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EINLEITUNG

1.1 PROBLEMSTELLUNG

Kaum einem anderen Faktor wird in der Literatur zur Unternehmensbewer-
tung so viel Beachtung geschenkt wie dem Kapitalkostensatz. Unter Kapital-
kosten versteht man die Rendite, die Investoren in Abhédngigkeit von ihren
eingegangen Risiko erwarten. Gerade in Zeiten der bzw. nach der Finanzkri-
se ist es wichtig, dass eine Unternehmung ihre Kapitalkosten kennt, denn
nur wenn der erwirtschafte Ertrag hoher ist als die Kosten des eingesetzten
Kapitals, werden Investoren weiterhin ihr Geld zur Verfiigung stellen.

Kapitalkosten werden vor allem fiir die Bewertung von Unternehmungen
und fiir Investitionsentscheidungen benétigt. Dabei werden die Kapitalkos-
ten als Abzinsungsfaktor, um zukiinftige unsichere Einzahlungen und Aus-
zahlungen diskontieren zu konnen, benétigt. Die ergebenen Kapitalwerte
zum Entscheidungszeitpunkt konnen anschlieffend mit einander verglichen
werden, um somit die Vorteilhaftigkeit bzw. einen moglichen Preis eines In-
vestitionsobjektes bestimmen zu kénnen[|

Zur Ermittlung von Kapitalkosten bei borsennotierten Unternehmungen gibt
es etablierte Modelle, die sich auf dem Preisbildungsmechanismus der Ka-
pitalmarkttheorie stiitzen. Bei nicht-borsennotierten Unternehmungen fehlt
diese Moglichkeit und es treten weitere, zusétzliche Probleme aulf.

Die allgemein gehaltene theoretische Analyse zur Bestimmung von Kapi-
talkosten fiir nicht-borsennotierte Unternehmungen wird in dieser Arbeit
anhand einer Branche, der Bankunternehmen, empirisch untersucht. Gera-
de in diesem Sektor gab es durch die Finanzkrise grofie Veranderungen im
Bereich des Risikos. Vor 2007 galten Investitionen in Banken immer als risi-
koarm, diese Ansicht dndert sich jedoch, als offensichtlich wurde, dass auch
Banken insolvent und notverstaatlich werden konnen. Dadurch stiegen die
durchschnittlichen Kapitalkosten nach Steuern fiir Geschéftsbanken von 9 %
vor der Krise auf 12 %J] Staatshilfen und zunehmende Regulierungen des
Bankensektors (Basel III), sind die Folgen der Krise. Die Verunsicherung der

1 vgl.|Zimmermann| (1997), S. 345
2 vgl. |Dayal u.a|(2012), S. 4



EINLEITUNG

Kapitalgeber und die Hohe des Risikos bleiben jedoch hoch.

Im Sinne der wertorientierten Unternehmenssteuerung ist es von Vorteil,
dass Unternehmungen und vor allem auch Banken ihre eigenen Kapital-
kosten kennen und diese auch erwirtschaften. ”Auf Dauer kann sich kein
Spieler leisten, seine Kapitalkosten nicht zu verdienen” so Holger Sachse,
Retailexperte bei The Boston Consulting Group in WienJ|

94 % der in Europa derzeit operierenden Banken sind nicht-borsennotiert ]
Auf Grund der Anzahl an nicht-borsennotierten Banken ist es wichtig sich
gerade mit der Ermittlung derer Kapitalkosten auseinander zu setzen. Der
Schwerpunkt liegt dabei vor allem bei den Eigenkapitalkosten.

Folgende Ziele verfolgt diese Arbeit:

e Die Bestimmung der Kapitalkosten von boérsennotierten und davon ab-
geleitet die Ermittlung fiir die nicht-borsennotierten Unternehmung
sollen analysieren werden, wobei dabei speziell auf die zusatzlichen
Probleme eingegangen werden soll.

e Da in Osterreich Klein- und Mittelbetriebe {iberwiegen und fiir die
Bewertung dieser und deren Projekte eine risikogerechte Mindestver-
zinsung wichtig ist, versucht diese Arbeit einen Uberblick iiber die
gangigen Schitz— und Prognosemethoden zur Ermittlung von Kapi-
talkosten bei nicht-borsennotierten Unternehmungen zu geben, diese
kritisch zu betrachten und fiir die Praxis Hilfestellungen bei der Ka-
pitalkostenermittlung zu geben. Dabei steht vor allem die Moglichkeit
der Ableitung der Kapitalkosten auf Basis der Bilanzkennzahlen im
Mittelpunkt.

e Die Ableitung der Kapitalkosten, anhand der Bilanzkennzahlen soll
empirisch mittels des Bankensektors getestet werden.

Die Arbeit sollte dabei Antwort auf folgende Fragen finden:

e Wie werden in der Praxis die Kapitalkosten fiir nicht-borsennotierte
Unternehmungen geschétzt?

e Wie kann man mittels Kennzahlen Kapitalkosten ermitteln?

e Welche Methode liefert die "besten” Ergebnisse?

3 vgl. wirtschaftsblatt.at| (17.12.2012),
4 5121 der 5430 europdischen Banken die sich derzeit in Betrieb befinden sind laut|S&P Capital
1Q| private Unternehmen.



1.2 GANG DER UNTERSUCHUNG

e Wie haben sich die Kapitalkosten bei Banken wéahrend und nach der
Finanzkrise verdndert? Ist das Risiko gestiegen?

1.2 GANG DER UNTERSUCHUNG

Die Arbeit setzt sich aus einem theoretischen und einem empirischen Teil
zusammen. Das Kapitel [2| befasst sich mit den Modellen der modernen
Portfoliotheorie und darauf aufbauend mit dem Marktmodell, Capital As-
set Pricing Modell und der Arbitrage Pricing Theorie, welche die theoreti-
sche Grundlage fiir die Ermittlung und Anwendung der Kapitalkosten bil-
det. Dabei werden vor allem den Annahmen, den Aussagen und fiir die
spatere Untersuchung wichtigen Aspekten Beachtung geschenkt. Aufbau-
end auf diesem Kapitel werden im Kapitel [3| die wichtigsten Ansétze zur
Ermittlung von Kapitalkosten bei nicht-borsennotierten Unternehmungen
untersucht werden. Dabei unter anderem auf die Unterschiede und Proble-
me im Vergleich zu borsennotierten Unternehmen eingegangen wird.

Darauf folgend liegt im Kapitel |4| der Schwerpunkt der Arbeit bei den po-
tentiellen Zusammenhéngen zwischen Unternehmenskennzahlen und fun-
damentalen Beta-Werten, die als Risikomafs im Rahmen der allgemeinen
methodischen Grundlagen erortert worden sind. Diese Faktoren sollen zur
Schatzung der Kapitalkosten fiir nicht-borsennotierte Unternehmungen die-
nen. Die bisherige Theorie und Empirie zu fundamentalen Betafaktoren wer-
den dabei miteinander verbunden und analysiert.

Die Erkenntnisse dieses Kapitels werden anschlieffend im empirischen Teil
der Arbeit (Kapitel 5) anhand der Daten von europdischen Banken im Zeit-
raum von 1999 bis 2012 untersucht. Der Schwerpunkt liegt dabei auf der
Schitzung fiir nicht-borsennotierte bzw. fiir Banken mit illiquiden Aktien.
Zum Abschluss werden die wichtigsten Ergebnisse, Folgerungen und Aus-
blicke in der Zusammenfassung (Kapitel [p) darstellt.






METHODISCHE GRUNDLAGEN

Dieses Kapitel befasst sich mit den theoretischen Grundlagen fiir die Ermitt-
lung und Anwendung von Kapitalkosten. Dargestellt wird, wie das Risiko
einer Investition gemessen werden kann und welcher Zusammenhang im
Gleichgewicht zwischen Rendite und Risiko bestehen sollte. Begonnen wird
mit der Erlduterung der Modernen Portfoliotheorie nach Markowitz| (1952)
und nach Tobin| (1958). AnschlieBend wird darauf aufbauend das Markt-
modell nach Sharpe| (1963), das Capital Asset Pricing Model nach Sharpe
(1964), Lintner| (1965) und Mossin, (1966) und die Arbitrage Pricing Theory
nach [Roll| (1977) dargestellt. Dabei werden vor allem den Annahmen, den
Aussagen und fiir die spétere Untersuchung wichtigen Aspekten Beachtung
geschenkt. Erweiterungen der Modelle sowie die kritische Wiirdigung run-
den die Analyse ab.

Vorab sollen noch kurz die Begriffe Rendite und Risiko erklart werden. Un-
ter Rendite versteht man die Verzinsung des eingesetzten Kapitals. Als Ri-
siko bezeichnet [Biischgen| (1994) die “Gefahr fiir wirtschaftlich Titige, Verluste
im wirtschaftlichen Handel zu erleiden”, in der Finanzwirtschaft ist damit all-
gemein die Unsicherheit {iber das Eintreten von zukiinftigen Ereignissen
gemeint, d.h. das Risiko wird als messbare Unsicherheit angesehenf| Zur
Messung bedient man sich statistischen Kennzahlen, und zwar der Varianz
oder der Standardabweichung.

2.1 MODERNE PORTFOLIOTHEORIE
2.1.1 Portfoliotheorie nach Markowitz

Markowitz| (1952) begriindete durch seine Erkenntnisse zur Optimierung
von riskanten Wertpapierportfolios die Moderne Portfoliotheorie und erhielt
fiir seine damals revolutiondre Arbeit 1990 den Nobelpreis fiir Wirtschafts-
wissenschaften. Markowitz| (1952) beschiftigte sich mit den Entscheidungen
privater Investoren, welche und wie viele riskante Wertpapier in ein Portfo-
lio aufgenommen werden sollenﬁ

5 vgl. Blischgen| (1994), S. 613
6 vgl. [Fischer| (2002), S. 42



METHODISCHE GRUNDLAGEN

Die realitdtseinschrankenden Annahmen des Grundmodells der Portfolio-
theorie beziiglich der Eigenschaften des Kapitalmarktes und des Verhaltens
der Investoren sind wichtig fiir die anschlieffend folgenden Kapitalmarkt-
modelle[]]

Annahmen zum Kapitalmarkt

e Es fallen bei allen Transaktionen am Kapitalmarkt weder Transaktions-
kosten noch Steuern an.

e Die Wertpapiere sind beliebig teilbar und koénnen dadurch in beliebi-
ger Menge erworben werden.

e Die stetigen Wertpapierrenditen sind normalverteiltﬂ
Annahmen iiber den Investor
e Der Anlagehorizont der Investoren ist einperiodig.

e Der Investor ist risikoavers und wahlt somit aus mehreren Portfolios
mit gleicher erwarteter Rendite stets jenes mit dem geringsten Risiko.

e Der Anleger entscheidet stets rational, d.h. er wéahlt aus mehreren Wert-
papiermischungen mit gleichem Risiko jenes mit der grofsten erwarte-
ten Rendite.

e Der Investor kann durch seine Entscheidungen den Preis eines Wert-
papieres nicht beeinflussen.

e Wertpapiere und Portfolios werden anhand der erwarteten Rendite
und des Risikos, gemessen durch die Standardabweichung der zukiinf-
tigen Wertpapierertriage, beurteilt.

¢ Die Erwartungswerte, Standardabweichungen und die Kovarianzen zwi-
schen allen Renditen sind bekannt.

Unter den genannten Annahmen konnte Markowitz (1952) zeigen, dass es
in einer Wertpapiermischung zu einem Risikominderungseffekt, dem soge-
nannten Diversifikationseffekt, kommt. Die Rendite eines Portfolios ergibt
sich aus der wertmaflig gewichteten Summe der einzelnen Wertpapierrendi-
ten, das Risiko hingegen ist geringer als die gewichtete Summe der Einzelri-
siken, falls die unsicheren Renditen nicht perfekt positiv korrelierenf]

7 vgl.[Zimmermann| (1997), S. 11 und [Fischer| (2002), S. 42
8 zum Begriff “stetige Rendite” vgl. z.B. |Schlick! (2008)S. 94
9 vgl. Maringer| (1996), S. 4 und |Zimmermann|(1997), S. 13



2.1 MODERNE PORTFOLIOTHEORIE

Bezeichnet man mit E(r;) bzw. E(rp) die erwartete Rendite vom Wertpa-
pier i bzw. des Portfolios P, mit o(r;) bzw. o(rp) die Standardabweichung
der Rendite bzw. des Portfolios, mit p(ri,r;) die Korrelation zwischen den
Renditen der riskanten Finanzierungstitel i und j und mit x; den Anteil des
Gesamtvermogen, den der Investor in Wertpapier i investiert, so gilt fiir ein
Portfolio aus n Wertpapieren]™|

E(rp) =) xi-E(ry) (1)
i=1
oX(rp) =) ) xi-xj-o(ry)-o(rj) - p(ri,7y) (2)

Die letzten beiden Bedingungen bedeuten, dass der Investor sein gesam-
tes Investitionsvermogen riskant veranlagt und keine Leerverkdufe moglich

sind [

Unter der Vielzahl an moglichen Portfolios wahlt ein Investor nur eines der
sogenannten effizienten Portfolios aus, diese zeichnen sich dadurch aus, dass
es bei gleicher erwarteten Rendite kein Portfolio mit geringerem Risiko gibt
bzw. bei gleichem Risiko keine Wertpapiermischung eine groflere erwartete
Rendite erzielt. Als Minimum-—Varianz Portfolio wird dabei jenes Portfolio
aus riskanten Finanzierungstitel bezeichnet, das das geringst mogliche Ri-
siko aufweist. In einem E(rp)/o(rp)-Diagramm liegen die effizienten Port-
folios auf einer konkaven Linie, zwischen Minimum-Varianz Portfolio und
jenem Wertpapier mit der hochsten Rendite und dem grofitem Risiko. Diese
wird auch als Efficient Frontier bezeichnet. Je nach dem individuellen Grad
der Risikoaversion sehen Anleger unterschiedliche effiziente Portfolios als
optimal fiir sie an]™|

Black| (1972) zeigte, dass sich durch die Moglichkeit von Leerverkdufen, d.h.
durch Streichen der Nicht-Negativitdtsbedingung in (2), eine wesentlich an-
dere effiziente Menge an Portfolios aus riskanten Finanzierungstitel ergibt.
Im Vergleich zur Markowitz Efficient Frontier bilden dadurch die effizien-
ten Portfolios im E(rp)/o(rp)-Diagramm keine konkave Linie sondern eine
Parabel. Abgesehen von wenigen Ausnahmen weist das Minimum-Varianz

10 vgl. Maringer| (1996), S. 4
11 zum Begriff “"Leerverkauf” vgl. z.B.|Gabler Wirtschaftslexikon| (a)
12 vgl.[Zimmermann| (1997), S. 13



METHODISCHE GRUNDLAGEN

Portfolio bei Leerverkaufsmoglichkeit immer eine geringere Varianz als das
Wertpapier mit dem geringsten Risiko auf[|

2.1.2  Portfoliotheorie nach Tobin

"Tobin| (1958), Nobelpreistrager der Wirtschaftswissenschaften 1981, erweiter-
te die oben genannten Modelle durch die Aufnahme eines risikolosen Fi-
nanzierungstitels in das Portfolio. Als risikolos werden Positionen am Geld-
markt sowie Anleihen ohne Bonitdts— und Ausfallrisiko bezeichnet[™] Der
Investor erhélt dadurch eine Moglichkeit, einen Anteil o seines Kapitals si-
cher anzulegen bzw. einen Kredit aufzunehmen, den Rest (1 — «)-Anteil
investiert er in ein riskantes Portfolio X, das sogenannte Tangentialportfolio.
Dieses riskante Portfolio ist laut dem Tobin—Separations—Theorem jene riskan-
te Wertpapiermischung, die in Kombination mit dem risikolosen Titel r¢
den maximalen Anstieg der erwarteten Rendite je zusétzlicher Risikoeinheit
ermt')glicht Im E(rp)/o(rp)-Diagramm bedeutet das grafisch, dass durch
Tangieren der Markowitz-Effizienzkurve die Tobin-Linie den steilsten An-
stieg erhalt.

Bezeichnet man die sichere Rendite mit r¢, zu der sowohl angelegt als auch
Geld geborgt werden kann, und mit E(rx) die erwartete Rendite des Tan-
gentialportfolios X, so ergibt sich fiir das Gesamtportfolio P die erwartete
Rendite wie folgt

E(rp) = ot-m¢+ (1 — ) - E(rx) (3)

Da ry risikolos ist und somit o(r¢) = 0 und Cov(r¢, vx) = 0 gilt, wird das
Portfoliorisiko folgendermaflen berechnet:

o(rp) =o(rx)- (1 —a) (4)

Driickt man nun den Anteil o der in den risikolosen Finanzierungstitel in-
vestiert wird mit Hilfe der Beziehung (3) aus und setzt dies in die Beziehung
(4) ein, ergibt sich

B o(rp) o(rp)
E(rp) = (1_0‘(1‘)()) T+ [1—(1—6(”())} E(rx) (5)
und daraus
_ . EOx)—re
E(rp) =1¢ + o) o(rp). (6)

13 vgl. Maringer| (1996), S. 5
14 vgl. [Fischer| (2002), S. 54
15 vgl. Maringer|(1996), S. 6
16 vgl. [Fischer| (2002), S. 55
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Die Effizienzlinie nach Tobin| (1958) stellt eine Linearkombination von risiko-
losem Finanzierungstitel und dem Tangentialportfolio dar.

Durch die Investionsmoglichkeit in ein risikoloses Wertpapier kann der An-
legernutzen gesteigert werden. Im Vergleich zum Modell nach Markowitz
(1952) bzw. Black (1972) kann beim Modell nach Tobin! (1958) die gleiche
erwartete Rendite mit einem niedrigeren Risiko erzielt werden bzw. bei glei-
chem Risiko immer (aufler es wird das Gesamtvermogen in das Tangential-
portfolio angelegt) eine hohere Rendite erwirtschaftet werden["7]

Unabhingig von der Risikoaversion veranlagen alle Investoren ihren riskan-
ten Anteil immer in das Tangentialportfolio, nur das Verhiltnis zwischen
risikolosen Finanzierungstitel und riskanten Portfolio unterscheidet sich je
nach Bereitschaft der Anleger zur Ubernahme von Risiko

2.1.3 Erweiterungen der Portfoliotheorie

Die wichtigste Erkenntnis von Markowitz| (1952) war, dass sich Wertpapie-
re im Zeitverlauf nicht gleich entwickeln und durch Einbeziehung mehre-
rer Titel das Risiko des Portfolios gezielt minimiert werden kann. Trotz der
zum Teil realitdtsfremden Annahmen ist dieses Modell gut entwickelt, weit
verbreitet und anerkannt. Annahmen sind priméar notig, weil die komple-
xe Wirklichkeit nicht abgebildet werden kann. Eine Vielzahl von Forschern
haben versucht, die einzelnen Modelleinschrankungen zu lockern. In dieser
Arbeit werden nur einige dieser Erkenntnisse erwahnt:

Fama| (1970), Hakansson| (1970), Hakansson (1974), Merton| (1990) und Mos+
sin (1969) beschiftigten sich mit der Begrenzung des Planungshorizonts auf
eine Periode. Sie fanden heraus, dass unter mehreren verniinftigen Annah-
men, ein Mehr-Perioden-Problem als eine Folge von Ein-Perioden-Proble-
men geldst werden kann. Da sich jedoch die indivduellen Vorstellungen der
Investorean] andert, ergibt sich ein anderes optimales Portfolio. Eine wichti-
ge Annahme dieser Theorie ist, dass sich die Renditen iiber den Zeitverlauf
unabhingig entwickeln, eine Vielzahl von Forschungen im letzten Jahrzehnt
zeigten jedoch, dass sich der Mittelwert und die Varianz im Laufe der Zeit

dhnlich verhalten

17 vgl. [Fischer| (2002), S. 57

18 vgl. |[Zimmermann (1997), S. 14

19 zum Begriff "Nutzenfunktion” vgl z.B. Gabler Wirtschaftslexikon| (b)
20 vgl. [Elton und Gruber|(1997), S. 1745f
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Pogue (1970) erweiterte das Markowitz| (1952) Portfoliomodell durch Ein-
beziehung von Transaktionskosten und Steuern. Die Modellannahme von
Black|(1972), dass jeder Finanzierungstitel in jeder beliebigen Menge gekauft
oder verkauft werden kann, ist nicht sehr realistisch, daher entwickelte Dyl
(1975) ein Modell, das Leerverkdufe einschrdankt. Schubert| (1994) begrenzt
zusétzlich die positiven Wertpapieranteile mit einer exakten Ober- und Un-

tergrenze "]

Laut Brennan! (1970) dndern sich die grundsatzlichen Erkenntnisse durch
die Einbeziehung eines risikolosen Titels nach [Tobin| (1958) nicht, wenn sich
der Zinssatz fiir risikolose Anlage vom Zinssatz fiir die Kreditaufnahme un-
terscheidet. Somit ist es niemals ein Nachteil, wenn man einen risikolosen
Titel bei der Bestimmung des optimalen Portfolios beriicksichtigt. Ein Inves-
tor erzielt im Vergleich zum Modell von Markowitz| (1952) mindesten einen
gleichen Nutzen.

Fir die Modelle der Modernen Portfoliotheorie sind Informationen {iiber
Rendite, Risiko die Kovarianzen bzgl. aller Finanzierungstitel notig, was ei-
ne grofle Menge an Daten bedeutet. Aufgrund des hohen Rechenaufwands,
der sich zwar mit fortschreitender Entwicklung aller Informationstechnolo-
gien verbessert hat, wurden zahlreiche neue Verfahren entwickelt, wobei auf
die wichtigsten im Folgenden eingegangen wird 7]

2.2 MARKTMODELL
2.2.1  Grundmodell

Sharpe| (1963), Nobelpreistrager fiir Wirtschaftswissenschaften 1990, entwi-
ckelte ein Modell, das Wertpapierrenditen durch einen Index erklért. Selbst
nannte er dieses Modell “diagonal model” bekannt wurde es jedoch unter
Marktmodell (market model) oder Ein-Indexmodell (Single Index Model) 7|
Urspriinglich sollte dadurch der Rechenaufwand der Modernen Portfolio-
theorie verringert werden, d.h. es wurde als stochastisches Modell entwi-
ckelt, das nicht auf einer Theorie basiert. Aufgrund der Plausibilitdt, dass die
Rendite eines Finanzierungstitels von der allgemeinen Marktentwicklung
abhéangt, wurde es aber relativ schnell als selbststandiger Renditerklarungs-

vgl. Maringer| (1996), S. 6
vgl. Maringer| (1996), S. 7
vgl. [Zimmermann| (1997), S. 14f

10



2.2 MARKTMODELL

prozess anerkannt ]

Folgende Annahmen werden getroffen

e Die Wertpapierrendite wird ausschliefilich durch einen nicht néher spe-
zifizierten Index und einen wertpapierspezifischen Storterm erklart.
Welcher Index zu wahlen ist, wird vom Modell nicht vorgegeben, es
kann sowohl ein Aktienindex, wie auch ein Index fiir eine andere
Asset—Art herangezogen werden.

e Der Zusammenhang zwischen Rendite des Finanzierungstitels und der
Indexrendite ist linear.

e Der Storterm ¢ hat einen Erwartungswert von Null E(¢;¢) = 0 und eine
konstante Varianz Var(ei () = 02 = const. Wobei 1 fiir das Wertpapier

und t fiir die Zeit steht.

e Zwischen dem Storterm zweier Wertpapiere i und j besteht kein sta-
tistischer Zusammenhang, cov(e;i, £;) = 0 ebenso gibt es keinen statis-
tischer Zusammenhang zwischen Storterm des Finanzierungstitel und
dem Index cov(ei, I) = 0.

Bezeichnet man die Rendite des Wertpapiers i mit r;, die Indexrendite mit
11, mit a; eine vom Index unabhédngige konstante Rendite, mit ¢; den ver-
dnderlichen Storterm und mit b; die Sensitivitdt des Wertpapiers gegeniiber
den Index, auch Betafaktor genannt, kann die Wertpapierrendite wie folgt
erklart werden:

Ti=ai+bi-Tr+E (7)

Die Wertpapierrendite ergibt sich somit aus einem wertpapierspezifischen
und einem indexabhéngigen Teil. a; und ¢; sind unabhéngig von der Hohe
des Indexes. Der Wert und das Vorzeichen vom Betafaktor b; geben Aus-
schluss dartiber, wie stark und in welche Richtung die Wertpapierrendite
bei einer Anderung der Indexrendite beeinflusst wird Die Rendite eines
Portfolios ergibt sich somit wie folgt{”|

n n n
E(rp) =) xi-(ai+bi 1) =) Xi-ai+) xi by 8)
iz iz iz

Da die Annahme getroffen wurde, dass zwischen dem Storterm zweier Wert-
papiere und zwischen Storterm und Index kein Zusammenhang besteht,

24 vgl. [Jahnchen| (2009), S. 23f

25 vgl. Maringer| (1996), S. 8 und [Zimmermann| (1997), S.15
26 vgl.|Zimmermann| (1997), S. 14f

27 vgl. [Maringer|(1996), S. 9
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kann die Kovarianz zweier Finanzierungstitel relativ einfach ermittelt wer-

denf?

.] n
O—(ri/ rj) E Z Tit — rl (T) t— F—(T] )) (9)
t=1
n
= Z ([ai +bi-rre + €1 —lag +by - E(rp)]) -
t=1
([a) +by T+ Ej,t] — [(lj +bj- E(T‘I)])
1 n
= bibj-—- > (re—E(r))*+
t=1
—o?
] n
—- D (eqe—0)- (g5 —0) +
n
t=1
:o‘silsj&‘;o
] n
by — D (ege—0)- (re —E(r))+
t=1
=0e;r =0
.] n
b o Z(Ej,t —0)- (r,e —E(r1))
t=1
:Gaj,rI:O
= O'(T‘i,‘[‘]') ~ bi b] . 0'% (10)

Dadurch und wegen o(ry, 15) = o(r{) - 0(75) - p(ri, 7j) kann das Portfoliorisiko
gemaf’ (2) folgendermafien umgeformt werden:

o?(rp) = ZZXl Xj - o(ry,75)
i=1j=1
= Z (le ) -o?(r1) (11)

i=1

Auch das Portfoliorisiko kann somit in zwei Komponenten aufgespalten wer-
den. Der erste Term ) [* | x? - 0%(&;) ist von den Wertpapieren abhéngig und
wird als diversifizierbares unsystematisches Risiko bezeichnet. Je grofier n
wird, desto kleiner wird diese Komponente des Risikos, d.h. dass durch

28 vgl. [Maringer|(1996), S. 8
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geeignete Diversifikation dieser Risikoteil nahezu vollstandig eliminiert wer-
den kann Der zweite Term () i x; - bi)2 - 02(ry) ist indexabhédngig und
wird als nicht diversifizierbares bzw. systematisches Risiko bezeichnet.

2.2.2  Erweiterungen des Marktmodells

Im Marktmodell wird als einzige Erkldrungsvariable ein Index herangezo-
gen und — obwohl dies der Charme dieses Modells ist — wird genau dies auch
vielmals kritisiert. Aus diesem Grund wurden sogenannte Multi-Index— Mo-
delle entwickelt, die die Renditeschwankungen auf mehrere Variablen zu-
riickfithren, mogliche Faktoren sind dabei z.B. Branchenindex, makrotkono-
mische Einfliisse oder allgemeine Faktorpreise, grundlegende wirtschaftli-
che Indizes, wie Produktion und Inflation ]

Multi-Index-Modelle sind einerseits die Grundlage fiir die Arbitrage-Pricing—
Theorie (siehe dazu Kapitel 2.4), anderseits werden sie vor allem von Portfolio—-
Manager verwendet, um die Sensitivitit des Portfolios auf verschiedene wirt-
schaftliche Einfliisse zu testen, weiters gelten sie als Basis—Tool zur Bewer-
tung von Fondmanagern |

2.3 CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)
2.3.1  Grundmodell

Sharpe| (1964), Lintner| (1965) und [Mossin| (1966) haben, aufbauend auf das
Marktmodell, unabhidngig von einander ein Gleichgewichts— und Bewer-
tungsmodell entwickelt, welches ermoglicht, faire Gleichgewichtspreise in
Abhiéngigkeit vom Risiko zu ermitteln. Das Capital Asset Pricing Model er-
laubt es, die erwarteten Gleichgewichtsrenditen fiir alle riskanten Assets,
nicht nur Wertpapiere sondern, fiir alle riskanten Anlagemoglichkeiten, zu
bestimmen.

Dazu sind zusitzlich zu den bereits in der Modernen Portfoliotheorie und
im Marktmodell getroffenen Annahmen folgende Realitdtseinschrankungen

notigH?|

29 vgl. [Jahnchen|(2009), S. 23

30 vgl. Maringer| (1996), S. 9, Der interessierte Leser wird auf|Chen u. a.|(1986) verwiesen.

31 vgl. [Elton und Gruber| (1997), S. 1750, Der interessierte Leser wird auf |[Jensen| (1967) verwie-
sen.

32 vgl. |Zimmermann| (1997), S. 16
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¢ Alle Investoren haben homogene Erwartungen, d.h. sie haben die glei-
chen Vorstellungen beztiglich Erwartungswert, Varianz und Kovarianz
der Assetrenditen. Es herrscht ein kostenloser Informationszugang, und
alle Teilnehmer haben gleiche Informationsverarbeitungsfdhigkeiten.
Dadurch kénnen mogliche Ungleichgewichte am Kapitalmarkt rasch
identifiziert und durch Arbitrageoperationen aufgehoben werden?|

e Am Kapitalmarkt konnen alle Veranlagungsmoglichkeiten einer Volks-
wirtschaft ohne Beschriankung gehandelt werden.

e Es besteht ein unbeschriankter Marktzutritt fiir alle Investoren.

Im Vergleich zur Portfoliotheorie nach [ITobin| (1958) wird nun nicht mehr
ein Individuum betrachtet sondern alle Anleger, die einen Teil ihres Vermo-
gens risikolos und den anderen Teil in ein riskantes Portfolio veranlagen.
Dieses Portfolio wird nun Marktportfolio M genannt. Da laut Markowitz
(1952) durch den Diversifikationseffekt durch Aufnahme jedes zusitzlichen
riskanten Finanzierungstitels im Portfolio das Risiko vermindert wird — so-
fern dieser im richtigen Anteil aufgenommen wird — enthélt dieses Portfolio
alle am Markt verfiigbaren TitelnP¥| Es handelt sich dabei um die bestmdg-
liche diversifizierte Wertpapiermischung, bei der nur noch systematisches
Risiko tibernommen wird.

