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In diesem Beitrag werden die impliziten Kapitalkosten für den
Schweizer Aktienmarkt auf monatlicher Basis für einen Zeitraum
von Januar 2006 bis Juni 2014 ermittelt. Diese stellen auf die aktu-
ellen Erwartungen der Marktteilnehmer für die Zukunft ab und

führen so zu zukunftsorientierten Werten für die Eigenkapitalkosten. Entsprechend den ge-
stiegenen Unsicherheiten am Kapitalmarkt verzeichnet die Schweizer Marktrisikoprämie in
der Finanzkrise von 2008 und im Sommer 2011 mit der zunehmenden Frankenstärke
einen deutlichen Anstieg. Die Branchenrisikoprämien schwanken ebenfalls mit den kon-
junkturellen Veränderungen. Die Ergebnisse zeigen ausserdem, dass Analystenschätzungen
für Schweizer Unternehmen auch in volatilen Zeiten verzerrt und ungenau sind, wobei Ar-
gumente für und gegen eine daraus resultierende Verzerrung der Kapitalkosten diskutiert
werden.

In this paper, I derive the implied cost of capital for the Swiss capital market on a monthly
basis for the period from January 2006 to June 2014. Implied cost of capital models con-
sider the actual expectations of market participants for future periods when deriving the
cost of capital. In line with increased uncertainty in capital markets, the Swiss market risk
premium shows a substantial increase during the financial crisis of 2008 as well in sum-
mer of 2011 when the Swiss Franc strengthened substantially. Industry risk premia also
fluctuate with changes in the economic conditions. The results further show that analysts’
forecasts of earnings of Swiss firms are biased and inaccurate in volatile times, and I dis-
cuss conditions under which this may result in biased estimates of the cost of capital.

Einleitung

Investoren verlangen für die Bereitstellung von Kapital zur Durchführung von Investitio-
nen eine risikoadjustierte Verzinsung. Da diese Eigenkapitalkosten nicht direkt beobacht-
bar sind, müssen sie mit Hilfe geeigneter Verfahren empirisch ermittelt werden. Zur Be-
stimmung der Kapitalkosten können sogenannte implizite Kapitalkostenmodelle verwen-
det werden, die gerade auch vor dem Hintergrund volatiler Märkte verstärkt Anwendung
finden (Bassemir et al. 2012). Dazu wird häufig auf Ergebnisschätzungen von Analysten
zurückgegriffen, welche grundsätzlich als verzerrt und ungenau gelten (z. B. Easterwood/
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Nutt 1999; Wallmeier 2005; Bessler/Stanzel 2007) und so auch zu Verzerrungen in den
impliziten Kapitalkosten führen können (Easton/Sommers 2007). In diesem Beitrag wer-
den die Eigenkapitalkosten für Schweizer Unternehmen auf monatlicher Basis für den
Zeitraum von Januar 2006 bis Juni 2014 geschätzt. Die Ergebnisse zeigen, dass implizite
Kapitalkosten konjunkturelle Schwankungen in der Schweiz zeitgerecht abbilden können.
Weiterhin werden Genauigkeit und Verzerrung der Analystenschätzungen über ebendiesen
Zeitraum ermittelt und gezeigt, dass diese Prognosen auch in der Schweiz im Durchschnitt
verzerrt und ungenau sind.

Eigenkapitalkosten sind in vielen finanzwirtschaftlichen Fragestellungen wie der Investi-
tions- und der Bewertungstheorie, aber auch in der Rechnungslegung und der Unterneh-
menssteuerung von zentraler Bedeutung, um den Wert einer Investition bestimmen zu kön-
nen. In der Finanzwirtschaft werden Eigenkapitalkosten vorrangig zur Bewertung von
ganzen Unternehmen oder einzelnen Investitionsprojekten benötigt. Mit Hilfe der Eigenka-
pitalkosten werden die zukünftig erwarteten finanziellen Überschüsse eines Unternehmens
risikoadäquat diskontiert (z. B. Volkart 2010). In ähnlicher Weise finden die Eigenkapital-
kosten auch in der Rechnungslegung Verwendung. So ist die regelmässige Überprüfung der
Werthaltigkeit eines derivativ erworbenen Geschäfts- oder Firmenwertes (Goodwill) in der
internationalen (IAS 36) und der nationalen (SWISS GAAP FER 20) Rechnungslegung
Pflicht, wobei die Entscheidung über die Werthaltigkeit des Goodwill auf einer Unterneh-
mensbewertung mit Hilfe gängiger Bewertungsmethoden basiert. Weiterhin werden Kapi-
talkosten im Rahmen der wertorientierten Steuerung verwendet. Dabei hat ein Unterneh-
men in der Periode nur dann einen Wertzuwachs für seine Anteilseigner generiert, wenn
mindestens deren geforderte Eigenkapitalrendite – in Form der Verzinsung des Buchwertes
des Eigenkapitals mit den Eigenkapitalkosten – erzielt werden konnte (z. B. Stewart 1991).
Sowohl bei der Bewertung als auch bei der Steuerung von Unternehmen oder Projekten
wird eine zukunftsorientierte Sichtweise eingenommen, um die Wirkung von Entscheidun-
gen abschätzen zu können. Analog zu den finanziellen Überschüssen aus der Planungs-
rechnung sollten dann auch für die Eigenkapitalkosten die aktuellen Erwartungen der Ei-
genkapitalgeber in der Entscheidung berücksichtigt werden (Gebhardt/Mansch 2005;
Daske/Gebhardt 2006; Bassemir et al. 2012).

Solche zukunftsorientierten Eigenkapitalkosten lassen sich mit Hilfe impliziter Verfah-
ren ermitteln. Unter Berücksichtigung des aktuellen Aktienkurses und der verfügbaren
Markterwartungen über die finanziellen Überschüsse eines Unternehmens wird ein Bewer-
tungsmodell invertiert, um die darin implizierten Kapitalkosten zu ermitteln (z. B. Easton
2009). Bisherige Methoden zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten welche auf historische
Renditen abstellten, wurden als „unavoidably imprecise“ (Fama/French 1997, 153) be-
schrieben. Vor dem Hintergrund der jüngsten Finanzmarktkrisen zeigte sich ausserdem,
dass implizite Kapitalkosten besser in der Lage sind, gestiegene Unsicherheiten unter den
Marktteilnehmern auch in gestiegenen Risikoprämien widerzuspiegeln (Bassemir et al.
2012), was mit realisierten Renditen nicht gelingt (vgl. für die Schweiz Pictet & Cie SA
2015). Trotz dieser Vorteile bestehen gerade bei der Operationalisierung von impliziten
Kapitalkosten erhebliche Probleme. So sind die meist als Proxy für die Ergebniserwartun-
gen aller Marktteilnehmer verwendeten Analystenschätzungen vielfach ungenau und ver-
zerrt, was ebenfalls zu verzerrten Kapitalkostenwerten führen dürfte (z. B. Easton 2009
für einen Überblick).
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In diesem Beitrag werden die Eigenkapitalkosten für Schweizer Unternehmen auf der
Basis von Analystenprognosen errechnet sowie eine Analyse der Verzerrung und Genauig-
keit der Analystenschätzungen vorgenommen. Zur Berechnung der Eigenkapitalkosten
wird eine Modifikation des Modells von Gebhardt et al. (2001) (GLS) verwendet, welches
eine tagesaktuelle Schätzung der Eigenkapitalkosten erlaubt (Daske et al. 2006). Die Er-
gebnisse zeigen, dass die Schweizer Marktrisikoprämie im Zuge der Finanzmarktkrise in
2008 und 2009 einen deutlichen Anstieg verzeichnete. Ein erneuter Anstieg ist ab Mitte
2011 mit der zunehmenden Stärke des Schweizer Frankens zu beobachten, welcher die ex-
portorientierte Schweizer Wirtschaft vor neue Herausforderungen stellte. Die Analyse ein-
zelner Branchen zeigt ausserdem, dass sich unterschiedliche Sensitivitäten gegenüber kon-
junkturellen Faktoren auch in den impliziten Branchenrisikoprämien niederschlagen. So ist
der Anstieg der Risikoprämie der Finanzbranche in den Finanzkrisenjahren deutlich stär-
ker als im Zusammenhang mit der zunehmenden Stärke des Frankens. Umgekehrt verhält
es sich bei der stark exportorientierten Pharmabranche.

