
ANNEX 1. IMPUTATION OF MISSING VALUES.
This is a technique used to estimate missing values in a data set based on linear relationships between observed variables. The method employs a regression model where the complete variables are used as independent variables to estimate the missing values of the dependent variable. This assumes that the missing data are linearly correlated with other variables in the set, allowing a prediction based on the existing structure of the data.

One of the main advantages of this method is that it preserves the statistical relationships between variables, maintaining the consistency of the data set by estimating missing values according to observed patterns (Little & Rubin, 2019). In addition, it makes efficient use of the available information, generating more precise estimates than simpler methods, such as imputation by the mean (Enders, 2010). By considering the interrelationships between variables, it also reduces the bias associated with the omission of such relationships, which improves the precision of the analysis (Schafer, 1997). The fundamental limitation is that it tends to underestimate the variability of the data, as the imputed values tend to fit the model too closely, which artificially reduces the dispersion (Enders, 2010). negatively affecting the resulting inferences.
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ANNEX 2. BIVARIATE CORRELATIONS.
	[bookmark: _Hlk182385351]
	
	ESG global score
	ESG environmental score
	ESG social score
	ESG governance score
	Board Gender Diversity, Percent
	Executive Members Gender Diversity, Percent
	Non- Executive members Gender diversity, percent
	Board Size
	ROA
	Leverage
	Size
	Non-Executive Board Members
	Independent Board Members
	Board Member Term Duration
	Board Member Affiliations

	
	
	Y1
	Y2
	Y3
	Y4
	X1
	X3
	X5
	C1
	C2
	C3
	C4
	C5
	C6
	C7
	C8

	ESG global score
	Y1
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	ESG environment score
	Y2
	0,88***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	ESG social socre
	Y3
	0,82**
	0,77**
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	ESG governance score
	Y4
	0,81***
	0,87***
	0,60*
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Board Gender Diversity, Percent
	X1
	0,68**
	0,70**
	0,73**
	0,66**
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Executive Members Gender Diversity, Percent
	X3
	0,55*
	047**
	0,71**
	0,51**
	0,23
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Non-Executive members Gender diversity, percent
	X5
	0,69**
	0,55*
	0,66**
	0,82***
	0,36
	0,41
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	Board Size
	C1
	-0,66
	-0,57*
	0,45
	-0,81***
	-0,10
	-0,33
	-0,13
	1
	
	
	
	
	
	
	

	ROA
	C2
	0,89***
	0,77**
	0,63**
	0,72**
	0,38
	0,45
	0,23
	0,10
	1
	
	
	
	
	
	

	Leverage
	C3
	-0,49
	-0,38
	-0,31
	-0,22
	-0,37
	-0,18
	-0,34
	-0,33
	-0,21
	1
	
	
	
	
	

	Size
	C4
	0,43
	0,42
	0,77**
	0,55
	0,44
	0,52*
	0,34
	0,25
	0,17
	0,36
	1
	
	
	
	

	Non-Executive Board Members
	C5
	0,69***
	0,57*
	0,71**
	0,63*
	0,13
	0,26
	0,37
	0,49
	0,42
	0,63
	0,44
	1
	
	
	

	Independent Board Members
	C6
	0,85***
	0,66*
	0,69*
	0,54*
	0,28
	0,37
	0,33
	0,53*
	0,60*
	0,17
	0,51
	0,28
	1
	
	

	Board Member Term Duration
	C7
	0,52*
	0,60*
	0,54*
	0,51*
	0,39
	0,12
	0,34
	0,37
	0,44
	0,09
	0,30
	0,36
	0,11
	1
	

	Board Member Affiliations
	C8
	-0,59*
	-0,63**
	0,56*
	-0,61*
	-0,37
	0,23
	0,28
	0,61**
	0,32
	-0,11
	-0,34
	-0,51*
	-0,40
	-0,05
	1




APPENDIX 3. GMM ESTIMATIONS ASSUMING LINEARITY.
	[bookmark: _Hlk182418687]
	
	
	ESGC Global
	ESGC Environmental
	ESGC Social
	ESGC Governance

	
	Lagged dependent variables
	Parameter
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup

	Y t-1
	First lag of the dependent variable
	ρ1
	0,33***
	0,07
	0,67***
	0,19
	0,22**
	0,12
	0,11***
	0,07

	
	
	
	(0,09)
	0,02
	(0,24)
	1,14
	(0,05)
	0,31
	(0,02)
	0,14

	Y t-2
	Second lag of the dependent variable
	ρ2
	0,31**
	0,01
	0,22**
	0,02
	0,11***
	0,05
	0,05**
	0,04

