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Abstract

Beta-Faktoren von Banken werden von einer Reihe unterschiedlicher bankspezifischer Fakto-
ren beeinflusst. Gemall den Ergebnissen dieses Aufsatzes sind dies Eigenkapitalrenditen, deren
Variabilitit, bilanzielle Risiken, sowie Liquiditits- und regulatorische Eigenkapitalausstattun-

gen gemal} Basel-I1I1.



Executive Summary (Deutsch)
Bei der Bestimmung der Eigenkapitalkosten von Banken unter Anwendung des Capital Asset
Pricing Modells (CAPM) nimmt der Beta-Faktor eine zentrale Stellung ein. Die folgenden em-
pirischen Analysen untersuchen, welche bankspezifischen Faktoren einen wesentlichen Ein-
fluss auf die Hohe von Beta-Faktoren europdischer Banken besitzen. Basierend auf einer Stich-
probe von 315 Beobachtungen wird aufgezeigt, dass insbesondere Eigenkapitalrenditen, deren
Variabilitdt, bilanzielle Risiken, Liquiditdts- und regulatorische Eigenkapitalausstattungen, so-
wie die Grofe der Finanzinstitute einen nachweisbaren, hochst statistisch signifikanten Ein-
fluss auf die Hohe der beobachtbaren Beta-Faktoren haben. Die Ergebnisse implizieren, dass
insbesondere bei der Bewertung von privatgehaltenen Banken, fiir welche keine unternehmens-
eigenen Beta-Faktoren iiber Kapitalmdrkte abgeleitet werden kénnen, die Beta-Faktor-Ermitt-
lung mittels einer Peer Group von Unternehmen erfolgen sollte, die vergleichbare Niveaus von

beeinflussenden Finanzkennzahlen aufweisen wie das Bewertungsobjekt.

Executive Summary (Englisch)

When applying the capital asset pricing model (CAPM) for determining the cost of equity of
banks, beta factors represent a key input parameter. The following study analyses which bank
specific factors influence the observable level of beta factors for European banks. Based on a
sample of 315 observations, it is found out that returns of equity, their variability, balance sheet
risks, liquidity and regulatory capital levels, as well as size materially influence the levels of
observable beta factors. The effects are found out to be highly statistically significant across
various multivariate regressions. The results suggest that when creating peer groups of com-
parable companies, attention should be paid to these influencing factors to avoid including

banks that substantially deviate in terms of these factors from those of the valuation subject.
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I. Einleitung

In der Bewertungspraxis stellt die Bestimmung der Eigenkapitalkosten privatgehaltener Ban-
ken Bewertungsersteller regelméfig vor Herausforderungen.! Aufgrund der privaten Natur der
Bewertungsobjekte sind fiir diese keine bankeigenen Beta-Faktoren auf Kapitalmirkten direkt
beobachtbar, welche jedoch einen notwendiger Parameter des Capital Asset Pricing Modells
(CAPM) darstellen.2 In der Praxis bedient man sich in diesen Féllen einer sog. Peer Group, d.h.
einer Gruppe vergleichbarer borsennotierter Unternehmen, fiir welche Beta-Faktoren ermittelt
werden konnen und die in der Bestimmung der Eigenkapitalkosten des Bewertungsobjekts an-

gewendet werden.?

Trotz der Nachvollziehbarkeit dieses Ansatzes aufgrund mangelnder Datenverfiigbarkeit fiir
das Bewertungsobjekt, stellt sich grundsétzlich die Frage, ob dieses Vorgehen nicht Risiken
birgt. Risiken wiirden insbesondere dann bestehen, wenn der Beta-Faktor, welcher {iber eine
Peer Group abgeleitet worden ist, von einem tatséchlichen, hypothetischen Beta-Faktor einer
privatgehaltenen Bank wesentlich abweichen wiirde. Dies wére insbesondere dann der Fall,
wenn Beta-Faktoren von bestimmten bankspezifischen Faktoren beeinflusst werden, die im Be-
wertungsobjekt und den Vergleichsunternehmen der Peer Group wesentlich voneinander ab-
weichen.* Welche Faktoren beeinflussen jedoch die Hohe von Beta-Faktoren von Banken? Die

Antwort auf diese Frage ist insbesondere bei der Erstellung einer geeigneten Peer Group bei

1 Vgl. Pratt/Grabowski Cost of Capital, 4. Aufl. 2010, S. 585; Pratt/Niculita, Valuing a Business, 5. Aufl.
2007, S. 210-211; Booth, Journal of Business Valuation 1999, S. 87-114.

2 Vgl. Pratt/Niculita, a.a.0. (Fn. 1), S. 210-211.

3 Vgl. Muschallik/Rowoldt, Corporate Finance 9-10 2016, S. 363-368; Muschallik/Rowoldt, Corporate Fi-
nance 11 2016, S. 418-424.

4 Vgl. Jahankhani/Lynge, Journal of Bank Research, 11(3) 1980, S. 169-178; Templeton/Severiens, Quarterly
Journal of Business and Economics, Autumn, 3-17 1992, S. 3-17; Demsetz/Strahan; Journal of Money,
Credit and Banking, 29 (3) 1997, S. 300-313.



der Bankenbewertung essentiell. Aufgrund der hohen Relevanz dieses Themas in der Banken-
bewertung geht der vorliegende Aufsatz der Frage der Einflussfaktoren von Banken-Betas

nach.

Die Ergebnisse der folgenden empirischen Analysen sollten insbesondere fiir Bewertungsprak-
tiker und Finanzverantwortliche von Banken von Interesse sein. Die Kenntnis um die bankspe-
zifischen Einflussgrolen auf Beta-Faktoren ist insbesondere bei der Erstellung einer Peer
Group wichtig.> Grundsétzlich sollten Vergleichsunternehmen in die Peer Group aufgenom-
men werden, die in so vielen Kriterien wie mdglich mit denen des Bewertungsobjekts iiberein-
stimmen unter der Voraussetzung, dass diese Kriterien einen Einfluss auf die Hohe von Beta-
Faktoren haben.¢ Die Kenntnis der korrekten Eigenkapitalkosten sollte ebenso fiir Bankfinanz-
verantwortliche von zentralem Interesse sein. Erfolgt die Leistungsmessung unterschiedlicher
Geschiftsbereiche auf Basis einer Uberrenditenbetrachtung (d.h. als Differential zwischen Ren-
dite des eingesetzten Kapitals und den Eigenkapitalkosten), ist die Ermittlung der korrekten

Benchmark Rendite oder Hurdle Rate von wesentlicher Bedeutung.”

Der Artikel gliedert sich in sechs Abschnitte. Abschnitt IT geht auf die Relevanz der Eigenka-
pitalkosten und der Beta-Faktoren in der Bewertung von Banken mittels Cash Flow-basierter
Bewertungsmodelle ein. Abschnitt III zeigt den aktuellen Forschungsstand zu diesem Thema
in der Wissenschaft auf. Die zu iiberpriifenden Hypothesen im Zusammenhang mit der The-

menstellung dieses Aufsatzes werden in Abschnitt IV erldutert. Abschnitt V stellt den Gang der

5 Vgl. Bhojraj/Lee, Journal of Accounting Research 40 2002, S. 414; Koller/Goedhart/Wessels, Valuation:

Measuring and managing the value of companies, 5. Aufl. 2010, S. 309, 315, 325.

Vgl. Hong/Sarkar, Contemporary Accounting Research 24 (2) 2007, S.423-466; Damodaran, Determinants

of Beta and Relative Risk, abrufbar unter: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/podcasts/valsprl5/valses-

sion6.pdf. Abruf am 20.01.2018.

7 Vgl. Froot/Stein, Journal of Applied Corporate Finance 11 (2) 2005, S. 59-69; Froot/Stein, Journal of Finan-
cial Economics 47 (1) 1998, S. 55-82; James, Wharton Financial Institutions Center Working Paper 96-40
1996, S. 1-31, abrufbar unter: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1000. Abruf am
20.01.2018.
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Untersuchung und die Ergebnisse der empirischen Analyse dar. Der Artikel schlie3t mit einer

Zusammenfassung in Abschnitt VI ab.
IIL. Relevanz der Eigenkapitalkosten bei der Bewertung von Banken

Als fithrende Bewertungsmethode in der Bewertung von Banken hat sich in der Bewertungs-
praxis sowie in der Literatur die sog. Free Cash Flow to Equity (FCFE)-Bewertungsmethode
durchgesetzt.® Bei der FCFE-Methode werden diejenigen freien Cashflows prognostiziert, auf
welche die Eigenkapitalgeber (Anteilseigner) ab dem Bewertungsstichtag einen Anspruch be-
sitzen. Die FCFE-Methode beriicksichtigt alle Liquiditdtszu- und abfliisse wéihrend des Pla-
nungszeitraums und ermittelt somit diejenigen Dividenden, welche an die Anteilseigner hypo-
thetisch ausgeschiittet werden konnten.® Eine Besonderheit des FCFE-Ansatzes ist es, dass In-
vestitionen in das (regulatorische) Eigenkapital Free Cash Flow-mindernd in Abzug gebracht
werden.!? Dies ist insbesondere deshalb notwendig, da unter der Annahme eines positiven
Wachstums der Vermogenswerte (vor allem Kundenausleihungen) bzw. Schulden (Kundenein-
lagen), das Eigenkapital als Residualgrofle wachsen muss um auch in Zukunft die regulatori-

schen Eigenkapitalvorgaben zu erfiillen.!!