Im Gleichgewicht stellen sich die Preise der Assets so ein, dass die Nach-
frage dem Angebot entspricht. Da der riskante Teil aller Investoren in das
Marktportfolio investiert wird, gibt es keine negativen Mengen an Finanzie-
rungstiteln’5| Die individuellen Portfolios der Investoren unterscheiden sich
wieder wie bei der Portfoliotheorie nach [Tobin| (1958) durch den Anteil des
Vermogens der risikolos veranlagt wird. Dieser ist vom Grad der Risikoaver-
sion abhdngig.

Analog zur Effizienzlinie nach Tobin (1958) stellt die Kapitalmarktlinie (Ca-
pital Markt Line CML) den linearen Zusammenhang zwischen Risiko und
erwarteter Rendite dar. Wobei mit E(r,) die erwartete Rendite des Portfoli-
os, mit ¢ der risikolose Zinssatz und mit o(rn) bzw. mit o(rp) das Risiko
des Marktes bzw. des Portfolios bezeichnet wird B9

E(ry) = 11 + (E“M‘”)) o(ry) (12)
%/_/

o(rm)

Risikoprdamie

vgl. [Fischer| (2002), S. 73
vgl. Maringer| (1996), S. 10
vgl. [Fischer| (2002), S. 72f
vgl. Maringer| (1996), S. 11
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Die erwartete Rendite eines einzelnen Investors ergibt sich somit wieder aus
der risikolosen Verzinsung und der Risikoprimie fiir die Veranlagung in das
riskante Marktportfolio, multipliziert mit dem vom Investor selbst gewahl-
ten Portfoliorisiko o(rp ). Als Risikoprdmie wird die Uberschussrendite des
Marktes tiber den risikolosen Zinssatz, normiert durch das Marktrisiko, be-
zeichnet.

Im Marktmodell wurde bereits die Zusammensetzung des Renditerisikos
aus systematischen und unsystematischen Risikoteilen erldutert. Da alle In-
vestoren in das effiziente Marktportfolio investieren, tragen sie ausschliefs-
lich das nicht diversifizierbare, unvermeidbare, systematische Risiko. Nur
beim Akzeptieren dieser Art von Risiko “verdienen” die Anleger eine Risi-
kopramieP7?| Der faire Gleichgewichtspreis orientiert sich somit an diesem
Risiko, das durch die Kovarianz zwischen der Assetrendite r; mit der Mark-
trendite rn1 bezogen auf das Marktrisiko o(rp) gemessen wird:

Cov(ri, Tm)
o(rm)

Dadurch kann die erwartete Rendite des Assets wie folgt beschrieben wer-
den:

. E(rm) —7¢\ Cov(ri, Tm)
E(r) = vt (SISTE) o (13)
= 1¢+ (E(rm) —7¢) - Bi (14)

mit dem als Beta—Faktor bezeichneten, normierten systematischen Risiko:

- Cov(ri, v™m)
b= o2 (rm)

Die Beziehung wird als Wertpapiermarktgerade (Security Market Line SML)
bezeichnet. Sie beschreibt den linearen Zusammenhang zwischen erwarteter
Assetrendite E(r;), der risikolosen Verzinsung r¢+ und der erwarteten Risiko-
pramie. Letztere ist nun nur noch vom normierten systematischen Risiko
Bi abhéngig Der Betafaktor gilt als Risikomafs und misst, wie stark die
erwartete Assetrendite auf eine Verdnderung der Marktrendite reagiert. Je
hoher der Betafaktor eines Assets ist, desto hoher ist die zu erwartende Ri-
sikopramie. Das gesamte Risiko ist fiir den Gleichgewichtspreis irrelevant.
Zwei unterschiedliche Assets kdnnen, auch wenn sie das gleiche Gesamtri-
siko haben, verschiedene Betawerte aufweisen. Grund dafiir sind differente
Kovarianzen zwischen der Assetrendite und dem Marktportfolio.

(15)

37 vgl.[Maringer| (1996), S. 11
38 vgl.|Zimmermann| (1997), S. 17
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2.3.2  Unterschiede zum Marktmodell

Beim Marktmodell setzt sich die Wertpapierrendite aus einer marktunabhén-
gigen und einem marktspezifischen Teil zusammen. Im CAPM wird die As-
setrendite mit Hilfe des risikolosen Zinssatzes und der Risikopramie erklart.
Der Betafaktor 3; des Capital Asset Pricing Models misst genauso wie der
Regressionsparamter b; des Marktmodells die Sensitivitat der Wertpapier-
rendite gegeniiber der Marktrendite. Beide Faktoren kdnnen als normiertes
systematisches Risiko eines Wertpapieres angesehen werden [’

Ist der risikolose Zinssatz im Zeitverlauf konstant, so sind die Parameter 3;
und b; beider Modelle gleichf°l Der Parameter a im Marktmodell gibt den
marktunabhéngigen Teil der Wertpapierrendite wieder, nur wenn a; = (1—
Bi) - r¢ gilt, sind CAPM und Marktmodell einheitlich Wenn die risikolose
Verzinsung im gesamten Betrachtungszeitraum nicht konstant ist, sind die
Betafaktoren beider Modelle nicht identisch#] Das Marktmodell liefert dann
eine verzerrte Schitzung des Betawertes des CAPMs 7]

2.3.3 Erweiterungen des CAPM

Wie auch bei den vorher erwdhnten Modellen waren vor allem die Realitéts-
einschrankungen ausschlaggebend fiir Modellkritik und eine Reihe von Er-
weiterungen. Jedoch ist jedes Modell definitionsgeméfs eine Vereinfachung
der Wirklichkeit und besteht aus diesem Grund zwangsweise aus realitéts-
einschrankenden Annahmen"| Einige Erkenntnisse sollen folglich kurz er-
wéahnt werden.

Die Annahme, dass ein einheitlicher risikoloser Zinssatz existiert, zu dem
jeder Geld anlegen sowie leihen kann, ist auf Grund von Inflation, asymme-
trischer Information und Finanzinstituten unrealistisch. Daher bedient man
sich der von [Black| (1972) entwickelten sogenannten Zero—Beta—CAPM Ver-
sion, die auch als Sharpe Lintner Black-Modell bekannt ist. Dabei wird ein
fiktiver risikoloser Zinssatz aus einem Portfolio mit riskanten Titeln erstellt.
Diese Portfoliorendite korreliert nicht mit der Marktrendite und hat daher
einen Betawert von Null. Die Investoren wihlen jenes Zero-Beta—Portfolio
mit der geringsten Varianz. Die Two Fund Separation bleibt erhalten und an-

vgl. Maringer|(1996), S. 13

weil gilt Cov(X+a,Y+b) = Cov(X,Y) mit a,b e R

fiir eine Herleitung siehe |Zimmermann| (1997), S. 22

vgl.|Zimmermann (1997), S. 20f

vgl. Miller und Scholes| (1972), S. 55 und [Shukla und Charles (1992), S. 7 - 8
vgl. Jahnchen (2009), S. 27
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stelle der risikolosen Verzinsung riickt die erwartete Rendite des Zero-Beta—
Portfolios ]

Haben die Marktteilnehmer unvollstindige Informationen, d.h. sie kennen
nicht alle relevanten Details fiir alle verfiigbaren Assets, dann beziehen sie
laut einer Annahme von Merton! (1987) nur jene Wertpapiere in ihre Betrach-
tung ein, tiber die sie vollstindig informiert sind. Dadurch liegt keine voll-
standige Diversifizierung vor und das unsystematische Risiko wird in der
Bewertung der Assets berﬁcksichtigt

Im CAPM wird ein einperiodiger Planungszeitraum betrachtet, bei dem kei-
ne Entscheidungen iiber Wiederveranlagung oder Konsum getroffen wer-
den miissen. Erweitert man den Betrachtungshorizont auf ein mehrperi-
odiges Modell, miissen Investitions— und Konsumentscheidungen bertick-
sichtigt werden. Wie auch bei den erwdhnten mehrperioden Erweiterungen
vom Tobin-Seperationstheorem kann unter zusatzlichen Annahmen auch
das einperiodige CAPM fiir mehrere Perioden gelten 7| Dariiberhinaus wur-
den gesonderte mehrperiodige Modelle entwickelt, wobei vor allem das In-
tertemporal Capital Asset Pricing Model ICAPM von Merton| (1972) und das
Consumption—Based Capital Asset Pricing Model CCAPM in der Version von
Breeden (1979) bedeutend sind

Beim Intertemporal CAPM wird angenommen, dass eine beliebige Zahl an
Investoren ihren erwarten Nutzen des lebenslangen Konsums maximieren
wollen und dabei in stetiger Zeit handeln konnen. Das Consumption-Based
CAPM basiert auf der Annahme, dass ein Investor in einem mehrperiodigen
Planungszeitraum seinen Nutzen des lebenslangen Verbrauchs maximieren
mochte, d.h. die Rendite des Assets sollte linear auf die Wachstumsrate des
aggregierten realen Konsums bezogen werden "]

Im Laufe der Zeit wurden eine Vielzahl von Aktienmarktanomalien beob-
achtet. Als Anomalien werden empirische Ergebnisse, die im Widerspruch
zur Asset Pricing Theorie stehen, bezeichnet. Sie zeigen entweder Marktinef-
tizienz oder Unzuldnglichkeiten des Modells auf. Nachdem sie in der wis-
senschaftlichen Literatur dokumentiert und analysiert wurden, scheinen sie
oft zu verschwinden, sich umzukehren oder abzuschwéchen Einige dieser

45 vgl. Zimmermann (1997), S. 24f und [Maringer| (1996), S. 14
46 vgl. Zimmermann| (1997), S. 27

47 vgl. Elton und Gruber|(1995), S. 328

48 vgl.|Zimmermann (1997), S. 28

49 vgl. Elton und Gruber|(1995), S. 329

50 vgl.|Schwert| (2003), S. 939
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Anomalien werden hier kurz erwahnt{l

Danz| (1981) entdeckte einen Zusammenhang zwischen Unternehmensgrofie
und durchschnittlicher Rendite. Dieser sogenannte Size Effekt besagt, dass
Unternehmen mit einem geringeren Marktwert eine hohere Rendite erwirt-
schaften als Unternehmen mit einem héheren Marktwert. Bhandari| (1988) er-
kannte einen Leverage Effekt, d.h. einen positiven Zusammenhang zwischen
Verschuldung und durchschnittlicher Rendite. Stattman| (1980) und Rosen-+
berg u.a. (1985) beobachteten am amerikanischen Aktienmarkt den soge-
nannten Value Effekt, d.h. dass die durchschnittliche Aktienrendite einen po-
sitiven Bezug auf das Eigenkapitalverhdltnis von Buchwert zu Marktmarkt
hat. Basu| (1983) zeigte, dass die Price-Earnings Ratio die cross—section Ab-
weichung der durchschnittlichen Rendite der amerikanischen Aktien mit er-
klaren kann [

Fama und French| (1992} 1996) erweiterten das CAPM um zwei Faktoren,
indem sie den FEinfluss der Unternehmensgrofie sowie das Verhiltnis von
Buch- zu Marktwerten des Eigenkapitals bei der Bewertung der Assetrendi-
te mit einbezogen. Dabei wird die Wertpapierrendite im sogenannten Drei-
faktormodell nicht nur von der Uberschussrendite des Marktes erklart son-
dern zusitzlich durch die Renditedifferenz von einem Portfolio mit Aktien
von kleinen zu solchen mit Aktien von groflen Unternehmen (rspmp) sowie
durch die Renditeunterschiede von einem Portfolio, bei dem das Verhiltnis
von Buch- zu Marktwerten grofs ist, zu solchen bei dem diese Relation klein

ist (rum) P

E(ri) = re+BM-(E(rm) —71¢)
+ BSMB E(rsmp) + BHME - E(rrme) (16)

Carhart (1997) erweiterte dieses Modell durch die Aufnahme des Momen-
tum Effekt auf ein Vierfaktormodell. Jegadeesh und Titman! (1993) zeigten, dass
am amerikanischen Markt kurzfristig ein Momentum Effekt stattfindet, d.h.
Aktien, die in letzter Zeit gewonnen haben, schneiden auch in unmittelba-
rer Zukunft positiv ab. Verlustaktien bleiben jedoch Verlierer. Cahart nimmt
als zusétzlichen Faktor zur Erkldrung der Rendite die Differenz der Rendi-

Der interessierte Leser wird auf|Schwert| (2003) und |Latif u. a.[(2011) verwiesen.
vgl.[Fama und French| (1992), S. 427f
vgl. Maringer| (1996), S. 15

18



2.3 CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

te eines Portfolios, das die Gewinner des letzten Jahres kauften zu einem
Portfolio, das die Verlierer der letzten Jahre verkauft haben, auf[4|

E(ri) = 1e+BM (E(rm) —71¢) +BIMB - E(rsmp)

+ BHMEE(rmr) + BMOM L E(rmom) (17)

Obwohl oft kritisiert, ist das Standard CAPM sehr wichtig, vor allem da es
in der Praxis haufig verwendet wird, um die Kosten des Eigenkapitals zu
schdtzen. Hierauf wird im Kapitel |3/ detailliert eingegangen.

2.3.4 Testbarkeit des CAPM

Im Folgenden werden die grundsitzlichen Probleme beim Testen der Giiltig-
keit des CAPM erldutert. Das CAPM bezieht sich auf den Zusammenhang
zwischen erwarteter Rendite und erwarteter Marktentwicklung, d.h. das Mo-
dell ist zukunftsorientiert. Das ex ante-Modell kann jedoch empirisch nur ex
post tiberpriift werden. Dabei gilt die Annahme, dass iiber einen langen Zeit-
raum aktuelle Daten als Approximation fiir zukiinftige Erwartungen heran-
gezogen werden konnen. Zur Ermittlung der Betafaktoren sind somit ver-
gangene Zeitreihen der Assetkurse notwendig, die nur bei Notierung des
Wertpapiers an der Borse verftigbar sind. Da das Marktportfolio nicht beob-
achtbar ist, wird als Proxy meist ein Aktienindex herangezogen. Andere ris-
kante Assets, wie Vermogenswerte, deren Daten nicht leicht verfiigbar sind,
wie Diamanten, Gold, alte Miinzen, private Unternehmen, private Immobili-
en sowie Humankapital werden dadurch bei den Tests nicht beriicksichtigt,
sind jedoch laut der Gleichgewichtstheorie ein Bestandteil des Marktportfo-

liosP?

Im Laufe der Zeit wurden vielzdhlige empirische Tests fiir das CAPM ent-
wickelt Grundsétzlich werden dabei unter anderem folgende Hypothesen
getestet:

e Es besteht ein linearer positiver Zusammenhang zwischen der Rendite
und dem Beta, d.h. bei einer Erhohung des Betawertes erhoht sich im
selben Ausmaf3 die Rendite.

e Die erwartete Marktrendite ist hoher als die Verzinsung des risikolosen
Finanzierungstitels und dadurch ist die Risikoprdamie positiv.

54 vgl.|Carhart| (1997), S. 57ff und |Ziist| (2009), S. 39
55 vgl. [Elton und Gruber|(1995), S. 342f und |[Zimmermann| (1997), S. 18
56 Der interessierte Leser wird auf [Elton und Gruber|(1995) S. 343 - 361 verwiesen.
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e Fiir das Tragen des unsystematischen Risikos gibt es keine zusétzli-
chen Ertrag[7|

Die Giiltigkeit des CAPM wurde am Beginn mit sogenannten univariaten
Tests tiberpriift. Dabei handelt es sich um ein zweistufiges Testverfahren, bei
dem im ersten Schritt die Betawerte von Portfolios mit Hilfe von Zeitreihen-
regressionen geschitzt werden und daran anschliefsend erfolgt eine Quer-
schnittanalyse, bei der die durchschnittlichen Renditen gegen die Betawerte
regressiert werden

Rolll (1977) kritisierte die fritheren CAPM Tests massiv. Laut den Rahmen-
bedingungen kommt es notgedrungen zur Bestdtigung des Modells, d.h. es
liegt eine Tautologie vor. Das Modell kann nicht bestétigt oder abgelehnt
werden, sondern es kann nur getestet werden, ob das Marktportfolio bzw.
der gewdhlte Proxy effizient ist. Das CAPM ist nur testbar, wenn das exakte
Marktportfolio bekannt ist und verwendet wird, was als unmdglich angese-
hen wird. Nach Roll’s Kritik wurden nicht nur die Testverfahren verbessert
— es entstanden sogenannte multivariate Tests — sondern auch die Rahmenbe-
dingungen tiiberarbeitet, und neue Gleichgewichtsmodelle, wie die Arbitra-
ge Pricing Theory wurden entwickelt]

2.4 ARBITRAGE PRICING THEORY (APT)
2.4.1  Grundmodell

Ross| (1976) und Ross| (1997) entwickelte die Arbitrage Pricing Theory als al-
ternatives Gleichgewichtsmodell zum CAPM, welches Ross auf Grund der
nur bedingten empirischen Testbarkeit stark kritisierte. Die APT basiert auf
dem “Gesetz des einheitlichen Preises” (law of one price), das besagt, dass
ein Wertpapier oder Portfolio, das in jeden zukiinftigen Umweltzustand
dieselbe Rendite wie ein anderes Portfolio bzw. Wertpapier erwirtschaftet,
denselben Preis haben muss. Die Moglichkeit mittels Arbitrage, d.h. durch
gleichzeitigen Kauf und Verkauf von bestimmten Finanzierungstitel einen
risikolosen Ertrag zu erzielen, ist somit ausgeschlossen. Die Nutzenmaxi-
mierung aller Investoren ist damit nicht mehr die Grundvoraussetzung fiir
das Gleichgewicht, das im APT genereller definiert wird@

57 vgl.|Zimmermann|(1997), S. 40 und [Elton und Gruber|(1995), S. 343

58 vgl.[Zimmermann|(1997), S. 41

59 vgl.[Maringer|(1996), S. 16 und |Zimmermann|(1997), S. 41ff

60 vgl. [Elton und Gruber|(1995), S. 368f, [Zimmermann| (1997), S. 35f, Hachmeister| (1999), S. 165
und [Armitage (2005), S. 53
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2.4 ARBITRAGE PRICING THEORY (APT)

Neben der Arbitragefreiheit sind noch folgende zum Teil vom CAPM be-
kannte Annahmen Wichtig

e Es fallen bei allen Transaktionen am Kapitalmarkt weder Transaktions-
kosten noch Steuern an. Der Anlagehorizont der Investoren ist einpe-
riodig. Der Investor kann durch seine Entscheidungen den Preis eines
Wertpapieres nicht beeinflussen. Die Wertpapiere sind beliebig teilbar
und konnen dadurch in beliebiger Menge erworben werden. Leerver-
kaufe sind zugelassen. Es herrscht Kapitalmarktgleichgewicht, d.h. die
Preise der Assets stellen sich so ein, dass die Nachfrage gleich dem An-
gebot ist. Die Investoren haben homogene Erwartungen.

e Es existiert eine sehr grofle Anzahl an Wertpapieren, sodass die Zahl
der Assets wesentlich grofler ist als die der Faktoren

e Es gibt keine Einschrankung beziiglich der Risikonutzenfunktion und
der Risikoeinstellung der Investoren. Es geniigt die Annahme, dass
sie einen hoheren Wohlstand gegentiiber einen niedrigeren bevorzugen
(Nichtsattigungsbedingung).

Die Assetrendite ergibt sich laut APT durch eine Linearkombination von
mehreren unbestimmten k verschiedenen Faktoren. Die moglichen makro—
aber auch mikrookonomischen Einfliisse miissen empirisch gefunden wer-
den, mogliche Faktoren sind z.B. das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
oder die Verdnderung der Inﬂation Bezeichnet man mit E(r;) die erwarte-
te Rendite von Aktie i, mit a; die erwartete Aktienrendite, falls alle Indizes
einen Wert von Null haben, mit F den Faktor, der einen Einfluss auf die Ren-
dite hat und mit e einen unabhangigen Storterm, wobei gilt E(¢) = 0 und
o(¢) ist konstant, dann kann die Rendite mittels eines Faktormodells erklart

werden 4]

K
E(ri) =ai+ ) b -Fetes (18)
k=1

Wobei biy die Sensitivitdt der Aktie i gegeniiber des Faktors k ist.
Aus dem Faktormodell kann die APT Bewertungsgleichung abgeleitet wer-

den/)®3|

K
E(ri) =Ao+ ) Ax-bix (19)
k=1

61 vgl.|Zimmermann|(1997), S. 36 und [Hachmeister| (1999), S. 165

62 Der “Faktor” wird nach den Annahmen genauer definiert.

63 vgl.|Armitage| (2005), S. 54

64 vgl. [Elton und Gruber|(1995), S. 368f

65 Fiir die Herleitung siehe z.B. |Armitage| (2005) S. 54f oder Elton und Gruber|(1995) S. 369f.
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wobei Ag und Ay als konstant angenommen werden. Ein Asset mit bjx = 0
ist risikolos, und somit wird die Variable Ay als risikolose Verzinsung inter-
pretiert. A, bezeichnet die erwartete Uberschussrendite bzw. Risikopramie
eines Faktors iiber den risikolosen Zinssatz. Durch Diversifizierung werden
auch hier unternehmensspezifische Risiken beseitigt@ Die Arbitrage Pricing
Theorie kann auch als Multi-Index Modell angesehen werden, das zur Be-
schreibung des Gleichgewichts dient

2.4.2  Unterschiede zum CAPM

Die Arbitrage Pricing Theory hat im Vergleich zum CAPM weniger strikte
Realitdtseinschrankungen, so gibt es keine Annahme tiiber die Risikoeinstel-
lung und Nutzenfunktion der Investoren. Das Marktportfolio muss nicht
effizient sein bzw. iiberhaupt nicht bekannt sein, wichtig ist nur, dass keine
Arbitragemoglichkeiten existieren und der Investor ein ausreichend diversi-
fiziertes Portfolio mit einer Vielzahl von Finanzierungstiteln halt.

Bei der APT werden mehrere Faktoren zur Erklarung der Rendite bertick-
sichtigt, wodurch die realen Bedingungen besser modelliert werden kénnen.
Jedoch ist nicht bestimmt, welche und wie viele Einflussmoglichkeiten als re-
levant anzusehen sind. Die Identifizierung der Faktoren gilt als grofle Schwa-
che dieser Theorie¥]

66 vgl.|Armitage|(2005), S. 55, Zimmermann| (1997), S. 36 und Miiller| (1992), S. 167f
67 vgl. [Elton und Gruber|(1995), S. 369
68 vgl.|Zimmermann|(1997), S. 35f und Miiller| (1992), S. 170
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KAPITALKOSTEN NICHT-BORSENNOTIERTER
UNTERNEHMEN

Die im vorangegangen wichtigste Erkenntnis der Modernen Portfoliotheorie
und der darauf aufbauenden Modelle ist der Zusammenhang zwischen Ren-
dite und Risiko, vor allem die Beachtung des Diversifikationeffekts und der
daraus resultierenden Moglichkeit das Risiko in einen systematischen und
einen unsystematischen Teil aufzuspalten. Obwohl die Theorie zum Teil be-
reits tiber 40 Jahre alt ist, dient sie immer noch als Grundlage fiir das im
néchsten Kapitel erklarte Modell zur Bestimmung von Kapitalkosten.

Dieses Kapitel befasst sich mit den Moglichkeiten zur Ermittlung der Kapi-
talkosten von nicht-borsennotierten Unternehmungen. Dabei werden zuerst
die Grundlagen der Kapitalkostenbestimmung noch einmal kurz wiederholt
und erweitert. Der Schwerpunkt liegt dabei vor allem auf dem gewichteten
Kapitalkostensatz. Darauf folgt die Erlduterung der Unterschiede von bor-
sennotierten zu nicht-borsennotierten Unternehmungen, und die Probleme
bei Nicht-Notierung werden erldutert. Anschliefend werden die Verfahren
zur Bestimmung der Kapitalkosten dargestellt und durch nétige Anpassun-
gen ergdanzt. Berichte {iber drei Studien zur Ermittlung der Kapitalkosten
runden dieses Kapitel mit einer praxisrelevanten Betrachtung ab.

3.1 GRUNDLAGEN UND ABGRENZUNG ZU BORSENNOTIERTEN UNTER-
NEHMEN

Unter Kapitalkosten wird die Rendite, die Investoren in Abhédngigkeit von
ihren eingegangen Risiko erwarten, verstanden. Da es nicht moglich ist,
alle individuellen Zielvorstellungen der Anleger zu beriicksichtigen, wird
fiir die Ermittlung der Kapitalkosten von borsennotierten Unternehmungen
das Preisbildungsverhalten der Kapitalmarkttheorie herangezogen. Die un-
terschiedlichen Modelle wurden in Kapitel 2 vorgestellt, wobei diese auf
der Annahme basieren, dass es eine Vielzahl von anonymen Kapitalgebern

gibt

Das wichtigste Modell ist dabei bis heute das CAPM in der Standardversion.
Obwohl es nicht unbedingt das “beste” Modell ist, bietet es trotzdem eine

69 vgl. [Jahnchen|(2009), S. 2 und |[Zimmermann)| (1997), S. 349
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gute Kombination aus theoretischer Grundlage und benutzerfreundlicher
Anwendung in der Praxis. Multifaktormodelle sind zwar erfolgreicher bei
der Erkldarung von Querschnitts—Abweichungen der beobachteten Rendite,
trotzdem erfreut sich das CAPM aufgrund der einfachen Messbarkeit des
Risikos und positive Beziehung zwischen Rendite und Risiko, die sowohl
aus theoretischer als auch praktischer Sicht unterstiitzt wird, grofSer Beliebt-
heit. Die Praxis bestdtigt, dass das CAPM ein zufriedenstellendes Verfahren
zur Schitzung der Eigenkapitalkosten ist[™]

Zur Ermittlung der Rendite mittels CAPM werden die risikolose Verzinsung,
die erwartete Marktrisikopramie, sowie der Betafaktor benotigt. Die ersten
beiden Einflussfaktoren konnen mittels der Rendite sicherer Staatsanleihen
sowie eines repréisentativen Marktindex approximativ ermittelt werden[]
Der somit eigentliche Bestimmungsfaktor, der Betawert, muss mit Hilfe ei-
ner Regressionanalyse ermittelt werden[?|

Unterschiedliche Finanzdienstleister, darunter kostenpflichtige Anbieter wie
Bloomberg, Reuters, Thomson Financial Datastream und S&P Capital IQ so-
wie Internetanbieter wie Yahoo! Finance und CNN Money bieten auf Basis
von Vergangenheitswerten Schitzungen der Betawerte. Diese variieren aber
zu einem bestimmten Stichtag fiir ein und die selbe Unternehmung auf-
grund des Ermessensspielraums erheblich. |Gebhardt und Daske| (2004) zei-
gen dies am Unternehmen DaimlerChrysler AG, wo an einem Stichtag, der
von unterschiedlichen Finanzdienstleistern ermittelte Betawert eine Spann-
weite von 0.95 bis 1.70 aufweist. Die konkrete Schatzmethode wird dabei
zum Teil nicht erldutert. Die Regressionsergebnisse sind abhidngig vom ge-
wihlten Marktinde (z.B. DAX, S&P 500, MSCI World), vom gewéhlten
Regressionszeitraum (z.B 5 Jahre, 200 Tage) und ob tadgliche, wochentliche
oder monatliche Renditen verwendet werden[4l Wird einer dieser Betawer-
te zur Ermittlung der Kapitalkosten verwendet, ist es unumgénglich, das
genaue Schatzverfahren zu kennen.

3.1.1  Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Die gesamten Finanzmittel einer Unternehmung lassen sich anhand der
Rechtsstellung der Kapitalgeber in Eigen— und Fremdfinanzierung aufteilen.

vgl. |Armitage| (2005), S. 123

mehr dazu siehe Kapitel Proxy ftir Marktporfolio

vgl. |Steinle u. a.|(2007), S. 205

vgl. Tchervenachki| (2007), S. 259f und [Damodaran| (2002), S. 187f
mehr dazu im KapitelWahl des Renditeintervalls
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3.1 GRUNDLAGEN UND ABGRENZUNG ZU BORSENNOTIERTEN UNTERNEHMEN

Die wichtigsten finanzwirtschaftlichen Unterscheidungsmerkmale sind da-
bei, neben der Rechtsstellung der Kapitalgeber, die Haftung, die Ertrags—
und Vermogensanteile, die Beteiligung an der Unternehmensleitung, die
Fristigkeit, die Finanzierungskapazitit, die Besicherung und die Liquiditéts-
belastung.

Bei der Eigenfinanzierung wird Eigenkapital meist unbefristet zur Verfii-
gung gestellt. Der Kapitalgeber wird als (Mit-)Eigentiimer bezeichnet und
haftet unbeschrankt (oder zumindest in der Hohe seiner Einlage) fiir An-
spriiche des Unternehmens gegeniiber Dritten. Er ist am Gewinn und Ver-
lust des Unternehmens beteiligt. Die Eigenkapitalkosten sind dabei die er-
warteten Renditevorstellungen der Investoren.

Der Fremdkapitalgeber wird als Gldubiger bezeichnet, stellt sein Kapital
den Unternehmen nur zeitlich befristet zur Verfiigung und tibernimmt keine
Haftung gegeniiber Dritten. Er erhilt keinen Gewinnanteil, sondern hat nur
Anspruch auf eine vertraglich fixierte Zinszahlung[5| Beide Finanzierungs-
formen weisen unterschiedliche Kosten auf, die das Unternehmen decken

muss

In einer Welt ohne Steuern, ohne asymmetrische Informationen und bei voll-
kommenem Kapitalmarkt ist laut Modigliani und Miller| (1958), Nobelpreis-
trager der Wirtschaftswissenschaften 1985 bzw. 1990, der Unternehmenswert
unabhingig vom Verschuldungsgrad und demzufolge auch die Kapitalkos-
ten. Bewiesen werden ihre Theoreme mittels einem Arbitrageargument: Un-
ternehmen, die sich bis auf die Kapitalstruktur gleichen, d.h. vor allem glei-
che Cashflows erwarteten und das selbe Geschiftsrisiko tragen, miissen den
gleichen Marktwert haben. Wenn der Verschuldungsgrad einen Einfluss auf
den Unternehmenswert hitte, wiirde dies eine Gewinnmoglichkeit bedeu-
ten, die nur ausgeschlossen ist, wenn die Kapitalstruktur keine Auswirkung
auf den Marktwert hat[77]

Der gewichtete durchschnittliche Kapitalkostensatz (Weighted Average Cost
of Capital (WACCQ)) fiir das Gesamtkapital ergibt sich, wie der Name bereits
sagt, aus den gewichteten Eigen— und Fremdkapitalkostensatz. Wird mit
E der Marktwert des Eigenkapitals bezeichnet, mit D der Marktwert des
Fremdkapital (Debt), mit V das Gesamtkapital und mit r¢ bzw. mit rp die
Eigen— bzw. Fremdkapitalkostensitze, so ergibt sich der gewichtete durch-

75 vgl. [Keber und Schuster| (2007), S. 159ff
76 vgl. Geginat u. a.[(20006), S. 17
77 vgl.|Armitage| (2005), S. 157f
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schnittliche Kapitalkostensatz wie folgt:

E D
WACC—V’rE+V'TD (20)
wobei
V=D+E (21)

Die Hohe des WACC ist abhdngig vom Geschiftsrisiko, aber nicht vom Ver-
schuldungsgrad. Wichtig ist, dass beim Eigen— sowie beim Fremdkapital
ihre Marktwerte und nicht ihre Buchwerte zur Gewichtung herangezogen
werden | Ohne Steuern ist der WACC eines verschuldeten und unverschul-
deten Unternehmen ident, die Eigenkapitalkosten konnen sich jedoch unter-
scheiden.