	
	
	
	(0,15)
	0,60
	(0,1)
	0,41
	(0,03)
	0,16
	(0,001)
	0,05196

	
	Independent variables
	Parameter
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup

	X1
	Percentage of female directors
	β1,L
	0,15*
	0,01
	0,33**
	0,11
	-0,23**
	-0,44
	-0,18**
	-0,35

	
	
	
	(0,07)
	0,28
	(0,11)
	0,54
	(0,11)
	-0,01
	(0,09)
	-0,003

	X2
	Percentage of female executive directors
	β2,L
	0,15
	-0,04
	0,24
	-0,17
	0,19*
	0,03
	0,28**
	0,0252

	
	
	
	(0,1)
	0,34
	(0,21)
	0,65
	(0,08)
	0,34
	(0,13)
	0,5348

	X3
	Percentage of non-executive female directors
	β3,L
	0,25
	-0,08
	0,31
	-0,27
	0,21*
	0,03
	0,13*
	0,0124

	
	
	
	(0,17)
	0,58
	(0,30)
	0,89
	(0,09)
	0,38
	(0,06)
	0,2476

	
	Control variables
	Parameter
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup

	C1
	AC size
	γ1
	1,21*
	0,11
	1,29
	-0,23
	0,75**
	0,10
	1,01*
	0,36

	
	
	
	(0,56)
	2,30
	(0,78)
	2,81
	(0,33)
	1,39
	(0,33)
	1,65

	C2
	Economic profitability (ROA)
	γ2
	0,1
	-0,05
	1,11
	-1,47
	0,66
	-0,04
	1,03
	-0,04

	
	
	
	(0,08)
	0,25
	(1,32)
	3,69
	(0,36)
	1,36
	(0,55)
	2,10

	C3
	Leverage
	γ3
	-0,01
	-0,01
	-0,008
	-0,05
	-0,05
	-0,26
	-0,004
	-0,05

	
	
	
	(0,005)
	-0,0002
	(0,022)
	0,03
	(0,11)
	0,16
	(0,02)
	0,04

	C4
	Company size
	γ4
	2,10
	-0,50
	3,05*
	0,01
	2,05
	-1,20
	2,75*
	0,37

	
	
	
	(1,33)
	4,71
	(1,55)
	6,08
	(1,66)
	5,3036
	(1,21)
	5,12

	C5
	Executive directors
	γ5
	0,11*
	-0,007
	0,08
	-0,09
	0,07*
	0,01
	0,11
	-0,04

	
	
	
	(0,06)
	0,22
	(0,09)
	0,25
	(0,03)
	0,12
	(0,08)
	0,26

	C6
	Independent directors
	γ6
	0,14*
	0,02
	0,31*
	0,09
	0,05*
	0,01
	0,28**
	0,06

	
	
	
	(0,06)
	0,25
	(0,11)
	0,52
	(0,02)
	0,08
	(0,11)
	0,4956

	C7
	Average duration in the CA
	γ7
	0,11**
	0,05
	0,28*
	0,06
	0,05**
	0,01
	0,22*
	0,004

	
	
	
	(0,03)
	0,16
	(0,11)
	0,49
	(0,02)
	0,08
	(0,11)
	0,4356

	C8
	Board memberships
	γ8
	-0,11
	-0,36
	-0,55
	-1,23
	-0,36
	-0,90
	-0,22
	-1,10

	
	
	
	(0,13)
	0,14
	(0,35)
	0,13
	(0,28)
	0,18
	(0,45)
	0,66

	C9
	Covid2020
	γ9
	-1,44
	-3,10
	-1,11
	-2,18
	-1,11
	-2,38
	-2,01
	-4,22

	
	
	
	(0,85)
	0,22
	(0,55)
	-0,032
	(0,65)
	0,16
	(1,13)
	0,20

	
	Fixed effects
	
	
	                                 -     
	
	                                 -     
	
	
	
	

	
	Companies
	
	YES**
	
	YES**
	
	YES***.
	