Da bei der FCFE-Methode diejenigen Zahlungsstrome, welche ausschlielich den Anteilseig-
ner zur Verfligung stehen, ermittelt werden, erfolgt die Abzinsung auf den Bewertungsstichtag

unter Anwendung der Eigenkapitalkosten des Bewertungsobjekts.!2 Die Eigenkapitalkosten

8  Vgl. Koller/Goedhart/Wessels, a.a.0. (Fn. 5), S. 769-771; Damodaran, The Journal of Financial Perspectives
1 (1) 2013, S. 5-10, Beltrane/Previtali, Valuing Banks, 1. Aufl. 2016, S. 16-19; Geltinger, BankPraktiker 5
2009, S. 249.

9 Vgl. Beltrane/Previtali, a.a.0. (Fn. 8), S. 16-19.

10 Vgl. Damodaran, The Journal of Financial Perspectives 1 (1) 2013, S. 10; Koller/Goedhart/Wessels, a.a.O.
(Fn. 5), S. 771.

I Vgl. Dombert/Bender, in: Hummel/Breuer (Hrsg.), Handbuch Européischer Kapitalmarkt, 1. Aufl. 2001, S.
329; Damodaran, The Journal of Financial Perspectives 1 (1) 2013, S. 8-9.

12 vgl. Sterz, Finanzbetrieb 4 2007, S. 213.



driicken die Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber aus, welche aus der Bereitstellung des

im Unternehmen investierten Eigenkapitals hervorgehen.

In der Bankenbewertungspraxis ist eine klare Dominanz des sog. Capital Asset Pricing Modells
zur Ermittlung der bankenspezifischen Eigenkapitalkosten zu konstatieren.!3 Das CAPM un-
terstellt einen eindimensionalen, linearen Risiko-Rendite-Zusammenhang der Eigenkapitalin-
vestoren. Risiko im CAPM wird {iber den sog. Beta-Faktor gemessen, welcher das systemati-
sche Risiko eines borsennotierten Unternehmens (bzw. eines Wertpapiers) i im Vergleich zum
Marktportfolio M darstellt.!4 Neben dem Beta-Faktor stellen (i) die Renditeerwartungen an ein
risikoloses Asset rrsowie (ii) die Netto-Renditeerwartung an einen Kapitalmarkt (d.h. abziiglich
der Renditeerwartung an ein risikoloses Asset; sog. Marktrisikoprdmie, MRP) zentrale Grof3en

fiir die Bestimmung der Renditeerwartung an ein borsennotiertes Unternehmens i (ke,i) dar.

ke,i = T'f + ﬁlXMRP

Vereinzelt ist in der Bankenbewertungspraxis die Anwendung von Mehrfaktoren-Modellen fiir
die Ermittlung der bankspezifischen Eigenkapitalkosten zu beobachten. Hierbei wird der
CAPM-Ansatz um weitere Faktoren, welche die Renditeanforderungen eines diversifizierten
Investors beeinflussen, erweitert. Insbesondere sind dies die Grosse des borsennotierten Unter-

nehmens sowie Markt-/Buchwertdifferenzen.!>

Im CAPM misst der Beta-Faktor das systematische Risiko eines borsennotierten Unternehmens
i im Vergleich zum Marktportfolio M. Bei dem systematischen Risiko handelt es sich um die-

jenige Risikokomponente, die von Investoren nicht durch Diversifikation eliminiert werden

13 vgl. King, BIS Quarterly Review 9 2009, S. 60, 62; Kniisel/Lossin, in: Everling/Guedeckemeyer (Hrsg.),
Bankenrating: Kreditinstitute auf dem Priifstand, 1. Aufl. 2004, S. 96-97; Dombert/Bender, a.a.O. (Fn. 11), S.
330; Beltrane/Previtali, Valuing Banks, a.a.O. (Fn. 8), S. 23.

14 vgl. Ross/Westerfield/Jaffe, Corporate Finance, 6. Aufl. 2003, S. 289.

15 Vgl. Fama/French, Journal of Finance 47 (2) 1992, S. 427-465; Fama/French, Journal of Financial Econom-
ics, 33 (1) 1993, S. 3-56.



kann.!¢ In diesem Zusammenhang wird das systematische Risiko auch als Marktrisiko bezeich-
net.!” Finanzmathematisch kann der Beta-Faktor eines borsennotierten Unternehmens i (5;:) aus-

gedriickt werden als:

Oim Y

Bi = — = PimMm
GM O-M

wobei i die Kovarianz der Aktienrenditen des Unternehmens i und den Renditen des Markt-
portfolios M, sowie o°u die Varianz der Renditen von M darstellen. Somit kann der Beta-Faktor
eines borsennotierten Unternehmens i als Korrelationskoeffizient der Renditen von i und M
multipliziert mit dem Quotient der Standardabweichungen der Renditen von i und M ausge-

driickt werden.!8

Grundsitzlich kann die Ermittlung von Beta-Faktoren auf Basis tiglicher, wochentlicher oder
monatlicher Aktienrenditen von i und M ermittelt werden. In der Bewertungspraxis werden die
Renditen des Marktportfolios hdufig durch diejenigen eines breiten, diversifizierten Aktienin-
dex approximiert. Bei den empirisch ermittelten Beta-Faktoren handelt es sich um sog. ver-
schuldete Beta-Faktoren (sog. levered Beta). D.h. die Beta-Faktoren beriicksichtigen die unter-
nehmensspezifische Kapitalstruktur. Eliminiert man den Verschuldungseffekt resultiert das

sog. Asset Beta (oder auch unlevered Beta genannt).!?

In der Bankenbewertungspraxis wird der Beta-Faktor von privatgehaltenen Banken hiufig iiber
diejenigen von borsennotierten Banken approximiert. Dieses Vorgehen basiert auf der An-
nahme, dass das systematische Risiko unabhéngig von einer Borsennotierung ist und primér

durch das operative Risiko der Geschéftstéitigkeit bestimmt wird.

16 Vgl. Damodaran, Applied Corporate Finance, 3. Aufl. 2011, S. 84; Damodaran, Value and Risk: Beyond Be-
tas, Working Paper 2006, S. 15.

17 Vgl. Ross/Westerfield/Jaffe, a.a.0. (Fn. 14), S. 288.

18 Vgl. Ross/Westerfield/Jaffe, a.a.0. (Fn. 14), S. 270.

19" Vgl. Damodaran, Estimating Risk Parameters, Working Paper, S. 1-31.



III.  Forschungsstand zum Thema

Grundsitzlich existiert bis heute nur eine begrenzte Anzahl von Studien bzgl. der Einflussfak-
toren von Beta-Faktoren bei Banken. Insbesondere basieren diese auf Stichproben US-
Amerikanischer Banken sowie Datensitze vor Einflihrung der regulatorischen Eigenmittel-
richtlinien gem. Basel-III-Rahmenwerk (im Folgenden auch Basel-I1I genannt). Eine Auswei-
tung des Forschungsfokus auf europdische Banken sowie Datenséitze von Banken unter Basel-
[T erscheinen sinnvoll, da Basel-III die regulatorische Eigenkapitalausstattung von Banken we-

sentlich verschérfte, und deren Einfluss auf Beta-Faktoren womdglich wesentlich ist.

