2001. Dariiber hinaus werden staatliche und
branchenspezifische Dummy-Variablen, zusammengefasst im K x 1-dimensionalen Vektor
D;, beriicksichtigt. Als interessierende erklirende Faktoren gehen fiir die Unternehmen ver-
schiedene Variablen der 6kologischen und sozialen Nachhaltigkeit, zusammengefasst im L x 1-
dimensionalen Vektor SUST;, in das Regressionsmodell der zweiten Stufe ein (1 = 1,...,214)

(e; symbolisiert die jeweiligen stochastischen Variablen):
7o =a® + ﬁ(l)BiCAP]M + ’Yil)MCilg% + ’yél)BVMV;m% 4 5§1)/Di + 551)/SUSTZ' + g (2)

Dabei gilt fiir die abhéngige Variable, d.h. fiir die durchschnittliche monatliche Rendite von
Aktie i zwischen Januar 1996 und August 2001 (in %):

1 67
mi= (=S ) - 100
"= (m)

Letztlich erhdlt man aus diesem Ansatz die (nach der KQ-Methode abgeleiteten) Schétzun-
gen &, 3N, 4 bzw. 48 fiir die Parameter o, 89, v bzw. 75" sowie 6" bzw. 6% fiir

1 — (51 (1) \r 1) _ (§1) QY
01" = (011, 0ug) bzw. 3" = (a1, ..., 0yp)"

4.2 Zweiter Ansatz: Grundlage Multifaktormodell

In Fama und French (1993) wird eine Erweiterung des CAPM vorgeschlagen. Neben der
Aktienrendite eines Marktportfolios iiber den risikolosen Zins hinaus werden zwei weitere
Faktoren zur Erklarung von Aktienrenditen iiber den risikolosen Zins hinaus einbezogen. In
vielen Arbeiten (vgl. auch Fama und French, 1996, Davis et al., 2000, Berkowitz, 2000) hat
sich gezeigt, dass dieses Multifaktormodell einen hoheren Erklarungsgehalt aufweist als das
CAPM. Dementsprechend wird in der vorliegenden Studie auch dieser Ansatz auf der ersten

Stufe fiir alle ¢ = 1,...,214 betrachteten européischen Aktiengesellschaften geschétzt:

e MFM MFM _.e MFM MFM
Ty = O + 5; Tmarkett T Vi Tmot T Yoy Tevamvie T Eit (t=1,...,67) (3)
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Gegeniiber dem CAPM werden damit zur Erklarung von rf, zusétzlich die beiden Faktoren
rye,: und 7y v, einbezogen. Fiir deren konkrete Ableitung werden jene Unternehmen der
(urspriinglich ca. 600) Aktiengesellschaften des FTSE Eurotop 300 und des FTSE EuroMid
(zu Beginn des Jahres 2002), fiir welche alle relevanten finanziellen Daten vorliegen, zusam-
mengefasst und in jedem Januar von 1996 bis 2001 zum einen nach der Héhe der Markt-
kapitalisierung und zum anderen nach der Hohe des Quotienten aus Buch- und Marktwert
geordnet. Daran ankniipfend werden der Median bzgl. der Hohe der Marktkapitalisierung
sowie die 30%- und 70%-Perzentile bzgl. der Hohe des Quotienten aus Buch- und Marktwert
ermittelt. Diese drei Werte bilden (im Januar eines jeden Jahres von 1996 bis 2001) die
Grundlage fiir die Anordnung von sechs Portfolios SH (geringer Marktwert, hoher Quoti-
ent aus Buch- und Marktwert), SM (geringer Marktwert, mittlerer Quotient aus Buch- und
Marktwert), SL (geringer Marktwert, geringer Quotient aus Buch- und Marktwert), BH
(hoher Marktwert, hoher Quotient aus Buch- und Marktwert), BM (hoher Marktwert, mitt-
lerer Quotient aus Buch- und Marktwert) und BL (hoher Marktwert, geringer Quotient aus
Buch- und Marktwert). Die 214 betrachteten européischen Unternehmen werden in jedem
Januar eines Jahres von Neuem einem dieser Portfolios zugeordnet und verbleiben dort fiir
alle weiteren Monate desselben Jahres. Berechnet werden dann fiir alle ¢t = 1,...,67 Monate
des Beobachtungszeitraumes die mit den Marktwerten gewichteten durchschnittlichen Akti-
enrenditen rsyt, Tsats Tspts Teut, Teae Ud 75, der Unternehmen in den sechs einzelnen

Portfolios. Schliefllich ergeben sich daraus die Faktoren

Tsut + Tsme T Tset Tt T Teme T Vet

T'ynep =
3 3

und

Tsut + Teug Tsot T Tert

'pvmvit =
2 2

Damit erhélt man aus dem Multifaktormodell die (nach der KQ-Methode) geschétzten Pa-

rameter @MFM | GMFM AMEM ypd AMEM

JEM (Wi =1,...,214). Ahnlich wie im ersten konometri-

schen Ansatz werden nun Schitzwerte aus der ersten Stufe, d.h. hier GMFM  4MFM ynd A2FM
neben den schon erlduterten Dummies in D; als kontrollierende Variablen zur Erklarung der
durchschnittlichen monatlichen Aktienrendite 7; einbezogen. Da die Marktkapitalisierung
und der Quotient aus Buch- und Marktwert bereits bei der Ableitung der beiden Faktoren
Tmeoyr Und 7Ty berlicksichtigt sind, werden hier MC/*® und BV MV;***® nicht mehr als
Kontrollvariablen betrachtet. Als wesentliche erkldrende Faktoren werden aber wiederum

fiir die Unternehmen die einzelnen Variablen der Nachhaltigkeit in SUST; in das Regressi-

onsmodell der zweiten Stufe einbezogen (i =1,...,214):
Ti = o o GHENN PR AP 4 0 D; + 0 SUST, + & (4)
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Letztlich erhdlt man aus diesem Ansatz die (nach der KQ-Methode abgeleiteten) Schétzun-

~2) B3R A 4@ @) (3@ $2) y §@) _ (F@) $@)y/
gen a®, B, 417, 45, 01 = (011, ..., 01x) und &5 = (0g1, ..., d5p)"

5 Ergebnisse

5.1 Deskriptive Statistiken und Korrelationen

In Tabelle 2 sind zunéchst die Héufigkeitsverteilungen der Auspragungen der Variablen der
okologischen und/oder sozialen Nachhaltigkeit der 214 untersuchten européischen Aktienge-
sellschaften ausgewiesen. Im oberen Teil der Tabelle werden die Variablen Sect; und Comp;
betrachtet. Zu erkennen ist, dass die Auspragungen stark an den mittleren Werten konzen-
triert sind. Demgegeniiber liegen sehr niedrige und sehr hohe Bewertungen (d.h. Werte 1
bzw. 5) in geringerem Umfang vor. Nun ist die Beurteilung der 6kologischen und sozialen
Aktivitdten eines Unternehmens im Vergleich zu den anderen Unternehmen der Branche
konzeptionell unabhéngig von der Beurteilung der Nachhaltigkeit der Branche, in der das
Unternehmen wirtschaftet. Bei den 214 betrachteten Aktiengesellschaften ergibt sich aber die
Tendenz einer negativen Beziehung zwischen den beiden Variablen der zusammengefassten
Nachhaltigkeit. Dieser Zusammenhang driickt sich in einem Spearmanschen Rangkorrelati-

onskoeffizienten zwischen Sect; und Comp; in Hohe von -0.1821 aus.