Eine genauere Betrachtung der Analystenprognosen als wichtiger Einflussfaktor auf die
Kapitalkosten zeigt jedoch, dass diese gerade in den Zeiten volatiler Aktienmärkte sehr un-
genau sind und somit ebenfalls zu verzerrten Eigenkapitalkosten führen können. In den
analysierten Jahren sind die Analystenprognosen meist über alle Prognosehorizonte opti-
mistisch verzerrt, für kurzfristige Prognosehorizonte ist allerdings in den Krisenjahren eine
pessimistische Verzerrung der Analystenschätzungen zu beobachten. Weiterhin sind Ana-
lystenschätzungen gerade für kurze Prognosehorizonte deutlich weniger verzerrt und ge-
nauer als Prognosen basierend auf einfachen Fortschreibungen des letzten Ergebnisses. Vor
diesem Hintergrund wird diskutiert, ob die bestehenden Alternativen zu den Analysten-
schätzungen in Zeiten volatiler Märkte zu besseren Ergebnisschätzungen führen können.
Wie stark sich die Verzerrung der Analystenschätzungen auf die Eigenkapitalkosten von
Schweizer Unternehmen auswirkt, liegt jedoch ausserhalb des Fokus dieses Beitrages.

Der vorliegende Artikel trägt zu einem besseren Verständnis des Verhaltens von implizi-
ten Kapitalkostenmodellen in volatilen Aktienmärkten in der Schweiz bei. Die Vorteilhaf-
tigkeit von impliziten Kapitalkostenmodellen gegenüber Kapitalkosten auf der Basis von
realisierten Renditen wird gezeigt und diskutiert. Gleichzeitig weist der Artikel auch auf
eine Schwäche der impliziten Kapitalkosten hin, die in der Ungenauigkeit der Analysten-
schätzungen liegt und quantifiziert den Fehler in den Analystenschätzungen für die
Schweiz. Ansätze zur Reduktion des Schätzfehlers in den Analystenprognosen werden dis-
kutiert und so Verbesserungspotenziale für die impliziten Kapitalkosten aufgezeigt.

In Kapitel 2 wird die Methodik der impliziten Kapitalkosten beschrieben und verschie-
dene Ansätze vorgestellt. In Kapitel 3 wird das Modell von Daske et al. (2006) auf den
Schweizer Aktienmarkt angewendet. Anschliessend wird in Kapitel 4 die Verzerrung und
die Ungenauigkeit der Analystenschätzungen quantifiziert. Der Beitrag schliesst mit einer
Zusammenfassung in Kapitel 5.

Methoden zur Ermittlung von Kapitalkosten

Grundlagen

Um die Eigenkapitalkosten von Unternehmen zukunftsorientiert zu ermitteln, können ver-
schiedene Verfahren angewendet werden. Alle diese Verfahren basieren auf der Invertie-
rung eines Bewertungsmodells, wobei mit Hilfe von Schätzungen über künftige Unterneh-
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mensüberschüsse und aktuellen Aktienkursen ein diesen Werten implizierter Kapitalkos-
tensatz ermittelt wird (z. B. Easton 2009). Durch Aggregation der so ermittelten Kapital-
kosten für einen gesamten Markt oder eine Branche kann daraus die Marktrisikoprämie
für den Markt oder die Risikoprämie für eine Branche ermittelt werden.1 Als Bewertungs-
verfahren ist grundsätzlich jedes Modell geeignet, das den Wert des Unternehmens durch
die Diskontierung zukünftiger finanzieller Überschüsse ermittelt. Meist wird in der Litera-
tur auf Residualgewinnmodelle zurückgegriffen, da Prognosen für Unternehmensergebnis-
se von Analysten regelmässig erstellt und im Institutional Brokers‘ Estimate System (IBES)
zur Verfügung gestellt werden (Claus/Thomas 2001; Gebhardt et al. 2001; Easton et al.
2002; Daske et al. 2006). Diese Prognosen von Analysten werden dann als Schätzer für
die aktuellen Markterwartungen in das Bewertungsmodell eingesetzt. Alternativ besteht
eine grosse Anzahl an Literaturbeiträgen, die eine empirische Prognose von Unternehmens-
ergebnissen erlauben (Feltham/Ohlson 1996; Fama/French 2000; Fama/French 2006; Hou/
Robinson 2006; Li 2011; Hou et al. 2012; Hou/van Dijk 2014; Li/Mohanram 2014).

Neben den Prognosen für Unternehmensergebnisse werden zur Berechnung des Residual-
gewinnes zukünftige Buchwerte des Eigenkapitals benötigt. Basierend auf der Grundannah-
me des Residualgewinnmodells wird der Buchwert des Eigenkapitals über die Clean Surplus
Relation fortgeschrieben (Feltham/Ohlson 1995; Ohlson 1995). Die Clean Surplus Relati-
on ist erfüllt, sofern alle Veränderungen des Eigenkapitals, ausschliesslich der Ein- und Aus-
zahlungen an die Anteilseigner (sofern sie als Anteilseigner agieren), im Unternehmenser-
gebnis erfasst werden (Preinreich 1937; Lücke 1955). Somit ergibt sich das Eigenkapital in
Periode t als die Summe aus dem Eigenkapital in Periode t-1 und dem Unternehmensergeb-
nis in Periode t abzüglich der in Periode t gezahlten Dividende gemäss Formel (2).

EKt = EKt − 1 + Gt − Divt 
mit:

(2)

EKt  = Buchwert des Eigenkapitals zum Ende der Periode t  

EKt − 1  = Buchwert des Eigenkapitals zum Ende der Periode t-1  

Gt  = Gewinn in Periode t  

Divt  = Gezahlte Dividende in Periode t  

Die zur Verfügung stehenden Residualgewinnmodelle, welche die Kapitalkosten auf Unter-
nehmensebene2 schätzen, unterscheiden sich vorrangig in der Länge des Detailplanungs-
zeitraumes und der verwendeten Wachstumsrate in der ewigen Rente3. Im Modell von
Claus/Thomas (2001) wird nach einer fünfjährigen Detailplanungsphase in der ewigen

1 Der Tatsache, dass implizite Kapitalkosten auf Unternehmensebene unterstellen, dass der realisierte
Marktpreis den Unternehmenswert darstellt und die Bewertung somit obsolet würde (Tautologie), kann
durch die Bildung von Markt- und Branchenrisikoprämien entgegnet werden. Vgl. z. B. Gebhardt et al.
(2001); Ballwieser (2005).

2 Es bestehen alternative Verfahren, die die Kapitalkosten auf Portfolioebene schätzen und so eine gleich-
zeitige Schätzung von Kapitalkosten und Wachstumsrate erlauben, vgl. Easton et al. (2002). In diesem
Beitrag liegt der Fokus jedoch auf Modellen, welche die Schätzung firmenspezifischer Kapitalkosten er-
lauben.

3 Es sei hier angemerkt, dass eine der Schwierigkeiten bei der Anwendung des Residualgewinnmodells für
die Kapitalkostenermittlung im Fortführungswert liegt. Eine Fehlspezifikation des Modells kann leicht
zu verzerrten Kapitalkostenwerten führen. Ebenso haben unterschiedliche Ausprägungen des bedingten
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Rente eine Wachstumsrate in Höhe der Inflationsrate (in ihrem Fall 3%) berücksichtigt.
Hier wird jedoch auf das GLS-Modell zurückgegriffen, bei welchem im Anschluss an die
Detailplanungsphase zunächst sichergestellt wird, dass kein Unternehmen langfristig (im
„steady state“) eine Überrendite gegenüber vergleichbaren Unternehmen erzielen kann, be-
vor dann die ewige Rentenphase beginnt. In der Detailplanungsperiode werden explizite
Ergebnisschätzungen für die nächsten fünf Jahre verwendet. In der anschliessenden Über-
gangsperiode entwickelt sich die Rendite des Unternehmens linear hin zur Median-Bran-
cheneigenkapitalrendite. Die letzte Planungsperiode beinhaltet den Wert des ewigen Ren-
tenstroms, welcher bis in die Ewigkeit eine Rendite in Höhe des Medians der Branchenei-
genkapitalrendite generiert (Gebhardt et al. 2001).

