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Executive Summary

Die vorliegende Studie beschaftigt sich mit dem Thema der Marktliquiditat von Aktien. Sie
tut dies aus zwei verschiedenen Blickwinkeln: Zun&chst untersucht sie den Einfluss der Liqui-
ditat auf den Aktienkurs, um Ansdatze zur Bewertung von Unternehmen und Projekten zu fin-
den, die in nicht perfekt-liquiden Markten gehandelt werden. Anschliessend analysiert sie
den Zusammenhang zwischen der Markttiefe von Schweizer Aktien (dem theoretisch
»idealen®, aber schwierig zu erhebenden Mass fur Liquiditat) und anderen, einfacheren
Messgrossen. Hierbei geht es darum herauszufinden, wie gut die einfachen Messgrossen die
Liquiditat im Vergleich zur Markttiefe messen.

Im Folgenden werden die Forschungsfragen, die Forschungsdesigns und die Ergebnisse

der beiden Teile kurz zusammengefasst und anschliessend ein Fazit gezogen.

Der Kursabschlag fiir beschrankte Liquiditat: Analyse internationaler Markte

Die Literatur ist sich mehrheitlich dartiber einig, dass die Liquiditat einer Aktie ein wichtiger
Indikator fur Investierende ist. Denn bei einer illiquiden Aktie kénnen sich die Marktteilneh-
mer nicht sicher sein, ob der Aktienkurs im Durchschnitt dem tatséchlichen inneren Wert ent-
spricht. Zudem bringen illiquide Aktien h6here Transaktionskosten mit sich. Generell sind
Investierende nur dann bereit, eine Aktie mit beschrankter Liquiditat zu handeln, wenn sie fur
die Kursunsicherheit und die héheren Kosten entschadigt werden.

Diese Studie geht nun der Frage nach, ob die Liquiditat einen Einfluss auf Aktienkurse
hat und wie hoch dieser ist. Die Basis fur die Untersuchungen bildet die Arbeit von Loderer
und Roth (2004). Insbesondere werden die Ergebnisse dieser Arbeit auf Robustheit gepriift.
Diese Studie leistet einen Beitrag zur Literatur, indem sie (a) die Beziehung Kurs-Liquiditat
fiir verschiedene Aktienmarkte untersucht und vergleicht; (b) den Einfluss der Liquiditat auf
Aktienkurse Uber die Zeit analysiert; und (c) die Beziehung Kurs-Liquiditat mit verschiedenen
Liquiditatsmessgrossen fir verschiedene Aktienmarkte und (ber die Zeit testet.

Hierzu wird eine Stichprobe verwendet, welche Aktien der Markte NYSE, Tokyo Stock
Exchange, NASDAQ, London Stock Exchange, Deutsche Borse und SWX Swiss Exchange
umfasst. Die Untersuchung basiert auf jéhrlichen Querschnittsdaten und geht tber einen Zeit-
raum von maximal 1977-2003.

Die Beziehung zwischen Aktienkurs und Liquiditat wird fr jeden Markt mittels

Regressionsverfahren als Querschnitts- und Zeitreihenanalyse untersucht. Dabei verwenden



wir das P/E-Ratio als abhangige Variable; als unabhangige Variablen fliessen die Gewinn-
wachstumsraten, das Risiko, die Unternehmensgrdsse, die Ausschiittungsrate sowie verschie-
dene Liquiditdtsmessgrossen in die Untersuchung ein. Zu diesen Liquiditdtsmessgrdssen
gehdren der Bid-Ask Spread, das Illiquidity Ratio, das Handelsvolumen, der Turnover, die
Anzahl Market Maker sowie die Anzahl Transaktionen.

Die Ergebnisse zeigen, dass fir alle Markte und Liquiditdtsmessgrossen eine signifi-
kante Beziehung zwischen Aktienkurs und Liquiditét besteht; der Kapitalmarkt berticksichtigt
somit die Liquiditat von Aktien im Kurs. Damit werden die Resultate von Loderer und Roth
(2004) bestatigt. Ausserdem illustriert die Studie, dass ein Liquiditatsabschlag existiert, der
sich Uber die Zeit verandert. Je nach Zeitpunkt und Aktienmarkt sind verschiedene Abschlage
fir Aktien mit beschrénkter Liquiditat beobachtbar.