	YES**
	

	
	Years
	
	YES
	
	YES
	
	YES
	
	YES**
	

	
	Regression statistics
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Number of observations
	
	45.386
	
	45.386
	
	45.386
	
	45.386
	

	
	R2
	
	0,689
	
	0,71
	
	0,66
	
	0,82
	

	
	I know about the regression
	
	2,36
	
	1,88
	
	2,08
	
	1,51
	

	
	Durbin Watson
	
	1,87
	
	1,98
	
	2,05
	
	2,11
	

	
	Contrasts 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Relevance of individual EFs
	
	12,36***
	
	21.16
	
	18,61***
	
	27,73***
	

	
	Relevance of temporary EFs
	
	5,40
	
	6,13
	
	8,79
	
	12,36**
	

	
	AR1
	
	12,11 **
	
	19,11***
	
	11,34*
	
	20,31**
	

	
	AR2
	
	4,21
	
	3,87
	
	4,47
	
	3,21
	

	
	Relevance of instruments
	
	24,36***
	
	15,36**
	
	9,87*
	
	27,64***
	

	
	F stat (Global )sign
	
	3,38***
	
	2,66***
	
	2,55***
	
	6,12***
	









ANNEX 4. GMM ESTIMATIONS ASSUMING NONLINEARITY.
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	ESGC Global
	ESGC Environmental
	ESGC Social
	ESGC Governance

	
	
	Lagged dependent variables
	Parameter
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup

	
	Y t-1
	First lag of the dependent variable

	ρ1
	0,45***
	0,19
	0,67***
	0,19
	0,27**
	0,07
	0,31***
	0,21

	
	
	
	
	(0,13)
	0,70
	(0,24)
	1,14
	(0,1)
	0,46
	(0,05)
	0,40

	
	Y t-2
	Second lag of the dependent variable

	ρ2
	0,31**
	0,01
	0,22**
	0,02
	0,11***
	0,05
	0,22**
	0,02

	
	
	
	
	(0,15)
	0,60
	(0,1)
	0,416
	(0,03)
	0,16
	(0,1)
	0,41

	
	
	Independent variables
	Parameter
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup

	H1a
	X1
	Percentage of female directors

	β1,L
	0,38**
	0,08
	0,54**
	0,12
	0,23**
	0,01
	0,54**
	0,14

	
	
	
	
	(0,15)
	0,67
	(0,21)
	0,95
	(0,11)
	0,44
	(0,20)
	0,93

	H2b
	X12
	Percentage of female board members eff. Quadratic

	β 1,Q
	-0,08**
	-0,13
	-0,08**
	-0,13
	-0,03
	-0,06
	-0,03**
	-0,04

	
	
	
	
	(0,03)
	-0,02
	(0,03)
	-0,02
	(0,02)
	0,009
	(0,01)
	-0,01

	H2a
	X2
	Percentage of female executive directors
	β 2,L
	0,27**
	0,03
	0,38**
	0,16
	0,23**
	0,03
	0,28*
	0,06

	
	
	
	
	(0,12)
	0,50
	(0,11)
	0,59
	(0,1)
	0,42
	(0,11)
	0,49

	H2b
	X22
	Percentage of female executive directors eff. Quadratic

	β 2,Q
	-0,06***
	-0,09
	-0,1***
	-0,13
	-0,05*
	-0,08
	-0,05*
	-0,08

	
	
	
	
	(0,02)
	-0,02
	(0,02)
	-0,06
	(0,02)
	-0,01
	(0,02)
	-0,01

	H3a
	X3
	Percentage of  female directors 
	β 3,L
	0,47**
	0,09
	0,79**
	0,31
	0,36*
	0,06
	0,24**
	0,02

	
	
	
	
	(0,19)
	0,84
	(0,24)
	1,26
	(0,15)
	0,65
	(0,11)
	0,45

	H3b
	X32
	Percentage of non-executive female directors eff. Quadratic

	β 3,Q
	-0,13***
	-0,22
	-0,15***
	-0,22
	-0,05**
	-0,08
	-0,04*
	-0,43

	
	
	
	
	(0,05)
	-0,03
	(0,04)
	-0,07
	(0,02)
	-0,01
	(0,20)
	0,35

	
	
	Control variables
	Parameter
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup
	Coefficient
	CI(95%) inf/sup

	
	C1
	AC size

	γ1
	1,88***
	0,4296
	1,66*
	0,13
	1,24***
	0,16
	2,04***
	0,31

	
	
	
	
	(0,74)
	3,33
	(0,78)
	3,18
	(0,55)
	2,31
	(0,88)
	3,76

	
	C2
	Economic profitability (ROA)

	γ2
	0,2
	-0,09
	2,36
	-2,85
	1,04
	-0,88
	1,88
	0,09

	
	
	
	
	(0,15)
	0,49
	(2,66)
	7,57
	(0,98)
	2,96
	(0,91)
	3,66

	
	C3
	Leverage

	γ3
	-0,01
	-0,02
	-0,008
	-0,02
	-0,05
	-0,22
	-0,004
	-0,03

	
	
	
	
	(0,008)
	0,005
	(0,009)
	0,009
	(0,09)
	0,12
	(0,015)
	0,02

	
	C4
	Company size

	γ4
	6,102***
	0,70
	6,66**
	0,76
	4,11**
	0,40
	9,55
	1,61

	
	
