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Nachhaltiges Investieren – Ursprünge

John Wesley´s (1703 – 1791, 

Methodist)  

„The use of Money“:

[…] not to harm your neighbor 

through your business practices and 

to avoid industries like tanning and 

chemical production [...].

Dow Chemical 

Boykott 

(Vietnamkrieg) 

Klimawandel

Finanzkrisen

2000 und 2007

Anti-

Apartheid-

Bewegung in 

Südafrika

Quäker (18. Jhd.):

Verbot von Investitionen in 

Sklavenhandel
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Enron Skandal 2001
Einsturz einer 

Bekleidungsfabrik 

in Bangladesch 

2013

Deepwater

Horizon

Katastrophe 2010

 wachsende Nachfrage zu Beginn aufgrund nicht-

finanzieller Nachhaltigkeitspräferenzen, später aufgrund 

finanzieller Aspekte.

Nachhaltiges Investieren – Ursprünge
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Werte in Milliarden USD.

 Laut der GSIA wird heute ca. 1/3 des weltweiten Anlage-

vermögens unter Verwendung einer nachhaltigen Strategie 

angelegt.

Nachhaltiges Investieren – Anlagestrategien
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“In 2015, landmark international agreements were concluded with 

the adoption of the UN 2030 agenda and sustainable 

development goals and the Paris climate agreement.”

“On 11 December 2019, the Commission presented the 

European green deal, a growth strategy aiming to make Europe 

the first climate-neutral continent by 2050.”

“As the scale of investment required is well beyond the 

capacity of the public sector, the main objective of the 

sustainable finance framework is to channel private financial 

flows into relevant economic activities.”

Nachhaltiges Investieren – Regulatorik
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Nachhaltiges Investieren – Regulatorik
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Doing good while doing well?

Nachhaltiges Investieren – Regulatorik
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Doing well – Theorie
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Doing well – Theorie

Vom CAPM zum S-CAPM

Bisher eine Art Investor: µ-σ-Optimierer (konventionelle Investoren)

Jetzt zwei Arten Investoren: konventionelle Investoren und µ-σ-

Optimierer mit Nachhaltigkeitsnutzen (nachhaltige Investoren)

µ, σ
µ, σ, 

ESG 
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Doing well – Theorie

Nachhaltigkeit 

einer Firma

Gewichtung 

einer Firma 

im Portfolio 

nachhaltiger 

Investoren

Nachhaltige Aktien sind überbewertet -> geringere Performance

Nicht-nachhaltige Aktien sind unterbewertet -> höhere Performance
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Doing well – Empirie
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Doing well – Empirie

Union Investment (2023)

91% der Großanleger in Deutschland berücksichtigen bei der 
ihrer Anlage Nachhaltigkeitskriterien
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Doing well – Empirie

60% der Großanleger in Deutschland bescheinigen
nachhaltigen Investments höhere Renditen.

Gleichzeitig sehen 69% ein ähnliches oder besseres
Risikoprofil bei nachhaltigen Geldanlagen.
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Doing well – Empirie

Friede et al. (2015)
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Doing well – Empirie

Friede et al. (2015) – Anzahl Performanceanalysen
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Doing well – Empirie

Friede et al. (2015) – Ergebnisse
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Doing well – Erklärungsansätze Theorie vs Empirie

Es gibt aktuell folgende Hypothesen für höhere Renditen 

bzw. eine höhere finanzielle Performance von nachhaltigen 

im Vergleich zu konventionellen Geldanlagen:

• Errors-in-Expectations Hypothese

• Shifts-in-Tastes Hypothese
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Doing well – Erklärungsansätze Theorie vs Empirie

• Nachhaltige Geldanlagen können eine höhere finanzielle 

Per-formance haben, wenn Finanzmarktteilnehmer positive 

nachhaltigkeitsbezogene Informationen nicht vollständig 

einpreisen, wenn sie bekannt werden (Capelle-Blancard 

und Petit (2019)).