Die berechneten Liquiditatsabschldge variieren je nach verwendeter Liquiditatsmess-
grosse. Mit dem Illiquidity Ratio berechnen sich die tiefsten Abschlédge, mit dem Handelsvo-
lumen die hochsten. Beide Variablen weisen jedoch keinen direkten Bezug zu den Kosten auf,
welche bei beschrankter Liquiditéat entstehen. Die einzige Variable in unserer Untersuchung,
die das tut, ist der relative Bid-Ask Spread. Gemessen mit dem Spread liegen die Median-
Liquiditatsabschlége je nach Markt zwischen 3% und 25%. Die Hohe des Liquiditatsab-
schlags fur sehr illiquide Aktien ist statistisch unabhangig davon, welche Liquiditatsmess-

grosse zur Berechnung verwendet wird — es resultieren in etwa gleich hohe Abschlége.

Markttiefe und Liquiditat: Analyse des elektronischen Auftragsbuchs von Schweizer Aktien

Ein liquider Markt erlaubt es den Investierenden, Aktien sofort und zu minimalen Kosten in
Geld umzuwandeln (und umgekehrt). An grossen Aktienmérkten wie z.B. der NYSE, der
NASDAQ oder auch der SWX Swiss Exchange kann die sofortige Abwicklung einer
bestimmten Anzahl Aktien (iber den Kurs erreicht werden. Soll eine bestimmte Anzahl Aktien
sofort verkauft werden, muss der Bid-Kurs oder ein tieferer Kurs akzeptiert werden. Soll
jedoch eine bestimmte Anzahl sofort gekauft werden, muss der Ask-Kurs oder ein héherer
Kurs bezahlt werden. Die Differenz zwischen Bid- und Ask-Kurs bildet somit die Transakti-
ons- bzw. Liquiditatskosten. Es sind dies diejenigen Kosten, die anfallen, damit die Transak-
tion sofort durchgeftihrt werden kann.

Die Markttiefe ist eine Messgrosse, welche diese Kosten erfasst. Sie gibt die Transakti-
onskosten an unter der Annahme, dass eine bestimmte Anzahl Aktien sofort tiber das Auf-

tragsbuch am Markt umgesetzt wird. Die Markttiefe bildet somit die vorhandene Liquiditat



am Markt ab fiir eine gegebene Anzahl Aktien und kann somit als ,,ideale* Messgrosse der
Liquiditat angesehen werden.

Leider ist die Markttiefe nicht einfach zu berechnen. Zum einen fehlen oftmals die not-
wendigen Daten und zum anderen ist der Rechenprozess aufwandig. Diese Studie leistet einen
Beitrag zur Literatur, indem die Beziehung zwischen der Markttiefe und den klassischen
Liquiditatsmessgrdssen untersucht wird. Es wird der Frage nachgegangen, wie gut die klassi-
schen, einfach zu erhebenden Liquiditdtsmessgrossen die Markttiefe erklaren konnen. Diese
Frage wurde von Literatur bisher kaum analysiert. Zudem ist unsere Arbeit umfassender als
bisherige empirische Studien zur Markttiefe, welche diese nur fiir einen Untersuchungshori-
zont von weniger als einem Jahr oder nur fiir eine kleine Anzahl Aktien untersuchen. Ausser-
dem wurde die Markttiefe der SWX Swiss Exchange in dieser Ausfuhrlichkeit noch nicht
dokumentiert. Die Ergebnisse sollen zeigen, welche der klassischen Grossen verwendet
werden sollen, wenn die Markttiefe als Messgrosse nicht verfligbar ist. Diese Fragestellung
wurde von der Literatur bisher kaum untersucht.

Die Untersuchung basiert auf Daten zu den Auftragsbichern von Schweizer Aktien an
der SWX Swiss Exchange Uber einen Zeitraum von 2000 bis 2003. Die Daten stammen direkt
von der Borse. Als klassische Liquiditatsmessgrossen verwenden wir den Bid-Ask Spread,
das Illiquidity Ratio, das Handelsvolumen und den Turnover.

