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Kapitel 1

Einfiihrung

Die Abwigung zwischen Nutzen und Kosten von Regulierung findet sowohl in 6ffentlichen
politischen als auch in akademischen Diskussionen statt. Wahrend dieser langjéhrigen Dis-
kussionen haben sich im Wesentlichen zwei Standpunkte in der wissenschaftlichen Lite-
ratur herausgebildet: Beftirworter sehen in Regulierung eine Reaktion auf Marktversagen
und das Erreichen eines sozialen Optimums, Kritiker hingegen betrachten Regulierung,
neben den dadurch zuséatzlich entstehenden Kosten fiir die individuellen Unternehmen
zur Erfilllung dieser, als Markteintrittsbarriere und somit als Wettbewerbsschutz fiir be-
stehende Unternehmen. Unabhéngig vom vertretenen Standpunkt sind in den meisten
Volkswirtschaften vielzahlige Regulierungen implementiert, die Einfluss auf die in diesen

Markten aktiven Unternehmen haben.

Obwohl vermutlich in jedem Lehrbuch der Makrookonomie der Einfluss von Regulierung
auf die Produktmaérkte betrachtet wird und eine grole Anzahl an theoretischen sowie em-
pirischen Studien beziiglich dieses Einflusses publiziert wurde (den Hertog, 2012), existiert
bisher keine Analyse des Einflusses von Regulierung in Produktmérkten auf die Bewertun-
gen der in diesen Markten aktiven Unternehmen. Derzeit ist es daher nicht moglich, den
Einfluss einer (neuen) Regulierung bzw. einer Deregulierung auf den Finanzmarkt und

die Investoren abzuschétzen. Diesbeziiglich zeigt sich ein weifler Fleck in der Forschung.

Hier setzt der erste Teil dieser Dissertation an, indem der Einfluss von Regulierung im
Produktmarkt auf die Preise von Aktien regulierter Unternehmen analysiert wird. Anhand

eines einfachen theoretischen Modells wird ein moglicher Weg zur Ubertragung von Regu-



lierung im Produktmarkt auf die realisierten Renditen, die Volatilitdten und die Schiefe
der Verteilung von Aktienrenditen regulierter Unternehmen entwickelt. Grundlage des
Modells ist die Annahme, dass ein reguliertes Unternehmen zusétzlich zum Cashflow der
gewohnlichen Geschéaftstatigkeit eine weitere Zahlung generiert. Diese zusatzliche Zahlung
soll die Vorteile der Regulierung fiir bestehende Unternehmen — geringerer Wettbewerb
aufgrund von Markteintrittsbarrieren, die durch Regulierung entstehen — modellieren.
Das Modell zeigt, dass regulierte Unternehmen, im Vergleich zur erwarteten Rendite,
eine Uberrendite im Vergleich zu nicht regulierten Unternehmen bei geringerer Volatili-
tat generieren, solange sie reguliert bleiben, Investitionen in diese aber auch mit einem

Deregulierungsrisiko verbunden sind.

Konkret impliziert das Modell, dass (1) regulierte Unternehmen einen héheren Alpha-
Wert (realisierte Rendite im Vergleich zu der erwarteten Rendite basierend auf einem
Asset-Pricing-Modell) bei einer geringeren Volatilitét als nicht regulierte Unternehmen
generieren sowie (2) eine Deregulierung zu einer Reduktion des Alpha-Werts und einer

Steigerung der Volatilitat fithrt.

Teil 11 dieser Dissertation dient der empirischen Uberpriifung dieser abgeleiteten Hypo-
thesen. Hierzu wird ein neuer Datensatz von QuantGov genutzt, der eine jahrliche Quanti-
fizierung der US-amerikanischen Regulierungen auf Bundesebene pro Subindustrie bereit-
stellt. Im Zusammenhang mit finanziellen und buchhalterischen Daten US-amerikanischer
Firmen aus dem Zeitraum zwischen 2000 und 2020 werden die beschriebenen zentralen
Hypothesen — regulierte Unternehmen generieren auf Kosten eines Deregulierungsrisikos

cine Uberrendite bei geringerer Volatilitdt — bestitigt.

Neue Regulierungen werden zunehmend unter klimapolitischen Gesichtspunkten disku-
tiert und durch den Gesetzgeber verabschiedet. Politische Akteure nutzen Regulierung
unter anderem, um Klimaziele zu erreichen. Auf internationaler Ebene wurde zum Bei-
spiel das Pariser Klimaabkommen erarbeitet und auf europaischer Ebene beschreibt die
Europaische Kommission ihre kiirzlich umgesetzte neue Taxonomieverordnung als einen
der Grundsteine fiir die Erfiillung der Européischen Klimaziele 2030 (Européische Kom-
mission, o. D.). Diese Zunahme an Regulierung zur Realisierung definierter klimapoliti-
scher Zielsetzungen betrifft bestimmte Industrien stérker als andere (zum Beispiel sind die

regulatorischen Anforderungen an Energieerzeuger deutlich hoher als die an Medienunter-



nehmen), dennoch sind alle Industrien von der grundsétzlich gestiegenen Aufmerksamkeit

fiir Nachhaltigkeit betroffen.

Dieses gesteigerte Interesse an Nachhaltigkeit zeigt sich nicht nur bei Regierungen, son-
dern auch bei Investoren, die Nachhaltigkeit zunehmend bei Investitionsentscheidungen
berticksichtigen. Im Gegensatz zum Einfluss von Regulierung auf Preise von Anlagen exis-
tiert zum Einfluss von Nachhaltigkeit auf die Preise von Aktien bereits eine umfassende
akademische Diskussion, die allerdings noch nicht zu einem allgemeingiiltigen Ergebnis
gekommen ist. Empirische Studien zeigen sowohl positive (Giese et al., 2021; Margolis
et al., 2009; Fabozzi et al., 2008; Salaber, 2009; Lins et al., 2017; Edmans, 2011) als
auch negative (Anson et al., 2020; Statman und Glushkov, 2009; Masulis und Reza, 2015;
Salaber, 2009) Zusammenhénge zwischen Nachhaltigkeit und Aktienrenditen.

Im dritten Teil dieser Arbeit wird daher eine mogliche Erklarung fiir die bisher wider-
spriichlichen empirischen Ergebnisse beziiglich des Einflusses von Nachhaltigkeit auf Ak-
tienrenditen entwickelt. Basierend auf einem einfachen theoretischen Modell, das das 6f-
fentliche Bewusstsein fiir Nachhaltigkeit beriicksichtigt, werden zwei gegenléufige Effekte
von Nachhaltigkeit auf Renditen aufgezeigt. Unter der Annahme, dass es einen Transi-
tionsprozess von einem Zustand, in dem Investoren Nachhaltigkeit bei der Bewertung
von Aktien nicht beriicksichtigen, zu einem Zustand, in dem Investoren Préferenzen fiir
nachhaltige Aktien aufweisen, gibt, zeigt das Modell, dass Nachhaltigkeit langfristig einen
negativen Einfluss auf Aktienrenditen hat. Kurzfristig, wahrend dieses Transitionsprozes-

ses, hat Nachhaltigkeit jedoch positive Renditeeffekte.

Die Beriicksichtigung des Transitionsprozesses im theoretischen Modell fithrt zu drei Hy-
pothesen: (1) Nachhaltigkeit beeinflusst die Aktienrenditen von Unternehmen systema-
tisch und kann in Form eines ESG-Faktors (Umwelt, Soziales und Unternehmensfiithrung;
Environmental, Social, Governance) und gemessen werden; (2) ein hohes Level von offent-
lichem Bewusstsein fiir Nachhaltigkeit senkt die Aktienrenditen nachhaltiger Unterneh-
men, wobei (3) ein Wachstum des 6ffentlichen Bewusstseins fiir Nachhaltigkeit kurzfristig

die Aktienrenditen nachhaltiger Unternehmen steigen lasst.

Der vierte Teil dieser Arbeit dient dazu, die im vorausgegangenen Teil aufgestellten Hypo-
thesen empirisch zu tberpriifen. Zur Messung des o6ffentlichen Bewusstseins fiir Nachhal-

tigkeit werden Google Trends-Suchdaten genutzt, um die beiden theoretisierten Effekte



empirisch zu iiberpriifen. Im Zusammenhang mit Beobachtungen von Unternehmen aus
dem US-amerikanischen und dem European Monetary Union (EMU) Markt zwischen 2010
und 2020 kann gezeigt werden, dass die beiden gegenléufige Effekte durch das offentliche

Bewusstsein, gemessen mittels Google Trends-Suchdaten, nachgewiesen werden kénnen.

Diese Arbeit tragt durch die Erarbeitung von Mechanismen, durch die die Regulierung im
Produktmarkt sowie die Nachhaltigkeit von Unternehmen auf die Findung von Aktienprei-
sen einwirkt, zur Forschung bei. Dadurch kann sowohl das Verstandnis der Auswirkungen
von Regulierungen im Produktmarkt auf Aktienpreise gesteigert werden, gleichzeitig aber
auch ein Beitrag zu der Debatte um den Einfluss von Wettbewerb im Produktmarkt auf
Preise am Finanzmarkt geleistet werden. Es zeigt sich, dass in kiinftiger Forschung die
Charakteristika der Produktmérkte bei der Analyse von Preisbildungen am Finanzmarkt

starker berticksichtigt werden sollten.

Da der erarbeitete Einfluss von Nachhaltigkeit (bzw. die Préferenz von Nachhaltigkeit
durch Investoren) sowohl einen positiven als auch einen negativen Effekt hat, kann diese
Arbeit eine mogliche Erklarung fiir die bisher widerspriichlichen empirischen Ergebnisse
der Auswirkungen von Nachhaltigkeit auf Aktienrenditen liefern. Basierend auf dieser
Arbeit ist somit der zukiinftige Einfluss von Nachhaltigkeit, mittels Prognosen fiir das

offentliche Bewusstsein fiir Nachhaltigkeit, besser vorhersagbar.

Auf diese Weise eroffnet die vorliegende Arbeit zwei neue Perspektiven auf die Bildung von
Aktienpreisen: Zusétzlich zu klassischen Risikofaktoren, die bereits einen hohen Anteil der
Varianzen von Aktienrenditen erklaren, ist auch die Berticksichtigung der Charakteristika
der Produktmaérkte, in denen die Unternehmen aktiv sind, sowie der nichtfinanziellen
Préferenzen (im speziellen Fall der Praferenz von Nachhaltigkeit) von Investoren fur die

Bewertung von Aktien relevant.



Teil 1

Einfluss von Regulierung auf das
Rendite-Risiko-Verhaltnis — eine

theoretische Analyse



Dieser und der nachfolgende Teil der vorliegenden Dissertation beruhen auf dem mit
Prof. Dr. Christian Koziol in Economics Letters veroffentlichten Artikel The impact of

requlation on risk and return (Koziol und Kuhn, 2023b).



Kapitel 2

Einleitung

Waéhrend verschiedene Theorien iiber die Entstehung von Regulierung existieren, hat sich
in der Wirtschaftswissenschaft der Konsens etabliert, dass Regulierung, unabhéngig vom
Grund der Entstehung, zu Markteintrittsbarrieren fithrt und somit den Wettbewerb in
der regulierten Industrie senkt (Blanchard und Giavazzi, 2003; Chambers und O’Reilly,
2022; Cette et al., 2016). Allerdings wurde bisher in keiner wissenschaftlichen Arbeit
diese Erkenntnis aufgegriffen, um den daraus resultierenden Einfluss von Regulierung
auf die Aktienpreise und die Renditen der Unternehmen in den regulierten Mérkten zu

analysieren.

In diesem Teil der Arbeit wird ein theoretisches Modell entwickelt, in dem ein reguliertes
Unternehmen betrachtet wird und die Auswirkungen von Regulierung auf die ersten drei
Momente der Verteilung der Aktienrenditen dieses Unternehmens analysiert werden. Das
Modell basiert auf der Annahme, dass Regulierung, aufgrund des durch diese reduzier-
ten Wettbewerbs in dem Produktmarkt, bestehenden Unternehmen ermoglicht, hohere
Preise durchzusetzen und Schocks leichter an ihre Kunden weiterzugeben. Die Reduktion
des Wettbewerbs durch Regulierung wird im Modell 6konomisch mittels einer Zahlung

zusétzlich zum Cashflow der gewohnlichen Geschéftstéitigkeit modelliert.

Das Modell zeigt, dass regulierte Unternehmen — solange sie reguliert bleiben — sowohl
eine, im Vergleich zu der erwarteten hohere Rendite als auch eine geringere Volatilitét
generieren. Diese positiven Effekte von Regulierung entstehen auf Kosten eines Dere-

gulierungsrisikos, das im Eintrittsfall zu negativen Uberrenditen und einem Anstieg der



Volatilitat fiihrt. Dieses Risiko hat ebenfalls die Konsequenz, dass die Renditeverteilungen

regulierter Unternehmen linksschief sind und dadurch ein Tail-Risiko aufweisen.

Aufbauend auf den beschriebenen Erkenntnissen aus dem theoretischen Modell werden
abschliefend in diesem Teil der Arbeit Hypothesen entwickelt, die im folgenden Teil em-
pirisch tiberpriift werden. Diesen Hypothesen zufolge weisen regulierte Unternehmen einen
hoheren Alpha-Wert, der die Differenz zwischen der realisierten Rendite und der basierend
auf einem Asset-Pricing-Modell erwarteten Rendite darstellt, und eine geringere Volatili-
tat als vergleichbare weniger regulierte Unternehmen auf. Dartiber hinaus wird erwartet,

dass eine Deregulierung zu den gegenteiligen Effekten fiihrt.

Der vorliegende Teil dieser Dissertation ist wie folgt strukturiert: Im dritten Kapitel die-
ser Arbeit wird der derzeitige Stand der wissenschaftlichen Diskussion zusammengefasst,
bevor im darauffolgenden Kapitel das theoretische Modell zur Analyse des Einflusses von

Regulierung dargestellt wird. Eine abschlieSende Beurteilung erfolgt in Kapitel 5.



Kapitel 3

Literaturuberblick

In diesem Kapitel wird ein Uberblick iiber die relevante Literatur gegeben. Hierbei werden
im ersten Abschnitt die Entstehung von Regulierung im Produktmarkt sowie deren Aus-
wirkung in der Okonomie beleuchtet und im zweiten Abschnitt mégliche Effekte dieser

Regulierung auf Aktienpreise erortert.

Als Ausloser fiir die Entstehung von Regulierung werden derzeit zwei Theorien diskutiert:
(1) die Public-Interest-Theorie und (2) die Private-Interest-Theorie (den Hertog, 2012).
Unabhéngig vom Grund fir die Entstehung von Regulierung besteht in der wissenschaftli-
chen Diskussion der Konsens, dass Regulierung im Produktmarkt zu Markteintrittsbarrie-
ren fithrt und somit in diesen Mérkten etablierte Unternehmen aufgrund des reduzierten
Wettbewerbs schiitzt (Klapper et al., 2006; Moore, 1978; Anderson et al., 2000; Kleiner
und Kudrle, 2000; Ihlanfeldt, 2007).

Im zweiten Abschnitt liegt der Fokus auf dem Einfluss von Regulierung im Produktmarkt
auf Aktienpreise und -renditen der darin aktiven Unternehmen. Da bisher keine wissen-
schaftlichen Arbeiten mit diesem speziellen Fokus veroffentlicht wurden, wird ersatzweise
auf Studien, in denen der Einfluss von Wettbewerb im Produktmarkt auf die Aktienprei-
se untersucht wurde, abgestellt. Die Ergebnisse dieser Studien scheinen auf den Einfluss
von Regulierung iibertragbar zu sein, da Regulierung den Wettbewerb in einem Markt
reduziert und somit Studien, in denen der Einfluss von Wettbewerb im Produktmarkt auf

Aktienpreise analysiert wurde, implizit auch den Einfluss von Regulierung betreffen.
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3.1 Regulierung und Wettbewerb im Produktmarkt

Vor der Betrachtung moglicher Ausloser fir die Entstehung von Regulierung und des dar-
aus folgenden Einflusses auf den Wettbewerb in Produktmaérkten, muss definiert werden,
was in dieser Arbeit unter Regulierung verstanden wird. Diese Arbeit folgt der Definition
von den Hertog (2012), sodass alle rechtlichen Mittel, die zur Umsetzung von Sozial- und
Wirtschaftspolitik genutzt werden, als Regulierung definiert werden. Rechtliche Mittel
sind laut den Hertog Mafinahmen, die Privatpersonen oder Organisationen zwingen, be-

stimmte Regeln einzuhalten, und die Nichteinhaltung dieser Regeln unter Strafen stellen.

Gemaf der Definition, bezieht sich Regulierung auf Sozial- und Wirtschaftspolitik.
Dementsprechend kann zwischen 6konomischer Regulierung und sozialer Regulierung un-
terschieden werden (Viscusi et al., 2005). Okonomische Regulierung betrifft zum Beispiel
Preiskontrollen oder die Definition von Mindestqualititsstandards, wohingegen soziale
Regulierungen Arbeits- und Verbraucherschutzregelungen umfassen (den Hertog, 2012).
In dieser Arbeit wird im Folgenden nicht zwischen diesen Arten von Regulierung unter-

schieden, da der Fokus auf Regulierung im Allgemeinen liegt.

Im Hinblick auf die Entstehung und den Nutzen von Regulierung stehen derzeit zwei Theo-
rien im Zentrum der wissenschaftlichen Diskussion: (1) die Public-Interest-Theorie, laut
der Regulierung als Losung von Marktversagen zur Erreichung eines sozialen Optimums
(des paretoeffizienten Zustands) gilt, und (2) die Private-Interest-Theorie (insbesondere
die Regulatory-Capture-Theorie), der zufolge Regulierung eher ein Vehikel fiir die Durch-
setzung privater Interessen bereits in ihren Méarkten etablierter Unternechmen ist (Fisman
und Allende, 2010; den Hertog, 2012).

Dartiber hinaus ist es ebenfalls méglich, dass Regulierung aus anderen politischen Griinden
(zum Beispiel zur Vermeidung von Diskriminierung) beschlossen wird und sich nicht, wie
in der Public-Interest-Theorie erwartet, rein auf die Sicherstellung eines pareto-effizienten

Zustands und die Losung von Marktversagen fokussiert (Helm, 2006).

Unabhéngig von dem Grund fiir die Entstehung von Regulierung und deren Zielsetzung
ist die Einhaltung dieser mit Kosten fiir die betroffenen Unternehmen verbunden. Da-
mit sind die Markteintrittsbarrieren in einem regulierten Markt im Vergleich zu denen
in einem nicht regulierten Markt fir Unternehmen hoher (Klapper et al., 2006; Moore,

1978). Diese entstehenden Markteintrittsbarrieren fithren zu einem geringeren Wettbe-
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werb unter den in diesem Markt etablierten Unternehmen. Dies wiederum ermoglicht es
den etablierten Unternehmen, (Markt-)Schocks leichter an ihre Kunden weiterzugeben
bzw. grundsatzlich hohere Preise zu erzielen, als sie in einem wettbewerbsintensiveren
Markt durchsetzen konnten. Dieser Effekt wurde bereits durch verschiedene empirische
Studien belegt (Anderson et al., 2000; Kleiner und Kudrle, 2000; Ihlanfeldt, 2007).

3.1.1 Entstehung von Regulierung

In der klassischen Wohlfahrtsokonomie wird davon ausgegangen, dass bei vollkommenem
Wettbewerb! auch ohne Eingriffe des Staats paretooptimale Ressourcenallokationen zu
erwarten sind (Mas-Colell et al., 1995, S. 307-309). Daher wird vorgeschlagen, dass der
Staat nur durch Umverteilung zur Erreichung seiner Ziele eingreifen und die sonstige
Organisation dem Markt iiberlassen sollte (den Hertog, 2012; Moore, 2007; Stiglitz, 1991).
Diese beiden Aussagen sind als die zwei Theoreme der Wohlfahrtsokonomie bekannt (Mas-
Colell et al., 1995, S. 307-309).

Da diese Voraussetzungen haufig nicht vollkommen gegeben sind (zum Beispiel aufgrund
asymmetrischer Informationen oder nicht bepreister Externalitdten), werden Regulierun-
gen als Mafinahmen zur Korrektur und zur Erreichung eines sozialen Optimums vor-
geschlagen. Regulierung wird also dann zur Erreichung einer paretooptimalen Ressour-
cenallokation genutzt, wenn die Bedingungen der klassischen Wohlfahrtsokonomie nicht

vorliegen. (Hantke-Domas, 2003)

Entgegen der Wohlfahrtsokonomie hat sich insbesondere mit der Arbeit von Stigler (1971)
eine neue Sichtweise auf die Entstehung von Regulierung entwickelt, die als Regulatory-
Capture-Theorie bekannt ist. In dieser geht Stigler (1971, S. 3) davon aus, dass tiblicher-
weise , Regulierung von der Industrie erarbeitet und fiir deren Vorteil gestaltet und um-
gesetzt wird“2. Dieses Ergebnis, das im Gegensatz zu der Erwartung der Public-Interest-
Theorie steht, kommt zustande, da der politische Entscheidungsprozess vornehmlich von
Interessengruppen und weniger von Individuen getrieben wird. Da sich Industrien einfa-

cher organisieren konnen und im Vergleich zu der grofien und heterogenen Gruppe der

'Das Vorliegen der Annahmen der klassischen Wohlfahrtsdkonomie (insbesondere die Tatsache, dass
alle Marktteilnehmer Preisnehmer sind) ist Teil einer breiten wissenschaftlichen Diskussion (Greenwald
und Stiglitz, 1986; Makowski, 1995).

2Ubersetzung des Autors aus dem Englischen; urspriingliches Zitat: ,,as a rule, requlation is acquired
by the industry and is designed and operated primarily for its benefit*.
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Konsumenten einen, relativ betrachtet, groffleren Nutzen aus der Regulierung ziehen, set-

zen sich die Interessengruppen der Industrien im politischen Entscheidungsprozess leichter
durch.

In der Konsequenz bedeutet dies, dass Regulierung nicht entsteht, um Marktversagen zu
korrigieren, sondern um die Interessen der bestehenden Unternehmen zu starken. Dar-
iiber hinaus gibt es eine Vielzahl von Erweiterungen und Kombinationen dieser beiden

grundlegenden Sichtweisen auf die Griinde fiir die Entstehung von Regulierung.

3.1.2 Regulierung und Markteintrittsbarrieren

Auch wenn unterschiedliche Begriindungen fiir die Entstehung von Regulierung diskutiert
werden, besteht in der Literatur weitgehend Einigkeit dartiber, dass ein geringerer Wettbe-
werb bzw. hohere Markteintrittsbarrieren als Konsequenz von Regulierung (regulatory bar-
riers to competition) zu erwarten sind. Aufbauend auf diesem geringeren Wettbewerb und
der damit reduzierten Anzahl an Wettbewerbern innerhalb der Produktmérkte kénnen die
bestehenden Unternehmen sowohl hohere Preise, die ndher am Monopolpreis liegen, bei
ihren Kunden durchsetzen als auch 6konomische Schocks leichter an ihre Kunden wei-
terreichen und somit ihre eigene Profitabilitéit stabiler halten. Diese Effekte fiihren somit
dazu, dass bestehende Unternehmen eine, im Vergleich mit stérkerem Wettbewerb, hohere
Produzentenrente erzielen. (Blanchard und Giavazzi, 2003; Chambers und O’Reilly, 2022;
Cette et al., 2016)

Diese Erwartung konnte vielfach empirisch iiberprift werden (Chambers und O’Reilly,
2022). Die Tatsache, dass bestehende Unternehmen eine Erhéhung der Markteintrittsbar-
rieren préferieren, belegen zum Beispiel Rasmusen und Zupan (1991). Weitere empirische
Studien zu unterschiedlichen Industrien zeigen, dass eine Erhohung der Regulierung zu
einem Anstieg des Preises fithrt, wobei sich — entgegen der hiufigen Zielsetzung der Regu-
lierung — die Qualitiat der Produkte bzw. Dienstleistungen nicht verbessert (Kleiner und
Kudrle, 2000; Anderson et al., 2000; Angrist und Guryan, 2008). Andere Studien weisen
ahnliche Effekte, allerdings mit unterschiedlichen Auswirkungen auf die Qualitat, nach
(Joseph Hotz und Xiao, 2011).

Auch der gegenteilige Effekt der Deregulierung wurde bereits empirisch bestétigt: Bagchi

und Sivadasan (2017) prasentieren empirische Belege dafiir, dass der Preis fiir Kabel-
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fernsehen in den USA nach einer Deregulierung signifikant gesunken ist. Dariiber hinaus
zeigten die Autoren ebenfalls, dass die Anzahl der Anbieter nach einer Deregulierung

gestiegen ist, was auf einen Anstieg des Wettbewerbs in diesem Markt hinweist.

Anhand dieser theoretischen Argumente sowie der empirischen Beobachtungen im Pro-
duktmarkt lasst sich zusammenfassen, dass Markteintrittsbarrieren aufgrund von Regu-
lierung zu einer Reduktion des Wettbewerbs im Produktmarkt fithren. Dieser reduzierte
Wettbewerb ermoglicht es den existierenden Unternehmen héhere Preise durchzusetzen
sowie okonomische Schocks einfacher an ihre Kunden weiterzureichen. Hierfiir ist es un-
erheblich, welche Zielsetzung die Regulierung urspriinglich hatte und ob sie zu einem

gesellschaftlich paretoeffizienten Zustand fiihrt.

3.2 Wettbewerb im Produktmarkt und Aktienpreis

3.2.1 Ubertragungswege

Bisher existieren keine Studien, in denen der direkte Einfluss von Regulierung in Pro-
duktmérkten auf die Preise und die Renditen von Aktien der in diesen Mérkten aktiven
Unternehmen analysiert wurde. Da, wie im vorausgehenden Abschnitt dargestellt, Regu-
lierung zu einer Reduktion des Wettbewerbs im Produktmarkt fithrt, werden im Folgenden
die bisher erarbeiteten Ergebnisse beziiglich des Einflusses von Wettbewerb im Produkt-
markt auf Aktienpreise betrachtet. In diesem Forschungsfeld wurde bereits eine Vielzahl
von theoretischen sowie empirischen Studien publiziert, wobei noch kein eindeutiger Effekt
herausgearbeitet wurde. Unstrittig ist bisher vornehmlich, dass der Wettbewerb in Pro-
duktmérkten einen Einfluss auf die Bewertung der Aktien hat (Hou und Robinson, 2006;
Aguerrevere, 2009; Babar und Habib, 2021; Novy-Marx, 2011; Bustamante und Don-
angelo, 2017; Sharma, 2011). In diesem Abschnitt werden mogliche Ubertragungswege
dargestellt, woraufhin im folgenden Abschnitt Ergebnisse empirischer Studien présentiert

werden.

Eine der ersten Forschungsarbeiten stammt von Hou und Robinson (2006), die einen
positiven Zusammenhang zwischen Aktienrenditen und Wettbewerb im Produktmarkt
erwarten, da Unternehmen, die in Mérkten mit geringem Wettbewerb operieren, weniger

in Innovationen investieren und aufgrund ihrer hoheren Margen und der Moglichkeit, 6ko-
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nomische Schocks an ihre Kunden weiterzugeben, ein geringeres Ausfallrisiko (Financial-

Distress-Risiko) haben.

In verschiedenen Studien wird die Realoptionsanalyse zur Analyse des Effektes von Wett-
bewerb bzw. Markteintrittsbarrieren im Produktmarkt herangezogen. Hierbei wird davon
ausgegangen, dass sich der Wert eines Unternehmens aus den bereits getatigten Investi-
tionen (Assets-in-place) und den Investitionsoptionen (Growth Options) zusammensetzt.
Da der Wert der Investitionsoptionen mit zunehmendem Wettbewerb bzw. geringeren
Markteintrittsbarrieren sinkt, machen Wachstumsoptionen bei Unternehmen in Mérkten
mit geringem Wettbewerb einen, relativ zu anderen Unternehmen, gréfleren Teil des Un-
ternehmenswerts aus. Da diese Investitionsoptionen einem gréfieren systematischen Ri-
siko unterliegen als die bereits getatigten Investitionen, sind Unternehmen in Mérkten
mit geringerem Wettbewerb insgesamt einem hoheren systematischen Risiko ausgesetzt.
Aufgrund dieses hoheren Risikos steigt auch die erwartete Rendite dieser Unternehmen
(Bustamante und Donangelo, 2017; Aguerrevere, 2009; Pindyck, 2009).

Die bekannte und weitreichende Theorie des Operating Leverage besagt, dass Unterneh-
men mit hohen Fixkosten einen hoheren Operating Leverage besitzen und dadurch einem
hoherem systematischem Risiko unterliegen (Lev, 1974; Novy-Marx, 2011; Carlson et al.,
2004; Brealey et al., 2017, S. 230-231). Bustamante und Donangelo (2017) zeigen in ihrem
Modell einen negativen Zusammenhang zwischen Operating Leverage und Gewinnspan-
ne eines Unternehmens, da Unternehmen mit hoheren Gewinnspannen negative Schocks
besser abfedern kénnen. Unter der Annahme, dass ein geringerer Wettbewerb zu hoheren
Gewinnspannen fithrt, wirtschaften Unternehmen in wettbewerbsarmen Mérkten somit
mit einem geringeren Operating Leverage und sind dadurch einem geringeren systemati-
schen Risiko ausgesetzt (Bustamante und Donangelo, 2017). Regulierung einer Industrie

reduziert somit das systematische Risiko der darin aktiven Unternehmen.

Zusitzlich gibt es laut Bustamante und Donangelo (2017) einen Ubertragungsweg in In-
dustrien mit grundsétzlich hohem systematischen Risiko. Potenzielle neue Marktteilneh-
mer sind durch die, aufgrund des hoheren systematischen Risikos, hoheren Kapitalkosten,
mit denen ihre potenziellen Cashflows diskontiert wiirden, eher abgeschreckt, in diese
Markte einzutreten. Dies fithrt dazu, dass diese Industrien weiterhin relativ wettbewerbs-
arm bleiben und somit eine im Vergleich zu Industrien mit starkerem Wettbewerb hohere

Profitabilitat fur die etablierten Anbieter versprechen.
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Aufbauend auf den bisherigen Erkenntnissen und dem Real-Optionen-Modell von Aguer-
revere (2009) und Berk et al. (2004) erarbeiteten Bustamante und Donangelo im Jahr
2017 ein umfassendes Modell, das den Einfluss von Wettbewerb im Produktmarkt auf
die Aktienrenditen der Unternehmen beschreibt. Darin stellen sie drei unterschiedliche

Ubertragungswege dar:

(I) Entry-Threat-Ubertragungsweg: Der Wert von Unternehmen in Mérkten mit gerin-
gem Wettbewerb besteht zu einem grofieren Teil aus dem Wert von Investitionsoptio-
nen (Growth options), die einem héherem systematischen Risiko unterliegen. Daher
fithrt geringerer Wettbewerb zu einem hoéheren systematischen Risiko und damit,

aufgrund dieses hoheren Risikos, zu einer hoheren Renditeforderung der Investoren.

(IT) Operating-Level-Ubertragungsweg: Unternehmen mit (aufgrund geringeren Wettbe-
werbs) hoher Profitabilitat sind weniger von ékonomischen Schocks abhéngig und
unterliegen damit einem geringeren systematischen Risiko. Daher fiihrt dieser Uber-
tragungsweg wegen des geringeren Risikos zu einer geringeren Renditeforderung der

Investoren.

(ITT) Risk-Feedback-Ubertragungsweg: In Industrien mit natiirlich hohen systematischen
Risiken bildet sich aufgrund der hoheren Kapitalkosten weniger Wettbewerb. Die
dadurch entstehende hohere Profitabilitdt und die damit einhergehende Risikore-
duktion (siehe Operating-Level-Ubertragungsweg) konnen teilweise das insgesamt
hohe systematische Risiko dieser Industrie ausgleichen. Das bedeutet, dass gerin-
ger Wettbewerb ein hohes systematisches Risiko signalisiert und damit mit hoheren

Kapitalkosten einhergeht.

Zu einem gegenteiligen Effekt kommt Gu (2016) basierend auf einem Modell von Berk
et al. (2004), das zeigt, dass Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen bei mehrperi-
odigen Entscheidungsmodellen nicht nur idiosynkratisches, sondern auch systematisches
Risiko enthalten. Aufbauend auf der Erkenntnis von Berk et al., dass forschungs- und ent-
wicklungsintensive Unternehmen einem hoheren systematischen Risiko unterliegen, zeigt
Gu eine Reduktion dieses Effektes aufgrund von geringem Wettbewerb. Dieser Zusam-
menhang wird darauf zuriickgefithrt, dass geringerer Wettbewerb weniger Uberraschun-
gen bezliglich der zukiinftigen Cashflows zur Folge hat, da es weniger wahrscheinlich

ist, dass konkurrierende Unternehmen Forschungs- und Entwicklungsprojekte abschlie-
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en, wodurch die bereits getatigten Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen entwertet
wiirden. Schlussfolgernd resultiert aus geringem Wettbewerb eine Reduktion des systema-
tischen Risikos fiir forschungs- und entwicklungsintensive Unternehmen, womit auch die

erwarteten Renditen dieser niedriger sind.

Letztlich zeigen die beispielhaft aufgefithrten Studien, dass es derzeit keine alleingiiltige
und allgemein akzeptierte Meinung tiber den Einfluss von Wettbewerb im Produktmarkt
auf Aktienrenditen gibt und an dieser Stelle weitere Forschung notwendig ist. Der Fokus
der Mehrheit der bestehenden Arbeiten liegt auf Wettbewerb im Allgemeinen, ohne dass
der spezifische Grund fiir den hohen bzw. niedrigen Wettbewerb betrachtet wird. Da-
bei werden in den Arbeiten ebenfalls die Verdnderungen des systematischen Risikos der
Unternehmen und die damit verbundenen Auswirkungen auf die Aktienrenditen thema-
tisiert. Die divergierenden Effekte der dargelegten Ubertragungswege deuten an, dass es
zielfithrend sein konnte, individuelle Ubertragungswege fiir die individuellen Griinde des

geringen Wettbewerbs zu erarbeiten.

3.2.2 Empirische Studien

Eine der ersten empirischen Studien zur Uberpriifung der theoretischen Erwartungen ist
die Studie von Hou und Robinson (2006). Diese weisen nach, dass Unternehmen in kon-
zentrierten Markten (das heiffit Markten mit wenigen Anbietern), wobei sie diese Kon-
zentration als Zeichen von hohem Wettbewerb ansehen, eine geringere risikoadjustierte
Rendite erwirtschaften als Unternehmen in weniger konzentrierten Méarkten. Dariiber hin-
aus zeigt die Studie, dass Unternehmen in konzentrierten Méarkten weniger in Forschung
und Entwicklung investieren, was Hou und Robinson als Bestatigung ihrer These der ge-
ringeren Innovationsaktivitdten von Unternehmen in Mérkten mit geringem Wettbewerb

auffassen.

Dieses Ergebnis wurde von Sharma (2011) bestatigt, der nicht nur die Konzentration als
ein Maf} fiir Wettbewerb nutzt, sondern auch die Produktsubstituierbarkeit. Empirisch
wird beobachtet, dass Unternehmen mit wenig substituierbaren Produkten ebenfalls eine
geringere risikoadjustierte Renditen generieren. Sharma (2011) argumentiert, dass die
Produktsubstituierbarkeit eine alternative und auch bessere Kennzahl fiir die Messung
von Wettbewerb ist, da die Konzentration auch endogen von anderen Faktoren als dem

Wettbewerb abhangen kann.
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Kritik an der Studie von Hou und Robinson (2006) stammt von Ali et al. (2009), die an-
stelle von Konzentrationsmaflen basierend auf Compustat-Daten, die Hou und Robinson
nutzen, Konzentrationsmafle mithilfe von US-Economic-Census-Daten berechnen. Ein gra-
vierender Unterschied der Datensets besteht darin, dass die US-Economic-Census-Daten
von privaten sowie Offentlichen Unternehmen stammen, wohingegen die Compustat-Daten
nur Offentliche Unternehmen betreffen. Auf Grundlage der umfassenderen US-Economic-
Census-Daten konnen Ali et al. den von Hou und Robinson prisentierten Zusammenhang
zwischen Marktkonzentration und Aktienrenditen nicht bestéitigen. Auch lasst sich anhand
ihrer alternativen Daten der gezeigte negative Zusammenhang zwischen Marktkonzentra-

tion und Forschungs- und Entwicklungsausgaben nicht mehr nachweisen.

Entgegen den Ergebnissen von Ali et al., die keinen Einfluss von Wettbewerb belegen,
zeigen Bustamante und Donangelo (2017), konsistent zu ihrem Modell mit verschiedenen
Ubertragungsmechanismen, einen negativen Effekt von Wettbewerb auf Aktienrenditen.
Diese Ergebnisse widersprechen denen von Hou und Robinson (2006). Eine dhnliche Be-

obachtung wie Ali et al. machen Chen et al. (2014) fiir den chinesischen Markt.

Die empirische Beantwortung der Frage nach dem Einfluss von Wettbewerb im Produkt-
markt auf die Volatilitdt der Aktienrenditen ist hingegen klarer: In den meisten Studien
kann ein positiver Zusammenhang zwischen (idiosynkratischer) Volatilitdt und Wettbe-
werb im Produktmarkt nachgewiesen werden (Gaspar und Massa, 2006; Irvine und Pontiff,
2009; Abdoh und Varela, 2017).