Im mittleren Teil von Tabelle 2 sind die Haufigkeitsverteilungen der Ausprigungen der Va-
riablen der 6kologischen und sozialen Nachhaltigkeit der Branche, in der das Unternehmen
tatig ist, abgebildet. Es zeigen sich bei der Variablen EnvSect; tendenziell héhere Werte
im Vergleich zur Variablen SocSect;. Insgesamt ergibt sich eine geringere Konzentration der
Auspriagungen an den mittleren Bewertungen als im oberen Teil von Tabelle 2. Nicht zuletzt
wird dieses Ergebnis auch durch die 38 Unternehmen beeinflusst, fiir die EnvSect; = 5 und
SocSect; = 2 gilt. Dabei handelt es sich um die Unternehmen aus der Bank- und Versiche-
rungsbranche (vgl. auch Tabelle 1). Die Aktiengesellschaften dieser beiden Branchen mit dem
hochsten der fiinf Bewertungen der 6kologischen Nachhaltigkeit und mit einer niedrigen Be-
wertung der sozialen Nachhaltigkeit werden im weiteren Verlauf aufgrund ihres hohen Anteils
an der Gesamtheit der 214 untersuchten européischen Unternehmen eingehend beleuchtet.
Insgesamt besteht iiber alle betrachtete Aktiengesellschaften ein positiver Zusammenhang
zwischen EnvSect; und SocSect;. Der entsprechende Spearmansche Rangkorrelationskoeffi-
zient betragt 0.1931.

Demgegeniiber ist der Zusammenhang zwischen den Variablen EnvComp; und SocComp;
der unternehmerischen ¢kologischen und sozialen Aktivitdten im Vergleich zu den anderen

Unternehmen der Branche deutlich stiarker. Der Spearmansche Rangkorrelationskoeffizient
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Tabelle 2: Hiufigkeitsverteilungen

Héaufigkeitsverteilung der Auspragungen von Sect; und Comp;
Comp; =
1 2 3 4 5 >
1 0 3 8 6 1 18
2 0 4 20 29 1 54
Sect; = 3 3 13 36 34 5 91
4 2 11 21 3 44
5 0 3 0 4 0 7
> 5 34 85 80 10 214
Héaufigkeitsverteilung der Auspragungen von EnvSect; und SocSect;
SocSect; =
1 2 3 4 5 >
1 11 7 12 0 30
2 11 7 19 0 37
EnvSect; = 3 11 26 10 22 0 69
4 0 0 11 11 4 26
5 38 7 2 5 52
> 33 78 59 35 9 214
Héaufigkeitsverteilung der Auspragungen von EnvComp; und SocComp;
SocComp; =
1 2 3 4 5 >
1 1 5 3 0 0 9
2 0 14 24 0 39
EnvComp; = 3 1 50 20 2 76
4 0 31 28 0 61
5 0 12 10 5 29
> 2 26 120 59 7 214

betréigt hier 0.4574. Die Héufigkeitsverteilung der Ausprigungen dieser beiden Variablen ist
im unteren Teil von Tabelle 2 abgebildet. Dabei zeigt sich, dass die Streuung der Werte
von SocComp; vergleichsweise gering ist. Mehr als die Hélfte (d.h. 120) der 214 betrach-
teten européischen Unternehmen erhalten bzgl. der unternehmerischen sozialen Aktivitéten
im Vergleich zu den anderen Unternehmen der Branche eine mittlere Bewertung (d.h. es

gilt SocComp; = 3). Dieses Ergebnis in Verbindung mit dem starken positiven Zusammen-
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Tabelle 3: Deskriptive Statistiken der finanziellen Variablen

Variable | arithmet. Mittel | St.-abweichung Minimum Maximum
214 214

T T = 2—}4 21 T 73 ;(xl —z)2 | min(xq,...,294) | max(zy,...,T214)
T 1.2433 1.2038 -6.0121 4.4368
ﬁAfAPM 1.0440 0.4420 0.1114 2.6925
MC}° 0.9868 1.8103 -4.6408 4.4383
BV MV 0.7204 1.4243 -0.9524 14.2857
ﬁAZMFM 1.2237 0.3851 0.2570 2.7826
A M 0.5836 0.7020 -1.7743 2.1542
AoiEM 0.0366 0.4946 -1.0916 1.3216

hang zwischen EnvComp; und SocComp; bewirkt sehr dhnliche unbedeutende Effekte dieser

beiden Variablen auf die durchschnittliche monatliche Aktienrendite 7;.

In Tabelle 3 sind zum einen deskriptive Statistiken der Variablen 7; abgebildet. Demnach
betragt das arithmetische Mittel der durchschnittlichen monatlichen Aktienrenditen zwi-
schen Januar 1996 und August 2001 iiber alle 214 untersuchte européische Unternehmen
1.2433%. Bemerkenswert ist dabei, dass diese durchschnittlichen monatlichen Aktienrendi-
ten bei einem Minimalwert in Hohe von -6.0121% und einem Maximalwert in Hohe von

4.4368% sehr stark streuen. Zum anderen sind in der Tabelle auch deskriptive Statistiken

J,MF M

» Vi
schen Ansatz berticksichtigten erkldrenden Variablen MC}*® und BV MV;'**° ausgewiesen.

J,MFM

und 43

BCAPM BMFM
1 Y 1

der geschétzten Parameter und der im ersten 6konometri-

Die bei den jeweils 214 Schétzungen der ersten Stufe haufig auftauchenden substantiellen
Unterschiede zwischen 3°47M aus dem CAPM und 3" aus dem Multifaktormodell ergeben
insgesamt einen hoheren durchschnittlichen Wert der B{"F M gegeniiber dem entsprechenden
durchschnittlichen Wert der BfAP M obwohl diese Parameter zu denselben erkldrenden Va-
riablen 7, ..., gehoren. Dieses Resultat, insbesondere aber ein wiederholt zum Signifikanz-
niveau von 5% auftretender positiver oder auch negativer Einfluss von ryc: bzw. rayuy ¢
auf r§, bekréftigt die Vorteilhaftigkeit des Multifaktormodells gegeniiber dem CAPM zur

Erkldrung von Aktienrenditen iiber den risikolosen Zins hinaus.

In Tabelle 4 sind Korrelationskoeffizienten mit der durchschnittlichen monatlichen Aktien-
rendite 7; abgebildet. Im oberen Teil der Tabelle werden die finanziellen Variablen betrachtet.
Aufgrund der stetigen Skalierung dieser Variablen werden hier Pearsonsche Korrelationsko-
effizienten ausgewiesen. Erwartungsgeméf sind dabei die Parameterschiatzungen Bic‘”’ M bzw.