Wird die obige Formel nach dem Eigenkapitalkostensatz umgeformt,
ergibt sich das 2. Theorem von Modigliani und Miller| (1958), das besagt,
dass es einen linearen Zusammenhang zwischen Eigenkapitalkosten und
Verschuldungsgrad gibt.

E D
WACC = V‘rEJrV-rD
D
T = (WACC—V~TD>-¥
V D V
T = WACCE_VETD
E+D D
TE = WACC-%—E-rD
E D D
TE = WACC-E+WACC-E—E¢D
D
e = WACCH+ (WACC—1p)-— (22)

E

Bei zunehmender Verschuldung steigt das Eigenkapitalrisiko, auch wenn
keine Insolvenzgefahr besteht. Daher ergibt sich die erwartete Renditforde-
rung bei einem verschuldeten Unternehmen durch den Eigenkapitalsatz ei-
nes unverschuldeten Unternehmen (= WACC) zuziiglich einer Pramie die
im Verhiltnis Fremd— zu Eigenkapital zu Marktwerten gewichtet ist. Die-
se Erkenntnis des Zusammenhanges zwischen Eigenkapitalkosten und Ver-
schuldungsgrad ist wichtig, wenn die Eigenkapitalkosten unterschiedlicher
Unternehmen verglichen werden sollen (siehe dazu Kapital [3.5| Anpassung
an die Kapitalstruktur).

vgl. |Armitage| (2005), S. 159
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3.1 GRUNDLAGEN UND ABGRENZUNG ZU BORSENNOTIERTEN UNTERNEHMEN

Fremdkapital ist steuerbegiinstigt, da die Korperschaftssteuer auf Gewinn
nach Zinsen anfdllt. Daher steigt mit zunehmender Verschuldung der Steu-
ervorteil, ausgehend davon, dass das Unternehmen steuerpflichtig ist und
geniigend Gewinn erwirtschaftet. Wird dieser Steuervorteil z.B. fiir die Un-
ternehmensbewertung nicht im Cash Flow beriicksichtigt, muss der Kapi-
talkostensatz angepasst werden. Somit ist der Ertrag, der an die Gldubiger
gezahlt wird, nicht gleich den Kosten fiir das Unternehmen | Wird der Un-
ternehmenssteuersatz mit 1. bezeichnet, ergibt sich der steuerbereinigte ge-
wichtete Kapitalkostensatz wie folgt@

WACC = <\E/> e <3> (1—7e) 1D (23)

Der Eigenkapitalkostensatz kann mit dem CAPM ermittelt werden, auch der
Marktwert des Eigenkapital ist bei Borsennotierung gegeben.

Beim Fremdkapitalkostensatz sollte jene Kuponrate herangezogen werden, die
ein Unternehmen jetzt zahlen miisste, wenn sie ihre Schulden erneuern wiir-
de, z.B. durch neue Anleihen. Einer der meisten Fehler ist, dass die aktuelle
Kuponrate der existierenden Schulden herangezogen wird. Diese ist jedoch
vergangenheitsbezogen und spiegelt nicht das aktuelle Kreditumfeld sowie
das momentane Risiko des Unternehmens wider. Bei Unternehmensanlei-
hen kann mit Hilfe der Kurse die "yield to maturity”, d.h. der Ertrag den
ein Gldaubiger erhilt, wenn er die Anleihe bis zum Ende der Laufzeit halt,
berechnet werden. Gibt es kein bzw. ein sehr geringes Insolvenzrisiko kann
diese Riickzahlungsrendite als Schétzer fiir die erwartete Rendite des Gladu-
bigers heranzogen werden. Besteht jedoch ein Risiko, dass das Unternehmen
in Konkurs gehen konnte, muss der Fremdkapitalsatz dementsprechend an-
gepasst werden. Die “yield to maturity” {ibersteigt in diesem Fall die erwar-
tete Rendite des Investors ]

Eine Hilfe zur Einschdtzung des Insolvenzrisikos bieten Unternehmensra-
tings. Standard&Poor’sE] etwa bietet dazu unter anderem je nach Rating
eine Ein—Jahres Insolvenzwahrscheinlichkeit der letzten 30 Jahre. Auch Fitch
Ratings Inc stellt kumulierte Insolvenzwahrscheinlichkeiten in Abhiangigkeit
vom Unternehmensrating fiir unterschiedliche Branchen und Regionen zur

Verfijgung

79 vgl. Berk u.a.|(2012), S. 386ff

8o vgl.|Armitage| (2005), S. 160f

81 vgl. Berk u.a. (2012), S. 386ff

82 vgl.|Standard & Poor’s| (2013), Tabel 9
83 vgl. [Fitch Ratings Inc.|(2013), S. 15f
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Bei gehandelten Fremdkapital (Anleihen) ist es auch moglich, das CAPM zur
Bestimmung der Fremdkapitalkosten heranzuziehen. Haufig wird jedoch an-
genommen, dass das Fremdkapital risikolos ist und die Fremdkapitalkos-
ten dem risikolosen Zinssatz entsprechen Vor allem fiir kleine Unterneh-
men, die keine Anleihen emittieren konnen, sind Bankkredite die wichtigste
Fremdkapitalquelle. Zur Bestimmung des Fremdkapitalkostensatzes sollten
verhandelte Kuponraten fiir neue Schulden herangezogen werden und nicht
die aktuellen Zinssitze. Da diese eher das tatsichliche Risiko darstellen 3

Fir die WACC-Gewichtungen ist es iiblich, das sogenannte Net-Debt zu
verwenden, d.h. von den Schulden werden die Kassabestiande bzw. das Bank-
guthaben sowie die betragsméfiig dquivalenten risikolosen Sicherheiten ab-
gezogen. Da bei diesen Positionen Kapitalertrdge anfallen kénnen, werden
sie hdufig als negative Schulden bezeichnet Beim Fremdkapital werden oft
anstelle des fehlenden Marktwertes die Buchwerte, also Approximation fiir
die Gewichtungen herangezogen.

Aus praktischen Griinden wird auf die Unterscheidung der verschiedenen
Fremdkapitalarten sowie die unterschiedlichen Kuponraten bei verschiede-
ner Laufzeit grofiteils verzichtet und nur ein einheitlicher Fremdkapitalkos-
tensatz verwendet 7]

Zusammengefasst kann gesagt werden, dass die Hohe des gewichteten durch-
schnittlichen Kapitalkostensatz vom Geschéftsrisiko abhdngt und aufgrund
der Steuervorteile des Fremdkapitals auch vom Verschuldungsgrad. Daher
variiert der gewichtete Kapitalkostensatz stark zwischen und innerhalb einer
Branche[*¥]

3.1.2  Unterschiede borsennotierter und nicht-borsennotierter Unternehmen

Durch die Notierung an einer Borse haben Unternehmungen Zugang zu
einer Vielzahl von Kapitalgebern und somit die Moglichkeit ihre Eigenkapi-
talausstattung zu verbessern. Sie sind dadurch unabhéngiger von Kreditge-
bern, und ihre Unternehmensanteile, die Aktien, sind einfach ﬁbertragbar@]
Neben der verpflichtenden Rechtsform einer AG sind erforderliche Mindest-

84 vgl.|Zimmermann|(1997), S. 346
85 vgl.|Berk u.a.[(2012), S. 388

86 vgl.|Berk u.a.(2012), S. 388

87 vgl. [Hachmeister| (1999), S. 235
88 vgl.|Berk u. a.[(2012), S. 386ff
89 vgl. |wienerboerse.at| (b),
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groflen fiir Umsatz und Gewinn, sowie konsolidierte Abschliisse nach inter-
nationalen Rechnungslegungsvorschriften Voraussetzungen fiir einen Borse-

gang in Osterreich

Nicht-borsennotierte Unternehmungen haben hingegen einen begrenzten
Eigentiimerkreis, und es herrscht oft eine personliche Beziehung zwischen
Kapitalgeber und Unternehmung. Die Unternehmensanteile konnen meist
nicht so schnell, kostengtinstig und problemlos verdufiert werden, dies hat
meist einen Risikozuschlag der Kapitalgeber zur Folge[|

Weitere typische Merkmale von nicht-borsennotierten Unternehmungen sind
—abhingig von der Grofie — unterschiedliche Rechnungslegungs— und Offen-
legungspflichten sowie fehlende Priifung der Finanzberichterstattung, was
eine eingeschrdnkte Informationsbasis bedeutet. Die Diversifikationsmog-
lichkeiten der Eigentiimer sind aufgrund von fehlender Teilbarkeit der Ei-
gentumsrechte, hoher Transaktionskosten und mangelnder Transparenz der
Qualitiat der Unternehmen fiir Aufienstehende eingeschrankt. Dadurch kom-
mt es zur teilweisen Ubernahme vom unsystematischen Risiko, was im CAPM
ausdriicklich nicht der Fall ist (siehe dazu Kapitel Beriicksichtigung
der fehlenden Diversifikation). Im Gegenzug haben Eigentiimer vor allem von
Klein— und Mittelunternehmen nicht-monetéire Vorteile wie personliche Un-
abhingigkeit, erhohtes Mitspracherecht, Selbstverwirklichungsmoglichkei-
ten in der Arbeit sowie soziales Ansehen durch ihre Stellung als Unterneh-
mer?] Je nach Gesellschaftsform tibernehmen sie dabei Haftung tiber das
eingesetzte Kapital hinaus.

Die Gesellschaftsform (AG, GmbH usw.) ldsst nicht automatisch auf eine
Notierung hindeuten, zwar konnen nur Aktiengesellschaften in Osterreich
gelistet werden, es gibt jedoch auch nicht-borsennotierte Unternehmungen
mit dieser Gesellschaftsform.

Nur durch die Borsennotierung, die daraus resultierenden historischen Akti-
enkurse und bei ausreichender Liquiditit ist es moglich Renditen zu berech-
nen und die Kapitalkosten mit den in Kapitel 2 beschriebenen Modellen zu
schétzen. Bei nicht gehandelte Unternehmen und auch bei einzelnen Projek-
ten konnen diese nicht direkt ermittelt werden, aus diesem Grund wurden
andere Verfahren entwickelt, die nun nachfolgend erklart werden.

9o vgl. wienerboerse.at| (a),
91 vgl.|Holtl (2012), S. 36f
92 vgl.|Allert u.a.|(2011), S. 12 und Balz und Bordemann|(2007), S. 738f
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3.2 ANALOGIE ANSATZE

Bei den Analogie Ansdtzen wird das systematische Risiko von nicht-borsen-
notierten Unternehmen fiir die Eigenkapitalkostenermittlung mittels empi-
risch beobachtbaren Betafaktoren von borsennotierten Referenzunternehmen
angendhert. Dabei wird je nach Anzahl der Vergleichsunternehmen zwi-
schen Pure—Play—Beta, Peer—-Group—Beta bzw. Branchen/Industrie Beta unterschie-
denf?| Diese Verfahren konnen auch fiir einzelne Investitionsprojekte und
Unternehmensteile (Geschéftszweige) sowie bei illiquiden Aktien verwen-
det werden 4|

Das bzw. die herangezogenen Unternehmen sollten die gleiche Risikosituati-
on wie das Bewertungsobjekt aufweisen, daher werden meist Unternehmen,
die im selben Geschiftsbereich und in der gleichen Branche und dariiber
hinaus auf den gleichen Absatz— und Beschaffungsmairkten titig sind, heran-
gezogen. Die Unternehmen sollten sich beziiglich Umsatz— und Investitions-
volumen, Grofie, Wachstumserwartungen sowie Lebenszyklusphase dhneln.
Es ist jedoch schwierig, wenn nicht fast unmoglich, ein identes borsenno-
tiertes Unternehmen zu finden, das nur in einem Geschéftsbereich tatig ist.
Problematisch ist dies vor allem bei kleinen Kapitalmérkten und somit einer
relativ geringen Anzahl an Borsennotierungen sowie bei Aktien von Ver-
gleichsunternehmen, die nicht ausreichend liquide fiir eine aussagekriftige
Regressionsanalyse sind 7]

Datenbanken, wie z.B. S&P Capital 1Q, bieten die Moglichkeit, relativ ein-
fach eine Liste von Referenzunternehmen zu erhalten, die selbststandig er-
weitert werden kann, um somit mittels Vergleichsanalysen von finanzwirt-
schaftlichen Daten, Kennzahlen, operativer Statistik, Geschéftsbeschreibun-
gen und Bewertungen, die Peer—Group zu bestimmen.

Beim Heranziehen von mehreren Referenzunternehmen entsteht ein Ziel-
konflikt. Einerseits sinkt mit steigender Anzahl von Vergleichsunternehmen
der Einfluss von einzelnen statistischen Schitzfehlern, andererseits nimmt
durch nicht Beachtung der Heterogenitit die Ungenauigkeit zu.

Sind die Vergleichsunternehmen in mehreren verschiedenen Geschiftsbe-
reichen titig, wird empfohlen, die beobachteten Betas mittels eines linea-

vgl. |Steinle u. a.| (2007), S. 200f

vgl. |Geginat u. a.[(2006), S. 21f, Schiitte-Biastoch| (2011), S. 185f, Zimmermann| (1997), S. 351
und Hachmeister| (1999), S. 195f

vgl. |Geginat u. a.[(2006), S. 21f, Schiitte-Biastoch| (2011), S. 185f, Zimmermann| (1997), S. 351
und [Hachmeister| (1999), S. 195f
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ren Gleichungssystem mit m Unternehmen in n Geschéftsbereichs—Betas zu
zerlegen. Dabei konnen fiir die Gewichtungsfaktoren der Geschiftsbereiche
der Buchwert des Vermogens, die Umsatzerltse, die Nettoeinnahmen oder
der Betriebsgewinn verwendet werden. Es wird jedoch bezweifelt, ob die-
se Faktoren eine hinreichende Anndherung an die Marktwerte bieten kon-
nen; zusitzlich werden dadurch Synergien unterschiedlicher Bereich kom-
plett ausgeschlossen. Auch mit einer multiplen linearen Regressionsanalyse
konnen die Unternehmensbetas in Geschéftsbereichs—Betas zerlegt werden.
Erhardt und Bhagwat (1991) regressierten in einer Querschnittsanalyse die
Betas mehrere Aktien gegen die Gewichte der Geschéftszweige. Die Koeffi-
zienten der Regression ergaben dann die Schitzwerte fiir die durchschnittli-
chen Betas der verschiedenen Unternehmensbereiche ¢

Bei einzelnen Branchen wird erwartet, dass sich die Risikosituation, wie
z.B. Nachfrageschwankungen und Rohstoffpreisentwicklung, gleich entwi-
ckelt. Der Betawert einer Branche kann entweder durch eine Regression der
Rendite eines Subindex auf die Rendite eines Aktienindex geschétzt werden
oder ergibt sich aus einem gewogenen Durchschnitt der einzelnen Aktienbe-
tas[7| Fiir die Bestimmung des Branchen-Betas sollte die Branche relativ eng
definiert werden. Illiquide Aktien sowie Unternehmen, die nicht eindeutig
einer Branche zugeordnet werden konnen, sollten dabei nicht berticksichtigt
werden.

Die Betawerte einzelner Branchen unterscheiden sich stark, jedoch ist die
Streuung innerhalb einer Branche auch betrichtlich. Im April 2013 etwa war
in Deutschland der monatliche bereinigte Betawert in der Nahrungsmittel-
industrie 0.45 und im Bankensektor 1.31@ Eine Betabestimmung mit ausge-
wéhlten Vergleichsunternehmen ist daher vorzuziehen.

3.3 ANALYSE ANSATZE

Analyse Ansitze versuchen, fehlende Marktdaten zur Ermittlung des syste-
matischen Risikos eines Unternehmens mittels Unternehmensdaten anzuna-
hern. Die zugrunde liegende Annahme dabei ist, dass die Daten des Rech-
nungswesens und die Marktpreise durch die selben Ereignisse und Informa-
tionen beeinflusst werden. Falls die buchhalterischen Unternehmensdaten
die bedeutendste Informationsquelle fiir die Bestimmung des Marktwertes
ist, sollte sich durch die Analyse dieser Daten das Geschiftsrisiko ableiten

96 vgl. Hachmeister| (1999), S. 197f und |Zimmermann|(1997), S. 351f
97 vgl.|Zimmermann| (1997), S. 320f
98 vgl. |Wollny| (2013),

31



99
100

101
102
103
104
105
106

KAPITALKOSTEN NICHT-BORSENNOTIERTER UNTERNEHMEN

lassen”] Wird eine Kennzahl fiir die Approximation herangezogen, wird
abhidngig von der Bezugsgrofie zwischen Earning Beta und Accounting Beta
unterschieden["| Bei mehreren Kennzahlen spricht man von der fundamen-
talen Beta—Ermittlung, die ausfiihrlich im Kapitel |4 erldutert wird.

Wie bei der bisherigen erwdhnten Ermittlung der Betawerte tiber den Kapi-
talmarkt, werden Earning und Accounting Betas auch durch eine Zeitreihen-
regression geschdtzt. Anstatt der Rendite werden Erfolgsgrofien des Unter-
nehmens, wie Jahresiiberschuss, Betriebsergebnis, Umsatz, Cashflow, Wachs-
tumsraten der Gewinne, Eigenkapitalrendite etc., den durchschnittlichen Er-
folgsgroflen des Marktes gegeniiber gestellt["| Der Steigungskoeffizient der
Regressionen dient somit auch hier als Schétzer fiir die Betawerte. Eine der
vielzdhligen Moglichkeiten ist z.B. die buchhalterische Eigenkapitalrendite
(Return on Equity ROE;) eines Unternehmens in Bezug zur buchhalterischen
Eigenkapitalrendite aller Unternehmen (bezeichnet mit ROEp1) zu stellen{™®|

B o CO\)(ROE),ROEM) (2 )
acei = T G2 (ROEm) 4

Je nachdem welche buchhalterische Gewinngrofie gewahlt wird, stellt das
Earning Beta entweder eine Approximation des Betas fiir das unverschuldete
Unternehmen (bei Verwendung des EBIT) oder des verschuldeten Unterneh-
mens (beim Heranziehen des Net Income) dar[]

Voraussetzung fiir die Anwendung von Analyse Ansdtzen ist die Verfiig-
barkeit von Zeitreihen der unternehmerischen Erfolgsgrofien. Da diese Da-
ten zum Teil nur im jahrlichen Intervall ermittelt werden, muss die Schétz-
periode lang sein, um einen ausreichenden Stichprobenumfang zu erhal-
ten["4] Buchhalterische Werte sind immer abhingig vom Ermessensspiel-
raum der Rechnungslegung, unter anderem von gewihlten Abschreibungs-
verfahren["| Gewinne sind daher oft geglattet, wodurch risikodrmere Un-
ternehmungen riskanter und risikoreichere entsprechend risikodrmer wir-

ken[1°9]

Die ermittelten Accounting Betas sollten ermoglichen, Riickschliisse auf die
Kapitalmarkt-Betas herzustellen, d.h. Unternehmen mit hohen Accounting

vgl. |/Arbeitskreis “Finanzierung”| (1996), S. 554
vgl. Schiitte-Biastoch| (2011, S. 186
vgl.|[Zimmermann (1997), S. 269

vgl. |/Armitage| (2005), S. 301

vgl. Damodaran| (2002), S. 664
vgl.|[Zimmermann (1997), S. 352

vgl. Damodaran| (2002), S. 664

vgl. Damodaran| (2001), S. 209f
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Betas sollten auch hohe Kapitalmarkt-Betas haben["7] In der Literatur wur-
de die Korrelation zwischen Kapitalmarkt— und Accounting Betas ausfiihr-
lich diskutiert und empirisch analysiert, die Ergebnisse zeigen eine gerin-
ge, jedoch signifikante positive Korrelation zwischen Accounting und Markt—

Beta

Der Nachteil der Accounting Betas liegt darin, dass lediglich eine Variable
als Anndherung an die Kapitalmarkt-Betas verwendet wird. Eine Erweite-
rung sind die Fundamental Betas, bei denen neben mehreren unternehmeri-
schen Erfolgsgrofien auch unternehmensexterne Grofien der Branche oder
der Volkswirtschaft als Einflussfaktoren des systematischen Risikos bertick-
sichtigt werden konnen™] Eine ausfiihrliche Analyse folgt im Kapitel

Die Anwendung der Earning Betas aber auch der Accounting Betas in der
Praxis ist relativ gering, was einerseits mit der geringen empirischen Signi-
tikanz aber auch mit dem Problem bei der Auswahl der relevanten Basisva-
riable zusammenhéngt/[™|

3.4 QUALITATIVE ANSATZE

Bei den qualitativen Ansdtzen wird versucht, durch die Bestimmung und Be-
wertung der Einflussfaktoren das Marktrisiko zu approximieren. Dies erfolgt
durch eine subjektive Einschdtzung der als bedeutsam erachteten Risikofak-
toren durch das Management. Durch Gesprache mit den Fiithrungskriften
konnen die Eigenkapitalkosten in den Managementbefragungen angendhert
werden.

Bei den Risikokomponentenansitzen ergibt sich der Eigenkapitalkostensatz aus
dem risikolosen Zinssatz und verschiedener subjektiv eingeschétzter Risiko-
zuschldgen. Durch Scoring—Modelle werden Betawerte einzelner Geschéftsbe-
reiche ausgehend vom Beta der Gesamtgesellschaft, das entweder durch das
CAPM bestimmt werden konnte oder durch Analogie Ansédtze approximiert
wurde, ermittelt. Dabei wird mittels Risiko—Assessment—Bogen mit vordefinier-
ten Fragen sowie Gewichtung der Faktoren das Gesamtrisiko auf die einzel-
nen Teilbereiche aufgeteilt[™|

107 vgl. Hachmeister|(1999), S. 199

108 Literaturtiberblicke hierzu findet man bei Hachmeister (1999) S. 199 — 201.

109 vgl. Schiitte-Biastoch| (2011), S. 186

110 vgl. Steinle u.a./(2007), S. 210

111 vgl. |Steinle u.a.| (2007), S. 207 und S. 210, |Schiitte-Biastoch| (2011), S. 187 und [Geginat u. a.
(2006), S. 24
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Aufgrund der Einfachheit sind diese Verfahren in der Praxis verbreitet, je-
doch aus wissenschaftlicher Sicht problematisch. Die subjektive Einschét-
zung ldsst einen sehr grofien Ermessensspielraum zu, und Risikozuschlige
sind meist schwer nachvollziehbar["™ Kapitalkostenmodelle sollten die Ri-
sikoeinschdtzung und die daraus resultierende Renditevorstellung der Ka-
pitalgeber erfassen und nicht die subjektive Beurteilung des Risiko durch
die Fiihrungskréfte[™3| Qualitative Ansétze gelten somit wissenschaftlich als

wenig geeignet[™]

3.5 ANPASSUNGEN DER BETAFAKTOREN

Wie bereits im Kapitel Unterschiede borsennotierter und nicht—bérsen—no-
tierter Unternehmen erldutert, unterscheiden sich Unternehmen unter ande-
rem anhand der Kapitalstruktur und der Nicht-Diversifikationsmoglichkeit.
Im Folgenden wird analysiert, wie diese Aspekte bei der Ermittlung der
Kapitalkosten berticksichtigt werden kénnen.

3.5.1 Beriicksichtigung der Kapitalstruktur

Erfolgt die Ermittlung des Betawertes mittels eines Analogie Ansatzes,
sind die zwei Hauptkriterien fiir die Auswahl des bzw. der Vergleichs-
unternehmen, dass sie dasselbe Geschiftsrisiko sowie den gleichen
Verschuldungsgrad wie das nicht-borsennotierte Unternehmen aufweisen.
Ist zweiteres nicht der Fall, kann bzw. muss die Kapitalstruktur angepasst
werden. Der Eigenkapitalbetawert eines verschuldeten Unternehmens setzt
sich namlich aus dem operativen Risiko aus der betrieblichen Tatigkeit und
aus dem finanziellen Risiko, das vom Verschuldungsgrad des Unterneh-
mens abhdngt, zusammen.

Diese Korrektur der Kapitalstruktur erfolgt in zwei Schritten. Zuerst
wird der Einfluss der Verschuldung auf den Betawert beseitigt, indem
der Betafaktor des verschuldeten Unternehmens in den eines fiktiven
unverschuldeten Unternehmens umgewandelt wird. Dieser Vorgang wird
als Unlevering bezeichnet, der daraus resultierende Betawert als asset beta.
Wird eine Peer Group verwendet, werden diese unverschuldeten Betawerte
gewichtet. Anschlieffend wird der ermittelte Betafaktor, der nur mehr
das operative Risiko widerspiegelt, durch das sogenannte Relevering an
die Kapitalstruktur des nicht-borsennotierten Unternehmens angepasst.

vgl. Steinle u. a.| (2007), S. 210
vgl. |/Arbeitskreis “Finanzierung”| (1996), S. 558
vgl. Steinle u. a.| (2007), S. 210
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Fir den Unlevering und Relevering Prozess wird eine Anpassungsformel
benotigt, die den funktionalen Zusammenhang zwischen unverschuldeten
und verschuldeten Betawert herstellt. Die drei wichtigsten Formeln werden
nun analysiert, wobei vor allem auf die Annahmen und die Anwendungen
eingegangen wird.

Die Modigliani/Miller—Anpassun auch unter Hamada—Forme oder
Damodaran—Forme bekannt, ist die in der Praxis am hdufigsten verwende-
te Anpassung und wird auch als Standard-Textbook Formel bezeichnet. Wie
jedes Modell basiert es auf grundlegende Annahmen

e Das Unternehmen existiert ewig und generiert unendlich lange Zah-
lungsstrome, es kann somit von einer ewigen Rente ausgegangen wer-
den, wobei es kein Wachstum gibt.

e Es gibt kein Insolvenzrisiko, und somit sind die Fremdkapitalkosten
gleich dem risikolosen Zinssatz.

e Der Fremdkapitalbestand sowie auch der Verschuldungsgrad bleiben
iiber den Zeitverlauf konstant, es wird somit eine autonome Finanzie-
rungspolitik verfolgt.

e Das Unternehmen ist steuerpflichtiger und die Fremdkapitalkosten
sind zu Génze abzugsfahig. Der Steuersatz T ist konstant. Der Steuer-
vorteil aus der Fremdfinanzierung, der sogenannte Tax Shield ist sicher
und kann somit mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert werden.

Wird mit 3; bzw. (3, der Betafaktor des verschuldeten bzw. unverschulde-
ten Unternehmens, mit T der Steuersatz, mit D bzw. E der Marktwert des
Fremd- bzw. Eigenkapitals bezeichnet, dann besteht folgender Zusammen-
hang zwischen den Betawerten]™™)|

o= (1+0-9- 7 ) (25)

In der Harris/Pringle-Anpassung°| wird davon ausgegangen, dass der Tax
Shield dasselbe Risiko wie die {ibrigen Cashflows aufweist und somit unsi-
cher ist. Es wird daher nicht mehr mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert

115 vgl. Modigliani und Miller| (1958),

116 vgl.[Hamada|(1972),

117 vgl. Damodaran|(2001),

118 vgl. Enzinger und Kofler|(2011), S. 52f,[Hachmeister und Ruthhard|(2012), S. 188f und Krusch¢
witz u.a.|(2011), S. 672f

119 Fir eine genaue Herleitung dieser und der nachfolgenden Formeln siehe [Enzinger und Kof;
ler| (2011).

120 vgl. Harris und Pringle (1985),
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sondern mit dem asset beta, d.h. den Eigenkapitalkosten des fiktiven unver-
schuldeten Unternehmens. Dabei gilt die Annahme, dass eine atmende bzw.
vom Unternehmenswert abhingige Finanzierungspolitik verfolgt wird, d.h.
der Fremdkapitalbestand ist nicht mehr konstant sondern vom Marktwert
des Eigenkapitals abhédngig. Das Verhiltnis zwischen Eigen— und Fremdka-
pital ist jedoch fest, steigt also der Unternehmenswert, steigt im selben Aus-
maf} der Wert des Fremdkapitals[™" Sind die Variablen wie oben definiert,
ergibt sich folgende Anpassungsformel:

B = B+ ((Bu— o) 7 ) (26)

Bei der Miles/Ezzell-Anpassung™| wird ebenfalls von einer atmenden
Finanzierungspolitik ausgegangen, jedoch wird dabei unterstellt, dass der
kiinftige Fremdkapitalbestand von der vorhergehenden Bewertungsperiode
bestimmt wird. Somit kann der Tax Shield in der ersten Periode als sicher
angenommen werden und mit dem risikolosen bzw. dem Fremdkapitalzins-
satz abgezinst werden. Erst in der folgenden Periode gilt der Steuervorteil
des Fremdkapitals als unsicher und wird daher wieder mit dem Eigen-
kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens diskontiert[3] Der
funktionale Zusammenhang zwischen unverschuldeten und verschuldeten
Betawert ist somit wie folgt:

Bu=Bu+ ((Bu o) ) [1- 7207 @)
=8)

In der Praxis wird am haufigsten die Modigliani/Miller-Anpassung verwen-
det, obwohl diese auf sehr restriktive Annahmen basiert. Kruschwitz u. a.
(2011) sind sogar der Ansicht, dass die Anpassungsformel logische Inkonsis-
tenzen enthilt. Meitner und Streitferdt (2012) dementieren dies jedoch. Pri-
maér unterscheiden sich die Modelle durch die unterschiedlichen Annahmen
zur Fremdfinanzierungspolitik und ob der entstehende Steuervorteil aus der
Fremdfinanzierung als sicher oder unsicher gilt. Die Standard—Textbook For-
mel sollte dabei bei riskantem Fremdkapital, dessen Bestand schwankt,
nicht angewendet werden, sie eignet sich jedoch bei der iiblichen Annahme
eines sicheren Tax Shields[™4]

vgl. Enzinger und Kofler| (2011), S. 52f und [Hachmeister und Ruthhard| (2012), S. 188f
vgl. Miles und Ezzell (1980),

vgl. Enzinger und Kofler| (2011), S. 52f und [Hachmeister und Ruthhard|(2012), S. 188f
vgl. Enzinger und Kofler| (2011), S. 52f
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3.5.2 Beriicksichtigung der fehlenden Diversifikation

Eine der Annahmen des CAPM ist, dass die Anleger in das effiziente,
diversifizierte Marktportfolio investieren und dadurch ausschliefllich das
unvermeidbare, systematische Risiko tragen. Nur fiir dieses Risiko “ver-
dient” der Anleger eine Pramie. Kapitalgeber von nicht-borsennotierten
Unternehmen, vor allem bei Klein— und Mittelunternehmen, stellen oft
den iiberwiegenden Teil oder gar ihr gesamtes Vermogen einer einzelnen
Investition zur Verfligung. Dadurch konnen sie kaum oder keine Diversi-
fikationseffekte nutzen und {ibernehmen zusitzlich zum systematischen
das unsystematische Risiko. Vernachldssigt man nicht finanzielle Vorteile
eines Unternehmenseigentiimer und nimmt ein rationales Verhalten bei
Risikoaversion an, so kann der bewusste Diversifikationsverzicht nur durch
eine hohere Renditforderung erkldrt werden. Somit gilt die Annahme, dass
die Vergiitung des gesamten Risikos erwartet wird [

Die Berticksichtigung der fehlenden Diversifikation bei den Kapital-
kosten kann auf mehrere Arten erfolgen, die bekannteste ist dabei die total
beta Anpassung von Damodaran Diese beruht grundsitzlich auf den
gleichen Annahmen wie das CAPM, lediglich die Annahme vollstindiger
Diversifikation wird aufgegeben. Es wird angenommen, dass im Extremfall
der Investor sein gesamtes Vermogen in ein Unternehmen investiert und
somit das Gesamtrisiko des Unternehmens trdgt. Bezeichnet man mit
o(ri) bzw. mit o(rpm) die Standardabweichung der Eigenkapitalrendite des
Privatunternehmens bzw. des Marktindex und mit p(ri, rap ) die Korrelation
der Unternehmensrendite mit der Rendite des Marktindex, ergibt sich
bekannterweise der Betawert wie folgt:

o(ry)
o(rm)

Bi=rp(ri,T™m) - (29)
Durch eine einfache Umformung ergibt sich dadurch das relative Verhiltnis
von Standardabweichung der Unternehmensrendite zur der Marktindexren-
dite, was als fotal beta bezeichnet wird.