Zu den empirischen Studien, welche auf Datensdtze von US-Amerikanischen Banken basieren,
gehoren diejenigen von Jahankhani/Lynge (1980), Rosenberg/Perry (1981), Templeton/Seve-
riens (1992), Demsetz/Strahan (1997), sowie Bhattacharyya/Purnanandam (2011), auf welche
im Folgenden kurz eingegangen werden soll.2% Rosenberg/Perry (1981) untersuchen Beta-Fak-
toren von US Bank Holding Companies (US BHCs) zwischen 1969 und 1977 und finden her-
aus, dass insbesondere Grofe, Kapitalstruktur und historische Dividendenrenditen bankspezi-
fische Beta-Faktoren beeinflussen. Jahankhani/Lynge (1980) untersuchen ebenso US BHCs
und erweitern den Datensatz um US Commercial Banks (US CBs). Die Analysen der Autoren,
welche Beta-Faktoren zwischen 1972 und 1976 beriicksichtigen, zeigen auf, dass Dividenden-
Ausschiittungsquoten, die historische Variabilitit von Kundeneinlagen, sowie das Verhiltnis
zwischen Kundeneinlagen und —ausleihungen wesentliche Einflussfaktoren darstellen. Dass
Geschiftsdiversifikation und die Zusammensetzung der Vermogenswerte einer Bank das sys-

tematische Risiko beeinflussen konnen, zeigen die empirischen Analysen von Templeton/Se-

20 Vgl. Rosenberg/Perry, NBER Working Paper No. 265 1981, S.367-407; Jahankhani/Lynge, Journal of Bank
Research, 11(3) 1980, S. 169-178; Templeton/Severiens, Journal of Business and Economics, Autumn 1992,
S. 3-17; Demsetz/Strahan, Journal of Money, Credit and Banking 29 (3) 1997, S. 300-313;
Bhattacharyya/Purnanandam, AFA 2012 Chicago Meetings Paper, S. 1-46.



veriens (1992), Demsetz/Strahan (1997) und Bhattacharyya/Purnanandam (2011). Temple-
ton/Severiens (1992), welche systematische Risiken von US BHCs untersuchen, finden heraus,
dass eine Diversifikation in mehrere Geschéftsbereiche die Variabilitdt der Aktienrenditen re-
duziert. Zu dhnlichen Ergebnissen kommen Demsetz/Strahan (1997), welche systematische Ri-
siken von US BHCs zwischen 1980 und 1993 analysieren. Die Autoren zeigen einen Zusam-
menhang zwischen der Hohe des systematischen Risikos und der Grof3e einer Bank, sowie dem
Diversifikationsgrad. Im Anschluss an die globale Finanzkrise 2007 untersuchten Bhattacha-
ryya/Purnanandam (2011) den Einfluss von bilanzierten Hypotheken sowie deren Anstieg auf
Beta-Faktoren von US CBs zwischen 2000 und 2006. Die Ergebnisse der Autoren zeigen auf,
dass bereits vor der eigentlichen Finanzkrise das systematische Risiko der Banken durch die

Zunahme von Hypotheken schrittweise anstieg.

Grundsitzlich implizieren die Resultate bisheriger empirischer Studien, dass Beta-Faktoren von
einer Reihe bankspezifischer Faktoren beeinflusst werden konnen, deren Kenntnis in der Ban-

kenbewertung essentiell sind.

IV.  Thesenbildung

Wie eingangs erwihnt handelt es sich bei Beta-Faktoren von borsennotierten Unternehmen um
Aktienrendite-VariabilitatsgroBen. Vereinfacht ausgedriickt misst der Beta-Faktor, um welches
Vielfache der Aktienkurs eines Unternehmens mehr- oder weniger stark im Vergleich zum

Marktportfolio iiber einen historischen Beobachtungszeitraum schwankte.?!

21 vgl. Ross/Westerfield/Jaffe, a.a.0. (Fn. 14), S. 270.



Aktienkurse von borsennotierten Unternehmen stellen das Resultat von gegenwartigen Ange-
bots- und Nachfragefunktionen von Investoren dar, welche auf Wertvorstellungen im Zusam-
menhang mit einer Aktie basieren.22 Das Angebot an Aktien wird grundsétzlich von denjenigen
Akteuren bestimmt, welche die Aktien eines Unternehmens besitzen und bereit sind diese zu
einem bestimmten Preis zu verduBBern.2? Die Nachfrage resultiert von Akteuren, welche die Ak-
tien eines bestimmten Unternehmens zu einem bestimmten Preis bereit sind zu erwerben. Exis-
tiert ein Uberangebot an Aktien zu einem bestimmten Preis (d.h. Angebot ist grdsser als die
Nachfrage) sinkt grundséatzlich der Aktienkurs bis sich ein neuer Gleichgewichtspreis gebildet
hat, bei dem die Nachfrage nach Aktien identisch ist zum Angebot.2* Im Falle eines Nachfra-
geiiberhangs steigt der Aktienkurs eines Unternehmens und folgt der gleichen Logik wie bei
einem Angebotsiiberhang. Somit sollten Kursschwankungen groftenteils aus unterschiedlichen
oder sich liber den Zeitablauf dndernden Wert- bzw. Preiseinschitzungen dieser Akteure resul-

tieren.2s

Geht man modelltheoretisch vereinfachend davon aus, dass diese Akteure Zugang zu den glei-
chen Informationen eines borsennotierten Unternehmens haben, konnten Kursschwankungen
durch die unterschiedliche Interpretation dieser Informationen resultieren, die sich in unter-
schiedlichen Werteinschitzungen ausdriickt. Werden neue Informationen offentlich, werden
diese wieder von Akteuren interpretiert und eine mogliche Verdnderung der Wert- bzw.
Preiseinschiatzungen konnte resultieren, welche Einfluss darauf hat, zu welchem Preis die Ak-
teure Aktien anbieten oder nachfragen.26 Somit gilt es bei dem Themenbereich der Einflussgro-
Ben von Beta-Faktoren die Variablen bzw. Informationen zu identifizieren bzw. zu isolieren,

deren Interpretation im Zusammenhang mit ihrer Wert- bzw. Preisrelevanz komplex sind und

22 Vgl. Evans, in: Evans (Hrsg.), Introduction to Financial Markets and Instruments, 1. Aufl. 2016, S. 2-3;
Howells/Bain, Financial Markets and Institutions, 5. Aufl. 2007, S. 176-177.

23 Vgl. McConnell/Brue/Flynn, Economics, 20. Aufl. 2014, S. 54-62.

24 Vgl. Howells/Bain, a.a.O. (Fn. 22), S. 176-177.

25 Vgl. Liu/Park, Journal of Trading 10 (3) 2015, S. 13-14.

26 Vgl. Evans, a.a.0. (Fn. 22), S. 3-4.



demnach die Wert- bzw. Preiseinschidtzung eines Unternehmens durch Akteure auf Kapital-

markten beeinflussen konnen.

Unter der Annahme, dass Akteure Banken auf Kapitalmérkten primér unter Anwendung der
FCFE-Methode bewerten und hieraus ihre Wert- bzw. Preisvorstellungen ableiten, wéren die-
jenigen Variablen, welche die zukiinftigen hypothetisch ausschiittbaren Dividenden an Anteils-
eigner beeinflussen (und deren Interpretation im Zusammenhang mit der Prognose zukiinftiger
Free Cash Flows komplex und risikobehaftet sind), mogliche Einflussfaktoren unternehmens-
spezifischer Betas. Insbesondere sind dies Einflussfaktoren auf das Jahresergebnis nach Steuern
sowie notwendige Investitionen ins regulatorische Eigenkapital und sonstige Cashflow-rele-

vante GrofBen, welche die ausschiittbaren Dividenden an Anteilseigner beeinflussen kdnnten.

Im Rahmen der Analysen dieses Artikels sollen deshalb folgende Einflussbereiche untersucht

werden:

(1) Bankspezifische Eigenkapitalrenditen und deren Variabilitit:

Der Jahresiiberschuss nach Steuern kann als Resultat der bankspezifischen Eigenkapitalrendite
auf das eingesetzte Eigenkapital verstanden werden.?” Sind die Eigenkapitalrenditen wesentli-
chen Schwankungen unterworfen, ist die Prognose der zukiinftigen Jahresergebnisse nach Steu-
ern risikobehafteter, als wenn die Kapitalrenditen in der Vergangenheit stabil waren. Somit soll
untersucht werden, wie sich historische Eigenkapitalrenditen und deren Variabilitit in der Ver-
gangenheit auf die beobachtbaren Beta-Faktoren auswirken. Insbesondere sind dies die abso-
lute Hohe der erzielten Eigenkapitalrenditen, deren Variabilitdt, sowie deren Variabilitidt im

Verhiltnis zur Gesamtindustrie.

27 Vgl. Damodaran, Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance, 2.
Aufl. 2006, S. 131.



Hypothese 1: Grundsdtzlich wird angenommen, dass sich eine hohere Variabilitiit der Eigen-

kapitalrenditen erhohend auf den Beta-Faktor einer Bank auswirkt.

(2) Bankspezifische bilanzielle Risiken und Liquiditiitsausstattung:

Die bilanzierten materiellen wie auch immateriellen Vermogenswerte stellen die wesentlichen
Ertragsquellen einer Bank dar.?8 Je risikoreicher diese sind, desto komplexer ist die Prognose
der Ertriage, welche hieraus in Zukunft generiert werden konnen. Demnach soll das Risikoprofil
der Vermogenswerte in die Analysen mitaufgenommen werden. In die Analysen flieBen die
bankspezifischen risikogewichteten Aktiven (RWA), die bestehenden Non-Performing Loan
Portfolios, sowie bilanzierte Loan Losses ein. Dartiiber hinaus beriicksichtigen die Analysen die
Liquidititsausstattungen der einzelnen Banken. Niedrige Liquiditit bzw. Liquidititsreserven

konnen sich grundsétzlich investitionsrisikoerhohend fiir Anteilseigner auswirken.