BZM M- der Aktienrendite des Marktportfolios iiber den risikolosen Zins hinaus positiv mit 7;
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Tabelle 4: Korrelationskoeffizienten mit der durchschnittlichen monatlichen Aktienrendite T;

BfAPM 0.1473 MC}¢ 0.2538 BV M V¢ -0.0012
Brem 0.0778 A -0.2412 A -0.2096
Sect; 0.1277 EnvSect; 0.2684 SocSect; -0.2055
Sectb; -0.0487 EnvSectb; 0.2681 SocSecth; 0.0450
Sect4; 0.1531 EnvSect4; 0.2708 SocSect4; -0.1634
Sect3; 0.0953 EnvSect3; 0.1782 SocSect3; -0.1752
Sect2; 0.0030 EnvSect2; 0.0895 SocSect2; -0.1643
SustSectbb; -0.0523 SustSectb4; 0.0375 SustSectd4; -0.0020
Comp; -0.1093 EnvComp; -0.0696 SocComp; -0.0533
Compb; -0.0004 EnvCompb; 0.0207 SocCompb; 0.0351
Comp4; -0.1171 EnvComp4; -0.0584 SocComp4; -0.0375
Comp3; -0.0479 EnvComp3; -0.0903 SocComp3; -0.0624
Comp?2; -0.1590 EnvComp2; -0.0639 SocComp2; -0.0503

korreliert. Allerdings ist der entsprechende Wert bei BZMF M relativ gering. Uberraschend ist
aber fiir die 214 betrachteten européischen Unternehmen insbesondere die Beziehung zwi-
schen der Marktkapitalisierung M C}*° und 7;, bei der sich eine hohe positive Korrelation
zeigt. Dariiber hinaus kann mit einem Korrelationskoeffizienten von nahe Null kein Zusam-
menhang zwischen dem Quotienten aus Buch- und Marktwert BV MV, und 7; abgeleitet
werden. Bei den beiden geschétzten Parametern 47" und 45;"* aus dem Multifaktormodell
ergibt sich dagegen fiir die untersuchten Unternehmen eine relativ starke negative Bezie-
hung zur durchschnittlichen monatlichen Aktienrendite 7;, insbesondere bei 47", dessen

zugehorige Variable bei ihrer Konstruktion die Marktkapitalisierung einbezieht.

Im unteren Teil von Tabelle 4 werden aufgrund der ordinalen Skalierung von Sect;, EnvSect;,
SocSect;, Comp;, EnvComp; und SocComp; fir diese Variablen der 6kologischen und/oder
sozialen Nachhaltigkeit, aber auch fiir die daraus abgeleiteten Dummy-Variablen, Spear-
mansche Rangkorrelationskoeffizienten ausgewiesen. Dabei ist zunéchst die relativ schwa-
che Beziehung der drei Dummy-Variablen SustSectb5;, SustSectb54;, SustSectd4; besonders
nachhaltiger Branchen zu 7; zu erwéhnen. Dagegen ergeben sich bei den anderen Variablen
der 6kologischen und/oder sozialen Nachhaltigkeit der Branche, in der das Unternehmen
wirtschaftet, deutlichere Zusammenhénge. Wesentlich ist dabei fiir die 214 untersuchten eu-
ropéischen Unternehmen der enorme Unterschied zwischen EnvSect; und SocSect;. Wiahrend
die Variable EnvSect; (genauso wie alle daraus abgeleiteten Dummy-Variablen) eine starke

positive Korrelation mit der durchschnittlichen monatlichen Aktienrendite 7; besitzt, ist der
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Zusammenhang zwischen SocSect; und 7; deutlich negativ. Fiir die Variable Sect; der zu-
sammengefassten 6kologischen und sozialen Nachhaltigkeit der Branche ergibt sich insgesamt

eine positive Korrelation mit 7;.

Demgegeniiber sind fiir die Variablen der unternehmerischen 6kologischen bzw. sozialen Ak-
tivitdten im Vergleich zu den anderen Unternehmen der Branche keine derartigen Unter-
schiede zu erkennen. Sowohl bei EnvComp; als auch bei SocComp; ergibt sich dabei ei-
ne dhnliche negative Korrelation mit der durchschnittlichen monatlichen Aktienrendite 7;.
Dariiber hinaus besitzen auch die einzelnen jeweils aus EnvComp; und SocComp; abgeleite-
ten Dummy-Variablen iiberwiegend &hnliche Zusammenhénge mit 7;. Nach der Betrachtung
der Haufigkeitsverteilung der Ausprigungen von EnvComp; und SocComp; in Tabelle 2
ist dieses Resultat aber nicht iiberraschend. Bei den nachhaltigen Aktivitdten eines Unter-
nehmens im Vergleich zu den anderen Unternehmen der Branche kann offensichtlich kein
deutlicher Unterschied zwischen der 6kologischen und sozialen Dimension abgeleitet werden.
Schliefllich zeigt sich auch bei der Variablen Comp; der zusammengefassten unternehmeri-
schen 6kologischen und sozialen Aktivitdten im Vergleich zu den anderen Unternehmen der
Branche eine negative Beziehung mit 7;. Zu betonen ist, dass die hier angestellte Betrach-
tung von Korrelationen fiir die 214 untersuchten européischen Unternehmen einen negativen
Zusammenhang zwischen diesen Formen der Nachhaltigkeit und dem Shareholder Value im-

pliziert.

5.2 Okonometrische Ergebnisse

Allerdings sei noch einmal darauf verwiesen, dass sich bei der Betrachtung von Korrelationen
verschiedene Effekte iiberlagern kénnen. Der alleinige Einfluss einer einzelnen Variablen auf
den Shareholder Value, d.h. hier auf die durchschnittliche monatliche Aktienrendite 7;, iiber
den Effekt anderer Variablen hinaus lésst sich ausschliellich mit 6konometrischen Verfahren
identifizieren. In diesem Papier wird fiir die Ableitung der z-Statistiken in der Regressions-
analyse der zweiten Stufe bei beiden 6konometrischen Verfahren durchweg eine (sogenannte)
robuste Schitzung der Standardabweichung der geschitzten Parameter durchgefiihrt (vgl.
dazu die Handbiicher zum verwendeten Programmpaket STATA). Als insignifikant wird im
Folgenden der Einfluss einer Variablen beschrieben, falls der Betrag der entsprechenden z-
Statistik kleiner als 1.65 ist. Insgesamt wurden fiir die 214 untersuchten européischen Akti-
engesellschaften zahlreiche KQ-Schétzungen mit verschiedenen Konstellationen einbezogener

erklarender Faktoren betrachtet.