B  o(ry)
o(ri,m)  o(rm) (30)
——
total beta

Dieses total beta ist grofser als das Marktbeta, wobei gilt, je geringer die
Korrelation, desto grofier der Unterschied. Da fiir nicht-borsennotierte

125 vgl. Damodaran|(2002), S. 667f und Schiitte-Biastoch| (2011), S. 205f
126 vgl. Damodaran|(2002), S. 667f
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Unternehmen keine Marktrenditen vorhanden sind und somit weder der
Betawert noch die Korrelation zwischen Rendite des Unternehmens und
des Marktindex ermittelt werden kann, miissen dazu Daten von einem bzw.
mehreren Vergleichsunternehmen herangezogen werden. Zusitzlich zu den
Auswahlkriterien, die bei den Analogie Ansdtzen schon erwdhnt wurden,
ist es wichtig, dass die Referenzunternehmen das gleiche Gesamtrisiko
und nicht nur das gleiche systematische Risiko wie das zu bewertende
Unternehmen aufweisen['?7]

In der Realitdt investiert ein Kapitalgeber hdufig zwischen den beiden
Extremfidllen der Einzelinvestition und dem vollstindig diversifizierten
Portfolio, wodurch weder das CAPM-Beta noch das total beta das “"korrekte”
Resultat liefert Wird anstelle der Standardabweichung der Unterneh-
mensrendite die jeweilige Standardabweichung der Portfoliorendite des
Investors herangezogen, kann eine beliebige Unterdiversifikation bei
der Renditeforderung beriicksichtigt werden[? Das Problem dabei ist
jedoch, dass die Standardabweichung des Portfolios nicht mehr mittels
Analogie Ansdtzen ermittelt werden kann und es daher zu subjektiven
Wahrscheinlichkeits— und Risikoschiatzungen kommt[°]

Ob eine Korrektur um die fehlende Diversifikation notwendig ist, hangt
davon wofiir die Kapitalkosten ermittelt wurden. Soll das Unternehmen
aufgrund eines zukiinftigen Verkaufs bewertet werden, hdngt es vom
zukiinftigen Kadufer und seinem Diversifikationsgrad ab. Ist ein Borsengang
der Bewertungsgrund, muss keine Anpassung vorgenommen werden, da
zukiinftige Kaufer ein Marktportfolio halten konnen[|

In Deutschland wird vom Institut fir Wirtschaftspriifef™| die explizi-
te Bertiicksichtigung des unsystematischen Risikos bislang abgelehnt, da sie
von subjektiven Einschitzungen beeinflusst wird und so fiir die Ermittlung
objektivierter Unternehmenswerte nicht herangezogen werden soll[]

Eine weitere Moglichkeit, die zusitzliche Risikoprdamie fiir die Nicht-
Diversifikation zu ermitteln, Vergleich der Rendite von gehandelten Aktien
mit dem Ertrag von Venture Capital und Privat-Equity Funds. Die Differenz

vgl. Schiitte-Biastoch| (2011), S. 213

vgl. |Schiitte-Biastoch! (2011), S. 216

vgl. Balz und Bordemann| (2007), S. 742
vgl. Schiitte-Biastoch| (2011, S. 216

vgl. | Damodaran| (2002), S. 668

vgl. IDW/(2007), S. 155

vgl. Schiitte-Biastoch (2011), S. 217
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dieser zwei Renditen kann als Pramie fiir das Risiko des privaten Unter-
nehmens gesehen werden. Diese Anpassung hat jedoch Einschrankungen.
So veroffentlichen die meisten Venture Capitalisten und Privat-Equity
Investoren ihre jdhrlichen Ertrdge nicht. Die Standardfehler der jahrlichen
Ertrdage sind meist sehr hoch, wodurch die Risikoprdmie beeinflusst wird.
Weiters werden alle nicht-borsennotierten Unternehmen (mit unterschiedli-
chen Geschiftsbereich, Grofse usw.) bei dieser Korrektur um die fehlende
Diversifikation gleich behandelt[]

36 STUDIEN ZUR ERMITTLUNG DER KAPITALKOSTEN IN DER PRAXIS

In diesem Kapitel werden drei Studien vorgestellt, die sich mit der Ermitt-
lung der Kapitalkosten in der Praxis beschiftigen.

Die KPMG Wirtschaftspriifungsgesellschaft AQ™5| veroffentlicht jahr-
lich eine Kapitalkostenstudie, bei der Unternehmungen aus Deutschland,
Osterreich und der Schweiz unter anderem Fragen zur Ableitung der
Kapitalkostenparameter beantworten. Bei der aktuellen Studie, die sich auf
das Geschiftsjahr 2011/2012 bezieht, haben 122 Unternehmungen teilge-
nommen. Als risikolosen Basiszinssatz verwenden 59 % aller teilnehmenden
Unternehmen inldndische Staatsanleihen mit einer durchschnittlichen
Restlaufzeit von 15 Jahren. 39 % ermitteln den Basiszinssatz mit Hilfe
der Zinsstrukturkurve. Mit 3.1 % ist der durchschnittliche angesetzte
Basiszinssatz um 0.2 %-Punkte zum Vorjahr gesunken.

Die beriicksichtigte Marktrisikopramie betrdgt im Durchschnitt 5.2 %
und liegt dabei am oberen Ende der historischen Bandbreite, ist jedoch
im Vergleich zu den letzten Jahren relativ stabil geblieben. Die aktuell
berechnete Marktrisikopramie liegt bei einem Basiszinssatz von 2.5 % zum
Stichtag 31.10.2012 bei 6.5 %.

Der Betafaktor wird bei der tiberwiegenden Mehrheit der antworten-
den Unternehmungen auf Grundlage von historischen Betafaktoren
ermittelt. Dabei verwenden 57 % der teilnehmenden Unternehmungen
den mehrjahrigen Betafaktor mit einem durchschnittlich Vierjahres—
Datenerhebungszeitraum. 26 % der Unternehmungen verwenden einen
Durchschnitt mehrerer Einjahres— Betafaktoren. Vor allem bei nicht-
borsennotierten Unternehmungen wird der Betafaktor aus einer Peergroup
abgeleitet, Branchen—-Betafaktoren sind nur von nachrangiger Bedeutung.

134 vgl. Damodaran|(2002), S. 669
135 vgl. [Elter und Castedello| (2013),
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65 % der teilnehmenden Unternehmungen ziehen fiir die Ermittlung
der Kapitalstruktur Marktwerte heran. Mit 7.9 % lag der durchschnittlich
angesetzte WACC nach Unternehmenssteuern bei den antwortenden Unter-
nehmungen auf dem Niveau des Vorjahres.

Die Roland Berger Strategy Consultant fithrte 2005 eine Befragung
unter 72 Groffunternehmen in Deutschland und der Schweiz tiber Kapi-
talkosten als strategisches Entscheidungskriterium durch. Die befragten
Unternehmungen gaben an, dass die Kapitalallokation auf Grundlage dif-
ferenzierter Kapitalkosten fiir sie von hoher und zunehmender Bedeutung
ist, sie jedoch signifikante Probleme damit haben. Dabei lag die grofite
Schwierigkeit bei der Bestimmung einer risikogerechten Mindestverzinsung.
Laut der Studie werden Kapitalkosten vor allem fiir die Bewertung z.B.
bei Fusionen und Unternehmenskdufen eingesetzt, aber auch bei aktivem
Portfoliomanagement oder anstehenden Ersatzinvestitionen werden sich
verwendet. Zum Zeitpunkt der Befragung verwendeten die Mehrheit der
Unternehmungen noch einen einheitlichen Kapitalsatz fiir alle Divisionen,
Regionen und Projekte, in Zukunft wollten aber 82 % ihre Kapitalkosten
differenzieren. Die Anzahl der Kapitalkostensidtze hingt dabei stark von
der Grofie des Unternehmens ab und variiert von zwei bis mehr als fiinf-
zehn. Differenziert wird dabei vor allem aufgrund von unterschiedlichen
Standort-, Zins—, Inflations— und Wahrungsrisiken, Branchenentwicklung,
Finanzierungsstruktur und der ungleichen Volatilitit der erwarteten Ent-
wicklung und der Steuersitze.

Der WACC Ansatz wird bei 83 % der befragten Unternehmungen zur
Bestimmung der Kapitalkosten herangezogen. Wobei wiederum das CAPM,
das wichtigste Verfahren zur Eigenkapitalkostenermittlung ist. Dennoch
verwendet ein Drittel der Unternehmungen lediglich eine pauschale Ab-
schiatzung, die auf Expertenmeinungen beruhen.

Bei nicht-borsennotierten Unternehmungen wird zu 83 % der Beta-
Faktor mittels Benchmarks vergleichbarer, gelisteter Unternehmungen
angendhert. Lediglich 17 % verwenden qualitative Ansédtze und 14 % andere
analytische oder quantitative Verfahren.

Die Marktrisikopramien werden mit Hilfe von Marktstudien, Analystenbe-
richten, Bankpublikationen, vergangener Risikopramien und Aktienindizes
bestimmt, fiir den risikolosen Zinssatz niitzen 83 % nationale, der Rest

vgl. Geginat u. a.[ (2006),
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internationale Staatsanleihen.

Brunner u.a. (1998) stellten in ihrer Kapitalkostenstudie im Jahr 1998
die Umfrageergebnisse von 27 hoch angesehenen USA-Unternehmen und
zehn fithrenden Finanzberater mit der Theorie der sieben meist verkauften
Lehrbiicher gegeniiber, mit dem Ziel, dadurch die ”best practice” zu
identifizieren. Die Ergebnisse der drei Bereiche sind in der Basis her gleich.
WACC ist der dominante Diskontierungsfaktor, wobei die Anteile zu Markt-
werten berticksichtigt werden. Das CAPM ist das meist geniitzte Modell zur
Ermittlung der Eigenkapitalkosten. Bei der Bestimmung der Parameter fiir
das CAPM gab es innerhalb und zwischen der Gruppen jedoch markante
Unterschiede. Differenzen traten beim risikolosen Zinssatz bei der Laufzeit
der Treasury bonds (= amerikanische Staatsanleihen) auf. Beziiglich des
Betafaktors vertrauen mehr als die Halfte der befragten Unternehmungen
auf offentliche Quellen fiir ihre eigenen Betawerte, nur 30 % berechnen den
Faktor selbst. Bei den Finanzinstituten verwenden 40 % o6ffentliche Quellen,
20 % berechnen den Betafaktor selbst und 40 % ermitteln “fundamental
betas” (mehr dazu im Kapitel [4f Theorie fundamentaler Betafaktoren).
Bevorzugt werden dabei Betafaktoren mit einem langen Renditeintervall.
Die Marktrisikopramie unterscheidet sich unter anderem auch durch den
Ermessensspielraum bei der Berechnung der Rendite mit arithmetischen
oder geometrischen Mittel. Die Mehrheit der Biicher in der Studie empfiehlt
dabei die Berechnung mittels der arithmetischen Rendite.

Zusammengefasst kann gesagt werden, dass die unterschiedlichen Ka-
pitalkosten in der Praxis zwar im Grunde auf der selben Theorie basieren,
jedoch wegen des Ermessensspielraums bei der Ermittlung stark variieren
konnen. Eine einheitliche Vorgangsweise gibt es nicht.
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Die Theorie der fundamentalen Betafaktoren beschaftigt sich mit dem Ein-
fluss von unternehmerischen Entscheidungen auf das systematische Risi-
ko. Die Grundidee dabei ist, dass die unternehmensspezifischen Informa-
tionen aus den Jahresabschliissen, neben den unternehmenspolitischen Ent-
scheidungen, alle wesentlichen gesamtwirtschaftlichen und branchenspezi-
fischen Risiken widerspiegeln. Die fiir eine breite Offentlichkeit zugangli-
chen Unternehmensdaten beeinflussen die Preisbildung des Aktienkurses

am Markt und dadurch das systematische Risiko. Dieser theoretische Zusam-
menhang zwischen den Unternehmenskennzahlen und den Betafaktor fiihrt

dazu, dass die fundamentalen Unternehmensdaten als “Risiko-Indikatoren”
oder “Determinanten” des systematischen Risikos angesehen werden[57| Laut
dieser Theorie ist es moglich, mit Hilfe von fundamentalen Unternehmens-
daten, wie Kennzahlen aus der Bilanz und Gewinn— und Verlustrechnung,
die Betawerte zu schédtzen und somit nicht mehr auf historische Aktiendaten

zuriickgreifen zu miissen.

Die ersten Arbeiten, die den Zusammenhang zwischen Betawerten und den
Bilanzdaten untersuchten, stammten von [Ball und Brown| (1969), Beaver u. a.
(1970) und Rosenberg und McKibben (1973). Mittels Querschnittsanalysen
wurde der Einfluss von einzelnen Jahresabschlussdaten auf den Betafaktor
untersucht Anschlieffend wurden empirische Untersuchungen auf ganze
”Kennzahlenkataloge” ausgeweitet Die Auswahl der Kennzahlen erfolg-
te dabei eher nach Intuition bzw. Versuch und Irrtum, anstatt anhand einer
theoretisch ableitbaren Beziehung ™|

Weitere Untersuchungen, unter anderem von Hamada (1972), Lev|(1974) und
Hill und Stone| (1980), begriindeten die Auswahl der untersuchten Kenn-
zahlen durch formal-theoretische Bewertungsmodelle["#T] So lasst sich bei
bestimmten Kennzahlen der Zusammenenhang mit dem Betawert auf Ba-
sis der Annahmen des CAPMs ableiten. Die wesentlichen Aussagen, wie
die Nicht-Berticksichtigung des unsystematischen Risikos in der Bewertung

vgl. [Zimmermann| (1997), S. 259 und [Jahnchen| (2009), S. 83f
vgl. Jahnchen| (2009), S. 83f

vgl.|[Zimmermann (1997), S. 261

vgl. Hill und Stone| (1980), S. 599

vgl. Miiller| (1992), S. 129
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und die Wertadditivitit kénnen dabei erhalten bleiben['#?| Andere signifikan-
te Regressionsergebnisse bei fritheren Untersuchungen passen jedoch nicht
in die Modellwelt des CAPMs und konnen nur durch Hinzunahme weiterer
Annahmen erklart werden["3] Genauer wird dies in den nachfolgenden Un-
terkapiteln erkléart.

In den meisten Untersuchungen wird von einem linearen, additiven Zusam-
menhang zwischen den einzelnen Kennzahlen und dem Betafaktor ausge-
gangen. Die Gewissheit iiber den exakten Zusammenhang fehlt jedoch[*#]

Die Untersuchungen des Zusammenhangs zwischen Unternehmensdaten
und Risiko beziehen sich hauptsdchlich auf das Eigenkapitalrisiko. Grund
dafiir ist, dass die unerwarteten Entwicklungen des Unternehmens und die
damit verbundenen Schwankungen zukiinftiger Zahlungsstrome auf der Pas-
sivseite der Bilanz primdr das Eigenkapital beeinflussen. Die Zahlungen an
die Fremdkapitalgeber sind hingegen in der Regel unabhéngig vom Unter-
nehmenserfolg. Das Fremdkapital wird dadurch oft, aufser bei der Gefahr
der Zahlungsunfahigkeit des Unternehmens, als risikolos angesehen["|

Die fundamentalen Unternehmensdaten konnen das gesamte Risiko des Un-
ternehmens beeinflussen. Fiir die Ermittlung der Kapitalkosten ist jedoch
nur der Zusammenhang zwischen systematischem Risiko und den Kenn-
zahlen interessant. Daher wird in den meisten empirischen Untersuchungen
nur der Einfluss auf den Betawert analysiert.

Kritisch sollten die Zeitraum— und Zeitpunkt-Beziehungen betrachtet wer-
den. Die meisten berticksichtigten Kennzahlen werden zu einem bestimmten
Zeitpunkt (z.B. 31.12) herangezogen, der Betafaktor wird jedoch immer tiber
einen gewissen Zeitraum bestimmt. Eine mogliche Abhilfe kann die Verwen-
dung von durchschnittlichen Kennzahlen sein

Nachfolgend werden die einzelnen Kennzahlen, die einen Einfluss auf den
Betafaktor haben konnen, erldutert. Dabei wird zuerst auf die Determinan-
ten eingegangen, die mit den wesentlichen Annahmen des CAPMs im Ein-
klang stehen. Anschliefsend werden im Kapitel 4.4/ die Unternehmensdaten
analysiert, die in fritheren empirischen Untersuchungen als relevant ange-
sehen werden, jedoch nicht mit dem CAPM vereinbar sind. Die Betrach-

vgl. Jahnchen| (2009), S. 85

vgl. [Zimmermann| (1997), S. 261
vgl.|[Zimmermann (1997), S. 262 und S. 279
vgl. Maringer| (1996), S. 32

vgl. Jahnchen| (2009), S. 86
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tungsweise erfolgt zuerst brancheniibergreifend, und anschlieffend widmet
sich Kapitel den fundamentalen Kennzahlen im Banksektor. Anhand die-
ser Branche erfolgt im Kapitel [5| die empirische Untersuchung zur Ermitt-
lung der Einflussfaktoren des Betafaktors sowie der Schatzung fiir nicht-
borsennotierte Unternehmen. Dabei gilt die Annahme, dass durch speziel-
le branchenspezifische Kennzahlen, die fundamentale Analyse zu besseren
Schitzergebnissen fiihrt.

4.1 FINANZIELLES RISIKO

Das finanzielle Risiko ist eine mit den Annahmen des CAPMs vereinbare
Determinante des systematischen Risikos. Laut Modigliani und Miller| (1958)
kann das systematische Aktienkursrisiko in das Finanzierungsrisiko und das
Geschiftsrisiko (Kapitel aufgespalten werden, wobei ersteres abhédngig
von der finanziellen Struktur des Unternehmens ist.

Wie bereits im Kapitel Weighted Average Cost of Capital erwédhnt, besteht
ein positiver linearer Zusammenhang zwischen den Eigenkapitalkosten und
dem Verschuldungsgrad.

Das finanzielle Risiko kann grundséatzlich auf zwei unterschiedliche Arten
gemessen werden. So ist einerseits der Eigenkapitalbetawert vom Verschul-
dungsgrad — definiert als Eigenkapital durch Fremdkapital — abhiangig[™#7]
Grundsitzlich sollten dabei die Marktwerte und nicht Buchwerte herange-
zogen werden. Die Herleitung folgt analog zu Formel , die bereits im
Kapitel Weighted Average Cost of Capital erwdhnt wurde. Wird mit E der
Marktwert des Eigenkapitals bezeichnet, mit D der Marktwert des Fremdka-
pitals (Debt), mit V das Gesamtkapital und mit B¢ bzw. mit 3p der Eigen—
bzw. Fremdkapitalbetawert, so ergibt sich der Betafaktor des unverschulde-
ten Unternehmens (., auch als Asset Beta bezeichnet, wie folgt

E D

Bu:BE'V+BD‘V

Das Asset Beta ist dabei unabhdngig von der Verschuldung und gibt das
Geschiftsrisiko an. Lost man die Gleichung nach dem Betawert des Eigen-
kapitals auf, erkennt man den linearen Zusammenhang zwischen Betawert
und Verschuldungsgrad:

D
E

e = B (147 ) + B0+ 0 = Bu-+ (Bu—Po): G1)

147 vgl. Hachmeister| (1999), S. 206
148 vgl. Zimmermann (1997), S. 263
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Dabei gilt, falls das Fremdkapital risikolos ist, ist der Fremdkapitalbetawert
gleich Null, ansonsten ist i.d.R. bei riskantem Fremdkapital der Fremdkapti-
albetafaktor p kleiner als der des Eigenkapitals [SE Aus diesem Grund
ist der Zusammenhang zwischen Verschuldungsgrad und Eigenkapitalbeta-
wert theoretisch immer positiv.

Empirische Untersuchungen™| fiir den amerikanischen Kapitalmarkt besta-
tigen tiberwiegend den Einfluss vom Verschuldungsgrad auf das Aktienbe-
ta[>" Fiir den deutschen Kapitalmarkt ergaben die Untersuchungen? meist
jedoch nicht signifikante oder negative Korrelationen.

Die Berticksichtigung der steuerlich unterschiedlichen Behandlung von Eigen—
und Fremdkapital dndert nichts an dem theoretischen positiven Zusammen-
hang zwischen Verschuldungsgrad und Betawert[™>]

In anderen Arbeiten[>¥wird als MaBzahl fiir das finanzielle Risiko der Degree
Financial Leverage (DFL, Hebel im Finanzierungsbereich) als Kennzahl fiir
den Einfluss der Finanzstruktur auf den Betafaktor herangezogen['>%| Diese
Elastizitdtskennzahl misst die prozentuale Verdnderung des operativen Er-
gebnisses nach Fremdkapitalkosten, die bei einer ein prozentigen Anderung
des operativen Ergebnisses vor Finanzierungskosten entstehen{'5°| Bezeich-
net man mit G,,z+ den Jahresgewinn nach Zinsen zum Zeitpuntk t und mit
Gyz,t den Jahresgewinn vor Zinsen zum Zeitpunkt t, ergibt sich der degree
of financial leverage wie folgt:

AGnZ,t ) AGvZ,t

DFL =
Gnzi—1 Guvzi—1

(32)

Der theoretisch positive Zusammenhang zwischen dieser Mafszahl und dem
Eigenkapitalbeta konnte nur teilweise bestéitigt werden[|

vgl.|Zimmermann (1997), S. 263

vgl. Beaver u. a.[(1970), S. 661ff,[Hamada|(1972), S. 379f und [Rosenberg und McKibben|(1973),
S. 326

Einen nicht signifikanten Zusammenhang stellten jedoch unter anderen Thompson| (1976),
S. 173ff und Moyer und Chatfield| (1983), S. 127 fest.

vgl. Miiller| (1992), S. 160ff, Bauer| (1992), S. 168ff und |Zimmermann|(1997), S. 292

vgl. Rubinstein| (1973), und [Bowamn|(1979),

vgl. Mandeleker und Rhee| (1984), S. 48f, (Chung| (1989), S. 346ff, Maringer| (1996), S. 33f und
Mensah| (1992), S. 188 — 190

vgl. Maringer| (1996), S. 33

vgl. [Hachmeister| (1999), S. 208f und |[Jahnchen| (2009), S. 86

vgl. Mandeleker und Rhee| (1984), S. 49ft, [Chung| (1989), S. 349ff und Maringer| (1996), S. 84ff
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Das Geschiftsrisiko ist ein weiterer Einflussfaktor auf das Beta, der mit den
Annahmen und Aussagen des CAPMs im Einklang ist. Das systematische
Aktienrisiko kann demzufolge in das finanzielle Risiko (Kapitel und
das Geschiftsrisiko aufgeteilt werden. Fiir die Analyse des Geschéftsrisikos
wird angenommen, dass die Aktienrendite ident mit der unternehmensbezo-
genen Rendite eines unverschuldeten Unternehmen ist, d.h. unter anderem,
dass die Ausschiittungspolitik irrelevant ist. Die Rendite, die sich aus Ge-
winn dividiert durch eingesetztes Kapital ergibt, kann nun weiters in ihre
einzelnen Bestandteile zerlegt werden

Wird der Gewinn des Unternehmens mit G, der Preis eines Produktes mit p,
die Menge mit X, der Marktwert des Eigenkapitals mit E und die fixen bzw.
variablen Kosten mit k¢ und k, bezeichnet, kann die Rendite ., bei einem
unverschuldeten Ein-Produkt-Unternehmen[>% wie folgt ermittelt werden:

G (k) X—k

Unter der Annahme, dass Absatzmenge, Absatzpreis und variable Kosten
unabhingig von einander sind lasst sich das Operating Beta (3, in die De-
ckungsspanne (p —k, ) dividiert durch das Eigenkapital sowie das Absatzri-
siko B, aufteilen["*| Wird zudem die Rendite des unverschuldeten Unterneh-
mens mit T, und die Marktrendite mit ry; bezeichnet, wird das Operating
Beta wie folgt ermittelt:

cov(Ty, Tm)
Pe = Sartm)
cov([(p —ky) - X —Kk¢l/E;Tm)

var(rm)

_ (rP—=k
- ( E >'Bo (34)

mit
_cov(X;Tm)

Po =

var(ram)

158 vgl. Zimmermann)| (1997), S. 265f, [Jahnchen| (2009), S. 87f und Bauer| (1992), S. 65f
159 fiir Mehrprodukt-Unternehmen siehe (Callahan und Mohr|(1989) S. 165f

160 vgl. Jahnchen|(2009), S. 87

161 vgl. Bauer|(1992), S. 68 und |Zimmermann| (1997), S. 266
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Das Absatzrisiko, auch als Nachfragerisiko bezeichnet, gilt dabei als Maf3-
zahl fiir die Konjunkturabhidngigkeit des Unternehmens. Es gibt an, wie
stark der Zusammenhang zwischen Absatzmenge des Unternehmens und
der Marktrendite ist. Der Deckungsbeitrag wird durch die Produktionss-
truktur bestimmt. Da die fiir Formel benotigten Daten nicht in den
Jahresabschliissen verdffentlicht werden, bedient man sich in der Empirie
anderen Kennzahlen. So wird fiir die Berechnung der Konjunkturabhingig-
keit oft auf das Umsatzbeta zuriickgegriffen. Dieses misst die prozentuelle
Anderung des Unternehmensumsatzes gegeniiber der Anderung des aggre-
gierten Marktumsatzes

Die Hohe der Deckungsspanne wird positiv durch das Verhiltnis von fi-
xen zu variablen Kosten, bezeichnet als Operating Leverage, beeinflusst. Je
hoher das Operating Leverage ist, desto grofer ist das Operating Beta. Als Ap-
proximation fiir die fixen Kosten kann der Personalaufwand, die Abschrei-
bung auf immaterielle Vermogensgegenstiande sowie sonstige betriebliche
Aufwendungen aus der Gewinn— und Verlustrechnung herangezogen wer-
den. Fiir die Bestimmung der variablen Kosten wird oft der Materialauf-
wand verwendet[**3

Ebenso wie der Degree of Financial Leverage (Kapitel kann auch der De-
gree of Operating Leverage (DOL, Hebel im Geschiftsbereich) als erkldrende
Variable fiir das systematische Risiko verwendet werden. Diese Elastizitéts-
kennzahl misst die prozentuale Verdnderung des operativen Ergebnisses
(vor Fremdkapitalkosten) G, z, die bei einer einprozentigen Anderung des

Absatzes entsteht
_ AGyzr  AXy

DOL .
Gvzi—1 Xi—1

(35)

Empirische Untersuchungen ergaben einen positiven Zusammenhang zwi-
schen Umsatzbeta und dem systematischen Risiko Der positive Einfluss
des Operating Leverage auf das Aktienbeta konnte am amerikanischen Ka-
pitalmarkt bestdtigt werden, Untersuchungen am deutschen Kapitalmarkt
fithrten zunehmend zu widerspriichlichen Erkenntnissen

vgl. Jahnchen (2009), S. 87

vgl. [Zimmermann| (1997), S. 267

Wie bereits erwdhnt, ist die Absatzmenge schwer zu erurieren, daher verwendet Chung
(1989) stattdessen die Umsatzerlose.

vgl.|[Hachmeister| (1999), S. 209 und [Mandeleker und Rhee| (1984), S. 45ff

vgl. Thompson| (1976), S. 178, (Chung| (1989), S. 347 und Bauer|(1992), S. 179ff
Hachmeister|(1999) (S. 212f) bietet eine Ubersicht iiber empirischen Arbeiten, die den Einflus-
ses der Auslastung auf den Betafaktor untersuchen, wobei vor allem die unterschiedlichen
Kennzahlen fiir die Messung der Operating Leverage auffallend sind.
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4.3 ACCOUNTING BETA

Die Ermittlung, sowie die Problematik bei der Anwendung von Accounting
Betas sowie des Earning Betas wurden bereits ausfiihrlich im Kapitel [3.3] Ana-
lyse Ansiitze erlautert. Der Zusammenhang zwischen Aktienbeta und Accoun-
ting Beta konnte in empirischen Untersuchungen nur teilweise bestatigt wer-

den/[19]

4.4 SONSTIGE RISIKOFAKTOREN

In diesem Kapitel werden die Unternehmensdaten analysiert, die laut frii-
heren empirischen Untersuchungen als relevant angesehen werden, jedoch
nicht mit dem CAPM vereinbar und somit aus theoretischer Sicht eigentlich
abzulehnen sind. Der Zusammenhang zwischen systematischem Risiko und
den nachfolgenden Kennzahlen wird durch Hinzunahme weiterer Annah-
men bzw. durch das Loslosen von den strikten Modelleinschrankungen des
CAPMs begriindet.