	
	
	(2,75)
	11,49
	(3,01)
	12,55
	(1,89)
	7,81
	(4,05)
	17,48

	
	C5
	Executive directors

	γ5
	0,12**
	0,04
	0,17***
	-0,88
	0,11**
	0,01
	0,24**
	-0,05

	
	
	
	
	(0,04)
	0,19
	(0,54)
	1,22
	(0,05)
	0,20
	(0,15)
	0,53

	
	C6
	Independent directors

	γ6
	0,28*
	0,06
	0,41**
	0,03
	0,21*
	0,01
	0,44*
	0,02

	
	
	
	
	(0,11)
	0,49
	(0,19)
	0,78
	(0,1)
	0,40
	(0,21)
	0,85

	
	C7
	Average duration in the CA

	γ7
	0,64**
	0,20
	0,88***
	0,17
	0,47**
	0,05
	0,98***
	0,56

	
	
	
	
	(0,22)
	1,07
	(0,36)
	1,58
	(0,21)
	0,88
	(0,21)
	1,39

	
	C8
	Board memberships

	γ8
	-0,33**
	-0,54
	-0,47**
	-0,88
	-0,47**
	-0,78
	-0,47**
	-1,15

	
	
	
	
	(0,11)
	-0,11
	(0,21)
	-0,05
	(0,16)
	-0,15
	(0,35)
	0,21

	
	C9
	Covid2020

	γ9
	-2,8***
	-5,40
	-2,21**
	-3,89
	-2,22***
	-3,94
	-5,47***
	-8,11

	
	
	
	
	(1,33)
	-0,19
	(0,86)
	-0,52
	(0,88)
	-0,49
	(1,35)
	-2,82

	
	
	Fixed effects
	
	
	                                       -     
	
	                                       -     
	
	
	
	

	
	
	Companies
	
	YES**
	
	YES***.
	
	YES***.
	
	YES***.
	

	
	
	Years
	
	YES
	
	YES
	
	YES
	
	YES***.
	

	
	
	Regression statistics
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Number of observations
	
	45.386
	
	45.386
	
	45.386
	
	45.386
	

	
	
	R2
	
	0,68
	
	0,71
	
	0,66
	
	0,82
	

	
	
	I know about the regression
	
	2,36
	
	1,88
	
	2,08
	
	1,51
	

	
	
	Durbin Watson
	
	1,87
	
	1,98
	
	2,05
	
	2,11
	

	
	
	Contrasts 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Relevance of individual EFs
	
	12,36***
	
	21,36***
	
	18,61***
	
	27,73***
	

	
	
	Relevance of temporary EFs
	
	5,40
	
	6,13*
	
	8,79
	
	12,36**
	

	
	
	AR1
	
	12,1**1
	
	19,11***
	
	11,34*
	
	20,31***
	

	
	
	AR2
	
	4,21
	
	3,87
	
	4,47
	
	3,21
	

	
	
	Relevance of instruments
	
	24,36***
	
	15,36**
	
	9,87*
	
	27,64***
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	








ANNEX 5. ESTIMATES BY QUARTILES.
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	ESGC Global
	ESGC Environmental
	ESGC Social
	ESGC Governance

	 Quartiles
	
	0,25
	0,5
	0,75
	0,25
	0,5
	0,75
	0,25
	0,5
	0,75
	0,25
	0,5
	0,75

	First lag of the dependent variable
	ρ1
	0,4***
	0,42**
	0,48**
	0,61***
	0,65**
	0,72**
	0,22***
	0,28**
	0,31**
	0,27***
	0,33**
	0,35**

	
	
	(0,14)
	(0,13)
	(0,15)
	(0,18)
	(0,23)
	(0,16)
	(0,1)
	(0,11)
	(0,14)
	(0,13)
	(0,14)
	(0,12)

	Second lag of the dependent variable
	ρ2
	0,25***
	0,31***
	0,29***
	0,23***
	0,26***
	0,31***
	0,08***
	0,11***
	0,1***
	0,21***
	0,2***
	0,22***

	
	
	(0,06)
	(0,06)
	(0,07)
	(0,04)
	(0,04)
	(0,04)
	(0,02)
	(0,03)
	(0,02)
	(0,05)
	(0,05)
	(0,04)

	Gender diversity
	β1
	0,2***
	0,37***
	0,43***
	0,36***
	0,55***
	0,59***
	0,17***
	0,28***
	0,3***
	0,42***
	0,55***
	0,6***

	
	