In einem ersten Schritt werden ausschlieflich die im weiteren Verlauf der Studie lediglich zur

Kontrolle beriicksichtigten Variablen zur Erklarung der durchschnittlichen monatlichen Ak-
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tienrendite 7; einbezogen. Die Ergebnisse sind in Tabelle 5 abgebildet. Auf die Ausweisung
und Interpretation der geschitzten Parameter der Staatendummies wird hierbei wie auch im
weiteren Verlauf des Papiers verzichtet, wenngleich alle diese zwolf Variablen (unter Beriick-
sichtigung einer Referenzvariablen) im Folgenden ausnahmslos als kontrollierende erklarende
Faktoren einbezogen werden. Entsprechend der Tabelle besitzt der Branchendummy Cons;
nur im ersten 6konometrischen Ansatz einen (zum Signifikanzniveau von 5%) negativen Ef-
fekt und Tech; in beiden Ansédtzen keinen signifikanten Einfluss. Dagegen zeigt sich hier
im Rahmen beider 6konometrischer Ansitze ein zum Signifikanzniveau von 5% positiver
Einfluss sowohl von Bank; als auch von Insu; auf 7;. Demnach ergibt sich ein deutlicher

branchenspezifischer Banken- und Versicherungseffekt.

J,MF M

Als einzige der finanziellen Variablen kann fiir 45/"" aus dem zweiten 6konometrischen An-

satz zum Signifikanzniveau von 5% ein (negativer) Einfluss auf 7; nachgewiesen werden.
Dagegen besitzt 4177 entgegen der starken Korrelation mit 7; (vgl. Tabelle 4) im Rah-
men der Regressionsanalyse keinen signifikanten Effekt. Daneben sind auch die Parameter
[P aus dem ersten sowie 3 aus dem zweiten okonometrischen Ansatz nicht signifikant
von Null verschieden. Der insignifikante Einfluss von S¢47M und GMFM weist einerseits auf
die geringe Erklarungskraft des Markteinflusses fiir die erwartete Rendite hin, andererseits
kann darin auch der Effekt einer mangelnden Integration der européischen Aktienmérkte
enthalten sein. Uberraschend sind aber fiir die 214 untersuchten europiischen Unternehmen
insbesondere die Ergebnisse bei den Variablen M C;**° und BV MV, Die Vorzeichen der
entsprechenden geschétzten Parameter widersprechen bisherigen Untersuchungen in der Li-
teratur, nach denen eine sinkende Marktkapitalisierung und ein wachsender Quotient aus
Buch- und Marktwert einen positiven Einfluss auf die durchschnittliche Aktienrendite besit-
zen (vgl. z.B. Fama und French, 1992). Dieses Ergebnis kénnte durch die selektive Auswahl
der analysierten 214 europiischen Aktiengesellschaften bzw. durch den betrachteten Zeit-
raum beeinflusst sein. Allerdings ist der Parameter 75" lediglich zum Signifikanzniveau von

10% und der Parameter +{" nicht einmal zu diesem Signifikanzniveau von Null verschieden.

Diese Resultate bzgl. der finanziellen Variablen bleiben unabhingig von der Einbeziehung
verschiedener Variablen der Nachhaltigkeit in die 6konometrische Analyse duflerst stabil. In
den Tabellen 6 bis 9 (bei deren Interpretation im Folgenden nicht mehr auf die geschétz-
ten Parameter der finanziellen Variablen eingegangen wird) zeigen sich bei den Schitzungen
von BD, 4V B~ und 45 keine systematischen Unterschiede zu den entsprechenden
Schétzungen in Tabelle 5. D.h. durchgehend (auch bei weiteren nicht gesondert ausgewiese-
nen Schitzungen) besitzen Bf APM N O, BzM M und 477" keinen signifikanten Einfluss und
A MEM

AstFM einen zum Signifikanzniveau von 5% negativen Effekt auf 7;. Lediglich bei der Varia-

blen BV MV im ersten 6konometrischen Ansatz zeigt sich hinsichtlich der Signifikanz des
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Tabelle 5: KQ-Schdtzung, abhdingige Variable: 7;, erkldrende Faktoren: finanzielle Variablen,
Staatendummies (nicht ausgewiesen), Branchendummies (d.h. K = 16), keine Variablen der
Nachhaltigkeit (d.h. L =0)

Erster Ansatz
Variable Parameter Schétzung z-Statistik
Konstante a® 0.9484 2.60
pearm ) -0.1209 -0.29
MC}os vV 0.1199 1.20
BV MV} Y -0.1042 -1.72
Tech; 13 0.3579 0.98
Bank; 0114 0.6157 2.47
Insu; 015 0.8439 2.88
Cons; 616 -0.5700 -2.52
Zweiter Ansatz

Variable Parameter Schétzung z-Statistik
Konstante a® 0.9436 2.27
e B 0.0784 0.24
ArEM 2 -0.1981 -0.72
AdrEM s -0.8150 -3.00
Tech; 611s 0.1390 0.32
Bank; 014 0.8115 2.38
Insu; 05 0.6481 2.07
Cons; 6106 -0.3573 -1.19

Einflusses eine gewisse Uneinheitlichkeit. Allerdings ist der Schéitzwert des entsprechenden

Parameters 5" durchweg negativ.

Zu beachten ist dabei, dass die geschitzten Parameter der finanziellen Variablen extrem
sensitiv auf Ausreifler reagieren. Falls von den 214 untersuchten Unternehmen die zwei mit
den beiden deutlich geringsten Werten (-6.0121% bzw. -5.3980%) von 7; (bei diesen beiden
Aktiengesellschaften ist der Total Return Index aufgrund der extrem negativen durchschnitt-
lichen monatlichen Aktienrendite zum Ende des Beobachtungszeitraums verschwindend ge-
ring) nicht in den ckonometrischen Ansétzen beriicksichtigt werden, zeigen sich unabhéingig
von der Einbeziehung verschiedener Variablen der Nachhaltigkeit bei der Schitzung einzelner

Parameter der finanziellen Variablen systematisch abweichende Ergebnisse. So besitzt 477"

25



in diesem Fall ausnahmslos zum Signifikanzniveau von 5% einen negativen Einfluss auf 7;.
Falls neben diesen beiden Unternehmen dariiber hinaus auch die Aktiengesellschaft mit dem
drittniedrigsten Wert (-2.4258%) von 7; unberiicksichtigt bleibt, zeigt sich fiir die beiden

BEAPM aus dem ersten Ansatz und M aus dem zweiten Ansatz durchweg zum

Variablen
Signifikanzniveau von 5% ein positiver Effekt auf 7;. Die entsprechenden Schétzergebnisse
sind (wie alle im Folgenden angesprochenen, aber nicht gesondert ausgewiesenen Schétzer-
gebnisse) auf Anfrage bei den Autoren erhéltlich. Zu betonen ist dabei, dass sich bei den
geschétzten Parametern der Variablen der Nachhaltigkeit selbst keine systematischen Aus-
wirkungen der Einbeziehung oder Vernachlédssigung derartiger Ausreiler zeigen (lediglich die
statistische Absicherung der im Folgenden diskutierten Ergebnisse kann sich in bestimmten

Féllen etwas abschwichen).

