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m MNachhaltiges Management bietet Unternehmen die Chance, sich gegentber der
Konkurrenz zu positionieren, strategische Wettbewerbsvorteile zu sichern, neue Ge-
schaftsfelder zu erschlieBen und Risiken zu minimieren.

m Nachhaltige Faktoren wie soziale Aspekte, Okologie und Corporate Governance
beinhalten wichtige Informationen. Eine ganzheitliche Unternehmensanalyse, die
auch nachhaltige Faktoren beinhaltet, ermdglicht Renditevorteile fiir Anleger, da
hierbei besonders nachhaltige und gleichzeitig wirtschaftlich erfolgreiche Unterneh-
men herausgestellt werden kénnen.

m  Nachhaltigkeit sollte von der Unternehmensfihrung stets berticksichtigt werden, da
sie einen vielfaltigen Einfluss auf den Unternehmenserfolg hat.

Dem Thema Nachhaltigkeit gelang es in den vergangenen Jahren immer weiter,
seinem Nischendasein zu entwachsen und einen wichtigen Platz in der Unterneh-
mensfihrung einzunehmen. Gleichzeitig steigt der Anteil nachhaltiger Anlagen in den
Portfolios institutioneller und privater Investoren kontinuierlich. Um diesem wachsen-
den Interesse an Nachhaltigkeit zu begegnen ist es Ziel dieser Arbeit, die Wir-
kungszusammenhdnge zwischen einer nachhaltigen Positionierung und dem Unter-
nehmenswert genauer zu erforschen. Die Abbildung der Nachhaltigkeit erfolgt durch
eine Beurteilung der nachhaltigen Aktivitaten eines Unternehmens anhand von Krite-
rien wie Emissionen, Energieverbrauch, Mitarbeiterqualifikation, Gesundheitsschutz, So-
ziale Investitionen oder Unabhédngigkeit des Aufsichtsrates.

Hierzu gehdren MalBnhahmen wie das
verantwortliche unternehmerische Handeln

1. Einleitung in der eigentlichen  Geschaftstatigkeit

Unternehmen sehen Nachhaltigkeit nicht (Corporate Governance), die Berlcksichti-
mehr nur als Kostenfaktor, sondern auch  9ung oOkologisch relevanter Gesichtspunkte
als Chance. Um den Herausforderungen Sowie ein erhohter Austausch mit den
der Nachhaltigkeit entgegenzutreten und  relevanten Anspruchs- bzw. Interessen-
den langfristigen ©konomischen Erfolg zu  9ruppen (Stakeholder). Aber nicht nur
sichern, wurden von den Unternehmen Seitens der Unternehmen steigt das Inte-

bereits zahlreiche Aspekte umgesetzt. ressé an Nachhaltigkeit. Auch die Anle-



ger betonen die zunehmende Bedeutung
ESG
Social und

von Nachhaltigkeitskritierien  bzw.

Faktoren  (,Environmental,
Corporate Governance®) hinsichtlich der
Auswirkungen auf die finanzielle Perfor-
Um diesen

mance der Unternehmen.

wachsenden Bedarf zu decken, wurden
zahlreiche Investitionsmdglichkeiten mit
Nachhaltigkeit

Ausgangspunkt bei

Fokus  auf geschaffen.

diesen Anlagen st

die Annahme, dass durch nachhaltiges

Wirtschaften stabile Renditen erzielt wer-

den koénnen. Die zugrundeliegende Idee
ist einfach: Wird eine Firma gemal
nachhaltigen Gesichtspunkten geflhrt,

die Kosten und die
auch die Wahrneh-
mung durch den Markt positiv beeinflus-

sollte dies sowohl
Finanzstruktur als
sen. Ziel dieser Arbeit ist es, mittels
einer Gesamterhebung aller als nachhal-
Ent-

wicklung einer integrativen Ratingsystema-

tig angesehenen Faktoren und der

tik die Wirkungszusammenhange zwischen
der Nachhaltigkeit
menswert aufzuzeigen.