Ahnliche empirische Untersuchungen, die auf die Auswirkungen von Wettbewerb auf die
Hohe der Fremdkapitalkosten anstelle der Eigenkapitalkosten ausgerichtet sind, kommen
ebenfalls zu einem eindeutigeren Ergebnis: Mehrere Studien zeigen hohere Fremdkapi-
talkosten fiir Unternehmen, die in Markten mit ausgepriagtem Wettbewerb aktiv sind
(Valta, 2012; Campello und Gao, 2017). Diese Tatsache konnte darauf hinweisen, dass
(zumindest mit Blick auf das Fremdkapital) der Operating-Leverage-Ubertragungsweg

die anderen Ubertragungswege dominiert.



Kapitel 4

Einfluss von Regulierung auf

Aktienrenditen

Im ersten Abschnitt dieses Kapitels wird zunédchst ein einfaches Modell zur Betrachtung
eines regulierten Unternehmens entwickelt. Hierbei wird angenommen, dass das Unterneh-
men aufgrund des Schutzes durch Regulierung eine Zahlung zusétzlich zum gewoéhnlichen
Cashflow erhélt. Anhand dieses Modells werden die Auswirkungen auf die ersten drei

zentralen Momente der Renditeverteilung des Unternehmens betrachtet.

Daraufhin wird im zweiten Abschnitt dieses Kapitels das Modell erweitert und nicht mehr
eine konstante, sondern eine stochastische zusétzliche Zahlung angenommen, um die Ro-
bustheit der Ergebnisse zu tiberpriifen. Abschliefend werden aufbauend auf den Ergeb-
nissen der beiden Modelle empirisch tiberpriifbare Hypothesen beziiglich des Einflusses

von Regulierung auf Aktienrenditen aufgestellt.

4.1 Grundmodell

Die folgende Analyse des Effektes von Regulierung basiert auf der ékonomischen Intui-
tion, dass Regulierung fiir bestehende Unternehmen den Wettbewerb in der regulierten
Industrie reduziert und den Unternehmen somit ermoglicht, (Angebots-)Schocks besser

an ihre Kunden weiterzugeben sowie hohere Preise (ndher am Monopolpreis) zu erzielen.
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Fir die Analyse wird ein bereits reguliertes Unternehmen betrachtet. Dieses Unterneh-
men erzielt jede Periode einen stochastischen Cashflow C. Der Cashflow C ist mit einem
Erwartungswert ¢ und einer Varianz von o2 symmetrisch verteilt. Die symmetrische Ver-
teilung wird angenommen, um die spatere Analyse des Effektes von Regulierung auf die

Schiefe der Renditeverteilung zu vereinfachen.

Da das Unternehmen reguliert ist, erhalt es die oben beschriebenen Vorteile des geringeren
Wettbewerbs. Dies wird in diesem Modell zunéchst® mit einer konstanten zusétzlichen
Zahlung b abgebildet. Diese Zahlung erhalt das Unternehmen in jeder Periode, in der es
nicht dereguliert wurde. Wird das Unternehmen in der Periode t dereguliert, erhalt es
bereits in dieser Periode t die Zahlung b nicht mehr. Die Wahrscheinlichkeit, dass das
Unternehmen dereguliert wird, betrégt jede Periode p (0 < p < 1). Zur Vereinfachung
der Analyse wird davon ausgegangen, dass das Unternehmen, nachdem es dereguliert
wurde, in keiner der folgenden Perioden wieder reguliert werden kann und somit ab dem
Zeitpunkt der Deregulierung ewig dereguliert bleibt. Es ergibt sich somit die Verteilung

der zusatzlichen Zahlung in jeder Periode fiir das regulierte Unternehmen wie folgt:

~ ) b, mit Wahrscheinlichkeit 1 —p
0, mit Wahrscheinlichkeit p

Der Erwartungswert von B ist somit durch

EB=b=(1—p)b

und die Varianz entsprechend durch
Var(B) = (1=p)-p-

gegeben.

3eine verinderte Modellierung mittels einer stochastischen Zahlung erfolgt im folgenden Abschnitt

(4.2).
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Zur Bewertung des Cashflows C' sowie der zusétzlichen Zahlung b werden die Kapitalkos-
ten k. bzw. k, angesetzt. Es wird ebenfalls angenommen, dass alle bisher eingefiithrten

Variablen grofer null sind.

4.1.1 Bewertung des Unternehmens

Der Wert V"9 des regulierten Unternehmens besteht aus zwei Teilen: dem Wert des
Cashflows C sowie der zusitzlichen Zahlung b. Der Wert V¢ des Cashflows C' ist die ewige

Rente des Erwartungswerts von C:

c
ve="
ke

Der Wert V? der zusétzlichen Zahlung sind die diskontierten erwarteten zusétzlichen Zah-

lungen:

Vb:i(l—p)t-b (1—p)-b
= (L4 k) ko +p

Die Summe aus beiden Teilen ergibt den Wert V" des regulierten Unternehmens:

c
Vregzvc_i_vb:i
kc kb+p

Nachdem das Unternehmen dereguliert wurde, ist der Wert V979 des deregulierten Un-

ternehmens nur noch der Wert des Cashflows C:

c
Vdereg — V= _—_
ke

Des Weiteren wird der Wert V des Unternehmens in der Periode t+1 fiir die nachfolgenden
Analysen benétigt. Hierbei ist zwischen den Werten des Unternehmens V"¢ und V%" in

der Periode ¢ sowie dem Wert des Unternchmens in Periode t+1, der durch V beschrieben
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ist, zu unterscheiden. Dieser Wert besteht zumindest aus dem Wert des Cashflows C.
Hinzu kommt, sofern das Unternehmen noch nicht dereguliert wurde, auch der Wert der

zusitzlichen Zahlung B. Daher ist V gegeben mit:

Fiir die spatere Betrachtung der Verteilung der Renditen des regulierten Unternehmens
wird sowohl der Erwartungswert als auch die Varianz von 1% benotigt. Der Erwartungswert

o von V ist durch

und die Varianz Var(V) von V mit

Var(V) = Var(E +(1—p) b )

ke ky+p
2. VerB)
=(1-p) (ky + p)?
:bz‘(l—P)g‘P
(ky + p)?

gegeben.
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4.1.2 Renditeverteilung
4.1.2.1 Erstes Moment: Rendite und Renditeerwartung

Erwartete Rendite

Die Rendite des regulierten Unternehmens hangt von dem Wert des Unternehmens und
den erhaltenen Zahlungen (Cashflow und ggf. zusétzliche Zahlung) ab. Die einperiodige
Rendite 7 ist gegeben mit

_ C+B+V
F=— =1
Vreg

Es ergibt sich somit durch Einsetzen und Umformen die erwartete Rendite E|[7]

6+B+V_q
Vreg
_ctbtv

V’reg
(1=p)-ky-b+c-(ky+p)

(1—p) ke btc-(ky+p)

E[f] = E|

= k.- (4.2)

In dem Fall, dass die Kapitalkosten fiir den Cashflow C' denen fiir die zusétzliche Zahlung
entsprechen (k. = k), sind Zéhler und Nenner des Bruches in Formel (4.2) gleich, womit

der Bruch gleich eins ist und die erwartete Rendite den Kapitalkosten k. bzw. k; entspricht.

Unterscheiden sich die Kapitalkosten k. und k, ist die erwartete Rendite E[7] der gewich-
tete Durchschnitt der beiden Kapitalkosten. Damit ermoglicht das Modell sowohl hohere
als auch geringere Kapitalkosten k, fiir die zuséitzliche Zahlung. Die erwartete Rendite
E[7] kann somit hoher als die Kapitalkosten k. sein, wenn Investoren beispielsweise eine
Pramie fiir das Deregulierungsrisiko verlangen. Das Modell trifft somit keine Annahmen
beziiglich der Hohe der Kapitalkosten fiir die zusatzliche Zahlung im Verhéltnis zu den
Kapitalkosten fir den Cashflow.
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Bedingte erwartete Rendite

Grundsatzlich gibt es zwei mogliche Realisierungen der Regulierung des Unternehmens:
Das Unternehmen kann weiterhin reguliert bleiben oder dereguliert werden. Damit sind
zwei bedingte erwartete Rendite zu analysieren: (1) die erwartete Rendite r™9 fiir den
Fall, dass das Unternehmen reguliert bleibt, und (2) die erwartete Rendite rdereg fiiy
den Fall, dass das Unternehmen dereguliert wird. Beide bedingten erwarteten Renditen
konnen ahnlich der unbedingten Erwartung gebildet werden mit dem Unterschied, dass

die Realisierungen von B und V bekannt sind.

Die erwartete Rendite, wenn das Unternehmen reguliert bleibt, lasst sich wie folgt be-

stimmen:

__ C+b+Vre
e

f) = [0

“(1=p)-b-k.t+ec(ky+p)

Wenn das Unternehmen dereguliert wird, ergibt sich folgende erwartete Rendite:
o 61 + Vdereg
dereg] — —
Efrieres] = B[~ 1]

—b-(1-p)+c-(k+p)
(L=p)-b-ke+ec-(ky+p)

= c .

Beim Vergleich der beiden bedingten erwarteten Renditen zeigt sich, dass die erwartete
Rendite E[r™®] (das Unternehmen bleibt reguliert) immer grofer als die erwartete Ren-
dite E[ﬁe\gg] (das Unternehmen wird dereguliert) ist. Dies ist daran zu erkennen, dass
der Zahler der Formel (4.3) immer grofler als der Zahler der Formel (4.4) ist und sich die
Nenner entsprechen.* Daher gilt E[rme9] > E[r/d?;g] und das Modell fithrt zu dem intui-
tiven Ergebnis, dass regulierte Unternehmen, die reguliert bleiben, eine hohere erwartete

Rendite aufweisen als regulierte Unternehmen, die dereguliert werden.

“In den Modellannahmen (Abschnitt 4.1) wurde definiert, dass 0 < p < 1 und 0 < b.
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Im Vergleich mit der unbedingten Erwartung ist zudem festzuhalten, dass regulierte Un-
ternehmen eine positive Differenz E[rme9] — E[F] aufweisen, solange sie reguliert bleiben.
Diese positive Differenz sollte sich im Vergleich zur unbedingten erwarteten Rendite E|[7]
als Uberrendite darstellen und empirisch als positiver Alpha-Wert beobachtbar sein. Die
entsprechende negative Differenz E['rjﬁ\’:g] — E[7] beschreibt die Unterrendite im Fall der

Deregulierung, die sich in einem geringeren Alpha-Wert bemerkbar machen sollte.

4.1.2.2 Zweites Moment: Varianz

Die Varianz Var(r) der Renditen des regulierten Unternehmens kann wie folgt hergeleitet

werden:

C+B+V
Var(r) = Var( +Vreg+ - 1)

C+B+(E+(1-p) L)
= Var( res L 1)
_ Var(C) (1 + ;:;f;,) Var(B)
- 1/ reg? 1/ reg?
B R R B
- Vr692 VT692

0* - (ky+1)- (1 =p)-p+o?-(k +p)
= k2. (ky + < 4.4
N (s BN O (a9 4

Da der Einfluss der Regulierung durch die zusatzliche Zahlung b nicht direkt in Formel
(4.4) zu erkennen ist, wird die partielle Ableitung von Var(7) nach b genutzt. Das Vorzei-
chen der Ableitung zeigt dann den Einfluss steigender Regulierung (gemessen durch ein
wachsendes b) auf die Varianz der Renditeverteilung des regulierten Unternehmens. Die

partielle Ableitung von Var(r) nach b ist gegeben durch

oVar(r)
ab

b-(1+ky)-c-p—ke-o?

=2 (=p) ke ) o e ket )

(4.5)

Bei der Analyse der partiellen Ableitung aus Formel (4.5) zeigt sich, dass diese negativ
wird, wenn die Deregulierungswahrscheinlichkeit p hinreichend klein wird, da der Grenz-

wert fiir p — 0 wie folgt gelesen werden kann:
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. OVar(r) 5 o
e T AL

2
ke- o

0
b ot k)

Basierend auf diesem Ergebnis offenbart das Modell, dass eine Zunahme der Regulierung,
die durch eine hoéhere zusatzliche Zahlung b zum Ausdruck kommt, zu einer geringeren
Varianz der Renditen des regulierten Unternehmens fiihrt. Implizit bedeutet dies auch
eine Erhohung der Varianz bei einer Deregulierung des Unternehmens, da in diesem Fall

b sinkt.

4.1.2.3 Drittes Moment: Schiefe

Zuletzt wird die Schiefe der Verteilung der Renditen des regulierten Unternehmens be-

trachtet. Die Schiefe Skew(7) der Renditeverteilung ist gegeben mit:

Skew(r) = Skew(éw - 1)
— Skew(C+ (14 L) B)

ky +p

Unter Zuhilfenahme der generellen Tatsache, dass die Schiefe zweier unabhangiger Zu-

fallsvariablen X und Y, wobei X einer symmetrischen Verteilung unterliegt, mit

Skew(X +a-Y) = E[(GNY/ — Ela- ?Dj]
(Var(X)+a?-Var(Y))

3
2

gegeben ist, ergibt sich die Schiefe Skew(7) der Renditeverteilung wie folgt:
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Skew(T) :Skew<é—|— (1 + ! —p) E)

ky +p
CE[((1+ ) B-E[(1+ %) By
_ ~ — 5 3
(Var(C) + Var((1+ 2 - B))©®)
B 1
\/(1p)-52-<kbl-€%1+p>+1p>2 o2

2p—1)-0° ky-(1—p)-p-(k-(1+p) +1—p)

B-(1—p)p-(ky-(1+p)+1—p2+02 -k

Da der Fokus dieser Studie auf der Richtung des Einflusses von Regulierung auf die
Schiefe Skew(7) der Renditeverteilung liegt, wird die folgende Funktion zur Beschreibung
des Vorzeichens (Sign (Sgn)) aufgestellt:

Sgn(Skew(r)) = Sgn(2p — 1) (4.6)

Basierend auf der Funktion aus Formel (4.6) ist erkennbar, dass das Vorzeichen fiir
0<p< % negativ ist. Daraus kann abgeleitet werden, dass Regulierung einen negativen
Einfluss auf die Schiefe Skew(7) der Renditeverteilung hat, solange die Deregulierungs-

wahrscheinlichkeit kleiner als 50 % ist.

4.1.3 Modellzusammenfassung

Auf Basis des Grundmodells konnen verschiedene Erwartungen in Bezug auf den Einfluss
von Regulierung auf die Verteilung von Aktienrenditen regulierter Unternehmen gebildet
werden. Solange ein Unternehmen reguliert bleibt, generiert es eine hohere als die un-
bedingte erwartete Rendite. Diese Renditedifferenz sollte als positiver Alpha-Wert auch

empirisch beobachtbar sein.

Die Analyse des Risikoprofils der Verteilung der Aktienrenditen zeigt sowohl einen posi-
tiven als auch einen negativen Effekt von Regulierung: Einerseits reduziert sich zwar die

Volatilitat des Unternehmens bei geringen Deregulierungswahrscheinlichkeiten, anderer-
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seits fiihrt eine geringe Deregulierungswahrscheinlichkeit (0 < p < %) zu einer Reduktion
der Schiefe. Diese Schiefe ist eine (aus Sicht von Investoren) negative Eigenschaft der Ver-
teilungen von Aktienrenditen und kann als Deregulierungsrisiko aufgefasst werden. Diese
linksschiefen Verteilungen werden grundsétzlich als Tail-Risiko bezeichnet und implizie-

ren, dass in seltenen Féllen sehr negative Ereignisse zu erwarten sind.

4.2 Erweiterung des Grundmodells: stochastische zu-

satzliche Zahlung

4.2.1 Veranderte Modellannahmen

Im Unterschied zu den Annahmen des Grundmodells aus Abschnitt 4.1, in dem die Zah-
lung b als konstant vorausgesetzt wurde, wird in dieser Abwandlung des Modells eine
stochastische Zahlung Z angenommen. Hierbei wird beriicksichtigt, dass der positive Ef-
fekt von Regulierung im Produktmarkt vermutlich auch mit Unsicherheit behaftet ist. Fiir
den Fall, dass das Unternehmen reguliert bleibt, erhélt es also nicht mehr die konstan-
te Zahlung b, sondern die stochastische Zahlung Z. Wird das Unternehmen dereguliert,
erhélt es weiterhin keine zusatzliche Zahlung. Es wird angenommen, dass Z mit einem

Erwartungswert z und einer Varianz von o2 symmetrisch verteilt ist.

Die Verteilung der zusatzlichen Zahlungen B verdndert sich wie folgt:

5o Z, mit Wahrscheinlichkeit 1 — p
0, mit Wahrscheinlichkeit p

Der Erwartungswert E[B] von B ist mit
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und die Varianz Var(B) von B mit

Var(B)=o02-p-(1—p)+o2-(1—p)°+p-(1—p)- 2

gegeben.

4.2.2 Bewertung des Unternehmens

Der Wert V¢ des Cashflows C' sowie der des deregulierten Unternehmens V%79 bleiben im
Vergleich zu den Werten im Grundmodell unverdndert, da die zusétzliche Zahlung diese
nicht betrifft. Die einzige Anderung bei der Bewertung des Unternehmens ergibt sich
fiir den Wert des regulierten Unternehmens V7. Im Hinblick auf den Erwartungswert
resultieren im Prinzip sowohl fiir die separate Bewertung der zusdtzlichen Zahlungen V°
als auch fiir das regulierte Unternehmen V" dhnliche Ergebnisse, wobei b durch Zz ersetzt

wurde. Der Wert der zusitzlichen Zahlungen V? ist gegeben mit

= (4+k)  k+p

Vb:i(l—p)t-f (1-p)-%

Aufbauend auf diesem Ergebnis ergibt sich als Wert des regulierten Unternehmens

c
Ve =Ver V= — 4L
kc kb+p

Somit resultiert auch ein dhnliches Ergebnis fiir den Wert des Unternehmens V in der

nachsten Periode
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Der Erwartungswert o von V ist wie folgt zu bestimmen:

ky +p
¢ b
=4 (1—-p) —
W (1-p) P
— 1_ 2'7
_c (-p-z
kc kb+p

Var(V) = Var(ki +(1—p) kfj—p)
9 Var(é)
(1=2) (ks +p)?
_ , 02p-(I1=p)+0o2-(1—pP+p-(1—p) 2°
=(1-p) T

4.2.3 Renditeverteilung
4.2.3.1 Erstes Moment: Rendite und Renditeerwartung

Die Ergebnisse beziiglich der Renditeerwartung sind sowohl im unbedingten Erwartungs-
wert als auch in den bedingten Erwartungswerten identisch zu den Ergebnissen des Grund-
modells. Entsprechend der Definition der Rendite in Formel (4.1) ergibt sich der (unbe-

dingte) Erwartungswert der Rendite des regulierten Unternehmens als

1—p) ky-z+
(1—p) ke z+

(ky + )
(kv +p)

C-
C-

—_~—

Die beiden bedingten erwarteten Renditen E[r"®9] und E[rderes] verhalten sich ebenfalls

identisch zu denen im Grundmodell.
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Die erwartete Rendite betrigt, wenn das Unternehmen reguliert bleibt,

E[re9] = E[CNW _ 1}

C+z+Vre
Vreg

Wenn das Unternehmen dereguliert wird, ergibt sich folgende erwartete Rendite:

o 2 dereg
E[rdereg] — E[C +V‘r/¢;g —1

—5.(1ip)+2.(kb+p)

Es lasst sich somit bereits zeigen, dass die Annahme einer stochastischen zuséatzlichen
Zahlung zu den gleichen Ergebnissen beziiglich der Renditeerwartung fithrt, sofern die
erwartete zusatzliche Zahlung z der konstanten zusatzlichen Zahlung b entspricht.

4.2.3.2 Zweites Moment: Varianz

Die Varianz der Renditen des regulierten Unternehmens ist gegeben durch:

C+B+V
Var(r) = Var( +Vreg+ — 1)
C+B+(E+(1-p) 1)
= Var( res L 1)
1-p 2
_Var(C) | (1+58) Var(B)
- 1/ reg? 1/ reg?

o2 (A gE)otp-(l-p)tal-(1=p)P+p-(1-p) 2
_V7“692 Vreg2 :
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Nach Umformung ergibt sich

(I—p)-p-Z2+0))+(1+k)* 02-(1-p)
(¢-(ky+p)+ (1 —p) k.- 2)?)
2-kb-p-(03+(1—p)-z2)+p-(03-p+(1—p)-22)]

(€ (ky+p)+ (1 —p)-ke-2)?) '

Var(F) = k> - /cg{ +

Im Unterschied zum Grundmodell wiirde nur die Bildung der partiellen Ableitung nach
z zur Analyse des Effektes einer Steigerung der Regulierung (und damit Erhéhung der
zusdtzlichen Zahlungen) nicht weiterhelfen. Dies liegt daran, dass bei diesem Vorgehen
davon ausgegangen wiirde, dass die Varianz der zusitzlichen Zahlung Z konstant bei o?
bliebe. Unter der Annahme, dass Z durch eine exogen gegebene Zufallsvariable 6 und den

Erwartungswert z mit

Um die Steigerung der Varianz bei einer Erhohung von z zu beriicksichtigen, wird die

dargelegte Definition von o2 genutzt, bevor die partielle Ableitung nach z erstellt wird:

W:Q-ki-(l—p)-(kﬁp)'

K22 (p+od)+2-ky- 2 (p+03) + 2 (p+ o) — lheoi _ heoiw
@ (hotp)he-(1=p) 2)°
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Im zweiten Schritt wird der Grenzwert fir den Fall p — 0 analysiert:

L OVar(P) k2 Z-02+42Cky-Z-024C-F-08—ky koo
1m

TN 9 k2 k
p—0  Jb c

Entgegen dem Ergebnis des Grundmodells kann basierend auf diesem Ausdruck noch keine
Aussage iiber den Effekt einer groBeren zusitzlichen Zahlung (das heifit einer starkeren
Regulierung) bei einer geringen Deregulierungswahrscheinlichkeit p getroffen werden. Im
Folgenden werden die Voraussetzungen gesucht, die zu dem bereits erarbeiteten Ergebnis

des Grundmodells fithren wirden:

. IVar(F)
0>l =%
052 k2 kbé kZ-z-o5+2-¢ ky z-ag+_5 z-0p —ky- ke o?
(c-kp+ k.- 2)?
/{Zb'k’c E O'g

(4.7)

Wird nun angenommen, dass die Kapitalkosten fiir die unterschiedlichen Cashflows gege-
ben sind und der linke Teil der Ungleichung (4.7) als konstant angenommen werden kann,
ergeben sich zwei Erkenntnisse: Sowohl (1) die relative Schwankung der gewohnlichen
Cashflows als auch (2) die relative Schwankung der zusétzlichen Zahlung determiniert, ob

die Steigerung der Regulierung zu einer héheren oder einer geringeren Volatilitat fiihrt.

Diese zwei Erkenntnisse zeigen somit, dass der Einfluss steigender Regulierung auf die
Varianz der Renditen des regulierten Unternehmens nur dann durchgehend negativ ist,

wenn

(1) die relative Schwankung der gewohnlichen Cashflows hoch ist. Das heifit, dass ei-
ne Steigerung der Regulierung insbesondere dann zu einer geringeren Varianz fiihrt,

wenn die Industrie grundsétzlich ein hohes Risiko aufweist.

(2) die relative Schwankung der zusétzlichen Zahlung gering ist. Hiervon ist auszu-
gehen, da mit der zusédtzlichen Zahlung die Moglichkeit von Unternehmen hohere

Preise durchsetzen und Marktschocks besser weitergeben zu konnen, modelliert ist.
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Bei der Analyse des zweiten Moments zeigt sich somit ein im Vergleich zum Ergebnis des
Grundmodells differenzierteres Ergebnis. Regulierung fithrt zu einer Reduktion der Vola-
tilitat, sofern die gewohnlichen Cashflows starker schwanken als die zusatzliche Zahlung.
Dieser Effekt ist somit in Industrien, die grundsatzlich einem hoheren Risiko unterliegen,

eher erwartbar.

4.2.3.3 Drittes Moment: Schiefe

Die Analyse der Schiefe belegt, dass Regulierung wie im Grundmodell zu einer negativen

Schiefe fithrt. Die Schiefe Skew(7) der Renditeverteilung ist gegeben durch:

Skew(T) :Skew<6+ (1 + ! —p) E)

ky +p

CE[((1+52) B-E[(1+£2) - B
- = — - 3

(Var(C) + Var((1+ {52) - B)))3)

B 1
k)2 (1=p)(02+p-32
(kb +p)\/a§ + (1+kp) ((]ibf;)gfrp )) . kf
(14kp)?-(4-p—6-p>+4-p—1)-2°
1-p

G HMPOl 2 (14 k)2 02 =2 ky - pR2 — 2 p

Auch hier ergibt sich, dass das Vorzeichen der Schiefe abhéngig von der Deregulierungs-

wahrscheinlichkeit p ist:

Sgn(Skew(r)) = Sgn(2p — 1)

Das heifit, dass auch in diesem erweiterten Grundmodell die Verteilung der Renditen des
regulierten Unternehmens eine negative Schiefe aufweist, sofern die zuséatzliche Zahlung

symmetrisch verteilt und die Deregulierungswahrscheinlichkeit klein (0 < p < %) ist.
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4.2.4 Modellzusammenfassung

Zusammenfassend ergeben sich basierend auf stochastischen zusitzlichen Zahlungen Z
fast identische Ergebnisse wie im Grundmodell mit einer konstanten zusatzlichen Zahlung.
Die erwarteten Renditen entsprechen exakt den erwarteten Renditen des Grundmodells,
sofern der Erwartungswert der stochastischen zusétzlichen Zahlungen Z der konstanten
zusitzlichen Zahlung b entspricht. Der Einfluss auf die Schiefe ist ebenfalls in beiden
Modellen gleich, wobei Regulierung generell zu einer negativen Schiefe fiihrt, sich jedoch

die konkreten Ausprigungen der Schiefe unterscheiden.

Der groite Unterschied der beiden Modelle liegt im erwarteten Effekt von Regulierung auf
die Varianz der Verteilung der Rendite des regulierten Unternehmens. Der im Grundmo-
dell gezeigte negative Einfluss steigender Regulierung auf die Varianz liegt im erweiterten
Modell nur unter zwei Bedingungen vor: Die zusatzlichen Zahlungen miissen vergleichs-

weise wenig, die gewohnlichen Cashflows vergleichsweise stark schwanken.

4.3 Hypothesen

Aus dem dargelegten Mechanismus, durch den Regulierung die Verteilung der Aktienren-
diten eines Unternehmens beeinflusst, lassen sich mehrere Hypothesen ableiten, die im
folgenden Teil dieser Dissertation basierend auf empirischen Daten tiberpriift werden. Die
Hypothesen gliedern sich zum einen anhand der zentralen Momente der Verteilung, das
heiflt der erwarteten Renditen, der Volatilitdat und der Schiefe der Renditeverteilung, und

zum anderen anhand des Levels der Regulierung sowie dessen Verédnderung.

Mit Level der Regulierung ist der Grad bzw. die Starke der Regulierung gemeint, der ein
Unternehmen unterliegt. Dementsprechend ist die Verdnderung der Regulierung die (kurz-
fristige) Veranderung eben dieses Levels. Eine kurzfristige Reduktion des Levels bedeutet,
dass das Unternehmen dereguliert wurde (also nun weniger reguliert ist), eine Erh6hung

zeigt eine zusétzliche Regulierung an.

Sowohl das Grundmodell als auch das erweiterte Modell kommen zu dem Schluss, dass
die erwartete Rendite E[r7¢] bei einem bestéindig regulierten Unternehmen héher als die
unbedingte erwartete Rendite ist. Aufbauend darauf leitet sich die erste Hypothese ab,

die annimmt, dass regulierte Unternehmen eine Rendite aufweisen, die hoher als die er-
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wartete Rendite ist. Beide Modelle belegen zudem, dass die erwartete Rendite E[rderes]
fiir ein Unternehmen, das dereguliert wird, geringer als die unbedingte erwartete Rendite
E[7] ist. Die Differenz kann somit empirisch als Unterrendite beobachtet werden. Zusétz-
lich fithrt dies zu der Hypothese, dass aus einer Regulierung (das heifit einer Zunahme
des Levels der Regulierung) eine Steigerung der Uberrendite resultiert. In allen Fillen
wird die Abweichung von der unbedingten erwarteten Rendite mittels eines Alpha-Werts,
der die Uber- bzw. Unterrendite, als Differenz zwischen der realisierten Rendite und der

erwarteten Rendite basierend auf einem Asset-Pricing-Modell, quantifiziert, gemessen.

Mit Blick auf den Effekt von Regulierung auf die Volatilitat und die daraus abzuleitenden
Hypothesen sind das Grundmodell und das erweiterte Modell nicht mehr deckungsgleich.
Trotzdem wird in dieser Dissertation basierend auf der Annahme, dass das Risiko der zu-
satzlichen Zahlung aufgrund der Natur dieser Zahlung (Sicherheit aufgrund von Marktein-
trittsbarrieren) im Vergleich zu den gew6hnlichen Cashflows des Unternehmens gering ist,
die Hypothese formuliert, dass die Aktienrenditen regulierter Unternehmen eine geringere

Volatilitat aufweisen als die wenig regulierter Unternehmen.

Die Analyse des Effektes von Regulierung auf die Schiefe der Renditeverteilung ist da-
gegen wieder eindeutig. Auf Grundlage dieser wird ein negativer Effekt des Levels der
Regulierung prognostiziert. Fiir eine Deregulierung wird entsprechend ein positiver Ef-
fekt erwartet. Daher werden die folgenden zwei Hypothesen aufgestellt: (1) Regulierte
Unternehmen weisen eine hohere negative Schiefe der Verteilung ihrer Aktienrenditen auf
und (2) eine Deregulierung fithrt zu einer Steigerung der Schiefe (das heifit einer weniger
negativen Schiefe). Die groflere negative Schiefe kann als Deregulierungsrisiko und eine
Art eines Tail-Risikos interpretiert werden, da es sich um das unwahrscheinliche Ereig-
nis einer Deregulierung handelt, die zu einem negativen Effekt fiir die Bewertung des

Unternehmens fithrt.
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Daraus ergeben sich sechs konkret zu analysierende Hypothesen, die in Teil IT empirisch

iiberpriift werden:

1. Regulierte Unternehmen, die reguliert bleiben, generieren eine Rendite, die hoher

als die erwartete Rendite ist.
(a) Ein hohes Level an Regulierung fiihrt zu hoheren Alpha-Werten.

(b) Eine Deregulierung (Regulierung), das heifit eine Reduktion (Steigerung) des
Levels der Regulierung, fithrt zu geringeren (héheren) Alpha-Werten.

2. Regulierte Unternehmen zeigen geringere Volatilitaten auf als vergleichbare weniger

stark regulierte Unternehmen.

(a) Ein hohes Level an Regulierung fithrt zu geringeren Volatilitdten im Vergleich

zu Unternehmen, die weniger stark reguliert sind.

(b) Eine Deregulierung (Regulierung) fithrt zu einem Anstieg (einer Reduktion)
der Volatilitat.

3. Die Verteilung der Aktienrenditen regulierter Unternehmen weist eine stiarker aus-

geprégte negative Schiefe auf als die unregulierter Unternehmen.

(a) Ein hohes Level an Regulierung fithrt zu einer starker ausgepréigten negativen

Schiefe im Vergleich zu Unternehmen, die weniger stark reguliert sind.

(b) Eine Deregulierung (Regulierung) fihrt zu einem Anstieg (Reduktion) der
Schiefe.
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Zusammenfassende Beurteilung

Basierend auf der Annahme, dass Unternehmen durch Regulierung im Produktmarkt vor
Wettbewerbern geschiitzt sind und somit eine hohere Profitabilitéit erreichen, wurden im
ersten Teil dieser Arbeit Effekte fiir die Renditeverteilung dieser Unternehmen abgeleitet.
Im Modell werden die Vorteile des geringeren Wettbewerbs (hohere Preise und die verein-
fachte Weitergabe 6konomischer Schocks) mittels einer (risikofreien) Zahlung, zuséatzlich

zu dem aus der gewohnlichen Tétigkeit resultierenden Cashflow, modelliert.

Im Gegensatz zu den bestehenden Arbeiten, in denen der Einfluss von Wettbewerb im
Produktmarkt auf Aktienpreise im Allgemeinen analysiert wurde, ist diese Arbeit nicht auf
den Einfluss von Regulierung auf das unbedingte systematische Risiko, sondern auf zwei
bedingte Zustdnde ausgerichtet: (1) den Effekt auf Unternehmen, die reguliert bleiben,
und (2) den Effekt auf Unternehmen, die dereguliert werden.

Diesbeziiglich zeigt sich, dass regulierte Unternehmen, die reguliert bleiben, eine Uber-
rendite (als positive Differenz zwischen der bedingten und der unbedingten Renditeerwar-
tung) erzielen kénnen und gleichzeitig von einer geringeren Volatilitat profitieren. Diese
beiden positiven Effekte kommen auf Kosten eines Deregulierungsrisikos, das einerseits zu
einer negativen Schiefe der Renditeverteilung und andererseits zu negativen Uberrenditen

sowie hoheren Volatilitdten im Fall einer Deregulierung fiihrt.

Diese Erkenntnisse werfen ein neues Licht auf den Zusammenhang zwischen regulato-

rischen Aktivitdten im Produktmarkt und deren Konsequenzen am Finanzmarkt und
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konnten nicht nur den Mehrwert des verbesserten Versténdnisses der Preisbildung am Fi-
nanzmarkt haben, sondern auch als Anhaltspunkt in der Diskussion um den Nutzen und

die Kosten von Regulierung im Produktmarkt dienen.



Teil 11

Einfluss von Regulierung auf das
Rendite-Risiko-Verhaltnis — eine

empirische Analyse



Kapitel 6

Einleitung

Zielsetzung dieses Teils ist die empirische Uberpriifung der im vorausgegangenen Teil auf-
gestellten Hypothesen. Hierzu ist eine Quantifizierung von Regulierung im Produktmarkt
fir jede (Sub-)Industrie notwendig, was bis vor wenigen Jahren aufgrund der fehlenden
Methodik und Rechenleistung zur Verarbeitung grofier Textmengen nur schwer moglich
war. Neuerdings stellt aber die Organisation QuantGov seinen RegData-Datensatz, mit
dem jéhrlich alle US-amerikanischen Regulierungen auf Bundesebene (US Federal Regu-
lations) quantifiziert werden, bereit (McLaughlin und Nelson, 2021). RegData beinhaltet
nicht nur eine Quantifizierung der Restriktivitat der US-amerikanischen Regulierung, son-
dern auch eine Quantifizierung der Wahrscheinlichkeit, mit der die entsprechende Regulie-
rung fiir eine einzelne (Sub-)Industrie anzuwenden ist. Daher kann fiir jede (Sub-)Industrie

die Gesamtrestriktivitdt der US-amerikanischen Regulierung bemessen werden.

Aufbauend auf diesen Daten sowie monatlichen Beobachtungen einzelner Unternehmen
im US-amerikanischen Markt aus dem Zeitraum zwischen 2000 und 2020 werden in diesem
Teil 6konomisch sowie statistisch signifikante empirische Belege fiir die erwarteten Effekte
von Regulierung dargelegt. Sowohl der positive Einfluss von Regulierung auf Alpha-Werte
als auch der negative Einfluss auf Volatilitdt kann nachgewiesen werden. Zusétzlich kann

auch der gegenteilige Effekt einer Deregulierung gezeigt werden.

Verschiedene Robustheitsanalysen, insbesondere Analysen basierend auf Portfoliodaten,
bestatigen diese Ergebnisse. Unabhéngig von der gewahlten Methodik oder dem gewéhlten

Datensatz sind jeweils die gleichen grundlegenden Effekte von Regulierung beobachtbar.
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Dieser Teil beginnt mit einer Beschreibung der genutzten Daten sowie der eingesetzten
Methodik (Kapitel 7). Darauf folgt die Prasentation der empirischen Ergebnisse in Kapitel
8 sowie der Ergebnisse der Robustheitsanalysen in Kapitel 9. Den Abschluss bildet eine

zusammenfassende Beurteilung (Kapitel 10).



Kapitel 7

Datensatz und Methodik

In diesem Kapitel werden die verschiedenen Datenquellen sowie der daraus resultieren-
de Datensatz dargestellt. Daran anschlieBend wird die grundlegende Methodik, die zur
Analyse der Daten eingesetzt wurde, erlautert. Im letzten Abschnitt werden Informa-
tionen beziiglich der Datenherkunft sowie Datenverwendung fiir die Auswertungen der

Industrieportfolios beschrieben.

7.1 Datensatz

Zur empirischen Uberpriifung der in Kapitel 4.3 aufgestellten Hypothesen wird auf Daten
des US-amerikanischen Markts aus den Jahren 2000 bis 2020 abgestellt. Diese Daten
wurden aus drei Quellen gewonnen: (1) QuantGov, (2) Refinitiv sowie (3) Asset-Pricing-

Faktoren von French (2021).
QuantGov

Die Bestimmung der Intensitit der Regulierung einer Industrie ist herausfordernd und in
bisherigen Versuchen wurden meistens nur einzelne Industrien betrachtet bzw. die Effek-
te einzelner ausgewéhlter Regulierungen analysiert. Erst in jiingeren wissenschaftlichen
Anstrengungen wurde versucht, Regulierung gesamthaft zu quantifizieren, um die Aus-
wirkungen analysieren zu koénnen. Hierzu wurden verschiedene Ansétze gewahlt, wobei

meistens auf verschiedene Kennzahlen zur Messung des Umfang der Regulierung (zum
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Beispiel die Anzahl der Seiten im US Code of Federal Regulations) abgestellt wurde (Al-
Ubaydli und McLaughlin, 2017).