4.4.1  Unternehmensgrofse

Mit dem CAPM ist der Einfluss der Unternehmensgrofie auf den Betafaktor
auf Grund des Wertadditivitdtstheorems theoretisch nicht vereinbar. Dieses
Theorem besagt, dass sich der Marktwert eines Unternehmens aus der Sum-
me der Marktwerte der Unternehmsteile ergibt und somit auch das systema-
tische Risiko aus der Summe der Risiken der Investitionsprojekte besteht
Der in der Literatur beobachtete inverse Zusammenhang zwischen Grofle
und dem Betafaktor ist unter dem Begriff size effect als eines der bedeutes-
ten Anomalien bekannt und wurde bereits in Kapitel Erweiterung des
CAPM kurz erwéhnt.

Der inverse Zusammenhang zwischen Risiko und Unternehmensgrofie kann
durch die Marktmacht der grofien Unternehmen erklidrt werden. Durch eine
starke Marktposition konnen Beschaffungs— und Absatzmaérkte beeinflusst
werden bzw. wirtschaftliche und 6konomische Verdanderungen besser bewél-
tigt werden. Aufierdem konnen mogliche Skalenvorteile und Synergieeffekte
sowie ein geringeres Insolvenzrisiko eine mogliche Ursache fiir ein kleineres
Aktienkursrisiko sein.

Zu guter Letzt kann auch die Marktliquiditdt einen Erklarungsbeitrag lie-

168 Einen tabellarischen Literaturiiberblick bietet [ Hachmeister| (1999) S. 199 — 201.
169 vgl. Bauer|(1992), S. 75 und |Zimmermann| (1997), S. 272ff
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fern. Kleine Unternehmen weisen oft einen geringeren Borsenhandel auf,
wodurch sich die Verduflerung der Anteile erschwert und Investoren daher
eine Illiquiditdtspramie verlangen.

Andererseits beeinflusst die Liquiditdt der Aktien auch die Ermittlung der
Betawerte. So fiihrt die Problematik des Thin-Trading Effekt dazu, dass bei
illiquiden Aktien der Betafaktor als zu niedrig geschétzt wird, was zu einer
theoretisch nicht erkldrbaren positiven Korrelation zwischen Unternehmens-
groBe und Betawert fiihrt[7°]

Der Einfluss der Unternehmensgrofie wird in der Literatur mit unterschiedli-
chen Kennzahlen, wie Bilanzsumme, Eigenkapital zu Markt- und Buchwer-
ten und Umsatzerlose untersucht[7"| Dabei ist es auch iiblich, jeweils den
natiirlichen Logarithmus zu verwenden. Dadurch ergibt sich im Vergleich
zu den absoluten Werten eine hohere Korrelation mit dem systematischen
Risiko. Weiters sind die logarithmierten Werte eher normalverteilt und wer-
den weniger durch AusreifSer beeinflusst[7?]

Die meisten Untersuchungen fiir den amerikanischen Kapitalmarkt ergaben
einen inversen Zusammenhang zwischen Unternehmensgrofse und systema-
tischem Risiko, wobei dieser nicht immer signifikant ist]’7>| Bei den Analysen
des deutschen Kapitalmarktes wurden oft positive Zusammenhinge ermit-
telt. Diese sind jedoch nicht auf die positiven Korrelationen von fundamen-
talen Daten und dem Betawert zuriickzufiihren sondern auf Schitzprobleme
des Betafaktors auf Grund des Thin-Trading Effekts und somit der Korrelation
zwischen Handelshaufigkeit und Unternehmensgroie[74]

4.4.2  Diversifikationsgrad

In der CAPM-Welt hat der Diversifikationsgrad des Unternehmens keinen
Einfluss auf das systematische Risiko, da der Investor selbst kostenlos diver-
sifizieren kann. Ist der Kapitalmarkt jedoch unvollkommen, gibt es zwei un-
terschiedliche Hypothesen, wie die Diversifikation des Unternehmens den
Betafaktor beeinflusst. Einerseits wird ein negativer Zusammenhang zwi-
schen systematischem Risiko und der Anzahl der Geschiftsbereiche erwar-
tet, wenn angenommen wird, dass Anleger im Vergleich zum Unternehmen

vgl. [Hachmeister| (1999), S. 213, [Jahnchen| (2009), S. 89f und [Zimmermann| (1997), S. 272ff
vgl. [Fischer und Maringer| (1998), S. 189

vgl.|[Zimmermann (1997), S. 288

vgl. [Zimmermann| (1997), S. 274

Einen tabellarischen Literaturiiberblick bietet Hachmeister|(1999) S. 215 — 219.
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das unsystematische Risiko nicht vollstindig diverisifizieren konnen. Ist das
Wertadditivitatstheorem (gesamt Risiko einen Unternehmen ergibt sich aus
dem gewichteten Risiko der einzelnen Unternehmensteile) nicht erfiillt, kon-
nen Synergieeffekte zwischen den Geschiftsbereichen (indirekte) Insolvenz-
kosten senken und somit das Risiko minimieren.

Anderseits kann durch hohe Diversifikation auch das Risiko des Unterneh-
mens steigen, falls z.B. unrentable Geschiftsbereiche dauerhaft subventio-
niert werden oder die Unternehmenssteuerung zu komplex gestaltet ist["7|
Die empirischen Untersuchungen fiir den amerikanischen Kapitalmarkt er-
gaben oft einen positiven Zusammenhang zwischen Diversifikation und sys-
tematischem Risiko, am deutschen Kapitalmarkt wurde bisher kein Zusam-
menhang festgestellt

4.4.3 Wachstum

Wird Wachstum als Steigerung einer bestimmten Kennzahl, wie z.B. Bilanz-
summe, Gewinn, Cashflow oder Umsatzerlose tiber einen bestimmten Zeit-
raum definiert, diirfte es laut CAPM keinen Einfluss auf das systematische
Risiko haben. Es wird lediglich das Objekt vergrofiert, und auf Grund der
Wertadditivitit ergibt sich das Unternehmensbeta weiterhin aus den gewich-
teten Betas der einzelnen Projekte. Somit diirfte das Wachstum per se nichts
am Risiko dndern, es hiangt lediglich davon ab, ob die neuen Projekte ein
niedrigeres bzw. hoheres Risiko besitzen.

Andererseits werden Wachstumsstrategien als unsicher angesehen. Einer-
seits wegen eines erhohten Kapitalbedarfs und erst spateren Riickzahlun-
gen und andererseits, da die Wertsteigerung zum grofsten Teil erst in der
Zukunft erfolgt und somit die Prognose unsicher ist[77] Die empirischen Un-
tersuchungen, bei denen Wachstum als prozentuelle Verdnderung gemessen
wird, ergeben unterschiedliche, teils nicht signifikante Zusammenhénge zwi-
schen Wachstum und dem systematischen Risiko

Unter Wachstum kann auch die Realisierung von Projekten, bei denen ein
positiver Wertbeitrag erwartet wird, verstanden werden. Dabei versprechen
die zukiinftigen Vorhaben eine Uberrendite, die hoher ist als die theoreti-
sche Gleichgewichtsrendite laut der Security Market Line (siehe Kapitel

175 vgl. Jahnchen| (2009), S. 92 und |[Hachmeister| (1999), S. 219
176 Einen tabellarischen Literaturiiberblick bietet Hachmeister| (1999) S. 220 — 221.
177 vgl. [Hachmeister| (1999), S. 213 und Jahnchen (2009), S. 91
178 Einen tabellarischen Literaturiiberblick bietet Hachmeister| (1999) S. 215 — 219.
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Capital Pricing Asset Model). Das Wachstum wird dann als Realoption defi-
niert. Der Betawert eines Unternehmens ergibt sich dabei aus dem gewichte-
ten Durchschnitt der Betas bestehender Geschiftsbereiche und der zukiinf-
tigen Wachstumsoption. Laut der Optionspreistheorie weisen dabei grofiere
Investitionsmoglichkeiten ein hoheres systematisches Risiko auf als die be-
stehenden Assets. Somit sollten theoretisch Unternehmen mit einem hohen
Wachstum einen héheren Betafaktor haben[79]

Empirisch ist die Messung dieser Realoption schwierig. Als Proxy werden
Kurs-Gewinn-Ver- hiltnis (Price/Earnings—Ratio) oder Markt-Buchwert-Ver-
héltnis (Market to Book-Ratio) verwendet. Dabei gilt die Annahme, dass
Aktien mit einem hohen Kurs—-Gewinn-Verhiltnis hohe Wachstumsmaglich-
keiten haben miissen, um den derzeitigen hohen Preis zu rechtfertigen. Ahn-
liches wird beim Markt-Buchwert-Verhiltnis angenommen, je hoher dieses
ist, desto hoher ist die Wachstumschance und dementsprechend das Risi-

ko[

Die bisherigen Untersuchungen zu dem erwarteten positiven Zusammen-
hang zwischen dem Betawert und dem Kurs-Gewinn-Verhiltnis bzw. dem
Markt-Buchwert-Verhéltnis fithrten zu uneinheitlichen Ergebnissen

Der hier erklédrte theoretische Zusammenhang zwischen den Verhdltnissen
und dem Wachstum widerspricht der empirisch belegten Book to Markt-
Anomalie und der Price/Earning—Anomalie. Dabei sollte bei einem niedrigen
Kurs-Gewinn-Verhiltnis bzw. einem niedrigen Markt-Buchwert—Verhiltnis
eine hohere Rendite erzielt werden. Bei Giiltigkeit des CAPM folgt daraus
ein hoheres Risiko[*¥?]

4.4.4 Dividendenpolitik

Modigliani und Miller (1958) zeigten, dass die Dividendenpolitik bei voll-
kommem Kapitalmarkt irrelevant fiir den Wert des Unternehmens ist. Anle-
ger sind dementsprechend indifferent zwischen einer Dividendenausschiit-
tung und der Einbehaltung von Gewinnen und der dadurch hoheren Kurs-
entwicklung. Liegt jedoch eine asymmetrische Informationsverteilung zwi-
schen Aktiondren und Manager vor und somit ein unvollkommener Kapi-
talmarkt, wird die Dividendenpolitik als Signalling aufgefasst. So kann iiber

179 vgl. Bauer|(1992), S. 76f, Jahnchen| (2009), S. 91 und |Zimmermann (1997), S. 276

180 vgl. Zimmermann| (1997), S. 276f und |[Jahnchen| (2009), S. 92

181 vgl. Rosenberg und McKibben| (1973), S. 326 und |[Chung und Charoenwon| (1991), S. 27ff
182 vgl. [Zimmermann (1997), S. 277
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die Dividendenhdhe die Risikoeinschitzung des Managements signalisiert
werden. Unternehmen sind interessiert daran, eine konstante (oder konstant
steigende) Gewinnausschiittung zu zahlen. Bei einer starken Gewinnschwan-
kung werden somit nur geringe konstante Dividenden anfallen, damit diese
nicht spdter wieder gekiirzt werden miissen. Eine hohere Ausschiittungs-
quote sollte daher mit einem geringeren Betafaktor verbunden sein

Steuerliche Unterschiede zwischen Kurssteigerung und Gewinnausschiittung
fiir die Anleger werden in dieser Uberlegung nicht beriicksichtigt.

Empirisch wird der negative Zusammenhang zwischen Betafaktor und Aus-
schiittung in Amerika bestitigt, am deutschen Kapitalmarkt gibt es jedoch
keinen signifikanten Zusammenhang

4.4.5 Liquiditit

Liquide Assets (Geld— oder Umlaufvermogen) besitzen tendenziell ein ge-
ringeres Risiko. Ein hoher Anteil an liquiden Vermogensgegenstanden sollte
daher zu einem geringeren Betawert fithren. Weiters ermoglicht eine hohe
Liquiditat, dass Zahlungsverpflichtungen fristgerecht erfiillt werden konnen
und somit die Zahlungsunfihigkeit und das Konkursrisiko gering bleiben.
In empirischen Untersuchungen wird am haufigsten als Liquiditdtskennzahl
die Liquiditat 3. Grades (Verhiltnis von “kurzfristiges Umlaufvermogen” zu
“kurzfristige Verbindlichkeiten”) herangezogen Der erwartete negative
Zusammenhang zwischen Liquiditdt und unsystematischem Risiko konnte
jedoch empirisch meist nicht bestatigt werden

4.4.6  Rentabilitiit

Unternehmensgewinne kdnnen eine Bedeutung fiir die Bewertung von Ak-
tien durch die Investoren und somit auch fiir die Kursentwicklung und das
Risiko haben Da die Hohe des Gewinns jedoch stark von der Unterneh-
mensgrofie beeinflusst wird, werden als Erfolgsindikatoren Verhiltniszahlen
herangezogen, wie z.B. die Cashflow Rendite, die Eigenrentabilitit, die Ge-
samtrentabilitdt, die Umsatzrentabilitdt oder der Gewinn je Aktie (earning

vgl. [Hachmeister| (1999), S. 214, [Jahnchen| (2009), S. 89 und |Zimmermann| (1997), S. 271f
Einen tabellarischen Literaturiiberblick bietetHachmeister|(1999) S. 199 — 201.
vgl.|Zimmermann (1997), S. 278, Hachmeister| (1999), S. 222 und [Jahnchen| (2009), S. 93

vgl. |Beaver u.a. (1970), S. 662, Thompson| (1976), S. 184, [Moyer und Chatfield| (1983), S. 127
und |Rosenberg und McKibben|(1973), S. 326

vgl. Maringer| (1996), S. 86
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per share). Dienen diese Renditekennzahlen als Proxy fiir die Aktienrendite,
wird ein positiver Zusammenhang zwischen den Erfolgsgrofien und dem
systematischen Risiko erwartet. Empirisch konnte dies jedoch meist nicht

bestatigt werden

4.5 EINFLUSSFAKTOREN DES RISIKOS ITM BANKSEKTOR

Nachfolgend werden die vorher erwdhnten theoretischen Zusammenhinge
zwischen den einzelnen Kennzahlen und dem Betafaktor fiir den Banken-
sektor analysiert, sofern dabei Abweichungen bestehen. Zusatzlich werden
spezielle bankspezifische Einfliisse diskutiert und auf die bisherigen empiri-
schen Untersuchungen in diesem Bereich eingegangen.

4.5.1 Finanzielles Risiko im Bankensektor

Banken sind als Finanzinstitute von Natur aus hoher verschuldet als andere
Unternehmen. Eine Besonderheit im Bankensektor ist, dass die Kapitalstruk-
tur strengen internationalen Standards — bekannt unter ”"Basel I, II und III”
(jeweils Uberarbeitungen) — unterliegt. Diese Regelungen wurden vom Bas-
ler Ausschuss fiir Bankenaufsicht zur Begrenzung der Geschiftsrisiken von
Banken und zur Stirkung und Stabilitit des gesamten internationalen Fi-
nanzsystems festgesetzt. Durch diese Verordnungen soll unter anderem die
Struktur und die Qualitdt des anrechenbaren Eigenkapitals erhoht werden,
um zusétzliche, durch die Einfithrung von unterschiedlichen Kapitalpuffer
Verluste besser abfedern zu konnen. Zur Sicherung der Stabilitit wurden
sogenannte Verschuldungsquoten eingefiihrt. Ebenfalls unterliegen die Li-
quiditatsversorgung, die Corporate Governance sowie bestimmte Geschifte
des Handelsbuchs (kurzfristige Geschifte) bestimmten Regeln

Altere empirische Untersuchungen, unter anderen von [Rosenberg und Perry
(1981) und Lee und Brewer (1985), zeigten, dass das finanzielle Risiko einen
positiven Einfluss auf das systematische Risiko im Bankensektor hat. Jiinge-
re Untersuchungen, unter anderen von |Di Biase und D’Apolito (2012) und
Agusman u.a.| (2008), stellten jedoch keinen signifikanten Zusammenhang
in diesem Sektor fest. Di Biase und D’Apolito| (2012) begriindet dies durch

vgl. [Bauer|(1992), S. 168 - 171, Thompson| (1976), S. 184, Miiller| (1992), S. 130ff und |Di Biase
und D"Apolito| (2012), S. 152ff

vgl. [Bundesministerium fiir Finanzen, , Osterreichische Nationalbank - Basel II, und |Oster+
reichische Nationalbank - Glossar,

54



190
191
192
193
194
195

196
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die stillschweigende Moglichkeit auf Staatshilfe im Falle einer Insolvenz der
Banken. Dies fiihrt dazu, dass der Verschuldungsgrad keinen Einfluss auf
das Beta hat. Hohere Eigenkapitalquoten laut Basel III hdtten somit keine
Auswirkung auf dein Eigenkapital-Kostensatz, wodurch aber die gesam-
ten gewichteten Kapitalkosten eines Unternehmens steigen. Der Grundsatz,
dass der WACC unabhingig von der Verschuldung des Unternehmens ist,
ist somit nicht mehr erfillt. (Kapitel

4.5.2  Geschiiftsrisiko im Bankensektor

Der Operating Leverage wird in der Empirie durch das Verhiltnis von fixen zu
variablen Kosten approximiert Ubliche Kennzahlen wie Maschinenquote,
Anlagequote oder Materialintensitit, die bei Produktionsbetrieben verwen-
det werden, konnen im Bankensektor nicht als Mafsizahl dienen. Alternativ
wird in der Empirie auf Kennzahlen wie Kapitalumschlag™"| (Verhiltnis von
Umsatzerlosen zu Eigenkapital) oder betriebliche Effizienz (Verhaltnis von
Umsatzerlosen zu Gesamtvermogen) zuriick gegriffen werden[]

Als spezielles Geschiftsrisiko der Banken kann das Kreditrisiko angesehen
werden. Das Kreditrisiko stellt die Gefahr dar, dass sich die Bonitit eines
Kreditnehmers verschlechtert und er dadurch seine Raten zum Teil oder
ganzlich nicht tilgen kann. Fiir die Bank entsteht durch diese moglichen For-
derungsausfille oder durch eine Wertminderung ein bedeutendes Risiko[™|
Um Verluste besser abzufedern zu konnen, werden durch Basel III zuséatzlich
zu den Regelungen an die Eigenmittelausstattung unterschiedliche Kapital-
puffer von den Banken verlangt[™|

In der Empirie wird zur Messung dieses Risikos das Verhiltnis von Kre-
ditausfallsriickstellung zu Kreditsumme herangezogen 5| Dabei gilt die An-
nahme, dass je hoher die Riickstellungen fiir faule Kredite sind, desto nied-
riger ist die Qualitdt des Kreditportfolios und daraus folgt ein hoheres Risi-
ko Die Ergebnisse der bisherigen Untersuchungen sind jedoch uneinheit-
lich.

vgl. [Zimmermann| (1997), S. 287

vgl. Maringer| (1996), S. 85f

vgl. Di Biase und D’Apolito| (2012), S. 164

vgl. Osterreichische Nationalbank - Basel II, und [Osterreichische Nationalbank - Glossar,
vgl. Bundesministerium fiir Finanzen,

vgl. |Di Biase und D’Apolito| (2012), S. 156ff, |Agusman u.a.| (2008), S. 484ff und Mansur u. a.
(1993), S. 1503ff

vgl. | Di Biase und D’Apolito| (2012), S. 156ff
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4.5.3 Sonstige Risikofaktoren im Bankensektor

UnternehmensgrofSe

Bisherige empirische Untersuchungen zeigten, dass die Unternehmensgrofle
im Bankensektor einer der Haupteinflussfaktoren auf das systematische Ri-
siko ist. Die theoretische Richtung des Einflusses ist aber unklar. Auf Grund
des Wettbewerbsvorteils von grofsen gegeniiber kleinen Banken, der grofle-
ren Diversifikationsmoglichkeit und der stillschweigenden Moglichkeit auf
Staatshilfe in Falle einer Insolvenz nach dem Motto ”too-big—to—fail” wird
einerseits ein negativer Zusammenhang zwischen Grofie und Risiko erwar-
tet]"’] Anderseits ist jedoch auch ein positiver Zusammenhang denkbar, da
bei groflen Banken oft speziellere Risiken, wie Kreditrisiko, operative Risiko
oder Wechselkursrisiko vermehrt anfallen Weiteres sind grofiere Banken
generellen Schocks mehr ausgesetzt, da grofiere Institute tendenziell starker
vernetzt sind, was sich gerade in der letzten Finanzkrise zeigte.

Diversifikationsgrad

Falls die Annahme gilt, dass Cashflows von unterschiedlichen Bankaktivita-
ten nicht miteinander korrelieren, fiithrt eine hohere Diversifikation zu stabi-
leren Einnahmen und das Risiko sollte sinken["%] Zur Messung der Diversi-
fikation kann das Verhiltnis von Darlehnssumme zum Gesamtvermdgen™)
oder das Verhiltnis von Ausleihungen zu Einlagen| herangezogen werden.
Der erwartete negative Zusammenhang zwischen dem Diversifikationsgrad
im Bankensektor und dem systematischen Risiko konnte jedoch bisher nicht
eindeutig bestatigt werden [’

Dividendenpolitik

Auch der Zusammenhang zwischen der Dividendenpolitik und dem syste-
matischen Risiko im Bankensektor wurde in einer Vielzahl von empirischen
Arbeiten untersucht. So stellten unter anderen [Rosenberg und Perry| (1981)
und Lee und Brewer| (1985) einen signifikanten Einfluss fest.

vgl. |Di Biase und D’Apolito| (2012), S. 155

vgl. IDi Biase und D’Apolito| (2012), S. 155, [Rosenberg und Perry| (1981), S. 317ff und Baele
u. a.| (2007), S. 19909ff

vgl. Di Biase und D’Apolito| (2012), S. 156

vgl. |Di Biase und D’Apolito| (2012), S. 156f

vgl. Jahankhani und Lyne| (1980), S. 169ff

vgl. Demsetz und Strahan|(1997), S. 300ff und |Agusman u. a.|(2008), S. 484
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Liquiditiit

Es gilt die Annahme, dass eine hohere Liquiditét einer einzelnen Bank eine
geringere Insolvenzgefahr bedeutet und somit ein negativer Zusammenhang
zwischen der Liquiditdtsrate und dem systematischen Risiko erwartet wer-
den kann. Der Einfluss der Liquiditit auf den Betafaktor im Bankensektor
wurde unter anderen von Jahankhani und Lyne| (1980),Mansur u.a. (1993),
Agusman u. a. (2008) und Di Biase und D’Apolito| (2012) durch das Verhalt-

nis von liquiden Vermogen zum Gesamtvermogen untersucht. Die Ergebnis-
se sind dabei jedoch nicht immer signifikant.

Rentabilitiit

Der negative Einfluss der Rentabilitdt auf das systematische Risiko im Ban-
kensektor wurde unter anderen von Di Biase und D"Apolito| (2012) und von
Yang und Tsatsaronis| (2012) untersucht. Die Annahme der negativen Bezie-
hung zwischen der Rentabilitdt der Bank und dem systematischen Risiko
konnte dabei bestatigt werden.
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EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG

Der empirische Teil dieser Arbeit beschiftigt sich mit den Eigenkapital-
Betawerten des Bankensektors. Ziel der Untersuchung ist es mittels der Kennt-
nisse aus den vorherigen Kapiteln tiber die Theorie, sowie die Ergebnisse
bisheriger Untersuchungen zum Zusammenhang zwischen systematischen
Risiko und fundamentalen Kennzahlen, die Eigenkapitalbetas von nicht-
borsennotierten Banken, zu schitzen. Es wird erwartet, dass sich durch die
Analyse einer einzelnen Branche und die darauf angepassten Risikofaktoren
ein hoherer Erklarungsbeitrag der fundamentalen Daten ergibt. Der Banken-
sektor wurde ausgewdhlt, da sich auf Grund der Finanzkrise die Risikosi-
tuation stark gedndert hat, und gerade jetzt in Zeiten der Staatshilfen ein
Interesse besteht, fiir die Bewertungen auch von nicht-boérsennotierten Ban-
ken den bestmoglichen Schatzwert fiir die Kapitalkosten zu ermitteln.

Obwohl das Eigenkapital bei Kreditinstituten nur einen geringen Anteil vom
Gesamtkapital ausmacht, wird der Eigenkapitalansatz vor allem fiir die Un-
ternehmensbewertung ausdriicklich empfohlen. Griinde dafiir sind einer-
seits die Vielzahl von unterschiedlichen Fremdkapitalpositionen, die einen
einheitlichen Fremdkapitalkostensatz tiber alle Verbindlichkeiten erschwe-
ren, und andererseits die stindig verandernde Kapitalstruktur von Banken ™|

Dazu werden zuerst im Kapitel die Auswahl der Banken, die einbezo-
genen Daten sowie die Aufbereitung dieser erldutert. Anschlieffend werden
im Kapitel [5.2| die Eigenkapital-Betafaktoren borsennotierter Banken ermit-
telt und analysiert. Darauffolgend wird im Kapitel iiberpriift, welche
fundamentalen Daten das systematische Risiko der einzelnen Banken er-
kldaren kann. Die Erkenntnisse daraus werden anschlieffend im Kapitel
fiir das eigentliche Ziel der Untersuchung, der Schitzung der Eigenkapital—-
Betafaktoren nicht-borsennotierten Banken genutzt, und mit den Schétzer-
gebnissen der gangigen Analogie-Ansédtze verglichen.

203 vgl. Faust| (2002), S. 64
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5.1 GRUNDLAGEN DER UNTERSUCHUNG
5.1.1 Daten

Die Untersuchung bezieht sich auf die 47 europdischen Banken, die im Jahr
2013 im Stoxx Europe 600 Banks”*| enthalten sind. Der Stoxx Europe 600 In-
dex besteht aus 600 Aktien mit hoher, mittlerer und kleiner Marktkapitalisie-
rung 18 europdischer Lander. Der Stoxx Europe Banks ist ein Subindex, der
die 47 groBten européischen Banken aus 14 verschiedenen Lander enthalt[]

Tabelle |2| zeigt die darin enthalten Banken nach Landern sortiert. Der Be-
obachtungszeitraum ist von 1999 bis 2012. Dabei sind die Daten fiir einige
Unternehmungen nicht in allen Jahren vorhanden, wodurch das Untersu-
chungssample iiber den gesamten Zeitraum nicht konstant ist.

Die Liquiditdt der Wertpapiere kann grundsitztlich durch den sogenann-
ten Thin-Trading Effekt die Untersuchungsergebnisse beeinflussen. So er-
gibt sich durch eine Vielzahl von Null-Renditen ein viel zu geringer nicht
signifikanter Betawert. Bei den untersuchten Banken kann auf Grund Threr
Grofle (Die durchschnittliche Marktkapitalisierung liegt bei 20.277.000 Eu-
r davon ausgegangen werden, dass sie ausreichend liquide sind und
daher der Thin-Trading Effekt vernachladssigt werden kann.

Die Kursdaten, Aktienindexzeitreihen und die Bilanzinformationen stam-
men von der Datenbank S&P Capital IQ. Fiir die Informationen tiber Ge-
nussscheine, Vorzugsaktien und Partizipationsscheinen wurde auf die Da-
tenbank Thomson Reuters Datastream Version 5.0 zugegriffen 7|

Fehlende Kursdaten auf Grund von Feiertagen oder Ahnlichem wurden
durch Interpolieren erg'einzt

vgl. stoxx.com,

vgl. stoxx.com| Ohne Lizenz gibt es keine Informationen zur Gewichtung der einzelnen Ban-
ken im Index.

Es wurden die Daten vom 31.12. herangezogen.

Ich bedanke mich beim Institut fiir Finanzwirtschaft der Universtitit Wien fiir die Datenzu-
gange.