Modifiziertes GLS Modell nach Daske/Gebhardt/Klein (2006)

Um die impliziten Kapitalkosten basierend auf den zu diesem Zeitpunkt verfügbaren Infor-
mationen zu ermitteln, muss sichergestellt werden, dass nur solche Informationen aus der
Bilanz berücksichtigt werden, die zu dem Zeitpunkt öffentlich verfügbar waren. Da Jah-
resabschlussinformationen meist erst einige Monate nach dem Bilanzstichtag zur Verfü-
gung stehen, beziehen sich die Gewinnschätzungen zu Beginn eines Geschäftsjahres häufig
auf den Bilanzstichtag des vergangenen Geschäftsjahres. Für ein Unternehmen mit Bilanz-
stichtag zum 31.12.x1, das seinen Jahresabschluss am 30.03.x2 veröffentlicht, werden
zum 31.01.x2 Gewinnschätzungen für das Geschäftsjahr mit Ende zum 31.12.x1 sowie
Prognosen für das aktuelle Geschäftsjahr mit Ende zum 31.12.x2 vorliegen. Gleichzeitig
liegt der Buchwert des Eigenkapitals zum 01.01.x2 noch nicht vor, sodass eine Eigenkapi-
talkostenschätzung zum 31.01.x2 nur auf Basis von Prognosen erstellt werden kann und
keine tatsächlich realisierten Werte verwendet werden können. Die verzögerte Berichter-
stattung stellt somit eine Herausforderung für die unterjährige Ermittlung von erwarteten
Eigenkapitalkosten dar (Daske et al. 2006). Ein weiteres Problem liegt in der fehlenden
unterjährigen Verfügbarkeit von aktuellen Buchwerten für das laufende Geschäftsjahr
(Daske et al. 2006). In den meisten Beiträgen werden die Kapitalkosten aus diesem Grund
nach Ablauf von ca. vier bis sechs Monaten seit Geschäftsjahresende ermittelt, um sicher-
zugehen, dass alle notwendigen Informationen den Marktteilnehmern zur Verfügung ste-
hen und verarbeitet wurden (Gebhardt et al. 2001; Easton et al. 2002).

Für viele Anwendungsbereiche von impliziten Kapitalkosten ist es jedoch von Interesse, die
Eigenkapitalkosten oder die Marktrisikoprämie auch unterjährig ermitteln zu können, z.B.
um den Wert einer Investition zum Stichtag abschätzen zu können. Das Modell von Daske et
al. (2006) modifiziert die Bewertungsformel von GLS, um eine tagesaktuelle Schätzung der
Kapitalkosten zu erlauben. Dies erfordert eine Anpassung der Bewertungsformel im ersten
Jahr der Detailplanungsperiode unter der Berücksichtigung der zu diesem Zeitpunkt verfüg-
baren  Daten  aus  der  Bilanz  und  der  Erfolgsrechnung.  Hierzu  wird  der  Buchwert  des
Eigenkapitals im ersten Jahr – sofern dieser nicht vorliegt, wird er mit Hilfe der Clean Surplus
Relation und den vorliegenden Ergebnisprognosen errechnet – unter der Fiktion der linearen
Erwirtschaftung des vorhergesagten Unternehmensergebnisses fortgeschrieben. Für jeden
Tag im neuen Geschäftsjahr wird der Buchwert des Eigenkapitals demnach um 1/365 des
Unternehmensergebnisses erhöht. Das prognostizierte Unternehmensergebnis für das ge-

2.2

Vorsichtsprinzips einen starken Einfluss auf den in der Fortführungsphase realisierten Return on Equity.
Vgl. hierzu ausführlich Wallmeier (2007) und Wallmeier (2008).
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samte erste Jahr wird anschliessend um den Teil  reduziert,  der bereits  im Eigenkapital
berücksichtigt wurde und wird so zu dem verbleibenden Unternehmensergebnis für das
restliche Geschäftsjahr (Daske et al. 2006). Somit kann zu jedem Zeitpunkt im Jahr ein Wert
für die Kapitalkosten ermittelt werden (siehe Formel (3) nach Daske et al. 2006).

bvpst′ = bvps0 + 1 + FROEt, 1

days t,   f iscal year end 1
365  

fepst′ = feps1 − bvpst′ − bvps0   
mit:

(3)

bvpst′  = Angepasster Buchwert des Eigenkapitals pro Aktie zum unterjährigen
Zeitpunkt t

 

bvps0  = Buchwert des Eigenkapitals pro Aktie zum Zeitpunkt 0  

fepst′  = Angepasste Ergebnisprognose der Analysten pro Aktie zum unterjährigen
Zeitpunkt t

 

feps1  = Ergebnisprognose der Analysten pro Aktie zum Zeitpunkt 1  

FROEt, 1  = Prognostizierte Eigenkapitalrendite zum Zeitpunkt t für das nächste volle
Geschäftsjahr nach dem Zeitpunkt t

 

Die Kapitalkosten aus dem Residualgewinnmodell nach GLS in der Modifikation von
Daske et al. (2006) resultieren nun aus der Invertierung der Gleichung in Formel (4) (For-
mel aus Daske et al. 2006).

pt = bvpst′ +
fepst′ − 1 + re

days t,  fiscal year end 1
365 − 1 ∙ bvpst′

1 + re

days t,  fiscal year end 1  
365

 
 

Detailplanungs-
periode

 
(4)
 

+ ∑
n = 2

5 fepst, n − re ∙ bvpst, n − 1

1 + re

days t,  fiscal year end n  
365

  
+ ∑

n = 6

11 FROEt, n − re ∙ bvpst, n − 1

1 + re

days t,  fiscal year end n  
365

  Übergangs-
periode

 

+ FROEt, 12 − re ∙ bvpst, 11

re ∙ 1 + re

days t,  fiscal year end 11  
365

  Endwert
 

mit:

pt  = Aktienkurs zum Zeitpunkt t

bvpst′  = Angepasster Buchwert des Eigenkapitals pro Aktie zum unterjährigen Schätz-
zeitpunkt t

bvpst, n  = Erwarteter Buchwert des Eigenkapitals pro Aktie zum Zeitpunkt t für das n-te
Geschäftsjahr nach dem Schätzzeitpunkt t
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fepst′  = Angepasste Ergebnisprognose der Analysten pro Aktie zum unterjährigen
Schätzzeitpunkt t

fepst, n  = Ergebnisprognose der Analysten pro Aktie zum Zeitpunkt t für das n-te Ge-
schäftsjahr nach dem Schätzzeitpunkt t

FROEt, n  = Prognostizierte Eigenkapitalrendite zum Zeitpunkt t für das n-te Geschäftsjahr
nach dem Schätzzeitpunkt t

re  = Impliziter Eigenkapitalkostensatz des Unternehmens

Nach der Schätzung der monatlichen Kapitalkosten pro Unternehmen mit Hilfe des modi-
fizierten GLS-Modells werden die Eigenkapitalkosten aller Schweizer Firmen zu einem
Mittelwert aggregiert, um so die implizite Rendite des Marktportfolios zu bestimmen. Von
dieser wird anschliessend der risikofreie Zinssatz subtrahiert, um zur Marktrisikoprämie
zu gelangen. Unter Berücksichtigung der Unternehmen einer bestimmten Branche werden
die Branchenrisikoprämien analog zur Marktrisikoprämie bestimmt (Gebhardt et al.
2001; Daske et al. 2006). Die Risikoprämie einzelner Unternehmen wird in diesem Beitrag
nicht bestimmt, kann aber ebenfalls durch Subtraktion des risikofreien Zinssatzes abgelei-
tet werden.

Kapitalkostenermittlung

Daten und Stichprobe

Die Stichprobe basiert auf im August 2014 an der SIX Swiss Exchange kotierten Schweizer
Firmen. Analystenschätzungen für zukünftige Gewinne werden der IBES-Datenbank4 ent-
nommen. Die Daten aus der Rechnungslegung, wie Buchwerte des Eigenkapitals oder ge-
zahlte Dividenden wurden aus Worldscope entnommen. Aktienkurse und Wechselkurse
stammen aus Datastream. Die Effektivverzinsung einer 10-jährigen Schweizer Bundesan-
leihe als Proxy für die risikolose Verzinsung (Loderer et al. 2010; Volkart et al. 2013;
Berndt et al. 2014) ist ebenfalls aus Datastream.