und dem Unterneh-
Im Rahmen einer
Okonometrischen Analyse werden hierbei
die Effekte
Kennzahlen auf die Okonomische Perfor-

verschiedener  nachhaltiger

mance Européischer Firmen betrachtet.
2. Begriffsdefinition

Die urspringliche Definition des Begriffes

Nachhaltigkeit stammt aus der Forstwirt-

schaft. Laut Ott et al. (1999) beschreibt

Nachhaltigkeit den Ansatz, dass regene-

rierbare lebende Ressourcen nur in dem

MalRe genutzt werden dirfen, wie Be-

stdnde natlrlich nachwachsen. In der

Wissenschaft wird Nachhaltigkeit vielfach

als Uberbegriff fir nachhaltige Entwick-

lung, soziale Verantwortung, Umwelt-

schutz, Generationengerechtigkeit, Lebens-

qualitdt, sozialen @ Zusammenhalt oder

internationale  Verantwortung  verwendet
und auf unterschiedliche Art und Weise
definiert.

reich beschreibt

Im betriebswirtschaftlichen Be-
Nachhaltigkeit den An-
satz des Nachhaltigkeitsmanagements, der
unternehmerischen Erfolg mit der Berlck-
sichtigung sozialer und 0Okologischer As-
verbindet. Der Theorie
durch

Lage,

pekte folgend

sind  Unternehmen nachhaltiges

Handeln in der sich einen Wett-

bewerbsvorteil vor der Konkurrenz zu

verschaffen [vgl. Schaltegger 2011].
3. Theoretischer Hintergrund

In den letzten Jahren kristallisierte sich
eine zentrale Frage in der theoretischen
Nachhaltigkeit

Ist ein finanzielles Opfer

Forschung zum Thema

heraus: noétig,
um nachhaltigen Gesichtspunkten gerecht
zu werden? Zusammengefasst ist die
gegenwartige Theorie zu diesem Thema
Waddock & Gra-

2006]. Argu-

noch mehrdeutig [vgl.
ves 1997, Guenster et al.



mente flr einen negativen Effekt basie-
ren meist auf der neoklassischen

Mikrookonomie. Diese legt nahe, dass

die Folgekosten sozial verantwortlicher
Aktivitaten  die Vorteile

aufheben und so das Prinzip der Ver-

wirtschaftlichen

mogensmaximierung fur Aktiondre verletzt
Telle 2006].
Unternehmensausrichtung flhrt demzufolge

wird [vgl. Eine nachhaltige

zu sofortigen Kosten, die Einsparungen
ergeben sich jedoch erst in der Zukunft
in ungewissem Umfang. Studien wie be-

reits Friedman (1970) folgern deshalb,
dass Nachhaltigkeit zu geringeren Ge-
winnen, niedrigeren Unternehmenswerten,

Wettbewerbsnachteilen und einer niedrige-
ren Aktienrentabilitdt flhrt. Diese Argu-

mentation wird von der Corporate
Governance Theorie weitergefuhrt [vgl.
Shleifer & Vishny 1997].
chend erweitert eine Beriucksichtigung der
Stakeholder die Hand-

Manager.

Dementspre-

Interessen aller

lungsspielrdume  der Diese

kdbnnen von den Managern fur ihren

eigenen Nutzen missbraucht werden, in-
dem sie Dbeispielsweise als groRRzligige
Spender auftreten und so der Steigerung
des Unternehmenswertes kontraproduktive
Malinahmen ergreifen [vgl. Beltratti 2005].