• Wenn sich diese Nachrichten später materialisieren, führt 

dies zu positiven abnormalen Renditen. 

• Dieser Effekt ist höchstwahrscheinlich ein 

vorübergehender Effekt.

Errors-in-Expectations Hypothese – Übersicht
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Doing well – Erklärungsansätze Theorie vs Empirie

• Nachhaltige Geldanlagen können eine höhere finanzielle 

Performance haben, wenn sich die Präferenz („taste“) der 

Investorinnen für Nachhaltigkeit unerwartet erhöht (Pástor 

et al. (2022)).

• Solche unerwarteten Erhöhungen der 

Nachhaltigkeitspräferenz können zum Beispiel bei erhöhten 

Temperaturen, Umwelt-katastrophen oder erhöhter 

Medienpräsenz von gesellschaftlichen Herausforderungen 

wie dem Klimawandel auftreten.

• Dieser Effekt ist höchstwahrscheinlich ein 

vorübergehender Effekt.

Shifts-in-Tastes Hypothese – Übersicht
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Doing well – Erklärungsansätze Theorie vs Empirie

Shifts-in-Tastes Hypothese – Beispiel 
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Doing well – Zusammenfassung

• Empirische Studien legen eine gleichwertige oder höhere 

finanzielle Performance von nachhaltigen im Vergleich zu 

konventionellen Geldanlagen in den letzten Jahrzehnten 

nahe.

• Die Errors-in-Expectations und Shifts-in-Tastes Hypothese 

sind mögliche Erklärungsansätze für diese Beobachtung.

• Allerdings können diese beiden Hypothesen eine 

gleichwertige oder höhere Performance von nachhaltigen 

Geldanlagen nur für einen begrenzten Zeitraum erklären.

 Im Marktgleichgewicht kann davon ausgegangen 

werden, dass nachhaltige eine eher schlechtere 

finanzielle Performance haben als konventionelle 

Geldanlagen.
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Doing good – Theorie

Investorin/Finanzprodukt

Renditeverzicht

Direkte WirkungIndirekte Wirkung

• Veränderung des Konsums

• Boykott nicht-nachhaltiger 

Firmen

• …

Engagement 

(Voicing/ 

Proposal/Voting)

• Geringere/höhere Umsätze nicht-

nachhaltiger/nachhaltiger 

Firmen

• Geringere 

Kapitalkosten

• Druck von 

Eigentümer

Änderung im Firmenverhalten

Mehr Nachhaltigkeit

In Anlehnung an: Wilkens and Klein 2021
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Doing good – Empirie

Präferenzen 

für 

Nachhaltigkeit

Verzicht auf 

Rendite

Geringere 

Kapitalkosten

Wachstum 

nachhaltiger 

Firmen

 Weniger nachhaltige Firmen haben höhere Kapitalkosten 

und sind motiviert, nachhaltiger zu werden.

Empirische Evidenz: Rohleder et al. 2022

Direkte Wirkung – Renditeverzicht 
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Doing good – Empirie

• Das Verhalten von Firmen wird durch 

Voicing/Proposals/Voting beeinflusst.

• Ist in der Lage, positive Veränderungen in der 

Nachhaltigkeitsleistung von Firmen auszulösen (z.B. Barko et 

al. 2021, Bauckloh et al. 2023, Dimson et al. 2015; 2021).

• Hat eine größere Wirkung, wenn es von mehreren 

Stakeholdern gemeinsam betrieben wird (z.B. Dimson et al. 

2015; 2021).

Direkte Wirkung – Engangement
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Doing good – Empirie

“Impact washing can be defined as any marketing claim about

a product triggering a change in the real economy that cannot

be supported by evidence” (ISO 2021)
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Hintergrund und Forschungsfrage

1. Theoretisch sollten Nachhaltigkeitspräferenzen dazu führen, dass 
Aktien konventioneller (brauner) Firmen eine höhere finanzielle 
Performance vorweisen als nachhaltige (grüne) Firmen (Pastor, 
Taylor & Stambaugh, 2021).