Daraus entstehen allerdings zwei Herausforderungen beziiglich der Analyse von Regu-
lierung: (1) die Aussagekraft des Umfangs von Regulierung als Ersatzmessgrofie fir die
Restriktivitdt der Regulierung und (2) die fehlende Quantifizierung der Relevanz einer
Regulierung fiir eine spezifische (Sub-)Industrie beziehungsweise fiir ein spezifisches Un-

ternehmen.

Diese beiden Herausforderungen adressieren die Arbeiten von Al-Ubaydli und McLaughlin
(2017) sowie von McLaughlin und Sherouse (2019), die einen Ansatz fiir die Quantifizie-
rung der Restriktivitiat einzelner Anforderungen von Regulierung liefern sowie ein Modell
bereitstellen, um die einzelnen Anforderungen (Sub-)Industrien zuzuordnen. Basis fir den
generierten RegData-Datensatz bildet jeweils der jahrlich erscheinende US Code of Federal

Regulations, der alle bundesweiten US-amerikanischen Regulierungen beinhaltet.

Im ersten Schritt zdhlten McLaughlin und Sherouse (2019, S. 45) fiir jeden Abschnitt
die Anzahl von ,ausgewéhlten Wortern und Phrasen (...), die tiblicherweise im juristi-
schen Sprachgebrauch genutzt werden, um bindende Anforderungen oder Verbote“® aus-
zudriicken. Dadurch wurde im ersten Schritt die Restriktivitdt dieses Abschnittes quan-
tifiziert. Die Summe aller Abschnitte gibt die iibergreifende Restriktivitat des US Code
of Federal Regulations an. Auf diese Weise kann RegData genutzt werden, um allgemeine
Entwicklungen der US-amerikanischen bundesweiten Regulierungen zu beschreiben und

bewerten.

Im zweiten Schritt schétzten McLaughlin und Sherouse (2019) fir jeden Abschnitt
und fiir verschiedene Subindustrien (basierend auf der Four-Digit-Nordamerikanischen
Industrieklassifizierungssystem(NAICS)-Klassifizierung) die Wahrscheinlichkeit, dass der
jeweilige Abschnitt fiir die jeweilige Subindustrie anwendbar ist. Zur Schéitzung der Wahr-

scheinlichkeit wurde eine Textanalyse genutzt, die auf der Beschreibung der Subindustrien

im NAICS basiert.

Durch die Zusammenfiihrung der Wahrscheinlichkeit, dass ein Abschnitt aus dem US Code

of Federal Regulations fiir eine Subindustrie anwendbar ist, und der Restriktivitat dieses

5Ubersetzung des Autors aus dem Englischen; urspriingliches Zitat: by counting words and phrases
(...) that are typically used in legal language to create binding obligations or prohibitions“.
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Abschnitts kann fiir jede Subindustrie eine gesamthafte Restriktivitat aller Abschnitte
gebildet werden. Diese Gesamtrestriktivitat fiir jede Subindustrie ist die Summe aller

Restriktivitdten gewichtet mit den entsprechenden Wahrscheinlichkeiten.

In dieser Arbeit wird, im Unterschied zu dem durch Al-Ubaydli und McLaughlin (2017)
dargestellten RegData-1.0-Datensatz oder dem durch McLaughlin und Sherouse (2019)
eingesetzten RegData-2.2-Datensatz, der aktualisierte RegData-4.0-Datensatz genutzt
(McLaughlin und Nelson, 2021).

Da der absolute Restriktivitdtswert schwer interpretierbar ist und diese Arbeit nicht das
Ziel hat, die Effekte eines allgemeinen Anstiegs oder einer allgemeinen Reduktion von
Regulierung zu betrachten, wird im Folgenden ausschliellich ein aus der Gesamtrestrik-
tivitat gebildeter Index herangezogen. Dieser Index RegIndex! firr die Subindustrie ¢ im
Jahr t ist die Gesamtrestriktivitat dieser Subindustrie im Verhéltnis zur durchschnittli-

chen Gesamtrestriktivitat in diesem Jahr:

Gesamtrestriktivitdt von Subindustrie ¢ im Jahr ¢ (7.1)

RegIndex) =

Gesamtrestriktivitat aller Subindustrien im Jahr ¢

Dies vereinfacht die Interpretation des RegIndex. Ein Wert kleiner als eins bedeutet, dass
diese Subindustrie weniger reguliert ist als die durchschnittliche Subindustrie, ein Wert

grofler als eins das Gegenteil.

Aufbauend auf dem ReglIndex werden weitere Regulierungsindikatoren gebildet, anhand
derer entweder das Level der Regulierung oder die Veranderung des Levels der Regulierung
(zum Beispiel eine Deregulierung) gemessen wird. Eine Ubersicht inklusive Definition der

verwendeten Regulierungsindikatoren ist in Tabelle 7.1 zu finden.

Um bei der empirischen Auswertung auch nuanciertere Analysen beziiglich des Levels der
Regulierung zu ermoglichen, werden, zusétzlich zum Reglndex, zwei weitere Indikatoren
fiir das Level der Regulierung definiert. So wird ein limitierter Index RegIndex™™ be-
stimmt, der sowohl die Beobachtungen mit den 10 % grofiten als auch die Beobachtungen
mit den 10 % kleinsten Werten des Reglndex auf den jeweiligen Wert des 90 % bzw.
10 % Perzentils limitiert. Dies kann im Weiteren genutzt werden, um einen potenziellen

anderweitigen Einfluss von extrem hoher bzw. extrem niedriger Regulierung zu adressie-
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ren. Dies konnte zum Beispiel im Sinne des theoretischen Modells der Fall sein, wenn

iiberméflige Regulierung nicht zu einer iibermafigen Steigerung der zusatzlichen Zahlung
b bzw. Z fiihrt.

Tabelle 7.1: Ubersicht iiber die Regulierungsindikatoren

Level der Regulierung

Veranderung des Levels der
Regulierung

Reglndex

Index zur relativen Quantifizierung der
Regulierung einer Subindustrie. Defini-
tion entsprechend Formel (7.1)

6Reg

relative Veranderung des Reglndex in-
nerhalb von drei Jahren

RegIndex™

limitierter RegIndex, indem die 10 %
grofiten und 10 % kleinsten Reglndex-
Werte auf das 90 % bzw. 10 % Perzentil
limitiert werden

Dereg

Dummy-Variable fiir das Signalisieren
einer Deregulierung (Dereg = 1 fir den
Fall, dass 679 zu den 10 % Realisierun-
gen des Datensatzes kleinsten gehort)

Reg

Dummy-Variable fiir das Signalisieren
einer Subindustrie bzw. eines Unterneh-
mens, die bzw. das stark reguliert ist
(Reg = 1 fir den Fall, dass der Reg-
Index grofler als das 60 % Perzentil ist)

RegNew

Dummy-Variable fiir das Signalisieren
einer Regulierung (RegNew = 1 fir den
Fall, dass 679 zu den 10 % Realisierun-
gen des Datensatzes grofiten gehort)

Ein weiterer Indikator fiir die Regulierung ist eine einfache Dummy-Variable, die an-
gibt, ob ein Unternehmen als reguliert angesehen werden kann. Hierfiir wird die Dummy-
Variable Reg definiert, die eins ist, wenn der Wert des Reglndex mindestens dem Wert
des 60 % Perzentils entspricht. Im anderen Fall wird Reg gleich null gesetzt und beschreibt

dann ein nicht (bzw. wenig) reguliertes Unternehmen.

Zusatzlich zu den Indikatoren fiir das Level der Regulierung werden verschiedene Indi-
katoren fiir die Verdnderung dieses Levels genutzt. Zur Messung der Veranderung des
Levels wird die relative Veranderung (5ZR “ des RegIndex eines Unternehmens 7 von t = 0

zu t = —2 herangezogen (siche Definition in Formel (7.2)).

5t — RegIndex, — RegIndex}_,

RegIndex!
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Hierbei ist RegIndex! der RegIndex von Unternehmen ¢ im Jahr .

Basierend auf 6%¢ werden nun zwei Dummy-Variablen bestimmt. Die Dummy-Variable
Dereg fiir die Messung einer Deregulierung ist eins, wenn 6% kleiner als der Wert des 10
% Perzentils ist, und sonst null. Die zweite Dummy-Variable NewReg nimmt den Wert

eins an, wenn 679 groBer als der Wert des 10 % Perzentils ist, und sonst den Wert null.
Refinitiv

Von Refinitiv wurden monatliche Finanzmarkt- sowie buchhalterische Daten fiir indivi-
duelle Unternehmen bezogen. Um einen Survivorship-Bias zu vermeiden, wurde bei der
Bereitstellung der Daten darauf geachtet, dass sowohl aktive als auch inaktive Unterneh-
men in den Daten beriicksichtigt sind. Die Auswahl enthélt alle in Refinitiv verfiigha-
ren Unternehmen mit einem Hauptsitz in den USA, da die Quantifizierung der Regulie-
rungen sich auf den US-amerikanischen Markt bezieht. Fiir jedes Unternehmen wurden
die folgenden monatlichen Daten bezogen: diskrete monatliche Rendite, Marktkapitali-
sierung, Kurs-Buch-Verhéltnis, Bilanzsumme, Umsatz, operatives Ergebnis und NAICS-

Industrieklassifizierung.

Alle Beobachtungen, zu denen keine Beobachtung in der Vorperiode vorliegt, konnen in
der Auswertung nicht genutzt werden, da die Daten der Vorperiode fiir die Berechnung
von Wachstums- und Veranderungsgrofien benotigt werden. Diese Beobachtungen wurden

dementsprechend aus dem Datensatz entfernt.
Asset-Pricing-Faktoren

Die Faktordaten, die als Basis fiir die Asset-Pricing-Modelle genutzt werden, stammen
von der Internetprésenz von French (2021). Diese Basisdaten werden auch in Teil IV (Ab-
schnitt 16.1) herangezogen. Zur Schitzung von Alpha-Werten (Uberrenditen im Vergleich
zur erwarteten Rendite) der Unternehmen wird das Fiinf-Faktoren-Modell (Fama und
French, 2015) eingesetzt, zur Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse (Kapitel 9) das
Drei-Faktoren-Modell (Fama und French, 1993).
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7.2 Methodik

Dieser Abschnitt gliedert sich in zwei Teile: Im ersten Teil werden die Zusammenset-
zung und die Vorbereitung des Datensatzes beschrieben, im zweiten Teil wird die fir die

Panelregression genutzte Methodik dargelegt.

7.2.1 Datenvorbereitung

Die empirische Analyse erfolgt basierend auf jahrlichen Beobachtungen der individuel-
len Unternehmen, da die Daten von QuantGov zur Quantifizierung der Regulierung nur
jahrlich vorliegen. Zur Erstellung des Datensatzes fiir die empirische Panelanalyse sind im
Vorfeld verschiedene Schritte durchzufithren: (1) Zuordnung des jahrlichen RegIndex und
anderer Regulierungsindikatoren zu jeder Beobachtung basierend auf der entsprechenden
Industrieklassifizierung, (2) individuelle Berechnung der Performance- und Risikokenn-
zahlen (Alpha-Wert, Volatilitat und Schiefe), (3) Ermittelung der bendtigten Kontrollva-

riablen und (4) Adressieren von Ausreifier-Beobachtungen.
Zuordnung von Regulierungsindikatoren

Die Zuordnung des Reglndex erfolgt basierend auf der Subindustrie-Klassifizierung
entsprechend dem NAICS (Four-Digit-Klassifizierung). Jeder Unternehmen-Jahr-
Beobachtung werden der entsprechende RegIndex und die anderen Regulierungsindikato-
ren zugewiesen. Beobachtungen ohne NAICS-Klassifizierung werden aus dem Datensatz

entfernt, da keine Zuteilung der Regulierungsindikatoren moglich ist.

Durch das Abstellen auf die NAICS-Klassifizierung wird jedes Unternehmen auf seinen
priméren Geschéftsfokus reduziert. Dies kann bei (groBen) Mischkonzernen zu einer Ver-
zerrung fiihren, da zum Beispiel ein Chemie-Unternehmen, das auch Konsumprodukte
herstellt, in diesem Datensatz ausschliefllich als Chemie-Unternehmen klassifiziert wird
und entsprechend in die empirische Auswertung eingeht. Hierdurch werden die empiri-
schen Ergebnisse limitiert. Allerdings wird die NAICS-Klassifizierung entsprechend dem
Geschiéftsfeld mit dem hoéchsten Umsatz vorgenommen, womit der tiberwiegende Anteil

der Unternehmen korrekt klassifiziert ist (United States Census Bureau, 2023).

Eine weitere Limitierung entsteht dadurch, dass die genutzten Regulierungsindikatoren

ausschlieBlich auf den US Code of Federal Regulations abstellen. Daher wird weder die
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Regulierung auf Ebene der Bundesstaaten oder darunter liegenden Ebenen noch die Re-
gulierung anderer Lander, in denen eine Vielzahl der international agierenden Unterneh-
men aktiv sind, berticksichtigt. Da die Auswahl der Unternehmen voraussetzt, dass der
Hauptsitz der Unternehmen in den USA liegt, ist davon auszugehen, dass mindestens ein

grofler Teil der Aktivitdten auch in den USA durchgefiithrt wird.
Berechnung der Performance- und Risikokennzahlen

Fir jedes Jahr und jedes Unternehmen werden, basierend auf den 12 Monatsrenditen
dieses Jahres sowie den 24 Monatsrenditen der beiden Vorjahre, die Beta-Faktoren des
Fiinf-Faktoren-Modells (Fama und French, 2015) geschatzt. Auf Grundlage dieser ge-
schatzten Beta-Faktoren wird dann der durchschnittliche Alpha-Wert des Unternehmens
fiir das betrachtete Jahr berechnet. Des Weiteren werden fiir jedes Unternehmen fiir jedes

Jahr die Volatilitat und die Schiefe anhand der zwolf Monatsrenditen ermittelt.
Berechnung der Kontrollvariablen

Zur Verbesserung der Robustheit des empirischen Modells werden verschiedene Kontroll-
variablen genutzt. Die Auswahl und die Definition der Kontrollvariablen erfolgen in An-

lehnung an Bannier et al. (2022). Die folgenden Kontrollvariablen werden genutzt:

1. Dividendenrendite: die gezahlten Dividenden eines Jahres im Verhéltnis zum Akti-

enpreis
2. Effizienz: der Umsatz im Verhéltnis zur Bilanzsumme
3. Wachstum: das durchschnittliche monatliche Wachstum der Bilanzsumme
4. GroBe: der natiirliche Logarithmus der Marktkapitalisierung in Millionen USD
5. Profitabilitat: das operative Ergebnis im Verhaltnis zur Bilanzsumme
Umgang mit Ausreifler-Beobachtungen

Zur Berticksichtigung von Ausreifler-Beobachtungen werden die Daten dieses Datensatzes
mit 0,5% um den Reglndexr und den Alpha-Wert winsorisiert. Zur Sicherstellung, dass

noch verbliebene Ausreifler-Beobachtungen die Ergebnisse nicht treiben, wird eine Ro-
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bustheitsanalyse mit einer Winsorisierung von 5% vorgenommen (Kapitel 9). Der finale

Datensatz fiir die empirische Auswertung wird in Tabelle 7.2 beschrieben.

Tabelle 7.2: Deskriptive Statistik der Unternehmensdaten

Tabelle 7.2 zeigt die deskriptive Statistik fiir den genutzten Datensatz und enthdlt Durchschnitt, Median,
Standardabweichung, Minimum, Mazimum und Interquartilsabstand (Differenz zwischen dem dritten und
dem ersten Quartil). Die Daten wurden mit 0,5 % um den RegIndex und den Alpha-Wert winsorisiert.
Die Rendite ist die monatliche Rendite, der Alpha-Wert die geschidtzte monatlich Uberrendite, die nicht
durch das Fiinf-Faktoren-Modell von (Fama und French, 2015) erklirt werden kann, die Volatilitit die
Volatilitdt der monatlichen Rendite und die Schiefe die Schiefe der monatlichen Renditen. Alle Zahlen
sind in Prozent angegeben (1,00 entspricht 1,00 %). Die Dividendenrendite ist das Verhdltnis der gezahl-
ten Dividenden eines Jahres zum Aktienpreis, die Effizienz der Umsatz im Verhdltnis zur Bilanzsumme,
das Wachstum das durchschnittliche monatliche Wachstum der Bilanzsumme, die Gréfe der natirliche
Logarithmus der Marktkapitalisierung in Millionen USD und die Profitabilitdt das operative Ergebnis im
Verhdltnis zur Bilanzsumme. Unter # Unternehmen ist die Anzahl der in diesem Datensatz beriicksich-
tigten Unternehmen angegeben.

Variable Durchschnitt ~ Median  Std. Abw. Max Min IQR
Rendite 0,9963 1,0417 2,6574 25,4473 —22.7716 2,7441
Alpha-Wert 0,2807 0,3111 1,3749 13,6646  —8,2258 1,4039
Volatilitét 8,6364 6,9679 5,9533  110,2415 1,4798 5,1056
Schiefe —0,0144 —0,0332 0,7480 3,0072  —2,7145 0,9254
ReglIndex 0,9858 0,4340 1,1067 4,2699 0,0072 2,0490
RegIndex™i™ 0,9445 0,4340 1,0295 3,3066 0,0159 2,0483
Dividendenrendite 3,4550 2,3122 7,4580  241,1857 0,0000 2,9471
Effizienz 51,7209 27,9821 66,7509  947,1236 —29,1953 63,4417
Wachstum 0,5504 0,4342 2,2459 26,4282 —100,0000 0,9162
Marktkapitalisierung 16 745 3 605 51 504 1666 214 65 10 637
Profitabilitat 6,7507 4,7897 12,2775  375,4508 —165,4396 7,3111
# Unternehmen 1038

7.2.2 Panelregression

Als eine der zentralen Herausforderungen der modernen empirischen Finance-Forschung
beschreiben Roberts und Whited (2013) das Endogenitétsproblem. Zum Beispiel ist es
denkbar, dass das Level der Regulierung keine exogene Variable ist, sondern von ande-
ren exogenen Faktoren (zum Beispiel dem technologischen Wandel oder dem Wachstum)

determiniert wird.
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Sollte der Regulator beispielsweise dazu tendieren, vor allem grofle Branchen, die eine
Vielzahl von Konsumenten bedienen, zu regulieren und kleine Branchen mit wenigen Kon-
sumenten in der Tendenz weniger zu regulieren, konnte sich ein falscher Zusammenhang
fiir den Beobachter ergeben. In diesem Fall wéire eine Branche mit einer innovativen Tech-
nologie, die noch klein ist, somit wenig Konsumenten bedient und damit einem hohen
Innovationsrisiko unterliegt, aus Sicht des Regulators nicht relevant fiir eine Regulierung.
Wenn sich die neue Technologie allerdings durchgesetzt und sich diese Branche etabliert
hat und die Branche viele Konsumenten bedient, wiirde dieses Innovationsrisiko sinken
und die Branche wiese insgesamt ein geringeres Risiko auf. Gleichzeitig wiirde aber aus
Sicht des Regulators die Relevanz, diese Branche zu regulieren, steigen und der Regulator
wiirde die Regulierung fir diese Branche erhohen. Dies konnte in der empirischen Auswer-
tung zu dem falschen Schluss fiihren, dass die Reduktion des Risikos durch die erhéhte
Regulierung ausgelost wurde, nicht durch die Tatsache, dass sich das Geschéftsmodell

etabliert und damit das Innovationsrisiko abgenommen hat.

Laut Roberts und Whited (2013) gibt es fiir das Endogenitdtsproblem drei Auslo-
ser: (1) vergessene Variablen, (2) Simultanitdt und (3) Messfehler. Durch den Ein-
satz einer Panelanalyse und die in diesem Modell integrierten fixen Effekte (Fired Ef-
fects) konnen sowohl vergessene Variablen als auch unbeobachtete Heterogenitiat adres-
siert werden (Ketokivi und McIntosh, 2017). Mittels eines dynamischen Generalisierte-
Momentenmethode(GMM)-Panel-Modells kann auch Simultanitat als Ausléser von En-
dogenitét beriicksichtigt werden (Ullah et al., 2018; Wintoki et al., 2012). Auch bei der
Beriicksichtigung von Messfehlern hilft der GMM-Ansatz, da Hohere-Momente-Schétzer
dieses Problem einbeziehen und mit dem Hansen-Uberidentifikations-Test eine Vielzahl
von Fehlspezifikationen aufgedeckt werden kann (Roberts und Whited, 2013). Auch wenn
in dieser Arbeit versucht wurde, moglichst alle Ausloser fiir Endogenitat zu bedenken, ist
zu beachten, dass ,,es keinen Weg gibt zu testen, ob eine Variable mit den Fehlertermen
korreliert, da der (wahre) Fehlerterm nicht beobachtet werden kann“® (Roberts und Whi-
ted, 2013, S. 498). Daher schlussfolgerten Ketokivi und McIntosh (2017) auch, dass es sich
hierbei um ein Dilemma handelt, bei dem verschiedene methodische Vor- und Nachteile

abgewogen werden miissen.

6Ubersetzung des Autors aus dem Englischen; urspriingliches Zitat: ,no way to empirically test whe-
ther a variable is correlated with the regression error terms because the error term is unobservable“.
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Wie bereits beschrieben wird daher in dieser Arbeit zur Analyse der Daten ein dyna-
mischer iterierter GMM-Ansatz gewahlt. Dieser basiert auf Arbeiten von Ferson (1994),
Arellano und Bond (1991), Arellano und Bover (1995) sowie Blundell und Bond (1998),
wobei die Berechnungsmethode durch Wu et al. (2023) bereitgestellt wurde. Das Mo-
dell besteht aus einem entsprechenden Regulierungsindikator, einem verzogerten (lagged)
Regulierungsindikator, der verzogerten (lagged) zu erklarenden Variable, verschiedenen
Kontrollvariablen C, einem unternehmensspezifischen fixen Effekt F'E sowie einem zeits-
pezifischen fixen Effekt T'F E. Entsprechend der formalen Definition wird die abhangige

Variable Dep! von Unternehmen i zum Zeitpunkt ¢ wie folgt erklért:

Dept =B, - Dep.._, + 5 - RegIndicator: + 33 - RegIndicator!_,

S
+ Y Bus-Ci,+TFE, + FE; + ¢,
s=0

Die dargestellten Standardfehler, die auch fiir die Berechnung der Konfidenzintervalle und
der statistischen Signifikanz genutzt werden, entsprechen den robusten Standardfehlern

geméB Windmeijer (2005).

7.3 Analyse von Industrieportfolios

Der Fokus der empirischen Analysen in Teil IT dieser Arbeit liegt auf Unternehmensdaten.
Zur Uberpriifung und Steigerung der Robustheit der ermittelten Ergebnisse werden diese

mit Ergebnissen einer Analyse, die auf Industrieportfolios basiert, abgeglichen.

Die Erstellung und Nutzung eigenstéindiger Industrieportfolios basierend auf den vorlie-
genden Unternehmensdaten ist nicht moglich, da die Anzahl der Unternehmen in den
meisten Subindustrien zu gering ist. In der Mehrheit wiirden in Industrieportfolios, die
auf den vorliegenden Daten beruhen, einzelne Unternehmen, gemessen an der Marktka-

pitalisierung, mehr als die Hélfte des Portfolios ausmachen.

Aus diesem Grund werden fiir die Analyse auf Industrieebene die bekannten Industrie-
portfolios von French (2021) genutzt. French stellt die monatlichen, mit der Marktkapitali-
sierung gewichteten Renditen von 49 Industrieportfolios fiir den Zeitraum, der auch in der

Hauptanalyse betrachtet wird (2000 bis 2020), bereit. Die Zusammenstellung der Port-
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folios von French erfolgt allerdings anhand des Standard-Industrial-Classification(SIC)-
Klassifizierungssystems. Die durch QuantGov bezogenen Daten basieren auf dem neueren
NAICS-Klassifizierungssystem (McLaughlin und Nelson, 2021). Dies fithrt dazu, dass nur

ein kleiner Teil der 49 Industrieportfolios in der finalen Analyse genutzt werden kann.

Die grundlegende Datenaufbereitung sowie die Methodik folgen der bereits in den der
Abschnitten 7.1 sowie 7.2 beschriebenen Vorgehensweise. Die Differenzen liegen vor-
nehmlich darin, dass (1) in einem ersten Schritt den SIC-Industrieportfolios NAICS-
Klassifizierungen basierend auf den SIC-Klassifizierungen zugeordnet werden miissen, (2)
es keine Kontrollvariablen auf Industrieebene gibt und diese somit auch nicht berechnet
werden miissen sowie (3) eine klassische lineare Panelregression zum Einsatz kommt, da

ein dynamischer GMM-Ansatz nicht anzuraten ist.

Tabelle 7.3: Deskriptive Statistik der Portfoliodaten

Tabelle 7.3 zeigt die deskriptive Statistik fir die Daten der Industrieportfolios, wobei Durchschnitt, Medi-
an, Standardabweichung, Minimum, Maximum und Interquartilsabstand (Differenz zwischen dem dritten
und dem ersten Quartil) aufgefihrt sind. Die Rendite ist die monatliche Rendite, der Alpha-Wert die mo-
natlich geschitzte Uberrendite, die micht durch das Fiinf-Faktoren-Modell von (Fama und French, 2015)
erkldrt werden kann, die Volatilitdt die monatliche Volatilitit der Rendite und die Schiefe die monatliche
Schiefe der Renditen. Alle Zahlen sind in Prozent angegeben (1,00 entspricht 1,00 %). Unter # Industrien
ist die Anzahl der in diesem Datensatz beriicksichtigten Industrieportfolios angegeben.

Variable Durchschnitt Median  Std. Abw. Max Min IQR
Rendite 0,9984  1,2263 2,5124  7,6275 —11,1908  2,2506
Alpha-Wert 0,0963  0,1886 1,2965  3,3251 —6,1103  1,2320
Volatilitét 6,8064  5,8860 3,8622 252228  1,7760  4,6765
Schiefe -0,1113 —0,1324 0,6953  2,0416 —2,4329  0,9011
RegIndex 1,0000  0,9442 0,7413  1,8029  0,0319  1,6029
RegIndex™™ 1,0104  0,9442 0,7283  1,8029 0,1414  1,6025
# Industrien 11

Die durch French (2021) bereitgestellten Industrieportfolios fassen jeweils verschiede-
ne (zusammenpassende) Vier-Zahlen-SIC-Industrien (Four-Digits) zusammen. Im ersten
Schritt wird zu jedem Vier-Zahlen-SIC-Code der passende Sechs-Zahlen-NAICS-Code von
SICCODE.com (2023) eingeholt. Von diesem Sechs-Zahlen-NAICS-Code wird der entspre-
chende iibergreifende Zwei-Zahlen-NAICS-Code abgeleitet. Wenn in einem Industrieport-
folio nur ein einziger Zwei-Zahlen-NAICS-Code vorkommt, wird dieses Industrieportfolio

in der weiteren Analyse genutzt. Sind in einem Industrieportfolio mindestens zwei Zwei-
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Zahlen-NAICS-Codes enthalten, entfallt dieses Industrieportfolio fiir die Analyse. Fiir den
NAICS-Code 23 (Construction) liegen keine Daten beziiglich der Regulierung vor. Daher
wurde auf den NAICS-Code 236 (Construction of Buildings) zuriickgegriffen. Aufgrund
dieser Kriterien sind nur 11 der 49 Industrieportfolios eindeutig einem NAICS-Code zu-

ordenbar, sodass sich ein relativ kleiner Datensatz ergibt.

Da dynamische GMM-Panelregressionen tendenziell fiir kurze Zeitraume (kleines ¢) und
vielen unterschiedliche Beobachtungen (grofies n) gedacht sind (Goes, 2016; Roodman,
2009), wird in dieser Arbeit fiir die Industrieanalyse eine klassische lineare Panelregres-
sion eingesetzt. Diese Regressionsanalysen werden dhnlich wie die dynamischen GMM-
Regressionen, allerdings ohne verzogerte (lagged) Variablen und ohne industriespezifischen

fixen Effekt durchgefiihrt.

Dep! =3 - RegIndicator; - Cti,s +TFE, + €

Die prasentierten Standardfehler beruhen auf dem Newey-West-Schatzer und sind robust
gegeniiber Heteroskedastizitdt und Autokorrelation (Zeileis, 2004). Die beschreibende Sta-
tistik des genutzten Datensatzes ist in Tabelle 7.3 dargestellt.



Kapitel 8

Empirische Ergebnisse zum Einfluss
von Regulierung auf die Verteilung

von Aktienrenditen

Im ersten Abschnitt der empirischen Auswertung wird der Einfluss des Levels der Regu-
lierung auf die Performance- und Risikokennzahlen von Unternehmen analysiert. Darauf
aufbauend wird im zweiten Abschnitt der Einfluss der Verédnderung dieses Levels betrach-
tet. Die Darstellung der empirischen Ergebnisse in beiden Abschnitten beginnt jeweils mit
der Analyse des Alpha-Werts und der darauffolgenden Untersuchung der Volatilitdt und
schlieft mit der Betrachtung der Schiefe ab.

8.1 Einfluss des Levels der Regulierung

8.1.1 Alpha-Wert

Die Ergebnisse der ersten Panelregressionsanalyse, die auf den Einfluss des Levels der
Regulierung auf den Alpha-Wert zielt, sind in Tabelle 8.1 présentiert. Alle gezeigten Re-
gressionsmodelle sind entsprechend des in Abschnitt 7.2.2 generisch dargestellten Ansatzes

entsprechend der folgenden Regressionsgleichung aufgebaut:



8.1 Einfluss des Levels der Regulierung 55

ol =B -al | + By - RegIndicator! + B3 - RegIndicator!

S
+Y Bus-C,+TFE,+ FE; +¢,

s=0

wobei o} den geschétzte Alpha-Wert fiir Unternehmen ¢ im Jahr ¢ entsprechend dem Fiinf-
Faktoren-Modell von Fama und French (2015) und RegIndicator; den dem Unternehmen
i im Jahr ¢t zugeordneten Regulierungsindikator (zum Beispiel Reglndex) beschreibt.
C}, beschreibt die s-te-Kontrollvariable” fiir Unternehmen 4 im Jahr ¢. TFE; ist der
periodenspezifische Effekt fir Jahr t und FE; der Unternehmensspezifische Effekt von

Unternehmen 7.

Modell (1) zeigt den Einfluss des unlimitierten RegIndex, Modell (2) den Einfluss des
limitierten ReglIndex™™ und Modell (3) den Einfluss der Dummy-Variable Reg. In allen
drei Modellen ist der geschétzte Koeffizient fiir die drei Regulierungsindikatoren positiv

sowie statistisch signifikant.

Um den 6konomischen Einfluss bewerten zu kénnen, wird ein reguliertes Unternehmen
als ein Unternehmen mit einem Reglndex des dritten Quartils und ein unreguliertes
Unternehmen als ein Unternehmen mit einem Reglndex des ersten Quartils definiert. Die
Differenz der RegIndex-Werte beider Unternehmen entspricht dem Interquartilsabstand,
der laut Tabelle 7.2 ca. 2 ist.

Entsprechend der Schétzung des Einflusses von Reglndex in Modell (1) von 0,454 ergibt
sich, dass die Differenz zwischen dem monatlichen Alpha-Wert eines regulierten und dem
eines unregulierten Unternehmens 0,9 % (2-0, 454) betragt. Das Ergebnis ist also nicht nur
statistisch, sondern auch 6konomisch signifikant. Die 6konomischen Effekte basierend auf
den anderen beiden Regulierungsindikatoren sind mit 1,1 % (2 - 0,567) fiir RegIndez*™
und 1,2 % fiir Reg dhnlich, wobei bei der Interpretation der Ergebnisse von Reg die
Tatsache, dass es sich um eine Dummy-Variable handelt, berticksichtigt werden muss.
Dies bedeutet, dass der geschatzte Koeffizient bereits den Unterschied zwischen einem

regulierten Unternehmen (Reg = 1) und einem unregulierten Unternehmen (Reg = 0)

darstellt.

Fiir eine vollstindige Auflistung der genutzten Kontrollvariablen siehe Abschnitt 7.2.1.
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Tabelle 8.1: Einfluss des Levels der Regulierung auf Alpha-Werte

Tabelle 8.1 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist der jahrliche Alpha-Wert entsprechend dem Finf-Faktoren-Modell (Fama und French, 2015).
Der Datensatz wurde mit 0,5 % um ReglIndex und den Alpha-Wert winsorisiert. Detaillierte Angaben
zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen finden sich in Kapitel 7. Robuste Standardfehler
laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte des Hansen-Uberidentifikations-Tests sowie des
ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind angegeben. Statistische Signifikanz ist markiert
durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Alpha-Wert

RegIndex 0,454**
(0,227)
RegIndex™™ 0,567**
(0,242)
Reg 1,195**
(0,503)
Reglndexff{;h 0,567
(0,242)
RegIndextim 0,453
(0,227)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,693 0,691 0,693 0,691 0,693
Arellano-Bond Test AR (2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Arellano-Bond Test AR (2) 0,159 0,161 0,162 0,161 0,159

Die Tatsache, dass der Einfluss des limitierten RegIndex™™ sowohl ékonomisch als auch
statistisch starker ist als der Einfluss des unlimitierten ReglIndex, zeigt, dass der Effekt
nicht unlimitiert fiir Unternehmen, die sehr stark bzw. sehr wenig reguliert sind, auftritt.
Intuitiv entsteht die Erwartung, dass dies insbesondere durch Unternehmen, die sehr stark
reguliert sind, getrieben wird und weniger durch Unternehmen, die sehr wenig reguliert
sind. Zur Uberpriifung dieser Erwartung dienen die Modelle (4) und (5) in Tabelle 8.1.

In Modell (4) wird ein limitierter Regl ndeasz;gh genutzt, der nur die Beobachtungen mit
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sehr hohen Reglndex-Werten auf den Wert des 90 % Quantils limitiert. In Modell (5)

wird das Gegenteil mit einem nur nach unten limitierten RegIndex’™™ durchgefiihrt.

Der geschatzte Koeffizient fir RegIndexf[, (Modell (4)) dhnelt dem geschitzten Koef-
fizienten von RegIndex™™ (Modell 2). Der Effekt von RegIndext™ (Modell 5) dagegen
entspricht eher dem Effekt von RegIndex (Modell 1) und stiitzt damit die intuitive Inter-
pretation, dass der beobachtete Effekt von RegIndex™™ eher durch die Limitierung der
sehr stark regulierten Unternehmen als durch die Limitierung der sehr wenig regulierten

Unternehmen getrieben wird.

Die Ergebnisse zeigen somit, dass Regulierung zu héheren Alpha-Werten fithrt. Dieser Ef-
fekt ist unabhéngig vom gewéhlten Regulierungsindikator und deutlicher fir die limitier-
ten ReglIndex-Indikatoren sowie die Dummy-Variable beobachtbar. Damit unterstiitzen

die empirischen Ergebnisse die Hypothese 1la aus Abschnitt 4.3.

8.1.2 Volatilitat

Ahnlich wie bei der vorausgegangenen Analyse des Effektes auf Alpha-Werte sind in Ta-
belle 8.2 die Effekte von Regulierung auf die Volatilitdat dargestellt. Entsprechend des
vorausgegangenen Abschnitts sind die Regressionsmodelle entsprechend der folgenden Re-

gressionsgleichung aufgestellt worden:

O;‘ =f - 02—1 + By - Reg Indz’catori + B3 - Regl ndicator§_1

S
+> Bus-Cl,+TFE, + FE; +¢,,
s=0

wobei o} die realisierte Volatilitit von Unternehmen i im Jahr ¢ und ReglIndicator;
den dem Unternehmen i im Jahr ¢ zugeordneten Regulierungsindikator (zum Beispiel
RegIndex) beschreibt. Cj beschreibt die s-te-Kontrollvariable® fiir Unternehmen ¢ im
Jahr t. TFE, ist der periodenspezifische Effekt fiir Jahr ¢ und FE; der Unternehmens-

spezifische Effekt von Unternehmen 1.

8Fiir eine vollstindige Auflistung der genutzten Kontrollvariablen siehe Abschnitt 7.2.1.
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Tabelle 8.2: Einfluss des Levels der Regulierung auf Volatilitaten

Tabelle 8.2 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist die monatliche Volatilitat. Der Datensatz wurde mit 0,5 % um RegIndex und den Alpha-Wert
winsorisiert. Detaillierte Angaben zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen finden sich in
Kapitel 7. Robuste Standardfehler laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte des Hansen-
Uberidentifikations-Tests sowie des ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind angegeben.
Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; *** p<0.01.

Volatilitat
(1) (2) 3) (4) ()
RegIndex —0,073
(0,048)
RegIndez™™ —0,136***
(0,052)
Reg —0,539***
(0,109)
Reg]ndex%zzlh —0,137***
(0,052)
RegIndextim —0,072
(0,048)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,124 0,121 0,112 0,121 0,124
Arellano-Bond Test AR (2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Arellano-Bond Test AR (2) 0,839 0,848 0,865 0,848 0,839

Alle Modelle weisen, wie erwartet, einen negativen Effekt von Regulierung auf die Vola-
tilitdt der Unternehmen nach. Der geschétzte Koeffizient fir RegIndexr (Regressionsmo-
dell (1)) zeigt zwar einen negativen Effekt auf, erreicht aber nicht den Schwellenwert fiir
statistische Signifikanz. Der ckonomische Effekt ist ebenfalls vergleichsweise gering: Der
Einfluss fiihrt zu einer Reduktion der monatliche Volatilitat um 0,1%, wenn ein reguliertes

Unternehmen mit einem wenig regulierten Unternehmen (2 - —0,073) verglichen wird.