Eine erste univariate Analyse der Daten zeigt, dass auf der Ask-Seite die grossere
Anzahl Aktien (in CHF) angeboten wird als auf der Bid-Seite. Zudem korreliert die Anzahl
Aktien positiv mit der Marktkapitalisierung der entsprechenden Aktien. Ein moglicher Grund
fur den Unterschied zwischen den beiden Seiten kdnnte sein, dass die Investierenden sofort
nach dem Kauf einen (eher langfristig giltigen) Verkaufsauftrag im Auftragsbuch platzieren,
um sicher zu gehen, dass die Aktien verkauft werden, wenn der gewiinschte Kurs erreicht
wird. Es kann angenommen werden, dass dieser Aktienkurs typischerweise um einiges hoher
ist als der bezahlte Kurs. Diese Vermutung wirde auch erklaren, weshalb die angebotenen
Aktien auf der Ask-Seite weniger nahe am Mid-Kurs liegen als auf der Bid-Seite. Schauen
wir auf die Markttiefe der beiden Seiten, kénnen wir jedoch nur flir grosse umzusetzende
Betrége und fur Aktien mit kleiner Marktkapitalisierung einen Unterschied in der Markttiefe
feststellen. Die Ask-Seite weist dabei die hthere Markttiefe auf als die Bid-Seite, d.h., die
Transaktionskosten sind fur die Ask-Seite tiefer als fur die Bid-Seite, wenn eine bestimmte
Anzahl Aktien sofort Uber das Auftragsbuch umgesetzt werden soll.

Um zu sehen, wie gut die klassischen Liquiditatsmessgrossen die Markttiefe erklaren

kdnnen, untersuchen wir die Daten anschliessend im multivariaten Kontext und fiihren ver-
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schiedene Regressionen durch. Die Ergebnisse zeigen, dass die einzelnen Liquiditatsmess-
grossen die Markttiefe gut erkldren. Gemadss den Resultaten der univariaten Analyse teilen wir
die Liquiditatsmessgrdssen ein in solche, welche die Kosten der beschrankten Liquiditat bzw.
die Transaktionskosten direkt messen (Bid-Ask Spread), und solche, die dies nur indirekt tun
(Handelsvolumen, Turnover und Illiquidity Ratio). Wir kombinieren sodann die direkte Mess-
grosse mit je einer indirekten und zeigen, dass der Bid-Ask Spread die Markttiefe in den
meisten Féllen am besten erklart. Daraus folgern wir, dass bei Fehlen der Markttiefe als

Liquiditatsmessgrosse der Bid-Ask Spread als Ersatz verwendet werden sollte.

Fazit

Aus den Untersuchungen zur Liquiditat lassen sich folgende Schlussfolgerungen ableiten:

Kursabschlag fiir beschrankte Liquiditat:

- Bei der Bewertung von illiquiden Unternehmen und Projekte sollte ein entsprechender
Liquiditatsabschlag beriicksichtigt werden.

- Der Liquiditatsabschlag sollte immer mit aktuellen Daten berechnet werden, da er je
nach Aktienmarkt und uber die Zeit variiert.

— Je nach verwendeter Messgrosse fur die Liquiditét resultieren unterschiedliche Liquidi-
tatsabschlage; lediglich bei sehr illiqguiden Unternehmen kommt es nicht auf die Wahl
der Liquiditatsmessgrosse an. Da nur der Bid-Ask Spread einen direkten Kostenbezug

zur beschrankten Liquiditat aufweist, ist dieser mit VVorteil zu verwenden.

Markttiefe und Liquiditat:

—  Wenn die Markttiefe nicht verfligbar ist, sollte der Bid-Ask Spread als Liquidittsmess-
grosse verwendet werden, da er die Markttiefe am besten erklart.

- Die Markttiefe sollte vermehrt als Mass fur Liquiditdt zum Einsatz gelangen. Dies
bedeutet einerseits, dass die Borsenplétze solche Daten zur Verfligung stellen sollten.
Die Praxis andererseits sollte den Mut fassen, die Markttiefe als Mass zu erwégen.

- Es wirde sich lohnen, die Markttiefe weiter wissenschaftlich zu untersuchen. Zentrale
Fragen hierbei kdnnten das Verhalten der Markttiefe bei Marktschwankungen oder bei
wichtigen Unternehmensankiindigungen sein, die Verdnderungen der Markttiefe tiber
die Zeit oder die Korrelationen mit den verschiedenen Liquiditatsmessgrissen bei

Untersuchung auf taglicher Basis.