Stichprobenauswahl (in Firmenmonaten)

Ausgangsbasis aller kotierten Schweizer Unternehmen
mit Analystenschätzungen in IBES

 17.568

Fehlende Rechnungslegungsdaten (Worldscope), negati-
ver Buchwert des Eigenkapitals oder negatives Ergebnis

- 2.597 14.971

Fehlende Analystenschätzungen in IBES oder zu wenige
Analysten, die Schätzungen abgeben („Coverage“)

- 4.384 10.587

Fehlende Aktienkurse in Datastream - 374 10.213

Gesamtstichprobe  10.213

Tabelle 1: Stichprobenauswahl

3.

3.1

4 Die IBES-Daten wurden über Wharton Research Data Services (WRDS) bezogen und wurden vom Re-
search Priority Program Finance und Financial Markets, Institute for Banking and Finance, Universität
Zürich, gesponsert.
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Die Ausgangsbasis der Stichprobe bilden an der SIX kotierte Schweizer Unternehmen, für die
Ergebnisschätzungen von Analysten in der IBES-Datenbank vorliegen. Im Zeitraum von
Januar 2006 bis Juni 2014 resultiert dies in 17.568 Firmenmonaten. Fehlende Daten aus
Worldscope reduzieren den Datensatz um 2.597 Beobachtungen. Zur Schätzung der Kapi-
talkosten wird weiterhin verlangt, dass mindestens drei Analysten Schätzungen im Firmen-
monat abgeben und mindestens Gewinnschätzungen für zwei künftige Perioden in IBES
vorliegen. Mit Hilfe der langfristigen Wachstumsrate aus IBES kann dann die Schätzung für
die verbleibenden fünf Perioden ermittelt werden. Alternativ besteht die Möglichkeit, die
Wachstumsrate aus den bestehenden Prognosen abzuleiten und mit dieser entsprechende
Schätzungen selbst zu generieren (Claus/Thomas 2001; Daske et al. 2006). Diese Vorgaben
an die IBES Datenbank führen zu einem weiteren Verlust von 4.384 Beobachtungen, sodass
die Datenanforderungen für 10.213 Firmenmonate von 155 Unternehmen erfüllt sind.

Bei der Ermittlung der Eigenkapitalkosten gehen noch einmal 101 Beobachtungen verlo-
ren, für die keine Kapitalkostenwerte kleiner als 50% im Rahmen der Invertierung des Be-
wertungsmodells ermittelt werden können, und so liegen Kapitalkosten basierend auf
10.112 Beobachtungen von 155 Firmen vor.

Marktrisikoprämie in der Schweiz

Abbildung 1 zeigt die monatliche Entwicklung der durchschnittlich erwarteten Rendite am
Schweizer Aktienmarkt, der Marktrisikoprämie und des risikolosen Zinssatzes.
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Schweizer Aktienmarkt

Marktrendite Marktrisikoprämie risikofreier Zins

Abbildung 1: Marktrisikoprämie für den gesamten Schweizer Aktienmarkt
Die Abbildung zeigt den Durchschnitt der Eigenkapitalkosten aller Schweizer Aktien pro Monat. Die Risi-
koprämien werden als Differenz aus den Eigenkapitalkosten und der Effektivverzinsung von Schweizer
Bundesobligationen bestimmt. Die Aggregation der unternehmensspezifischen Risikoprämien zu einem
monatlichen Durchschnitt aller Schweizer Aktien resultiert in der Marktrisikoprämie.

3.2
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Während die historische Marktrisikoprämie in Krisenzeiten aufgrund der damit verbunde-
nen negativen Aktienrenditen eher absinkt (Pictet & Cie SA 2015), ist die implizite Markt-
risikoprämie in der Lage, gestiegene Unsicherheiten am Kapitalmarkt auch in eine höhere
Risikoprämie umzuwandeln (Daske et al. 2006; Schneller et al. 2010; Bassemir et al.
2012). Der höchste Wert der Marktrendite und -risikoprämie im gesamten Beobachtungs-
zeitraum kann Ende des Jahres 2008 verzeichnet werden. Dieser Zeitpunkt kennzeichnet
mit dem Zusammenbruch der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers Inc.
den Höhepunkt der Finanzmarktkrise und den Zeitpunkt mit der höchsten Unsicherheit
an den internationalen Kapitalmärkten seit 2006 (Schneller et al. 2010). Im weiteren Ver-
lauf ist zunächst die konjunkturelle Erholung seit Mitte 2009 zu beobachten. Die zuneh-
mende Stärke des Schweizer Frankens relativ zu anderen internationalen Währungen wie
dem US-Dollar oder dem Euro mit ihrem Höhepunkt im Sommer 2011 ist mit einem er-
neuten Anstieg der Marktrisikoprämie für den Schweizer Aktienmarkt verbunden. Zusam-
men mit der europäischen Staatsschuldenkrise stellt die Stärke des Frankens gerade die ex-
portorientierten Unternehmen von Mitte 2011 bis Mitte 2012 vor grosse strukturelle He-
rausforderungen und führt zu gestiegenen Unsicherheiten am Schweizer Aktienmarkt
(Economiesuisse 2011a; Economiesuisse 2011b). Die konjunkturelle Erholung der Schwei-
zer Wirtschaft seit dem Ende des Jahres 2012 spiegelt sich ebenfalls in einer kontinuierli-
chen Absenkung der Marktrisikoprämie und der Marktrendite wider. Beide liegen im Juni
2014 wieder in der Nähe des Vorkrisenniveaus zu Beginn des Jahres 2006. Diese Entwick-
lung zeigt sich auch in den jährlichen Marktrenditen und ‑risikoprämien in Tabelle 2.

Jahr Marktrendite Marktrisikoprämie risikofreier Zinssatz N

2006 7,02% 4,56% 2,46% 1.189

2007 7,44% 4,57% 2,87% 1.223

2008 10,31% 7,51% 2,80% 1.350

2009 10,80% 8,74% 2,06% 1.201

2010 9,77% 8,18% 1,60% 1.110

2011 10,48% 9,08% 1,40% 1.256

2012 9,72% 9,14% 0,58% 1.165

2013 8,36% 7,51% 0,85% 1.079

2014 7,26% 6,38% 0,88% 539

Gesamt 9,16% 7,35% 1,81% 10.112

Tabelle 2: Durchschnittliche jährliche Marktrisikoprämie

Branchenrisikoprämien in der Schweiz

Da für die Bewertung von Unternehmen nicht nur die Höhe der Marktrisikoprämie von
Relevanz ist, sondern auch das branchenspezifische Risiko, werden im Folgenden die im-
pliziten Renditen und Risikoprämien einzelner Branchen analysiert. Tabelle 3 zeigt eine
jährliche Übersicht der Risikoprämien in verschiedenen Schweizer Branchen. Hohe erwar-
tete Renditen sind in stark konjunkturabhängigen Branchen zu beobachten (Gebhardt et
al. 2001; Daske et al. 2006; Bassemir et al. 2012). So weisen der Einzelhandel, die Metall-

3.3
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und die Öl- und Gasindustrie, der Tourismus, das Druck und Verlagswesen und die Fi-
nanzindustrie über den gesamten Zeitraum durchschnittliche Risikoprämien von über 8%
auf. Im Gegensatz dazu weisen Industrien wie Pharma, Transport, Chemie und Beklei-
dung / Textilien relativ geringe Risikoprämien auf, welche im Durchschnitt des gesamten
Beobachtungszeitraumes unter 6,5% liegen.

Für alle Branchen ist ein deutlicher Anstieg der Eigenkapitalkosten im Zuge der Finanz-
marktkrise im Jahr 2008 und teilweise auch im Jahr 2009 zu beobachten. Im Gegensatz dazu
wirkten sich die Stärke des Frankens und die europäische Staatsschuldenkrise, welche die
Marktrisikoprämie von Mitte 2011 bis Mitte 2012 deutlich erhöhten, nicht in allen Branchen
gleich stark aus. Vor allem exportorientierte Branchen wie Chemie und Pharma oder stark
konjunkturabhängige  Branchen wie  Tourismus,  Einzelhandel  oder  Textilien  hatten  mit
einem erheblichen Anstieg ihrer Eigenkapitalkosten von 2010 auf 2011 zu kämpfen. Seit dem
Jahr 2013 sanken die Eigenkapitalkosten jedoch in allen Schweizer Branchen wieder und
nähern sich zur Jahresmitte 2014 grösstenteils dem Vorkrisenniveau von 2006 an.