Ein anderes Ergebnis zeigt sich fiir den limitierten RegIndex’™, der einen doppelt so

groflen Koeffizienten aufweist, der zudem statistisch signifikant ist. Der 6konomische Effekt
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ist fiir diesen Regulierungsindikator mit —0,3% (2 - —0,136) monatlicher Volatilitat zwar

vorhanden, aber gering.

Der geschatzte Einfluss der Dummy-Variable Reg ist dagegen sowohl statistisch signifikant
als auch 6konomisch deutlich signifikanter, mit einem negativen Einfluss von —0,5% auf

die monatliche Volatilitat der regulierten Unternehmen.

Analog zur Auswertung im vorausgegangenen Abschnitt zeigt sich, dass der deutlichere Ef-
fekt von RegIndex™™ durch die Limitierung der stark regulierten Unternehmen getrieben
ist. Dies lasst sich erneut daran erkennen, dass der geschatzte Effekt von Regl ndex%}{;h
mit dem Effekt von RegIndex™™ und der Effekt von Reglndext™ mit dem Effekt von

Low

ReglIndex iibereinstimmt.

Insgesamt belegen die Ergebnisse den erwarteten negativen Einfluss von Regulierung auf
die Volatilitat entsprechend der Hypothese 2a aus Abschnitt 4.3. Der Effekt scheint aller-
dings weniger vom Level der Regulierung abzuhéngen als davon, dass ein Unternehmen
reguliert oder nicht reguliert ist. Dies zeigt sich an dem im Vergleich zu den anderen

Regulierungsindikatoren starkeren Effekt der Dummy-Variable Reg.

8.1.3 Schiefe

Zur Uberpriifung der Hypothese 3a, dass Regulierung einen negativen Einfluss auf die
Schiefe der Verteilung von Aktienrenditen von Unternehmen hat, werden entsprechen-
de empirische Ergebnisse in Tabelle 8.3 prasentiert. Entsprechend des vorausgegangenen
Abschnitts sind die Regressionsmodelle entsprechend der folgenden Regressionsgleichung

aufgestellt worden:

vi =By -9l + Ba - RegIndicator! + 35 - RegIndicator!_,
S
+Y Bus-Ci,+TFE, + FE; + ¢,

s=0

wobei 7/ die Schiefe der realisierten monatlichen Renditen von Unternehmen i im Jahr

t und Reglndicator! den dem Unternehmen ¢ im Jahr ¢ zugeordneten Regulierungsindi-
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kator (zum Beispiel Reglndex) beschreibt. C’Z’S beschreibt die s-te-Kontrollvariable® fiir
Unternehmen ¢ im Jahr ¢t. T F'E}; ist der periodenspezifische Effekt fiir Jahr ¢ und F'E; der

Unternehmensspezifische Effekt von Unternehmen :.

Tabelle 8.3: Einfluss des Levels der Regulierung auf Schiefen

Tabelle 8.3 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist die Schiefe der monatlichen Renditen. Der Datensatz wurde mit 0,5 % um Reglndex und
den Alpha-Wert winsorisiert. Detaillierte Angaben zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen
finden sich in Kapitel 7. Robuste Standardfehler laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte
des Hansen-Uberidentifikations-Tests sowie des ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind
angegeben. Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Schiefe

RegIndex —0,002
(0,009)
RegIndex™'™ —0,003
(0,010)
Reg —0,040*
(0,021)
Regl ndexfﬁgh —0,003
(0,010)
RegIndextim —0,002
(0,009)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,472 0,470 0,458 0,470 0,472
Arellano-Bond Test AR (2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Arellano-Bond Test AR (2) 0,793 0,795 0,804 0,795 0,793

Auch wenn die geschétzten Koeffizienten, wie erwartet, alle ein negatives Vorzeichen auf-
weisen, ist die statistische Signifikanz nur in Modell (3) fiir den Einfluss der Dummy-
Variable Reg gegeben. Die 6konomische Signifikanz ist nur im Vergleich mit der durch-
schnittlichen Schiefe im vorliegenden Datensatz analysierbar. Diese betrdgt im arithme-

tischen Mittel -0,01 und im Median -0,03. Vor diesem Hintergrund ist die Frage nach der

9Fiir eine vollstindige Auflistung der genutzten Kontrollvariablen siehe Abschnitt 7.2.1.
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okonomischen Signifikanz des Einflusses von Reg zu bejahen, da eine Reduktion der Schie-
fe um 0,04 zu einer Verkleinerung der Gesamtschiefe um 400 % (arithmetisches Mittel)
bzw. 133 % (Median) fiihrt.

Auch wenn der Einfluss von Reg sowohl 6konomisch als auch statistisch signifikant ist,
ist keine eindeutige und abschlieSfende empirische Bestétigung der Hypothese 3a moglich,
da hinsichtlich des Einflusses der anderen Regulierungsindikatoren keine signifikanten

Ergebnisse vorliegen.

8.2 Veranderung des Levels der Regulierung

8.2.1 Alpha-Wert

Im zweiten Schritt wird die Auswirkung der Verdnderung des Levels der Regulierung
(insbesondere der Deregulierung) auf die Performance- und Risikokennzahlen analysiert.
Die Ergebnisse in Bezug auf den Effekt von Verdnderungen der Regulierung auf Alpha-
Werte!® sind in Tabelle 8.4 aufgefiihrt.

In allen Modellen ((1) bis (6)) zeigt sich, dass 67 einen statistisch signifikanten positiven
Einfluss auf den monatlichen Alpha-Wert der Unternehmen hat. Eine Regulierung (679 >
0) fithrt somit zu einer Erhéhung und eine Deregulierung (6% < 0) zu einer Reduktion
des Alpha-Werts.

Der geschéitzte negative Effekt von 6% ist ebenfalls robust gegen das Hinzufiigen ande-
rer Regulierungsindikatoren (siche Modelle (2) bis (6)) fir das Level von Regulierung. In
allen Fallen bleibt der Effekt auf einem &hnlichen Niveau und auch die statistische Signifi-
kanz verédndert sich nicht. Auch die geschéitzten Koeffizienten der Regulierungsindikatoren
ahneln denen der Regressionsmodelle in Tabelle 8.1 (Abschnitt 8.1.1). Die statistische Si-
gnifikanz steigt bei einigen Regulierungsindikatoren an, was als weitere Bestatigung der

bereits dargelegten Ergebnisse gedeutet werden kann.

Zur FEinschatzung der 6konomischen Signifikanz wird der Effekt sowohl fiir eine Regu-
lierung als auch fiir eine Deregulierung basierend auf beobachteten Werten von 679 in

diesem Datensatz bewertet. Diese Werte werden als beispielhafte Werte fiir eine Regu-

0Dje genutzte Regressionsgleichung entspricht der beschriebenen Regressionsgleichung aus Abschnitt
8.1.1.
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lierung bzw. Deregulierung angesehen. Das 5 % Quantil von 679 betrigt -12,1 % und
wird im Folgenden als Wert fiir eine Deregulierung genutzt. Mit einem durchschnittlichen
geschitzten Koeffizienten fiir §%¢9 von ca. 9 ergibt sich ein dkonomischer Effekt von einer
Deregulierung von einer Reduktion des Alpha-Werts um ca. 1,1 % (—0,12-9). Fir eine
Regulierung (95 % Quantil von §7¢9 betrigt 12,0 %) ergibt sich ein dhnlicher Effekt mit

einer Steigerung von ca. 1,1 %. Beide Effekte sind als 6konomisch signifikant anzusehen.

Tabelle 8.4: Einfluss von 679 auf Alpha-Werte

Tabelle 8.4 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist der jahrliche Alpha-Wert entsprechend dem Finf-Faktoren-Modell (Fama und French, 2015).
Der Datensatz wurde mit 0,5 % um ReglIndex und den Alpha-Wert winsorisiert. Detaillierte Angaben
zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen finden sich in Kapitel 7. Robuste Standardfehler
laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte des Hansen-Uberidentifikations-Tests sowie des
ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind angegeben. Statistische Signifikanz ist markiert
durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Alpha-Wert

(1) (2) ®3) (4) ®) (6)

§ltes 8,399***  8,974***  8951*** 8, 785***  8952*** 8 973***
(2,354) (2,378) (2,372) (2,354) (2,372) (2,378)
RegIndex 0,580**
(0,230)
RegIndex™™ 0,687***
(0,244)
Reg 1,387%**
(0,506)
Reg[nde:cLHiiZlh 0,687
(0,244)
RegIndextim 0,579**
(0,230)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,682 0,677 0,674 0,675 0,674 0,677
Arellano-Bond Test AR (1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Arellano-Bond Test AR (2) 0,153 0,154 0,156 0,155 0,156 0,154
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Da der Effekt einer Regulierung ggf. anders ausfallen kann als der Effekt einer Deregulie-
rung, sind in Tabelle 8.5 die geschéatzten Ergebnisse fiir die Dummy-Variablen Reg/New
(Regulierung) und Dereg (Deregulierung) aufgefithrt. Anhand dieser Ergebnisse ist zu
erkennen, dass der Effekt erheblich durch die Deregulierung getrieben wird, da sich die
geschatzten Koeffizienten fiir Dereg alle als 6konomisch und statistisch signifikant er-
weisen, wohingegen die geschatzten Koeffizienten fiir RegNew weder immer das gleiche

Vorzeichen aufweisen noch statistisch signifikant sind.

Der mittels der Dummy-Variablen geschétzte 6konomische Effekt einer Deregulierung
entspricht einem Riickgang des Alpha-Werts um ca. 4 %. Dieser Effekt ist deutlich hoher

als der basierend auf den Ergebnissen von 679 geschitzte Effekt.

Tabelle 8.5: Einfluss von Deregulierung- bzw. Regulierung auf Alpha-Werte

Tabelle 8.5 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist der jihrliche Alpha-Wert entsprechend dem Fiinf-Faktoren-Modell (Fama und French, 2015).
Der Datensatz wurde mit 0,5 % um ReglIndex und den Alpha-Wert winsorisiert. Detaillierte Angaben
zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen finden sich in Kapitel 7. Robuste Standardfehler
laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte des Hansen-Uberidentifikations-Tests sowie des
ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind angegeben. Statistische Signifikanz ist markiert
durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Alpha-Wert
(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Dereg —4,204***  —4,080***  —4,045"**
(0,990) (0,986) (0,986)
RegNew 1,138 0,698 0,584
(0,968) (1,011) (1,017)
RegIndex 0,367 0,398*
(0,226) (0,236)
RegIndex™'™ 0,469* 0,516**
(0,241) (0,253)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,663 0,659 0,657 0,706 0,697 0,694
Arellano-Bond Test AR (1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Arellano-Bond Test AR (2) 0,125 0,125 0,127 0,160 0,159 0,161
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Tabelle 8.6: Einfluss von RegNew!™ auf Alpha-Werte

Tabelle 8.6 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist der jahrliche Alpha-Wert entsprechend dem Finf-Faktoren-Modell (Fama und French, 2015).
Der Datensatz wurde mit 0,5 % um ReglIndex und den Alpha-Wert winsorisiert. Detaillierte Angaben
zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen finden sich in Kapitel 7. Robuste Standardfehler
laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte des Hansen-Uberidentifikations-Tests sowie des
ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind angegeben. Statistische Signifikanz ist markiert
durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Alpha-Wert

(1) (2) 3) (4) ) (6)

RegNew™™ 3, 311***  3,043***  2956***  2,988*** 2 955%** 3 043***
(0,987) (1,022) (1,030) (1,025) (1,030) (1,022)
RegIndex 0,297
(0,235)
RegIndex™™ 0,383
(0,251)
Reg 0,815
(0,523)
Regl ndex%ﬁ;h 0,383
(0,251)
RegIndextim 0,297
(0,235)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,716 0,709 0,707 0,709 0,707 0,709
Arellano-Bond Test AR (1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Arellano-Bond Test AR (2) 0,157 0,157 0,159 0,159 0,159 0,157

Bisher zeigen die Ergebnisse, dass insbesondere die Deregulierung den demonstrierten Ef-
fekt treibt. Es stellt sich somit die Frage, ob eine Regulierung (das heifit eine Zunahme des
Levels der Regulierung) grundsétzlich keinen beobachtbaren Effekt auf Alpha-Werte hat
oder ob die vorausgegangenen Ergebnisse keinen Effekt erkennen lassen, da die Dummy-
Variable RegNew durch Unternehmen verzerrt ist, die bereits vor der Regulierung stark

reguliert waren. Es ist vorstellbar, dass zum Beispiel Finanzinstitute schon immer stark
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reguliert waren und eine weitere Zunahme der Regulierung keinen beobachtbaren Effekt

auslost.

Zur Uberpriifung dieser Moglichkeit wird eine weitere Dummy-Variable RegN ew™™
genutzt. Diese entspricht der Variable RegNew, aufler bei Unternehmen mit einem
RegIndex, der grofler als der Wert des 90 % Perzentils ist. In diesem Fall wird
RegNew™™ = (0 definiert. Die Ergebnisse fiir RegNew®™ finden sich in Tabelle 8.6.

Die geschitzten Koeffizienten von RegNew™™ sind im Vergleich zu den vorausgehenden
Ergebnissen fiir RegNew deutlich grofler und weisen alle auf den erwarteten positiven
Effekt einer Regulierung auf Alpha-Werte hin. Sowohl die 6konomische als auch die sta-
tistische Signifikanz liegt in allen Regressionsmodellen fiir RegNew™™ vor. Somit kann
die Vermutung bestétigt werden, dass eine Regulierung zu einer Steigerung des Alpha-
Werts fithrt, dieser Effekt aber nicht fiir Unternehmen gilt, die bereits stark reguliert sind.
Es muss davon ausgegangen werden, dass eine Zunahme der Regulierung fiir Unterneh-
men in Mérkten, die bereits stark reguliert sind, keine weiteren positive Effekte hat und

somit auch nicht zu einem zuséatzlichen Alpha-Wert fiihrt.

Insgesamt kann aufgrund der Ergebnisse geschlussfolgert werden, dass eine Deregulierung
einen 6konomisch sowie statistisch signifikanten negativen Einfluss auf die Alpha-Werte
hat. Dies bestétigt die Hypothese 1b. Fiir den Effekt einer Regulierung kann Hypothese
1b mit der Einschrénkung, dass dies nicht fiir bereits stark regulierte Unternehmen gilt,

verifiziert werden.

8.2.2 Volatilitat

Die Ergebnisse zum Einfluss der Verdnderung des Levels der Regulierung auf die Volatili-
tat!! sind in Tabelle 8.7 dargestellt. Entsprechend der Erwartung, dass ein hoher (geringer)
Wert von 6% zu einer geringeren (hoheren) Volatilitét fiithrt, sind die geschétzten Koef-
fizienten fiir 579 alle negativ. Im Gegensatz zu den vorhergehenden Ergebnissen sind die
Koeffizienten in diesem Fall allerdings alle nicht statistisch signifikant. Dies dndert sich

auch durch die Ergianzung anderer Regulierungsindikatoren in den Regressionsmodellen

(2) bis (6) nicht.

1Die genutzte Regressionsgleichung entspricht der beschriebenen Regressionsgleichung aus Abschnitt
8.1.2.
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Tabelle 8.7: Einfluss von 6%¢9 auf Volatilitit

Tabelle 8.7 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist die monatliche Volatilitat. Der Datensatz wurde mit 0,5 % um RegIndex und den Alpha-Wert
winsorisiert. Detaillierte Angaben zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen finden sich in
Kapitel 7. Robuste Standardfehler laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte des Hansen-
Uberidentifikations-Tests sowie des ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind angegeben.
Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; *** p<0.01.

Volatilitat
(1) (2) (3) (4) () (6)
§ltes -0,330 —0,417 —0,465 -0,514 —0,466 —0,417
(0,411)  (0,418) (0,416) (0,413) (0,416) (0,418)
RegIndex —0,079
(0,048)
RegIndex™™ —0,142***
(0,052)
Reg —0,549***
(0,109)
Reg[ndexﬁ[;h —0,143***
(0,052)
RegIndextim —0,078
(0,048)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,127 0,124 0,121 0,112 0,121 0,124
Arellano-Bond Test AR (1) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Arellano-Bond Test AR (2) 0,828 0,835 0,844 0,860 0,844 0,835

Trotz der insignifikanten Ergebnisse fiir §7%¢9 (Tabelle 8.7) ldsst sich eine Erkenntnis ab-
leiten: Der negative Effekt des Levels der Regulierung auf die Volatilitat (siche Abschnitt
8.1.2) nimmt sowohl 6konomisch als auch statistisch durch das Ergénzen von 47 als
erkldrender Variable zu. Dies ist daran zu erkennen, dass fiir alle fiinf dargestellten Re-
gulierungsindikatoren der Koeffizient grofier und das Verhaltnis zwischen Koeffizient und

Standardfehler kleiner geworden ist (Vergleich der Tabellen 8.2 und Tabelle 8.7).
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Wie Tabelle 8.5 im vorigen Abschnitt zeigt Tabelle Tabelle 8.8 die auf den Dummy-
Variablen basierenden Ergebnisse, unterschieden nach einer Regulierung sowie einer De-
regulierung. Im Vergleich zu den insignifikanten Ergebnissen, die auf dem Regulierungs-
indikator 79 beruhen, sind die geschétzten Koeffizienten RewNew und Dereg in allen

Regressionsmodellen 6konomisch und statistisch signifikant.

Tabelle 8.8: Einfluss von Deregulierung- bzw. Regulierung auf Volatilitat

Tabelle 8.8 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist die monatliche Volatilitit. Der Datensatz wurde mit 0,5 % um RegIndex und den Alpha- Wert
winsorisiert. Detaillierte Angaben zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen finden sich in
Kapitel 7. Robuste Standardfehler laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte des Hansen-
Uberidentifikations- Tests sowie des ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind angegeben.
Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Volatilitat
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Dereg 0,914***  0,899***  0,878***
(0,189) (0,189) (0,190)
RegNew 0,807***  0,983*** 1,061***
(0,217)  (0,225) (0,226)
RegIndex —0,051 —0,154***
(0,048) (0,049)
RegIndex™'™ —0,112** —0,233***
(0,052) (0,054)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,108 0,107 0,105 0,118 0,105 0,102
Arellano-Bond Test AR (2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Arellano-Bond Test AR (2) 0,818 0,821 0,831 0,838 0,864 0,878

Die Ergebnisse fiir Dereg belegen, wie erwartet, eine Erhohung der Volatilitat nach einer
Deregulierung, wobei die Ergebnisse fiir RegNew ebenfalls auf eine Erhéhung der Volati-
litdt nach einer Regulierung hindeuten. Entsprechend dem theoretischen Modell aus Teil

I wére eine Reduktion der Volatilitdt nach einer Regulierung zu erwarten gewesen.
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Eine denkbare Erklarung fiir dieses iiberraschende Ergebnis ist, dass die Marktaktivitat
als Folge des Einpreisens der neuen Information unabhéngig von der Richtung der Veran-
derung des Levels der Regulierung (das heifit davon, ob das Unternehmen reguliert oder
dereguliert wurde) zu Volatilitit fithrt. Dies wiirde ebenfalls erklaren, warum kein Effekt

von 679 auf die Volatilitat beobachtet wurde.

Ubergreifend zeigt sich, dass die Verinderung des Levels der Regulierung einen 6kono-
misch und statistisch signifikanten Einfluss auf die Volatilitdat hat und der Effekt einer
Deregulierung entsprechend den Erwartungen positiv ist. Es konnte allerdings nicht ab-
schlieBend geklart werden, ob dieser Effekt aufgrund des beschriebenen Ubertragungswegs

oder als Folge des Einpreisens neuer Informationen eintritt.

8.2.3 Schiefe

In der dieses Kapitel abschlieSenden Analyse wird der Effekt der Verdnderung von Re-
gulierung auf die Schiefe der Verteilung von Aktienrenditen betrachtet. Die geschétzten
Effekte'? von 7 sind in Tabelle 8.9 aufgefiihrt.

Wie bei den Ergebnissen zu 679 in Bezug auf die Volatilitét sind keine nennenswerten
Effekte auf die Schiefe durch §79 (Tabelle 8.9) beobachtbar. Die geschitzten Koeffizi-
enten sind alle negativ und verhalten sich damit entsprechend der Hypothese, dass eine
Zunahme der Regulierung zu einer Reduktion der Schiefe fiihrt. Allerdings ist keiner der

Koeffizienten statistisch signifikant.

Daher werden in Tabelle 8.10 die geschatzten Effekte der Dummy-Variablen auf die Schiefe
dargestellt, um mogliche Unterschiede zwischen Regulierung und Deregulierung analysie-

ren zu konnen.

Diese Resultate weisen auf einen Unterschied zwischen dem Effekt einer Regulierung und
dem einer Deregulierung hin. Eine Deregulierung fiihrt entsprechend Hypothese 3b zu
einer Erhohung der Schiefe. Durch eine Regulierung reduziert sich allerdings, entgegen
der Hypothese, die Schiefe nicht, wobei auch nur die Ergebnisse fiir eine Deregulierung
statistisch signifikant sind. Die Deregulierung scheint einen starkeren und direkteren Ein-

fluss auf die Schiefe der Verteilung von Aktienrenditen von Unternehmen zu haben als die

12Dje genutzte Regressionsgleichung entspricht der beschriebenen Regressionsgleichung aus Abschnitt
8.1.3.
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Regulierung. Dies konnte damit zusammenhéngen, dass Investoren erst einen Lernprozess
beziiglich des 6konomischen Effektes einer neuen Regulierung durchlaufen miissen, den

Wegtall einer Regulierung im Vergleich dazu jedoch schneller einschétzen konnen.

Tabelle 8.9: Einfluss von 6%¢9 auf Schiefe

Tabelle 8.9 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist die Schiefe der monatlichen Renditen. Der Datensatz wurde mit 0,5 % um Reglndex und
den Alpha-Wert winsorisiert. Detaillierte Angaben zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen
finden sich in Kapitel 7. Robuste Standardfehler laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte
des Hansen-Uberidentifikations-Tests sowie des ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind
angegeben. Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Schiefe
(1) (2) (3) (4) () (6)
gieg -0,111 -o0,117 -0,117 -0,125 —0,117 —-0,117
(0,092) (0,093) (0,093) (0,092)  (0,093) (0,093)
RegIndex —0,003
(0,009)
RegIndex™™ —0,005
(0,010)
Reg —0,042**
(0,021)
Reglndemfj{;‘h —0,005
(0,010)
RegIndextim —0,003
(0,009)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,462 0,461 0,459 0,447 0,459 0,461
Arellano-Bond Test AR (2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Arellano-Bond Test AR (2) 0,782 0,790 0,791 0,799 0,791 0,790
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Tabelle 8.10: Einfluss von Deregulierung- bzw. Regulierung auf Schiefe

Tabelle 8.10 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist die Schiefe der monatlichen Renditen. Der Datensatz wurde mit 0,5 % um Reglndex und
den Alpha-Wert winsorisiert. Detaillierte Angaben zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen
finden sich in Kapitel 7. Robuste Standardfehler laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte
des Hansen-Uberidentifikations-Tests sowie des ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind
angegeben. Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Schiefe
(1) (2) (3) (4) () (6)
Dereg 0,073*  0,072*  0,072*
(0,038) (0,038) (0,038)
RegNew 0,035 0,043 0,046
(0,037)  (0,040) (0,040)
RegIndex —0,000 —0,006
(0,009) (0,010)
RegIndex™™ —0,001 —0,008
(0,010) (0,011)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,471 0,472 0,471 0,475 0,474 0,472
Arellano-Bond Test AR (2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Arellano-Bond Test AR (2) 0,795 0,800 0,801 0,777 0,785 0,787




Kapitel 9

Robustheitsanalysen

In diesem Kapitel werden verschiedene Analysen durchgefithrt, um die Robustheit der
prasentierten empirischen Ergebnisse zu iiberpriifen. Hierfiir werden Ergebnisse darge-
legt, die auf einer Differenzierung nach dem Beta-Faktor (Kapitel 9.1), einem anderen
Asset-Pricing-Modell (Kapitel 9.2), Industrieportfolios (Kapitel 9.3) sowie auf anderen
Grenzen fiir das Winsorisieren (Kapitel 9.4) beruhen. Insgesamt fithren die veranderten
Analysen zu dhnlichen Ergebnissen wie die im vorigen Kapitel dargestellten, was die be-

reits vorgenommenen Interpretationen stéarkt.

9.1 Differenzierung nach Beta

Anhand der Erweiterung des theoretischen Modells (Abschnitt 4.2) hat sich, im Gegen-
satz zum Grundmodell, gezeigt, dass der Einfluss von Regulierung auf die Volatilitat nur
unter bestimmten Bedingungen negativ ausféllt. Das erweiterte Modell setzt fiir eine Re-
duktion der Volatilitat aufgrund hoherer Regulierung voraus, dass die Schwankungen des
gewohnlichen Cashflows moglichst groff und die Schwankungen der zusétzlichen Zahlun-
gen moglichst gering sind. Daraus folgt, dass der negative Effekt von Regulierung auf die
Volatilitat bei Unternehmen mit hohem Risiko (das heifit mit héherer Schwankung der

gewohnlichen Cashflows) starker ausfallen sollte.

Eine empirische Differenzierung dieser beiden Zahlungen (gewohnliche Cashflows und zu-

satzliche Zahlung) ist anhand des vorliegenden Datensatzes nicht moglich. Trotzdem wird
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eine empirische Prifung unter den folgenden drei Annahmen versucht: (1) Die gewthn-
lichen Cashflows machen den iiberwiegenden Teil der Cashflows der Unternehmen aus,
(2) die Schwankung der gesamten Cashflows eines Unternehmens ist daher ein geeigneter
Indikator fir die Schwankung der gewohnlichen Cashflows und (3) die Schwankung der

zusatzlichen Zahlungen ist grundsatzlich gering und wird daher nicht weiter betrachtet.

Die Unterscheidung zwischen Unternehmen mit hohem und Unternehmen mit geringem
Risiko erfolgt auf Grundlage des CAPM-Betas (geschétzt anhand von 36 Monatsbeob-
achtungen). Hierfiir werden alle Beobachtungen entweder als High-Beta- oder Low-Beta-
Beobachtungen klassifiziert. Die Klassifizierung wird im Vergleich zum Median vorgenom-

men und es werden entsprechende Dummy-Variablen definiert:

High-Beta; = 1 fur Beta; > Betaysedian Low-Beta; = 1 fiir Beta; < Betajedian
High-Beta; = 0 fir Beta; < Betaysedian Low-Beta; = 0 fur Beta; > Betayredian

Daraus ergeben sich zwei ReglIndex-Indikatoren fiir die beiden Gruppen wie folgt:

RegIndex; migh—peta = RegIndex; - High-Beta,
RegIndex; 1.ow—pBeta = RegIndex; - Low-Beta;

Entsprechend werden auch die anderen Regulierungsindikatoren jeweils gebildet. Mittels
der zwei entsprechend den Betas getrennten Regulierungsindikatoren kann nun tiberpriift
werden, ob die Effekte von Regulierung sich bei Unternehmen mit hohem und Unterneh-
men mit geringem Beta unterscheiden. Die geschitzten Ergebnisse'® sind in Tabelle 9.1

dargestellt.

Die Ergebnisse zeigen ein eindeutiges Bild: Alle Regulierungsindikatoren fiir die Beobach-
tungen mit hohem Beta weisen auf den erwarteten negativen Effekt hin, der zumeist etwas
hoher und statistisch deutlich signifikanter ausfillt als in den im Hauptteil beschriebe-
nen Analysen. Im Gegensatz zu den im Hauptteil dargestellten Ergebnissen ist der Effekt

von Reglndex fir Unternehmen mit hohem Beta ebenfalls 6konomisch und statistisch

signifikant (siche Modell (1)).

13Die genutzte Regressionsgleichung entspricht der beschriebenen Regressionsgleichung aus Abschnitt
8.1.2.
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Tabelle 9.1: Einfluss von Regulierung auf Volatilitiat (Beta-Differenzierung)

Tabelle 9.1 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist die monatliche Volatilitat. Der Datensatz wurde mit 0,5 % um RegIndex und den Alpha-Wert
winsorisiert. Detaillierte Angaben zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen finden sich in
Kapitel 7. Robuste Standardfehler laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte des Hansen-
Uberidentifikations-Tests sowie des ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind angegeben.

Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; *** p<0.01.

Volatilitat
(1) 2) 3) (4) (5)
RegIndexow—Beta 0,108**
(0,051)
RegIndex frigh—Beta —0,239***
(0,058)
RegIndex®m . . 0,056
(0,055)
Reglndex%gh_Bem —0,297**
(0,062)
Regrow—Beta 0,042
(0,118)
Regrigh—Beta —0,763***
(0,137)
Reglndexéigh,Low_Bem 0,056
(0,055)
Reglndexﬁgh,mgh_&m —0,297***
(0,061)
RegIndextim, o 0 0,108**
(0,051)
Reg[ndex%zz’High—Beta —0,239
(0,058)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,228 0,222 0,220 0,223 0,228
Arellano-Bond Test AR (2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Arellano-Bond Test AR (2) 0,859 0,863 0,875 0,863 0,859
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Tabelle 9.2: Einfluss von Regulierung auf Alpha-Werte (Beta-Differenzierung)

Tabelle 9.2 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist der jahrliche Alpha-Wert entsprechend dem Finf-Faktoren-Modell (Fama und French, 2015).
Der Datensatz wurde mit 0,5 % um ReglIndex und den Alpha-Wert winsorisiert. Detaillierte Angaben
zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen finden sich in Kapitel 7. Robuste Standardfehler
laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte des Hansen-Uberidentifikations-Tests sowie des
ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind angegeben. Statistische Signifikanz ist markiert
durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Alpha-Wert

(1) (2) 3) (4) ()

RegIndexy,ow—Beta —0,190
(0,320)
RegIndex rrigh—Beta 0,123
(0,324)
RegIndextim . . —0,296
(0,344)
Reglndex];{igthem 0,165
(0,339)
RegLow—Beta _07682
(0,699)
RegHigh—Beta 07501
(0,757)
RegIndex ] 1w Beta —0,295
(0,344)
Reg[ndex%fi“glh/Higthem 0,165
(0,339)
RegIndexti™, , — ooio —0,191
(0,320)
Reglndexﬁiﬁ,Higthem 0,124
(0,324)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,628 0,629 0,629 0,629 0,628
Arellano-Bond Test AR (2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Arellano-Bond Test AR (2) 0,068 0,069 0,071 0,069 0,068




9.2 Unterschiedliche Asset-Pricing-Modelle 75

Aus den geschatzten Koeffizienten fiir die Beobachtungen mit geringem Beta lédsst sich
iiberwiegend kein Effekt von Regulierung auf die Volatilitdat ableiten. In den Regressions-
modellen (1) und (5) sind dagegen statistisch signifikante positive Effekte von Regulierung
auf die Volatilitdt erkennbar. Die Ergebnisse deuten daher darauf hin, dass die theore-
tischen Erkenntnisse des erweiterten Grundmodells zutreffen und hohe Regulierung nur
dann zu geringer Volatilitat fithrt, wenn die gewohnliche Aktivitat des Unternehmens mit
hohem Risiko verbunden ist (hier gemessen durch ein hohes Beta). Zudem gibt es Fal-
le, in denen der gegenteilige Effekt eintritt, wenn die gewohnlichen Cashflows nur wenig

schwanken (hier gemessen durch ein geringes Beta).

Obwohl laut dem theoretischen Modell diese Unterscheidung nach Beta nur fiir den Ein-
fluss auf die Volatilitat zu erwarten ist, wurde die gleiche Analyse auch im Hinblick auf
den Effekt auf die Alpha-Werte durchgefithrt. Die Ergebnisse weisen allerdings nicht auf
einen Unterschied zwischen den beiden Gruppen hin und bestétigen damit ebenfalls die
theoretische Erwartung, dass das Risiko der gewohnlichen Cashflows nicht relevant fiir
den Effekt von Regulierung auf Alpha-Werte ist. Die Ergebnisse'* dieser Auswertung sind
in Tabelle 9.2 zu finden.

9.2 Unterschiedliche Asset-Pricing-Modelle

Um auszuschlieflen, dass die Beobachtungen, laut denen Unternehmen, die stark reguliert
sind, tendenziell hohere Alpha-Werte aufweisen, durch die Wahl des zugrunde liegenden
Modells zur Schétzung des Alpha-Werts beeinflusst werden, werden im Folgenden Er-
gebnisse fiir ein alternatives Modell zur Schitzung des Alpha-Werts prasentiert. Hierbei
werden ausschliellich die Ergebnisse in Bezug auf den Alpha-Wert tiberprift, da die Vo-
latilitat und die Schiefe der Renditen unabhéangig vom zur Schétzung des Alpha-Werts
genutzten Modell sind.

In Tabelle 9.3 sind die Ergebnisse!® zum Einfluss des Levels von Regulierung aufgefiihrt,
wobei die Alpha-Werte basierend auf dem klassischen Drei-Faktoren-Modell von Fama und
French (1993) geschitzt wurden. Die geschatzten Koeffizienten entsprechen hinsichtlich

Richtung, Grofle und statistischer Signifikanz nahezu exakt den Ergebnissen aus Tabelle

14Die genutzte Regressionsgleichung entspricht der beschriebenen Regressionsgleichung aus Abschnitt
8.1.1.

15Die genutzte Regressionsgleichung entspricht der beschriebenen Regressionsgleichung aus Abschnitt
8.1.1.



9.2 Unterschiedliche Asset-Pricing-Modelle 76

8.1, denen das Finf-Faktoren-Modell zugrunde liegt. Lediglich der Effekt der Dummy-
Variable Reg ist mit 0,9 % im Vergleich zu 1,2 % im Hauptteil etwas schwicher ausgepragt.

Trotzdem bestéatigen diese Ergebnisse die bisherige Interpretation der empirischen Daten.

Tabelle 9.3: Einfluss des Levels der Regulierung auf Alpha-Werte (Drei-
Faktoren-Modell)

Tabelle 9.3 zeigt die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige Varia-
ble ist der jahrliche Alpha-Wert entsprechend des Fama/French Drei-Faktoren-Modell (Fama und French,
19983). Der Datensatz wurde mit 0,5 % um RegIndex und den Alpha- Wert winsorisiert. Detaillierte Anga-
ben zur Methodik und der verwendeten Kontroll-Variablen finden sich in Kapitel 7. Robuste Standardfehler
entsprechend Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte des Hansen Uberidentifikations-Tests als
auch des ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond Test sind angegeben. Statistische Signifikanz ist
markiert durch *p<0.1; ** p<0.05; ***p<0.01.

Alpha-Wert

RegIndex 0,478*
(0,246)
RegIndex™i™ 0,550**
(0,262)
Reg 0,857
(0,530)
RegIndex%ﬁ;h 0,551**
(0,262)
RegIndextim 0,478*
(0,246)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Uberidentifikationstest 0,376 0,376 0,375 0,376 0,376
Arellano-Bond Test AR (2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Arellano-Bond Test AR (2) 0,084 0,084 0,082 0,084 0,084

Ebenso werden die Ergebnisse anhand des Drei-Faktoren-Modells beziiglich der Auswir-
kung einer Verdnderung des Levels der Regulierung auf die Alpha-Werte tberpriift. Die
Ergebnisse dazu sind in Tabelle 9.4 dargestellt.
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Der Vergleich der geschitzten Koeffizienten mit denen aus Tabelle 8.5 zeigt, dass sich
diese ebenfalls alle &hneln. Die geschatzten Koeffizienten fiir Dereg sind grundsétzlich
etwas grofler als auf Grundlage des Fiinf-Faktoren-Modells und deuten auf einen starkeren
Einfluss einer Deregulierung auf die Alpha-Werte hin. Dariiber hinaus ist zu erkennen,
dass die Indikatoren fiir das Level der Regulierung in den Regressionsmodellen (2), (3)

und (6) statistisch signifikant bleiben.

Tabelle 9.4: Einfluss von Deregulierung- bzw. Regulierung auf Alpha-Werte
(Drei-Faktoren-Modell)

Tabelle 9.4 zeigt die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige Varia-
ble ist der jihrliche Alpha-Wert entsprechend des Fama/French Drei-Faktoren-Modell (Fama und French,
1993). Der Datensatz wurde mit 0,5 % um RegIndex und den Alpha- Wert winsorisiert. Detaillierte Anga-
ben zur Methodik und der verwendeten Kontroll-Variablen finden sich in Kapitel 7. Robuste Standardfehler
entsprechend Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte des Hansen Uberidentifikations-Tests als
auch des ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond Test sind angegeben. Statistische Signifikanz ist
markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Alpha-Wert
(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Dereg —3.767**  —3.646***  —3.623***
(1.043) (1.040) (1.041)
RegNew 1.335 0.887 0.830
(1.033) (1.074) (1.077)
RegIndex 0.398 0.406
(0.246) (0.255)
RegIndex™™ 0.459* 0.476*
(0.261) (0.272)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997 6 997
Hansen Test 0.340 0.341 0.340 0.381 0.378 0.378
Arellano-Bond Test AR(1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Arellano-Bond Test AR(2) 0.062 0.063 0.063 0.082 0.083 0.083

Somit koénnen durch diese Robustheitsanalyse alle diskutierten Effekte auf die Alpha-

Werte der initialen Hauptanalyse auf Basis des Drei-Faktoren-Modells bestéatigt werden.
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9.3 Einfluss von Regulierung auf Industrieportfolios

Die bisher présentierten empirischen Ergebnisse beziehen sich ausschliefllich auf Beob-
achtungen von Unternehmen, die grundsétzlich mehr idiosynkratische Varianz aufweisen
als Portfoliobeobachtungen. Daher werden im Folgenden Ergebnisse basierend auf den
durch French (2021) bereitgestellten Industrieportfoliodaten als Robustheitsanalyse pré-
sentiert. Hierbei muss limitierend berticksichtigt werden, dass nur 11 der initial 49 mog-
lichen Industrieportfolios genutzt werden konnen, da die anderen nicht eindeutig einer

NAICS-Klassifizierung zugeordnet werden konnten.