Hypothese 2: Grundsdtzlich wird angenommen, dass risikoreichere Vermdgenswerte einen er-

hohenden Einfluss auf beobachtbare Beta-Faktoren von Banken haben.

(3) Bankspezifische regulatorische Eigenkapitalausstattung:

Die bankspezifischen regulatorischen Eigenkapitalausstattungen gem. Basel-III kénnen als In-
dikatoren verstanden werden, inwiefern ein Finanzinstitut in Zukunft Dividenden ausschiitten
kann oder alternativ zuséatzliches regulatorisches Eigenkapital aus einbehaltenen Jahresiiber-

schiissen nach Steuern aufbauen muss.? Zusitzlich fingt das regulatorische Eigenkapital zu

28 Vgl. Nissim/Penman, Columbia Business School Working Paper 2007, S. 5; Koller/Goedhart/Wessels, a.a.O.
(Fn. 5), S. 768, 772. Fiir eine umfangreiche Zusammenfassung der Ergebnisbeitriage siehe Sterz, Finanzbe-
trieb 4 2007, S. 214-217.

29 Vgl. Cohen/Scatigna, Journal of Banking and Finance 69 (1) 2016, S. 56-57; Cosimano/Hakura, IMF Work-
ing Paper Nr. 11/119-2011.
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Zeiten herausfordernder mikro- oder makrookonomischer Rahmenbedingungen mogliche Ver-
luste auf und kann somit einer drohenden Insolvenz entgegenwirken.3? Somit kann sich das
regulatorische Eigenkapital investitionsrisikomindern aus Sicht der Anteilseigner auswirken.
In die Analysen wurden somit die Kernkapital- (Tier 1) und harte Kernkapitalquoten (CET 1)

der jeweiligen Banken aufgenommen.

Hypothese 3: Grundsdtzlich wird angenommen, dass eine héhere regulatorische Eigenkapital-

ausstattung einen vermindernden Einfluss auf beobachtbare Beta-Faktoren von Banken hat.

(4) Bankspezifisches Geschiaftsmodell:

Die Komplexitit der Geschiftsmodelle der jeweiligen Banken wurde ebenso in den Analysen
mitberiicksichtigt. Grundsédtzlich kann davon ausgegangen werden, dass mit zunehmenden
Komplexititsgrad des Geschéftsmodells die Prognose der ausschiittbaren Cashflows risikobe-
hafteter wird.3! Um zu verstehen wie sich das Geschéftsmodell einer Bank auf die Héhe von
beobachtbaren Beta-Faktoren auswirkt, wurde die Aktivseite der Bilanzen der Banken analy-
siert. Komplexitdt des Geschéftsmodells wurde durch den Anteil des Kreditportfolios einer

Bank im Verhéltnis zu den gesamten Vermdgenswerten derselben approximiert.

Hypothese 4: Grundsdtzlich wird anzunehmen, dass mit einem hoheren Komplexitditsgrad des

Geschidftsmodells Beta-Faktoren steigen.

(5) GrofBle des Finanzinstituts:
Neben den vorangegangen Analysebereichen wurden Variablen, welche die GréBe der einzel-

nen Finanzinstitute messen, berechnen. Diese sind die jeweiligen Marktkapitalisierungen sowie

30" Zur Bedeutung des regulatorischen Eigenkapitals gem. Basel-III-Rahmenwerk siehe Deutsche Bundesbank,
Basel III — Leitfaden zu den neuen Eigenkapital- und Liquiditétsregeln fiir Banken, 2011, abrufbar unter:
https://www.bundesbank.de/Redak-
tion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/Bundesbank/basel3_leitfaden.pdf? blob=publicationFile, Abruf
am 28.10.2017.

31 Vgl. Cetorelli/McAndrews/Traina, FRBNY Economic Policy Review December 2014, S. 85-106; Damo-
daran, The Value of Transparency and the Cost of Complexity, Working Paper 2006, S. 1-48.
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die Bilanzsumme zum Beobachtungszeitpunkt. Bei groeren Banken kann angenommen wer-
den, dass diese aufgrund ihrer steigenden Systemrelevanz fiir Anteilseigner weniger Investiti-

onsrisiken bergen als kleinere Banken.

Hypothese 5: Grundsdtzlich wird angenommen, dass fiir die Grofse eines Finanzinstituts eine

negative Korrelation mit der Héhe von Beta-Faktoren zu beobachten ist.

V. Empirische Analysen

V.1  Darstellung der Stichprobe

Die empirischen Analysen basieren auf den 35 groften borsennotierten Banken Europas. Fiir
samtliche Banken wurden die jeweiligen Beta-Faktoren auf Quartalsbasis zwischen Dezember
2014 und Dezember 2016 ermittelt. Somit floss jede Bank 9 Mal in die Untersuchung ein (d.h.
9 Beobachtungspunkte, gemessen am Quartalsende). Insgesamt resultierten hieraus 315 Be-

obachtungen, die in den empirischen Analysen beriicksichtigt wurden (s. Abb. 1).

- Abb. 1 -

Die in der Stichprobe beriicksichtigten Banken weisen iiber den Beobachtungszeitraum
(Q4/2014 - Q4/2016) durchschnittliche Beta-Faktoren in Hohe von rund 1,14 auf (s. Tab. 1).
Hierbei wurden die Beta-Faktoren jeweils tiber einen Ein-Jahres- (BETA FACTOR 1YR) so-
wie Zwei-Jahres-Zeitraum (BETA _FACTOR 2YRS) ermittelt. Die Beta-Faktoren wurden auf
Basis wochentlicher Aktienrenditen berechnet. Als Referenzindizes wurden die jeweiligen brei-

testen lokalen Aktienindizes ausgewdhlt.

-Tab. 1 -

Die durchschnittlichen Eigenkapitalrenditen (ROE LTM), welche die Banken iiber einen 12-
Monatszeitraum vor dem jeweiligen Quartalsende erzielten, betrugen iiber den Beobachtungs-

zeitraum im Durchschnitt 6,0%. Neben den absoluten Hohen der Eigenkapitalrenditen wurde
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deren Variabilitdt, d.h. Standardabweichung, wéihrend der letzten 4 Quartale vor dem Beobach-
tungszeitpunkt ermittelt (ROE VAR BANK LTM). Diese betrug im Datensatz rund 1,6%. Dar-
iiber hinaus wurde diese bankenspezifische Rendite-Variabilititsgrofle standardisiert
(ROE VAR INDUSTRY LTM), d.h. ins Verhiltnis zu den Rendite-Standardabweichungen al-
ler Banken in der Stichprobe gesetzt. Die Variable wurde als Quotient aus der Standardabwei-
chung der Eigenkapitalrendite einer Bank {iber die letzten 4 Quartale und der Standardabwei-
chung der Eigenkapitalrenditen aller Banken in der Stichprobe {iber den gleichen Zeitraum be-
rechnet. Durch dieses Vorgehen soll versucht werden zu verstehen, inwiefern die Rendite-
schwankungen einer Bank wesentlich hoher bzw. niedriger ausfallen als die der gesamten In-

dustrie.

Um die gegenwirtigen bilanziellen Risiken der in der Stichprobe beriicksichtigten Banken zu
approximieren, wurden drei Risikokennzahlen und eine Liquidititskennzahl berechnet. Die Ri-
sikokennzahlen umfassen (i) die Loan Loss Quote (LOAN LOSSES/LOANS), berechnet als bi-
lanzierte Loan Losses Provisions im Verhiltnis zum gesamten Kreditportfolio einer Bank, (ii)
die Non-Performing Loans Quote (NPL/LOANS), berechnet als Quotient aus Non-Performing
Loans und dem gesamten Kreditportfolio einer Bank, sowie (iii) die Risk-Weighted Asset Quote
(RWA/ASSETS), ermittelt als RWA geteilt durch die Summe aller Vermogenswerte. Die Liqui-
ditdtsrisikokennzahl LIQUIDITY/ASSETS wurde als Quotient aus bilanzierten liquiden Mitteln

und sdamtlichen bilanzierten Vermogenswerten berechnet.

Die Loan Loss Quote betrug tiber den Beobachtungszeitraum bei den in der Stichprobe bertick-
sichtigten Banken rund 1,4%. Non-Performing Loans machten im Durchschnitt rund 4,4% des
gesamten Kreditportfolios der Banken aus. Die Risk-Weighted Asset Quote betrug in der Stich-
probe durchschnittlich 35,4%. Rund 5,4% aller bilanzierten Vermogenswerte stellten bei den

Banken in der Stichprobe liquide Mittel dar.
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Neben den oben beschriebenen Bankbilanzrisikokennzahlen wurden zwei regulatorische Ei-
genkapitalquoten geméf Definition des Basel-III-Rahmenwerks ermittelt. Fiir die Banken in
der Stichprobe wurden die jeweiligen Kernkapitalquoten (7/ER I RATIO) sowie harten Kern-
kapitalquoten (CET I RATIO) berechnet. Diese betragen in der Stichprobe durchschnittlich

15,3%, bzw. 11,6%.