Branche 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 ϕ  N

Bau 5.7% 6,6% 6,9% 7,5% 8,2% 9,1% 8,2% 6,9% 6,2% 7,4% 466

Bekleidung 2.2% 0,9% 3,7% 8,9% 6,2% 5,5% 7,4% 8,8%  4,7% 43

Chemie 4.0% 3,7% 5,3% 4,9% 5,4% 6,2% 6,8% 5,7% 4,8% 5,2% 596

Druck &
Verlagswesen 3.8% 5,6% 9,0% 13,1% 11,6% 11,0% 10,4% 9,6% 8,9% 8,4% 120

Einzelhandel 9.7% 8,4% 8,6% 9,2% 5,6% 6,9% 8,3% 6,9% 5,4% 8,0% 267

Elektrik 3.8% 3,5% 7,5% 9,1% 8,5% 7,6% 7,5% 5,6% 5,1% 6,7% 286

Elektronik 2.7% 3,2% 7,5% 8,1% 6,7% 9,9% 11,2% 11,9% 11,0% 7.7% 603

Finanzen 5.6% 5,4% 9,0% 9,7% 9,4% 9,6% 10,0% 7,8% 7,1% 8,3% 2.058

Gemischt 3.5% 3,7% 8,9% 13,0% 10,2% 11,9% 9,8% 7,3% 6,7% 8,5% 362

Maschinen &
Zubehör 3.8% 3,6% 6,4% 8,4% 7,7% 9,0% 8,8% 7,4% 5,8% 6,6% 1.360

Metallpro-
duktherstel-
lung 2.2% 5,2% 8,9% 11,1% 9,3% 9,1% 10,1% 8,9% 7,3% 8,4% 281

Metall-
produktion  16,8% 20,6% 22,9% 20,9% 10,1% 11,1% 10,3%  16,5% 51

Nahrungs-
mittel 6.6% 5,5% 6,9% 8,6% 8,6% 8,4% 8,4% 7,1% 5,9% 7,4% 559

Öl, Gas, Kohle  20,9% 26,2% 15,2%      23,6% 21

Pharma 3.9% 3,7% 5,8% 7,4% 7,5% 9,1% 8,0% 5,8% 4,4% 6,3% 973

Sonstige 4.4% 4,1% 7,2% 8,8% 8,3% 8,7% 9,2% 7,6% 6,4% 7,3% 1.543

Textilien  -0,7% 1,4% 4,3% 4,1% 8,0% 9,5% 10,7% 10,1% 6,0% 85

Tourismus 0.6% 0,4% 2,5% 2,2% 8,9% 14,0% 13,8% 12,5% 10,4% 10,5% 131

Transport 0.0% -0,2% 1,3% 1,5% 1,6% 2,2% 2,3% 1,7% 1,6% 1,3% 102

Versorger 6.7% 6,1% 7,7% 8,2% 8,3% 9,2% 6,5% 6,0% 5,9% 7,3% 205

Gesamt 4,6% 4,6% 7,5% 8,7% 8,2% 9,1% 9,1% 7,5% 6,4% 7,4% 10.112

Tabelle 3: Jährliche durchschnittliche Branchenrisikoprämien
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Abbildung 2 zeigt die monatliche Entwicklung der durchschnittlichen Eigenkapitalkosten
und Branchenrisikoprämie der Finanzbranche als einer der wichtigsten Schweizer Indus-
triezweige auf. In der Abbildung wird die Anfälligkeit der Finanzbranche für makroöko-
nomische Entwicklungen deutlich. So verzeichnet die Finanzbranche im Zuge des Zusam-
menbruchs der Investmentbank Lehman Brothers Inc. Ende 2008 und aufgrund der Aus-
wirkungen der europäischen Staatsschuldenkrise, der Stärke des Franken und der damit
verbundenen konjunkturellen Eintrübung in Europa und der Schweiz ab Mitte 2011 bis
Mitte 2012 hohe Risikoprämien. Durch die internationalen Verflechtungen im Bankenbe-
reich wirkt sich der Zusammenbruch von Lehman Brothers Inc. deutlich stärker auf die
Branchenrisikoprämie aus, als die mit der Stärke des Frankens verbundene konjunkturelle
Eintrübung ab Mitte des Jahres 2011, die vorrangig die Realindustrie betraf. Die zuneh-
mende Erholung der Schweizer Volkswirtschaft ab Anfang des Jahres 2013 zeigt sich in
gesunkenen durchschnittlichen Eigenkapitalkosten der Finanzbranche, die sich im Juni
2014 wieder auf dem gleichen Niveau wie schon in 2006 bewegen.
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Finanzbranche

Eigenkapitalkosten Risikoprämie risikofreier Zins

Abbildung 2: Eigenkapitalkosten und Risikoprämie in der Finanzbranche
Die Abbildung zeigt die durchschnittlichen monatlichen Eigenkapitalkosten und die Risikoprämie in der
Finanzbranche sowie die monatliche Effektivverzinsung der Schweizer Bundesobligationen als risikofreien
Zinssatz.

Als zweiter wichtiger Industriezweig aus der Schweizer Realwirtschaft wird nun die Phar-
mabranche betrachtet (Abbildung 3). Die geringen Unsicherheiten in der Pharmabranche
führen zu einem überaus niedrigen Ausgangsniveau der Eigenkapitalkosten zu Beginn des
Jahres 2006. Die verschlechterten Exportaussichten aufgrund der Stärke des Franken ab
Mitte 2011 und der damit verbundene Druck auf die Margen führte zu einem extremen
Anstieg der durchschnittlichen Eigenkapitalkosten in der Pharmabranche (Economiesuisse
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2011a). Zeitweise lagen diese sogar über 11%, was gerade vor dem Hintergrund des sehr
niedrigen Vorkrisenniveaus von ca. 6% beachtlich ist. Im Gegensatz dazu wirkte sich die
weltweite Finanzkrise um den Zusammenbruch von Lehman Brothers Inc. moderater auf
die durchschnittlichen Eigenkapitalkosten der Branche aus. Im Vergleich mit der Finanz-
branche wurde die Pharmabranche von der Finanzkrise weniger stark getroffen. Für die
Krise in der Eurozone und die damit verbundene Stärke des Frankens gilt jedoch das Ge-
genteil. Zur Jahresmitte 2014 liegen die durchschnittlichen Eigenkapitalkosten der Bran-
che, aufgrund der wirtschaftlichen Erholung in der Schweiz, mit ca. 5% wieder auf dem
Vorkrisenniveau des Jahres 2006.

Die exemplarische Analyse der Finanz- und der Pharmabranche zeigt, dass die implizite
Ermittlung der Kapitalkosten die unterschiedliche Sensitivität der Branchen auf konjunk-
turelle Einflüsse abzubilden vermag. In Zeiten erhöhter Unsicherheit bzgl. der weiteren
wirtschaftlichen Entwicklung einer Branche steigen die durchschnittlichen Eigenkapital-
kosten der Unternehmen an. Geht die Unsicherheit zurück, so ist auch ein Absinken der
durchschnittlichen Kapitalkosten zu beobachten.

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

Ja
n 

06

Ju
n 

06

N
ov

 0
6

A
pr

 0
7

S
ep

 0
7

F
eb

 0
8

Ju
l 0

8

D
ez

 0
8

M
ai

 0
9

O
kt

 0
9

M
rz

 1
0

A
ug

 1
0

Ja
n 

11

Ju
n 

11

N
ov

 1
1

A
pr

 1
2

S
ep

 1
2

F
eb

 1
3

Ju
l 1

3

D
ez

 1
3

M
ai

 1
4

Pharmabranche

Eigenkapitalkosten Risikoprämie risikofreier Zins

Abbildung 3: Eigenkapitalkosten und Risikoprämie in der Pharmabranche
Die Abbildung zeigt die durchschnittlichen monatlichen Eigenkapitalkosten und Risikoprämie in der Phar-
mabranche sowie die monatliche Effektivverzinsung der Schweizer Bundesobligationen als risikofreien
Zinssatz.