9.3.1 Alpha-Wert

Wie die empirische Analyse auf Unternehmensebene beginnt die Analyse der Auswirkun-
gen von Regulierung auf die Renditen von Industrieportfolios mit der Betrachtung des
Alpha-Werts. Die Effekte des Levels von Regulierung auf den Alpha-Wert von Industrie-
portfolios sind in Tabelle 9.5 dargestellt. Die genutzte Regressionsgleichung ist

ai = 3 - RegIndicator; + TFE; + €.

Hierbei ist o! der geschitzte Alpha-Wert fiir die Subindustrie 4 im Jahr ¢ entsprechend
dem Fiinf-Faktoren-Modell von Fama und French (2015) und Reglndicator! ist der der
Subindustrie i im Jahr ¢ zugeordneten Regulierungsindikator (zum Beispiel Reglndex).

TFE, ist der periodenspezifische Effekt fir Jahr t.

Alle geschétzten Koeffizienten der linearen Panelregression zeigen wie erwartet positive
Effekte der verschiedenen Regulierungsindikatoren. Allerdings sind weder die geschétzten
Koeffizienten noch die Regressionsmodelle insgesamt statistisch signifikant. Das bedeu-
tet, dass die erste Analyse der Industrieportfolios die bisher gezeigten Ergebnisse nicht

bestatigt.

Entsprechend der Logik von Kapitel 8 werden im zweiten Schritt die Auswirkungen der
Verdnderung der Regulierung (das heifit der Deregulierungen bzw. Regulierungen) auf
die Alpha-Werte der Industrieportfolios analysiert. Die entsprechenden Ergebnisse sind in

Tabelle 9.6 aufgefiihrt.
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Tabelle 9.5: Einfluss von Regulierung auf Alpha-Werte von Industrieportfolios

Tabelle 9.5 zeigt die Ergebnisse einer linearen Panelregression. Die abhdngige Variable ist der jihrliche
Alpha-Wert entsprechend dem Fiinf-Faktoren-Modell (Fama und French, 2015). Detaillierte Angaben zur
Methodik finden sich in Kapitel 7.3. Es wurden bis auf einen periodenspezifischen Effekt keine weiteren
Kontrollvariablen genutzt. Die dargestellten Standardfehler sind robust gegeniiber Heteroskedastizitdt und
Autokorrelation. Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Alpha- Wert

RegIndex 1,658
(1,568)
RegIndex™i™ 1,734
(1,622)
RegIndex%?h 1,658
(1,568)
RegIndextim 1,734
(1,622)
Reg 2,290
(2,186)
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 198 198 198 198 198
R? 0,177 0,177 0,175 0,177 0,177
Adjustiertes R? 0,094 0,094 0,092 0,094 0,094
Standardfehler der Regression 14,679 14,676 14,695 14,679 14,676
F-Statistik 1,653 1,653 1,607 1,653 1,653

Bei dieser Analyse zeigt sich ein dhnliches Bild: Alle geschéitzten Koeffizienten deuten in
die erwarteten Richtungen, was bedeutet, dass eine Zunahme der Regulierung zu hoheren
Alpha-Werten fithrt und eine Deregulierung geringere Alpha-Werte impliziert. Allerdings
sind auch in diesem Fall, mit Ausnahme der Ergebnisse des Regressionsmodells (4), alle

geschétzten Koeffizienten sowie die Regressionsmodelle insgesamt nicht statistisch signi-
fikant.

Regressionsmodell (4) belegt hingegen einen statistisch signifikanten negativen Effekt der
Deregulierung auf den Alpha-Wert der Industrieportfolios. Die Tatsache, dass die Indus-
trieportfolios nach einer Deregulierung geringere Alpha-Werte aufweisen, zeigt ebenfalls,

dass diese zuvor (als sie noch reguliert waren) durch einen héheren Alpha-Wert gekenn-
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zeichnet waren. Dies kann als (schwache) empirische Unterstiitzung der Kernergebnisse

angesehen werden.

Insgesamt lassen sich die erwarteten Effekte von Regulierung bzw. Deregulierung auf
die Alpha-Werte anhand des vorliegenden, kleinen Portfoliodatensatzes nicht bestéitigen.
Allerdings deuten alle — wenn auch statistisch insignifikanten — Ergebnisse in die gleiche
Richtung, wobei ein Ergebnis auch statistisch signifikant ist. Somit kann durch diese

Analyse die Kernaussage weder gestarkt noch widerlegt werden.

Tabelle 9.6: Einfluss von Veranderung der Regulierung auf Alpha-Werte von
Industrieportfolios

Tabelle 9.6 zeigt die Ergebnisse einer linearen Panelregression. Die abhdngige Variable ist der jahrliche
Alpha-Wert entsprechend dem Fiinf-Faktoren-Modell (Fama und French, 2015). Detaillierte Angaben zur
Methodik finden sich in Kapitel 7.3. Es wurden bis auf einen periodenspezifischen Effekt keine weiteren
Kontrollvariablen genutzt. Die dargestellten Standardfehler sind robust gegeniiber Heteroskedastizitat und
Autokorrelation. Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Alpha-Wert

(1) 2) (3) (4) (5)

oftes 26,140 29,618 29,769
(25,988)  (25,224)  (25,216)
Dereg —9,369**
(3,464)
RegNew 1,162
(3,960)
RegIndex 1,786
(1,591)
RegIndex™™ 1,867
(1,646)
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 198 198 198 198 198
R? 0,174 0,181 0,182 0,192 0,171
Adjustiertes R? 0,091 0,094 0,094 0,111 0,087

Standardfehler der Regression 14,704 14,680 14,677 14,544 14,732
F-Statistik 1,666 1,671 1,672 1,887* 1,612
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9.3.2 Volatilitat

Die Analyse des Effektes von Regulierung auf die Volatilitdt basiert auf der folgenden

Regressionsgleichung:

ol = B+ RegIndicator: + TFE, + €.

Hierbei ist ¢! die Volatilitiat der monatlichen Renditen der Subindustrie 4 im Jahr ¢ und
RegIndicator! ist der der Subindustrie ¢ im Jahr ¢ zugeordneten Regulierungsindikator

(zum Beispiel Reglndex). TFE; ist der periodenspezifische Effekt fir Jahr t.

Die Ergebnisse (Tabelle 9.7) dieser Analysen entsprechen der Erwartung: Alle geschétzten
Koeflizienten zeigen einen negativen Zusammenhang zwischen dem Level der Regulierung
und der Volatilitdt der Renditen der Industrieportfolios. Zur Abschatzung der ¢konomi-
schen Signifikanz wird erneut auf den Unterschied zwischen einem Industrieportfolio mit
einem Reglndex des 25 %-Perzentils und einem Industrieportfolio mit einem Reglndex
des 75 %-Perzentils abgestellt. Dieser Interquartilsabstand betragt im vorliegenden Da-
tensatz ca. 1,7. Daraus ergibt sich ein 6konomischer Einfluss von ca. 3,6 % (2,090 - 1,7)
Reduktion der monatlichen Volatilitit fiir ein reguliertes Unternehmen im Vergleich zu
einem wenig regulierten Unternehmen. Auch der basierend auf der Dummy-Variable Reg
geschitzte Effekt deutet mit 2,6 % auf einen ahnlich ausgepriagten Effekt hin. Dartiber

hinaus sind alle geschitzten Effekte statistisch signifikant zum 99 %-Niveau.

Zur weiteren Bestatigung der Robustheit der Ergebnisse tragt auch die Tatsache bei, dass
die Nutzung der kontinuierlichen Regulierungsindikatoren (zum Beispiel Reglndex) zu
einer Erhohung des adjustierten Bestimmtheitsmafes (R?) um mehr als 7 % im Vergleich
zur weniger differenzierten Dummy-Variable Reg fiihrt. Dies deutet ebenfalls darauf hin,
dass der Effekt einen mafigeblichen Anteil der Variation der Volatilitdten der Renditen
der Industrieportfolios erklédren kann. Limitierend muss allerdings beriicksichtigt werden,
dass im Vergleich zu den Analysen auf Grundlage von Unternehmensdaten keine weiteren
Kontrollvariablen (zum Beispiel finanzielle oder buchhalterische Daten) bei der Analyse
der Portfoliodaten genutzt werden konnten und der Effekt damit iiberschétzt werden

konnte.
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Tabelle 9.7: Einfluss von Regulierung auf die Volatilitit von Industrieportfolios

Tabelle 9.7 zeigt die Ergebnisse einer linearen Panelregression. Die abhdngige Variable ist die monatliche
Volatilitit der Renditen der Industrieportfolios. Detaillierte Angaben zur Methodik finden sich in Kapitel
7.8. Es wurden bis auf einen periodenspezifischen Effekt keine weiteren Kontrollvariablen genutzt. Die
dargestellten Standardfehler sind robust gegeniiber Heteroskedastizitit und Autokorrelation. Statistische
Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Volatilitat
1) (2) (3) (4) (5)
RegIndex —2,090***
(0,293)
RegIndex™i™ —2,163***
(0,297)
RegIndexij;h —2,090***
(0,293)
RegIndextim —2,163***
(0,297)
Reg —2,567**
(0,503)
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 198 198 198 198 198
R? 0,450 0,456 0,381 0,450 0,456
Adjustiertes R? 0,395 0,401 0,319 0,395 0,401
Standardfehler der Regression 3,004 2,988 3,187 3,004 2,988
F-Statistik 11,362***  11,559*** 7,680*** 11,362***  11,559***

Nach der Analyse des Effektes des Levels von Regulierung erfolgt erneut die Analyse
des Effektes von Verdnderungen der Regulierung auf die Volatilitdt der Renditen der
Industrieportfolios. Die Ergebnisse dieser Analyse sind in Tabelle 9.8 dargestellt. Die
Resultate zeigen, dass eine Verdnderung des Levels der Regulierung 6% einen negativen
Einfluss auf die Volatilitat hat. Wird also eine Industrie dereguliert (das heifit 679 < 0),
steigt die Volatilitit. Umgekehrt nimmt bei einer Regulierung (6%¢ > 0) die Volatilitéit
ab.

Im ersten Regressionsmodell ist dieser Effekt nicht statistisch signifikant und deutlich
schwécher als in den Regressionsmodellen (2) und (3), in denen entweder Reglndex oder

RegIndex™™ als weitere Kontrollvariable hinzugefiigt wurde. Die Beobachtung, dass die



9.3 Einfluss von Regulierung auf Industrieportfolios 83

Ergidnzung der Regulierungsindikatoren die Ergebnisse in Bezug auf das Level der Regu-
lierung starkt, deutet darauf hin, dass die Effekte (des Levels von Regulierung und der
Verénderung dieses Levels) sich empirisch gegenseitig autheben. Sie kénnen daher besser
nachgewiesen werden, wenn beide Variablen als erklarende Variablen im Regressionsmo-
dell enthalten sind.

Tabelle 9.8: Einfluss von Veridnderungen der Regulierung auf die Volatilitat
von Industrieportfolios

Tabelle 9.8 zeigt die Ergebnisse einer linearen Panelregression. Die abhdingige Variable ist die monatliche
Volatilitat der Renditen der Industrieportfolios. Detaillierte Angaben zur Methodik finden sich in Kapitel
7.3. Es wurden bis auf einen periodenspezifischen Effekt keine weiteren Kontrollvariablen genutzt. Die
dargestellten Standardfehler sind robust gegeniiber Heteroskedastizitit und Autokorrelation. Statistische
Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Volatilitdt
(1) (2) (3) (4) (5)
§ltes -3,886  —8,024**  —8,162**
(3,933) (3,441) (3,469)
Dereg 0,511
(0,894)
RegNew —1,533**
(0,532)
RegIndex —2,124%**
(0,298)
RegIndex™i™ —2,2007**
(0,301)
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 198 198 198 198 198
R? 0,291 0,456 0,461 0,291 0,300
Adjustiertes R? 0,219 0,398 0,404 0,219 0,229
Standardfehler der Regression 3,412 2,998 2,982 3,413 3,391
F-Statistik 3,481***  11,326™**  11,587***  3,130"*  4,360"**

Dieser Effekt wird ebenso durch die Dummy-Variablen Dereg und RegNew bestatigt,
wobei nur der geschétzte Koeffizient von RegNew statistisch signifikant ist. Hierbei muss
jedoch beachtet werden, dass es nur wenige Beobachtungen gibt, die als Deregulierung
(Dereg = 1) bzw. Regulierung (RegNew = 1) klassifiziert wurden, da insgesamt wenige

Beobachtungen vorliegen.
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Ubergreifend zeigen sich die erwarteten Effekte bei der Analyse des Effektes von Regulie-
rung auf die Volatilitat basierend auf den Daten der Industrieportfolios deutlich. Sowohl
der negative Effekt von Regulierung auf die Volatilitat als auch der positive (negative)
Effekt einer Deregulierung (Regulierung) konnte eindeutig gezeigt werden. Daher stérkt

die auf den Industrieportfolios griindende Analyse die Robustheit der Kernergebnisse.

9.3.3 Schiefe

Der Einfluss des Levels der Regulierung sowie der Verinderung der Regulierung auf die
Schiefe der Renditeverteilung von Industrieportfolios ist in den Tabellen 9.9 und 9.10

dargelegt. Die Regressionen erfolgen entsprechend der folgenden Regressionsgleichung:

vi = B - RegIndicator! + TFE, + €.

Hierbei ist ~; die Schiefe der Verteilung der monatlichen Renditen der Subindustrie ¢
im Jahr ¢t und RegIndicator! ist der der Subindustrie i im Jahr ¢ zugeordneten Regu-
lierungsindikator (zum Beispiel Reglndex). T FE; ist der periodenspezifische Effekt fiir
Jahr t.

Es resultieren allerdings keine Ergebnisse, die eine sinnvolle Interpretation ermoglichen, da
der geschitzte Standardfehler meistens deutlich grofer als die zugehorigen Koeffizienten

ist und daher keine statistisch signifikanten Zusammenhénge gefunden werden konnten.

Dieses Resultat passt zu den Ergebnissen des Hauptteils der empirischen Analyse (siehe
Abschnitte 8.1.3 und 8.2.3), in dem die Effekte von Regulierung auf die Schiefe ebenfalls
am schwachsten ausgepragt und daher empirisch schwierig zu zeigen waren. Da weitere
Kontrollvariablen fehlen und der Datensatz klein ist, ist es nicht moglich, die Robustheit

dieser initialen Ergebnisse anhand der Industrieportfolios zu bekréftigen.
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Tabelle 9.9: Einfluss von Regulierung auf die Schiefe von Industrieportfolios

Tabelle 9.9 zeigt die Ergebnisse einer linearen Panelregression. Die abhdngige Variable ist die Schiefe der
Renditen der Industrieportfolios. Detaillierte Angaben zur Methodik finden sich in Kapitel 7.3. Es wur-
den bis auf einen periodenspezifischen Effekt keine weiteren Kontrollvariablen genutzt. Die dargestellten
Standardfehler sind robust gegentiber Heteroskedastizitdt und Autokorrelation. Statistische Signifikanz ist
markiert durch *p<0.1; ** p<0.05; ***p<0.01.

Schiefe

(1) 2) (3) (4) (5)

RegIndex —0,019
(0,057)
RegIndex™™ —0,021
(0,058)
RegIndex%’?h —0,019
(0,057)
RegIndextim —0,021
(0,058)
Reg 0,037
(0,099)
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 198 198 198 198 198
R? 0,210 0,210 0,210 0,210 0,210
Adjustiertes R? 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130

Standardfehler der Regression 0,648 0,648 0,648 0,648 0,648
F-Statistik 4,572%% 4 572%** 4 468***F 4 572 4 572
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Tabelle 9.10: Einfluss von Veranderungen der Regulierung auf die Schiefe von

Industrieportfolios

Tabelle 9.10 zeigt die Ergebnisse einer linearen Panelregression. Die abhdngige Variable ist die Schiefe
der Renditen der Industrieportfolios. Detaillierte Angaben zur Methodik finden sich in Kapitel 7.3. Es
wurden bis auf einen periodenspezifischen Effekt keine weiteren Kontrollvariablen genutzt. Die dargestell-
ten Standardfehler sind robust gegeniiber Heteroskedastizitat und Autokorrelation. Statistische Signifikanz

ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Schiefe
(1) (2) (3) (4) (5)
gftes -0,814  —-0,860 —0,863
(0,864) (0,881) (0,882)
Dereg 0,161
(0,135)
RegNew —0,087
(0,144)
RegIndex —0,023
(0,057)
RegIndex™™ —0,025
(0,059)
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 198 198 198 198 198
R? 0,211 0,211 0,211 0,212 0,210
Adjustiertes R? 0,131 0,127 0,127 0,133 0,131
Standardfehler der Regression 0,648 0,650 0,650 0,647 0,648
F-Statistik 4,748 4,613*** 4,615  4,698***  4,661***
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9.4 Verandertes Winsorisieren

Wie in Kapitel 7 beschrieben wurden Ausreifler eliminiert, indem sowohl um den Alpha-
Wert als auch um ReglIndex mit 0,5 % winsorisiert wurde. Da es sich hierbei um ein
im Vergleich mit anderen Studien eher geringes Mafl der Ausreiflerbereinigung handelt
(Adams et al., 2019; Armour et al., 2017), werden im Folgenden Ergebnisse basierend auf

einer Winsorisierung von 5 % als weiterer Robustheitstest prasentiert.

Tabelle 9.11: Einfluss des Levels der Regulierung (5 % Winsorisierung)

Tabelle 9.11 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist in Regressionsmodell (1) und (2) der jihrliche Alpha-Wert entsprechend dem Finf-Faktoren-
Modell (Fama und French, 2015), in Regressionsmodell (3) und (4) die Volatilitdt und in Regressionsmo-
dell (5) und (6) die Schiefe der monatlichen Renditen. Der Datensatz wurde mit 5 % um RegIndex und
den Alpha-Wert winsorisiert. Detaillierte Angaben zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen
finden sich in Kapitel 7. Robuste Standardfehler laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte
des Hansen-Uberidentifikations-Tests sowie des ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind
angegeben. Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Alpha-Wert Volatilitdt Schiefe
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
RegIndex 0,711** —0,206*** —0,010
(0,291) (0,057) (0,012)
RegIndex™™ 0,782%** —0,250%** —0,011
(0,295) (0,058) (0,012)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 365 6 365 6 365 6 365 6 365 6 365
Hansen Uberidentifikationstest 0,148 0,149 0,571 0,564 0,283 0,283
Arellano-Bond Test AR (2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Arellano-Bond Test AR (2) 0,620 0,624 0,797 0,793 0,199 0,199

Die in Tabelle 9.11 prisentierten Ergebnisse' zeigen den Einfluss des Levels der Regulie-
rung auf den Alpha-Wert (Regressionsmodelle (1) und (2)) und die Volatilitét (Regressi-
onsmodelle (3) und (4)). Der Vergleich der Ergebnisse mit den Resultaten der Hauptana-

16Die genutzte Regressionsgleichung entspricht der beschriebenen Regressionsgleichung aus Abschnitt
8.1.1 fiir die Regressionsmodelle (1) und (2), der beschriebenen Regressionsgleichung aus Abschnitt 8.1.2
fir die Regressionsmodelle (3) und (4) und der beschriebenen Regressionsgleichung aus Abschnitt 8.1.3
fir die Regressionsmodelle (5) und (6).
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lyse (siehe Abschnitt 8) verdeutlicht, dass (1) im Kern dieselben grundsétzlichen Effekte
identifiziert werden kénnen, (2) diese Effekte starker ausgepragt sind und zusétzlich auch
(3) in allen Fallen statistisch signifikanter sind. Wie in Abschnitt 8.1.3 gezeigt, konnen

auch hier keine Effekte des Levels der Regulierung auf die Schiefe (siehe Regressionsmo-
delle (5) und (6)) beobachtet werden.

Tabelle 9.12: Einfluss der Verianderung des Levels der Regulierung (5 % Win-
sorisierung)

Tabelle 9.12 beinhaltet die Ergebnisse einer dynamischen iterierten GMM-Panelregression. Die abhdngige
Variable ist in Regressionsmodell (1) und (2) der jihrliche Alpha-Wert entsprechend dem Fiinf-Faktoren-
Modell (Fama und French, 2015), in Regressionsmodell (3) und (4) die Volatilitat und in Regressionsmo-
dell (5) und (6) die Schiefe der monatlichen Renditen. Der Datensatz wurde mit 5 % um RegIndex und
den Alpha-Wert winsorisiert. Detaillierte Angaben zu der Methodik und der verwendeten Kontrollvariablen
finden sich in Kapitel 7. Robuste Standardfehler laut Windmeijer (2005) sind dargestellt. Die P-Werte
des Hansen-Uberidentifikations-Tests sowie des ersten und zweiten Ordnung Arellano-Bond-Tests sind
angegeben. Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Alpha-Wert Volatilitdt Schiefe
(1) (2) (3) (4) () (6)
oftes 9,375%** —0,360 —0,262**
(2,776) (0,542) (0,103)
Dereg —3,615"** 0,883*** 0,114***
(1,076) (0,218) (0,036)
RegIndex 0,613** —0,179*** —0,006
(0,291) (0,058) (0,012)
RegIndex™™ 0,796*** —0,250%** —0,011
(0,292) (0,058) (0,012)
Kontrollvariablen Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Periodenspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Unternehmensspezifischer Effekt Ja Ja Ja Ja Ja Ja
# Beobachtungen 6 365 6 365 6 365 6 365 6 365 6 365
Hansen Uberidentifikationstest 0,169 0,169 0,525 0,562 0,304 0,283
Arellano-Bond Test AR (2) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Arellano-Bond Test AR (2) 0,614 0,622 0,770 0,793 0,203 0,227

Die geschitzten Effekte einer Verdnderung des Levels der Regulierung (Deregulie-
rung/Regulierung) gleichen den in der Hauptanalyse nachgewiesenen Effekten. Die Er-

gebnisse in Tabelle 9.11 unterstiitzen die Erkenntnisse, dass eine Deregulierung (Regulie-
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rung) zu geringeren (hoheren) Alpha-Werten, einer hoheren (geringeren) Volatilitét sowie
zu einer positiveren (negativeren) Schiefe fithrt. Zudem sind die gezeigten Effekte sowohl

okonomisch als auch statistisch signifikanter als die in der Hauptanalyse belegten.

Insgesamt zeigt die Robustheitsanalyse basierend auf einer starker winsorisierten Daten-
basis, dass die gezeigten Effekte nicht durch die Extrempunkte des Datensatzes getrieben
werden, sondern insbesondere durch die Mitte der Beobachtungen. Dieser Zusammen-
hang wurde bereits anhand des Unterschieds zwischen den Effekten von Reglndexr und
RegIndex™™ bemerkt, da der Effekt von RegIndex™™ in der Tendenz jeweils 6konomisch

sowie statistisch starker ausgepragt ist.

Nicht nur stidrken diese Ergebnisse die Robustheit der empirischen Auswertung insge-
samt, sie deuten auch erneut darauf hin, dass der Effekt von extrem starker bzw. extrem
schwacher Regulierung anders ausfallt als in den restlichen Beobachtungen. Im Sinne des
Modells aus Teil I bedeutet dies, dass die zusatzliche Zahlung aufgrund der Regulierung
nicht kontinuierlich mit stérkerer Regulierung steigt, sondern zum Beispiel bei extrem

hoher Regulierung konstant bleibt oder sogar sinkt.



Kapitel 10

Zusammenfassende Beurteilung

Auf Grundlage des neuen RegData-Datensatzes von QuantGov wurden detaillierte em-
pirische Ergebnisse présentiert, die den Einfluss der Regulierung sowie der Veranderung
von Regulierung auf verschiedene Performance- und Risikomafle zeigen. Die Ergebnisse
bestétigen im Grundsatz die Ergebnisse des vorausgegangenen theoretischen Teils und die

darauf aufbauenden Hypothesen.

Es konnte beobachtet werden, dass stark regulierte Unternehmen einen héheren Alpha-
Wert generieren als weniger regulierte Unternehmen. Dieser Effekt zeigt sich robust ge-
gentiber verschiedenen Modellspezifikationen. Sehr stark regulierte Unternehmen koénnen

nicht proportional von der hohen Regulierung profitieren.

Der Effekt der Regulierung auf die Volatilitat fallt grundséatzlich, wie erwartet, negativ
aus. Dies bestétigt die Grundhypothese, dass Regulierung zu einer Reduktion der Volatili-
tat filhrt. Wie bereits im erweiterten theoretischen Modell (siehe Kapitel 4.2) zu erkennen
war, ist der Effekt von Regulierung auf die Volatilitiat nur unter bestimmten Bedingungen
negativ. Es wurde gezeigt, dass dieser negative Effekt nur fiir Unternehmen mit risiko-
reichen Cashflows aus der gewohnlichen Geschéftstatigkeit existiert. In der empirischen
Auswertung wurde dies iiberpriift, indem nach Unternehmen mit hohem und niedrigem
Beta unterschieden wurde. Dadurch wurde nachgewiesen, dass Regulierung insbesondere
bei Unternehmen mit hohem Beta (Beta wurde als Kennzahl zur Messung des Risikos eines
Unternehmens genutzt) einen negativen Einfluss hat. Dies bestatigt das Ergebnis aus dem

theoretischen Modell. Insgesamt lasst sich trotzdem festhalten, dass regulierte Unterneh-
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men aufgrund der geringeren Volatilitat ein optimiertes Rendite-Volatilitat-Verhéltnis fir
Investoren generieren, da in der empirischen Auswertung fiir Unternehmen mit geringem

Beta kein positiver Effekt von Regulierung erkennbar war.

Die beiden — aus Sicht eines Investors — positiven Beobachtungen stehen allerdings der
Beobachtung gegentiber, dass regulierte Unternehmen im Fall einer Deregulierung deutlich
geringere Alpha-Werte generieren und gleichzeitig hohere Volatilitaten aufweisen. Die auf
dem theoretischen Modell basierende Erwartung, dass dieses Deregulierungsrisiko sich
in einer geringeren Schiefe widerspiegelt, ist zwar durch limitierte empirische Ergebnisse

nicht abschlieend belegt, es lasst sich allerdings erahnen, dass diese zutrifft.

Insgesamt belegt die vorliegende Analyse, dass der positive Effekt des verbesserten
Rendite-Volatilitats-Verhaltnisses dem negativen Deregulierungsrisiko entgegensteht und
hierfiir als Pramie verstanden werden kann. Investoren miissen also eine Investitionsent-
scheidung in Abhangigkeit ihrer eigenen Risikopréferenzen ( Risk Appetite) treffen. Zudem
zeigt dies den Zusammenhang zu anderer Forschung beziiglich des Effektes von Schiefe

auf Risikopramien im Asset-Pricing auf.



Teil 111

Offentliches Bewusstsein fiir ESG
und Aktienrenditen — eine

theoretische Analyse
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Dieser und der nachfolgende Teil der vorliegenden Dissertation beruhen auf dem mit Prof.
Dr. Christian Koziol in The Journal of Portfolio Management verdffentlichten Artikel ESG
Risk Premia and the impact of ESG awareness: Differences between the US and the EMU
market (Koziol und Kuhn, 2023a).



Kapitel 11

Einleitung

Das Akronym ESG, das fiir Umwelt (Environmental), Soziales (Social) und Unterneh-
mensfithrung (Corporate Governance) steht, ist derzeit eines der hdufig genutzten Schlag-
worte im Bereich des Asset Managements. Bereits fiinfzehn Jahre, nachdem das Akronym
ESG erstmalig verwendet wurde, wird ca. ein Drittel der weltweiten Anlagen (Assets un-
der Management), die durch Vermogensverwalter betreut werden, mit einem ESG-Mandat

verwaltet (Pollman, 2022; Taylor und Collins, 2022).

Trotz dieses enormen Wachstums der Relevanz von ESG und unzahliger wissenschaftlicher
Artikel tber die Effekte nachhaltiger Investitionen zeichnet sich noch kein klares Bild
zum Einfluss von Nachhaltigkeit auf die Rendite von Anlagen ab. Asset-Manager werben
nahezu ausschlieBlich mit den Vorteilen nachhaltiger Anlagen, die in héheren Renditen
sowie geringeren Risiken bestehen (Johnson, 2021). Diese behaupteten Vorteile werden
mit einer Vielzahl von (akademischen) empirischen Studien belegt (Giese et al., 2021;

Fabozzi et al., 2008; Salaber, 2009; Lins et al., 2017; Edmans, 2011).

Vor dem Hintergrund der klassischen Portfoliotheorie erscheint es allerdings wenig intuitiv,
dass durch die Auswahl nachhaltiger Anlagen (1) die Rendite verbessert wird, (2) das
Risiko reduziert wird sowie (3) aus einer moralischen Sicht die richtigen Projekte bzw.
Unternehmen finanziert werden und somit ein zuséatzlicher emotionaler bzw. moralischer

Nutzen erzielt wird.
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Auch die in der akademischen Diskussion genannten theoretischen Modelle lassen eher
den gegenteiligen Effekt vermuten: Anhand der iiberwiegenden Mehrheit der theoretischen
Modelle werden geringere Aktienrenditen fiir ESG-konforme Unternehmen prognostiziert.
Daher stellt sich im Kern die Frage, warum dieser intuitiv erwartbare Effekt sowie das
Ergebnis der theoretischen Modelle nicht eindeutig durch empirische Studien bestéatigt

werden konnen.

Der vorliegende Teil der Dissertation widmet sich der Beantwortung dieser Frage. Dazu
wird ein Modell entwickelt, mit dem die bestehenden theoretischen Uberlegungen und die
unterschiedlichen empirischen Ergebnisse in Einklang gebracht werden sollen. Hierbei wird
der Transitionsprozess der Kapitalmarkte — von einem Kapitalmarkt, in dem Investoren
nur ein geringes Interesse an ESG-konformen Anlagen haben, hin zu einem Kapitalmarkt,

in dem Investoren ein hohes Interesse an ESG-konformen Anlagen zeigen — berticksichtigt.

Aus diesem Transitionsprozess ergibt sich, zusétzlich zu dem bereits bekannten und er-
warteten negativen Effekt von ESG auf Aktienrenditen, ein positiver Effekt, der allerdings
nur kurzfristig wihrend dieses Transitionsprozesses zu beobachten ist. Dieser beruht auf
einem Bewertungseffekt, der aufgrund des wiahrend des Investitionszeitraums gestiegenen

Interesses an nachhaltigen Anlagen nicht antizipiert wurde.

Dieser Teil der Arbeit ist wie folgt strukturiert: Im folgenden Kapitel wird der derzeitige
Stand der akademischen Diskussion dargestellt. Die gegenlaufigen Effekte auf die Preise
ESG-konformer Anlagen werden in Kapitel 13 hergeleitet, bevor im letzten Kapitel eine

zusammenfassende Beurteilung gegeben wird.



Kapitel 12

Literaturuberblick

In theoretischen Arbeiten zum Einfluss von ESG auf die Aktienrenditen von Unterneh-
men zeigen sich zwei vorherrschende Betrachtungsweisen als mogliche Ubertragungswege,
die zu dhnlichen Ergebnissen kommen: (1) segmentierte Markte und (2) Risikoredukti-
on. Bei segmentierten Markten erhalten Investoren einen zuséatzlichen nichtfinanziellen
Nutzen durch das Halten ESG-konformer Anlagen bzw. schliefen Investitionen in nicht
ESG-konforme Anlagen aufgrund moralischer Bedenken aus (Heinkel et al., 2001; Fama
und French, 2007; Luo und Balvers, 2017). Daher herrscht eine tiberdurchschnittliche
Nachfrage nach ESG-konformen Anlagen, womit hohere Preise einhergehen, die wieder-
um zu geringen Renditen fithren. Aus der alternativen risikoorientierten Perspektive wird
angenommen, dass Investitionen in die Nachhaltigkeit von Unternehmen zu einer Risiko-
reduktion (durch moralisches Kapital oder die Senkung der Preissensitivitéit der Kunden)
fithren und dadurch geringere Kapitalkosten gefordert werden, woraus ebenfalls hohere
Preise der Aktien dieser Unternehmen resultieren (Godfrey, 2005; Godfrey et al., 2009;
Albuquerque et al., 2019). Als weiteres Argument fiir ein geringeres Risiko und eine gerin-
gere Rendite werden Informationsvorteile bei nachhaltigen Anlagen vorgetragen, da diese
gewohnlicherweise erweiterten Publizitdts- und Prifpflichten unterliegen (Kim und Park,
2023).

In der wissenschaftlichen Literatur wird hinsichtlich der Auswirkungen von ESG auf Ak-
tienrenditen in der Theorie eine eindeutige Position vertreten. Die empirischen Ergebnisse

dagegen sind wesentlich uneindeutiger und deutlich von der gewahlten Methode sowie dem
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Zeitraum und Markt des zugrunde liegenden Datensatzes abhéingig (Friede et al., 2015).
Lediglich dann, wenn die Studie auf erwartete Ex-ante-Renditen fokussiert ist, zeichnet
sich ein klarer Trend hinsichtlich eines negativen Einflusses von ESG auf Renditen ab (El
Ghoul et al., 2011; Cheng et al., 2014). Wenn sich hingegen die empirischen Auswertungen
auf realisierte Ex-post-Renditen beziehen, zeigen Studien positive Effekte (Giese et al.,
2021; Margolis et al., 2009; Fabozzi et al., 2008; Salaber, 2009; Lins et al., 2017; Edmans,
2011), keine Effekte (Alessandrini und Jondeau, 2020; Dimson et al., 2020; Halbritter und
Dorfleitner, 2015) oder negative Effekte (Anson et al., 2020; Statman und Glushkov, 2009;
Masulis und Reza, 2015; Salaber, 2009) von ESG.

Dariiber hinaus stellt sich insbesondere bei empirischen Arbeiten die Frage, wie ESG
quantifiziert werden kann, da sich im Gegensatz zu Kreditausfallratings noch kein ein-
heitlicher Standard etabliert hat und die verschiedenen ESG-Ratings und ESG-Scores der
etablierten Anbieter derzeit nur schwach miteinander korrelieren (Brandon et al., 2021).
Hier kann die Begriindung der Informationsvorteile ESG-konformer Anlagen aufgenom-
men werden, da Brandon et al. (2021) nachweisen, dass Investoren eine Pramie fiir eine
hohe Diskrepanz von ESG-Ratings fiir ein Unternehmen erhalten. Die empirische Aus-
wertung ist zusétzlich erschwert durch den von Berg et al. (2020) belegten Umstand, dass
Refinitiv als einer der grofiten und etabliertesten Ratinganbieter seine ESG-Scores retro-
spektiv verdndert, um bestimmte Ziele (zum Beispiel die Vorhersage von Uberrenditen)

zu erreichen.

Im folgenden Abschnitt dieses Kapitels werden drei ausgewéhlte theoretische Modelle fiir
die zwei méglichen Ubertragungswege dargestellt. Daraufhin werden die hierzu passenden
empirischen Studien, getrennt nach Ex-post und Ex-ante-Betrachtungsweisen, vorgestellt
(Kapitel 12.2). Anschlieflend wird der aktuelle Diskussionsstand hinsichtlich der Messbar-
keit von ESG-Aktivitaten beleuchtet (Kapitel 12.3) und abschlieBend der Forschungsstand

zum Zusammenhang von ESG und Risiko zusammengefasst (Kapitel 12.4).
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12.1 Theoretische Modelle

12.1.1 Boykott durch Investoren gemif3 Heinkel et al. (2001)

Als einer der ersten entwickelten Heinkel et al. (2001) ein theoretisches Modell, um den
Einfluss von Nachhaltigkeit auf Renditen zu analysieren. In ihrem Ein-Perioden-Modell
nehmen Heinkel et al. et al. zwei Arten von Investoren an: Investoren, die unabhéngig
von ethischen Aspekten investieren, und Investoren, die in bestimmte Unternehmen aus
ethischen Griinden nicht investieren, diese Unternehmen also boykottieren. Fiir beide

Arten von Investoren unterstellen Heinkel et al. eine konstante absolute Risikoaversion.

In diesem Modell gibt es zudem genau zwei Arten von Unternehmen: Unternehmen kénnen
entweder ethisch akzeptabel sein und damit Investitionen von beiden Arten von Investoren
erhalten oder Unternehmen kénnen ethisch nicht akzeptabel sein und somit keine Investi-
tionen vonseiten der ethischen Investoren erhalten. Dariiber hinaus haben Unternehmen,
die von den restriktiven Investoren als ethisch nicht akzeptabel klassifiziert werden, die
Moglichkeit, sich fir zusitzliche Reformkosten (zum Beispiel durch den Einbau zusétz-
licher Filtertechniken oder den Ausgleich von Umweltschédden) zu ethisch akzeptablen
Unternehmen zu transformieren (reformed firms) und so auch Investitionen der ethischen

Investoren zu bekommen.