Das Geschéftsmodell der jeweiligen Banken wurde iiber die Zusammensetzung der Aktivseite
der Bankenbilanzen approximiert. Hierfiir wurde das gesamte bilanzierte Kreditportfolio ins
Verhéltnis aller bilanzierten Vermogenswerte gesetzt. Die hieraus resultierende Variable

(LOANS/ASSETS) misst somit wieviel % der Aktiven aus Krediten bestehen.

Abschliefend wurden zwei GroBenvariablen berechnet. Diese messen die Grof3e der jeweiligen
Bank am Kapitalmarkt (als Marktkapitalisierung zum Beobachtungszeitpunkt, MARKET CAP)
sowie deren Bilanzsumme (ASSETS). Die durchschnittliche Marktkapitalisierung betragt im

Datensatz rund € 30,0 Milliarden, wihrend die Bilanzsumme € 778,3 Milliarden ausmachte.
- Abb. 2 —

Abb. 2 zeigt die jeweiligen absoluten Korrelationen (Korrelationskoeffizienten) der einzelnen
Variablen mit den beobachtbaren Beta-Faktoren auf. Grundsitzlich wird bereits bei dieser Ana-
lyse ersichtlich, dass wesentliche Zusammenhinge zwischen den einzelnen bankspezifischen

Finanzkennzahlen und der Hohe der Beta-Faktoren erwartet werden konnen.

Insbesondere fiir die Variabilitit der Eigenkapitalrenditen, den bestehende Loan Loss Provisi-
ons, den existierende Portfolios von notleidenden Krediten, den risikogewichtete Aktiven, der
Liquidititsausstattung, sowie den regulatorischen Eigenkapitalausstattungen der einzelnen
Banken sind Korrelationen von mehr als 0,2 zu beobachten. Die Hohe der Korrelationskoefti-
zienten kann Aufschluss dariiber geben, fiir welche Variablen in den anschlieBenden multiva-
riaten Regressionsanalysen wesentliche Zusammenhinge mit der Hohe der Beta-Faktoren zu

erwarten sind.
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V.2 Angewandte Regressionsmodelle

Die Analyse des Einflusses der jeweiligen bankenspezifischen GréB3en auf die Hohe der einzel-
nen Beta-Faktoren erfolgt unter Anwendung von multivariaten Regressionen. Um eine Ver-
gleichbarkeit mit fritheren Studien herstellen zu kénnen, sind die in diesem Artikel angewand-
ten Regressionsgleichungen methodisch konsistent mit denen von Jahankhani/Lynge (1980),
Rosenberg/Perry (1981), Templeton/Severiens (1992), Demsetz/Strahan (1997), sowie Bhatta-
charyya/Purnanandam (2011).32 In den Regressionen wurden die jeweiligen Beta-Faktoren (5

als abhingige und somit zu erkldrende Variable definiert.

Die analysierten multivariaten Regressionen folgen grundséatzlich der Gleichung:

ﬁ§= al + ﬁ’l X Eigenkapitalrenditei + ﬂ’z X Risiko und Liquiditéiti

i

+ ﬂ; , X Regulatorisches Eigenkapitali + ﬁ; X Geschdﬁsmodelli + ﬂ;t x Grofie,

+ /)’; , X Dummy- Variable-Beobachtungszeitpunkt; + &y

32 Vgl. Bhattacharyya/Purnanandam, AFA 2012 Chicago Meetings Paper, S. 35 (S. 35: “The dependent
variable is the bank’s beta. (...) All models are estimated with bank fixed effects and standard errors are clus-
tered at the bank level. Sample covers yearly bank observations from 2000 to 2006™);

Demsetz/Strahan, Journal of Money, Credit and Banking 29 (3) 1997, S. 11, 30, 31 (S. 11: “We estimate each
equation using a pooled time series/cross section data from 1987 to 1993 and include a set of time fixed-effects
to control for changes in risk common to all bank holding companies’ (BHC) stocks in our sample.” S. 30: Die
Autoren verwenden “regressions of (...) firm-specific risk and systematic risk on BHC size, characteristics and
activities. Pooled data from 1987 to 1993, with time fixed effects™);

Templeton/Severiens, Journal of Business and Economics, Autumn 1992, S. 7, 8, 14 (S. 7: “(...) OLS regres-
sion equations can test the relationship between the three measures of risk and nonbank diversification. All
three dependent variables - variance of sharecholder returns, beta, and the interest rate coefficient - are annual
measures based on daily data.” S. 8: “A pooled cross-sectional time-series approach is used to construct the
sample. The sample period is 1979 through 1986.”);

Rosenberg/Perry, NBER Working Paper No. 265 1981, S. 371, 387, 405 (Die Autoren beschreiben ihr Modell
wie folgt: S. 371: “Data on more than 100 banks for about 100 months are available; there are 11’219 data
points in all. Predictive models for systematic and residual risk are fitted to this pooled cross-sectional time
series.”);

Jahankhani/Lynge, Journal of Bank Research, 11(3) 1980, S. 8, 13 (S.8: “The sample utilized in this study
consists of all firms in the COMPUSTAT Quarterly Bank data tape which had continuous data over the period
1972 through 1976”; S. 13: “Multiple regression is used to estimate the relationship between these accounting
measures and the market determined risk measures”).
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mit o als Konstante (hier modelliert als sog. fester Effekt der Banken33 - engl. fixed effect), f
als Regressionskoeffizienten der unabhingigen Variablen und ¢ als Fehlerterm. Der Index ¢

stellt die Beobachtungszeitpunkte fiir jede Bank i der Stichprobe dar.

Da es sich bei dem analysierten Datensatz um sog. Paneldaten handelt, besteht die Mdglichkeit
der Autokorrelation der Fehlerterme ¢ (auch engl. Serial Correlation genannt), welche in der
Analyse beriicksichtigt werden muss. Bei Finanzdaten konnen grundsitzlich zwei Arten der
sog. within-observation dependence bestehen.3* Erstens konnen die Fehlerterme fiir eine be-
stimmte Bank i in der Stichprobe iiber die unterschiedlichen Beobachtungszeitpunkte ¢ = n mit-
einander korrelieren (sog. firm effect). Zweitens besteht auch die Moglichkeit, dass Fehlerterme
der Banken in der Stichprobe zu einem bestimmten Beobachtungszeitpunkt ¢ untereinander kor-

relieren (sog. time effect).

Ein Ansatz diese mogliche Autokorrelation der Fehlerterme ¢ einzugrenzen ist die Anwendung
von sog. cluster-robust standard errors.> Petersen (2009) kommt in seinen Analysen zu dem
Ergebnis, dass cluster-robust standard errors bei einer moglichen Autokorrelation der Fehler-
terme eine zweckméaBige und sinnvollere Alternative zu OLS, White, Newey-West oder Fama-
MacBeth Standardfehlern sind.3¢ Aufgrund dessen wurden cluster-robust standard errors in
der Regressionsanalyse dieses Artikels angewandt. Hierbei erfolgte die Gruppierung (d.h. clus-

tering) der Standardfehler auf Basis der einzelnen Banken i; ein Vorgehen, das mit dem von

33 Vgl. Bertrand/Duflo/Mullainathan: How much should we trust differences-in-differences estimates? Quarterly
Journal of Economics 119 (1) 2004, S. 249- 275.

34 Vgl. Brewer III, Relationship between bank holding company risk and nonbank activity. Journal of Economics
and Business Vol. 41 (1989), S. 337-353.

35 Vgl. Petersen, Estimating standard errors in finance panel data sets: Comparing approaches. The Review of
Financial Studies, 22 (1) 2009, S. 435 — 480; Thompson, Simple formulas for standard errors that cluster by
both firm and time. Journal of Financial Economics, 99 (1) 2011, S. 1-10.

36 Vgl. Petersen, Estimating standard errors in finance panel data sets: Comparing approaches. The Review of
Financial Studies, 22 (1) 2009, S. 435 —480.
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Bhattacharyya/Purnanandam (2012) deckungsgleich ist.3” Des Weiteren wurden die einzelnen
Beobachtungszeitpunkte ¢ mittels Dummy-Variablen in den Regressionen beriicksichtigt
(Dummy-Variable-Beobachtungszeitpunkte, siche Regressionsgleichung oben). Diese Metho-
dik stiitzt sich auf die Simulationserkenntnisse von Petersen (2009)38 und ist konsistent zu dem

Vorgehen fritherer Studien zu den Einflussfaktoren von Beta-Faktoren.3?

Zusétzlich wurden in den Regressionen um Multikollinearitétsprobleme zu vermeiden, ledig-
lich erkldrende Variablen beriicksichtigt, die untereinander Korrelationskoeffizienten von 0,3
oder kleiner aufweisen. Des Weiteren wurden die Varianzinflationsfaktoren (ViF) der einzel-
nen erkldrenden Variablen in den jeweiligen Regressionen untersucht. Falls erkldrenden Vari-
ablen einen ViF von iiber 10 aufweisen wiirden, wiren diese in den Regressionen ausgeschlos-

sen worden. Dies war aber nicht der Fall.