Seitens einiger Forscher werden aber

auch positiv  wirkende Einflisse einer

nachhaltigen Unternehmensausrichtung

vermutet. Im Gegensatz zu Friedmann

argumentiert Heal (2005), dass eine

nachhaltige Ausrichtung in der Lage ist,
Da Wettbewerbs-

sind,

Kosten zu reduzieren.

markte nicht vollstdndig effizient

kbnnen durch einen nachhaltigen Um-

gang mit wie dem
Staat,

Mitarbeitern

Stakeholdergruppen
Wettbewerbern, Kunden oder den
Konflikte verringert und so
die Unternehmensgewinne langfristig ge-
steigert werden. Dieser Ansatz findet vor
allem im strategischen Management viel
Beachtung. Die Stakeholdertheorie in die-
sem Bereich sagt aus, dass die Unter-
Gruppen,

(,stake®) an das

nehmensflihrung verschiedenen

die einen Anspruch
werden
20086].

Deshalb kann ein verantwortliches Enga-

Unternehmen haben, gerecht

muss [vgl. McWilliams et al.
gement sinnvoll sein, da die Stakeholder
ihre bisherige Unterstitzung wieder ent-
ziehen konnten. Geniel3t eine Firma zum
Beispiel ein hohes Ansehen bei den

Mitarbeitern, ist es einfacher, hochqualifi-
zierte Mitarbeiter zu rekrutieren bzw. die
Anzahl der

An diese These anknipfend

Abgange gering zu halten.
liefert die
Ressourcentheorie Argumente fir mdgli-
Nachhaltigkeit
auf die Unternehmensperformance [vgl.
Wernerfelt 1984]. Sie fuhrt den Erfolg
Unternehmens auf die Qualitat
Ressourcen zurick und be-

che positive Effekte der

eines
interner

schreibt, wie sich Wettbewerbsvorteile



aus Ressourcen ergeben, die wertvoll,
selten, schwer zu imitieren oder substitu-
Russo & Fouts 1997].

argumentiert,

ieren sind [vgl.
(1991)
das Stakeholder Management eine wich-
darstellt. Als
fuhrt er die Umweltaktivitidten einer Firma
die be-
Umweltthematik sehr feinflih-

Barney dass auch

tige Ressource Beispiel

an. Diese koénnen bei Kunden,
zuglich der
lig sind, zu hdéheren Verkaufszahlen fiih-
ren. Des Weiteren stellen umweltscho-
nende Technologien eine Ressource dar,
die patentiet werden kann und so nur
nach-

schwer von den Wettbewerbern

ahmbar ist.

4. Nachhaltigkeit in der empirischen Kapi-
talmarktforschung

Die Performance von nachhaltigem In-
vestment wird seit den 70er Jahren des
letzten Jahrhunderts wissenschaftlich un-
hierfr

in seinem 1972 erschie-

tersucht. Die Grundlagen legte
Moskowitz, der
nenen Artikel die Rolle sozialer Aspekte

in der Portfoliozusammensetzung unter-
1972].

Forschung war

sucht [vgl. Moskowitz Ausgangs-
die These
des Capital Asset Pricing Models
(CAPM), dass bei einem nach nachhalti-

gen Gesichtspunkten selektierten Portfolio

punkt seiner

Kosten durch die geringere Diversifikation
Modell
musste das nachhaltige Portfolio eine im

entstehen. Dem entsprechend

Vergleich zum Marktportfolio unterdurch-
schnittliche Rendite aufweisen. Moskowitz
jedoch zeigt auf, dass ein durch nach-

haltige Selektion verkleinertes Portfolio

ebenso effizient sein kann wie das
Marktportfolio und ebenso gut oder sogar

besser performen kann.

Die Methodik zur
kungen der Nachhaltigkeitsperformance ist

Messung der Auswir-
untergliedert in drei Vorgehensweisen.
Portfolioanalysen vergleichen zumeist die
risikoadjustierten Aktienrenditen von Port-
folios von Firmen mit hoéherer und ge-
ringerer  Nachhaltigkeitsperformance [vgl.
White 1995, Diltz 1995, Statman 2000].
Kempf und Osthoff (2007) gelingt es auf
diese Weise nachzuweisen, dass Unter-

