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Executive Summary

Problemstellung

In den letzten Jahren konnten immer wieder Faltbhehtet werden, wo Unternehmen zwar
gute Gewinnausweise publizierten, der Aktienmabdradennoch mit heftigen Kursabschla-
gen reagierte. Die Ubliche Erklarung dafir ist,sdd® erreichten Gewinne die Erwartungen
der Analysten nicht erflllten. Dies impliziert eitedeutende Rolle der Finanzanalytiker,
deren Meinungen die Investoren beachten und teikvgar Ubernehmen. Da Analystenbe-
richte zu den fortschrittlichsten und genauestéorinationsquellen gehdren, die den Investo-
ren zur Verfigung stehen, nimmt die Literatur aassddie Gesamtheit der Investoren, sprich
der ,Markt®, ihre Erwartungen auf Basis dieser fermUS-Kapitalmarkttheoretiker beginnen
Ende der 1980-Jahre damit, diese AnalystenprognakleRroxies fur die Erwartungen des
Marktes zu verwenden. Sie kreieren verschiedengn@semodelle, die aufgrund ihrer In-
formationsgrundlage zuklnftige Gewinne vorhersagém die Leistungsfahigkeit dieser
Modelle zu testen, benutzen sie den von Foster7(19@rgeschlagenen ,Marktzusammen-
hang“. Dieser misst die statistische Beziehung awea der Gewinntberraschung, d.h. der
Differenz der tatsachlichen und der erwarteten @eej und der entsprechenden ,Marktant-
wort" in Form von abnormalen Aktienrenditen.

Das Ziel der Arbeit ist es, gemass diesem AnsatzRalle der Analystenprognosen in der
Schweiz zu beurteilen. Dabei lautet die zentrabg€r welche Prognosemodelle die unbeob-
achtbaren Markterwartungen am besten approximigianen.

Vorgehen

Die Arbeit gibt eine zweiteilige Antwort. In eineetsten theoretischen Teil werden zunachst
funf der am haufigsten verwendeten Modelle als mtegbe Proxies vorgestellt, die sich in
zwei Gruppen einteilen lassen. Drei dieser Progedsiren zu den vergangenheitsbezogenen
Modellen, die sehr einfach konzipiert sind und iBewinnerwartungen aufgrund von ver-
gangenen Gewinnniveaus, Gewinnveranderungen unigérk&nditen bilden. Sie dienen als
Benchmark fur zwei ,,Analystenproxies”, deren Gruag# eine oder mehrere Analystenprog-
nosen sind. Dabei steht insbesondere der so genghnalystenkonsens* im Fokus der Of-
fentlichkeit, der sich aus dem arithmetischen Nittéer verfiigbaren Analystenvorhersagen
errechnet. Seine Starken liegen darin, dass erioh&glviele Informationen in seine Erwar-

tungen einpreist. Dagegen entsprechen die Gewihevggigen des funften Modells derjeni-
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gen der aktuellsten Analystenprognose. Diese mhutzh , Timing-Vorteil* aus und kann ihre
Prognose auf Basis der aktuellsten Informationsteken.

Beide Analystenmodelle generieren nachweislich edtiene Vorhersagen, da sie auf ein brei-
teres und aktuelleres Informationsset zurtickgreifen

Unter der Annahme, dass der Markt seine ErwartursgédrBasis der genauesten Informati-
onsquellen bilden und diese von den restlichenrsciteiden kann, sind die beiden Analys-
tenmodelle die besseren Proxies. Diese These igg¢stiite Mehrheit von friheren Studien,
die vorwiegend aus den USA stammen. Dennoch weiseelne empirische Studien hdéhere
Marktzusammenhange fur die angeblich schlechteeegangenheitsbezogenen Modelle aus.
Mogliche Erklarungsansatze fir diese anomalen fRasulinden sich in der ,analyst bias*-
Theorie und der Existenz des ,post-earnings-anremeat drifts”.

Obwonhl keine vergleichbaren Ergebnisse fur den &csv Aktienmarkt vorliegen, sehen die
Studien von Capstaff et al. (2001), Bolliger (20043 N6ldeke (2006) die Rolle von Finanz-
analytikern in der Schweiz als weniger bedeutunijsd® in den USA. Dennoch scheinen die
Analystenprognosen aus theoretischer Sicht dieebes$’roxies zu stellen.

Der empirische zweite Teil untersucht den Marktrus@nhang der vorgestellten Prognose-
modelle anhand eines kleinen Schweizer Samplesdamternehmen umfasst und die Ge-
schaftsjahre 2003-2007 bertcksichtigt. Dabei werdienso genannten ,earnings response

coefficients” (ERC) gemass der unten stehendend@sgmsgleichung geschétzt:

CAR,(S)=a+b*UX, / P +u,

Die beiden zentralen Elemente der obigen Regresglieichung sind einerseits die Prognose-
fehler (bzw. die Gewinnliberraschung) UX und and®ies die kumulierten abnormalen
Renditen CAR. Erstere sind die Differenz zwischemdatsachlichen EPS aus der Jahres-
rechnung und dem vom jeweiligen Modell vorgangigagéitzten EPS. Die Differenz be-
schreibt demnach den vom Modell unerwarteten Tedl @ewinns. Die abhangige Variable
CAR kumuliert die taglichen abnormalen Aktienreedibeispielsweise im Fenster (-1,1) auf,
wobei am Tag 0 die Gewinne der Unternehmen vertiitbh werden. Die beiden Indizes i
und t bedeuten, dass die jeweilige BeobachtungWatarnehmen i des Jahres t stammit.