37 Vgl. Bhattacharyya/Purnanandam, AFA 2012 Chicago Meetings Paper, S. 35 (S. 35: “The dependent variable
is the bank’s beta. (...) All models are estimated with bank fixed effects and standard errors are clustered at the
bank level)”.

38 Vgl. Petersen, Estimating standard errors in finance panel data sets: Comparing approaches. The Review of
Financial Studies, 22 (1) 2009, S. 435 — 480. Siehe in diesem Zusammenhang auch: Bertrand/Duflo/Mullain-
athan, How much should we trust differences-in-differences estimates? Quarterly Journal of Economics 119
(1) 2004, S. 249- 275. Siehe auch Templeton/Severiens, Journal of Business and Economics, Autumn 1992, S.
8: “Brewer (1989) points out that pooled cross-sectional time-series data imply the introduction of a time-
varying error in addition to the usual error term. (...) the current study has sought to remove time-series de-
pendence by restructuring each of the four models using annual intercept dummy variables”.

39 Vgl. Templeton/Severiens, Journal of Business and Economics, Autumn 1992, S. 8; Demsetz/Strahan, Journal
of Money, Credit and Banking 29 (3) 1997, S. 11;
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V.3  Ergebnisse
Die in Tab. 2 dargestellten Ergebnisse entsprechen vollstindig den in Abschnitt IV beschriebe-
nen Hypothesen. Grundsétzlich kann fiir alle Einflussbereiche ein statistisch signifikanter Ein-

fluss auf die Hohe von Beta-Faktoren von europédischen Banken beobachtet werden.

(1) Bankspezifische Eigenkapitalrenditen und deren Variabilit:it:

Zunichst ist zu beobachten, dass die Hohe der aktuellen Eigenkapitalrenditen (ROE _LTM) ei-
nen hochst statistisch signifikanten Einfluss auf Beta-Faktoren hat (s. Regressionen (1), (2), (5)
- (7)). Aufgrund der negativen Vorzeichen der Regressionskoeffizienten (-0,683 bis -1,563) ist
der Einfluss negativ. Das bedeutet, dass unter Beriicksichtigung aller anderen Variablen in die-
sen Regressionsgleichungen, hohere Eigenkapitalrenditen einer Bank zu niedrigeren Beta-Fak-
toren fiihren. Womoglich hdngt dies damit zusammen, dass Investoren hohere Eigenkapitalren-
diten mit einem niedrigeren Investitionsrisiko interpretieren. Eine Erklarung hierfiir konnte
sein, dass Banken mit hoheren Eigenkapitalrenditen fiir Investoren sicherer erscheinen, da unter
der Annahme, dass diese Banken auch in Zukunft vergleichbare Renditen generieren werden,
die Wahrscheinlichkeit geringer ist, dass diese Finanzinstitute negative Eigenkapitalrenditen
erwirtschaften werden, da der Abstand zwischen einer hohen Eigenkapitalrendite und einer ne-
gativen Eigenkapitalrendite grdsser ist, als wenn die beobachtbare Eigenkapitalrendite niedri-
ger ist. Negative Eigenkapitalrenditen und somit negative Nachsteuer-Jahresiiberschiisse redu-
zieren grundsitzlich das regulatorische Eigenkapital einer Bank, welches einen der zentralen
Werttreiber einer Bank darstellt, was womdglich durch Investoren hochst problematisch ange-

sehen wird.

Neben der Hohe der Eigenkapitalrenditen wurden in Regression (3) die beobachtbaren Schwan-
kungen der Eigenkapitalrenditen iiber einen 12-Monats-Zeitraum der jeweiligen Finanzinstitute

untersucht (ROE VAR BANK LTM). Auch hier ist ein hdchst statistisch signifikanter Einfluss
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auf die beobachtbaren Beta-Faktoren zu identifizieren. Entsprechend des Vorzeichens des Re-
gressionskoeffizienten (4,229) ist der Einfluss positiv, was bedeutet, dass eine hohere Variabi-
litdt der Eigenkapitalrenditen zu hoheren Beta-Faktoren fiihrt. Ein Ergebnis, welches nicht ver-
wundert, da man annehmen kann, dass Renditeschwankungen zu volatileren Nachsteuer-Jahre-
siiberschiissen fithren und somit auch zu volatileren Aktienkursen. Eine Beobachtung, die be-

reits empirisch untersucht wurde.40

Standardisiert man die Schwankungen der beobachtbaren Eigenkapitalrenditen
(ROE VAR INDUSTRY LTM), d.h. setzt man diese ins Verhéltnis zu den Renditeschwankun-
gen der Industrie, ergibt sich ein sehr dhnliches Bild wie bei der Variable
ROE VAR BANK LTM. Auch hier ist ein hochst statistisch signifikanter Einfluss beobachtbar
(s. Regression (4)). Fiir die standardisierte VariabilititsgroBe ist der Effekt auf die Beta-Fakto-
ren ebenso dulert stark. Mit einem Regressionskoeffizienten von 0,525 ist der Effekt abermals
positiv. Die Ergebnisse von ROE_ VAR BANK LTM und ROE VAR INDUSTRY LTM zeigen
deutlich auf, dass sich Renditeschwankungen auf das eigesetzte Eigenkapital eindeutig in ho-

heren Beta-Faktoren von Banken widerspiegeln.

(2) Bankspezifisches Risiko und Liquidititsausstattung:

Als erste Risikogrofle wurden in den Regressionen (1) und (5) die bestehenden Loan Loss Pro-
visions der einzelnen Banken beriicksichtigt (LOAN LOSSES/LOANS). Wie oben beschrieben,
stellen Loan Loss Provisions drohende Zahlungsausfille von Kunden bzw. Kreditnehmern ei-
ner Bank dar, und somit einen negativen Einfluss auf zukiinftige Cashflows einer Bank. Grund-

sétzlich ist in den beiden untersuchten Regressionen ein hdchst statistisch signifikanter positi-

40 Siehe hierzu z.B. Minton/Schrand, Journal of Financial Economics 54 1999, S. 423-460; Beaver/Ket-
tler/Scholes, The Accounting Review 45 1970, S. 654-682; Rosenberg/McKibben, Journal of Financial and
Quantitative Analysis 8 1973, S. 317-333; Lev/Kunitsky, The Accounting Review 48 1974, S. 259-270;
Bowman, Journal of Finance 34 1979, S, 617-630; Barnes, LBS Accounting Subject Area Working Paper
No. ACCTO019 2002, S. 1-48.
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ver Einfluss auf beobachtbare Beta-Faktoren zu identifizieren. Das bedeutet, dass hohere bilan-
zierte Loan Loss Provisions einen erh6henden Einfluss auf beobachtbare Beta-Faktoren von

Banken haben.

Als néchste Risikovariable wurde der Effekt von bestehenden Portfolios an notleidenden Kre-
diten in Regression (7) analysiert (NPL/LOANS). Die NPL Quote stellt ebenso ein bilanzielles
RisikomalB dar, da die Cashflow-Effekte von NPL Portfolios grundsitzlich schwierig zu prog-
nostizieren sind und die Bewertung der bilanzierten NPL Portfolios z.T. ermessensbehaftet ist.
Auch fiir diese Risikovariable ist ein hochst statistisch signifikanter positiver Effekt auf die
Beta-Faktoren zu erkennen. Aufgrund des positiven Vorzeichens des Regressionskoeffizienten

(4,472) hat diese Variable einen erh6henden Einfluss auf beobachtbare Beta-Faktoren.

Neben den beiden spezifischen RisikogroBBen Loan Loss Provisions und Non-Performing Loans
wurde der grundsétzliche Effekt von sdmtlichen bilanzierten und nicht-bilanzierten Risikopo-
sitionen (sog. On- and Off-Balance Sheet Risk Positions), aggregiert in der Kennzahl der sog.
risikogewichteten Aktiven, auf beobachtbare Beta-Faktoren analysiert. Um vergleichbare Er-
gebnisse zwischen den Banken in der Stichprobe herstellen zu konnen, wurden die risikoge-
wichteten Aktiven standardisiert, d.h. ins Verhiltnis zu sdmtlichen Vermogenswerten einer
Bank gesetzt (RWA/ASSETS). Analog zu den vorherigen Ergebnissen ist auch hier ein hochst
statistisch signifikanter Effekt auf die Beta-Faktoren zu erkennen (s. Regression (7)). Mit einem
Regressionskoeffizienten von 0,891 ist der hieraus resultierende Einfluss positiv (also Beta-

Faktor-erh6hend).