2. Die derzeitige empirische Forschung hat Mühe, ein klares Bild zu 
diesem Thema zu zeichnen (Bolton & Kacperczyk 2021, Hsu, Li & 
Tsou 2023).

3. In dieser Studie sollen daher drei Fragen für den US-amerikanischen 
Aktienmarkt (1992-2021) beantwortet werden:

 Welche Firmen sind von Nachhaltigkeitspräferenzen betroffen?

 Führen die Nachhaltigkeitspräferenzen zu einer höheren Performance 
(Investorenperspektive)?

 Führen die Nachhaltigkeitspräferenzen zu höheren Kapitalkosten für 
betroffene Firmen (Firmenperspektive)?
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Daten

31

Nachhaltigkeitsvariable

 Wir verwenden Daten des U.S. Toxic Release Inventory (TRI), 
das 1987 von der EPA eingeführt wurde.

 Es verpflichtet Fabriken in den USA, der EPA jährlich die 
Menge freigesetzter giftiger Chemikalien zu melden.

 Erfasst werden derzeit mehr als 770 verschiedene Chemikalien.

 Die gemeldeten Daten sind auf der EPA-Website öffentlich 
einsehbar und können heruntergeladen werden.
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Daten
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Deskriptive Statistiken pro Industrie (1992-2021)

Energy, Materials und Utilities sind die emissionsintensivsten 
Industrien.
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TRI-Emissionen scheinen, wenn überhaupt, nur einen 
marginalen Einfluss auf institutional ownership zu haben.

Institutional Ownership Regression

Nachhaltigkeitspräferenzen



Jun.-Prof. Dr. Tobias Bauckloh | 17.04.2024 34

Institutional Ownership per Industrie

Institutionelle Investoren meiden braune Firmen aus den 
Industrien Energy und Materials.

Nachhaltigkeitspräferenzen
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Institutional Ownership Regression pro Investorentyp

Braune Firmen werden insb. von Investoren gemieden, von denen 
bekannt ist, dass sie eine intrinsische Motivation haben 
(Pensionsfonds) oder die eine hohe Kundennachfrage nach 
nachhaltigen Anlagen haben (Investmentgesellschaften).

Nachhaltigkeitspräferenzen
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Performanceanalyse (1992-2021)

TRI-Emissionen und Nachhaltigkeitspräferenzen erklären die 
höhere Performance von braunen Firmen aus den Industrien 
Energy und Materials.

Investorenperspektive
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Nachhaltigkeitspräferenzen und Outperformance

Investorenperspektive

Paralleler Trend zwischen Nachhaltigkeitspräferenzen und 
der Outperformance brauner Firmen.
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Robustness Checks

 Was wir beobachten, kann rein risikobedingt sein: daher 
beziehen wir die Wachstumsrate der Gesamtzahl der 
zivilrechtlichen Strafen gegen umweltverschmutzende Firmen 
in den USA  in die Performanceanalyse mit ein.

 Durchführung der Analysen mit Treibhausgasemissionen. 

 Die Ergebnisse sind robust. 

Investorenperspektive
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Entwicklung der Emissionen

Firmenperspektive

Offensichtlich hatten braune Firmen in den letzten Jahren keinen 
Anreiz, ihre TRI-Emissionen stärker zu reduzieren als grüne 
Firmen.
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 Auf dem US-Aktienmarkt gibt es Nachhaltigkeitspräferenzen.

 Diese erzeugen eine Outperformance brauner Firmen in 
bestimmten Industrien.

 Sie führen allerdings offensichtlich nicht dazu, dass sich 
braune Firmen reformieren.

Somit könnten Investoren mit einem geringen Nachhaltigkeits-
präferenzen, wie z. B. Hedgefonds, in den letzten drei 
Jahrzehnten von den Nachhaltigkeitspräferenzen anderer 
Investoren profitiert haben, während die Auswirkungen auf das 
Firmenverhalten über die Kapitalkosten, wenn überhaupt, nur 
gering waren.

Zusammenfassung
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit
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