Ausgehend von diesen Annahmen zeigen Heinkel et al., dass die Kapitalkosten bzw. Ren-
diten der ethischen Unternehmen geringer sind als die der anderen Unternehmen. Die
Differenz der Kapitalkosten wird durch den Anteil der ethischen Investoren determiniert
und mit steigendem Anteil dieser Investorengruppe gréfler. Zusétzlich nimmt, ebenfalls
mit steigendem Anteil dieser Investorengruppe, der Anreiz fiir Unternehmen zu, die zu-
satzlichen Reformkosten zu tragen, um damit wachsenden Kapitalkosten entgegenzuwir-
ken. Daher kann die Differenz der Kapitalkosten zwischen den beiden Arten von Firmen
niemals die Reformkosten tibersteigen, da in diesem Fall das Unternehmen die Reformak-

tivitaten durchfiithren wirde.
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12.1.2 Nichtfinanzielle Praferenzen gemaf3l Fama und French

(2007)

Zu einem dhnlichen Ergebnis kommen Fama und French (2007) in ihrer Analyse des Ein-
flusses nichtfinanzieller Praferenzen fiir bestimmte Vermogenswerte. Thr Modell ist nicht
direkt auf die Frage nach dem Einflusses von ESG auf Renditen ausgerichtet, Fama und
French fiihren aber nachhaltige Investitionstétigkeiten als Beispiel fiir nichtfinanzielle Pra-
ferenzen an. Ein konkretes Beispiel fiir nichtfinanzielle Praferenzen von Investoren ist, dass
ein Investor einen zusétzlichen nichtfinanziellen Nutzen erhélt, wenn er einen Produzen-
ten erneuerbarer Energie in seinem Portfolio hélt, da er diese Form der Energiegewinnung

ideell unterstitzt.

Ahnlich dem Modell von Heinkel et al. (2001) nehmen Fama und French an, dass es
zwei Arten von Investoren gibt: Investoren ohne Priferenzen und Investoren mit nichtfi-
nanziellen Préferenzen fir bestimmte Vermogenswerte (zum Beispiel Aktien nachhaltiger
Unternehmen). Selbst wenn alle sonstigen Annahmen des klassischen Kapitalgutpreismo-
dells (Capital-Asset-Pricing-Modells, CAPMs) beibehalten werden, wiirde laut Fama und
French unter der Annahme dieser beiden Investorengruppen das entstehende Marktport-

folio nicht dem effizienten Tangentialportfolio gemal CAPM entsprechen.

Die Investoren ohne Préiferenzen halten nach der Optimierung ihrer Portfolioallokation das
effiziente Tangentialportfolio und erzielen damit die hochste zu erreichende Sharpe-Ratio.
Auf der anderen Seite weisen Investoren mit nichtfinanziellen Préferenzen ein weniger
effizientes Portfolio auf, da sie Vermogenswerte, fiir die sie Praferenzen haben, hoher
gewichten, als diese Vermogenswerte im effizienten Tangentialportfolio gewichtet sind. Thr

Portfolio ist daher im Vergleich zum Tangentialportfolio ineffizient.

Nach der Marktraumung entsteht das Marktportfolio als vermoégensgewichteter Durch-
schnitt aus dem Tangentialportfolio der Investoren ohne Préferenzen und dem nicht effi-
zienten Portfolio der Investoren mit nichtfinanziellen Préferenzen. Hierbei zeigt sich dann,
dass die Vermogenswerte, fiir die einzelne Investoren eine Préferenz haben, einen hohe-
ren Preis haben als in dem Fall, dass eine Okonomie mit homogenen Investoren ohne

nichtfinanzielle Préferenzen vorliegt.

Dieser Effekt tritt nur dann nicht ein, wenn sich die Praferenzen innerhalb der Gruppe

der Investoren mit Préaferenzen perfekt ausgleichen, da dann beide Gruppen das Tangen-
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tialportfolio halten. Da es zu Praferenzen fiir nachhaltige Investitionen vermutlich keine
entsprechenden Gegenpréferenzen (Praferenzen fiir nichtnachhaltige Unternehmen) gibt,
zeigt das Modell ebenfalls, dass Aktienrenditen nachhaltiger Unternehmen tendenziell ge-
ringer als die gleichartiger nichtnachhaltiger Unternehmen sein sollten, da die Preise fiir

diese Unternehmen im Vergleich hoher sind.

12.1.3 Moral Capital gemif3 Godfrey (2005)

Einen anderen Grund fiir geringere Renditen nachhaltiger Unternehmen liefert Godfrey
(2005). Er versteht Ausgaben fiir Nachhaltigkeit als Investment in moralisches Kapital
(Moral capital), das dadurch entsteht, dass das Unternehmen bei anderen Interessengrup-
pen (Stakeholder) als den Eigentiimern (Shareholder) eine gute Reputation besitzt. Diese
positive Reputation (Moral capital) kommt den Unternehmen insbesondere bei negativen
Ereignissen (zum Beispiel Betrugsfillen innerhalb des Unternehmens, aber auch verander-
ten Konsumgewohnheiten) zugute, indem Kunden das Unternehmen mit weniger harschen
Reaktionen belegen (zum Beispiel geringere Umsatzeinbufien als Unternehmen ohne mo-
ralisches Kapital). Dies gewdhrleistet Unternehmen indirekt eine Art Versicherung gegen
Negativereignisse. Diese Risikoreduzierung senkt die Kapitalkosten der Unternehmen und
erhoht ihren Wert. Investoren erhalten eine entsprechend geringere Rendite bei ebenfalls

geringerem Risiko.

Eine &hnliche Begriindung basiert auf der Idee, dass Ausgaben fiir ESG eine Geschéftss-
trategie zur Starkung der Produktdiversifizierung sind und damit die Preiselastizitiat der
Kunden verringern, was wiederum zu einer Starkung der Profitabilitat der Unternehmen
fithrt (Bagnoli und Watts, 2003; Navarro, 1988). Aufbauend auf dieser Idee entwickeln
Albuquerque et al. (2019) ein Gleichgewichtsmodell, laut dem Unternehmen die Mog-
lichkeit haben, zur Differenzierung ihres Produktes und zur Sicherstellung einer damit
einhergehenden geringeren Preiselastizitit ihrer Kunden in Nachhaltigkeit zu investie-
ren. Dieses Zwei-Perioden-Modell zeigt, dass Unternehmen, die in Nachhaltigkeit inves-
tieren, ein geringeres systematisches Risiko aufweisen und damit ihre Kapitalkosten sen-
ken sowie den Unternehmenswert steigern. Hierbei handelt es sich, der grundlegenden
okonomischen Intuition folgend, um einen ahnlichen Effekt wie beim Operating-Leverage-
Ubertragungsweg, der bereits in Teil I dargestellt wurde. Eine geringere Preiselastizitét
tritt in diesem Fall nur nicht aufgrund eines geringeren Wettbewerbs, sondern aufgrund

der starkeren Produktdiversifizierung durch Nachhaltigkeit auf.
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12.2 Empirische Befunde

Die Erwartungen der theoretischen Modelle konnen auf verschiedenen Wegen empirisch
tiberpriift werden. Im ersten Schritt belegen verschiedene Studien, dass (ausgewéhlte) In-
vestoren tatsiachlich einen Nutzen im Halten nachhaltiger Anlagen sehen und auch bereit
waren, fiir diesen auf einen finanziellen Nutzen (das heiit eine hohere Rendite) zu verzich-
ten (Riedl und Smeets, 2017). Dies bestétigt einerseits die Annahme von Heinkel et al.
(2001) und andererseits die Annahme von Fama und French (2007), dass (ausgewéhlte)
Investoren Unternehmen boykottieren bzw. einen nichtfinanziellen Nutzen durch das Hal-
ten von Aktien bestimmter Unternehmen erzielen. Es wurde ebenfalls nachgewiesen, dass
nichtnachhaltige Unternehmen von Investoren, die moralischen Normen unterworfen sind
(zum Beispiel Pensionskassen, die bestimmte Normen einhalten miissen, im Unterschied
zu Hedgefonds, die ohne Restriktionen investieren kénnen), boykottiert werden und in
deren Portfolios unterreprésentiert sind (Hong und Kacperczyk, 2009). Beide Ergebnis-
se stimmen mit den Annahmen und Prognosen der dargestellten theoretischen Modelle

iiberein und bestatigen sie insoweit.

In den folgenden zwei Abschnitten werden empirische Studien betrachtet, in denen der
direkte Einfluss von Nachhaltigkeit auf die Aktienrendite analysiert wurde. Hierbei wird
zwischen Studien, die sich auf die erwarteten Ex-ante-Kapitalkosten beziehen, und Stu-

dien, die auf die realisierten Ex-post-Renditen bezogen sind, unterschieden.

12.2.1 Ex-ante-Renditeerwartungen

Studien, die auf erwartete Ex-ante-Kapitalkosten und nicht auf realisierte Ex-post-
Renditen ausgerichtet sind, bestédtigen tendenziell einen negativen Einfluss von ESG, was
den dargestellten theoretischen Erwartungen entspricht. E1 Ghoul et al. (2011) schitzen
implizite Eigenkapitalkosten basierend auf Aktienpreisen, Buchwerten und erwarteten Un-
ternehmensgewinnen. Auf dieser Grundlage zeigen sie, dass ESG-konforme Unternehmen
geringe Eigenkapitalkosten aufweisen. Studien mit dhnlichem Vorgehen bestétigen diese

Ergebnisse (Dhaliwal et al., 2014; Ng und Rezaee, 2015; Chava, 2014; Breuer et al., 2018).

Einen anderen Ansatz zur Messung der Kapitalkosten nutzten Cheng et al. (2014). In
ihrer Studie stellen sie nicht auf die absoluten Kapitalkosten ab, sondern auf anhand

des Kaplan-Zingales-Index gemessene Kapitalbeschrankungen. Auch diese Studie zeigt,
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dass nachhaltige Unternehmen weniger Kapitalbeschrénkungen aufweisen und sich somit

einfacher finanzieren konnen.

Die empirischen Ergebnisse, denen Ex-ante-Renditeerwartungen zugrunde liegen, weisen
somit insgesamt ein klares Bild auf und bestatigen die auf den theoretischen Modellen ba-
sierenden Erwartungen. Sie unterscheiden sich damit klar von den durch Asset-Managern

beworbenen positiven Effekten von ESG auf Renditen.

12.2.2 Ex-post-Renditen

Ein groBerer Teil der empirischen Studien ist allerdings auf die Auswirkungen von ESG auf
ex post realisierte Renditen ausgerichtet. Diese Studien fiithren, im Gegensatz zu Studien
mit Fokus auf Ex-ante-Kapitalkosten, zu gemischten Ergebnissen. Sowohl eine Metastudie
von Margolis et al. (2009) als auch eine Metastudie von Friede et al. (2015) zeigt, dass

empirische Studien unterschiedliche Effekte aufweisen.

Auch wenn beide Metastudien belegen, dass in Studien etwas héufiger positive Effekte
aufgezeigt werden, ist weder ein positiver noch ein negativer Effekt von ESG eindeutig
beobachtbar. Es gibt eine Vielzahl von Studien, die in Abhéngigkeit von der gewéhlten
Methodik, dem gewahlten Untersuchungszeitraum, den eingeschlossenen Unternehmen
sowie der gewéhlten Quantifizierung der ESG-Aktivitaten positive Effekte (Giese et al.,
2021; Fabozzi et al., 2008; Salaber, 2009; Lins et al., 2017; Edmans, 2011) sowie nega-
tive Effekte (Anson et al., 2020; Statman und Glushkov, 2009; Masulis und Reza, 2015;

Salaber, 2009) von ESG auf realisierte Aktienrenditen nachweisen.

Wie bereits erwahnt, ist die Widerspriichlichkeit dieser Studienlage der Ausgangspunkt
fiir diesen Teil dieser Dissertation. Da es bereits eine Vielzahl von empirischen Studien
gibt, in denen der Effekt von ESG auf die realisierten Ex-post-Aktienrenditen analysiert
wurde, drangt sich die Vermutung auf, dass der fehlende Konsens nicht durch zufallige
Effekte begriindet ist, sondern der Effekt von ESG je nach einbezogenen Parametern

unterschiedlich ausfallt.
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12.3 Messbarkeit und Widerspriichlichkeit von ESG-

Scores

Eine mogliche Erklérung fiir die gemischten Ergebnisse der empirischen Studien liefert
die Messung von ESG. Anson et al. (2020) weisen zum Beispiel negative Effekte von
ESG fiir den Fall, dass die Qualitdt der ESG-Aktivitdten von Unternehmen nicht anhand
von Daten von ESG-Ratingagenturen gemessen werden, nach. Sie vergleichen hierzu aktiv
verwaltete Fonds mit und ohne ESG-Mandat, wobei sie jeweils nur Fonds gegeniiberstellen,
die dhnliche Charakteristika (unter anderem den gleichen Asset-Manager, das gleiche

Team, das gleiche Anlageuniversum) aufweisen.

Diese Beobachtung bildet den Ubergang in eine breite grundsitzliche akademische Diskus-
sion der Messbarkeit von ESG. Es wurde bereits vielfach gezeigt, dass Ratingagenturen im
Hinblick auf einzelne Unternehmen zu unterschiedlichen ESG-Ratings bzw. ESG-Scores
kommen, insbesondere im Vergleich zu Kreditratings, bei denen Ratingagenturen in der
Regel dhnliche Ergebnisse erhalten (Dorfleitner et al., 2015; Billio et al., 2021; Berg et al.,
2022). Billio et al. (2021) machen das Fehlen einheitlicher Definitionen fir die unterschied-
lichen Bereiche von ESG aufseiten der unterschiedlichen Ratinganbieter fiir die Divergenz

der Ratingergebnisse verantwortlich.

Zusatzlich zu Differenzen zwischen den verschiedenen ESG-Ratinganbietern dokumentie-
ren Brandon et al. (2021) einen Effekt dieses Widerspruchs auf Aktienrenditen. In ihrer
empirischen Studie zeigen sie, dass Unternehmen eine Uberrendite erzielen, die umso
hoher ist je starker sich die ESG-Ratingagenturen mit Blick auf die Bewertung der ESG-
Aktivitaten des einzelnen Unternehmens widersprechen. Dieser Effekt konnte somit als
schwache Bestéatigung der Theorie, dass ESG den Investoren Informationsvorteile bietet,
angesehen werden. Eine naheliegende Interpretation ist folglich, dass diese Informations-
vorteile durch Investoren nur dann genutzt werden kénnen, wenn die Ratinganbieter zu

einem einheitlichen Ergebnis kommen.

Allerdings ist die empirische Analyse des Einflusses von ESG(-Scores) auf Aktienrenditen
nicht nur herausfordernd, weil sich die ESG-Scores der Anbieter erheblich unterscheiden,
sodass nicht sichergestellt ist, wie ESG am besten quantifiziert wird, sondern auch, weil
einige Ratinganbieter die historischen ESG-Scores anpassen, um bestimmte historische

Zusammenhange zu verstérken. Berg et al. (2020) beobachtet zum Beispiel, dass Refinitiv
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retrospektiv die ESG-Scores von Unternehmen angepasst hat. Eine empirische Auswer-
tung der gednderten und aktualisierten Daten zeigt zudem einen positiven Zusammenhang
zwischen Renditen und ESG-Scores, der in den urspriinglichen Daten nicht gefunden wer-
den kann. Daher sind die Ergebnisse empirischer Studien, die auf ESG-Scores basieren,
immer vor dem Hintergrund zu interpretieren, dass unklar ist, ob die Daten den Investoren

auch bereits zum damaligen Zeitpunkt zur Verfiigung standen.

12.4 Risikoreduktion durch ESG

Abweichend von den theoretischen Modellen von Heinkel et al. (2001), Fama und French
(2007) und Luo und Balvers (2017), argumentiert Godfrey (2005) basierend auf der Idee,
dass ESG zu einer Reduktion des Risikos von Unternehmen fithrt. Diese Erwartung ist
durch empirische Befunde untermauert. Jo und Na (2012) weisen zum Beispiel nach, dass
das Risiko von Unternehmen in siindigen (sin) Branchen (zum Beispiel von Herstellern
von Tabak oder Alkohol und Anbietern von Gliicksspiel) im Vergleich zu dem anderer
Unternehmen hoher ist. In ihrer Untersuchung messen sie Risiko als Volatilitit der Aktien

der untersuchten Unternehmen.

Andere Studien, in denen Risiko in anderer Form quantifiziert wird (zum Beispiel das
Financial-Distress-Risiko oder das Down-Side-Risiko), fihren zu dhnlichen Ergebnissen
und bestéatigen den grundlegenden Trend, dass nachhaltige Unternehmen weniger risiko-
reich sind (Bannier et al., 2022; Boubaker et al., 2020).

Grundsatzlich lasst sich festhalten, dass empirische Studien in Bezug auf die Frage, wel-
chen Einfluss ESG auf das Risiko von Unternehmen hat, einheitliche Ergebnisse aufweisen.
Die Mehrzahl der Studien zeigt in unterschiedlichen Markten, trotz unterschiedlicher De-
finitionen von Nachhaltigkeit und Risiko, den gleichen Effekt: Die Umsetzung von ESG

reduziert das Risiko von Unternehmen.



Kapitel 13

Einfluss des offentlichen
Bewusstseins fiir ESG auf

Aktienpreise

In diesem Kapitel werden Erwartungen hinsichtlich des Einflusses von ESG auf die Ren-
diten von Unternehmensaktien erarbeitet. Diese Erwartungen basieren im Kern auf der
Annahme, dass es einen Transitionsprozess von einem Zustand, in dem Investoren Nach-
haltigkeit bei der Bewertung von Aktien nicht berticksichtigen, zu einem Zustand, in dem
Investoren diesen Aspekt beachten, gibt. Basierend hierauf werden zwei Effekte identifi-
ziert: ein kurzfristiger positiver Effekt von ESG auf Aktienrenditen und ein langfristiger
negativer Effekt. Die Auswirkungen von ESG auf das Unternehmensrisiko werden im Fol-
genden nicht einbezogen, da der Fokus dieser Arbeit auf der Erklarung der unterschiedli-
chen empirischen Ergebnisse bei der Analyse von Differenzen in den Renditen nachhaltiger

und nichtnachhaltiger Unternehmen liegt.

Eine Vielzahl von Griinden kann dazu fithren, dass Investoren eine Préaferenz fiir nachhal-
tige Aktien haben. Dabei sind insbesondere die folgenden Fragen zu berticksichtigen: Wie
grofl ist der (nichtfinanzielle) Nutzen durch das Halten von Aktien nachhaltiger Unter-
nehmen? Wie viele Investoren schlieffen das Halten nichtnachhaltiger Unternehmen aus?
Sind (institutionelle) Investoren (regulatorisch) gezwungen, bestimmte Préferenzen fiir

nachhaltige Unternehmen in ihren Investitionsentscheidungen zu beriicksichtigen? Diese
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unterschiedlichen Griinde von Investoren fiihren zu einer Beriicksichtigung von ESG bei
der Anlageentscheidung und wird im Folgenden unter dem Begriff dffentliches Bewusstsein

fiir ESG (public awareness) zusammengefasst.

Das Kapitel beginnt mit der Beschreibung der grundlegenden Annahmen, insbesondere
der zwei beriicksichtigten Zustande der Okonomie. Im folgenden Abschnitt werden die sich
daraus ergebenden Effekte auf die Aktienrenditen dargelegt, worauthin diese in Abschnitt
13.3 an einem Beispiel gezeigt werden. Das Kapitel schlieit mit einer Zusammenfassung

und der Aufstellung iiberpriifbarer Hypothesen.

13.1 Grundlegende Annahmen

Fir die Analyse werden zwei Unternehmen vereinfacht betrachtet, die identische erwar-
tete Dividendenzahlungen generieren und sich nur in ihrer Nachhaltigkeitscharakteristik
unterscheiden. Eines der beiden Unternehmen ist nachhaltig (grines Unternehmen) und

ein Unternehmen nichtnachhaltig (braunes Unternehmen).

Wie bereits dargestellt, fuBt die folgende Uberlegung auf der Annahme, dass es einen
Transitionsprozess des offentlichen Bewusstseins fiir ESG gibt. Zur Vereinfachung werden

im Folgenden nur die zwei Extremzustiande dieses Prozesses beriicksichtigt:

(1) Im ersten Zustand schétzen die Investoren ESG iiberhaupt nicht wert und die
Nachfrage nach individuellen Aktien von Unternehmen vonseiten der Investoren ist

unabhéngig von ESG. In diesem Zustand gibt es somit kein Bewusstsein fiir ESG.

(2) Im zweiten Zustand, in dem die Investoren ESG wertschatzen, ist die Nachfrage
nach grinen Unternehmen hoher als die nach braunen Unternehmen, wenn ansons-
ten identische Charakteristika vorliegen. Das bedeutet, dass der Preis von Aktien
griner Unternehmen, die bis auf Nachhaltigkeitsgesichtspunkte identisch zu brau-
nen Unternehmen sind, hoher ist als der von Aktien brauner Unternehmen, da diese
grinen Aktien eine hohere Nachfrage generieren als andere Unternehmen. In diesem

Zustand herrscht somit ein ausgepragtes offentliches Bewusstsein fiir ESG.

Abweichend von dieser Vereinfachung ist in der Realitdt davon auszugehen, dass der
Wechsel von einem in den anderen Zustand nicht zu einem bestimmten Zeitpunkt erfolgt,

sondern eher ein Transitionsprozess iiber einen langeren Zeitraum hinweg stattfindet. Zur
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Vereinfachung des grundlegenden Mechanismus wird allerdings die sprunghafte Transition

analysiert.

Die Preise der Aktien der beiden Unternehmen (des grinen und des braunen Unterneh-
mens) sind somit, wenn kein Bewusstsein fiir ESG besteht, identisch (erster Zustand), da
es keine hohere Nachfrage nach dem grinen Unternehmen gibt. Im zweiten Zustand mit
vorhandenem Bewusstsein fiir ESG unterscheiden sich hingegen die Aktienpreise, da das
grine Unternehmen aufgrund der zusatzlichen Nachfrage einen hoheren Preis erzielt als

das braune.

13.2 Einfluss auf Aktienrenditen

Mit dem Wissen um die Auswirkungen von ESG auf die Aktienpreise in den beiden Zu-
stdnden von sonst identischen Unternehmen kénnen die Effekte auf die Renditen analysiert
werden. Zur Unterscheidung werden zwei verschieden definierte Renditen untersucht: eine
kurzfristige ex post realisierte Rendite sowie eine langfristige Rendite, die der Ex-ante-

Renditeerwartung entspricht.

Die kurzfristige ex post realisierte Rendite 7™ igt die diskrete Rendite tiber eine Peri-

ode als Verhaltnis der wihrend dieser Periode erhaltenen Dividenden plus die Veranderung
des Preises der Aktie (Kursverdnderung vom Beginn zum Ende der Periode) im Verhéltnis
zum initialen Preis (Aktienpreis zu Beginn der Periode). Die langfristige Rendite "%
sind ausschlieBlich die (erwarteten) Dividendenzahlungen im Verhéltnis zum Aktienpreis.
Solange die erwarteten Dividenden den tatsachlich gezahlten Dividenden entsprechen,
stimmen die ex ante erwartete Rendite und die langfristige ex post realisierte Rendite

iiberein, da Kursverdnderungen keinen Einfluss haben. Formal lassen sich beide Renditen

wie folgt definieren:

Tkurzfrist _ (Pt - Pt—l) + D 7,langfm'st _ 2
! Py ! P

Dabei ist P, der Preis der Aktie zum Zeitpunkt ¢ und D die erwartete Dividende pro

Periode.
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Im Folgenden werden nun die drei moglichen Zeitraume betrachtet: Es geht um den Ein-
fluss von ESG wéhrend (1) eines Zeitraums ohne 6ffentliches Bewusstsein, (2) eines Zeit-
raums mit 6ffentlichem Bewusstsein und (3) eines Zeitraums, in dem das offentliche Be-

wusstsein wéchst.

(1) Einfluss von ESG auf Aktienrenditen wihrend eines Zustands ohne 6ffent-

liches Bewusstsein fiir ESG

In einem Zustand ohne Bewusstsein fiir ESG und somit mit identischen Aktienpreisen fiir
das grine und das braue Unternehmen ist sowohl die kurzfristige als auch die langfristige
Rendite beider Unternehmen identisch, da auch, entsprechend der Annahme, die Dividen-
denzahlungen der beiden Unternehmen gleich sind. Somit hat ESG keinen Einfluss auf

Aktienrenditen, sofern kein offentliches Bewusstsein fiir ESG besteht.

(2) Einfluss von ESG auf Aktienrenditen wihrend eines Zustands mit 6ffent-

lichem Bewusstsein fiir ESG

Im zweiten Zustand mit Bewusstsein fiir ESG und somit unterschiedlichen Aktienpreisen
fir die beiden Unternehmen (grines Unternehmen mit einem héheren Aktienpreis als das
braune Unternehmen) ergibt sich ein Unterschied hinsichtlich der Renditen. Sowohl die
kurzfristige als auch die langfristige Rendite ist fiir das grine Unternehmen geringer, da
der Aktienpreis hoher ist, die Dividendenzahlungen beider Unternehmen jedoch gleich

sind.

Dies kann wie folgt formal dargestellt werden: Unter der Annahme, dass das braune Un-
ternehmen einen Preis P in jeder Periode hat und der Preis des grinen Unternehmens
hoher!” ist, sodass der Preis fiir das grine Unternehmen durch P + ¢ (mit € > 0) darge-
stellt werden kann, kann bei gleicher Dividende D fiir beide Unternehmen das Folgende

fiir die kurzfristige FEx-post-Rendite gezeigt werden:

grines Unternehmen braunes Unternehmen
TszfriSt = (P + 6) _ (P + 6) +D < Tkurzfrist — w
¢ P + € t P

1"Die Hohe des Preisunterschiedes hiingt wie bereits dargelegt vom dffentlichem Bewusstsein fiir ESG
und somit von der Differenz der Nachfrage nach Aktien von braunen und grinen Unternehmen ab.
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Ahnlich kann dies auch fiir die langfristige Rendite belegt werden:

grines Unternehmen braunes Unternehmen
langfrist __ D langfrist __ D

Ty = — < Ty = —
P+e€ P

(3) Einfluss von ESG auf Aktienrenditen wihrend des Transitionsprozesses

von einem Zustand ohne zu einem Zustand mit offentlichem Bewusstsein fiir
ESG

Bisher decken sich die Erkenntnisse mit den Ergebnissen der vorliegenden theoretischen
Modelle. Die Neuerung dieser Arbeit besteht in der Beriicksichtigung der Transition vom

ersten in den zweiten Zustand.

Bei der Analyse der kurzfristigen ex post realisierten Rendite wihrend des Ubergangszeit-
raums ist ein zusétzlicher Effekt durch ESG zu erkennen. Wahrend dieses Zeitraums ist
die ex post realisierte Rendite des grinen Unternehmens hoher als die des braunen Un-
ternehmens. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass sowohl die Investitionsbetriage als auch
die erhaltenen Dividenden fiir beide Unternehmen identisch sind (da der Kauf wéhrend
des ersten Zustands ohne Bewusstsein fir ESG erfolgt und demzufolge die Aktienpreise

beider Unternehmen gleich sind), sich die Kursverdnderungen aber unterscheiden.

Fiir das grine Unternehmen steigt die Rendite, weil der Investor zusétzlich einen Kursge-
winn realisieren kann. Dies ist darin begriindet, dass der Aktienpreis des grinen Unter-
nehmens im zweiten Zustand (mit Bewusstsein fiir ESG) hoher ist als im ersten Zustand
(ohne Bewusstsein fir ESG). Diesen Kursgewinn kann das braune Unternehmen nicht er-
zielen. Somit muss die kurzfristige Rendite wahrend des Transitionsprozesses fiir die Aktie

des griinen Unternehmens hoher sein als die fiir die Aktie des braunen Unternehmens.

Diesen Effekt kann mit den folgenden Annahmen formal dargestellt werden: Zum Zeit-
punkt t = 0 kosten die Aktien beide Unternehmen P, da es zu t = 0 kein 6ffentliches
Bewusstsein fiir ESG gibt. Zum Zeitpunkt ¢ = 1 herrscht ein entsprechendes 6ffentliches

Bewusstsein; das braune Unternehmen kostet weiterhin P, wohingegen das grine Unter-
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nehmen aufgrund des offentlichen Bewusstseins mit P + € bewertet wird. Daher ergibt

sich fiir die kurzfristige ex post realisierte Rendite Folgendes:

grines Unternehmen braunes Unternehmen
kurzfrist (P + 6) + D—-P kurzfrist P + D—-P
Tt - P > ’r‘t = T

Da die langfristige Rendite nicht durch Kursgewinne bzw. -verluste beeinflusst wird, ent-
scheidet tiber die Renditedifferenz ausschliellich der Zeitpunkt des Investments und das
Bewusstsein fiir ESG zu diesem Zeitpunkt. Ohne Bewusstsein fiir ESG gibt es keine Dif-
ferenz zwischen den Renditen der beiden Unternehmen. Mit Bewusstsein ist hingegen die

Rendite des braunen Unternehmens im Vergleich zu der des grinen Unternehmens hoher.

Aus dieser simplen Betrachtung lédsst sich Folgendes schlussfolgern: Ohne Transitionspro-
zess (das heifit Verdnderung des oOffentlichen Bewusstseins fur ESG) ist der Effekt von
ESG negativ, da dieser mit dem Grad an Bewusstsein zusammenhangt. Dieser Effekt
betrifft insbesondere die langfristige Rendite von Aktien nachhaltiger Unternehmen. Zu-
sitzlich gibt es allerdings, aufgrund der Verdnderung des offentlichen Bewusstseins fiir
ESG, auch einen kurzfristigen positiven Effekt von ESG auf Aktienrenditen, der nur in

der Ex-post-Realisierung aufgrund von Kursgewinnen bzw. -verlusten auftritt.

13.3 Beispielhafter Vergleich eines griinen und eines

braunen Unternehmens

Um beide Effekte zu veranschaulichen, wird im Folgenden ein simples Beispiel mit den
zwel Unternchmen (grin und braun) dargestellt. Beide Unternehmen zahlen konstante
und gleiche Dividenden D von 10 pro Periode. In den ersten beiden Perioden gibt es
kein offentliches Bewusstsein und die Aktien beider Unternehmen werden fiir jeweils 100
am Anfang einer jeden Periode gehandelt. Bis zum Ende der Periode, gleichzeitig dem
Dividendenzahltag, steigt der Preis aufgrund von Stiickzinsen auf 110. Nach einer halben

Periode liegt somit der Preis beispielsweise bei 105.



13.3 Beispielhafter Vergleich eines griinen und eines braunen Unternehmens 111

Unabhéngig von der Haltedauer betrégt sowohl die kurzfristig realisierte Rendite als auch
die langfristige Rendite jeweils 10 % fiir beide Aktien wiahrend der Perioden, in denen kein
offentliches Bewusstsein fiir ESG existiert. Dies zeigt sich formal durch das Einsetzen in

die oben definierten Formeln:

r{curzfrist _ (Pl - PO) + D 71iangf1”ist _ 2
PO Pl
kurzfrist (100 — 100) + 10 — 10 langfrist 10 o
= = =—=10
n 100 % n o0~ 107

Mit dem Beginn der dritten Periode entsteht ein o6ffentliches Bewusstsein fiir ESG. Die
Aktie des grinen Unternehmens wird nun zu einem Preis von 108 gehandelt, die Aktie
des braunen Unternehmens zu einem von 97. Auch in diesem Fall sind die Stiickzinsen
zu berticksichtigen, die dazu fiithren, dass die Unternehmensaktien nach einer halben Pe-
riode (das heifit ein halbes Jahr vor der nédchsten Dividendenzahlung) fir 113 bzw. 102
gehandelt werden. Zur Verdeutlichung des Effektes von offentlichem Bewusstsein wird
angenommen, dass nicht nur der Preis der Aktie des nachhaltigen Unternehmens steigt
(p + €), sondern auch der Preis des nichtnachhaltigen Unternehmens sinkt (aufgrund der

geringeren Nachfrage).

Es zeigt sich einerseits der erwartete Effekt, dass die langfristige grine Rendite ré‘iﬁ%{mt

l ist -
angfris ist.

geringer als die langfristige braune Rendite r, o

langfrist __ D langfrist __ D
griin - F braun T F
; 10 - 10
langfrist __ . langfrist __ _
Tg%&m = m = 9, 3% Tbizz;w = & = 10, 3%

Auf der anderen Seite ist der positive Effekt von ESG auf die Aktienrenditen zu erkennen,

wenn die vom Zeitpunkt ¢ = 1,5 bis zum Zeitpunkt ¢ = 2, 5 realisierte Rendite betrachtet

kurzfrist des

wird. Die Rendite ¥ des griinen Unternehmens liegt iiber der Rendite rp"

grien

braunen Unternehmens.
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kurzfrist _ (P275 — P1,5) + D

grin P1’5
i _ (113 -105) 10 _
rgrun 105 , %

kurzfrist _ (P2,5 — P1,5> + D

braun P1,5
kurzfrist (105 - 102) + 10

= =6,7
braun 105 s %

Das gesamte Beispiel ist grafisch in Abbildung 13.1 zusammengefasst. Zu erkennen sind

der Verlauf der Aktienpreise in Abhéangigkeit der Zeit sowie die entsprechenden realisierten

bzw. erwarteten Renditen der beiden Aktien.

Abbildung 13.1: Illustrative Darstellung erwarteter Effekte von ESG
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n A
3
S s 105
L
e
=
1? s
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13.4 Zusammenfassung und Hypothesen

In den vorausgehenden Abschnitten wurde jeweils angenommen, dass der Wechsel zwi-

schen den beiden Zustianden (kein Bewusstsein sowie vorhandenes Bewusstsein) abrupt

und zu einem konkreten Zeitpunkt erfolgt. In der Realitét ist hingegen vielmehr ein Tran-

sitionsprozess zu erwarten, der einen Wandel von keinem Bewusstsein fiir ESG tiber ge-

ringes Bewusstsein bis hin zu stark ausgepriagtem Bewusstsein fiir ESG abbildet. In solch

einem Prozess kann es auch Phasen geben, in denen das Bewusstsein kurzfristig wieder
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zurlickgeht. Die gezeigten Effekte wiirden sich in diesem Fall jeweils entsprechend umdre-

hen.

Zudem ist nicht prognostizierbar, welcher der beiden Effekte den anderen zu einem be-
stimmten Zeitpunkt wahrend eines solchen Transitionsprozesses dominiert. Es ist nur zu
erwarten, dass diese Effekte sich systematisch und gleichartig auf alle nachhaltigen bzw.
nichtnachhaltigen Unternehmen auswirken. Spétestens ab dem Zeitpunkt, an dem ein
konstantes Level des 6ffentlichen Bewusstseins fiir ESG erreicht ist, sollte der langfristige
und negative Effekt von ESG auf Aktienrenditen dominieren. Wéhrend des Transitions-
prozesses kommt es auf der einen Seite darauf an, wie hoch das absolute Bewusstsein
fir ESG bereits ist, und auf der anderen Seite darauf, wie stark sich das Bewusstsein

verdndert hat.

Anhand der dargelegten Uberlegungen sowie des Beispiels sind zwei Effekte von Nach-
haltigkeit auf Aktienrenditen zu erkennen: ein langfristiger negativer Effekt, durch den
Aktienrenditen nachhaltiger Unternehmen geringer sind, sowie ein kurzfristiger positiver
Effekt, durch den die Aktienrenditen nachhaltiger Unternehmen hoher sind. Beide Effek-
te sind durch das offentliche Bewusstsein fiir ESG determiniert. Daraus ergeben sich drei

Hypothesen, die im folgenden Teil empirisch tiberpriift werden sollen:

1. ESG beeinflusst Aktienrenditen systematisch in Form eines ESG-Faktors. Dieser

Faktor ist durch das offentliche Bewusstsein fur ESG determiniert.

2. Nachhaltige Unternehmen generieren langfristig eine geringere Rendite als vergleich-
bare nichtnachhaltige Unternehmen. Dieser Effekt wird durch das absolute o6ffentli-

che Bewusstsein fiir ESG getrieben.

3. Nachhaltige Unternehmen generieren bei zunehmendem offentlichen Bewusstsein
fiir ESG kurzfristig eine hohere Rendite als vergleichbare nichtnachhaltige Unter-

nehmen.



Kapitel 14

Zusammenfassende Beurteilung

Die bisherigen unterschiedlichen empirischen Ergebnisse zum Einfluss von ESG auf die
realisierten Aktienrenditen sind durch die bestehenden theoretischen Modelle nicht er-
klarbar. Diese Tatsache motiviert die Entwicklung einer méglichen Erklarung fiir die un-

terschiedlichen beobachtbaren Effekte von ESG.

Zentrale Annahme dieses Teils dieser Arbeit ist die Existenz eines Transitionsprozesses
von einem Zustand, in dem Investoren ESG nicht wertschétzen, zu einem Zustand, in dem
Investoren ESG bei der Bewertung von Aktien berticksichtigen. Zusétzlich zu dem bereits
bekannten negativen Effekt von ESG auf Aktienrenditen, der auf dem hoheren Preis der
Aktien nachhaltiger Unternehmen beruht, fiihrt der Transitionsprozess auch zu einem
kurzfristigen positiven Effekt von ESG. Durch eine Zunahme des 6ffentlichen Bewusst-
seins fliir ESG und die damit einhergehende bessere Bewertung nachhaltiger Unternehmen
ergibt sich fiir Investoren, die zu einem Zeitpunkt ohne offentliches Bewusstsein fiir ESG
investiert haben, die Moglichkeit, zusatzliche (unerwartete) Kursgewinne aufgrund der

Zunahme des offentlichen Bewusstseins fiir ESG zu realisieren.