Wihrend sich die beschriebenen bilanzierten und nicht-bilanzierten Risiken grundsitzlich er-
hohend auf Beta-Faktoren auswirken, reduzieren bestehende Liquiditétsreserven die Hohe von
beobachtbaren Beta-Faktoren. Der Effekt ist in den Regressionen (2) bis (4) dargestellt. Die
reduzierende Wirkung wird durch die negativen Regressionskoeffizienten von -1,856 bis -2,032

ausgedriickt. In allen drei Regressionsanalysen ist der Einfluss hochst statistisch signifikant und
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impliziert, dass hohere Liquidititsbestdnde eine systematisches risikomindernde Wirkung in

den in der Stichprobe enthaltenen Banken entfalten.

(3) Bankspezifische regulatorische Eigenkapitalausstattung:

Gemadl den Ergebnissen der Regressionen (1) bis (7) mindern hdhere regulatorische Eigenka-
pitalquoten grundsitzlich das systematische Risiko der Banken in der Stichprobe. Das regula-
torische Eigenkapital soll in Krisenzeiten Verluste absorbieren. Banken mit niedrigem regula-
torischen Eigenkapital sehen sich grundsétzlich der Gefahr ausgesetzt, dass deren Kapitalpuffer

evtl. zu niedrig ist um wesentliche Verluste aufzufangen.

Die Ergebnisse der Regressionen zeigen einen eindeutigen reduzierenden Effekt der regulato-
rische Eigenkapitalquoten auf das systematische Risiko der Banken. Fiir die Kernkapitalquote
(TIER 1 RATIO) ist der Einfluss daufert stark ausgeprégt und in allen Regressionen hochst sta-
tistisch signifikant. Die risikoreduzierende Wirkung zeigen die negativen Regressionskoeffi-
zienten von -3,296 bis -3,730 auf. Ahnliche stark ausgepriigte Ergebnisse lassen sich fiir die
harte Kernkapitalquote (CET I RATIO) beobachten. In den Regressionen (2) bis (4) und (7)
sind die Regressionskoeffizienten abermals negativ (-2,717 bis -4,417). Diese Ergebnisse im-
plizieren, dass das systematische Risiko, welches durch den Beta-Faktor ausgedriickt wird, fiir
besser kapitalisierte Banken auf Kapitalmirkten niedriger eingeschitzt wird. An niedriger ka-
pitalisierte Banken wiirden Investoren somit eine hohere Renditeanforderung stellen, unter

sonst identischen bankspezifischen Voraussetzungen.

(4) Bankspezifisches Geschiftsmodell:

Wie eingangs erwéhnt, wurde das inhédrente Risiko des Geschéftsmodells der Banken in der
Stichprobe durch die zu beobachtende Zusammensetzung der Aktivseite der Bankenbilanz ap-
proximiert. Hierfliir wurde untersucht, welchen Anteil der gesamten Vermogenswerte das bi-

lanzierte Kundenkreditportfolio besitzt (LOANS/ASSETS). Die Variable LOANS/ASSETS ver-
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sucht zum einen abzuschétzen, welches operative Risiko im Geschéftsmodell einer Bank re-
flektiert ist. Zum anderen kann die Variable als Approximation des Diversifikationsgrades einer
Bank iiber unterschiedliche Geschéftsbereiche interpretiert werden. Ein hohes
LOANS/ASSETS-Verhiltnis impliziert, dass sich eine Bank auf ein traditionelles Geschiftsmo-
dell aus Kreditgewdhrung an Privat- und Firmenkunden fokussiert. Fiir die Variable
LOANS/ASSETS ist in allen untersuchten Regressionen (1) bis (7) ein hochst statistisch signifi-
kanter Einfluss auf die Hohe der Beta-Faktoren zu beobachten. Die systematische risikoredu-
zierende Wirkung auf die Beta-Faktoren wird durch die negativen Regressionskoeffizienten
von -0,485 bis -1,063 dargestellt. Diese Ergebnisse implizieren, dass das systematische Risiko
von Banken, welche sich auf das klassische Privat- und Firmenkunden Kreditgeschift starker

konzentrieren, auf Kapitalmérkten niedriger eingeschitzt wird als vice versa.

(5) GroBe des Finanzinstituts:

Die GroB3e der jeweiligen Banken wurde durch deren Marktkapitalisierung, sowie deren Bilanz-
summe approximiert. Die Variablen MARKET CAP und ASSETS versuchen zu messen, inwie-
fern ein Zusammenhang zwischen der Grofe eines Finanzinstituts und dessen systematischen
Risikos besteht. In den Regressionen (1) bis (4), (6) und (7) zeigt die GroBenvariable
MARKET CAP einen hochst statistisch signifikanten Einfluss auf die beobachtbaren Beta-Fak-
toren der Banken in der Stichprobe. Die negativen Regressionskoeffizienten, welche zwischen
-2,94E-06 und -3,48E-06 liegen, zeigen auf, dass die Grofe eines Finanzinstituts das systema-
tische Risiko reduziert. Eine mogliche Erklarung hierfiir konnte in der hoheren Systemrelevanz
von Groflbanken im Gegensatz zu kleineren Banken liegen. Investoren konnten evtl. aufgrund
einer hoheren Systemrelevanz davon ausgehen, dass deren Eigenkapitalinvestition geringeren
Investitionsrisiken ausgesetzt ist, da die Wahrscheinlichkeit groB3er ist, dass im Krisenfall sys-

temrelevantere Finanzinstitute durch européische Regierungen unterstiitzt wiirden. Dies ist je-
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doch eine schwer zu priifende These, da dies durch das Basel-III-Rahmenwerk eigentlich ver-
mieden werden soll. Dennoch ist dies teilweise in Europa weiterhin zu beobachten (siche z.B.
den aktuellen Fall der im Juli 2017 durch die EU-Kommission genehmigten Rekapitalisierung
der italienischen Grofbank Monte dei Paschi di Siena, fiir welche Staatshilfen in H6he von €

5,4 Milliarden durch die italienische Regierung bereitgestellt wurden).4!

V.4  Aussagekraft und Grenzen der Analysen

Im Zentrum der vorangegangenen Analysen stand die Untersuchung der Einflussfaktoren von
Beta-Faktoren von Banken. Die Hohe der R>-Werte in den berechneten Regressionen (R? von
28,5 bis 52,0) impliziert, dass ein wesentlicher Teil der Variabilitdt der abhidngigen Variablen,
d.h. der beobachtbaren Beta-Faktoren, durch die beriicksichtigten Determinanten erklért wer-
den kann. Dennoch existieren weitere Variablen, welche nicht Bestandteil der Regressionen

sind, die einen Einfluss auf die H6he von Beta-Faktoren haben.

Grundsatzlich sollte die Interpretation der Ergebnisse vor dem Hintergrund folgender zentraler
Annahmen, welche seitens des Autors getroffen wurden, erfolgen. Zum einen ist darauf hinzu-
weisen, dass die vorangegangenen Analysen ausschlielich auf einer Stichprobe von europii-
schen Banken basierten. Auf eine Ausweitung der Stichprobe inkl. nordamerikanischer und
asiatischer Banken wurde bisher verzichtet. Eine Ausweitung der Stichprobe konnte sich grund-
sdtzlich positiv auf die Aussagekraft der Ergebnisse auswirken. Zweitens wurden die Analysen
auf Basis von borsennotierten Grof3banken durchgefiihrt. Eine Fokussierung auf GrofSbanken
wurde durch den Autor als sinnvoll erachtet, da beobachtbare Handelsvolumina von Aktien

borsennotierter Gro3banken hoher sind als von kleineren Finanzinstituten und somit angenom-

41 Vgl. EU Kommission, Kommission genehmigt Rekapitalisierung der italienischen Bank Monte dei Paschi di

Siena (MPS), Presseerklarung, abrufbar unter: https://ec.europa.eu/germany/news/kommission-genehmigt-
rekapitalisierung-der-italienischen-bank-monte-dei-paschi-di-siena-mps_de. Abruf am 21.01.2018.
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men werden kann, dass die Aussagekraft der Beta-Faktoren von Grof3banken im Zusammen-
hang mit deren tatsdchlichem systematischen Risiko groBer ist.#2 Des Weiteren ist hervorzuhe-
ben, dass sich der Analysezeitraum von Ende 2014 bis 2016 erstreckt. Die vorangegangenen
Untersuchungen beinhalten somit keine Kapitalmarktbeobachtungen wihrend Finanzkrisen.
Eine Erweiterung um Datenpunkte aus Zeiten finanzieller Krisen wire grundsitzlich interes-
sant, um zu verstehen inwiefern die oben beschriebenen Ergebnisse auch in Zeiten extremer

Aktienkursvolatilititen gelten.*3

Unabhéngig von den oben beschriebenen Einschrinkungen erweitern die vorangegangenen
Analysen die bestehende Literatur zu den Determinanten von Beta-Faktoren von européischen
Banken, da aufgezeigt wird, dass sich eine unreflektierte Ubernahme von Branchenbetas zu

kurz greifen kann.