In vielen weiteren 6konometrischen Analysen wurden nun einzelne Variablen der Nachhaltig-
keit zur Erkldrung der durchschnittlichen monatlichen Aktienrendite 7; einbezogen. Zunéchst
werden die vier Variablen EnvSect;, SocSect;, EnvComp; und SocComp; beriicksichtigt. Als
kontrollierende Faktoren werden die einzelnen finanziellen Variablen sowie die zwolf Staa-
tendummies betrachtet. Von Branchendummies wird hier zunéchst abgesehen, da fiir diese
Variablen multikollineare Beziehungen zu EnwvSect; bzw. SocSect; zu erwarten sind. Die
entsprechenden Schétzergebnisse sind in Tabelle 6 abgebildet. Dabei zeigt sich (wie auch in
den Tabellen 7 bis 9 und wie bei allen weiteren nicht gesondert ausgewiesenen Schétzergeb-
nissen), dass sowohl fiir EnvComp; als auch fiir SocComp; kein signifikanter Einfluss auf
7; abgeleitet werden kann. Demnach besitzen bei den 214 betrachteten européischen Akti-
engesellschaften sowohl verstéirkte ckologische als auch verstéirkte soziale Aktivitdten eines
Unternehmens im Vergleich zu den anderen Unternehmen der Branche zwar keinen positi-
ven Effekt, aber entgegen den negativen Korrelationen entsprechend Tabelle 4 auch keinen
negativen Effekt auf 7;. Zu betonen ist, dass diese Resultate auch bei der Einbeziehung der
aus EnvComp; und SocComp; abgeleiteten Dummy-Variablen bzw. bei der Einbeziehung
der Variablen Comp; (bzw. der daraus abgeleiteten Dummies) anstelle von EnvComp; und

SocComp; gelten.

Das wesentliche Ergebnis in Tabelle 6 ist aber, dass die Parameter 05 und 457 der Variable
EnvSect; bei positiven Vorzeichen der entsprechenden Schéitzwerte zu einem Signifikanz-
niveau von deutlich unter 5% von Null verschieden sind. Demnach hat die Zunahme der
okologischen Nachhaltigkeit der Branche, in der ein Unternehmen wirtschaftet, einen positi-
ven Effekt auf seine durchschnittliche monatliche Aktienrendite 7;. Demgegeniiber besitzen
die Parameter 0% und &5y der Variable SocSect; einen negativen Schiitzwert. Demnach hat
die Zunahme der sozialen Nachhaltigkeit der Branche, in der ein Unternehmen tétig ist, einen

negativen Einfluss auf 7;. Allerdings ist dieser Effekt im Vergleich zu vorherigem statistisch
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Tabelle 6: KQ-Schdtzung, abhdingige Variable: 7;, erkldrende Faktoren: finanzielle Variablen,
Staatendummies (nicht ausgewiesen) (d.h. K = 12), EnvSect;, SocSect;, EnvComp; und
SocComp; (d.h. L =4)

Erster Ansatz

Variable Parameter Schéatzung z-Statistik
Konstante a® 0.4980 0.95
pearm B 0.0127 0.03
MCpoos vV 0.1228 1.03
BV MV;'9% A5 -0.0748 -1.53
EnvSect; o5y 0.2200 3.87
SocSect; 555 -0.1604 -1.45
EnvComp; 659 -0.0327 -0.31
SocComp; 654 0.0939 0.70
Zweiter Ansatz

Variable Parameter Schéatzung z-Statistik
Konstante a®? 0.6950 1.10
urn L) 0.2224 0.82
AMEM A -0.2044 -0.89
AEM s -0.7101 -2.88
EnvSect; o) 0.1747 2.72
SocSect; 559 -0.1955 -2.53
EnvComp; 653 0.0049 0.05
SocComp; 653 0.0507 0.40

weniger gut abgesichert, da 5 aus dem ersten 6konometrischen Ansatz nicht signifikant von

Null verschieden ist.

Nun ist aber durchaus denkbar, dass der Effekt von EnvSect; (und auch von SocSect;)
wesentlich durch spezielle Brancheneffekte {iberlagert wird. So hat sich in Tabelle 5 fiir die
214 untersuchten europiischen Unternehmen gezeigt, dass die Variablen Bank; und Insu;
einen zum Signifikanzniveau von 5% positiven Einfluss auf die durchschnittliche monatliche
Aktienrendite 7; haben. Daneben besitzen die Bank- und Versicherungsbranche die hochste
Beurteilung der 6kologischen Nachhaltigkeit. Aus diesem Grund wurden neben diesen vier
Variablen der Nachhaltigkeit von Unternehmen (vgl. die Ergebnisse in Tabelle 6) auch Bran-

chendummies in verschiedener Konstellation in die Regressionsmodelle der zweiten Stufe
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einbezogen. Zu beachten ist dabei, dass zwischen den Variablen EnvSect; bzw. SocSect;

und den Branchendummies multikollineare Beziehungen entstehen koénnen.

Dennoch ergibt sich, dass die Variable EnvSect; auch bei der Beriicksichtigung von Insu;
(neben der Beriicksichtigung von SocSect;, EnvComp;, SocComp;, der finanziellen Varia-
blen, T'ech;, Cons; und der zwolf Staatendummies als erkldrende Faktoren) in beiden 6kono-
metrischen Ansitzen weiterhin zum Signifikanzniveau von 5% einen positiven Effekt auf 7;
hat. Im Gegensatz dazu sind hierbei die entsprechenden Parameter von Insu; gegeniiber den
Schatzungen geméfl Tabelle 5 nicht mehr signifikant von Null verschieden. Bei der analogen
Einbeziehung von Bank; anstelle von Insu; besitzt EnvSect; im ersten Ansatz zum Signifi-
kanzniveau von 5% und im zweiten Ansatz zum Signifikanzniveau von 10% einen positiven
Einfluss auf 7;. Die entsprechenden Ergebnisse sind in Tabelle 7 abgebildet. Demnach sind
hier auch die Parameter 01}, bzw. i}, von Bank; nicht mehr signifikant von Null verschie-
den. Offensichtlich wird der Einfluss von EnvSect; doch nicht wesentlich von einem Banken-
oder Versicherungseffekt iiberdeckt. Zu bemerken ist aber, dass die Variable EnwvSect; bei
der Einbeziehung aller vier Branchendummies zwar im ersten ckonometrischen Ansatz zum
Signifikanzniveau von 10% einen positiven Effekt auf 7; besitzt. Allerdings sind in diesem
Fall der entsprechende Parameter dy; im zweiten konometrischen Ansatz wie auch alle Pa-
rameter 0 13, ..., 01 g baw. 6i’]s, ..., d{}¢ der Branchendummies in beiden konometrischen
Ansétzen aufgrund der multikollinearen Beziehungen nicht mehr signifikant von Null ver-

schieden.