Dieses Ergebnis kann einerseits erkléaren, warum empirische Studien, die auf ex ante erwar-
tete Kapitalkosten bezogen sind, iiberwiegend den erwarteten negativen Effekt aufzeigen,
da sich der dargestellte positive Effekt nur bei ex post realisierten Renditen zeigt. An-
dererseits kann es erklaren, warum empirische Studien zu ex post realisierten Renditen
unterschiedliche Effekte belegen und die Hypothese stiitzen, dass die unterschiedlichen

Effekte aufgrund unterschiedlicher Veranderungen des offentlichen Bewusstseins fiir ESG
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in den unterschiedlichen Markten wahrend der unterschiedlichen Untersuchungszeitraume

ausgelost wurden.

Die dargestellten Ergebnisse werden im letzten Abschnitt dieses Teils in konkrete Hy-
pothesen iiberfithrt. Im néchsten Teil dieser Arbeit werden diese Hypothesen empirisch
iiberpriift, wobei das offentliche Bewusstsein fiir ESG mittels Google Trends-Suchdaten

approximiert wird.



Teil IV

Offentliches Bewusstsein fiir ESG
und Aktienrenditen — eine

empirische Analyse



Kapitel 15

Einleitung

Im vorausgegangenen Teil wurde eine mogliche Erklarung fiir die derzeit unterschiedlichen
empirischen Ergebnisse zum Einfluss von Nachhaltigkeit auf Aktienrenditen erarbeitet.
Laut dieser ist mit zunehmendem offentlichen Bewusstsein fiir ESG ein positiver Effekt
auf Aktienrenditen nachhaltiger Unternehmen zu erwarten. Der bereits haufig aufgezeigte
negative Einfluss von Nachhaltigkeit steigt dagegen langfristig mit dem absoluten Le-
vel des offentlichen Bewusstseins. Diese beiden Effekte zeigen sich in einem Modell durch
die Beriticksichtigung eines Transitionsprozesses des wachsenden 6ffentlichen Bewusstseins
fiir ESG. Dies fiithrt dazu, dass in empirischen Untersuchungen unterschiedliche Effekte
beobachtet wurden, je nachdem, welcher der beiden Effekte wiahrend des Untersuchungs-

zeitraums dominierte.

Aufbauend auf den zwei herausgearbeiteten Effekten — dem kurzfristigen positiven und
dem langfristigen negativen Effekt von ESG auf Aktienrenditen — wurden drei Hypothesen
entwickelt. Ziel dieses Teil der Dissertation ist nun die empirische Uberpriifung dieser

Hypothesen.

Da die Messung des offentlichen Bewusstseins fiir ESG nicht direkt moglich ist, werden
Google Trends-Suchdaten als Indikator fiir das offentliche Bewusstsein genutzt. Mittels
dieses Indikators kann sowohl das Level des offentlichen Bewusstseins (als Ausloser des
negativen Effekts von ESG) als auch die Verdnderung des offentlichen Bewusstseins (als

Ausloser des positiven Effekts von ESG) approximiert werden.
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In Kombination mit empirischen Beobachtungen aus dem Zeitraum zwischen 2010 und
2020 im US-amerikanischen und im EMU-Markt konnen die drei Hypothesen sowie die
Existenz der beiden gegenldufigen Effekte bestéitigt werden. Die Zunahme des 6ffentlichen
Bewusstseins fiir ESG fithrt zu héheren Aktienrenditen bei ESG-konformen Unternehmen.
Zudem ergibt sich der gegenteilige Effekt bei einem anhaltend hohen Level an 6ffentlichem

Bewusstsein.

Der vorliegende Teil dieser Dissertation ist wie folgt strukturiert: Im folgenden Kapi-
tel werden die genutzten Daten sowie die eingesetzte Methodik beschrieben. Darauthin
werden in Kapitel 17 die empirischen Ergebnisse dargestellt, die in Kapitel 18 durch ver-
schiedene Robustheitsanalysen unterstrichen werden. Abschliefend werden die Ergebnisse

in einer zusammenfassenden Beurteilung evaluiert.



Kapitel 16

Datensatz und Methodik

In diesem Kapitel werden die genutzten Datenquellen sowie der resultierende Datensatz
(Kapitel 16.1) sowie die grundlegende Methodik, die im Folgenden zur Analyse der Daten
eingesetzt wird (Kapitel 16.2), beleuchtet.

16.1 Daten

Zur empirischen Uberpriifung der in Kapitel 13 aufgestellten Erwartungen werden Daten
des US-amerikanischen sowie des EMU-Markts genutzt. Diese Daten wurden aus drei
Quellen gewonnen: (1) Refinitiv, (2) Google Trends-Suchdaten sowie (3) Asset-Pricing-
Faktoren von French (2020). Da unternehmensspezifische ESG-Scores erst seit wenigen
Jahren fiir eine grofle Menge an Unternehmen vorliegen, ist der Untersuchungszeitraum
auf die Jahre 2010 bis 2020 beschrinkt (Pollman, 2022). Der Umstand, dass die ESG-
Daten erst seit kurzem verfiigbar sind, spiegelt sich in der Tatsache wider, dass sich die
Anzahl der im Datensatz befindlichen Unternehmen von 716 (US) bzw. 346 (EMU) im
Jahr 2010 auf 3073 (US) bzw. 870 (EMU) im Jahr 2020 steigert.

Refinitiv

Von Refinitiv wurden drei Arten von Daten bezogen: Finanzmarkt- sowie buchhalteri-
sche Daten und ESG-Scores fiir einzelne Unternehmen. Bei der Bereitstellung der Daten
wurde darauf geachtet, dass sowohl aktive als auch inaktive Unternehmen berticksichtigt

sind, um einen Survivorship-Bias zu vermeiden. Fiir jedes Unternehmen wurden die fol-



16.1 Daten 120

genden monatlichen Daten eingeholt: diskrete monatliche Rendite, Marktkapitalisierung
und Kurs-Buch-Verhéltnis. Zur Bewertung der ESG-Aktivitaten der Unternehmen wurde
der ESG-Score jedes Unternehmens genutzt. Um eine Verzerrung der empirischen Analy-
se aufgrund der Widerspriichlichkeit und der Limitierungen von ESG-Scores zur Messung
der ESG-Aktivitdten (fiir eine detaillierte Diskussion siehe Kapitel 12.3) zu reduzieren,
wurden in dieser Studie die ESG-Scores nur verwendet, um Gruppen zu bilden. Dariiber

hinaus floss in keiner Analyse der konkrete individuelle Wert eines Unternehmens ein.

Alle Beobachtungen, zu denen es keine Daten aus der Vorperiode gibt, wurden aus der
Auswertung ausgeschlossen, da sie nicht zur Bildung von Portfolios genutzt werden kénnen
(siehe Kapitel 16.2).

Da die Zielsetzung dieser Arbeit unter anderem die Analyse der Verdnderung einer ESG-
Pramie im Zeitverlauf ist, werden zusatzlich zu den Ergebnissen fiir den Gesamtzeitraum
Ergebnisse basierend auf diesem Datensatz fiir jeweils dreijihrige Subzeitraume présen-
tiert. Eine zusammenfassende deskriptive Statistik des Datensatzes findet sich in Tabelle
16.1.

Google Trends-Suchdaten

Da die direkte Messung des Offentlichen Bewusstseins fiir ESG (Definition siehe Kapitel
13.2), insbesondere das offentliche Bewusstsein von Investoren, nicht moglich ist, wird
in dieser Arbeit der Google-Trend-Indikator fiir das Suchwort ESG als Ersatzgrofie ge-
nutzt. Google Trends-Suchdaten sind entweder als weltweite Trend-Daten oder als lan-
desbezogene Daten verfiighar. Es wird davon ausgegangen, dass das offentliche Interesse
an einem Thema bzw. das Bewusstsein fiir dieses Thema durch die Anzahl der Google-
Suchen wiedergegeben wird. Diese Annahme beruht darauf, dass Google als Suchmaschine
das Interesse der Benutzer widerspiegelt und mit einem Marktanteil von tiber 80 % die
Allgemeinheit repréasentiert (STATISTA, 2023).

Da Google keine Daten auf dem Level von Regionen (zum Beispiel fiir den EMU-Markt)
zur Verfiigung stellt, werden in dieser Arbeit die weltweiten Google Trends-Suchdaten fiir
beide Markte genutzt. Die dadurch entstehende Ungenauigkeit muss bei der Interpretation

der Ergebnisse berticksichtigt werden.
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Asset-Pricing-Faktoren

Zur Schéitzung von Alpha-Werten fiir Unternehmen (Uberrenditen im Vergleich zur erwar-
teten Rendite entsprechend einem Asset-Pricing-Modell) wird in der Auswertung das von
Fama und French (2015) aufgestellte Fiinf-Faktoren-Modell genutzt. Zusétzlich werden
das Drei-Faktoren-Modell von Fama und French (1993) und das Vier-Faktoren-Modell
von Carhart (1997) in den Robustheitsanalysen eingesetzt. Die hierfiir nétigen monatli-
chen Faktoren fiir den US-amerikanischen sowie den europaischen Markt wurden von der
Internetpriasenz von French (2021) bezogen. Es handelt sich um dieselben Faktordaten,

die bereits in Teil IT verwendet wurden.

Tabelle 16.1: Deskriptive Statistik

Tabelle 16.1 zeigt die deskriptive Statistik fiir den genutzten Datensatz, sowohl fiir den gesamten Un-
tersuchungszeitraum als auch fir die Subzeitrdume. In Panel A werden die Statistiken fiir den US-
amertkanischen, in Panel B die fir den EMU-Markt prasentiert. u, gibt die nach Marktkapitalisierung
gewichtete durchschnittliche monatliche Rendite an (wobei 1,00 fir 1,00 % steht), ESG-Score den nach
Marktkapitalisierung gewichteten durchschnittlichen ESG-Score von Refinitiv, # Unternehmen die An-
zahl an Unternehmen, # Monate die Anzahl an Monaten und # Beobachtungen die Anzahl an Monat-
Unternehmen-Beobachtungen.

Panel A: US

Zeitraum 2010-2020 2018-2020 2016-2018  2014-2016  2012-2014 2010-2012
Lo 1,77 2,13 1,18 1,13 1,91 1,37
ESG-Score 60,27 62,99 60,26 57,87 58,08 58,62
# Unternehmen 3100 3073 2588 1797 747 716

# Monate 132 36 36 36 36 36

# Beobachtungen 186 920 94 780 67 452 34108 25607 24 596

Panel B: EMU

Zeitraum 2010-2020 2018-2020 2016-2018 2014-2016  2012-2014  2010-2012
e 1,12 1,03 0,50 0,99 1,65 0,92
ESG-Score 70,74 72,32 71,35 69,98 69,91 69,50
# Unternehmen 873 870 674 388 362 346
# Monate 132 36 36 36 36 36

# Beobachtungen 68 492 26 803 15040 12981 12 337 11738
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16.2 Methodik

Zur empirischen Uberpriifung der Erwartungen werden im ersten Schritt Portfolios ent-
sprechend der verbreiteten Methode von Fama und French (1993) konstruiert. Hierbei
wird versucht, den Effekt von ESG von bereits bekannten Effekten, wie dem Size- und
dem Value-Effekt, zu isolieren. Dazu werden Portfolios — im ersten Schritt basierend auf
der Grole (gemessen an der Marktkapitalisierung), im zweiten Schritt basierend auf dem
Kurs-Buch-Verhéltnis und im dritten Schritt basierend auf dem ESG-Score — konstru-
iert. Diese Portfolios werden monatlich neu zusammengestellt und die Renditen mit der

Marktkapitalisierung gewichtet berechnet.

Im ersten Schritt werden alle Unternehmensbeobachtungen eines Monats entsprechend
ihrer Marktkapitalisierung in drei Gruppen (grof, mittel und klein) eingeteilt. Die Beob-
achtungen aus der mittleren Gruppe werden im Folgenden nicht weiter beriicksichtigt; nur
die Beobachtungen aus der ersten und der dritten Gruppe werden jeweils wieder, entspre-
chend ihrem Kurs-Buch-Verhaltnis, in drei Gruppen (hoch, mittel und gering) unterteilt.
Auch hier wird die mittlere Gruppe nicht weiter beriicksichtigt. Auf diese Weise entste-
hen vier unterschiedliche Portfolios: jeweils ein Portfolio (1) mit groflen Unternechmen
mit hohem Kurs-Buch-Verhéltnis (Grof-Wachstum), (2) mit grofien Unternehmen mit
geringem Kurs-Buch-Verhaltnis (Grofs-Value), (3) mit kleinen Unternehmen mit hohem
Kurs-Buch-Verhaltnis (Klein- Wachstum) und (4) mit kleinen Unternehmen mit geringem

Kurs-Buch-Verhéltnis (Klein-Value).

Im letzten Schritt werden die Unternehmen in diesen vier Portfolios dann entsprechend
ihren ESG-Scores in drei Gruppen (hoch, mittel und gering) unterteilt, wobei die Be-
obachtungen beziiglich der mittleren Gruppe erneut unberiicksichtigt bleiben. Fiir alle
verbleibenden acht Portfolios wird jeden Monat die nach Marktkapitalisierung gewichtete

Rendite r bestimmt.

Um den Effekt von ESG auf die Renditen zu ermitteln, werden nun die Differenzen der
Portfoliorenditen der Portfolios mit geringem ESG-Score und der Portfolios mit hohem
ESG-Score als ESG-Faktor definiert. Dieser Ansatz fithrt dazu, dass sich aus einem nega-
tiven Effekt (entsprechend dem theoretischen Modell der langfristige Effekt, siehe Kapitel
13.2) von ESG auf Renditen ein positiver ESG-Faktor ergibt. Ein negativer Faktor zeigt

einen dominierenden kurzfristigen positiven Effekt an. Auf dieser Grundlage und basierend



16.2 Methodik

123

auf den acht Renditen werden ein iibergreifender ESG-Faktor und zwei groffenabhiangige

ESG-Faktoren gebildet, die wie folgt definiert sind:

Mit:

ESG-Grofs-Faktor + ESG-Klein-Faktor

ESG-Faktor =

ESG-Grofs-Faktor =

(16.1)
2
( Gering ESG _  Hoch ESG ) + ( Gering ESG _ THoch ESG )
Grof3-Value Grof- Value Grof3- Wachstum Grof3-Wachstum (16 2)
B) .
Gering ESG _  Hoch ESG ) + ( Gering ESG _ ..Hoch ESG )
Klein-Value Klein-Wachstum Klein- Wachstum (16 3)

ESG-Klein-Faktor = (" Kiein- Value

2



Kapitel 17

ESG-Faktor und Einfluss von ESG

auf Aktienrenditen

Die Uberpriifung der in Abschnitt 13.4 aufgestellten Hypothesen beginnt mit der Analy-
se auf Portfolioebene (Abschnitt 17.1). Aufbauend auf Google Trends-Suchdaten werden
verschiedene Regressionsanalysen zur Analyse der beiden gegenlaufigen Effekte von ESG
vorgenommen (Abschnitt 17.2). Auswertungen auf Unternehmensebene werden als Ab-

schluss im letzten Abschnitt dieses Kapitels dargelegt.

17.1 Portfolioanalyse: ESG-Faktoren

In Tabelle 17.1 sind die Ergebnisse der Portfolioanalyse in Form der ESG-Faktoren (De-
finitionen in den Formeln (16.1), (16.2) und (16.3)) fir den US-amerikanischen Markt
(Panel A) und den EMU-Markt (Panel B) dargestellt.

Die Ergebnisse fiir den gesamten Untersuchungszeitraum (2010 bis 2020) zeigen, dass
alle ESG-Faktoren in beiden Regionen, mit Ausnahme des ESG-Klein-Faktors im EMU-
Markt positiv sind. Wahrend des Untersuchungszeitraums haben also Unternehmen mit
geringem ESG-Score tendenziell eine hohere Rendite erwirtschaftet als Unternehmen mit
hohem ESG-Score, nach Berticksichtigung des Size- sowie des Value-Effektes. Damit deckt
sich das Ergebnis mit der Erwartung, dass der negative Effekt von ESG die Rendite von

Unternehmen langfristig dominiert.
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Tabelle 17.1: ESG-Faktoren

Tabelle 17.1 zeigt die durchschnittlichen ESG-Faktoren (wobei 1,00 fir 1,00 % steht) fir den US-
amerikanischen Markt (Panel A) und den EMU-Markt (Panel B). Der ESG-Faktor (siehe Formel (16.1))
gibt die Differenz zwischen den Renditen von Portfolios mit niedrigem ESG-Score und Portfolios mit
hohem ESG-Score an. Der ESG-Grofs-Faktor (siehe (16.2)) und der ESG-Klein-Faktor (siehe Formel
(16.3)) zeigen die entsprechende Renditedifferenz fiir grofie bzw. kleine Unternehmen. Die Ergebnisse
werden sowohl fiir den gesamten Untersuchungszeitraum als auch fiir die Subzeitrdume prasentiert.

Panel A: US

Zeitraum 2010-2020 2018-2020 2016-2018 2014-2016 2012-2014 2010-2012
ESG-Faktor 0,396 0,842 0,074 0,265 0,098 0,276
ESG-Gro8-Faktor 0,497 0,910 0,291 0,091 0,444 0,418
ESG-Klein-Faktor 0,296 0,774 —0,143 0,439 —0,248 0,135

Panel B: EMU

Zeitraum 2010-2020 2018-2020 2016-2018 2014-2016 2012-2014  2010-2012
ESG-Faktor 0,049 0,727 —0,026 —0,394 —0,086 0,269
ESG-Grof-Faktor 0,311 0,702 0,025 —0,354 0,023 0,397
ESG-Klein-Faktor —0,214 0,751 —0,078 —0,434 ~0,195 0,140

In der detaillierten Analyse der US-amerikanischen ESG-Faktoren fillt auf, dass alle ESG-
Faktoren, auch in allen Subzeitrdumen, mit zwei Ausnahmen beim ESG-Klein-Faktor,
positiv sind. In zwei Subzeitraumen ist dieser Faktor negativ. Die Tatsache, dass die
Faktoren im US-amerikanischen Markt haufiger positiv sind, deutet darauf hin, dass der
kurzfristige positive Effekt von ESG auf die Renditen nur schwach ausgepréagt ist. Das
wiederum ist ein Zeichen dafiir, dass der US-amerikanische Markt im Transitionsprozess
weit fortgeschritten ist und bereits ein weitreichendes offentliches Bewusstsein fiir ESG

existiert.

Bei der Analyse der ESG-Faktoren des EMU-Markts fallt hingegen auf, dass alle ESG-
Faktoren in den Subzeitrdumen mehrfach das Vorzeichen wechseln. Dieser Wechsel der
Vorzeichen passt zu der Erwartung, dass in Perioden, in denen sich das offentliche Be-
wusstsein von ESG deutlich verdndert, der langfristige negative Effekt kurzfristig durch
den positiven Effekt iiberschattet werden kann. Der ESG-Grof3-Faktor und der ESG-Klein-
Faktor korrelieren wéhrend des Untersuchungszeitraums stark (Korrelationskoeffizient:
0,88). Dies zeigt auf, dass beide Faktoren sich dhnlich verhalten und von einem gemein-
samen tUbergreifenden Effekt beeinflusst sind. Damit wird die erste Hypothese, dass ein

systematischer Effekt von ESG existiert, unterstiitzt.
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Die ESG-Faktoren im EMU-Markt sind im letzten Subzeitraum (2018 bis 2020) im Ver-
gleich zu den Vorperioden deutlich hoher und positiv. In Verbindung mit der Beobachtung
der negativen Faktoren am Anfang des Untersuchungszeitraums kann dies implizieren,
dass zu Beginn eine grofiere Transition (das heifit ein starkes Ansteigen des offentlichen
Bewusstseins fiir ESG) im EMU-Markt stattgefunden hat und diese Transition zum Ende
des Untersuchungszeitraums weitgehend abgeschlossen war. Zuséatzlich deutet die Beob-
achtung, dass der ESG-Klein-Faktor immer kleiner als der ESG-Grof3-Faktor ist, darauf
hin, dass das offentliche Bewusstsein bei Investoren, die in kleinere Unternehmen inves-
tieren, geringer ausgepragt ist als bei Investoren, die in groflere Unternehmen investieren.
Alternativ kann die Beobachtung zeigen, dass kleinere Unternehmen dem Thema ESG
insgesamt weniger Bedeutung schenken bzw. weniger Ressourcen auf ESG-Aktivitaten

allokieren.

Der Vergleich beider Mérkte legt daher nahe, dass sich das offentliche Bewusstsein fiir
ESG im EMU-Markt wéhrend des Untersuchungszeitraums stiarker verdnderte als im
US-amerikanischen Markt. Somit ist es moglich, dass die Entwicklung des europaischen
Markts der des US-amerikanischen Markts hinterherhdngt, der Transitionsprozess im US-

amerikanischen Markt frither begonnen hat und damit auch frither abgeschlossen wurde.

Ein Vergleich der beiden ESG-Grof-Faktoren zeigt auch, dass sich beide Faktoren wéhrend
des Untersuchungszeitraums dhnlich entwickeln (Korrelationskoeffizient: 0,58). Auch die-
ses Ergebnis weist darauf hin, dass der ESG-Faktor einen systematischen Effekt abbildet,
der auch international in verschiedenen Finanzmarkten &hnlich wirkt. Wie zu erwarten
war, ist dieser Effekt bei den ESG-Klein-Faktoren mit einem Korrelationskoeffizienten von
0,40 bereits etwas geringer, da ein geringerer Anteil der kleineren Unternehmen interna-

tional gehandelt wird.

Die initiale Auswertung der Differenzen der Portfoliorenditen dient als erste empirische
Unterstiitzung der Hypothesen, dass es einen systematischen Einfluss von ESG auf Ren-
diten gibt und dieser Einfluss nicht nur in eine Richtung wirkt. Zusétzlich zeigt sich, dass,
obwohl eine internationale Harmonisierung des Effektes, insbesondere im Bereich grofier
Unternehmen, vorliegt, die verschiedenen Markte (US-amerikanisch im Vergleich zu EMU)
und Segmente (grofie im Vergleich zu kleinen Unternehmen) sich aber in unterschiedlichen

Stadien des Transitionsprozesses befinden.
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17.2 Portfolioanalyse: Einfluss des offentlichen Be-

wusstseins

Zur empirischen Uberpriifung der beiden gegenliufigen Effekte entsprechend den Hypo-
thesen aus Abschnitt 13.4 bedarf es einer Ersatzgrofie zur Messung des offentlichen Be-
wusstseins fiir ESG. Hierfir wird, wie in Abschnitt 16.1 bereits dargestellt, auf weltweite
Google Trends-Suchdaten fiir das Suchwort ESG zurtickgegriffen. Es ist daher nicht mog-
lich, zwischen dem Bewusstsein der allgemeinen Offentlichkeit und dem der Investoren im
Speziellen zu unterscheiden. Obwohl entsprechend den Hypothesen die Fokussierung auf
das Bewusstsein von Investoren optimal ware, ist davon auszugehen, dass das allgemeine

offentliche Bewusstsein ein geeigneter Indikator fiir das Bewusstsein von Investoren ist.

Der absolute Google-Index fiir das Interesse am Suchbegriff ESG wird als GI; bezeich-
net. Um die Verdnderung von einem zum néchsten Monat zu messen, wird die relative

Verdanderung des Google-Index als AGI; wie folgt definiert:

AGI, = G]tG_IGIH (17.1)
t—1

Entsprechend den Hypothesen aus Abschnitt 13.4 werden ein positiver Einfluss von GI auf
den ESG-Faktor (langfristiger negativer Effekt von ESG auf Renditen) und ein negativer
Einfluss von AGI auf den ESG-Faktor (kurzfristiger positiver Effekt von ESG auf Ren-
diten) erwartet. Um diese Erwartungen zu tiberpriifen, werden sowohl fiir alle Beobach-
tungen als auch fiir alle Regionen jeweils zwei lineare Regressionsmodelle konstruiert: ein
Modell mit einer Konstanten und eines ohne. Die Ergebnisse der Regressionsschatzungen
sind in Tabelle 17.2 aufgefithrt. Fiir die Regressionsmodelle (1) und (2) werden jeweils zwei
Konstanten genutzt: eine Dummy-Konstante fiir Beobachtungen des US-amerikanischen
Markts sowie eine Dummy-Konstante fiir Beobachtungen des EMU-Markts. Die Regres-

sionsgleichung ist:

ESG-Fakor; = - AGI, + (- GI, + Konstante”® - US-Dummy”
+ Konstante®V . EMU-Dummy” + ¢/
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Hierbei ist ESG-Fakor; der ESG-Faktor der Region r (US oder EMU) im Jahr ¢.
US-Dummy” ist eine Dummy-Variable, die eins ist wenn die Beobachtung aus dem US-

amerikanischen Markt stammt und null ist wenn sie aus dem EMU-Markt kommt. Das

gleiche gilt analog fiir EMU-Dummy” fiir den EMU-Markt.

Tabelle 17.2: Einfluss des offentlichen Bewusstseins auf ESG-Faktoren

Tabelle 17.2 zeigt die Ergebnisse linearer Regressionen. Die abhdngige Variable ist in allen Regressions-
modellen der ESG-Faktor. Die Regressionsmodelle (1) und (2) vereinen die Beobachtungen zu beiden
Markten, die Modelle (2) und (3) die Beobachtungen zum US-amerikanischen Markt und die Modelle
(5) und (6) die zum EMU-Markt. GI ist der weltweite Google-Trend-Index fir das Suchwort ESG und
AGI die monatliche relative Verdnderung des Google- Trend-Index entsprechend der Definition in Formel
(17.1). Standardfehler der geschatzten Koeffizienten sind in Klammern angegeben und die statistische
Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Region Beide Markte US EMU
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
GI 0,018*** 0,046*** 0,026***  0,055*** 0,010 0,037
(0,007) (0,016) (0,007) (0,017) (0,012) (0,028)
AGI —1,272 —1,542* —0,009 —0,267 —2,557* —2,823*
(0,866) (0,872) (0,927) (0,930) (1,454) (1,473)
Konstante —0,687* —0,662
(0,384) (0,605)
Konstante”® —0,485
(0,389)
KonstanteZMV —0,858**
(0,389)
# Beobachtungen 262 262 131 131 131 131
R? 0,030 0,040 0,093 0,073 0,026 0,035
Adjustiertes R? 0,022 0,029 0,079 0,058 0,011 0,019
Standardfehler der Regression 2,436 2,422 1,845 1,829 2,890 2,888
F-Statistik 3,944** 3,591** 6,539*** 4,991 1,695 2,283

Die geschéitzten Koeffizienten fiir den Einfluss von GT sind in allen Regressionsmodellen
wie erwartet positiv. Insbesondere im Hinblick auf den US-amerikanischen Markt sind
die Koeffizienten eindeutig statistisch signifikant. Auch im Regressionsmodell fiir beide

Markte mit Konstante (Regressionsmodell (2)) ist der Einfluss statistisch signifikant.

Der 6konomische Einfluss auf den ESG-Faktor hingt somit von der Stérke der Veran-

derung des Google-Index GI ab, der wahrend des Untersuchungszeitraums zwischen 10
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und 59 liegt. Daher betrigt im US-amerikanischen Markt der Einfluss von GI auf den
ESG-Faktor je nach Modell zwischen 1,3 % (49 - 0, 055; Regressionsmodell (3)) und 2,7 %
(49 - 0,055; Regressionsmodell (4)). Den im néachsten Abschnitt beleuchteten Ergebnissen
vorausgreifend hat ein durchschnittliches Unternehmen mit geringem ESG-Score ein Loa-
ding auf den ESG-Faktor von 0,24 (siehe BNon in Tabelle 17.4), was wiederum zu einer
Erhohung der Rendite dieses Unternehmens von 31 auf 65 Basispunkte fithrt, sofern der
G entsprechend von 10 auf 59 steigt, womit die 6konomische Signifikanz bejaht werden

kann.

Die Koeffizienten fir den EMU-Markt deuten zwar denselben zugrunde liegenden Ef-
fekt an, sind aber nicht statistisch signifikant. Wie bereits im vorigen Abschnitt dis-
kutiert, kann es sein, dass wiahrend des Untersuchungszeitraums eine starkere Verande-
rung des oOffentlichen Bewusstseins fiir ESG im EMU-Markt stattgefunden hat als im US-
amerikanischen Markt und deswegen die Hiirde der statistischen Nachweisbarkeit nicht

erreicht wurde.

Diese Interpretation wird durch die Tatsache bestirkt, dass der Einfluss von AGI in
allen Regressionsmodellen wie erwartet negativ auf den ESG-Faktor wirkt und im EMU-
Markt im Vergleich zum US-amerikanischen Markt sowohl starker als auch statistisch
signifikanter ausfallt. Dies kann ebenfalls die Deutung, dass im EMU-Markt wéhrend des

Untersuchungszeitraums eine ausgepragtere Transition stattgefunden hat, unterstiitzen.

Unabhéangig vom Vergleich der Transitionsaktivitdten innerhalb der Markte bestarken
die negativen Koeffizienten fiir AGI die Hypothese, dass eine Steigerung des 6ffentlichen
Bewusstseins fiir ESG die Renditen kurzfristig positiv beeinflusst. Der Effekt ist sowohl
fiir den EMU-Markt als auch fiir beide Markte gemeinsam statistisch signifikant. Fiir den
US-amerikanischen Markt stimmen zwar die Vorzeichen mit den Erwartungen tiberein,

die Werte sind jedoch nicht statistisch signifikant.

Zusammenfassend bekréftigen die Ergebnisse der Regressionsanalysen (Tabelle 17.2) die
Hypothesen, dass ein langfristig hohes Bewusstsein fiir ESG (gemessen mittels GI) einen
negativen Einfluss auf die Rendite von Unternehmen (positiven Einfluss auf den ESG-
Faktor) und ein wachsendes Bewusstsein fiir ESG (gemessen mittels AG/) einen positiven
Einfluss auf die Rendite ESG-konformer Unternehmen (negativen Einfluss auf den ESG-

Faktor) hat. Dies kann auch der Grund dafiir sein, dass vorausgehende Studien beztiglich
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des Einflusses von ESG auf Aktienrenditen zu unterschiedlichen Ergebnissen gekommen
sind, da es entscheidend ist, welcher der beiden Effekte wahrend des jeweiligen Untersu-

chungszeitraums dominierte.

17.3 Unternehmensanalyse: Alpha-Werte und Beta-

Koeffizienten

Die in den zwei vorausgegangenen Abschnitten dargestellten Ergebnisse basieren auf Port-
foliorenditen und den daraus gebildeten ESG-Faktoren, nicht aber auf der Auswertung
individueller Unternehmensrenditen. Als zusétzliche Analyse werden in diesem Abschnitt
verschiedene empirische Ergebnisse auf Unternehmensebene prasentiert. Im ersten Teil

liegt der Fokus auf Alpha-Werte, im zweiten Teil auf Beta-Koeffizienten.

17.3.1 Alpha-Werte

Im ersten Schritt werden Uberrenditen (Alpha-Werte) fiir jedes Unternehmen i bestimmt.
Daher werden alle Unternehmen mit weniger als 30 Monatsbeobachtungen exkludiert.
Die Alpha-Werte werden entsprechend dem Fiinf-Faktoren-Modell von Fama und French
(2015) geschatzt. Die durchschnittlichen Alpha-Werte fiir den US-amerikanischen Markt
sind in Panel A, die fiir den EMU-Markt in Panel B als @ aufgefiithrt (Tabelle 17.3).

Da die Fragestellung auf den Einfluss von ESG auf Renditen abzielt, ist in Tabelle 17.3
ebenfalls der durchschnittliche Alpha-Wert fiir das Quantil der Unternehmen mit den
geringsten ESG-Scores als aV°" und das Quantil der Unternehmen mit den héchsten ESG-
Scores als aPSC présentiert. Zusitzlich wird die Differenz zwischen den Unternehmen mit
niedrigem ESG-Score und den mit hohem ESG-Score (analog der Definition des ESG-

Faktors) als aPi/ angegeben.

Fiir den gesamten Untersuchungszeitraum ist die Differenz aP%/ immer positiv. Unterneh-
men mit geringem ESG-Score haben also eine hohere Uberrendite (héherer Alpha-Wert)
erzielt. Dieses Ergebnis deckt sich mit den vorhergegangenen Erkenntnissen, die auf der
Portfolioanalyse basieren, und bestarkt die Hypothese, dass langfristig der negative Effekt
von ESG auf Renditen den positiven Effekt dominiert. Ahnlich zu den Ergebnissen aus

Abschnitt 17.1 sind die Renditedifferenzen im US-amerikanischen Markt ausgeprigter als
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im EMU-Markt. Auch hier kann dieser erste Eindruck bereits darauf hinweisen, dass es
mehr Transitionsaktivitat im EMU-Markt gegeben hat und damit der kurzfristige positive
Effekt von ESG starker ausgefallen ist.

Tabelle 17.3: Gruppierte Alpha-Werte

Tabelle 17.3 zeigt durchschnittliche Alpha-Werte fiir den US-amerikanischen Markt (Panel A) und den
EMU-Markt (Panel B). a; wurden individuell fir jedes Unternehmen i mit mehr als dreiffig Monatsbe-
obachtungen basierend auf dem Fiinf-Faktoren-Modell von Fama und French (2015) geschdtzt. & ist der
durchschnittliche geschitzte Alpha-Wert fir alle Unternehmen, oSG der durchschnittliche Alpha-Wert
fiir das Quantil mit den Unternehmen mit den héchsten ESG-Scores und oNon der durchschnittliche
Alpha-Wert fir das Quantil mit den Unternehmen mit den niedrigsten ESG-Score. Die Differenz zwischen
alNor ynd oFSG wird als aPif dargestellt. Die statistische Signifikanz fiir durchschnittliche Alpha- Werte
wird anhand einfacher T-Tests ermittelt, die statistische Signifikanz der Differenzen aPf anhand des
T-Tests von Welch. Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Panel A: US

Zeitraum  2010-2020 2018-2020 2016-2018 2014-2016 2012-2014 2010-2012
a 0,3265 0,4098 —0,0082 —0,0328 0,0275 0,2806
alNon 0,9363 1,6648 0,1968 —0,2590***  0,1037 0,4622*
aPSG —0,0303 —0,0278 —0,1096* 0,1317*  —0,0648 0,1246
aDif 0,9666 1,6926 0,3063**  —0,3907***  0,1685 0,3376

Panel B: EMU
Zeitraum  2010-2020 2018-2020 2016-2018 2014-2016 2012-2014 2010-2012

a 0,2198 0,0102  —0,0286 1,1174 0,5461 0,2077
alNon 0,3714**  —0,0230 0,0674 0,6932***  0,4750*  0,5355*"
aFsG 0,2151**  0,0954  —0,0065 1,3870***  0,6966***  0,5105***
aDif 0,1563  —0,1183 0,0739  —0,6939*** —0,2216 0,0250

Die Ergebnisse der Subzeitraume zeigen dhnliche Resultate wie die portfoliobasierte Ana-
lyse. In beiden Markten kommt es in einzelnen Subzeitraumen zu negativen Renditedif-
ferenzen aPif wobei dies im EMU-Markt haufiger und stéirker ausgepragt ist. Die Korre-
lationskoeffizienten der ESG-Faktoren und oPif bestitigen ebenfalls die Konsistenz der
Ergebnisse aus den Tabelle 17.1 und Tabelle 17.3 mit 0,83 fiir den US-amerikanischen
Markt und 0,50 fiir den EMU-Markt.

Zusammenfassend lasst sich also festhalten, dass die portfoliobasierten Ergebnisse sich
mit den Ergebnissen der Auswertung auf Unternehmensebene decken und (1) Unterneh-
men mit hohem ESG-Score langfristig weniger (risikoadjustierte) Rendite (gemessen durch

einen geringeren Alpha-Wert) generieren als Unternehmen mit geringem ESG-Score, (2)
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es aber immer wieder Perioden gibt, in denen der gegenteilige Effekt sichtbar wird. Dies
bestéatigt die herausgearbeiteten Erwartungen und Hypothesen, dass ein systematischer
Effekt von ESG existiert. Dieser Effekt ist allerdings nur langfristig negativ und kann wah-
rend der Transitionsphase bzw. bei steigendem offentlichen Bewusstsein fiir ESG positiv

werden.