Schätzfehler in den Analystenprognosen

Trotz der Vorteile der impliziten Kapitalkosten haben diese Methoden auch einige Schwä-
chen. Neben einigen konzeptionellen Schwächen (Gebhardt et al. 2001; Ballwieser 2005;
Wallmeier 2007; Wallmeier 2008), liegen diese vorrangig in der empirischen Umsetzung
der Modelle (vgl. Easton 2009 für eine Übersicht). So wurde bereits in früheren Beiträgen
gezeigt, dass Analysten grundsätzlich zu optimistisch sind und häufig keine Vorhersagen

4.
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treffen, die nahe an den tatsächlich realisierten Gewinnen liegen (Easterwood/Nutt 1999;
Bolliger 2004; Wallmeier 2005). Anknüpfend an die Beobachtung, dass Analystenschät-
zungen optimistisch verzerrt sind, sollten auch die auf Basis dieser Schätzungen ermittelten
Werte der impliziten Kapitalkosten verzerrt sein (Claus/Thomas 2001; Easton/Sommers
2007). Diese Beobachtung wird nun für den hier analysierten Zeitraum näher betrachtet.
Dabei stellt sich die Frage ob die Analysten auch in der Krise zu optimistisch waren und
ob höhere Kapitalkostenwerte möglicherweise aus diesen optimistisch verzerrten Analys-
tenprognosen resultieren könnten.5
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Abbildung 4: Marktrisikoprämie für den SMI
Die Abbildung zeigt die durchschnittlichen monatlichen Eigenkapitalkosten und Risikoprämie der SMI
Unternehmen sowie die monatliche Effektivverzinsung der Schweizer Bundesobligationen als risikofreien
Zinssatz.

Easton/Sommers (2007) zeigen, dass die impliziten Eigenkapitalkosten für kleinere Firmen
meist stärker nach oben verzerrt sind als die Eigenkapitalkosten für grössere Unterneh-
men. Der Grund dafür liegt in der grösseren optimistischen Verzerrung der Analysten-
schätzungen für kleinere Unternehmen. Dies führt bei Gleichgewichtung aller Aktien zu
einer nach oben verzerrten Marktrisikoprämie. Um das Ausmass dieser Verzerrung in
einem ersten Schritt abschätzen zu können, zeigt Abbildung 4 die Marktrisikoprämie als
gleichgewichteten Durchschnitt der grössten – im Swiss Market Index (SMI) kotierten –
Schweizer Firmen. Der Verlauf der Marktrisikoprämie ist analog zur Entwicklung der
Marktrisikoprämie für den Schweizer Gesamtmarkt. Die Marktrisikoprämie basierend auf
den Eigenkapitalkosten der SMI Firmen liegt lediglich auf einem ca. einen Prozentpunkt
niedrigeren Niveau als die Marktrisikoprämie des Gesamtmarktes.

5 Um eine konkrete Aussage über den Schätzfehler in den Kapitalkosten treffen zu können, müssten die
impliziten Kapitalkosten evaluiert werden; vgl. hierzu die Verfahren in Botosan/Plumlee (2005); Eas-
ton/Monahan (2005); Lee et al. (2014).
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Zur Quantifizierung des Fehlers in den Analystenprognosen werden nun die Verzerrung
und die Genauigkeit dieser Schätzungen ermittelt. Die Verzerrung wird dabei als Differenz
zwischen den realisierten Gewinnen je Aktie und den Prognosen der Analysten für die Ge-
winne je Aktie ermittelt (Easterwood/Nutt 1999; Capstaff et al. 2001). Dieser Wert wird
anschliessend mit dem Aktienkurs zum Zeitpunkt der Veröffentlichung der Prognose ska-
liert (Brown 1996; Easterwood/Nutt 1999).6 Die monatlich verfügbaren Aktualisierungen
der Analystenschätzungen werden dann als Mittelwert pro Vorhersagejahr aggregiert.
Zum Vergleich wird ausserdem der Prognosefehler bei Verwendung des aktuellsten Unter-
nehmensergebnisses als Vorhersagewert berechnet (sogenannte Random Walk (RW) Pro-
gnose, Bradshaw et al. 2012).

RFn, T = epsn, T − f epsn, t, T

pricen, t
 

RAFn, T = epsn, T − fepsn, t, T
pricen, t

 
mit:

(5)

RFn, T  = Relativer Fehler (Verzerrung) in den Prognosen für Unternehmen n für das Ge-
schäftsjahr T

 

RAFn, T  = Relativer absoluter Fehler (Genauigkeit) in den Prognosen für Unternehmen n für
das Geschäftsjahr T

 

fepsn, t, T  = Prognostiziertes Ergebnis je Aktie n zum Zeitpunkt t für das Geschäftsjahr T (al-
ternativ bei RW-Prognose: letztes verfügbares realisiertes Ergebnis je Aktie)

 

epsn, T  = Realisiertes Ergebnis je Aktie n im Geschäftsjahr T  

pricen, t  = Aktienkurs der Aktie n zum Prognosezeitpunkt t  

Tabelle 4 zeigt, dass die Analysten im Mittel über den gesamten Zeitraum zu optimistisch
sind und dies unabhängig vom Prognosehorizont. Tendenziell steigt die Stärke der Verzer-
rung für längere Vorhersagehorizonte an. Interessanterweise sind aber gerade die kurzfris-
tigen Prognosen im Vorkrisenzeitraum 2006 und 2007 sowie im Jahr 2009 pessimistisch
verzerrt. Die Erwartungen der Analysten für diese Jahre waren also geringer als sie
schlussendlich realisiert wurden. Im Gegensatz dazu sind die kurzfristigen Erwartungen in
2008 sowie ab 2010 wieder optimistisch verzerrt, was im Einklang mit bisherigen Studien
ist (Bolliger 2004; Wallmeier 2005). Vergleicht man die Verzerrung der Analystenprogno-
sen mit einer einfachen Fortschreibung des aktuellen Ergebnisses (Tabelle 5), so zeigt sich,
dass für einjährige Prognosen Analystenschätzungen in den Krisenjahren sogar weniger
stark verzerrt sind als bei einfacher Ergebnisfortschreibung. Für langfristigere Prognoseho-
rizonte kehrt sich dieser Effekt jedoch wieder um (siehe für Ergebnisse mit ähnlicher Ten-
denz am deutschen Markt, Bessler/Stanzel 2007).

6 In Zeiten volatiler Aktienkurse besteht die Gefahr, dass die relativen Fehler in den Analystenschätzun-
gen stark mit dem Aktienkurs schwanken (Bessler/Stanzel 2007). Alternativ zeigen Tabellen 8 und 9 im
Anhang die Ergebnisse für die Verzerrung und Genauigkeit bei einer Skalierung mit dem Absolutwert
des realisierten Ergebnisses je Aktie (Capstaff et al. 1998; Wallmeier 2005). Diese Skalierung führt zu
sehr ähnlichen Implikationen wie die Skalierung mit dem Aktienkurs, hat jedoch den Nachteil, dass ca.
25% der Beobachtungen verloren gehen, weil die realisierten Ergebnisse zu klein sind und so zu relati-
ven Fehlern grösser als 1 führen, welche aus der Stichprobe eliminiert werden (Capstaff et al. 1998;
Wallmeier 2005).
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Jahr ϕRFJahr + 1  ϕRFJahr + 2  ϕRFJahr + 3  ϕRFJahr + 4  ϕRFJahr + 5 
2006  0,00381**  0,00453* -0,02271*** -0,03924*** -0,03574***

2007  0,00305** -0,02971*** -0,04845*** -0,04631*** -0,03799***

2008 -0,03309*** -0,06514*** -0,05892*** -0,05222*** -0,06450***

2009  0,00191 -0,01896*** -0,02803*** -0,03703*** -0,04368***

2010 -0,00423** -0,02193*** -0,03324*** -0,03309*** -0,03853***

2011 -0,02279*** -0,04101*** -0,04955*** -0,03362***  

2012 -0,02088*** -0,03178*** -0,04212***   

2013 -0,01432*** -0,01881***    

2014 -0,00589**     

Gesamt -0,01109*** -0,02970*** -0,04078*** -0,04024*** -0,04650***

Tabelle 4: Durchschnittliche jährliche Verzerrung der Analystenprognosen
Für jeden Prognosehorizont (in Jahren und nicht in Monaten, hier: Jahr + n, n=1,...,5) werden die mittle-
ren relativen Fehler für alle Schweizer Aktien ermittelt und zu einem Durchschnitt pro Jahr aggregiert. Die
Zeile „Gesamt“ beinhaltet den Durchschnitt der mittleren relativen Fehler über den Gesamtzeitraum pro
Prognosehorizont. Die Sterne zeigen die Signifikanz der einseitigen t-Tests (Mittelwert von null). * 10%,
** 5%, ***1%.