Hinsichtlich der genaueren Identifizierung des Einflusses der 6kologischen Nachhaltigkeit der
Branche wurden auch die aus EnvSect; entwickelten Dummy-Variablen einzeln in die Regres-
sionsanalyse der zweiten Stufe einbezogen. Ohne Beriicksichtigung von Branchendummies
(aber mit der Einbeziehung von SocSect;, EnvComp;, SocComp;, der finanziellen Variablen
und der zwolf Staatendummies als erklarende Faktoren) lisst sich im ersten 6konometrischen
Ansatz fiir EnvSectb; bzw. EnvSect3; zum Signifikanzniveau von 5%, im zweiten Ansatz
fiir EnvSectb; zum Signifikanzniveau von 10% und fiir EnvSect3; zum Signifikanzniveau
von 5% ein positiver Einfluss nachweisen. Allerdings verringert sich die statistische Absiche-
rung der Ergebnisse bzgl. dieser beiden Variablen, falls sukzessiv einzelne Branchendummies
einbezogen werden. Offensichtlich entstehen in diesen Féllen starke multikollineare Bezie-
hungen, da fiir Bank; und Insu; oft auch kein signifikanter Effekt abgeleitet werden kann.
Fiir EnvSect2; kann bei den 214 untersuchten européischen Unternehmen ausnahmslos kein
signifikanter Effekt abgeleitet werden. Offensichtlich liegt also fiir die geringste 6kologische
Nachhaltigkeit der Branche kein negativer Einfluss auf die durchschnittliche monatliche Ak-

tienrendite 7; vor.

Ein robuster eindeutiger Effekt ergibt sich dagegen fiir EnvSect4;. Die Zugehorigkeit eines
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Tabelle 7: KQ-Schdtzung, abhdingige Variable: T;, erkldrende Faktoren: finanzielle Varia-
blen, Staatendummies (nicht ausgewiesen), Tech;, Bank;, Cons; (d.h. K =15), EnvSect;,

SocSect;, EnvComp; und SocComp; (d.h. L =4)

Erster Ansatz

Variable Parameter Schétzung z-Statistik
Konstante at 0.5905 1.07
pearm /W -0.0305 0.07
MO} Y 0.1208 1.03
BV MV 9% AP -0.0729 -1.50
Tech; 6ils 0.1929 0.56
Bank; 0114 -0.0420 -0.17
Cons; 5{17)15 -0.2106 -0.76
EnvSect; 55y 0.2181 3.17
SocSect; 5%y -0.1700 -1.42
EnvComp; 55y -0.0311 -0.29
SocComp; o5y 0.0891 0.66

Zweiter Ansatz
Variable Parameter Schétzung z-Statistik
Konstante a® 0.8483 1.34
e @ 0.1524 0.48
A EM 2 -0.2074 -0.76
AdrEM s -0.7550 -2.81
Tech; 6113 0.0636 0.16
Bank; 0114 0.3603 1.36
Cons; 615 -0.1542 -0.44
EnvSect; 557 0.1276 1.79
SocSect; 6% -0.1660 -1.97
EnvComp; 5523) -0.0005 -0.01
SocComp; 0%} 0.0484 0.36

Unternehmens zu Branchen mit den beiden héchsten Bewertungen der ¢kologischen Nach-
haltigkeit besitzt unabhéngig von der Einbeziehung von Branchendummies zum Signifikanz-
niveau von 5% einen positiven Einfluss auf die durchschnittliche monatliche Aktienrendite

7;. Dieses Ergebnis gilt trotz der multikollinearen Beziehungen auch fiir den Fall, dass alle
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Tabelle 8: KQ-Schdtzung, abhdingige Variable: T;, erkldrende Faktoren: finanzielle Varia-
blen, Staatendummies (nicht ausgewiesen), Branchendummies (d.h. K = 16), EnvSect4;,
SocSect;, EnvComp; und SocComp; (d.h. L =4)

Erster Ansatz

Variable Parameter Schatzung z-Statistik
Konstante at 1.1280 1.90
Boarm B -0.0223 -0.05
MC}oos Y 0.0937 0.83
BV MV 9% AP -0.0794 -1.86
Tech; 13 0.2646 0.73
Bank; 0114 -0.1633 -0.44
Insu; 5{17)15 0.0215 0.05
Cons; 0116 -0.4076 -1.66
EnvSectd; 55y 0.8362 2.51
SocSect; 55y -0.2248 -1.58
EnvComp; 554 -0.0114 -0.11
SocComp; 554 0.0727 0.56
Zweiter Ansatz

Variable Parameter Schétzung z-Statistik
Konstante a® 0.9750 1.59
Brn @ 0.1948 0.60
Apa M i -0.1097 -0.38
AdrEM 7s2 -0.7366 -2.93
Tech; 6113 0.1684 0.38
Bank; 0114 0.0978 0.28
Insu; 615 -0.0122 -0.03
Cons; 6106 -0.2024 -0.64
EnvSect4; 657 0.7380 2.09
SocSect; 559 -0.2326 -2.03
EnvComp; 653 0.0171 0.17
SocComp; 653 0.0490 0.38

vier diskutierten Branchendummies gleichzeitig beriicksichtigt werden. Die entsprechenden
Schétzergebnisse finden sich in Tabelle 8. Zu betonen ist dabei, dass in beiden 6konometri-

schen Ansitzen die Parameter 6'}3 bzw. 0i’]3 von Tech; und insbesondere 4}, bzw. 61"},

30



von Bank; sowie 0|5 bzw. 6{*}5 von Insu; nicht signifikant von Null verschieden sind. Fiir
die Parameter der beiden letzteren Variablen zeigen sich teilweise sogar negative Schétzwer-
te. Lediglich Cons; besitzt zum Signifikanzniveau von 10% einen negativen Effekt auf 7,
allerdings ausschliefilich im ersten 6konometrischen Ansatz. Damit iiberdeckt bei den 214
betrachteten européischen Unternehmen der Einfluss einer hohen 6kologischen Nachhaltig-
keit der Branche auch hier deutlich andere spezielle Brancheneffekte. Der Schitzwert der
Parameter von SocSect; ist dabei in beiden 6konometrischen Ansitzen negativ, aber nur 65y

ist erneut zum Signifikanzniveau von 5% von Null verschieden.

Der positive Einfluss der Variablen EnvSect; und EnvSect4; der 6kologischen Nachhaltigkeit
der Branche, in der das Unternehmen tétig ist, ist fiir die 214 betrachteten européischen Akti-
engesellschaften iiber alle Untersuchungen hinweg duflerst robust. Allerdings ist zu beachten,
dass zu den Branchen mit einer sehr hohen Bewertung der Umweltperformance auch solche
Branchen gehoren, denen im Allgemeinen nur bedingt eine hohe Nachhaltigkeit zugeschrie-
ben wird. Dies gilt insbesondere fiir die Bank- und Versicherungsbranche und schlégt sich
bei diesen beiden Sektoren auch in der zweitniedrigsten Beurteilung der Sozialperformance
nieder (vgl. Tabelle 1). Im Hinblick auf den Einfluss einer zusammengefassten Nachhaltigkeit
einer Branche, in der ein Unternehmen tatig ist, wurden deshalb jeweils die Variable Sect;
und die daraus abgeleiteten Dummies sowie die Variablen SustSect55;, SustSect54; und
SustSectd4; mit verschiedenen kontrollierenden Faktoren zur Erklarung der durchschnittli-

chen monatlichen Aktienrendite 7; herangezogen.