Fehlt der Preis zum Zeitpunkt t, wird dieser aus dem vorherigen und nachfolgenden wie
folgt berechnet: Preisy = (Preisy_q + Preisyy1)/2
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Unternehmungen Land | Unternehmungen Land
Erste Group Bank AG AT Natixis FR
Raiffeisen Bank International AT Barclays GB
AG
KBC Group NV BE HSBC Holdings plc GB
Banque Cantonale Vaudoise CH Lloyds Banking Group plc GB
Credit Suisse Group AG CH Royal Bank of Scotland GB
Julius Baer Group Ltd. CH Standard Chartered PLC GB
UBS AG CH Bank of Ireland IE
Valiant Holding AG CH Banca Monte di Paschi di Siena IT
Sp.A.
Commerzbank AG DE Banca Popolare di Milano IT
Deutsche Bank AG DE Banca Popolare di Sondrio IT
Danske Bank A/S DK Banca Popolare dell’Emilia Ro- IT
magna
Jyske Bank A/S DK Banco Popolare IT
Sydbank A/S DK Intesa Sanpaolo S.p.A. IT
Bankia, SA. ES Mediobanca S.p.A. IT
Bankinter, S.A. ES UBI BCA IT
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria ES UniCredit S.p.A. IT
S.A.
Banco Popular Espanol S.A. ES DNB ASA NO
Banco de Sabadell S.A. ES Banco Comercial Portugués S.A.  PT
Banco Santander S.A. ES Banco Espirito Santo, S.A. PT
CaixaBank S.A. ES Nordea Bank AB SE
Pohjola Bank plc FI Skandinaviska Enskilda Banken SE
AB
BNP Paribas SA FR Svenska Handelsbanken AB SE
Credit Agricole S.A. FR Swedbank AB SE
Societe Generale Group FR

Tabelle 2: Untersuchungssample nach Landern sortiert
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5.1.2 Renditeberechnung

Zur Berechnung der Renditen wurden die bereinigten Schlusskurse verwen-
det. Da theoretisch die Annahme gilt, dass Aktien an der Borse fortlaufend
gehandelt werden konnen und sich somit in unendlich kurzem Zeitraum
die Kurse dndern konnen, wird von einer stetigen Verzinsung ausgegangen.
Die stetige Rendite wird gegentiber der diskreten Rendite aufgrund der sta-
tistischen Vorteile, wie einfache Addition bei Teilperioden, Berechnung der
durchschnittlichen Rendite mittels arithmetischem Mittel in empirischen Un-
tersuchungen bevorzugt. Weiteres ist bei der stetigen Rendite eine Normal-
verteilung mit grofere Wahrscheinlichkeit gegebenP*| Somit wird die steti-
ge Rendite wie folgt berechnet, wobei K; fiir den bereinigten Kurswert zum
Zeitpunkt t steht:

Te = In(K¢) = In(Ke 1) =1n ( ke ) (36)
K¢—1

5.1.3 Wahl des Renditeintervalls

Wie bereits im Kapital erwdhnt, jedoch noch nicht erldutert worden ist,
werden die Regressionsergebnisse von der Wahl des Renditeintervalls (tag-
liche, wochentliche, jahrliche Rendite) beeinflusst, diese Auswirkung wird
als Inter- valling-Effekt bezeichnet™| Bei lingeren Renditelaufzeiten besit-
zen die Renditen sowie die Residuen giinstigere statistische Eigenschaften,
zusétzlich werden Messfehler, die bei illiquiden Aktien auftreten, verringert.
Der Nachteil eines langeren Renditeintervalls ist jedoch, dass dadurch nicht
alle vorhandenen Daten ausgenutzt werden und somit ein kleiner Stichpro-
benumfang vorliegt. Am Beginn der Untersuchung wurden sowohl tdgliche
als auch wochentliche Renditezeitraume verwendet. Die Ergebnisse wurden
analysiert, dabei war erkennbar, dass die Richtung des Inter- valling—Effekt
nicht klar ist. Die Betawerte sowie das Bestimmtheitsmafi schwanken mit
der Renditelaufzeit. Um die beschriebenen Effekte bestmoglich auszubalan-
cieren, scheint die Verwendung wochentlicher Renditeintervalle am geeig-
netsten. Dadurch wird die Anzahl der Null-Rendite verringert. Es werden
Mittwochsrenditen herangezogen, da bei diesen die Aktienkursanomalienf™]
am geringsten sind und dies in der Empirie tiblich ist.

vgl.|Zimmermann (1997), S. 54 f

vgl. [Zimmermann| (1997), S. 99 und [Bauer|(1992), S. 121

Bei Mittwochskursen tritt kein “Weekend Effect” auf, der durch Smirlock & Starks (1986)
entdeckt wurde, dieser spiegelt das Phanomen wieder, dass die Aktienkurse am Montag oft
deutlich niedriger sind als am unmittelbaren vorgehenden Freitag.
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Land Marktindex

AT Austria ATX Index

BE Brussels BEL 20 Index

CH Swiss SMI Index

DE Germany DAX Index

DK OMX Copenhagen 20 Index
ES Madrid Ibex 35 Index

FI OMX Helsinki 25

FR Paris CAC 40 Index

GB FTSE 100 Index

1IE Ireland ISEQ Overall Index
IT FTSE MIB INDEX

NO Oslo OBX Total Return Index
PT PSI—20 Index

SE OMX Stockholm 30 Index

Tabelle 3: verwendete Marktindize

5.1.4 Proxy fiir das Marktportfolio

Wie bereits im Kapital 2 erwédhnt, ist laut CAPM das Marktportfolio die best-
mogliche diversifizierte Wertpapiermischung, die alle am Markt verfiigbaren
Titel enthélt. Da dieses jedoch selber nicht beobachtbar ist, wird als Proxy ein
Aktienindex verwendet, andere Assetklassen werden dabei nicht bertiicksich-
tigt. Fiir die Untersuchung wird jeweils der nationale Aktienindex herange-
zogen. Zur Ermittlung der Kapitalkosten wird davon ausgegangen, dass die
Banken hauptsdchlich am heimischen Markt titig sind und zum landesspe-
zifischen Index in Bezug gesetzt werden. Durch die Einschrénkung der An-
lagemdglichkeit auf einen nationalen Markt wird jedoch die Diversifikation
eingegrenzt"? Tabelle 3| gibt Auskunft iiber den verwendeten Marktindex je
Land.

5.1.5 Proxy fiir den risikolosen Zinssatz

Auch der risikolose Zinssatz ist nicht exakt im CAPM definiert, meistens
werden fiir empirische Uberpriifungen Positionen am Geldmarkt sowie An-
leihen ohne Bonitdts— und Ausfallrisiko herangezogen[™| Fiir diese Unter-
suchung wird die Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR) mit einer 3-
monatigen Laufzeit verwendet, das ist jener Zinssatz, zu dem am Interban-

212 vgl.|Zimmermann| (1997), S. 92
213 vgl. [Fischer| (2002), S. 54
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kenmarkt Termingeld-Geschifte abgewickelt werden bzw. an dem sie sich
orientieren Die Zinsen sind dabei als diskrete Rendite pro Jahr angegeben
und miissen auf die gewéhlte Renditelaufzeit umgerechnet werden. In die-
sem Fall wird somit von jahrlichen Zinsraten auf wochentliche umgerechnet
und anschlieflend von der diskreten auf die stetige Rendite, um konsistent
mit der Renditeberechnung (Kapitel zu sein.

Euriborg?\f\}fret = 5%/1 + Euriborgiskret —1 (37)
Euribor;f\f\}.ig = In(1+ Euriborgyy"e") (38)

5.2 BETAFAKTOREN BORSENNOTIERTER UNTERNEHMUNGEN
5.2.1 Regressionsmodell

Zur Berechnung der Betawerte wurde das Capital Asset Pricing Model von
Sharpe| (1964), Lintner| (1965) und Mossin| (1966) (siehe Gleichung in der
Uberschussrenditversion verwendet:

(ri —7¢) = o + Bi- (rm —T7¢)

Damit das CAPM als giiltig erklart werden kann, muss iiberpriift werden, ob
der Betafaktor die Querschnittverainderung der Rendite vollstindig erfasst
und die Rendite des Unternehmens ausschliefilich durch die Risikopramie
des Marktes erkldrt werden kann. Dies ist bei einem hohen Bestimmtheits-
grad R?, durch die Signifikanz des Betawertes sowie einen o~Wert gleich
null erfiillt. Die letzten zwei Voraussetzung konnen relativ einfach mit ei-
nem t-Test bei einem gewdhlten Signifikanzniveau von 1 %, 5 % oder 10 %
tiberpriift werden. Ab wann jedoch ein Bestimmtheitsmaf als “hoch” ein-
gestuft wird ist unklar. Statistisch wiirde man sich Werte zwischen 0.9 und
1 wiinschen, diese sind jedoch in der Empirie selten anzutreffen. Fiir die
weitere Analyse werden nur signifikant von null verschiedene Betawerte be-
riicksichtigt.

5.2.2  Gewichtung der Betawerte

Das Eigenkapital einer Unternehmung kann aus unterschiedlichen borsen-
notierten Wertpapiertypen — Stammaktien, Vorzugsaktien sowie Partizipati-
onsscheinen — bestehen. Fiir die Ermittlung des Equity—Betas miissen die
unterschiedlichen Wertpapier—Betas gewichtet berticksichtigt werden. Dazu

214 vgl. euribor-ebf.eu)
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wird zuerst der Marktwert des Eigenkapital E am Bilanzstichtag, d.h. der
Preis multipliziert mit der Anzahl der ausgegeben Aktien, sowie die An-
teile der einzelnen Wertpapiertypen ermittelt, um anschliefend das Equity-
Beta aus den gewichteten Wertpapier-Betas zu erhalten. Bezeichnet man mit
N{YP die Anzahl der einzelnen Wertpapiere am Bilanzstichtag, mit K{YP
den unbereinigtenP™| Kurs des Wertpapieres, ergibt sich das Eigenkapital
aus der Summe der Marktwerte der vorhandenen Eigenkapitaltitel ST
steht dabei fiir Stammaktie, VZ fiir Vorzugaktie und PS fiir Partizipations-
scheine, was gleich bedeutend mit Genussscheinen ist. Somit ergibt sich der
Marktwert des Eigenkapitals E wie folgt:

Be =KW NPT+ K2 N2+ KPS NDS (39)

und daraus der gewichtete Betafaktor des Eigenkapitals:

B, — KELNTT gor  KPS-NPS_ops
E¢ t E¢ t
KVZ.NVZ
S (40)

In dieser Untersuchung erfolgte die Betagewichtung bei acht Banken, die
laut Thomson Reuters Datastream im Untersuchungszeitraum in der Kate-
gorie "Equity”, ”“Genussscheine” und ”“Preference share” Zeitreihen mehrere
Wertpapiere enthielten. Die zusétzlich zu Stammaktie verfiigbare Wertpa-
pierart ist in der Tabelle [4] ersichtlich.

Grundsitzlich wirkt sich auf Grund der geringen Gewichtung die Einbezie-
hung der zusitzlichen Wertpapiertypen kaum aus. Nur bei den zwei schwe-
dischen Banken, die zwei Aktientypen emittiert haben, ist das Equity—Beta
geringer als bei der naiven Betrachtung der marktwerthoheren Aktien. Da
beide Aktientypen ein Unternehmen reprasentieren, ist der Grund fiir den
Unterschied des Betafaktors nicht das Unternehmensrisiko selbst sondern
die unterschiedlichen Stimmrechte der AktienP"]

Die bereinigten Kurse werden bei Kapitalerhchung sowie Aktiensplits und Aktienzusam-
menlegung angepasst und daher konnen sie nicht fiir die Ermittlung des Marktwertes ein-
fach mit der Anzahl der Wertpapiere multipliziert werden.

vgl. Maringer| (1996), S. 50

217 vgl. www.handelsbanken.se, und www.sebgroup.com,
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Unternehmungen Wertpapiertyp

Lloyds Banking Group plc Vorzugsaktien

Royal Bank of Scotland additional value shares
Commerzbank AG 5 Genussscheine

Intesa Sanpaolo S.p.A. saving shares
UniCredit S.p.A. saving shares

Skandinaviska Enskilda Banken AB 2 Typen von Aktien "A” und ”"C”
und Genussscheine

Svenska Handelsbanken AB 2 Typen von Aktien "A” und ”"B”

Swedbank AB Vorzugsaktien

Tabelle 4: Banken mit zuséatzliche berticksichtigte Wertpapiertypen

5.2.3 Historische Entwicklung der Betawerte

Grafik [1] zeigt die Betafaktoren der 47 in der Untersuchung inkludierten
Banken. Dabei ist ersichtlich, dass die Werte sowohl im Zeitverlauf als auch
zwischen den Banken sehr variieren. Es ist jedoch erkennbar, dass das sys-
tematische Risiko iiber den Zeitablauf steigt — vor allem im Jahr 2009. Im
Kapitel werden die Schwankungen mit Hilfe von fundamentalen Daten
analysiert werden, um eine mogliche Erklarung zu finden.

5.2.4 Branchenbeta

Wie bereits in Kapitel 3.2. Analogie-Ansétze erldutert worden ist, kann der
Betawert einer Branche entweder durch eine Regression der Rendite eines
Subindex gegeniiber der Rendite eines Aktienindex geschitzt werden, oder
er ergibt sich aus einem gewogenen Durchschnitt der einzelnen Aktienbe-
tas Die Ergebnisse sind dabei nur ident, wenn die gleichen Gewichtun-
gen sowie Proxy fiir das Marktportfolio herangezogen werden. Mit dem
Stoxx Europe Banks Index kann die Branchenentwicklung des Betafaktors
in Gesamt-Europa analysiert werden. Bei der Regression des Subindex auf
den Hauptindex ist das Bestimmheitsmafs der Regression bei weitem grofier
als bei den einzelnen Banken.

Weiteres wurde der mit Marktwert gewichtete Betafaktor selbst ermittelt.
Dabei wurden nur die signifikanten Betawerte berticksichtigt. Ein weiterer
Unterschied ist, dass die einzelnen Betafaktoren durch die Regression auf
den jeweiligen nationalen Index ermittelt wurden. Das gewichtete Branchen-

218 vgl.|Zimmermann| (1997), S. 320f
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Unternehmungen 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Natixis 0.48 0.24 | 0.33 | 0.34 0.65 | 1.31 | 2.04 | 1.78 | 1.95 | 1.16 | 1.31 | 1.83
Barclays 0.24 0.37

HSBC Holdings plc 1.36 | 1.27 | 1.35 | 0.69 | 0.79 | 0.71 | 0.65 | 0.36 | 0.87 | 0.85 | 1.63 | 0.67 | 1.07 | 1.01
Lloyds Banking Group plc 1.49 | 0.91 | 1.04 | 1.34 | 1.58 | 0.79 | 0.99 | 0.71 | 1.25 | 1.79 | 3.77 | 1.61 | 1.87 | 1.52
Royal Bank of Scotland 1.19 | 1.05 | 1.29 | 1.40 | 1.15 | 0.61 | 0.77 | 0.70 | 1.68 | 2.97 | 3.19 | 1.67 | 1.80 | 1.37
Standard Chartered PLC 170 | 1.48 | 1.81 | 1.08 | 1.15 | 0.60 | 1.37 | 1.14 | 1.61 | 1.40 | 1.75 | 1.05 | 1.16 | 1.00
Bank of Ireland 1.53 | 0.93 | 1.32 | 1.18 | 1.14 | 0.96 | 0.55 | 0.72 | 1.23 | 1.90 | 4.17 | 2.40 | 1.21 | 2.25
Banca Monte di Paschi di Siena | 0.46 | 0.56 | 0.75 | 1.10 | 1.14 | 0.95 | 0.70 | 1.36 | 1.03 | 0.76 | 1.10 | 1.22 | 1.01 | 1.87
S.p.A.

Banca Popolare di Milano 1.05 0.54 | 0.94 | 1.02 | 0.92 | 1.44 | 1.39 | 1.23 | 1.30 | 1.28 | 1.28 | 1.03 | 1.53
Banca Popolare di Sondrio 0.56 | 0.17 0.57 0.65 | 0.73 | 0.63 | 0.41 | 0.94
Banca Popolare dell’Emilia Roma- | 0.51 0.17 | 0.15 0.38 | 0.64 | 0.69 | 0.90 | 0.86 | 0.88 | 1.76
gna

Banco Popolare 0.68 | 0.68 | 0.78 | 0.73 | 1.25 | 1.89 | 1.04 | 1.76 | 1.18 | 1.19 | 1.82
Intesa Sanpaolo S.p.A. 1.02 099 | 1.38 | 1.47 | 0.98 | 0.94 | 1.54 | 1.07 | 1.49 | 1.31 | 1.47 | 1.58 | 1.54
Mediobanca S.p.A. 1.14 | 0.60 | 0.91 | 1.07 | 0.93 | 0.99 | 1.17 | 1.40 | 0.97 | 0.69 | 0.98 | 1.03 | 1.10 | 1.49
UBI BCA 0.66 | 0.72 | 0.41 | 0.79 | 1.05 | 0.68 | 1.07 | 1.12 | 1.24 | 1.74
UniCredit S.p.A. 1.19 | 0.51 | 0.77 | 1.22 | 0.93 | 0.74 | 0.85 | 1.29 | 1.45 | 1.65 | 1.87 | 1.43 | 1.48 | 1.95
DNB ASA 1.19 | 0.73 | 0.73 | 1.04 | 1.05 | 0.40 | 0.50 | 0.75 | 0.76 | 1.27 | 1.31 | 1.15 | 1.27 | 1.39
Banco Comercial Portugués S.A. 0.50 | 0.21 | 0.71 | 1.63 | 2.11 | 1.48 | 1.16 | 1.13 | 1.84 | 0.94 | 1.38 | 1.33 | 0.69 | 1.39
Banco Espirito Santo, S.A. 1.05 | 0.41 | 0.60 | 0.42 0.47 | 0.28 | 0.69 | 0.85 | 0.92 | 1.14 | 1.44 | 1.30 | 2.02
Nordea Bank AB 0.66 0.62 | 1.25 | 1.25 | 0.71 | 1.12 | 1.17 | 1.13 | 1.10 | 1.92 | 1.53 | 1.18 | 1.29
Skandinaviska Enskilda Banken | 0.79 | 0.61 | 0.58 | 1.14 | 1.10 | 0.88 | 1.30 | 1.18 | 1.60 | 1.40 | 2.58 | 1.56 | 1.41 | 1.26
AB

Svenska Handelsbanken AB 0.65 0.54 | 091 | 0.89 | 0.54 | 1.03 | 1.12 | 0.94 | 0.94 | 1.59 | 1.24 | 0.89 | 0.92
Swedbank AB 0.64 | 0.45 | 0.51 | 0.87 | 0.80 | 0.60 | 1.08 | 1.03 | 1.31 | 1.23 | 2.24 | 1.36 | 1.57 | 1.05

Hinweis: Fehlende Werte sind auf Nicht-Bérsennotierung oder statistisch nicht signifikanter Betawerte zurtickzufiihren.

Tabelle 6: Betawerte der einzelnen Banken — Teil 2
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Abbildung 1: historische Entwicklung der Betawerte
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Abbildung 2: Branchenbeta

beta wurde wie folgt ermittelt:

Markt Cap.i

N
branche Z i Z}\j:1 Markt Cap.j

i=1

2010 2011 2012

(41)

Wie in der Grafik [2| ersichtlich ist, sind die Branchenfaktoren tiber den Zeit-
verlauf nicht stabil. Den geringsten Wert hat der Stoxx Bank Brachenbeta
im Jahr 2000 mit 0.63 und den hochsten Wert mit 1.78 im Jahr 2009 ange-
nommen. Bei dem Bankenbranchenbeta, der nach der vorherigen Formel
ermittelt wurde, ist der Verlauf bzw. das Niveau der Betas sehr dhnlich zur
Entwicklung des Stoxx Europe Bank Branchenbetas, Ausnahme ist das Jahr
2000. Bis auf das Jahr 2004 sind Banken riskanter als der Markt und haben
somit einen Betafaktor tiber 1. Erkennbar ist, dass bis zum Jahr 2009 der
Branchenbetawert steigt und danach wieder abfillt, jedoch sich erneut im

letzten Beobachtungsjahr erhoht.
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5.3 SCHATZUNG BETAFAKTOREN BORSENNOTIERTER UNTERNEHMUN-
GEN

5.3.1 Einflussfaktoren

Auf Grundlage der in Kapitel 4 erkldrten theoretischen sowie aus empiri-
schen Arbeiten festgestellten Zusammenhéange zwischen den Bilanzkennzah-
len und des Betafaktors wurden nachfolgende in Tabelle [7] dargestellte Va-
riablen in dieser Untersuchung beriicksichtigt. Dabei ist anzumerken, dass
nur Kennzahlen berticksichtigt werden, die auch bei nicht-borsennotierten
Banken vorliegen, d.h. alle Daten werden zu Buchwert und nicht zu Markt-
werten betrachtet.

5.3.2 Deskriptive Statistik

Summary Statistics

Die Summary Statistics dient dazu sich ein erstes Bild tiber die Variablen zu
verschaffen. Sie gibt Auskunft tiber die Verteilung der Daten, wodurch mog-
liche Ausreifser ermittelt werden konnen. Tabelle 8| zeigt den Mittelwert, Me-
dian, Minimum, Maximum, sowie die Standardabweichung der Variablen.
Der durchschnittliche Betafaktor ist 1.13, d.h. Banken sind im Durchschnitt
riskanter als der Markt. Die Fremdkapitalquote ist typisch fiir Banken ex-
trem hoch, bei einen Durchschnittswert von 0.94. Auffillig ist die Heteroge-
nitdt der Daten, die grofite Bank ist mehr als 280 Mal grofSer als die kleins-
te. Auffallend ist der maximale Verschuldungsgrad von 68.01, dieser Wert
stammt von der Deutschen Bank im Jahr 2008, die Finanzkrise kann dabei
eine Ursache sein. Der Ausreier’™ beim Wachstum ist im Jahr 2011 bei der
CaixaBank entstanden, Grund war eine Restrukturierung@ Die Minimum-—
bzw. Maximumwerte der Eigenkapitalrentabilitdt sind auf die geringen bzw.
hohen Einnahmen der Bank UBS AG (2008) bzw. der Deutschen Bank (2000)
zuriickzufiihren.

Korrelationsmatrix

Mittels der Korrelationsmatrix wird die Beziehung zwischen zwei Variablen
gemessen, wobei jedoch im Vergleich zur univariaten Analyse (im nachsten
Unterkapitel) nicht zwischen abhédngiger und unabhéngiger Variable unter-
schieden wird. Sie dient als erster Indikator zur Erkennung eines moglichen

Ausreifler wurden zwar erkannt, da sie jedoch auf keine Messfehler zurtick zu fithren sind,
wurden sie nicht entfernt.
vgl. Caixabank.com)
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erwarteter
Kennzahlenart Berechnung Zusammenhang
Unternehmensgrofie
Bilanzsumme +/-
In(Bilanzsumme) +/-
In(Eigenkapital) +/-
In(Umsatzerldse) +/-
finanzielles Risiko
Fremdkapital
Verschuldungsgrad Tigenkapital +
. Fremdkapital
Fremdkapitalquote Gesamtkapital +
Liquidititsrisikos
T cash and equivalents
Liquiditétsrate Bilanzsimoe -
Kreditrisikos
. Kreditausfallrckstellung
Kreditausfallrate Bruttokreditvolumen *
Diversifikationsgrad
: Bruttokreditvolumen

Kreditvolumenrate Bilcnzsime +
growth opportunities
. . . intangibles
intangibles ratio Bilanzeumme +
Wachstum
Wachstum der Bilanzsumme % Verdnderung +
operativen Risikos

: Umsatzerloese
Kapitalumschlag Figenkapital +

: . s e Umsatzerloese
betriebliche Effizienz Bilanssimma +
Rentabilitit

: Cashflow

Cashflow Rendite m +

EK-Rentabilitat

GK—Rentabiltitit

Jahresueberschuss
Eigenkapital

Jahresueberschuss+Zinsen

Gesamtkapital

Tabelle 7: Untersuchte Einflussfaktoren auf das systematische Risiko
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Kennzahl Mittelwert Median Minimum  Maximum  Std. Dev
Beta 1.13 1.12 —0.12 4.21 0.49
Bilanzsumme 406,393.80 196,932.30 8,889.31 2,505,379.00 502,165.40
In(Bilanzsumme) 12.13 12.19 9.09 14.73 1.35
In(Eigenkapital) 9.19 9.22 6.18 11.84 1.19
In(Umsatzerlose) 8.33 8.30 4.94 10.74 1.27
Verschuldungsgrad 19.28 17.53 2.43 68.01 8.09
Fremdkapitalquote 0.94 0.95 0.71 0.99 0.03
Liquiditatsrate 0.04 0.01 0.00 0.33 0.05
Kreditausfallrate 0.01 0.00 -0.01 0.03 0.01
Kreditvolumenrate 0.57 0.62 0.04 0.91 0.19
intangibles ratio 0.01 0.01 0.00 0.05 0.01
Wachstum 0.12 0.08 -0.33 4.56 0.29
Kapitalumschlag 0.47 0.45 —-0.28 2.73 0.22
betr. Effizienz 0.02 0.02 0.00 0.06 0.01
Cashflow Rendite 0.00 0.00 —-0.11 0.10 0.02
EK-Rentabilitat 9.70 11.03 —49.60 35.54 9.47
GK-Rentabilitat 0.55 0.55 -1.87 2.88 0.53

Tabelle 8: Summary statistics

Multikollinearitdtsproblems. Ein Wert nahe +/ — 1 besagt, dass eine erkla-
rende Variable durch eine Linearekombination der anderen Variable ausge-
driickt werden kann, und diese nicht gemeinsam in einer Regression ver-
wendet werden diirfen. Dies ist vor allem bei Variablen, die als Proxy fiir
das gleiche Risiko dienen (z.B. Unternehmensgrofle, finanzielles Risiko) der
Fall. Ansonsten wird kein Multikollinearititsproblem erkannt. Tabelle[g gibt
Auskunft tiber die Korrelation der untersuchten Kennzahlen.

Eine hohe Korrelation mit dem Betafaktor ist wiinschenswert. Beztiglich der
Vorzeichen ist ersichtlich, dass die Kennzahlen der Unternehmensgrofie po-
sitiv mit dem Betawert korrelieren, weiteres entspricht das Vorzeichen beim
Verschuldungsgrad, bei der Fremdkapitalquote, beim Liquiditétsrisiko, bei
der Verhiltnis von Kreditvolumenrate, bei der Intangibles Ratio sowie bei
den EK- und GK-Rentabilitdt den erwarteten Zusammenhang.

5.3.3 Modelle

In dieser Untersuchung wurden mehrere Modelle analysiert. Zuerst wur-
de der Zusammenhang der Betafaktoren von Periode 1.1.t bis 31.12.t und
jeder einzelnen Bilanzkennzahl von 31.12.t erforscht. Diese Vorgangsweise
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Beta Bilanz- In(Bilanz—  In(EK) In(re— Verschuld-  FK- Liquidi—

summe summe) venue) ungsgrad quote tatsr.
Beta 1
Bilanzsumme 0.41 1
In(Bilanzsum.) 0.51 0.84 1
In(EK) 0.52 0.81 0.96 1
In(Umsatzerlose) 0.39 0.76 0.93 0.92 1
Verschuldungsgrad | o.22 0.50 0.54 0.30 0.39 1
FK—quote 0.17 0.36 0.46 0.22 0.36 0.79 1
Liquiditdtsrate -0.02 0.17 0.17 0.16 0.19 0.07 0.08 1
Kreditausfallrate 0.34 0.16 0.10 0.17 0.01 -0.17 —0.09 —0.03
Kreditvolumenrate | —0.32 -0.65 -0.59 -0.53 -0.52 —0.52 -0.25 -0.37
intangibles r. 0.13 0.11 0.19 0.31 0.25 -0.28 —0.25 0.06
Wachstum -0.11 -0.01 0.00 0.01 0.01 -0.02 -0.01 —0.05
Kapitalumschlag —-0.18 0.04 0.12 0.00 0.35 0.36 0.39 0.13
betr. Effizienz -0.36 -0.33 —0.34 -0.25 -0.01 —0.44 -0.34 0.02
CF-Rendite -0.06 0.04 0.05 0.04 0.03 0.05 0.08 0.14
EK-Rendite -0.36 —-0.17 —0.13 —0.14 0.10 -0.06 0.02 0.02
GK-Rendite -0.39 —0.27 —0.30 —0.22 —0.07 —0.34 —0.40 0.00

Hinweis: Hohe Korrelationskoeffizienten bei denen die Gefahr der Multikollinearitit besteht sind fett markiert

Tabelle 9: Korrelationsmatrix — Teil 1

74



5.3 SCHATZUNG BETAFAKTOREN BORSENNOTIERTER UNTERNEHMUNGEN

T [13], — XLI}eWSUOI}e[aII0Y 0T J[[oqel,

}IOD{IeW 139] PUIS J9159q 1LILILUI[[ONINIA 9P IeJor) JIp UdUP 19 UJUSIZIJOONSUONL[ILIOY SO :SIOMUTE]

1 vgo 90°0 €9'0 ofo 91°0 Goo- 61°0 oto- MMPUND

1 600 610 150 Gto rA A €10 gbo- NPUNY—HT

I 90°0- 10°0- or’o 10°0- 00°0 60°0- ATPUNT—ID

I 09°0 10°0 Y10 lz0 tzo- ZURIZYJ "13_dq

I 10°0- 11°0- 91°0- LEo- Seyoswinyeyidey

1 Loo Yoo 60°0- WNISYdeAL

I Yoo- 90'0 I s9[qrduejur

I 10°0 | 9)RIUSWIN[OA}IPILY

I djeI[[eysneyrpary
JIpudY dIpuY pudy  zudizyjg Seydswn “IS9[QI3  TUsWIN[OA I[[eysne
—2ID —H =) 19q  —[epdey wmysyoepm —uejut —Hpary —JIpary

75



221
222
223
224
225

EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG

setzt voraus, dass die Informationen aus der Bilanz bereits in den Kursen
verarbeitet worden sind und somit z.B. aus Quartal- und Jahresabschliissen
bekannt sind und bei der Preisbildung beriicksichtigt werden. Zusétzlich
werden zeitversetzte Beobachtungsrdume herangezogen, falls die Annahme
gilt, dass die Bilanzinformationen erst nach Verdffentlichung der Daten in
den Preisbildungsprozess berticksichtigt werden. Eine einheitliche Vorgangs-
weise gibt es in der Literatur nichthf] Bezeichnet man mit 3;  den Betawert
der Bank i im Jahr t, mit K, ; + die Bilanzkennzahl v der Bank i am 31.12.t,
so ergeben sich folgende Regressionen, die je Jahr anhand einer Querschnit-
tanalyse durchgefiihrt werden:

Vv
it =a+by- Z Ky it + €it (42)
v=1
und
Vv
it =a+by- Z Kyit—1 + €t (43)
v=1

Bei diesen Regressionen wird der Betafaktor in Bezug auf einen konstanten
Faktor a, auf die Summe der einzelnen Kennzahlen K sowie auf einen unbe-
kannten Fehlerterm ¢ gesetzt. Besonders interessant fiir die spatere Untersu-
chung sind dabei die Schétzergebnisse fiir den Koeffizienten b, der angibt,
wie stark und in welche Richtung die einzelnen Kennzahlen den Betawert be-
einflussen. Zusédtzlich wurden Panelregressionen durchgefiihrt. Bei den zu
untersuchenden Daten handelt es sich um sogenannte Paneldaten, d.h. sie
bestehen sowohl aus einer Querschnittdimension als auch aus einer Zeitrei-
henkomponente. Die gleichen Banken wurden iiber mehrere Zeitperioden
beobachtet*”| Paneldaten haben den Vorteil gegentiber reinen Zeitreihenstu-
dien, dass sie mehrere Beobachtungen enthalten, und dadurch mehr Infor-
mationenP>| zur Verfiigung stehen. Bei der gepoolten Regression nimmt man
an, dass die Fehlerterme iiber Zeit und Individuen unabhéngig sind. Bei
diesem unrealistischen Modell handelt es sich somit um eine klassische OLS
Regression*4| Die Regression liefert nur konsistente und effiziente Schitzer,
wenn es keine unternehmens— bzw. zeitspezifische Heterogenitiat zwischen

den Beobachtungen gibt

vgl. Jahnchen| (2009), S. 146 und |Zimmermann| (1997), S. 291f

vgl. Gabler Wirtschaftslexikon/ (c),

vgl. [Kunst (2005), S. 2

vgl. Di Biase und D’Apolito| (2012), S. 157 und [Kunst| (2005), S. 3

Hier ist nur die Regression mit gleichen Zeitbezug dargestellt, &quivalent ist die zeitversetzte
Regression.
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Héaufig wird angenommen, dass die Regressionskonstanten fiir jedes Indi-
viduum (in Fall dieser Untersuchung fiir jede Bank) unterschiedlich sind.
Bei diesem Modell wird der Fehlerterm aufgeteilt — in einen unabhingigen
ui,+ und einen individual verschiedenen Teil A;. Fiir beide Parameter konnen
unterschiedliche Annahmen getroffen werden. Die einfachste ist dabei, dass
der individuelle Einfluss einen fixen unbekannten Wert annimmt, so spricht
man von einen cross section fixed effects Modell Die Werte fiir den indivi-
duellen unbekannten Einfluss kann mittels Dummyvariabeln geschétzt wer-

den.
\Y,

Bit=a+by- Z Kyit 4 (A + pie) (44)
v=1
Dazu im Vergleich erlaubt das period fixed effects Modell einen Einfluss von
unbeobachtetem und Unternehmens-invarianten Faktor speziell fiir jede Zeit-
einheit. D.h. bei dieser Regression wird der Fehlerterm in einen zeitspezifi-
schen Term <y, welcher fiir jedes Unternehmen konstant ist, sowie in einen
spezifischen unbeobachtbaren Fehlerterm p;+, welcher fiir jedes Unterneh-

men und jede Zeiteinheit variiert, aufgeteilt. Dieses Modell ist jedoch nicht

sehr iblichP?7]
\%

Bit =a+by- Z Kyit+ (e + Hie) (45)

v=1
Weiteres ist es natiirlich auch moglich beide fixen Effekte zu kombinieren.
D.h., dass die zu erkldrende Variable sowohl von einem konstanten Term
tiir jede Zeiteinheit sowie fiir jedes Individuen beeinflusst wird. Dieses soge-
nannte two—way fixed effects Modell ist jedoch in der Empirie wenig verbrei-

tet

\4
Bit=a+b,- Z Kyt + (A 4+ ve + 1ie) (46)

v=1
Bei einer sehr grofsen Zahl an Individuen ist es auch moglich den indivi-
duellen Effekt nicht als Parameter aufzufassen, sondern als unbeobachtete
Variable mit einem Mittelwert von Null und einer konstanten VarianzP?
Dieses Modell wird als random effects Modell bezeichnet, dabei kann eine Va-
riation zwischen sowie innerhalb der Individuen berticksichtigt werden. Es
ist somit eine attraktive Alternative zu den fixed effects Schatzungen. Es wird
jedoch vorausgesetzt, dass der Effekt nicht mit den erkldrenden Variablen

korreliert, was oft unrealistisch ist>]

226 vgl. Kunst| (2005), S. 3

227 vgl. Kunst, (2005), S. 15

228 vgl. Kunst| (2005), S. 16

229 vgl. Kunst, (2005), S. 10

230 vgl. Griffiths u. a.[(2008), S. 266

77



231
232

EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG

Auch ein two—way random effects Modell ist moglich, die Interpretation dieser
Ergebnisse ist jedoch fiir diese Untersuchung nicht brauchbar>'| und wurde
daher zwar tiberpriift jedoch hier nicht weiter angefiihrt.