Jahr ϕRFJahr + 1  ϕRFJahr + 2  ϕRFJahr + 3  ϕRFJahr + 4  ϕRFJahr + 5 
2006 0,01808*** 0,02996*** 0,01154‘‘‘ -0,00671‘‘‘ -0,00049‘‘‘

2007 0,01082*** -0,01106‘‘‘ -0,01899‘‘‘ -0,01532‘‘‘ -0,00577‘‘‘

2008 -0,04089*** -0,06100‘‘ -0,04219‘‘‘ -0,03807‘‘‘ -0,04599‘‘‘

2009 -0,04937*** -0,04844*** -0,03799*** -0,03037‘ -0,02636‘‘‘

2010 -0,01730*** -0,02006 -0,01889‘‘‘ -0,01318‘‘‘ -0,02259‘

2011 -0,02056 -0,02360‘‘‘ -0,01916‘‘‘ 0,00046‘‘‘  

2012 -0,01882 -0,01724‘‘‘ -0,02732‘‘‘   

2013 -0,00789‘‘‘ -0,02075    

2014 -0,00086‘‘‘     

Gesamt -0,01596*** -0,02250‘‘‘ -0,02183‘‘‘ -0,01981‘‘‘ -0,02473‘‘‘

Tabelle 5: Durchschnittliche jährliche Verzerrung der RW-Prognose
Für jeden Prognosehorizont (in Jahren und nicht in Monaten, hier: Jahr + n, n=1,...,5) werden die mittle-
ren relativen Fehler für alle Schweizer Aktien ermittelt und zu einem Durchschnitt pro Jahr aggregiert. Die
Zeile „Gesamt“ beinhaltet den Durchschnitt der mittleren relativen Fehler über den Gesamtzeitraum pro
Prognosehorizont. Die Sterne zeigen die Signifikanz der einseitigen t-Tests (Mittelwert von null) sofern die
Werte in Tabelle 5 grösser sind als in Tabelle 4 während die Apostrophe die Signifikanz für Werte in Ta-
belle 5 die kleiner sind als in Tabelle 4 zeigen. */‘ 10%, **/‘‘ 5%, ***/‘‘‘1%.

Die Analyse der Genauigkeit der Analystenschätzungen ermöglicht es ein besseres Gesamt-
bild über die Höhe des Fehlers in den Schätzungen zu erhalten. Tabelle 6 zeigt, dass der
Fehler in den Prognosen der Analysten im Markt in den Krisenjahren 2008 und 2009 für
alle Prognosehorizonte deutlich über dem Durchschnitt über alle hier betrachteten Peri-
oden liegt. Fehler in den Analystenprognosen scheinen also gerade in den Zeiträumen der
Krise besonders deutlich zu sein, was sich in ungenaueren Kapitalkostenwerten widerspie-
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geln könnte. Nichtsdestotrotz sind die Analystenprognosen in diesen beiden Jahren im
Vergleich mit der naiven Extrapolation des letzten Ergebnisses (RW-Prognose) für kurze
Zeiträume deutlich genauer. Für längere Prognosehorizonte kehrt sich dieser Effekt in der
Tendenz um (siehe für Ergebnisse mit ähnlicher Tendenz am amerikanischen Markt, Brad-
shaw et al. 2012 und am deutschen Markt, Bessler/Stanzel 2007).

Jahr ϕRAFJahr + 1  ϕRAFJahr + 2  ϕRAFJahr + 3  ϕRAFJahr + 4  ϕRAFJahr + 5 
2006 0,02344*** 0,04501*** 0,06186*** 0,07041*** 0,04543***

2007 0,02414*** 0,05513*** 0,06696*** 0,05148*** 0,04133***

2008 0,05536*** 0,08928*** 0,06782*** 0,06832*** 0,07811***

2009 0,05006*** 0,06099*** 0,06776*** 0,07193*** 0,07222***

2010 0,02529*** 0,04244*** 0,04874*** 0,05061*** 0,05630***

2011 0,03821*** 0,05398*** 0,05820*** 0,04471***  

2012 0,03429*** 0,04393*** 0,05447***   

2013 0,02256*** 0,03022***    

2014 0,01324***     

Gesamt 0,03438*** 0,05602*** 0,06193*** 0,06242*** 0,06511***

Tabelle 6: Durchschnittliche jährliche Genauigkeit von Analystenprognosen
Für jeden Prognosehorizont (in Jahren und nicht in Monaten, hier: Jahr + n, n=1,...,5) werden die mittle-
ren relativen absoluten Fehler für alle Schweizer Aktien ermittelt und zu einem Durchschnitt pro Jahr ag-
gregiert. Die Zeile „Gesamt“ beinhaltet den Durchschnitt der mittleren relativen absoluten Fehler über den
Gesamtzeitraum pro Prognosehorizont. Die Sterne zeigen die Signifikanz der einseitigen t-Tests (Mittel-
wert von null). * 10%, ** 5%, ***1%.

Jahr ϕRAFJahr + 1  ϕRAFJahr + 2  ϕRAFJahr + 3  ϕRAFJahr + 4  ϕRAFJahr + 5 
2006 0,02981*** 0,05384*** 0,05891‘ 0,06359‘‘‘ 0,03355‘‘‘

2007 0,02399 0,05261‘ 0,05195‘‘‘ 0,03538‘‘‘ 0,02606‘‘‘

2008 0,06655*** 0,09395** 0,06495‘ 0,05642‘‘‘ 0,06768‘‘‘

2009 0,09372*** 0,08061*** 0,07907*** 0,07238 0,06929

2010 0,04960*** 0,05309*** 0,05222 0,05472 0,05767

2011 0,04380*** 0,04953‘‘‘ 0,04609‘‘‘ 0,03460‘‘‘  

2012 0,04276*** 0,04379 0,05506   

2013 0,02623*** 0,04533***    

2014 0,02010***     

Gesamt 0,04712*** 0,06139*** 0,05895‘‘‘ 0,05750‘‘‘ 0,05804‘‘‘

Tabelle 7: Durchschnittliche jährliche Genauigkeit von RW-Prognosen
Für jeden Prognosehorizont (in Jahren und nicht in Monaten, hier: Jahr + n, n=1,...,5) werden die mittle-
ren relativen absoluten Fehler für alle Schweizer Aktien ermittelt und zu einem Durchschnitt pro Jahr ag-
gregiert. Die Zeile „Gesamt“ beinhaltet den Durchschnitt der mittleren relativen absoluten Fehler über den
Gesamtzeitraum pro Prognosehorizont. Die Sterne zeigen die Signifikanz der einseitigen t-Tests (Mittel-
wert von null) sofern die Werte in Tabelle 7 grösser sind als in Tabelle 6 während die Apostrophe die Si-
gnifikanz für Werte in Tabelle 7 die kleiner sind als in Tabelle 6 zeigen. */‘ 10%, **/‘‘ 5%, ***/‘‘‘1%.
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Die obigen Analysen zeigen, dass die Schätzungen der Analysten ungenau und tendenziell
optimistisch verzerrt sind. Weiterhin ist eine pessimistische Verzerrung für kurzfristige Pro-
gnosehorizonte in den Jahren vor und direkt nach dem Höhepunkt der Finanzmarktkrise
zu verzeichnen. Gleichzeitig sind die Schätzungen in den Krisenjahren relativ ungenau, was
auf verzerrte und ungenaue Kapitalkosten hindeuten könnte. Allerdings ist gerade für
kurzfristige Zeiträume – auch in den Krisenjahren – festzustellen, dass die einfache Fort-
schreibung des letzten Ergebnisses deutlich verzerrter und ungenauer ist als eine Prognose
von Analysten. Dieses Ergebnis ist im Einklang mit der bestehenden Literatur, in der ge-
zeigt wird, dass Analysten in der kurzen Frist relativ zu Zeitreihenprognosen einen zeitli-
chen Vorteil in der Verarbeitung von Informationen haben (Brown et al. 1987; Kross et al.
1990; Lys/Soo 1995) sowie einen Informationsvorteil besitzen (Fried/Givoly 1982).