Dabei kann fiir Sect; sowie fiir Sect4; (unter der Einbeziechung von EnvComp;, SocComp;,
der finanziellen Variablen und der zwolf Staatendummies als erkldrende Faktoren) im er-
sten 6konometrischen Ansatz zum Signifikanzniveau von 5% ein positiver Einfluss abgeleitet
werden, nicht aber (trotz der relativ hohen positiven Korrelationskoeffizienten entsprechend
Tabelle 4) im zweiten Ansatz. Die entsprechenden Schétzergebnisse sind beispielhaft bei der
Einbeziehung von Sect4; in Tabelle 9 abgebildet. Bei der Beriicksichtigung einzelner Bran-
chendummies konnen allerdings auch die Effekte im ersten 6konometrischen Ansatz insignifi-
kant werden. Die Parameter 65 bzw. 85 entweder bzgl. SustSect55; oder bzgl. SustSect44;
sind durchweg nicht signifikant von Null verschieden. Dagegen ergibt sich im ersten 6kono-
metrischen Ansatz trotz der relativen schwachen Korrelation entsprechend Tabelle 4 zum

Signifikanzniveau von 10% ein positiver Einfluss von SustSect54; auf 7;.

Insgesamt zeigt sich iiber alle durchgefiihrten Schitzungen (deren Ergebnisse nicht gesondert
ausgewiesen werden) eine schwache Evidenz fiir einen positiven Effekt besonders nachhalti-
ger Branchen auf die durchschnittliche monatliche Aktienrendite 7;. Einzig bei der Einbe-
ziehung von Sect2; (unter der Beriicksichtigung von EnvComp;, SocComp;, der finanziellen

Variablen, insbesondere aller vier Branchendummies sowie der zwolf Staatendummies als
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Tabelle 9: KQ-Schdtzung, abhdingige Variable: 7;, erkldrende Faktoren: finanzielle Variablen,
Staatendummies (nicht ausgewiesen) (d.h. K = 12), Sectd;, EnvComp; und SocComp; (d.h.

L=3)

Erster Ansatz
Variable Parameter Schétzung z-Statistik
Konstante at 0.5712 1.14
pearm B 0.1180 0.36
MC}oos Y 0.1571 1.54
BV M Vo0 ) -0.0549 -1.22
Sect4; o5y 0.4892 2.63
EnvComp; 5% -0.0202 -0.19
SocComp; 55y 0.0628 0.46

Zweiter Ansatz
Variable Parameter Schéitzung z-Statistik
Konstante a® 0.7078 1.32
rn B® 0.3050 1.18
AMEM i -0.2742 -1.21
AMEM 75> -0.7144 -2.98
Sectd; 657 0.2567 1.20
EnvComp; 65 0.0201 0.19
SocComp; 653 0.0130 0.10

erkldrende Faktoren) ergibt sich fiir diese Variable der Nachhaltigkeit der Branche, in der
ein Unternehmen wirtschaftet, im zweiten ckonometrischen Ansatz ein zum Signifikanzni-
veau von 5% negativer Effekt. Dagegen kann fiir Sect;, Sectb;, Sectd;, Sect3;, SustSectbs;,
SustSect54; und SustSectdd; bei jeglicher Einbeziehung verschiedener erkldrender Faktoren

kein signifikant negativer Einfluss einer dieser Variablen auf 7; abgeleitet werden.

6 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die vorliegende Studie untersucht den Einfluss verschiedener Variablen der Umwelt- und
Sozialperformance von Unternehmen auf deren 6konomische Performance. Die Umwelt- und
Sozialbewertung lehnt sich dabei an internationale Standards zur Nachhaltigkeitsberichter-
stattung an. Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass eine solche Beurteilung nicht

vollstandig standardisiert und objektiviert werden kann, so dass immer ein gewisser Freiraum
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fiir Subjektivitat verbleibt. In der 6konometrischen Analyse hat sich gezeigt, dass eine ho-
he 6kologische Nachhaltigkeit (d.h. ein geringes Ausmafl an Umweltrisiken) der Branche, in
der eine Aktiengesellschaft tétig ist, einen signifikant positiven Effekt auf die durchschnittli-
che monatliche Aktienrendite besitzt. Entsprechend diesen Ergebnissen werden also Anlagen
in Unternehmen sauberer Branchen mit hoherer Umweltperformance (bei ansonsten ahnli-
chen unternehmensspezifischen Eigenschaften z.B. hinsichtlich finanzieller Variablen) auch
finanziell belohnt. Besonders stark ist dieser Effekt bei Aktiengesellschaften mit den bei-
den besten Beurteilungen der okologischen Nachhaltigkeit der Branche im Vergleich zu den
Aktiengesellschaften mit den drei schlechtesten Bewertungen. Dagegen besitzt eine hohe
soziale Nachhaltigkeit der Branche, in der ein Unternehmen wirtschaftet, einen negativen
Einfluss auf die durchschnittliche monatliche Aktienrendite. Damit muss man bei Anlagen
in Unternehmen von Branchen mit hoherer Sozialperformance (bei ansonsten dhnlichen un-
ternehmensspezifischen Eigenschaften) mit finanziellen Einbufien rechnen. Dieser Effekt ist

allerdings im Vergleich zu vorherigem statistisch weniger gut abgesichert.

Durch die offensichtliche Konkurrenz der positiven Effekte einer hohen Umweltperformance
und der negativen Effekte einer hohen Sozialperformance der Branche, in der ein Unter-
nehmen téatig ist, kann fiir Variablen der zusammengefassten Nachhaltigkeit der Branche
oft kein signifikanter Einfluss auf die durchschnittliche monatliche Aktienrendite abgeleitet
werden. Bei einzelnen Variablen branchenspezifischer Nachhaltigkeit (d.h. konkret bei Sect;,
Sectd; sowie SustSect54;) kann teilweise aber ein signifikant positiver Einfluss einer hohen
Nachhaltigkeit auf die durchschnittliche monatliche Aktienrendite nachgewiesen werden. Fiir
Anleger ergibt sich daraus, dass auch aus finanzieller Sicht nichts gegen die Investition in
Aktiengesellschaften aus insgesamt sehr nachhaltigen Branchen (bei ansonsten dhnlichen

unternehmensspezifischen Eigenschaften) spricht.