nehmen mit hoher Sozialperformance

signifikante  risikoadjustierte  Uberrenditen

erzielen koénnen. Ein weiterer Ansatz
sind Ereignisstudien. Diese betrachten die
kurzfristigen Auswirkungen der Veroffentli-
chung eines spezifischen Ereignisses
(z.B. der Bekanntgabe einer Umweltkata-
strophe) auf den Unternehmenswert [vgl.
Jones &. Rubin 2001; Kothari & Warner
2006]. Da Nachhaltigkeit sich vor allem
auf langfristige MalRnahmen bezieht, fin-
det der

satz eine zunehmende Beachtung. Diese

langfristige O0konometrische An-

meist auf Regressionsanalysen basierende
Methode verwendet ein weites Spektrum



an Indikatoren sowohl zur
Nachhaltigkeit als auch der finanziellen
Performance [vgl. Hart & Ahuja 1996,
& Cohen 2001, Beccetti et al.
Diesen Ansatz aufgreifend zeigen

Messung der

Konar
2008].
Hong und Kacperczyk (2009), dass sozi-
al gefilterte Aktienfonds Rendite-Nachteile
durch den Ausschluss von Unternehmen
erleiden, die in ,unsozialen® Branchen
wie Tabak, Alkohol, Militdr oder Glicks-
spiel (2007)
umfangreichen

tatig sind. Schrdder wiede-
rum belegt anhand einer
Regressionsanalyse, dass keine signifikan-
ten Unterschiede bezuglich der risikoad-
justierten Renditen von nachhaltigen und
Aktienfonds

konventionellen festzustellen

sind. Statman und Glushkov (2009) fol-
gend scheint der positive Effekt der
Auswahl nachhaltiger Aktien den negati-
ven Effekt des ,Filterns® unsozialer Un-
ternehmen mindestens auszugleichen.
Trotz dieser vielfaltigen akademischen
Anstrengungen gibt es bisher jedoch
noch keinen allgemeinglltigen Beweis,
der eine kausale Verbindung zwischen

Nachhaltigkeit  und
nachweisen kann [vgl. Hoepner & McMil-
lan 2009]. Die Mehrzahl der Studien
lasst aber darauf schlielen, dass Anle-

Unternehmenserfolg

ger, die sich fur nachhaltiges Investment
entscheiden, keine systematischen Nach-
teile bezlglich risikoadjustierten Kennzah-

len in Kauf nehmen missen.

5. Analyse des Einflusses nachhaltiger
Faktoren auf die Aktienkursperformance

Der Uberblick (ber die bisherige For-

schung zum Einfluss der Nachhaltigkeit
zeigt ein eher uneinheitliches Bild. Nach-
teilig ist bei den bisherigen Studien,

dass die Daten, auf die sich die For-

scher beziehen, zumeist intransparent
sind, da sie von externen Datenprovidern
stammen. Ziel dieser Arbeit ist es, mit
Hilfe einer eigenen Datenbank und einer
Wir-

objektiv  wie

integrativen  Ratingsystematik  die
kungszusammenhdnge so

mdglich zu erforschen.
5.1. Bewertung der Nachhaltigkeit

Die Abbildung der Nachhaltigkeit
durch eine Beurteilung der
Aktivitaten
einer umfangreichen Datenbank nachhalti-

erfolgt
nachhaltigen
anhand

eines Unternehmens

ger Kriterien. Das Research-Universum
umfasst die grélten Firmen der Lander

der Eurozone. Als Datenbasis dienen
innerhalb des Untersu-
Mitglied

des Dow Jones Euro Stoxx 50 waren.