17.3.2 Beta-Koeffizienten

Nach der Analyse der durchschnittlichen Differenzen zwischen den Alpha-Werten werden
in dieser Studie die geschatzten Beta-Koeffizienten von Unternehmen auf den ESG-Faktor
in den Blick genommen. Entsprechend dem Vorgehen nach Fama und French (1993, 2015)
wird zusétzlich zu den bekannten Faktoren auch der ESG-Faktor in die Regressionsglei-
chung aufgenommen. Daher wird im ersten Schritt fiir jedes Unternehmen ¢ das folgende

erweiterte Fiinf-Faktoren-Modell geschétzt:

ri—rf =a; + B' - ESG-Factor,+
Vi (MKTy —rf) + 5 - SMBy + 4 - HML; + % - RMW; +~t - CMA; + €.,

Dabei ist M K'T' die marktkapitalisierungsgewichtete Marktrendite, r f der risikofreie Zins-
satz, SM B die Differenz zwischen der Rendite groBer und der kleiner Unternehmen (ge-
messen an der Marktkapitalisierung), H M L die Differenz zwischen der Rendite etablier-
ter und der wachsender Unternehmen (gemessen am Kurs-Buch-Verhéltnis), RMW die
Differenz zwischen der Rendite von Unternehmen mit robuster und der von Unterneh-
men mit schwacher Profitabilitidt der gewohnlichen Geschéftstatigkeit (gemessen an der
operativen Profitabilitat) und CM A die Differenz der Renditen von Unternehmen mit
konservativer und Unternehmen mit aggressiver Investitionstéitigkeit (gemessen an den
Investitionsbetrigen der Unternehmen). Die Uberpriifung der Ergebnisse auf Grundlage
des Fiinf-Faktoren-Modells und anderer Asset-Pricing-Modelle findet sich in Kapitel 18

als Robustheitsanalyse.
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Tabelle 17.4: Gruppierte Beta-Koeffizienten

Tabelle 17.4 zeigt durchschnittliche Beta-Koeffizienten fiir den US-amerikanischen Markt (Panel A) und
den EMU-Markt (Panel B). B8; wurden individuell fir jedes Unternehmen i mit mehr als dreiffig Monats-
beobachtungen basierend auf dem Finf-Faktoren-Modell von Fama und French (2015) inklusive des ESG-
Faktors geschitzt. B ist der durchschnittliche geschitzte Beta-Koeffizient fiir alle Unternehmen, BESC der
durchschnittliche Beta-Koeffizient fir das Quantil mit den Unternehmen mit den hochsten ESG-Scores
und BN der durchschnittliche Beta-Koeffizient fir das Quantil mit den Unternehmen mit den nied-
rigsten ESG-Scores. Die Differenz zwischen SNon und SESG wird als BP dargestellt. Die statistische
Signifikanz der durchschnittlichen Beta-Koeffizienten basiert auf einfachen T-Tests und die statistische
Signifikanz der Differenzen BPU auf dem T-Test nach Welch. Statistische Signifikanz ist markiert durch
*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Panel A: US

Zeitraum  2010-2020 2018-2020 2016-2018 2014-2016 2012-2014 2010-2012
B 0,0291 —0,0278 0,1284 0,1225 0,0847 0,1491
[fNon 0,2427 0,3254 0,2256***  0,3427** 0,1619 0,4682***
BESG —0,0232 —0,1461***  0,0452 —0,0892 —0,0706 —0,0732
BDif 0,2659 0,4715 0,1804* 0,4319** 0,2325** 0,5414***

Panel B: EMU
Zeitraum  2010-2020 2018-2020 2016-2018 2014-2016 2012-2014 2010-2012

B —0,1856  —0,1840  —0,3278  —0,1188  —0,2463  —0,0173
BNon  _0,0335 0,0062  —0,1286  —0,0897  —0,0125 0,0857
BESG  _0,2435"* —0,3039*** —0,3852*** —0,1349*  —0,3474** —0,1017*
BDif 0,2009*  0,3101**  0,2567**  0,0452 0,3349**  0,1874

Die Ergebnisse sind, wie die der vorhergehenden Analyse, in Tabelle 17.4 aufgefiihrt.
Hierbei ist 8 der durchschnittlich geschitzte Beta-Koeffizient, SNon der durchschnitt-
lich geschétzte Beta-Koeffizient fiir Unternehmen mit geringem ESG-Score und SFSG der
durchschnittlich geschatzte Beta-Koeffizient fiir Unternehmen mit hohem ESG-Score. Die

Differenz von gNem und SF5C ist in Form von P gegeben.

Es fallt auf, dass die Differenz SP%f immer positiv ist. Dies signalisiert, dass Unternehmen
mit geringem ESG-Score generell ein hoheres Loading (das heifit einen gréfileren Beta-
Koeffizienten) aufweisen. Dies gilt sowohl fir den gesamten Untersuchungszeitraum als
auch fiir die Subzeitrdume. Diese Differenz ist tiberwiegend statistisch signifikant und be-
statigt die Hypothese, dass ESG einen systematischen Einfluss auf die Renditen hat und
dieser Einfluss vom ESG-Score abhédngt. Allein die Frage, ob die Pramie, die Investoren

fiir das Halten von ESG-Assets erhalten, positiv oder negativ ausfallt, ist vom o6ffentli-
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chen Bewusstsein fiir ESG bzw. dessen Verdnderung entsprechend den Ausfiihrungen in

Abschnitt 17.2 abhingig.

Hier zeigt sich auch der Unterschied zu der vorhergehenden Auswertung basierend auf
den durchschnittlichen Alpha-Werten. Die Differenzen aPif sind zwar iiber den gesamten
Untersuchungszeitraum positiv und signalisieren, dass ESG einen negativen Einfluss auf
die Rendite hat (langfristiger negativer Effekt), es gab aber immer wieder Subperioden in
denen aPif negativ war und die damit gezeigt haben, dass der kurzfristige positive Effekt
von ESG in dieser Periode iiberwiegt. Bei den Differenzen 3P/ der durchschnittlichen
Beta-Koeffizienten war dieses wechselnde Vorzeichen nicht zu erkennen, was zeigt, dass
die Loadings der Unternehmen auf einen ESG-Faktor nicht von der Periode abhéngen und
grundsatzlich jederzeit bestehen. Nur die Hohe bzw. das Vorzeichen dieser Pramie (das
heifit der ESG-Faktor) schwankt.

Abschlieflend lasst sich feststellen, dass die Ergebnisse auf Unternehmensebene die voraus-
gegangenen FErgebnisse bestdrken. Sowohl die Tatsache, dass die Differenzen der Alpha-
Werte mit dem Verlauf des ESG-Faktors korrelieren, als auch die Tatsache, dass das
Loading auf den ESG-Faktor sich entsprechend dem ESG-Score verhéalt, zeigt, dass ESG
einen systematischen Einfluss auf die Rendite von Unternehmen hat. Auch die Hypothese
der Existenz zweier gegenlaufiger Effekte wird durch die Daten gestiitzt, da langfristig
der erwartete negative Effekt iiberwiegt, es aber auch immer wieder Subperioden gibt, in
denen der kurzfristige positive Effekt iberwiegt. Daher bestétigen die empirischen Ergeb-

nisse die erarbeiteten Hypothesen.



Kapitel 18

Robustheitsanalysen

In diesem Kapitel werden verschiedene Abwandlungen der im Hauptteil préisentierten
empirischen Auswertungen zur Uberpriifung der Robustheit der Ergebnisse dargestellt.
Hierfiir werden im ersten Schritt anstelle des einzelnen ESG-Faktors die detaillierten
ESG-Faktoren herangezogen (Abschnitt 18.1), im zweiten Schritt wird ein verdnderter
Suchbegriff fir die Google-Trend-Suchdaten verwendet (Abschnitt 18.2) und im letzten
Schritt werden andere Asset-Pricing-Modelle genutzt (Abschnitt 18.3).

18.1 Beriicksichtigung detaillierter ESG-Faktoren

Die in Abschnitt 17.2 sowie Tabelle 17.2 dargelegten Ergebnisse unterstiitzen die zwei er-
warteten gegenlaufigen Effekte von ESG auf Aktienrenditen, indem sie zeigen, dass ein ho-
hes Level an offentlichem Bewusstsein fiir ESG, gemessen durch den Google-Trend-Index,
zu einer geringeren Aktienrendite nachhaltiger Unternehmen fiihrt. Zusétzlich wurde je-
doch auch nachgewiesen, dass ein Wachstum des offentlichen Bewusstseins fiir ESG hohere
Renditen nachhaltiger Unternehmen nach sich zieht. Alle hierfiir genutzten Regressions-
analysen verwenden den ESG-Faktor als abhéngige und zu erklérende Variable. Hierdurch
entstehen zwei Herausforderungen: (1) Moglicherweise unterschiedliche Reaktionen von
kleinen und groflen bzw. Value- und Growth-Unternehmen werden nicht beriicksichtigt
und (2) es ist fir jede Region jeweils nur eine begrenzte Anzahl an Beobachtungen vor-

handen.
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Tabelle 18.1: Einfluss von offentlichem Bewusstsein auf verschiedene ESG-
Faktoren

Tabelle 18.1 zeigt die Ergebnisse linearer Regressionen. Die abhdingigen Variablen sind in allen Regres-
sionsmodellen die vier verschiedenen ESG-Faktoren (ESG-Grofs-Faktor, ESG-Klein-Faktor, ESG-Value-
Faktor, ESG-Growth-Faktor). Die Modelle (1) und (2) vereinen die Beobachtungen zu beiden Mdrkten,
die Modelle (2) und (3) die zum US-amerikanischen Markt und die Modelle (5) und (6) die zum EMU-
Markt. GI ist der weltweite Google-Trend-Index fir das Suchwort ESG und AGI die monatliche relative
Verinderung des Google-Trend-Index entsprechend der Definition in Formel (17.1). Standardfehler der
geschitzten Koeffizienten sind in Klammern angegeben und die statistische Signifikanz ist markiert durch
*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Total US EMU
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
GI 0,018*** 0,046*** 0,026***  0,055*** 0,010 0,037+
(0,005) (0,011) (0,005) (0,012) (0,008) (0,018)
AGI —1,272%%  —1,542%* —0,009 —0,267  —2557FF  —2,823%**
(0,577) (0,581) (0,636) (0,640) (0,959) (0,970)

Konstante”* —0,149

(0,164)
KonstanteZMV —0,522%**

(0,164)
Konstante %8 —0,153 —0,591* —0,393

(0,192) (0,326) (0,492)
KonstanteX e —0,519%** —0,784** —0,931*

(0,192) (0,326) (0,492)
Konstante" /% —0,494* —0,376 —0,612

(0,283) (0,312) (0,472)
Konstante“mowth 0,128 0,183 0,073

(0,283) (0,312) (0,472)
# Beobachtungen 1048 1048 524 524 524 524
R? 0,017 0,029 0,051 0,046 0,015 0,026
Adjustiertes R2 0,015 0,023 0,047 0,037 0,011 0,017
Std.-Fehler Regression 3,248 3,228 2,532 2,516 3,812 3,804
F-Statistik 8,874%** 5,125 13,889***  4,939%** 3,898** 2,787

Um die Robustheit der gezeigten und diskutierten Ergebnisse zu tiberpriifen, werden im
Folgenden éhnliche Regressionsanalysen genutzt, denen allerdings eine wesentlich hohere

Anzahl an Beobachtungen zugrunde liegt und fiir unterschiedliche Effekte von Grofie so-
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wie Markt-zu-Buchwert erlauben. Fiir die Analyse werden anstelle der monatlichen Beob-
achtungen des ESG-Faktors die zwei groflenspezifischen ESG-Faktoren entsprechend den
Formeln (16.2) und (16.3) sowie die ESG-Value- und ESG-Growth-Faktoren verwendet,
die wie folgt definiert sind:

(TGe'ring ESG THOCh ESG ) + (TGering ESG THOCh ESG )
Grof3- Value Grof3- Value Klein-Value Klein- Value

2

ESG-Value-Faktor =

( Gering ESG Hoch ESG ) + ( Gering ESG Hoch ESG )

ESG-Growth-Faktor — erjX— Wachstum — TGron— Wachstum Klein-Wachstum — | Klein- Wachstum

2

Dies fiihrt dazu, dass es vier monatliche Faktoren als abhéngige Variablen fiir die Regres-
sionsanalysen gibt, die entsprechend den Analysen in Tabelle 17.2 mit dem Zusatz, dass es

Small

Large  Konstante ,

jeweils eine Dummy-Variable fir die vier Gruppen gibt (Konstante

Konstante" ¢, Konstante® "), erfolgen. Die Regressionsgleichung ergibt sich somit als

ESG-Fakory* = ' - AGI, + ? - GI, + KonstanteV® - US-Dummy"* (18.1)

+ Konstante®? . EMU-Dummy”® + Konstante®*® . Gro-Dummy”*

Value

+ Konstante™ "™ . Klein-Dummy”® + Konstante - Value-Dummy"*

+ Konstante® %" . Growth-Dummy™® + ¢,*

Hierbei ist ESG-Fakor;® der a-te'® ESG-Faktor der Region 7 (US oder EMU) im Jahr
t. US-Dummy”* ist eine Dummy-Variable, die eins ist wenn die Beobachtung aus dem
US-amerikanischen Markt stammt und null ist wenn sie aus dem EMU-Markt kommt.
Das gleiche gilt analog fiir EMU-Dummy”™* fiir den EMU-Markt. GrofS-Dummy™® ist ei-
ne Dummy-Variable, die eins ist wenn die Beobachtung der ESG-Grof-Faktor ist und
sonst null ist. Das gleiche gilt analog fiir die weiteren Dummy-Variablen Klein-Dummy™*,
Value-Dummy”* und Growth-Dummy”“. Die sich daraus ergebenen Resultate sind in Ta-

belle 18.1 dargestellt.

18Wobei a fiir die vier unterschiedlichen Arten der ESG-Faktoren steht (Grof, Klein, Value und
Growth).
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Da es sich bei dem ESG-Faktor nur um einen gleichgewichteten Durchschnitt des ESG-
Grof}- und ESG-Klein-Faktors bzw. des ESG-Value- und ESG-Growth-Faktors handelt,
entsprechen die geschétzten Koeffizienten in allen Modellen den Koeffizienten der Analyse
im Hauptteil. Es zeigt sich aber, dass die statistische Signifikanz der geschitzten Koeffizi-
enten sowohl fiir GI als auch fiir AGT erheblich ansteigt. Sowohl im Gesamtmarkt als auch
im EMU-Markt sind beide Effekte damit zum 99 %-Niveau statistisch signifikant. Auch
die Signifikanz des gesamten Regressionsmodells ist deutlich héher, was an der grofleren

F-Statistik zu erkennen ist.

Insgesamt kann hiermit erneut gezeigt werden, dass Schwankungen der ESG-Faktoren in
Teilen durch Google Trends-Suchdaten zu erkliaren sind und sich diese Effekte entspre-
chend den initialen Hypothesen verhalten. Diese Ergebnisse starken damit die Robustheit

der im vorhergehenden Kapitel nachgewiesenen Effekte.

18.2 Veranderte Suchbegriffe

Da das Akronym ESG erstmalig 2005 genutzt wurde (Pollman, 2022), ist es méglich, dass
der Suchbegriff ESG, insbesondere fiir den Beginn des Untersuchungszeitraums (das Jahr
2010), das offentliche Bewusstsein fiir Nachhaltigkeit nicht umfassend erfasst. Als weiterer
Robustheitstest werden daher im Folgenden Regressionsanalysen entsprechend den Ergeb-
nisse aus Abschnitt 17.2 vorgenommen®®, mit dem Unterschied, dass der Google-Trend-
Index nicht fiir den Suchbegriff ESG, sondern fiir den Suchbegriff Sustainable Investing

genutzt wird.

Die Ergebnisse basierend auf diesem Suchbegriff sind in Tabelle 18.2 présentiert. Es fallt
auf, dass auf der einen Seite beide erwarteten Effekte nun im US-amerikanischen Markt
sichtbar sind und im Unterschied zu den Ergebnissen der Hauptanalyse auch der kurz-
fristige positive Effekt von AGI statistisch signifikant ist. Auf der anderen Seite ist im
EMU-Markt nun nur noch der langfristige negative Effekt nachweisbar.

Insgesamt deutet diese Robustheitsiiberpriifung auf zwei Erkenntnisse hin: (1) Grund-
satzlich lasst sich auch der kurzfristige positive Effekt statistisch signifikant im US-
amerikanischen Markt nachweisen, was eine Starkung der bereits préisentierten Ergeb-

nisse bedeutet. (2) Auf der anderen Seite ist die Spezifizierung des Suchbegriffs bzw. die

9Die Regressionsgleichungen entsprechen der Regressionsgleichung aus Formel (18.1).
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Messung des offentlichen Bewusstseins fiir ESG insgesamt herausfordernd und in der zu-
kiinftigen Forschung werden womoglich weitere Indikatoren gefunden. Die Tatsache, dass
der konkrete Suchbegriftf Sustainable Investing im EMU-Markt zu schwacheren Ergebnis-
sen fiihrt, ist vermutlich auch darauf zurtickzufithren, dass dieser Begriff nicht in den in
diesen Léndern gesprochenen Sprachen vorkommt. Das Akronym ESG ist im Vergleich

dazu vermutlich weniger abhédngig von der Landessprache.

Tabelle 18.2: Einfluss des 6ffentlichen Bewusstseins auf ESG-Faktoren (verian-
derter Suchbegriff)

Tabelle 18.2 zeigt die Ergebnisse linearer Regressionen. Die abhdngigen Variablen sind in allen Regres-
sionsmodellen die vier verschiedenen ESG-Faktoren (ESG-Grofs-Faktor, ESG-Klein-Faktor, ESG-Value-
Faktor, ESG-Growth-Faktor). Die Regressionsmodelle (1) und (2) vereinen die Beobachtungen zu beiden
Markten, die Modelle (2) und (3) die Beobachtungen zum US-amerikanischen Markt und die Modelle
(5) und (6) die zum EMU-Markt. GI ist der weltweite Google-Trend-Index fir das Suchwort Sustainable
Investing und AGI die monatliche relative Verdinderung des Google-Trend-Index entsprechend der Defi-
nition in Formel (17.1). Standardfehler der geschditzten Koeffizienten sind in Klammern angegeben und
die statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

GI 0,017 0,027**  0,025***  0,031*** 0,008 0,022
(0,005) (0,009) (0,005) (0,010)  (0,008)  (0,014)
AGI —0,178 —0,207 —0,300*  —0,318*  —0,056  —0,096
(0,154) (0,155) (0,170) (0,172)  (0,256)  (0,258)
Konstante”* 0,043
(0,146)
Konstante?MV —0,304**
(0,146)
Konstante “7# 0,051 —0,057 —0,100
(0,177) (0,283) (0,426)
Konstante ¢ —0,312* —0,259 —0,626
(0,177) (0,283) (0,426)
Konstante 2% —0,484* —0,363 —0,604
(0,283) (0,314) (0,472)
Konstante® owth 0,120 0,162 0,078
(0,283) (0,314) (0,472)
# Beobachtungen 1048 1048 524 524 524 524
R2 0,012 0,018 0,044 0,028 0,002 0,011
Adjustiertes R2 0,010 0,013 0,040 0,019 -0,002 0,001
Std.-Fehler Regression 3,246 3,237 2,537 2,537 3,823 3,820

F-Statistik 6,501*** 3,217*** 12,032%** 3,016™* 0,589 1,155
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18.3 Verschiedene Asset-Pricing-Modelle

Nachdem Fama und French (1993) das inzwischen weit verbreitete und bekannte Drei-
Faktoren-Modell entwickelt hatten, erarbeitete Carhart (1997) ein erweitertes Drei-
Faktoren-Modell, indem er einen weiteren Faktor fiir Momentum ergéinzte. Das so ent-
standene Vier-Faktoren-Modell zeigte eine hohere Akkuratesse als das davor genutzte
Drei-Faktoren-Modell. Im Jahr 2015 entwickelten Fama und French (2015), aufbauend auf
ihrem bestehenden Drei-Faktoren-Modell (Fama und French, 1993), ein Funf-Faktoren-
Modell mit einer nochmals hoheren Akkuratesse, sowohl im Vergleich zum urspriinglichen
Drei-Faktoren-Modell als auch gegentiber dem Vier-Faktoren-Modell von Carhart (1997).
Daher basieren alle in Kapitel 17 beschriebenen empirischen Auswertungen auf dem ak-

tuellen Funf-Faktoren-Modell.

Zur Uberpriifung, ob die Ergebnisse von der Wahl des zugrunde liegenden Asset-Pricing-
Modells abhéngen, werden die Auswertungen auf Unternehmensebene analog mit die-
sen zwei zusétzlichen Asset-Pricing-Modellen durchgefiihrt. Die empirischen Ergebnisse
fiir das Vier-Faktoren-Modell sind in Tabelle 18.3 aufgelistet, die fiir das Drei-Faktoren-
Modell in Tabelle 18.4.

Werden die Ergebnisse der beiden Asset-Pricing-Modelle mit den initialen Ergebnissen
des Fiinf-Faktoren-Modells verglichen, ist zu erkennen, dass sich diese nicht wesentlich
unterscheiden. So ergeben sich weder Unterschiede hinsichtlich des Vorzeichens noch Dif-

ferenzen hinsichtlich der statistischen Signifikanz.

Damit kann geschlussfolgert werden, dass die Wahl des Asset-Pricing-Modells keinen be-
deutenden Einfluss auf die Ergebnisse hat. Diese Erkenntnis untermauert die Robustheit

der dargestellten Schlussfolgerung.
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Tabelle 18.3: Gruppierte Alpha-Werte und Beta-Koeffizienten (Vier-Faktoren-
Modell)

Tabelle 18.3 zeigt durchschnittliche Alpha-Werte und Beta-Koeffizienten fir den US-amerikanischen
Markt (Panel A) und den EMU-Markt (Panel B). «; und 3; wurden individuell fir jedes Unternehmen i
mit mehr als dreiffig Monatsbeobachtungen basierend auf dem Vier-Faktoren-Modell von Carhart (1997)
geschitzt. @@ ist der durchschnittliche geschitzte Alpha-Wert fiir alle Unternehmen, oSG der durch-
schnittliche Alpha-Wert fiir das Quantil mit den Unternehmen mit den hichsten ESG-Scores und aNom
der durchschnittliche Alpha-Wert fiir das Quantil mit den Unternehmen mit den niedrigsten ESG-Scores.
Die Differenz zwischen aNon und oSG wird als oPf dargestellt. B entspricht dem durchschnittlichen
geschiitzten Beta-Koeffizienten fiir alle Unternehmen, BESCG dem durchschnittlichen Beta-Koeffizienten
fir das Quantil mit den Unternehmen mit den hochsten ESG-Scores und BNon dem durchschnittlichen
Beta-Koeffizienten fir das Quantil mit den Unternehmen mit den niedrigsten ESG-Scores. Die Differenz
zwischen N und BESG wird als SP dargestellt. Die statistische Signifikanz der durchschnittlichen
Alpha-Werte und Beta-Koeffizienten basiert auf einfachen T-Tests, die statistische Signifikanz der Diffe-
renzen o P und AP auf dem T-Test nach Welch. Statistische Signifikanz ist markiert durch *p<0.1;
*p<0.05; ***p<0.01.

Panel A: USA
Zeitraum  2010-2020 2018-2020 2016-2018 2014-2016 2012-2014 2010-2012

a 0,3410 04590  —0,0205 0,0712 0,1844 0,1674
alNon 0,9565 1,8110 0,1821*  —0,1357 0,2181 0,3117
oFSG 00003  —0,0539  —0,1179 0,1914***  0,1037 0,0539
aDif 0,9568 1,8649 0,2099**  —0,3272**  0,1144 0,2578
B 0,0120  —0,0458  —0,0518  —0,0309 0,1144 0,2238
BNon 0,1837 0,1492 0,1119 0,1803 0,1966*  0,5240%**
BESG  _0,0686"** —0,1103"** —0,1935"* —0,2069*** —0,0940 0,0066
BDif 0,2523 0,2594 0,3055***  0,3873**  0,2906**  0,5174***

Panel B: EMU
Zeitraum  2010-2020 2018-2020 2016-2018 2014-2016 2012-2014 2010-2012

a 0,4592 0,1377  —0,0110 0,8168 0,4646 0,2208
alNon 0,5712** 00,1364  —0,0148 0,3986 0,3914*  0,4275*
aFsG 0,5043**  0,2415**  0,0704 1,0637***  0,6644***  0,4195***
aDif 0,0670  —0,1051  —0,0853  —0,6652*** —0,2730 0,0080
B —0,0935  —0,0305  —0,1900  —0,1430  —0,2509  —0,1016
BNon 0,0686 0,1481* —0,0162  —0,1311  —0,0067  —0,0082
BFSG  _0,1889*** —0,1260  —0,2234*** —0,1603*  —0,3372*"* —0,1447**

BDif 0,2575%  0,2741**  0,2072*  0,0292 0,3304**  0,1365
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Tabelle 18.4: Gruppierte Alpha-Werte und Beta-Koeffizienten (Drei-Faktoren-
Modell)

Tabelle 18.4 zeigt durchschnittliche Alpha-Werte und Beta-Koeffizienten fir den US-amerikanischen
Markt (Panel A) und den EMU-Markt (Panel B). o; und ; wurden individuell fir jedes Unterneh-
men i mit mehr als dreiffiig Monatsbeobachtungen basierend auf dem Drei-Faktoren-Modell von Fama und
French (1993) geschitzt. @ ist der durchschnittliche geschdtzte Alpha-Wert fiir alle Unternehmen, aFSG
der durchschnittliche Alpha-Wert fir das Quantil mit den Unternehmen mit den hochsten ESG-Scores
und aNen der durchschnittliche Alpha-Wert fiir das Quantil mit den Unternehmen mit den niedrigs-
ten ESG-Scores. Die Differenz zwischen aNon und oFSG wird als oPf dargestellt. B entspricht dem
durchschnittlichen geschitzten Beta-Koeffizienten fiir alle Unternehmen, BESG dem durchschnittlichen
Beta-Koeffizienten fiir das Quantil mit den Unternehmen mit den hichsten ESG-Scores und BN°" dem
durchschnittlichen Beta-Koeffizienten fir das Quantil mit den Unternehmen mit den niedrigsten ESG-
Scores. Die Differenz zwischen BN und BESG wird als P dargestellt. Die statistische Signifikanz der
durchschnittlichen Alpha-Werte und Beta-Koeffizienten basiert auf einfachen T-Tests, die statistische Si-
gnifikanz der Differenzen aPif und B auf dem T-Test nach Welch. Statistische Signifikanz ist markiert
durch *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.

Panel A: US

Zeitraum  2010-2020 2018-2020 2016-2018 2014-2016 2012-2014 2010-2012
a 0,3438 0,4477 0,0066 0,0240 0,0810 0,0871
alNon 1,0038 1,7515 0,2034*  —0,2127** 0,1668 0,2299
aPSG —0,0140 0,0010 —0,0843 0,1775** 0,0059 —0,0250
aDif 1,0178 1,7505 0,2878**  —0,3902***  0,1609 0,2549

B 0,0197 —0,0443 0,0801 —0,0166 0,0777 0,2578
BNon, 0,1859 0,1553 0,2076***  0,2065 0,1694* 0,5536***
BESG —0,0553**  —0,1125*** —0,0310 —0,2028*** —0,1199* 0,0420
BDif 0,2412 0,2678 0,2387** 0,4093***  0,2893** 0,5116***

Panel B: EMU
Zeitraum  2010-2020 2018-2020 2016-2018 2014-2016 2012-2014 2010-2012

@ 0,2963 0,1442  —0,1696 0,8112 0,4452 0,1087
alNon 0,4653***  0,1448  —0,1134 0,4136**  0,4261* 0,3337
oSG 0,3144***  0,2549*** —0,1157 1,0668***  0,6933***  0,3823***
aDif 0,1509  —0,1101 0,0023  —0,6532*** —0,2672  —0,0486
B —0,1583  —0,0960  —0,2479  —0,1229  —0,2503  —0,1118
BNon 0,0002 0,0871  —0,0587  —0,0947  —0,0068  —0,0171
BESG  _0,2372%%* —0,2024* —0,2914** —0,1295  —0,3375"** —0,1475**

BDif 0,2374*  0,2806**  0,2326**  0,0348 0,3307**  0,1303




Kapitel 19

Zusammenfassende Beurteilung

In diesem Teil der Dissertation werden anhand von Portfoliodaten und Unternehmensda-
ten empirische Belege fiir die Hypothesen, dass (1) ESG Aktienrenditen systematisch in
Form eines ESG-Faktors beeinflusst, (2) das Level an offentlichem Bewusstsein fiir ESG
langfristig negative Auswirkungen hat und (3) die Veranderung des Levels des 6ffentlichen

Bewusstseins kurzfristig die Aktienrenditen nachhaltiger Unternehmen positiv beeinflusst.

Auf Grundlage von Google Trends-Suchdaten konnte der zweischneidige Effekt von ESG
auf Aktienrenditen bestatigt werden. Die empirischen Ergebnisse stiitzen die Erwartun-
gen, dass ESG, aufgrund eines Bewertungseffektes infolge einer Steigerung des 6ffentlichen
Bewusstseins fiir ESG, kurzfristig einen positiven Einfluss auf ex post realisierte Aktien-
renditen hat. Zuséatzlich bekréftigen die Analysen den langfristigen negativen Einfluss

eines hohen 6ffentlichen Bewusstseins fur ESG auf Aktienrenditen.

Diese beiden Beobachtungen sind vermutlich eine der Ursachen dafiir, dass derzeitige em-
pirische Arbeiten zu unterschiedlichen Ergebnissen beziiglich des Effektes von ESG kom-
men. Anhand der zwei gegenlaufigen Effekte ist es nachvollziehbar, wieso in Abhéngigkeit
von der gewahlten Methodik, dem betrachteten Markt und dem Beobachtungszeitraum
unterschiedliche Effekte ermittelt werden. Einzelne Marktphasen, in denen der kurzfris-
tige positive Effekt den langfristigen negativen Effekt dominierte, konnten auch wahrend

der Subzeitrdume in dieser empirischen Auswertung gefunden werden.
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Die zuséatzlichen Robustheitsanalysen stiitzen ebenfalls die Existenz dieser beiden Effek-
te. Sie zeigen allerdings auch, dass die Messung des offentlichen Bewusstseins fiir ESG
herausfordernd ist, da einerseits Google Trends-Suchdaten nur einen moglichen Indika-
tor hierfiir darstellen und andererseits die Wahl des Suchbegriffs einen Einfluss auf die

Ergebnisse hat.

Hieraus ergeben sich somit Anséitze fiir zukiinftige Arbeiten, weitere und ggf. auch préazi-
sere Indikatoren fiir das offentliche Bewusstsein fiir ESG zu finden und die Existenz der
beiden Effekte zu iiberpriifen. Auch ist eine Erweiterung der theoretischen Uberlegungen
sowie der empirischen Auswertungen, um die Erwartungen der Markte hinsichtlich des

zukiinftigen 6ffentlichen Bewusstseins fiir ESG zu berticksichtigen, vielversprechend.



Teil V

Schlussbetrachtung
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In dieser Arbeit wurden neue Denkanstole gegeben, die bei der Bepreisung von Aktien
weiterfithrend sind. Traditionelle Asset-Pricing-Modelle — die mit dem Fokus auf Risiko-
faktoren bereits einen grofien Teil der Variationen in Aktienrenditen erkliren kénnen —
beziehen nicht vollumfanglich die Charakteristika des Unternehmens und der Markte, in
denen die Unternehmen agieren, oder die (nichtfinanziellen) Préferenzen der Investoren
ein. Insbesondere vor dem Hintergrund zunehmender regulatorischer Anforderungen an
Unternehmen, auch aufgrund klimapolitischer Uberlegungen, miissen die Charakteristika,
der Produktmarkte, in denen die zu bepreisenden Unternehmen tétig sind, weitreichender
in Betracht gezogen werden. Zuséatzlich zu den regulatorischen Anforderungen an Unter-
nehmen nehmen die Nachhaltigkeitsaspekte, die Asset-Manager aufgrund eines steigenden

Bewusstseins fiir Nachhaltigkeit aufseiten der Investoren berticksichtigen, zu.

Im ersten Teil dieser Arbeit wurde im Rahmen eines theoretischen Modells ein moglicher
Ubertragungsmechanismus erarbeitet, der auf der Annahme fuflt, dass regulierte Unter-
nehmen aufgrund des geringeren Wettbewerbs eine (risikofreie bzw. risikoarme) Zahlung
zusatzlich zum gewohnlichen Cashflow erhalten. Dies fithrt fiir ein reguliertes Unterneh-
men zu einem verbesserten Rendite-Volatilitats-Verhéltnis. Dieses, aus Sicht der Investo-
ren, positive Ergebnis kommt allerdings auf Kosten eines Deregulierungsrisikos, das sich
in einer negativen Schiefe der Verteilung der Aktienrenditen regulierter Unternehmen wi-
derspiegelt. Denn im Fall einer Deregulierung generiert das nun nicht mehr regulierte

Unternehmen substanzielle Unterrenditen bei gestiegener Volatilitét.

Diese Implikationen des Modells wurden im zweiten Teil dieser Dissertation empirisch,
auf Grundlage eines neuen Datensatzes zur Quantifizierung der Restriktivitat der US-
amerikanischen bundesweiten Regulierung, bestatigt. Die empirischen Beobachtungen des
US-amerikanischen Markts aus dem Zeitraum von 2000 bis 2020 zeigen, dass regulierte
Unternehmen hohere Alpha-Werte, geringere Volatilitdten und negativere Schiefen aufwei-
sen als vergleichbare nicht regulierte Unternehmen. Ebenfalls wurde der negative Effekt

einer Deregulierung belegt.

Diese Arbeit tragt somit zum Verstdndnis des Einflusses von Charakteristika im Pro-
duktmarkt auf die Bepreisung der Unternehmen, die in diesen Méarkten aktiv sind, und
insbesondere zur Diskussion tiber die Auswirkungen von Wettbewerb im Produktmarkt
auf Aktienrenditen und entsprechende Risiken bei. Dariiber hinaus schérfen die Ergeb-

nisse das Verstandnis des Effekts von Regulierung, der iiber den direkten Einfluss in den
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Produktmaérkten hinausgeht. Derzeit wird der positive (negative) Einfluss einer Regu-
lierung (Deregulierung) auf Investoren kaum beriicksichtigt; dieser Aspekt sollte jedoch

zukiinftig mehr Beachtung finden.

Nicht nur Regulierung, sondern auch Nachhaltigkeit wirkt sich auf die Verteilung von Ak-
tienrenditen aus. Daher wurde im dritten Teil dieser Arbeit der Einfluss des offentlichen
Bewusstseins fiir Nachhaltigkeit und im Besonderen der Einfluss eines Transitionspro-
zesses, im Zuge dessen in einer Okonomie das 6ffentliche Bewusstsein fiir ESG wichst,
analysiert. Diesbeziiglich ergab sich, dass Nachhaltigkeit nicht nur einen negativen Ef-
fekt auf Aktienrenditen, der bereits in der akademischen Diskussion erarbeitet wurde,
aufweist, sondern wahrend des Wachstums des offentlichen Bewusstseins auch einen po-
sitiven Effekt auslost. Dieser positive Effekt entsteht durch die Steigerung der Preise von
Aktien nachhaltiger Unternehmen bei einer Zunahme des o6ffentlichen Bewusstseins und
schlagt sich als Kursgewinn in den ex post realisierten Renditen nieder. Diese Erkenntnis
ist eine mogliche Erkldrung fiir die derzeit noch voneinander abweichenden empirischen
Ergebnisse zum Einfluss von Nachhaltigkeit auf Aktienrenditen, da in diesen Studien ge-

wohnlicherweise dieser Effekt nicht berticksichtigt ist.

Die beiden aufgezeigten Effekte wurden im vierten Teil der Arbeit mittels Google-Trend-
Suchdaten als Ersatzgrofle zur Messung des offentlichen Bewusstseins fiir Nachhaltigkeit
bestatigt. Es wurde gezeigt, dass eine Zunahme des o6ffentlichen Bewusstseins, gemessen
durch den Anstieg des Google-Trend-Indikators, zu einer Steigerung der Aktienrenditen
nachhaltiger Unternehmen fithrt und bei einem anhaltend hohen Level an o6ffentlichem
Bewusstsein die Renditen sinken. Dies gilt sowohl fiir den US-amerikanischen als auch fiir
den EMU-Markt.

Diese Betrachtung gibt Raum fiir weitergehende Forschung, insbesondere beziiglich der
Wabhl eines Indikators fiir das 6ffentliche Interesse. Die Analysen im Rahmen dieser Arbeit
haben bereits gezeigt, dass Google Trends-Suchdaten nur ein erster Indikator hierfiir sein
konnen und genauere Ersatzgrofien zur Messung des o6ffentlichen Interesses an Nachhal-
tigkeit, insbesondere des 6ffentlichen Interesses von Investoren, notwendig sind. Auch die
Beriicksichtigung von Markterwartungen beziiglich des zukiinftigen offentlichen Interes-
ses an Nachhaltigkeit im theoretischen Modell erdffnet Moglichkeiten fiir weitergehende

Analysen.
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Insgesamt wurde nachgewiesen, dass klimapolitische Uberlegungen auf zwei Wegen Ein-
fluss auf die Preise von Aktien nehmen: (1) durch die Verdnderung des offentlichen Be-
wusstseins fiir Nachhaltigkeit aufseiten der Investoren, aber auch (2) durch neue klima-
politisch induzierte Regulierung (zum Beispiel durch Anforderungen an die Aufbereitung

industrieller Abfallprodukte).

Generell unterstreicht diese Arbeit — neben den zwei erarbeiteten konkreten Ubertragungs-
wegen und den empirischen Uberpriifungen dieser — die Tatsache, dass es multikausale
Erklarungen fiir die Preise von Aktien sowie die sich daraus ergebenden Performance- und
Risikocharakteristika gibt. Einzelne Ansétze konnen, zumindest derzeit, nicht alle Ursa-
chen der Varianz in Aktienpreisen erklidren und Méarkte scheinen dazu zu tendieren, neben
den klassischen Risikofaktoren eine Vielzahl von Faktoren (zum Beispiel Charakteristika

des Produktmarkts oder nichtfinanzielle Préaferenzen) zu berticksichtigen.
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