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Zusammenhang zwischen dem Equity-Beta und Accounting-Risikogrossen Executive Summary

|. Executive Summary

Das aus der Theorie des Capital Asset Pricing M@@APM) abgeleitete Konzept der Be-

tafaktoren ist ein Mass fur das systematische Rigtmpirisch werden Betafaktoren Ubli-

cherweise anhand einer Zeitreihenregression deleienditen gegen die Marktrendite ge-
schatzt. Ist das Bewertungsobjekt jedoch nicht enBbrse kotiert und liegen somit keine
marktbasierten Aktienrenditen vor, bietet sich @ Braxis ein Ruckgriff auf Branchen-Betas
an. Fraglich bei diesem Ansatz ist allerdings, mbRtanchenzugehdarigkeit als alleiniger In-
dikator fur eine adaquate Bestimmung des systedhmaisRisikos dienen kann. Dies deshalb,
weil unternehmensspezifische Eigenschaften innlerbialer Industrie durchaus breit gestreut
sein kdonnen. Das Ziel dieser Arbeit ist es zu wukelnen, ob durch den Beizug von funda-
mentalen Unternehmensdaten unterschiedliche Risikitgvon Unternehmen innerhalb ei-

ner Industrie erfasst und die Analogie-Methode detduerbessert werden kann.

Theoretisch sind divergierende Betafaktoren auénschiedliche 6konomische, operative und
finanzielle Risiken zuriickzufuhren. Folglich soldeischen unternehmensspezifischen Fun-
damentaldaten und dem systematischen Risiko eiardmenhang bestehen. Beginnend mit
der Studie von Beaver, Kettler und Scholes (19f@grmsuchen etliche Forschungsarbeiten
den moglichen Einfluss von Accounting-Risikogrosser das marktbasierte Equity-Beta.

Die Auswahl der Kennzahlen zur Messung der untéesteZusammenhange sowie die Un-

tersuchungsperiode variiert dabei erheblich. Didiegende Arbeit konzentriert sich deshalb

auf Accounting-Variablen, welche sich in vergangestudien als signifikant herausgestellt

haben und einen theoretisch begrindbaren Zusammgmnhiadem Betafaktor aufweisen.

Konkret werden 15 verschiedene Accounting-Risikegeihn — Umsatz-Volatilitdt, Ac-
counting-Beta, EBIT-Margen-Volatilitat, Kapitaluntdag-Volatilitat, operative Verbindlich-
keiten-Leverage, Anlagenintensitat, zwei Massedfm finanziellen Leverage, Fremdkapital-
zinssatz-Volatilitat, Liquiditatsgrad, Eigenkapraidite-Volatilitdt, Bilanzwachstum,
Nettoumlaufvermégen-Volatilitat, Dividendenausscthidgisquote und Bilanzsumme — sowie
das Unternehmensalter als erklarende VariableddiirBetafaktor herangezogen. Die empiri-
sche Untersuchung basiert auf einem Datensatz REP(COMPUSTAT zu kotierten US-
amerikanischen Unternehmen Uber einen Zeitraum M6 bis 2009. Insgesamt liegen
114362 Beobachtungen vor.
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Eine Korrelationsanalyse bringt zum Ausdruck, daissauf eine Variable des finanziellen
Leverage alle Accounting-Masse auf dem 99 Prozergd signifikant mit dem Equity-Beta

zusammenhangen. Unerwartet negativ ist der EinftlessAnlagenintensitat. Entgegen der
theoretischen Vermutung positiv ist hingegen déel&fdes Liquiditatsgrades und der Unter-
nehmensgrosse. Der positive Einfluss dieser beldmmblen lasst sich primar durch den
eingeschrankten Zugang zu externen Finanzquellen tden Thin-Trading-Effekt erklaren.

Den starksten Zusammenhang mit dem Equity-Betaemeite Grossen Umsatz-Volatilitat,

Eigenkapitalrendite-Volatilitdt, EBIT-Margen-Volétit und Dividendenausschittungsquote
auf. Der Erklarungsgehalt einer einzelnen Varidlggagt jedoch weniger als 5 Prozent.

Mittels multipler OLS-Regressionsgleichungen wimt gleichzeitige Einfluss mehrerer Ac-

counting-Variablen auf das Equity-Beta untersuElststellt sich heraus, dass die Koeffizien-
ten trotz zusatzlicher Beriicksichtigung der Indegtrgehorigkeit und des Unternehmensal-
ters sowie einer Kontrolle fir den Zeiteffekt migtdahres-Dummys relativ stabil sind und
ihre Signifikanz nicht verlieren. Uber einen Zeitma von 30 Jahren kann durchschnittlich
rund 20 Prozent der Beta-Variation erklart werdatider Erwarten negativ ist allerdings der
Einfluss der Kapitalumschlag-Volatilitat, der Ankgntensitat und des finanziellen Levera-
ge. Deshalb werden diese Grdssen fur die weiteedy8a ausgeschlossen.

Mithilfe der Methode rollender Regressionen wirdvgds der fundamentale Betafaktor des
nachsten Jahres geschéatzt. Als Benchmark dierAmaéogie-Methode, welche Betafaktoren
ausschliesslich aufgrund der Branchenzugehdridkeiteitet. Ein Vergleich der absoluten
Schatzfehler zeigt, dass fundamentale Beta-Schgeérumm Median genauer ausfallen als
diejenigen der Analogie-Methode. Eine deutlich bessSchatzgenauigkeit liegt dann vor,
wenn die Regressionskoeffizienten jahrlich neu lgésat werden. Uber den 30-jahrigen Zeit-
raum liegt der Median des absoluten Schatzfehleirsién Accounting-Modellen bei rund 31
Prozent und bei der Analogie-Methode bei ca. 3&&hb

Insgesamt zeigt sich also, dass die Analogie-Meatheetfeinert werden kann, indem Ver-
gleichsunternehmen nebst der Branchenklassifikatrdrand ahnlicher fundamentaler Unter-
nehmensdaten ausgesucht werden. Alternativ konregafdktoren auch automatisiert ge-
schatzt werden, indem die ermittelten Regressiafikenten auf aktuelle

Unternehmensdaten angewendet werden. Eine entspigeiWebplattform, auf welcher die

fundamentalen Koeffizienten regelmassig verotffehtlwerden, ware fur die Praxis hilfreich.
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