alle Firmen, die
chungszeitraums 2000 bis 2011
Von diesen wurden 67 in die Untersu-

chung aufgenommen, da fir vier Unter-

nehmen nicht in ausreichendem Malie

Daten zur Verfigung standen. Um eine
allgemeinglultige Aussage treffen zu kon-

nen, wurden in einem ersten Schritt aus



den Nachhaltigkeitsberichten der Unter-

nehmen alle angegebenen quantitativen
nicht-finanziellen Rohdaten erfasst und in
Aus

insge-

einer Datenbank zusammengefasst.
dem Set an Daten ergaben sich

samt 847 verschiedene nachhaltige Fak-

Nachhaltigkeit zusammengefasst und den
Nachhaltigkeitsdimensionen Umwelt, Sozia-
les, Corporate Governance und langfristi-
ge Rentabilitdt zugeteilt (siehe Abbildung
1). Die Dimension langfristige Rentabilitat

wird nur flr die Berechnung des globa-

toren, die im Folgenden mit Daten aus len Ratings erhoben und dient als

den Geschéfts-, Jahres-, Form 20-F- und  Sammelbecken fir nicht-finanzielle Kate-

Corporate Governance-Berichten der Un-  gorien der Nachhaltigkeit, die nicht den

ternehmen erganzt wurden. Faktoren, die  klassischen ESG-Faktoren zuzuordnen
Umwelt Corporate Governance Soziales Langfristige Rentabilitat

Abfall Abschlusspriferunabhéngigkeit

Altersstruktur Forschung und Entwicklung

CO? Emissionen Aktienbesitz des Vorstands

Arbeitnehmer-Arbeitgeberbeziehungen Kundenbindung

Energieverbrauch Aktionérsrechte

Arbeitnehmersicherheit und Gesundheit | Marktpréasenz

Luftschadstoffemissionen Aktionarsstruktur

Art des Arbeitsvertrages Pensionsvermdgen

Transport Aufsichtsratszusammensetzung

Aufstiegsmdglichkeiten Staat

Umweltmanagement Ausschusssitzungen

Diversitat Wertschopfung

Umweltschutz GroRaktionare

Entwicklung der Mitarbeiter Zuliefererbeziehungen

Vergltung der Direktoren

Gleichberechtigung

Minderheitenschutz

Mitarbeiterqualifikation

Mitarbeitervergiitung

Mitarbeiterzufriedenheit

Personalfluktuation

Schulung und Weiterentwicklung

Soziale Investitionen

Abbildung 1: Kategorien der Nachhaltigkeit

mindestens 50 Datenpunkte aufweisen

oder in einer Branche breite Verwendung
wurden daraufhin

finden, in Relation zu

unternehmerischen Fundamentaldaten wie

Umsatz oder Gewinn gesetzt. Die auf
diese Weise gebildeten Kennzahlen wur-
den im néchsten Schritt, anlehnend an
die Leitfaden der Global Reporting Initia-
(2002)

gung fur

Deutsche Vereini-
Ma-
in 38 Kategorien der

tive und der
Finanzanalyse und Asset

nagement (2010),

sind. Um eine Aufteilung von nachhalti-

gen und nicht-nachhaltigen Firmen zu

ermoglichen, wird flr jedes Jahr sowohl
fur jede Dimension ein Rating gebildet
als auch ein zusammenfassendes globa-

les Rating bestehend aus allen Kennzah-

len erstellt. Hierbei wird den Unterneh-
men, dem Ansatz von Graves & Wad-
dock (1994) entsprechend, fir jede

Kennzahl der Wert 1 zugewiesen, sobald

der Wert der Kennzahl uUber dem Bran-



chendurchschnitt liegt. Ein Unternehmen
bekommt den Wert -1,
dem Durchschnitt liegt. Ansonsten erhalt
es den Wert 0. Durch die Auswahl der

Sektor-Besten

wenn es unter

bzw. -Schlechtesten wird
gewahrleistet, dass die Performance nicht
durch die Branchenzugehorigkeit verzerrt
wird. Flr einige Faktoren, wie beispiels-

weise CO? Emissionen, bei denen ein
geringerer Wert auf hohere Nachhaltigkeit
schlieRen lasst, wird bei der Bewertung
entgegengesetzt vorgegangen. Das Globa-
le Rating berechnet sich dementspre-
chend wie folgt:

8

7
Globales Rating = Z Umwelt; + Z Corporate Governance,
=1 =1

15 7
+ z Soziales; +Z Langfr. Rentabilitat,
=1 =1

Empirisch liegt die Verteilung der Ra-
+12 und -15 und neigt

zu einer bei null

tings zwischen
zentrierten Normalver-
teilung. Bedingt durch die teilweise feh-
lende Standardisierung einiger Kennzahlen
ist bei der Beurteilung der Nachhaltigkeit
Subijektivitat
Lohndiskrepanzen beispielsweise

ein gewisser Freiraum fir

gegeben.

kobnnen zum einen als motivations-

zerstorend und unsozial angesehen wer-

den, zum anderen konnen sie jedoch

wachstumsfordernd wirken und somit als
erwinscht betrachtet werden. Um diesem

Problem zu begegnen, wurde fir diese

Falle auf die Ansatze von im Bereich
der Nachhaltigkeit tatigen Research- und

Rating-Agenturen zurickgegriffen.
5.2. Portfoliokonstruktion

Aus den erstellten Ratings werden Port-
folio-Paare, bestehend aus einem nach-

haltigen und einem nicht-nachhaltigen

Portfolio gebildet: ein globales Portfolio-
Duo bezuglich aller nachhaltiger Kriterien
Portfolio-Paar

und jeweils ein bezuglich

der Nachhaltigkeitsdimensionen  Umwelt,
Soziales und Corporate Governance. Fur
Jahr die

negativen Ra-

die Portfolios werden jedes
Firmen mit positiven bzw.
tingwerten ausgewahlt und mit gleicher
Gewichtung in das entsprechende Portfo-
Zum Stichtag 1. Juli

jeden Jahres werden die Portfolios den

lio aufgenommen.

jahresspezifischen  Ratings entsprechend

umgeschichtet. Theoretisch werden dem-
entsprechend zur Jahresmitte die Portfo-
lios verkauft und die freigewordenen Mit-
tel gleichgewichtet in Aktien mit positiven

bzw. negativen Ratings investiert.

5.3. Empirische Ergebnisse
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Abbildung 2: Performance der Nachhaltigkeitsportfolios

Um den Einfluss auf die zukilnftige Ak-
tienkursperformance zu messen, wird die
Performance mit einer Verzégerung von
sechs Monaten betrachtet. Das Rating
des Jahres 2009 wird so mit der Akti-

enkursentwicklung vom 1. Juli 2010 bis

30. Juni 2011 verglichen, da es auf
den Daten der Berichte des Jahres
2009 aufbaut, die aber erst im Laufe

des Folgejahres 2010 publiziert werden.
Der zugrunde gelegte Zeitraum ist der
29.06.2001 bis 30.06.2011.
dex fur die Portfolios ist der Dow Jones

Vergleichsin-

Euro Stoxx 50. Um einen Uberblick uber
die Wertentwicklung der Portfolios zu
bildet Abbildung 2 eine auf

Kursentwicklung ab. Das

bekommen,
1  normierte
nachhaltige Portfolio erwirtschaftet Gber
den Untersuchungszeitraum eine Rendite
von 66,72%. Dies entspricht einer Uber-
rendite von 62,05 Prozentpunkten im
Vergleich zum nicht-nachhaltigen Portfolio
und 78,67 Prozentpunkten
zur Benchmark (-11,95%). Mit der nicht-
nachhaltigen Anlagestrategie hatte man
den DJ Euro Stoxx 50 um 16,62 Pro-
Beide

wichtet konstruierten Portfolios entwickeln

im  Vergleich

zentpunkte Ubertroffen. gleichge-

sich vor allem in wirtschaftlichen Auf-

schwungphasen besser als der markige-
wichtete Vergleichsindex. Ein Argument
fur die gute Performance der gleichge-

wichteten Portfolios ist, dass sie eine

starkere  Ausrichtung auf kleinere und
mittelgrolle Unternehmen bieten, die im
Untersuchungszeitraum der Zeit besser

abschneiden als grolere Unternehmen.
In  Abschwungphasen scheinen die Anle-
ger einen sicheren Hafen in der breiter
diversifizierten Benchmark zu suchen. Auf
der anderen Seite gelingt es dem nach-
schnell, die Ver-
Die Perfor-
mancedifferenz  sinkt nach dem Hdbhe-
Finanzkrise Ende 2008 nicht