Als Alternative zu den Analystenschätzungen wurde in jüngster Zeit verstärkt auf Kor-
rekturen der Fehler in den Analystenschätzungen (Mohanram/Gode 2013) oder Quer-
schnittsanalysen zur Vorhersage zukünftiger Unternehmensergebnisse auf der Basis von hi-
storischen Ergebnissen und Kennzahlen (Hou et al. 2012; Li/Mohanram 2014) zurückge-
griffen. Für den US-amerikanischen Kapitalmarkt konnte bereits gezeigt werden, dass die-
se selbst generierten Prognosen zu Unternehmensergebnissen weniger verzerrt sind als
Analystenschätzungen (Hou et al. 2012; Li/Mohanram 2014). Fraglich bleibt aber, ob die-
se vergangenheitsorientieren Prognosen auch in volatilen Zeiten zu genaueren Schätzern
für künftige Ergebnisse führen. Betrachtet man die Resultate der naiven Extrapolation des
letzten Unternehmensergebnisses so stellt man fest, dass Analystenprognosen gerade im
kurzen Zeitraum schneller reagieren können. Dies stellt die Nützlichkeit von auf histori-
schen Daten basierenden Vorhersagen von Unternehmensergebnissen zumindest in Frage.
Eine weitere Problematik bei der Verwendung von historischen Prognosemodellen ist de-
ren Rückgriff auf Daten des Rechnungswesens in der Regression, welche maximal quar-
talsweise zur Verfügung stehen. Für das hier verwendete Modell mit monatlicher (tägli-
cher) Schätzung sind solche Ergebnisprognosen ohne unterjährige Aktualisierung nicht
von Nutzen. Letztendlich führen solche vergangenheitsorientierten Ergebnisschätzungen
auch dazu, dass der Schätzer für die impliziten Kapitalkosten nicht mehr zukunftsorien-
tiert ist, da er mit vergangenen Daten operationalisiert wird.

Schlussendlich sollen die Ergebnisprognosen im Rahmen der impliziten Kapitalkostener-
mittlung aber möglichst genaue Schätzer für die aktuellen Markterwartungen darstellen.
Es bleibt hier zumindest fraglich ob Marktteilnehmer sich – speziell in Krisenzeiträumen –
rein auf die mechanische Extrapolation historischer Zusammenhänge verlassen. Wenn die
Erwartungen aller Marktteilnehmer ähnlich verzerrt und ungenau waren wie diejenigen
der Analysten, dann sind die Prognosen der Analysten trotzdem ein guter Schätzer für die
Markterwartungen und sollten nicht zu nach oben verzerrten Kapitalkosten geführt haben
(Lewellen 2010).

Insgesamt bleibt jedoch das Problem bestehen, dass die Analystenschätzungen wohl zu-
mindest zu einem gewissen Teil verzerrt sind und es ist mit bestehenden Methoden bislang
nicht möglich die Abweichung der Analystenprognosen von den tatsächlichen Markter-
wartungen zu ermitteln. Ob die mit Hilfe von Querschnittsregressionen erstellten Ergeb-
nisprognosen besser geeignet sind, die Markterwartungen – auch über die Zeit – abzubil-
den, bleibt zukünftiger Forschung vorbehalten.
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Zusammenfassung

In diesem Beitrag werden die Eigenkapitalkosten für Schweizer Unternehmen mit Hilfe
von impliziten Kapitalkostenmodellen ermittelt. In einer Vielzahl von betriebswirtschaftli-
chen Fragestellungen werden Kapitalkosten mit Zukunftsbezug benötigt, welcher durch
die Verwendung impliziter Kapitalkosten hergestellt werden kann. Die empirische Analyse
des Schweizer Aktienmarktes zeigt, dass die aus den aktuellen Markterwartungen abgelei-
teten Kapitalkosten mit sich verändernden konjunkturellen Gegebenheiten deutlichen
Schwankungen unterliegen. So ist ein Anstieg der Marktrisikoprämie im Zuge der interna-
tionalen Finanzmarktkrise aber auch im Rahmen der zunehmenden Stärke des Schweizer
Franken zu beobachten. Weiterhin zeigt sich, dass sich die unterschiedliche Sensitivität der
Branchen auf makroökonomische Einflüsse auch in unterschiedlich stark ausgeprägten
Veränderungen in den jeweiligen Risikoprämien auswirkt. Trotz dieser Vorteile der impli-
ziten Kapitalkosten wird in diesem Beitrag auch auf die Problematik ungenauer und ver-
zerrter Analystenschätzungen hingewiesen, die zu Schätzfehlern bei den Kapitalkosten füh-
ren können. Es wird gezeigt, dass die von Analysten erstellten Prognosen auch am Schwei-
zer Aktienmarkt verzerrt sowie ungenau sind und somit keine gute Vorhersage für reali-
sierte Gewinne darstellen. Obwohl Analystenprognosen trotzdem gute Schätzer für die Er-
wartungen aller Marktteilnehmer darstellen können, sollte sich der Nutzer von implizit er-
mittelten Kapitalkosten über potentielle Fehler in den Analystenschätzungen bewusst sein.

Anhang

Skalierung der relativen Fehler mit dem realisierten Ergebnis.

Jahr ϕRFJahr + 1  ϕRFJahr + 2  ϕRFJahr + 3  ϕRFJahr + 4  ϕRFJahr + 5 
2006 0,06638*** 0,10698*** 0,00224 -0,13589*** -0,18841***

2007 0,04283*** -0,10081*** -0,24398*** -0,27656*** -0,47667***

2008 -0,08678*** -0,22487*** -0,22558*** -0,23774*** -0,32326***

2009 -0,00189 0,03092*** 0,00081 -0,06049*** -0,10537***

2010 -0,04932*** -0,09672*** -0,16808*** -0,16843*** -0,14554***

2011 -0,10845*** -0,18455*** -0,23077*** -0,22553***  

2012 -0,07960*** -0,12421*** -0,15687***   

2013 -0,04903*** -0,06497***    

2014 0,00714     

Gesamt -0,03048*** -0,07715*** -0,13957*** -0,16229*** -0,21108***

Tabelle 8: Durchschnittliche jährliche Verzerrung der Analystenprognosen im Gesamt-
markt
Die Prognosefehler werden mit dem Absolutwert des realisierten Ergebnisses skaliert. Werte über 1 wur-
den aus der Stichprobe entfernt. Für jeden Prognosehorizont (in Jahren und nicht in Monaten, hier: Jahr +
n, n=1,...,5) werden die mittleren relativen Fehler für alle Schweizer Aktien ermittelt und zu einem Durch-
schnitt pro Jahr aggregiert. Die Zeile „Gesamt“ beinhaltet den Durchschnitt der mittleren relativen Fehler
über den Gesamtzeitraum pro Prognosehorizont. Die Sterne zeigen die Signifikanz der einseitigen t-Tests
(Mittelwert von null). * 10%, ** 5%, ***1%.
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Jahr ϕRAFJahr + 1  ϕRAFJahr + 2  ϕRAFJahr + 3  ϕRAFJahr + 4  ϕRAFJahr + 5 
2006 0,18007*** 0,25695*** 0,28242*** 0,31060*** 0,33077***

2007 0,19506*** 0,28030*** 0,36303*** 0,37062*** 0,52161***

2008 0,22897*** 0,31822*** 0,32454*** 0,38213*** 0,44021***

2009 0,21752*** 0,31292*** 0,32584*** 0,34165*** 0,33296***

2010 0,23004*** 0,32010*** 0,33956*** 0,33479*** 0,36348***

2011 0,26362*** 0,32084*** 0,33013*** 0,35986***  

2012 0,22633*** 0,26051*** 0,29587***   

2013 0,17688*** 0,21095***    

2014 0,12699***     

Gesamt 0,21303*** 0,29209*** 0,32486*** 0,34471*** 0,38042***

Tabelle 9: Durchschnittliche jährliche Genauigkeit von Analystenprognosen
Die Prognosefehler werden mit dem Absolutwert des realisierten Ergebnisses skaliert. Werte über 1 wur-
den aus der Stichprobe entfernt. Für jeden Prognosehorizont (in Jahren und nicht in Monaten, hier: Jahr +
n, n=1,...,5) werden die mittleren relativen absoluten Fehler für alle Schweizer Aktien ermittelt und zu
einem Durchschnitt pro Jahr aggregiert. Die Zeile „Gesamt“ beinhaltet den Durchschnitt der mittleren re-
lativen absoluten Fehler über den Gesamtzeitraum pro Prognosehorizont. Die Sterne zeigen die Signifikanz
der einseitigen t-Tests (Mittelwert von null). * 10%, ** 5%, ***1%.
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