5.3.4 Univariate Analyse

Ziel der univariaten Analyse ist es, zu iiberpriifen ob ein Zusammenhang
zwischen den einzelnen fundamentalen Kennzahlen und dem Betafaktor be-
steht und ob die Wirkungsrichtung mit den erwarteten Vorzeichen {iberein-
stimmt. Weiteres soll diese Analyse auch dazu dienen, von Variablen, die als
Proxy fiir ein und das selbe Risiko dienen, die fiir weitere Untersuchungen
geeignetste wiahlen zu konnen 3]

Tabelle [11| zeigt die Ergebnisse der univariaten Untersuchung fiir jedes Jahr
fir die zeitversetzte Regression (43). Zur leichteren Lesbarkeit werden nur
die signifikanten Werte dargestellt.

Der Zusammenhang sowie die Wirkungsrichtung zwischen den einzelnen
Bilanzkennzahlen und dem Betafaktor sind nicht in jeder Periode signifi-
kant und konstant. Die Ergebnisse der Kennzahlen fiir die Unternehmens-
grofle entsprechen den bisherigen empirischen Untersuchungen. Die vier
Variablen beeinflussten in fast allen Jahren den Betawert signifikant positiv.
Grofiere Banken sind somit riskanter. Auch beim Verschuldungsgrad sowie
bei der Fremdkapitalquote ist wie erwartet ein positiver Einfluss erkennbar,
hoheres finanzielles Risiko fithrt zu einem hoheren Eigenkapitalbeta. Wei-
teres stimmen die negativen Vorzeichen der Ergebnisse fiir EK- und GK-
Rentabilitdt sowie der betrieblichen Effizienz mit der Theorie iiberein. So
fihrt ein hoherer Ertrag zu einem geringeren Risiko. Der gemeinsame Ein-
fluss der fundamentalen Variablen wird nun in der multivariaten Analyse
untersucht.

5.3.5 Multivariate Analyse

Bei der multivariaten Analyse wird der kombinierte Einfluss mehrerer Kenn-
zahlen auf den Betawert {iberpriift. Dabei wird vereinfachungshalber, wie
in den meisten Untersuchungen, von einem additiven Zusammenhang der
Variablen ausgegangen. Die Signifikanz der jeweiligen Kennzahlen wird mit-

Der interessierte Leser wird auf Kunst| (2005) S. 17 verwiesen.
vgl. Jahnchen| (2009), S. 146
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2010 2011 2012 OLS cross fixed period fixed two-way fixed | erwartet
Bilanzsumme 0.00** 0.00*** 0.00 0.00*** 0.00** 0.00*** 0.00 +/—
In(Bilanzsumme) 0.15%** 0.16%** 0.16%** 0.20%** 0.54** 0.17%%* 0.16™* +/—
In(Eigenkapital) 0.14™* | 0.18%** 0.18%* | 0.21%* | 0.48** 0.18*** +/—
In(Umsatzerlose) 0.12%** 0.14** 0.16%** 0.10** 0.15%** +/—
Verschuldungsgrad | o0.02*** 0.02*** | 0.02%* 0.02** 0.01 +
FK-quote 3.78%** 3.89 3.68 4.31%%* +
liquidity ratio —-1.15% —1.22%%% —
Kreditausfallrate —8.74** 31.41* | 7.65 22.68** 8.88 +
Kreditvolumenrate —0.57%%* | —0.40 —0.50%** +/?
intangibles ratio —5.94 3.91 5.93** +
Wachstum —0.34** —3.05"* | —0.13 +
Kapitalumschlag -0.26%* | —1.06™** 0.35%** -0.22 +
betr. Effizienz -16.57 —-12.69** - —23.80** —9.85%** —5.94** —
HW.@@&.&.&.
Cashflow Rendite 6.47** —5.43*%* -1.63 +
EK-Rentabilitat —0.01** —-0.02 —0.02*%** | —0.02*** —0.01*** —0.01*** —/?
GK-Rentabilitat —0.28*** | —0.28 —0.31%** | —0.32*"* | —0.31*** —0.26%** —0.16%** —/?

Hinweis: ** bezeichnet signifikant bei einem o« =5 %, *** bei einem « =1 %

und Werte ohne Stern sind signifikant bei einem & = 10 %.

Tabelle 12: Statistisch signifikante Werte der univariaten Untersuchung zu t-1 — Teil 2
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tels t-Test bestimmt, der F-Test dient dazu, den gemeinsamen Erklarungs-
gehalt der Variablen zu tiberpriifen. Eine wichtige Voraussetzung der multi-
variaten Analyse ist, dass die erkldrenden Einflussfaktoren unabhingig von
einander sind und somit keine Multikollinearitat besteht, dies wurde bereits
mittels Korrelationsmatrix (Tabelle[g) tiberpriift[3]

Die Kennzahlenkombination wurde mittels stufenweiser Regression bestim-
mt. Dabei wird durch die Verkniipfung der Vorwarts— und Riickwértsaus-
wahl kontrolliert, ob alle Variablen einen signifikanten Erklarungsgehalt ha-
ben. Bei der Vorwértsauswahl inkludiert man schrittweise nur Variablen in
die Regression die einen signifikanten Erklarungsbeitrag leisten. Begonnen
wird mit der Variable mit dem hochsten Bestimmtheitsmaf3. Nachteil die-
ses Verfahrens ist, dass durch Hinzunahme neuer Regressoren bereits beste-
hende Parameter nicht mehr signifikant sein konnten. Im Gegensatz dazu
wird bei Riickwartsauswahl mit allen moglichen Einflussfaktoren auf die zu
erklarende Variable zu regressieren begonnen, um anschliefsend schrittwei-
se nicht signifikante Variablen zu entfernen. Diese beiden Vorgangsweisen
konnen zu unterschiedlichen Ergebnissen fithren3¥|In dieser Untersuchung
wird eine Kombination beider Methoden angewendet.

Ausgewdhlt wurden die Kennzahlkombination mit den Panelregressionen
und dann anschlieflend mittels Querschnittanalyse jahrgangsweise tiberpriift.
Wichtig bei der Auswahl der erkldrenden Variablen war nicht nur die Si-
gnifikanz sondern vor allem die 6konomisch korrekte Interpretation, d.h.
dass der theoretisch erkldarbare Wirkungszusammenhang besteht. Der Erkla-
rungsbeitrag sollte moglichst hoch sein, sowie iiber die einzelnen Perioden

stabil 23]

Mittels stufenweisen Verfahren ergab sich, dass in der "besten” Regression
der Betawert durch die Unternehmensgrofie size, den Verschuldungsgrad
lev, der Liquiditat liq sowie der Rentabilitit ret erklart wird.

Bi = a+bsize- Ksizeit—1 +blev - Kievit—1+
buiq - Kiigit—1 + bret - Kregit—1 (47)

Bemerkenswert ist, dass die Liquiditdt laut univariater Analyse alleine nicht
signifikant ist, jedoch bei der Regressionen mit mehreren Variablen einen
Erklarungsbeitrag liefert. Die Hohe des Bestimmtheitsmafses ist gleich grof,
wenn man die Unternehmensgrofie mit den Kennzahlen In(Bilanzsumme)

233 vgl. Jahnchen| (2009), S. 150 und Zimmermann| (1997), S. 302
234 vgl. Jahnchen|(2009), S. 95
235 vgl. [Jahnchen| (2009), S. 95
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OLS  cross fixed period fixed two-way fixed
Konstante —0.48%** —3.62%%* —0.35%* 0.07
(=3-09) (-843) (—2-44) (0.10)
In(Eigenkapital) 0.18*** 0.48*** 0.16™** 0.12
(10.66) (11.38) (10.06) (1.51)
Verschuldungsgrad | o.01*** 0.03*** 0.01*** 0.01
(2.71) (5.92) (3-34) (1.24)
liquidity ratio —0.63% —0.91** —0.72** —1.16%**
(-190)  (-2.25) (-230) (-3.00)
GK-Rentabilitét —0.18%**  —0.14*** —0.12%** —0.14***
(=4-77) (=3-43) (=2.99) (-2.98)
adj R? 0.30 0.48 0.44 0.57
standard error 0.43 0.37 0.39 0.34
F-Test 56.54*** 10.58%** 25.81%%* 11.84***
Durbin—-Watson stat 1.03 1.53 1.06 1.53

Hinweis: * bezeichnet signifikant bei einem « = 10 %, ** bei einem « = 5 %
und *** bei einem &« = 1 %, die Werte in Klammer zeigen die T-Statistik

Tabelle 13: Regressionsergebnisse

oder In(Eigenkapital) bzw. fiir die Messung des Erfolgs die EK- bzw GK-
Rentabilitat verwendet. Die Ergebnisse der Regressionen mit In(Eigen —
kapital) sowie der Gesamtrentabilitdt sind in Tabelle [13| zusammengefasst.
Dieses Modell wird fiir die weitere Untersuchung verwendet. Die Ergeb-
nisse der Panelregressionen mit In(Bilanzssumme) sowie EK-Rentabilitat
sind im Anhang zu finden (Tabelle [23). Der in der Tabelle ausgewiesene
konstante Term bei den Fix-Effektenmodellen ist der Durchschnittswert der
Dummyvariablen.

Das angepasste BestimmtheitsmafS ist mit 57 % bei der two—way fixed effects
Regression zwar am hochsten jedoch sind dabei nur zwei Variablen signi-
fikant. Bei den iibrigen Regressionen sind alle Variablen signifikant, jedoch
die Werte des adjusted R? sind geringer.

Die Einflussfaktoren haben die erwarteten theoretischen Vorzeichen, so ist
der Eigenkapital-Betafaktor bei den untersuchten Banken um so hoher, je
grofler die Bank ist, je hoher der Verschuldungsgrad ist, sowie je geringer
die Liquiditdt sowie die Rentabilitét ist (negativer Einfluss).

Darauf folgend wurden die statistischen Annahmen, wie keine Autokorre-

lation (Durbin—Watson-Test), Homoskedastizitat (White-Test), Normalver-
teilung (Jarque-Bera—Test) der Residuen, keine Multikollinearitdt (Korrela-
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tionsmatrix) zwischen der Regressoren, den Residuen sowie den Fehlerter-
men und den erkldrenden Variablen tiberpriift. Bei diesem Modell besteht
eine positive Autokorrelation, d.h. dass der Fehlerterm von Zeitpunkt t mit
dem Fehlerterm von Zeitpunkt t-1 korreliert, dies konnte z.B. durch Einbe-
ziehung des Betas der Vorperiode korrigiert werde ist jedoch fiir die
weitere Analyse wenig sinnvoll. Die vorhandene Heteroskedastizitdt konn-
te durch einen "White-Test” korrigiert werden, die Ergebnisse dndern sich
dadurch nicht Weiteres besitzen die Daten keine Normalverteilung, was
bei 6konomischen Regressionen oft ein Problem ist und leider schwer bzw.
kaum zu korrigieren ist. Wie bisherige empirische Untersuchungen zeigten,
sind die Ergebnisse trotz diese Problems duflerst verwertbar und kénnen zu
aussagekriftigen Resultaten fithren.

Regression je Jahr

Beachtet man in der Tabelle [14| das gewidhlte Modell regressiert pro Jahr ist
auffallend, dass die Signifikanz sowie die Hohe der Parameter und das Be-
stimmheitsmafs sehr schwanken. Das gewédhlte Modell kann in dieser Weise
tiber die Jahre hinweg nicht als konstant betrachtet werden, was wiinschens-
wert gewesen wire. Nur die Unternehmensgrofie beeinflusst das systemati-
sche Risiko beinahe durchgehend signifikant positiv (Ausnahme ist das Jahr
2009).

Auswahl des besten Modells

Fiir die Wahl der am besten geeigneten Schitzer wird in dieser Untersu-
chung ein dhnliches Verfahren wie in Di Biase und D’Apolito (2012) genutzt.
Die Entscheidung stiitzt sich auf verschiedene Spezifikationstests, die Ergeb-
nisse sind in Tabelle [15| zusammengefasst. Im ersten Schritt wird mittels F-
Test, zwischen der gepoolten OLS-Regression und dem one-way fixed effects
Modell entschieden. Die Null-Hypothese lautet dabei, dass es keine signifi-
kanten Unterschiede zwischen den Unternehmen (cross fixed effects Modell)
bzw. zwischen den Perioden (period fixed effects Modell) gibt. In beiden Fal-
len muss diese Hypothese verworfen werden, d.h. es gibt eine signifikante
Modellverbesserung durch diese Berticksichtigung.

Anschlieffend wird tiberpriift, ob das one—way fixed effects Modell besser ge-
eignet ist, als das two-way fixed effects Modell, einmal unternehmens— und
einmal periodenspezifisch. Die Ergebnisse zeigen, dass fiir beide Fille Dum-
myvariablen benottigt werden.

236 Das Bestimmtheitsmaf3 bei der gepoolten OLS Regression wiirde auf 41,6 % steigen.
237 Zur Definition des White-Tests und Anpassungsmafinahmen siehe Stocker
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Konstante -0.83 -0.76*  -1.57%*  -0.46 0.11 -0.13  -0.17
In(Eigenkapital) | 0.18** o0.22*** 0.26***  0.19*** 0.10"  0.09* 0.09*
Verschuldungs- | o.01 -0.02*  0.01 -0.01 0.00 0.01 0.02*
grad
liquidity ratio -1.16  -0.81 -0.73 0.34 -1.65%*  0.24 -2.67**
GK-Rentabilitat | -0.03 0.00 0.09 -0.20 -0.31%*  0.00 0.18
adj R? 0.21 0.46 0.51 0.22 0.37 0.15 0.23
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Konstante -0.29 -1.04**  -0.12 0.21 -0.25 -0.16
In(Eigenkapital) | o.12** 0.20"** 0.15 0.09**  0.18"*  0.16%**
Verschuldungs- | 0.02** 0.02**  0.02* 0.01**  -0.01 0.00
grad
liquidity ratio -2.85%  1.20 0.79 -0.21 -0.75 -0.57
GK-Rentabilitdt | o.19 0.05 -0.22 -0.12 -0.27%  -0.28%**
adj R? 0.27 0.43 0.22 0.34 0.29 0.28

Hinweis: * bezeichnet signifikant bei einem « =10 %,
** bei einem o« =5 % und *** bei einem o« =1 %

Tabelle 14: Regression je Jahr

Zum Abschluss wird das two-way fixed effects Modell mit dem two—way ran-
dom effects Modell mittels dem Hauman-Tes verglichen. Die zu untersu-
chende Hypothese ist dabei, dass es keine Korrelation zwischen den erkla-
renden Variablen und dem random effects Schitzer gibtf?° Auch hier kann
die Null-Hypothese verworfen werden, das bedeutet, dass eine Korrelation
besteht und somit kein random effects Modelle angewendet werden darf.

Laut diesen Spezifikationstests sowie den Bestimmtheitsmafien von Tabelle
ist das ”"beste” Modell, dass two-way fixed effects Modell. Durch die voll-
standige Berticksichtigung der Panelstruktur der Daten ermoglicht dieses
Modell die Analyse des systematischen Risikos einer Bank sowohl iiber den
Raum (Querschnittanalyse) und Zeit (Zeitreihenanalyse), so dass die unbe-
obachtete Heterogenitat zwischen den Banken und Jahre berticksichtigt wer-
den kann.

238 vgl. Hausman| (1978),
239 vgl. Griffiths u. a.[(2008), S. 267
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Spezifika- Ho H; Test P-

tions—Test Statistik value
Test1  F-Test OLS cross fixed F =4.85 OF**
Test2  F-Test OLS period fixed F=11.06 0>
Test3  F-Test cross fixed two-way fixed F =4.26 (i
Test 4 F-Test period fixed two-way fixed F =848 Ot
Test5 Hausman cross random cross fixed X%= 63.15 0**
Test 6 Hausman period random  period fixed X%= 47.40 (Vi

Hinweis: *** bezeichnet signifikant bei einem o =1 %

Tabelle 15: Modellauswahltests

Linder Unterschiede

Das “beste” Modell ware das two—way fixed effects Modell, mit einem fixen
Faktor je Periode und je Unternehmen. Gerade der zweite Teil ist ungeeig-
net fiir die weitere Anwendung der Regression zur Schitzung der Kapital-
kosten bei nicht-borsennotierten Unternehmen. Aus diesen Grund wurde
untersucht ob die Landerzugehorigkeit eine Auswirkung auf die Kapital-
kosten hat und so der fixe Faktor je Unternehmen umgangen werden kann.
Landerrisiken ist ein Sammelbegriff fiir politische, regulatorische, makrooko-
nomische, juristische oder steuerliche Risiken Damodaran| (2003) sieht die
Landerrisikopramie als eine wichtige Komponente fiir die Unternehmensbe-
wertung vor allem in Schwellen— und Entwicklungslander. Zur Berticksich-
tigung des landerspezifischen Risikos konnen entweder die Cashflows oder
der Diskontierungsfaktor angepasst werden. Kruschwitz u.a. (2010) kriti-
sieren jedoch diese Vorgehensweisen, da sie im Rahmen des CAPM nicht
gerechtfertigt sind. In Praktikerkreisen*| steigt auf Grund der anhaltenden
Finanz- und Staatsschuldenkrise die Beachtung des Landerrisikos auch in
Landern des Euroraums.

Die naive Berticksichtigung des Landerunterschiede bei den Kapitalkosten
durch das Hinzuftigen von “Lianderdummys” in der Regression fiihrt zwar
zu signifikanten Werten. Da jedoch als Marktrisikopramie fiir jede Bank der
landerspezifische Aktienindex verwendet wurde, wiirde dies zu einer Dop-
pelberticksichtigung fithren und wird daher nicht durchgefiihrt.

Die unternehmensspezifischen Dummys des two—way fixed effects Modells
konnen nicht durch Landerdummys ersetzt werden, fiir die weitere Analyse

240 vgl. KPMG|(2012), S. 4
241 vgl. KPMG| (2012), S. 4
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wird daher das OLS Modell je Jahr bzw. die period fixed effects Regression
herangezogen.

5.4 ANWENDUNG FUR NICHT-BORSENNOTIERTE UNTERNEHMUNGEN
5.4.1 Fundamentaler Betafaktor

Der eigentlich Schwerpunkt dieser Arbeit ist die Ermittlung der Kapitalkos-
ten nicht-borsennotierten Unternehmen. Daher soll nun {iberpriift werden,
ob das vorher bestimmte Modell zur Schitzung der Betafaktoren auch auf
nicht-notierte Banken oder kaum gehandelte Aktien angewendet werden
kann. Es soll getestet werden, ob ein Analogieschluss hergestellt werden
kann. Die Problematik ist einleuchtend, die Modell-Ergebnisse konnen nicht
direkt mit den Kapitalkosten nicht-borsennotierter verglichen werden, da es
tiir die Ermittlung dieser keine eindeutigen Verfahren gibt. Daher wurde ein
Test durchgefiihrt, der auf der Annahme von fiktiven nicht-borsennotierten
Unternehmen beruht.

Bei diesem Verfahren wird das Untersuchungssample in zwei Teile gespal-
tet. Die erste Teilgruppe, die 3/4 der vorher untersuchten borsennotierten
Banken enthilt, dient zur Bestimmung der Modellparameter. Diese Untersu-
chungsgruppe wird auch Kalibrierungssample genannt. Mit den restlichen
1/4 der Unternehmen wird die Giite des Modells tiberpriift. Dieses Validie-
rungssample soll als Testgruppe die fiktiv nicht-borsennotierten Unterneh-
men repréisentieren

In den Teiluntersuchungsgruppen sollen zufillige Clusterbildungen vermie-
den werden, daher wurden fiir die jahrliche OLS Regression die Banken
nach der Hohe ihres Betafaktors im jeweiligen Jahr, fiir das period fixed ef-
fects Modell die durchschnittlichen Betawerte, sortiert. AnschlieSend wurde
jedes vierte Unternehmen als fiktives nicht-notiertes ausgewahlt und dieser
Vorgang viermal wiederholt.

Zuerst werden die Koeffizienten des Modells mit den Kalibierungs-
sample neu ermittelt. Anschlieflend die Betawerte der Banken des Validie-
rungssample mit den fundamentalen Kennzahlen geschitzt. Diese geschitz-
ten Betawerte B{““d mittels Bilanzdaten werden auf die tatsdchlich durch

242 vgl. Jahnchen| (2009), S. 167f und [Miiller|(1992), S. 164
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das CAPM ermittelte Betafaktoren pSAPM regressiert und die Ergebnisse in
Tabelle [16| zusammengefasst.

iCAPM =a+vy- B{und + & (48)

Der fundamentale Schitzvorgang wird dann als optimal angesehen, wenn
das Bestimmtheitsmafs der Regression hoch ist, a = 0 und y = 1. Dies wird
mit dem Wald-Test iiberpriift. Bis auf das Jahr 2005 ist der Parameter y in je-
dem Jahr signifikant von null verschieden. Jedoch muss die Null-Hypothese
a =0 und y = 1 in den Jahren 2005, 2006, 2007, 2012 sowie bei der gesamten
Zeitraumsbetrachtung verworfen werden.

Als weiteres Mafs fiir die Schitzqualitdt kann auch die mittlere quadrati-
sche Abweichung (MSE) verwendet werden, dies ist die quadratierte Diffe-
renz zwischen den mittels CAPM ermittelten Betafaktor BSAPM und dem
geschatzten Betawert durch die fundamentalen Kennzahlen {44 Je ge-
ringer dieser Wert ist, desto besser ist die Schatzung.

N
1
MSE = - 3~ (B[umd — pEAPM) (49)

i=1

Grafisch wird der Zusammenhang zwischen den CAPM Betafaktor und dem
durch die jahrliche OLS Regression ermittelten fundamentalen Betawert in
Abbildung [3| dargestellt. Dabei ist erkennbar, dass die Regressionslinie nicht
wie erwiinscht den Achsenabschnitt a = 0 sowie die Steigung y = 1 hat.
Die Validierung mittels period fixed effects Modell ist in Tabelle [17| ersicht-
lich. Die Ergebnisse sind dabei einiges besser als bei der Regression mit
jahrlich unterschiedlichen Regressionskoeffizienten. Beim period fixed effects
Modell sind die Regressionskoeffizienten jedes Jahr gleich, nur die Konstan-
te jahrlich unterschiedlich. Die Regression liefert in diesem Fall jedes
Jahr einen signifikanten Parameter y und die Null-Hypothese a = 0 und
v = 1 muss nie verworfen werden.

5.4.2 Vergleich mit anderen Analogie—Ansiitzen

Die Ergebnisse dieses Verfahrens wurden mit anderen bekannten Verfah-
ren zur Betabestimmung nicht-borsennotierter Unternehmen verglichen. So
wurde versucht, die Betawerte mittels Peer Groups, sowie durch den Bran-
chenbetafaktor, der den gewichteten Mittelwert des gesamten Untersuchungs-
sample reprasentiert (Kapitel [5.2.4), zu schitzen.

243 vgl. Jadhnchen| (2009), S. 168
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Konstante a —0.04  0.04 0.37* 0.31 0.10 0.59**  0.52**
Parameter y 1.04**  0.93"*  0.65"* 0.68** 0.90*** 0.38 0.50**
adj R? 0.31 0.44 0.24 0.16 0.40 0.02 0.12
Wald c¢(1)=0, c(2)=1
F-stat 0.03 0.09 2.05 0.84 0.25 2.47* 3.37%*
X2 0.05 0.17 4.10 1.68 0.78 0.10% 0.04**
MSE 0.14 0.07 0.17 0.15 0.05 0.12 0.11

2007 2008 2009 2010 2011 2012 ges
Konstante a 0.73** 0.35 0.75 0.42% 0.14 1.01%**  0.64***
Parameter y 0.42**  0.72%*  0.54*  0.66** 0.86*** 0.33** 047
adj R? 0.09 0.26 0.07 0.22 0.22 0.07 0.16
Wald c(1)=0, c(2)=1
F-stat 4.44% 1.22 1.66 1.62 0.24 11.39™* 76.49***
X2 0.02**  0.31 0.20 3.24 0.49 22.78%** 152.98***
MSE 0.14 0.20 0.71 0.21 0.10 0.34 0.19

Hinweis: * bezeichnet signifikant bei einem « = 10 %,
** bei einem o = 5 % und *** bei einem x =1 %

Tabelle 16: Ergebnisse der Regression , wobei die fundamentale Betawer-
te durch die jahrliche OLS Regression mittels Kalibrierungssam-
ple ermittelte wurden.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Konstante a —0.03 0.06 -0.51%*  0.18 0.20 0.33 0.43
Beta fund fix | 1.02*** 0.92"** 1.51"*  0.82** o0.75%** 0.65"  0.58"*
adj R? 0.27 0.21 0.48 0.12 0.27 0.14 0.14
Wald c(1)=0,
c(2)=1
F-stat 0.03 0.06 1.99 0.16 0.79 1.07 2.02
X2 0.06 0.13 3.97 0.31 1.58 2.14 4.05
2007 2008 2009 2010 2011 2012 OLS
Konstante a 0.53% -0.17  —0.05 0.33 0.08 -0.16  0.03
Beta fund fix | 0.58*** 1.14*** 1.04™* o0.75"* 0.94™* 1.13%* 0.98%**
adj R? 0.15 0.32 0.14 0.33 0.27 0.26 0.41
Wald c(1)=0,
c(2)=1
F-stat 1.99 0.15 0.01 1.31 0.08 0.15 0.12
X2 3.97 0.31 0.02 2.61 0.17 0.30 0.23

Hinweis: * bezeichnet signifikant bei einem « = 10 %,
** bei einem o = 5 % und *** bei einem x =1 %

Tabelle 17: Ergebnisse der Regression , wobei die fundamentale Betawer-
te durch die period fixed effects Modell mittels Kalibrierungssam-
ple ermittelte wurden.
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Beta fundamentale Kennzahlen
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Abbildung 3: Beobachtete Betafaktoren und durch jahrliche OLS Regression
mittels Kalibrierungssample ermittelte Betawerte
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Fiir die Bestimmung der Peer Group wurden zwei unterschiedliche Moglich-
keiten gewdhlt. Einerseits wurden die Banken nach Landerzugehorigkeit zu-
sammengefasst, da jedoch pro Land oft nur ein bis zwei Banken untersucht
wurden, wurden folgende Lander gemeinsam betrachtet:

e Osterreich und Deutschland

Grofsbritannien und Irland

Finnland, Schweden und Norwegen

Spanien und Portugal

Frankreich und Belgien

Italienische, schweizer und dédnische Banken wurden einzeln analysiert. Zur
Bestimmung der Schitzgiite fiir nicht borsen—notierte Unternehmen wurde
die jeweilige untersuchte Bank nicht im Linderbeta miteinbezogen. Zusétz-
lich wurden Peer Groups anhand der Grofse der Banken zusammengefasst,
zur Bestimmung der Grofle wurde die Bilanzsumme™| herangezogen. Zur
Schatzung des Betafaktors der fiktiven nicht-borsenotierten Bank wurden je-
weils die zwei grofieren und zwei kleineren Banken zu einer Peer Group
zusammengefasst | Zur Ermittlung der Peer Group Betawerte wurden die
einzelnen Banken gleich gewichtet.

Zuerst wurde das durch die Peer Group ergebene Beta fiir jede Bank ermit-
telt BI°¢" ST°UP und anschliefend 4quivalent zu Regression folgende
Regressionen einerseits fiir die Peer Group Land sowie GrofSe durchgefiihrt.
Die Ergebnisse sind im Anhang in Tabelle und ersichtlich. Dabei ist
auffallend, dass in einigen Jahren das adj. R? negativ is

1_LCAPM =a+7y- Bfeer Group 1 gy (50)

Sowie mittels Branchenbeta

1_LCAPM =v- B?ranche +e (51)

Die Marktkapitalisierung ist bei nicht-bérsennotierten Unternehmen nicht vorhanden und
wird daher hier auch nicht verwendet.

Bei den grofiten bzw. kleinsten Banken ist dies nicht moglich, die Peer Group wird jedoch
im dieser Untersuchung immer aus vier Banken ermittelt und daher wenn nétig durch Hin-
zunahme eines weiteren kleineren bzw. groieren Unternehmens ergéanzt.