Vorkrisenniveau ab,

haltigen Portfolio sehr
luste wieder auszugleichen.
punkt der
auf das sondern

entwickelt sich weiter nach oben. Dies

deutet auf einen Trend hin, da keine

Regression zur Mitte festzustellen ist.
5.4. Risikoadjustierte Betrachtung

Die systematische Erklarung von Aktien-
renditen ist seit langem eine der zentra-
len Herausforderungen der empirischen
Hierbei ist das

(1965)

Kapitalmarktforschung.

von Sharpe (1964) und Lintner



entwickelte Capital Asset Pricing Model
(CAPM) der verbreitetste Ansatz. Dem
Modell entsprechend héangt die erwartete

Rendite einer Aktie vom risikolosen Zins
und der entsprechenden erwarteten Risi-
kopramie des Marktes ab. Das traditio-
nelle CAPM nutzt eine aktienspezifische
Variable, das Beta, um die Rendite der
Aktie mit der
Als Performancemal} dient im Folgenden

Marktrendite zu erklaren.

zum einen die Treynor Ratio:

r,—T
Treynor Ratio = p_J
p

I, beschreibt hierbei die durchschnittliche

Portfoliorendite, 71 die durchschnittliche

risikolose Rendite und {, das Portfolio-

gung findet, entschadigt. Die
Ratio gibt die
die risikolose Verzinsung pro Einheit Ri-
Stan-

Sharpe
Uberschussrendite  Uiber
siko, Form der

dardabweichung der Renditen, an:

gemessen in

T
Sharpe Ratio = ————

8p beschreibt die

des Portfolios.

Standardabweichung
Das MalR zeigt an, ob
eine Unter- oder Uberperformance erzielt
wurde. Das in der Literatur am haufigs-
ten eingesetzte Performancemal} ist das
1968 von Michael Jensen entwickelte
Jensen Alpha. Das Alpha beschreibt die
Differenz zwischen der

tatsachlich reali-

sierten und der erwarteten Rendite, die

Rendite (p.a.) | Volatilitat (p.a) Beta Sharpe-Ratio | Treynor-Ratio | Jensen Alpha
Dow Jones Euro Stoxx 50 0,019 0,250 1,000 -0,078 -0,019 0,000
Nachhaltiges Portfolio 0,075 0,228 0,859 0,161 0,043 0,053
Nicht-Nachhaltiges Portfolio 0,034 0,243 0,948 -0,018 -0,005 0,014
Governance Portfolio 0,058 0,230 0,886 0,086 0,022 0,037
Nicht-Governance Portfolio 0,051 0,242 0,927 0,051 0,013 0,030
Soziales Portfolio 0,067 0,232 0,897 0,126 0,033 0,047
Nicht-Soziales Portfolio 0,032 0,234 0,901 -0,028 -0,007 0,011
Okologisches Portfolio 0,091 0,243 0,899 0,215 0,058 0,070
Nicht-Okologisches Portfolio 0,052 0,231 0,895 0,057 0,015 0,031

Tabelle 1. Rendite, Risiko- und Performancemalle

beta. Gemall der Kapitalmarkttheorie wird
nur das systematische Risiko, welches

als Beta der Treynor-Ratio Berlcksichti-

sich bei gleichem Risiko dem CAPM

folgend hatte ergeben missen:

Jensen Alpha = 7, — [rf + Bp * (Fm - Ff)]



rmSteht in  dieser Gleichung fir die
durchschnittliche Rendite des Vergleichs-
index. Zur Risikobereinigung verwendet
das Mall das Marktrisiko,

Beta als konstant angenommen wird. Ein

wobei das

Alpha groéRer als Null zeigt eine hdhere
risikoadjustierte Rendite als die erwartete
Rendite der Benchmark. Zur Berechnung
der Performance werden diskrete Tages-

renditen herangezogen. Als risikoloser
Zins (r) dient der Zinssatz zehnjahriger
Bundesanleihen. Der durchschnittliche

risikolose Zins betragt 3,8% (p.a.). Der
Untersuchungszeitraum erstreckt sich
vom 29.06.2001 bis zum 30.06.2011.