Der ERC ist nun die Steigung b der obigen Gleichiirgsetzt also den Prognosefehler UX,
skaliert durch den Aktienpreis P, in einen lineafeisammenhang mit der zugehdrigen ku-
mulierten abnormalen Rendite CAR.
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Nimmt man an, dass der Gewinn der aktuellen Pernidel@inzige Variable ist, die den Akti-
enkurs beeinflusst, so basiert die Methode aukefudigr Idee: Falls Prognosefehler gewinnre-
levante Informationen reflektieren, die das Prognusdell nicht eingepreist hat, dann korre-
lieren diese positiv mit den zugehdorigen abnormalktienrenditen. Dasjenige Vorhersage-
modell, das den héchsten statistischen Zusammentestgllt, gilt dabei als der beste Proxy
fur die Markterwartungen.

Aufgrund der beschrankten Anzahl an verfigbarereDatisst die Arbeit die verschiedenen
ERC-Koeffizienten mit einer gepoolten Schatzmethdes bedeutet, dass mit den Beobach-
tungen aller Unternehmen und tber samtliche untbtsn Geschéaftsjahre gemeinsam je ein
ERC pro Modell geschatzt wird. Diese zugleich wigsie Restriktion besagt, dass fur alle

Unternehmen dieselbe lineare ,price-earnings iatip“ besteht.

Resultate

Es werden fir jedes Modell zwei Tests mit den wa@edlichen Kumulationsfenstern (-1,1)
und (-3,3) fur die kumulierten abnormalen Rendidemchgefihrt. Da kurze Fenster ein be-
sonders hohes Fehlerpotential bergen, wird nebeniddichen (-1,1) Fenster noch das sie-
bentagige Fenster (-3,3) in die Analyse miteinbenog

Obwohl die ERC-Koeffizienten fur das langere Fensherchwegs hdher ausfallen, liefern
beide Tests &hnliche Ergebnisse. Es kann dabei Mamktzusammenhang fur die beiden
Analystenproxies nachgewiesen werden. Die gemes4eR€E’s zeigen zwar fur den Analys-
tenkonsens eine positive Beziehung, diese ist jedat dem 5%-Niveau nicht signifikant.
Fur die aktuellste Analystenprognose besteht katisischer Zusammenhang. Die Schéat-
zungen zu den beiden Modellen weisen, verglichenamlichen friheren Studien, zudem
sehr tiefe R-Statistiken aus.

Im Gegensatz dazu sind samtliche geschatzten E&Z’'sergangenheitsbezogenen Modelle
signifikant positiv. Erstaunlicherweise erweistsidas einfachste Modell, ein ,Random
Walk“-Modell auf Jahresbasis, als der beste Prdxgs Weiteren bewegen sich dié-R
Statistiken im Bereich friherer Studien. Diese Brgese widersprechen somit den Erkennt-
nissen aus dem theoretischen Teil. Sie unterstiftigiich die These, wonach Analysten-

prognosen in der Schweiz wenig Bedeutung haben.

Allgemeine Beurteilung

Es zeigt sich, dass keine direkten Schliisse auStuden fur die europaischen Aktienmaérkte

gezogen werden dirfen. Die erhaltenen Resultatermauern, dass die unterschiedlichen
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Accounting-Standards, die Corporate Governancetliti@n und auch die unterschiedliche
Bedeutung der Finanzmarkte in den verschiedeneddranns Gewicht fallen und insbeson-
dere fur die Schweiz eine vergleichsweise untedyezie Rolle der Analysten implizieren.
Diese ersten empirischen Ergebnisse fir den ScbewMarkt, welche die Arbeit fir diesen
Forschungsbereich bereitstellt, durfen allerdinghtntiberbewertet werden. Aufgrund der
geringen Anzahl an untersuchten Firmenjahren nimdent Autor teilweise gewichtige Ein-
schrankungen vor. Auch ist die verwendete Testanorg in der Literatur nicht unbestritten.
So geht diese beispielsweise von einer lineareneBerg zwischen den Variablen UX und
CAR aus, was verschiedene Forscher ablehnen. Wedleeinen gepoolte Schatzungen
durchwegs zu tiefe ERC'’s zu liefern, was mit eifienen- oder einer branchenspezifischen
Testmethode, wie dies Teets und Wasley (1996) iaagen, behoben werden kann.

Die durchgefiihrten Tests bieten eine Grundlageviitere Untersuchungen in der Schweiz.
Dafur ist jedoch eine Ausweitung des Firmensamptasvendig, damit differenzierte Unter-
suchungen mdglich werden. Eine interessante Frelgexy ware beispielsweise, ob die Ana-
lystenprognosen im Fall von Grossunternehmen vgehtsind als bei kleineren Firmen. Pri-
fenswert erscheint dem Autor auch die Frage, obviikt Analysteneinschatzungen beach-
tet, falls diese eine hohe Streuung aufweisen waidfslglich uneinig sind.

Schliesslich fuhrt die Arbeit ins neue Gebiet datelligenten Proxies” ein. Diese generieren
ihre Gewinnvorhersagen auf Basis mehrerer Analpstgmosen, wobei sie diese jedoch
nach bestimmten Prognose- und Analysteneigenschafiswahlen. Der Autor schlagt auf
der Grundlage einer eingehenden Literaturrecheeainen solchen Proxy vor. Dieser beach-
tet, gemass den wichtigsten zwei Eigenschaftenaktuelle Prognosen, die von Analysten
mit einer hohen Reputation herausgegeben werde&dgensatz zum Analystenkonsens ist
dabei ein lineares Gewichtungssystem zu bevorzudgnaltere Prognosen diskriminiert und
besonders aktuelle Vorhersagen bevorzugt. ObwelskediProxy nur mit einer breiten Daten-

grundlage testbar ist, sieht der Autor erheblidhential in diesem Bereich.