Als adj. R? wird das korrigierte Bestimmtheitsma8 bezeichnet, dabei wird die Anzahl der
unabhéngigen Variablen beriicksichtigt. Grund fiir diese Bereinigung ist, dass das R? die
Eigenschaft hat bei zunehmender Anzahl von Koeffizienten gréfier zu werden, unabhéngig
davon ob die Bestimmtheit steigt. Ein negatives adj. R? bedeutet, dass die Regression iiber-
haupt keine Aussagekraft besitzt.
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
fundamentale adj. R 031 o044 | 024 | 016 | o040 | o002 | o012
Schitzung
OLS je Jahr MSE 0.14 | 0.07 | 0.17 | 0.15 | 0.05 | 0.12 | 0.11
fundamentale adj. RZ 027 [o021 | 048 [o012 |o027 | 014 | 014
Schitzung
period fix effects ~ MSE 011 | 0.10 | 011 | 0.15 | 0.06 | 0.10 | 0.11
Peer Group Land  adj. R? | 0.0y | 041 | —0.02 | -0.03 [ 0.25 [ 009 | 0
MSE 0.16 | 008 | 0.24 | 0.22 | 0.07 | 0.11 | 0.13
Peer Group Gro- adj.R? [ 010 | 002 | 026 | 0.01 | —0.03 | 0.07 | 0.03
Be
MSE 0.14 | 0.15 | 0.15 | 0.19 | 0.11 | 0.10 | 0.12
Branchensample  adj. R? | o 0 0 0 0 0 0
MSE 0.17 | 0.15 | 023 | 0.18 | 0.09 | 0.11 | 0.12
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | ges
fundamentale adj.R? | 0.09 | 026 | o007 |[o022 |022 [o007 | o024
Schétzung
OLS je Jahr MSE 0.14 | 020 | 071 | 021 | 0.10 | 034 | 0.19
fundamentale adj.R? | 015 [ 032 | 014 [ 033 |027 [ o026 | 041
Schitzung
period fix effects ~ MSE o11r | 017 | 061 | 0.07 | 010 | 018 | 0.18
Peer Group Land  adj. R? | —0.01 | 0.04 | 0.20 | —0.01 | 022 [ 0.31 | 0.32
MSE 0.15 | 028 | 057 | 0.13 | 0.11 | 0.17 | 0.19
Peer Group Gré- adj. R? | o 0.18 | 0.09 | 0.09 | 008 | 0.01 | 0.28
Be
MSE 0.14 | 0.23 | 066 | 011 | 014 | 0.28 | 0.20
Branchensample  adj. R? | o 0 0 0 0 0 0.20
MSE 0.12 | 0.26 | 073 | 014 | 014 | 0.26 | 0.21

Hinweis: Jeweils die besten Ergebnisse sind fett makiert.

Tabelle 18: Vergleich der Betaschétzverfahren

Dabei ist keine zusitzliche Konstante vorhanden, da der Branchenbetawert
je Jahr bereits fiir alle Banken gleich ist, und die jahrliche Regression nicht
auf zwei Konstante regressiert werden kann. Ab dem Jahr 2004 muss die
Null-Hypothese a = 0 und y = 1 nicht mehr verworfen werden. Die Null-
werte beim Branchenbeta adj R? ergeben sich dadurch, dass hier auf eine
einzelne Konstante regressiert wurde und somit kein Erklarungsgehalt fiir

die Betaschwankung durch die Regression gegeben ist.

Tabelle stellt die Ergebnisse der einzelnen Betaermittlungsverfahren ge-

gentiber.
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Die “beste” Schdtzmethode hat hohe Bestimmtheitsgrade (adj. R?) und gerin-
ge mittlere quadratische Abweichungen (MSE). Bis auf das Jahr 2012 liefern
die mittels fundamentalen Kennzahlen ermittelten Betaschidtzer die besten
Ergebniss Wobei mit Ausnahme von vier ]ahre dass period fixed ef-
fects Modell sich gegen dem Modell mit jahrlich geédnderten Regressionsko-
effizienten (OLS) durchsetzt.

Auffallend ist, dass die Schatzungen mittels Peer Groups nicht zu konstant
besseren Ergebnissen fiihren als die Branchenwerte. Obwohl dies theoretisch
erwartet wird. Weiters ist ersichtlich, dass Peer Groups Schatzungen, die auf
Grund der Grofse ermittelt wurden, bessere Schétzergebnisse liefern als die
blofie Land Peer Group.

Zusammengefasst kann gesagt werden, dass fundamentale Betafaktoren fiir
die Kapitalkostenermittlung fiir fiktiv nicht-borsennotierten Unternehmen
die besten Ergebnisse liefern. Durch Berticksichtigung von lediglich vier
Kennzahlen — Unternehmensgrofie, Verschuldungsgrad, Liquiditdt und Ren-
tabilitat konnen deutlich bessere Schatzergebnisse erzielt werden, als durch
die in der Praxis tiblichen Verfahren. Anzumerken ist jedoch, dass hier le-
diglich Peer Groups nach einem Kriterium gebildet wurden, d.h. Landerzu-
gehorigkeit oder Grofle. Ublich ist jedoch oft, mehrere Faktoren zu beriick-
sichtigten.

In wieweit diese fundamentalen Modelle auch auf tatsidchliche nicht-borsen-
notierte Banken angewendet werden konnen, die grofiteils auf Grund der
Grofle und Geschiftszweigen nicht mit den hier untersuchten STOXX Euro-
pe 600 Banks vergleichbar sind, bleibt jedoch leider offen.

5.4.3 Anwendung an einem konkreten Beispiel

Die eben erklidrte Erkenntnis wird nun anhand eines konkreten Beispieles
angewendet. Dabei wird gezeigt, dass lediglich durch die Kenntnis von vier
Kennzahlen - Eigenkapital, Verschuldungsgrad, Liquiditdt und Rentabilitit
und durch Einsetzen in die ermittelte Regression die Kapitalkosten einer
nicht-notierten Bank ermittelt werden konnen. Fiir diese Veranschaulichung
werden die Daten der BAWAG P.S.K. herangezogen.

Im ersten Schritt wurden fiir den Zeitraum von 1999 — 2012 die Werte fiir
das Gesamtvermogen, das Eigenkapital, die liquide Mitteln (Cash and Equi-

2012 dominiert die Methode Peer Group Land.
2000, 2001, 2003 und 2004
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5.4 ANWENDUNG FUR NICHT-BORSENNOTIERTE UNTERNEHMUNGEN

Jahr | Gesamt- | Eigen- Cash and Fremd- GK-
kapital kapital | Equivalents | kapital | Rentabiltitit in %
1999 | 21,603.70 | 1,383.60 177.70 20,220.00 0.45
2000 | 45,735.00 | 1,298.00 543.00 44,437.00 0.26
2001 | 47,942.00 | 1,440.00 1,022.00 46,502.00 0.24
2002 | 48,842.00 | 1,714.00 548.00 47,128.00 0.20
2003 | 50,819.00 | 1,953.00 609.00 48,866.00 0.27
2004 | 56,271.00 | 2,147.00 915.00 54,124.00 0.26
2005 | 57,898.00 | 2,024.00 350.00 55,874.00 —0.02
2006 | 50,806.00 | 2,075.00 390.00 48,731.00 0.12
2007 | 44,847.00 | 2,130.00 328.00 42,717.00 —0.97
2008 | 41,578.00 | 1,326.00 279.00 40,252.00 -1.65
2009 | 41,225.00 | 2,292.00 245.00 38,933.00 0.40
2010 | 38,556.00 | 2,386.00 230.00 36,170.00 0.34
2011 | 41,077.00 | 2,328.00 291.00 38,749.00 0.30
2012 | 41,265.00 | 2,838.00 267.00 38,427.00 0.33

Tabelle 19: Jahresabschlussdaten der BAWAG P.S.K.

valents), das Fremdkapital, sowie die Gesamtrentabilitit aus dem Jahresab-
schluss entnommen. Die Werte sind in der Tabelle [19] zusammengefasst#]

Im zweiten Schritt wurden aus diesen Daten die benotigten Kennzahlen
— In(Eigenkapital), Verschuldungsgrad, Liquiditdt und GK-Rentabilitat laut
den Berechnungen aus Tabelle E] ermittelt, falls diese nicht bereits direkt aus
dem Jahresabschluss entnommen werden kénnten. Zusammengefasst wer-
den diese Kennzahlen in Tabelle

Fiir die Ermittlung der Betawerte wurde im ndchsten Schritt die neu gewon-
nene Erkenntnis des Zusammenhanges zwischen den Kennzahlen und dem
Betawert aus dem Modell und der in Tabelle [13] und Tabelle [14] ermit-
telten Koeffizienten umgesetzt. Zur einfachen Lesbarkeit und Nachvollzieh-
barkeit werden die Koeffizienten fiir die fundamentale Betaermittlung noch
einmal in der Tabelle 21| zusammengefasst und das Modell hier angefiihrt

Die empirische Untersuchung ergab, dass bei der “besten” Regression der
Betawert durch die Unternehmensgrofie size, den Verschuldungsgrad lev,
der Liquiditat liq sowie der Rentabilitdt ret erklart wird. Zu beachten ist,

249 Die Bilanzinformationen stammen von der Datenbank S&P Capital IQ. Ich bedanke mich
beim Institut fiir Finanzwirtschaft der Universtitit Wien fiir den Datenzugang.
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EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG

Jahr | In(Eigen— | Verschuld- | Liquititats— GK-
kapital) ungsgrad rate Rentabiltitit in %
1999 7.23 14.61 0.008 0.45
2000 7.17 34.23 0.012 0.26
2001 7.27 32.29 0.021 0.24
2002 7.45 27.50 0.011 0.20
2003 7.58 25.02 0.012 0.27
2004 7.67 25.21 0.016 0.26
2005 7.61 27.61 0.006 —0.02
2006 7.64 23.48 0.008 0.12
2007 7.66 20.05 0.007 —0.97
2008 7.19 30.36 0.007 —-1.65
2009 7.74 16.99 0.006 0.40
2010 7.78 15.16 0.006 0.34
2011 7.75 16.64 0.007 0.30
2012 7.95 13.54 0.006 0.33
Tabelle 20: Kennzahlen der BAWAG P.S.K.
Jahr/ Konstante | In(Eigen— | Verschuld- | liquidity GK-
Methode kapital) ungsgrad ratio Rentabilitit
2000 -0.83 0.18 0.01 -1.16 —0.03
2001 —0.76 0.22 —0.02 -0.81 0
2002 -1.57 0.26 0.01 —0.73 0.09
2003 —0.46 0.19 —0.01 0.34 —0.20
2004 0.11 0.10 0 -1.65 -0.31
2005 -0.13 0.09 0.01 0.24 0
2006 —0.17 0.09 0.02 —2.67 0.18
2007 —0.29 0.12 0.02 —2.85 0.19
2008 —1.04 0.20 0.02 1.20 0.05
2009 -0.12 0.15 0.02 0.79 -0.22
2010 0.21 0.09 0.01 -0.21 —0.12
2011 —-0.25 0.18 —0.01 -0.75 —-0.27
2012 —-0.16 0.16 0 —-0.57 —0.28
OLS —0.48 0.18 0.01 -0.63 —0.18
cross fixed —3.62 0.48 0.03 —-0.91 -0.14
period fixed —0.35 0.16 0.01 —-0.72 —0.12
two—way 0.07 0.12 0.01 -1.16 -0.14
fixed
Tabelle 21: Wiederholung der Ergebnisse aus Tabelle [13{und
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5.4 ANWENDUNG FUR NICHT-BORSENNOTIERTE UNTERNEHMUNGEN

dass jeweils die Kennzahlen aus dem Vorjahr fiir die Betaermittlung verwen-
det wird.

Bi = a+ bsize . Ksize,i,tf1 + blev : Klev,i,tf1 +
bliq - Kiiq,i,t—1 + bret - Kret,i,t—1
Unter Heranziehen der Regression je Jahr bedeutet dies beispielhaft fiir den
Betawert des Jahres 2000, dass die Koeffizienten vom Jahr 2001 laut Tabelle

herangezogen werden und damit die Kennzahlen aus dem Jahr 2000 mul-
tipliziert werden.

BBAWAGP.S.K,2000 = a2000 +
bsize,2000 - Ksize, BAWAGP.S.K,1999 +
blev,2000 - Kiev,BAWAGP.S.K, 1999 +
biiq,2000 - Ktiq, BAWAGP.S K, 1999 +

bret,ZOOO : Kret,BAWAG P.S.K,1999

BBAWAGP.SK,2000 = —0.8340.18-7.23+0.01-14.61 +
—1.16-0.008 — 0.03-0.45
BBAWAGP.SK2000 = 0.59

Die Ergebnisse der restlichen Jahre sind in Tabelle [22| dargestellt. Als Ver-
gleichsbeta dient das gewichtete Branchenbeta sowie das Branchenbeta mit
Stoxx Europe Proxy fiir das Marktportfolio laut Kapitel [5.2.4]und Abbildung
Fiir die jahrliche Beta Ermittlung mittels period fixed effects Regression wer-
den die Werte der Konstanten aus Tabelle |24/ verwendet.

Es ergeben sich Unterschiede zwischen den ermittelten Betawerten mittels
Regression je Jahr und den Betawerten mittels period fixed effects Regressi-
on. Diese sind darauf zuriick zufiihren, dass bei der ersten Ermittlung auch
nicht signifikante Koeffizienten verwendet wurden. Die Methode mittels pe-
riod fixed effects Regression liefert die bessern Ergebnisse.
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EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG

Jahr | Regression | period fixed | Branchenbeta | Branchenbeta
Jahr je Jahr effects gewichtet Stoxx
2000 0.59 0.98 1.01 0.63
2001 0.12 1.21 1.06 1.05
2002 0.65 1.36 1.18 1.15
2003 0.64 1.31 1.11 1.09
2004 0.76 1.14 0.87 0.96
2005 0.82 1.29 1.01 1.08
2006 1.05 1.42 1.05 1.08
2007 1.10 1.57 1.32 1.32
2008 0.85 1.67 1.36 1.55
2009 1.93 2.11 1.76 1.79
2010 1.03 1.41 1.27 1.48
2011 0.90 1.33 1.23 1.31
2012 0.99 1.55 1.38 1.48

Tabelle 22: Ergebnisse der fundamentalen Betaermittlung der BAWAG P.S.K.
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ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Die vorliegende Arbeit befasste sich mit der Bestimmung von Kapitalkosten
fir Unternehmen, die nicht an der Borse notieren. Ausgehend von der all-
gemein gehaltenen theoretischen Analyse der Modelle zur Ermittlung der
Kapitalkosten bei notierten Unternehmen wurde auf die giangigen Schatz—
und Prognosemethoden fiir die Bestimmung der Kapitalkosten bei nicht-
borsennotierten Unternehmen eingegangen. Der Schwerpunkt lag dabei auf
der Analyse der Einflussfaktoren des systematischen Risikos und der dar-
aus resultierenden Moglichkeit mittels fundamentaler Kennzahlen die Kapi-
talkosten zu schédtzen. Im Rahmen einer empirischen Untersuchung anhand
der 47 europdischen Banken, die 2013 im Stoxx Europe 600 Banks enthalten
waren, wurden die Eigenkapital-Betafaktoren mittels Kennzahlen geschitzt
und dabei mehrere unterschiedliche Regressionsmodelle getestet. Als Resul-
tat wurden folgende wertvolle Ergebnisse gefunden:

e Einer der wichtigsten Einflussfaktoren auf das systematische Risiko
im Bankensektor ist die Unternehmensgrofle. Je grofier eine Bank ist,
desto hoher ist das systematische Risiko und daher auch die Kapital-
kosten. Erklart werden kann dies dadurch, dass bei grofie Banken oft
speziellere Risiken, wie Kreditrisiko, operatives Risiko oder Wechsel-
kursrisiko gehduft anfallen. Weiters sind grofsere Banken, wegen einer
starkeren Vernetzung zwischen den einzelnen Instituten, generellen
Schocks mehr ausgesetzt. Dies hat sich gerade in der letzten Finanz-
krise gezeigt.

e Zusitzlich hat der Verschuldungsgrad eine Auswirkung auf das sys-
tematische Risiko. Ein hoherer Eigenkapitalanteil verringert dabei das
Risiko der Banken. Die Mafinahmen von Basel III beztiglich der Min-
desteigenkapitalquoten gehen somit in die richtige Richtung. Da laut
dieser Untersuchung eine Erhohung des Eigenkapitals zu geringeren
Kapitalkosten fiihren, trifft die allgemeine Befiirchtung, dass die Basel-
bestimmungen zu Lasten der Anleger fillt, nicht zu.

e Dariiber hinaus fiihrt bei den untersuchten Banken eine hohere Liqui-
ditdt zu einem geringeren systematischen Risiko. Mehr liquide Mitteln
ermoglichen es, dass Zahlungsverpflichtungen fristgerecht erfiillt wer-
den koénnen und somit die Zahlungsunfahigkeit und das Konkursrisi-
ko gering bleibt.
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ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

e Zu guter Letzt beeinflusst die Rentabilitdt der Banken die Hohe der Ka-
pitalkosten negativ. Erfolgreiche Banken besitzen somit ein geringeres
Risiko.

e Hervorzuheben ist, dass Kennzahlen, die das Kreditrisiko bzw. das
operative Risiko der Banken messen, in der empirischen Untersuchung
keinen Einfluss auf das systematische Risiko haben.

e In der vorliegenden Untersuchung wurden mehrere Modelle analy-
siert. Dazu zdhlten zeitlich kongruente und zeitversetzte Zusammen-
hinge zwischen den Kennzahlen und dem Betafaktor, sowie mehrere
Panelregressionen, bei denen unterschiedlichen Annahmen beziiglich
der Regressionskonstanten und des Fehlerterms gemacht wurden. Das
"beste” Modell ist dabei das two—way fixed effects Modell. Dieses be-
riicksichtigt bei der Analyse des systematischen Risikos sowohl die un-
beobachtete Heterogenitdt zwischen den Banken sowie zwischen den
untersuchten Jahren.

e Ausgehend von den ermittelten Einflussfaktoren wurden die Kapital-
kosten von fiktiven nicht-borsennotierten Unternehmen geschétzt und
die Ergebnisse mit anderen bekannten Verfahren zur Betaermittlung
bei Unternehmen, die nicht notieren, verglichen. Bemerkenswert da-
bei ist, dass die Resultate der hier vorliegenden Untersuchung zur Be-
stimmung der Kapitalkosten mittels Kennzahlen zu weitaus besseren
Schitzergebnissen fiihren, als die in der Praxis stark vertretene Peer
Group Analyse.

Die vorliegende Arbeit leistet somit einen wichtigen Beitrag fiir die Bestim-
mung der Kapitalkosten. Der Mehraufwand, der durch das Sammeln der
notigen Kennzahlen und der eventuellen erneuten Regression fiir zukiinf-
tige Jahre entsteht, ist zwar grofSer als bei der reinen Peer Group Analyse,
wird jedoch durch signifikant bessere Schitzergebnisse belohnt. Die bereits
existierende Literatur in Bezug auf die fundamentalen Betafaktoren und die
Bankenliteratur wird durch die Verkniipfung von einer Vielzahl von statis-
tischen Regressionen und die anschliefende Anwendung fiir die Schédtzung
von Kapitalkosten, sowie die Vergleiche mit anderen Methoden erweitert.

Die Resultate konnen in der Praxis — ob fiir die Unternehmensbewertung
oder fiir Investitionsentscheidungen, sowohl fiir Bankmanager als auch fiir
Investoren — duflerst niitzlich sein. Lediglich durch die Kenntnis von vier
Kennzahlen - Eigenkapital, Verschuldungsgrad, Liquiditdt und Rentabilitat
und durch Einsetzen in die ermittelte Regression konnen die Kapitalkosten
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von borsennotierten und nicht-notierten Banken ermittelt werden. Auswir-
kungen von moglichen Unternehmensentscheidungen auf das Risiko kon-
nen dartiber hinaus einfacher erkannt werden. Weiters kann die Arbeit aber
auch als Ausgangspunkt fiir aufbauende Untersuchungen dienen. Einige
mogliche Erweiterungen sind dabei denkbar:

e Die Grundgesamtheit ldsst sich tiber die STOXX Banks hinaus auf
zusitzliche Banken erweitern. Dadurch konnten sich eventuell noch
genauere Schitzergebnisse ergeben bzw. konnen an den zusatzlichen
Banken die Schitzergebnisse weiters getestet werden.

Die Analysen lassen sich fiir andere Branchen wiederholen, um dort
die spezifischen Einflussfaktoren zu ermitteln. Eine gesammelte Analy-
se mit allen Branchen gemeinsam ist in der Literatur bereits mehrmals
durchgefiihrt wurden und wird eher abgelehnt, da dadurch wesent-
liche branchenspezifische Einflussfaktoren sowie das Ausmafi dieser
untergehen. Durch einen Branchendummy kann dies nicht komplett
abgedeckt werden.

Die Peer Groups, die fiir die Uberpriifung der Vorteilhaftigkeit der
fundamentalen Betaermittlung als Vergleichsverfahren erstellt wurden,
konnten noch ausgefeilter bestimmt werden. Bisher wurden die unter-
suchten Peer Groups nach Grofie und Landerzugehorigkeit gebildet.
Grundsétzlich sollten die herangezogenen Unternehmen die gleiche
Risikosituation wie das Bewertungsobjekt aufweisen, daher werden
meist Unternehmen, die im selben Geschiftsbereich und in der glei-
chen Branche und dariiber hinaus auf den gleichen Absatz— und Be-
schaffungsmarkten tétig sind, herangezogen. Die Unternehmen sollten
sich beziiglich Umsatz— und Investitionsvolumen, Grofle, Wachstums-
erwartungen sowie Lebenszyklusphase dhneln. Es ist jedoch schwierig,
wenn nicht fast unmoglich ein identes borsennotiertes Unternehmen
zu finden, das nur in einem Geschiéftsbereich titig ist. Da es keine ein-
deutigen Kennzahlen zur Festlegung der Peer Group, sowie Intervalle
in welchen diese liegen miissen, um als “vergleichbar” angesehen wer-
den gibt, wurde diese Erweiterung in der vorliegenden Arbeit nicht
berticksichtigt.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass durch die fundamentale Betafak-
torermittlung bessere Aussagen tiiber die Kapitalkosten von nicht-bérsenno-
tierten Banken gemacht werden konnen. Dariiber hinaus liefert diese Arbeit
aber auch einen guten Uberblick iiber andere Methoden zur Schitzung der
Kapitalkosten.

99






APPENDIX

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Konstante -1.31%  —1.18"*  —2.07* -1.08 —0.24 —0.22 —0.10
In(Bilanzsumme)| 0.18"  0.22*"**  0.26"**  0.19*** 0.10"™  0.09% 0.09*
leverage ratio 0.00 —-0.03***  0.00 -0.01 0.00 0.01 0.01
liquidity ratio -1.12 -0.78 —0.74 0.71 -1.63*  0.36 —2.59**
EK-Rentablitdt | o.o01 0.00 0.01 0.00 -0.01*  -0.01 0.00
adj R? 0.23 0.47 0.51 0.21 0.34 0.15 0.20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 ges
Konstante —0.48 -1.64**  -1.55 —0.16 —0.79 —0.55 —0.91%**
In(Bilanzsumme)| 0.13**  0.21***  0.24** 0.10™*  0.18%** o.17***  0.18%**
leverage ratio 0.00 0.01 0.01 0.01 -0.01 0.00 0.00
liquidity ratio -3.33*  0.83 0.11 —-0.20 —-0.85 —-0.63 —-0.63%
EK-Rentablitdt | o.o01 0.01 0.00 0.00 —0.01 —0.02**  —0.01***
adj R? 0.28 0.46 0.23 0.35 0.27 0.28 0.31

Hinweis: * bezeichnet signifikant bei einem « = 10 %,

** bei einem o« = 5 % und *** bei einem ¢ = 1 %

Tabelle 23: Regression je Jahr mit In(Bilanzsumme)
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Jahr

Konstante je Jahr

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

—0.259
—0.236
—0.078
—0.125
—0.286
—0.151
—0.070
0.137
0.128
0.462
0.056
—0.020
0.185

Tabelle 24: Konstante je Jahr der periode fixed effects Regression laut Tabelle

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
branchenbeta | 0.84*** 0.75%** 0.75"* 0.80*** 0.88*** 0.93*** 0.93*** 0.97***
adj R? 0 0 0 0 0 0 0 0
Wald ¢(1)=1
F-—stat 9.72%** 11.27"**17.21"** 10.07"**3.24* 1.55 1.62 0.49
X2 9.72%* 11.27*** 17.21"* 10.07"**3.24* 1.55 1.62 0.49
2007 2008 2009 2010 2011 2012  ges
branchenbeta | 0.95%** 0.92*** 0.93*** 1.00*** 0.96*** 0.96*** 0.92***
adj R? 0 0 0 0 0 0 0.20
Wald c(1)=1
F-stat 1.27 206 08 o 087 087  24.99"*
X2 1.27 206 089 0 087 087  24.99***

Hinweis: * bezeichnet signifikant bei einem o = 10 %,
** bei einem & = 5 % und *** bei einem o =1 %
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Konstante a 0.55"* 0.44™ o0.15  0.83"* 0.89"* 0.24 0.43* o0.73**
Beta Peer | 0.46* 0.42* 0.81** 0.14 0.09 0.71%** 0.54™ 0.28
Group Land
adj R? 008 007 041 —0.02 -0.03 0.25 0.09 O
Wald  c(1)=0,
c(2)=1
F-stat 2.72%  3.02* 0.65 4.32% 4.19® 1.07 1.69  3.14F
x> 5.44% 6.03* 130 8.64" 837 2.15 3.38  6.29**
2007 2008 2009 2010 2011 2012  ges
Konstante a 0.98** 0.73** 0.58 0.97** 034 0.33 0.29%**
Beta Peer | 0.22  0.42* 0.66%* 0.25  0.71*** o0.77*** 0.74"**
Group Land
adj R? —-0.01 0.04 020 —0.01 0.22 031 0.32
Wald c(1)=0,
c(2)=1
F-stat 3.61%* 2.79%  1.52 349" 110 0.95  15.506**
x> 7.23** 558% 3.04 6.99" 221 191  31.12"*

Hinweis: * bezeichnet signifikant bei einem « = 10 %,
** bei einem o« = 5 % und *** bei einem o = 1 %

Tabelle 26: Validierung Peer Group Land
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Konstante a 1.17** 0.34  0.52** 024 0.61% 087 036  0.61%

Beta Peer | —0.14 o0.54* 035 o074 038 -0.07 0.61% 0.40

Group Grofie

adj R? -0.03 0.10 0.02 0.26 001 -0.03 0.07 0.03

Wald ¢(1)=o0,

c(2)=1

F-stat 5.03** 1.34 2.96* 0.83 2.07 4.92* 082 262

X2 10.06***2.67  5.92* 1.67 4.13 9.84™* 1.65 5.24%
2007 2008 2009 2010 2011 2012  ges

Konstante a 0.92** 043  0.81% 0.59* 0.61** 0.97° 0.31%*

Beta Peer | 0.27  0.65"* 0.52** 0.54** 048% o031 o0.72"*

Group Grofle

adj R? 0 018 009 009 008 001 0.28

Wald c(1)=0,

c(2)=1

F-stat 348 147 210 1.93  2.65% 3,86" 16.12%**

x> 6.96* 295 420 3.86 5.30% 7.73% 32.25%

Hinweis: * bezeichnet signifikant bei einem « = 10 %,
** bei einem o« = 5 % und *** bei einem o = 1 %

Tabelle 27: Validierung Peer Group Grofie
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ABSTRACT IN DEUTSCH

Diese Diplomarbeit befasst sich mit der Bestimmung der Kapitalkosten fiir
Unternehmen, die nicht an einer Borse notiert. Ausgehend von der allge-
mein gehaltenen theoretischen Analyse der Modelle zur Ermittlung der Ka-
pitalkosten bei notierten Unternehmen wurde auf die giangigen Schéatz— und
Prognosemethoden fiir die Bestimmung der Kapitalkosten bei nicht-borsen-
notierten Unternehmen eingegangen. Der Schwerpunkt lag dabei auf der
Analyse der Einflussfaktoren des systematischen Risikos und der daraus re-
sultierenden Moglichkeit mittels fundamentaler Kennzahlen die Kapitalkos-
ten zu schitzen.

Im Rahmen einer empirischen Untersuchung anhand der 47 europdischen
Banken, die 2013 im Stoxx Europe 600 Banks enthalten waren, wurden die
Eigenkapital-Betafaktoren mittels Kennzahlen geschitzt und dabei mehrere
unterschiedliche Regressionensmodelle getestet. Die Ergebnisse zeigen, dass
das systematische Risiko im Bankensektor durch die Unternehmensgrofse,
den Verschuldungsgrad, die Liquiditdt und die Rentabilitédt signifikant be-
einflusst wird.

Ausgehend von den ermittelten Einflussfaktoren wurden die Kapitalkosten
von fiktiven nicht-bérsennotierten Unternehmen geschétzt und die Ergebnis-
se mit anderen bekannten Verfahren zur Betaermittlung bei Unternehmen,
die nicht notieren, verglichen. Bemerkenswert dabei ist, dass die Resultate
der hier vorliegenden Untersuchung zur Bestimmung der Kapitalkosten mit-
tels Kennzahlen zu weitaus besseren Schétzergebnissen fiihren, als die in der
Praxis stark vertretene Peer Group Analyse.

Die Resultate konnen in der Praxis — ob fiir die Unternehmensbewertung

oder fiir Investitionsentscheidungen, sowohl fiir Bankmanager als auch fiir
Investoren — duflerst niitzlich sein.
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ABSTRACT IN ENGLISH

This master thesis deals with the determination of the cost of capital for com-
panies not listed at a stock exchange. The cost of capital is one of the most
important factors to value a business or an investment.

This work contains a theoretical and an empirical part. It starts with the
theoretical analysis of the models to determine the cost of capital for listed
companies which creates the base for the determination and application of
the cost of capital. Afterwards the main methods to forecast and estimate the
cost of capital for non-listed companies or projects are described. The thesis
is focusing on the analysis of the main determinates behind the systematic
risk and the possibility to use the potential relationships between fundamen-
tal data and the beta to estimate the cost of capital.

In the context of an empirical study based on 47 European banks which
are included in the Stoxx Europe 600 Banks (as of 2013) the determinants of
the bank equity beta were estimated. During the analysis several different re-
gression models were tested. The results indicate that the factors influencing
the systematic risk in the banking sector significantly are company size, le-
verage ratio, liquidity and profitability.

Based on these factors, the equity betas for fictitious non-listed companies
were estimated. Comparing these results with other well-known methods to
determine the beta of non-listed companies, it is remarkable that the results
of the present study using fundamental data are better than the peer group
analysis, even though this method is strongly preferred in practice.

In summary this work makes an important contribution to the determina-
tion of the cost of capital. The results can be useful in practice, whether
for business valuation or for investment decisions and can be used by bank
managers and investors.
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