	(0,06)
	(0,09)
	(0,13)
	(0,12)
	(0,18)
	(0,12)
	(0,08)
	(0,11)
	(0,1)
	(0,17)
	(0,21)
	(0,25)

	Diversity of executive members
	β2
	0,05**
	0,11**
	0,12***
	0,09**
	0,14**
	0,17***
	0,04**
	0,08**
	0,07***
	0,11**
	0,14**
	0,15***

	
	
	(0,05)
	(0,11)
	(0,12)
	(0,09)
	(0,14)
	(0,17)
	(0,04)
	(0,08)
	(0,07)
	(0,11)
	(0,14)
	(0,15)

	Diversity of non-executive members
	β3
	0,05***
	0,12***
	0,2***
	0,21***
	0,37***
	0,21***
	0,11**
	0,12**
	0,12***
	0,08**
	0,09**
	0,09***

	
	
	(0,28)
	(0,41)
	(0,46)
	(0,65)
	(0,78)
	(0,8)
	(0,33)
	(0,41)
	(0,45)
	(0,18)
	(0,25)
	(0,27)

	AC size
	γ1
	0,98**
	1,76**
	2,52**
	1,32**
	1,66***
	1,73***
	0,88**
	1,28***
	1,54***
	1,87***
	2,1***
	2,22***

	
	
	(0,98)
	(1,76)
	(2,52)
	(1,32)
	(1,66)
	(1,73)
	(0,88)
	(1,28)
	(1,54)
	(1,87)
	(2,1)
	(2,22)

	Economic profitability (ROA)
	γ2
	1,2
	1,36
	1,45
	2,19
	2,54
	2,63
	1,09
	1,25
	1,31
	1,52
	1,73
	1,61

	
	
	(2,26)
	(2,23)
	(2,07)
	(1,75)
	(2,4)
	(2,68)
	(1,42)
	(1,56)
	(2,79)
	(5,43)
	(7,86)
	(1,66)

	Leverage
	γ3
	-0,02
	-0,01
	-0,005
	-0,02
	-0,03
	-0,04
	-0,01
	-0,03
	-0,04
	-0,01
	-0,03
	-0,04

	
	
	(0,04)
	(0,03)
	(0,03)
	(0,02)
	(0,02)
	(0,03)
	(0,01)
	(0,03)
	(0,11)
	(0,02)
	(0,05)
	(0,04)

	Company size
	γ4
	5,67**
	6,05**
	7,1***
	6,33**
	6,7**
	6,91***
	3,36**
	4,03**
	4,91***
	2,07***
	2,11***
	2,35***

	
	
	(1,75)
	(1,65)
	(2,18)
	(2,21)
	(2,98)
	(1,94)
	(1,62)
	(1,28)
	(1,39)
	(0,53)
	(0,53)
	(0,58)

	Executive directors
	γ5
	0,04*
	0,11**
	0,2**
	0,12***
	0,21***
	0,26**
	0,07***
	0,13***
	0,16**
	0,16**
	0,25***
	0,31***

	
	
	(0,02)
	(0,04)
	(0,08)
	(0,05)
	(0,08)
	(0,11)
	(0,03)
	(0,06)
	(0,06)
	(0,06)
	(0,12)
	(0,14)

	Independent directors
	γ6
	0,09**
	0,23***
	0,41***
	0,28**
	0,39***
	0,42***
	0,15**
	0,19***
	0,23***
	0,25**
	0,37***
	0,41***

	
	
	(0,03)
	(0,06)
	(0,12)
	(0,07)
	(0,11)
	(0,14)
	(0,05)
	(0,06)
	(0,07)
	(0,08)
	(0,11)
	(0,13)

	Board memberships
	γ7
	-0,29*
	-0,38*
	-0,42**
	-0,37*
	-0,42**
	-0,38**
	-0,42*
	-0,45**
	-0,43**
	-0,42**
	-0,48**
	-0,5**

	
	
	(0,14)
	(0,18)
	(0,19)
	(0,12)
	(0,15)
	(0,16)
	(0,15)
	(0,18)
	(0,2)
	(0,17)
	(0,18)
	(0,21)

	Covid2020
	γ8
	-2,61**
	-2,77**
	-2,93**
	-2,21**
	-2,17**
	-2,36**
	-2,36**
	-2,05**
	-2,21**
	-2,11***
	-2,33***
	-2,24***

	
	
	(1,06)
	(1,04)
	(1,24)
	(0,94)
	(0,91)
	(0,71)
	(0,93)
	(0,71)
	(0,57)
	(0,67)
	(0,62)
	(0,65)




ANNEX 6. ESTIMATED QUARTILE EFFECTS.
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