Der Portfoliotheorie entsprechend weisen

Aktienportfolios mit hdheren erwarteten
Renditen auch ein héheres nicht-
diversifizierbares Risiko auf. Die Rendi-

teberechungen koénnten darauf hinweisen,
dass das nachhaltige Portfolio die hohe-
ren Renditen nur aufgrund eines hoheren
Risikos erzielt. Die Ergebnisse der Per-
formancerechnung zeigen jedoch ein an-
deres Bild (siehe Tabelle 1). Mit Aus-
nahme der Okologie-Portfolios haben alle
nachhaltigen Portfolios innerhalb des Un-
hoéhe-

ren Rendite ebenso ein geringeres Risi-

tersuchungszeitraums neben einer

ko, gemessen an der Standardabwei-
chung. Die risikonormierten Erfolgskenn-
zahlen unterstreichen diese Erkenntnis.

Bei allen Performancemafllen weisen die

nachhaltigen Portfolios hohere Werte als
die nicht-nachhaltigen auf. Der Vergleich
der Sharpe-Ratios untereinander

bessere

zeigt

eine generell Wertentwicklung

der nachhaltigen  Anlagestrategie. Die
nachhaltig starken Aktien erzielen auch
unter Berlcksichtigung des Gesamtrisikos
(systematisches und unsystematisches
Risiko) eine hohere risikobereinigte Uber-
rendite als nachhaltig schwache Aktien.
Verwendet man die Treynor-Ratio als
Einordungs-Kriterium sind auch hier die

nachhaltig selektierten Portfolios vorzuzie-

hen. Die Malizahl zeigt, dass die Risi-
kopramie je Einheit des eingegangenen
systematischen Risikos bei den nicht-

nachhaltigen Anlageportefeuilles hoéher ist.
Zu beachten ist, dass die Sharpe- und
Treynor-Male im negativen Bereich nicht
aussagekraftig sind. Wie Tabelle 1 zeigt,
weisen alle Portfolios ein positives Jen-
sen Alpha und damit eine bessere Per-
formance als der Vergleichsindex auf. Im
Fall des globalen nachhaltigen Portfolios
ist die Uberrendite von 5,3 Prozentpunk-
ten gegenuber dem Vergleichsindex so-
gar statistisch stark signifikant. Es ist
also insgesamt festzustellen, dass durch
eine auf Nachhaltigkeit fokussierte Anla-
gestrategie sowohl in Relation zum Ver-
gleichsindex als auch zu den Gegenport-
folios eine

risikoadjustierte  Uberperfor-

mance erzielt werden kann.



6. Zusammenfassung

Die Ergebnisse der empirischen Untersu-
chung zeigen, dass Nachhaltige Faktoren
wie Soziales, Okologie und Corporate
Governance wichtige Informationen  flr
die Anleger beinhalten. Es wurde ge-
zeigt, dass aus einer nachhaltigen Anla-
gestrategie eine Uberrendite resultiert, die
auch nach Berucksichtigung des Risikos
besteht. Die Ergebnisse stehen damit im
Einklang mit bisherigen  Studien wie
Statman und Glushkov (2009), die einen
positiven Einfluss der Nachhaltigkeit auf
die Unternehmensperformance beschrei-
ben. Nachhaltiges Management scheint
fur die Unternehmen eine Chance zu
sein, sich Wettbewerbsvorteile zu sichern
und Risiken zu minimieren.
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