Fiir die Variablen der unternehmerischen 6kologischen Aktivitiaten, sozialen Aktivitdten so-
wie zusammengefassten 6kologischen und sozialen Aktivitdten eines Unternehmen im Ver-
gleich zu den anderen Unternehmen der Branche kann zwar durchweg kein signifikant po-
sitiver Effekt auf die durchschnittliche monatliche Aktienrendite nachgewiesen werden. Al-
lerdings ergibt sich fiir diese Variablen auch ausnahmslos kein signifikant negativer Einfluss.
Damit fithrt nach den vorliegenden Resultaten derartiges nachhaltiges unternehmerisches
Handeln zumindest nicht zu Wettbewerbsnachteilen. Fiir das Management einer Aktienge-
sellschaft spricht also bei der Betrachtung der durchschnittlichen monatlichen Aktienrendite
nichts gegen eine Verstiarkung solcher 6kologischer und sozialer Aktivitiaten, die in der Regel
ohnehin nicht vorrangig aus finanziellen Griinden durchgefiihrt werden, sondern durch an-
dere unternehmensspezifische sowie gesellschaftliche Ziele motiviert sind. Ebenso ergibt sich

fiir Anleger daraus, dass Investitionen in Unternehmen mit hoheren 6kologischen und/oder
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sozialen Aktivitdten im Vergleich zu den anderen Unternehmen der Branche (bei ansonsten
ahnlichen unternehmensspezifischen Eigenschaften) keinen finanziellen Verlust nach sich zie-

hen.

Von Interesse sind diese Ergebnisse auch vor dem Hintergrund der aktuellen Diskussion um
die Offenlegungspflichten von 6kologischen, sozialen und ethischen Anlagekriterien bei der
Altersvorsorge. In Grofibritannien ist im Jahr 2000 erstmals eine Regelung in Kraft getre-
ten, die betrieblichen Pensionsfonds vorschreibt, ein sogenanntes Statement of Investment
Principles zu formulieren. Dieses Statement soll Auskunft dariiber geben, ob 6kologische,
soziale und ethische Aspekte bei Anlagen beriicksichtigt werden und welche Kriterien dabei
gegebenenfalls eine Rolle spielen. Werden solche Kriterien der Nachhaltigkeit bei Anlageent-
scheidungen ignoriert, ist dies im Statement of Investment Principles explizit zu berichten. In
der BRD wurde eine vergleichbare Regelung mit der sogenannten Riester-Rente eingefiihrt.
Private oder betriebliche Anlagen fiir die Altersvorsorge miissen ihre Anlagepolitik einschlief3-
lich 6kologischer, sozialer und ethischer Aspekte offen legen, falls sie das Zertifikat fiir die

Riester-Rente erhalten wollen.

Dariiber hinaus haben weltweit fast alle Regierungen und internationale Organisationen
(und auch z.B. Unternchmensverbénde) Erkldrungen unterzeichnet, in denen sie sich den
Prinzipien einer nachhaltigen Entwicklung verpflichten. Es wére daher auch entsprechend
den Ergebnissen der vorliegenden Studie zu iiberlegen, ob fiir die von diesen Regierungen
und internationalen Organisationen (sowie allen ihnen zuzuordnenden Institutionen und Un-
ternehmen) verwalteten Anlagen nicht ein erweitertes Statement of Investment Principles
eingefiihrt werden sollte in dem Sinne, dass bei Investitionen nachhaltige Anlagen generell
(bei ansonsten &hnlichen unternehmensspezifischen Eigenschaften) bevorzugt werden, ins-
besondere wenn diese keine schlechtere finanzielle Performance aufweisen als konventionelle

Anlagen.

Zu beachten ist, dass sich die Schlussfolgerungen auf Analysen der durchschnittlichen mo-
natlichen Aktienrendite européischer an der Borse notierter Aktiengesellschaften fiir den
Zeitraum zwischen 1996 und 2001 beziehen. Die betrachtete Region sowie die betrachtete
Periode kénnen zusétzlich zur unterschiedlichen Abbildung der Umwelt- und Sozialperfor-
mance bzw. der 6konomischen Performance die Ergebnisse des Effektes der Nachhaltigkeit
auf die 6konomische Performance stark beeinflussen (nicht zuletzt deshalb untersucht z.B.
Thomas, 2001, verschiedene Zeitraume). Da bisher aber wenige Untersuchungen fiir Euro-
pa existieren (und erst recht nicht fiir die betrachtete Periode bei der hier vorgenommenen
Messung der Nachhaltigkeit und der 6konomischen Performance sowie bei der verwendeten
okonometrischen Methodik), ist ein Vergleich der Ergebnisse der vorliegenden Studie mit

den Resultaten anderer (US-amerikanisch dominierter) Untersuchungen kaum moglich.
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Zu beachten ist dariiber hinaus eine wesentliche Annahme der Untersuchungen in diesem
Papier. Die 6konometrischen Modelle gehen implizit davon aus, dass die Variablen der (zwi-
schen 1996 und 2001 durchschnittlichen) Nachhaltigkeit ausschlieflich einen Einfluss auf
die durchschnittliche monatliche Aktienrendite besitzen. Fiir den Fall, dass tatséchlich ein
umgekehrter Effekt vorliegt, ergeben sich dagegen im Rahmen der verwendeten Modelle
Probleme. Gerade im Hinblick auf die Frage der Kausalitéit des Zusammenhangs zwischen
der Umweltperformance und der 6konomischen Performance werden in der Literatur héufig
zeitlich verzogerte erkldrende Variablen einbezogen, d.h. untersucht wird der Einfluss der
okologischen Nachhaltigkeit auf die 6konomische Performance ein Jahr oder mehrere Jahre
spater (vgl. z.B. Hart und Ahuja, 1996, King und Lenox, 2001, Konar und Cohen, 2001). Alle
diese Studien basieren auf den Daten des TRI. Trotz der Problematik der Subjektivitédt der
hier verwendeten Bewertungen scheint die Umweltperformance damit besser abgebildet zu
werden als durch toxischen Emissionen auf Basis des TRI. Beim Vorliegen (bisher nicht zur
Verfiigung stehender) jahrlich genau zuzuordnender Beurteilungen sollten jedoch in Zukunft

auch Untersuchungen mit zeitlich verzogerten erklarenden Variablen durchgefiihrt werden.

Dabei wiirde es sich dann anbieten, derartige Ansétze mit Panel-Modellen zu verkniipfen (zur
Anwendung von Panel-Modellen vgl. z.B. King und Lenox, 2001). Im Rahmen derartiger
Analysen kénnen potentielle intertemporale Einfliisse auf die abhéngige Variable, d.h. im
vorliegenden Zusammenhang auf die Aktienrendite, modelliert werden. Bleiben derartige
intertemporale Zusammenhénge falschlicherweise unberiicksichtigt, kann dies zu verzerrten
Schitzungen der Parameter (und damit auch der Parameter der Nachhaltigkeit) fithren. Die
Voraussetzung fiir die Anwendung von Panel-Modellen sind aber wie erldutert (bisher nicht
vorhandene) intertemporal genau zuzuordnende Mafie der Umwelt- und Sozialperformance.
Zu erwahnen ist schlielich, dass die Frage der Kausalitdt des Zusammenhangs zwischen
der 6kologischen bzw. sozialen Nachhaltigkeit und der 6konomischen Performance mit Hilfe
von Mehrgleichungsmodellen 6konometrisch untersucht werden kann. Auch die Betrachtung

derartiger Methoden wiére in der Zukunft interessant.
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