VI. Zusammenfassung

Welche unternehmensspezifischen Determinanten beeinflussen Beta-Faktoren von Banken?
Diese Fragestellung stand am Anfang der vorangegangenen empirischen Analysen. Grundsitz-
lich wurden durch uni- und multivariate Analysen aufgezeigt, dass bankenspezifische Faktoren
einen wesentlichen Einfluss auf die Hohe von Beta-Faktoren von Finanzinstituten haben. Alle
in Abschnitt IV beschriebenen Einflussbereiche lassen sich im Datensatz nachweisen. Grund-
sdtzlich ist der Einfluss derjenigen Determinanten, welche die einzelnen Einflussbereiche ap-
proximieren, dulert stark. Zum einen ist hier die Relevanz der Eigenkapitalrendite und deren
Variabilitit zu nennen. Banken mit hoheren Eigenkapitalrenditen weisen im Datensatz niedri-
gere Beta-Faktoren auf, wohingegen sich deren Variabilitdt negativ auswirkt (d.h. eine hohere

Variabilitit fiihrt zu hoheren Beta-Faktoren). Dass die Hohe von Beta-Faktoren aber auch eine

42 Vgl. hierzu Carpenter/Upton, The Journal of Portfolio Management 7 (2), S. 60-64, sowie Damodaran, Esti-
mating Risk Parameters, Working Paper, S. 1-31. Grundsitzlich kann angenommen werden, dass ,,(w)hen a
share issue trades infrequently, the most recent transaction price may be stale and not reflect underlying
changes in value” (CFA Institute, 2018 Level II Program Curriculum Volume, 12. Aufl. 2017, S. 77).

43 Vgl. Black/Correa/Huang/Zhou, Journal of Banking and Finance 63, S.107-125.

24



Funktion der bilanziellen Risiken auf der Aktivseite einer Bankenbilanz darstellt, kann im Da-
tensatz ebenso nachgewiesen werden, wie eine negative Korrelation mit den bankenspezifi-
schen Liquiditdtsausstattungen. Dass Banken mit einer hoheren regulatorischen Eigenkapital-
ausstattung auch ein niedrigeres systematisches Risiko besitzen, konnte ebenso in allen analy-
sierten Regressionen belegt werden. Ahnlich wie bilanzielle Risiken wirkt sich die Komplexitit
des Geschiftsmodells einer Bank Beta-Faktor-erhohend aus. AbschlieBend konnte auch ein we-

sentlicher Einfluss der Grofie eines Finanzinstituts auf dessen Beta-Faktor beobachtet werden.

Die Ergebnisse implizieren, dass insbesondere bei der Bewertung von privatgehaltenen Ban-
ken, fiir welche keine unternehmenseigenen Beta-Faktoren {iber den Kapitalmarkt abgeleitet
werden konnen, eine Analyse der Peer Group notwendig wird, um zu verstehen, inwiefern we-

sentliche Abweichungen in den jeweiligen Einflussfaktoren bestehen.
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Datenquellen: Thomson Reuters, Capital IQ, Bloomberg.

Abb. 1: Verteilung der Beta-Faktoren européischer Banken in der Stichprobe

Finanzinformationen der europiischen Banken in der Stichprobe (Q4/2014 - Q4/2016)

Standard
Arith. 1. (unteres) 3. (oberes) Abwei- Anzahl

Einflussfaktor [1]: Mittel Median Quartil Quartil chung (n)
Systematisches Risiko:

BETA_FACTOR_1YR 1,147 1,138 0,899 1,449 0,418 315

BETA_FACTOR _2YRS 1,136 1,141 0,970 1,342 0,339 315
Eigenkapitalrendite:

ROE_LTM 0,060 0,071 0,033 0,098 0,063 315

ROE VAR _BANK_LTM 0,016 0,009 0,005 0,018 0,020 315

ROE_VAR_INDUSTRY LTM 0,150 0,086 0,044 0,173 0,181 315
Risiko und Liquiditét:

LOAN_LOSSES/LOANS 0,014 0,007 0,003 0,021 0,017 315

NPL/LOANS 0,044 0,031 0,014 0,056 0,045 315

RWA/ASSETS 0,354 0,346 0,250 0,433 0,131 315

LIQUIDITY/ASSETS 0,054 0,052 0,018 0,075 0,042 315
Regulatorisches Eigenkapital:

TIER 1 _RATIO 0,153 0,141 0,126 0,169 0,038 315

CET 1 RATIO 0,116 0,110 0,094 0,134 0,033 315
Geschiftsmodell:

LOANS/ASSETS 0,528 0,565 0,377 0,641 0,161 315
Grofle:

MARKET CAP (in € Millionen) 33.011 24.613 17.200 42.928 26.961 315

ASSETS (in € Millionen) 778.346 599.714 272.868 1.112.672 603.068 315
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Anmerkungen:

[1] Definition der Variablen:

Die Variablen wurden fiir alle Banken (i = 1, 2, 3, ..., 35) zu jedem der 9 Quartalsenden zwischen
Dezember 2014 und Dezember 2016 (¢ =1, 2, 3, ..., 9) ermittelt. Die Variablen BETA FACTOR IYR
und BETA_FACTOR_2YRS wurden fiir jede Bank i separat auf Basis wochentlicher Aktienrenditen ge-
geniiber dem breitesten lokalen Aktienindex iiber einen Ein- bzw. Zwei-Jahres-Zeitraum ermittelt. Die
Eigenkapitalrendite ROE LTM stellt den Quotienten aus dem Jahresiiberschuss nach Steuern von 7, ge-
messen retrospektiv tiber einen 12-Monats-Zeitraum, und dem bilanziellen Eigenkapital von i, zum je-
weiligen Quartalsende, dar. Die erste Rendite-VariabilititsgroBe ROE VAR BANK LTM ermittelt sich
als Standardabweichung des ROE einer Bank i iiber die letzten 4 Quartalsenden. Die zweite Rendite-
VariabilititsgroBe ROE VAR INDUSTRY LTM stellt eine standardisierte VariabilitdtsgroBe dar und
entspricht dem Quotienten von ROE VAR BANK LTM und der Standardabweichung aller ROE samt-
licher Banken in der Stichprobe {iber die letzten 4 Quartalsenden. Die Risikovariable
LOAN _LOSSES/LOANS berechnet sich aus den bestehenden Loan Loss Provisions geteilt durch das
gesamte bilanzierte Kreditportfolio einer Bank 7 jeweils zum Quartalsende. Die Variable NPL/LOANS
wurde als Quotient aus dem bestehenden Portfolio aus notleidenden Krediten (Non-Performing Loans)
und dem gesamten bilanzierten Kreditportfolio einer Bank 7 jeweils zum Quartalsende berechnet. Die
dritte Risikovariable RWA/LOANS stellt das Verhéltnis aus risikogewichteten Aktiven (Risk-Weighted
Assets) und den gesamten bilanzierten Vermdgenswerten einer Bank i zum jeweiligen Quartalsende dar.
Die Variable LOANS/ASSETS approximiert die Komplexitit des Geschiftsmodells einer Bank 7 und
berechnet sich aus dem existierenden Kreditportfolio einer Bank in Relation zu deren gesamten bilan-
zierten Vermogenswerten zum jeweiligen Quartalsende. Die Liquiditdtskennzahl LIQUIDITY/ASSETS
berechnet sich aus bestehenden fliissigen Mitteln geteilt durch sdmtliche Vermogenswerten einer Bank
i zum jeweiligen Quartalsende. Die KapitalisierungskenngroBen T/TER I RATIO und CET I _RATIO
wurden als Quotienten aus Kernkapital bzw. hartem Kernkapital und risikogewichteten Aktiven einer
Bank i zum jeweiligen Quartalsende ermittelt. Die groenspezifische Variable MARKET CAP stellt die
Marktkapitalisierung einer Bank i in € Millionen zum jeweiligen Quartalsende dar, wohingegen die
Variable ASSETS samtliche bilanzierten Vermogenswerte einer Bank i in € Millionen zum jeweiligen
Quartalsende misst.

Datenquellen: Thomson Reuters, Capital IQ, Bloomberg, Jahresabschliisse.

Tab. 1: Finanzinformationen der européischen Banken in der Stichprobe.

ii



ROE LTM LIQUIDITY/ASSETS
0,6 0,6
ROE_VAR_
RWA/ASSETS BANK LTi ASSETS TIER 1 _RATIO
ROE_VAR_
NPL/LOANS INDUSTRY LTM MARKET CAP CET 1 _RATIO
LOAN _LOSSES/
LOANS LOANS/ASSETS
== @=_Absolute Korrelation mit Beta- == @=_Absolute Korrelation mit Beta-
Faktor Faktor

Anmerkungen:

Die dargestellten Korrelationen stellen absolute Werte dar. Fiir folgende Variablen ist eine negative Korrelation mit der zu erkldrenden Variablen
BETA _FACTOR_2YRS zu beobachten: ROE LTM, LIQUIDITY/ASSETS, TIER 1 RATIO, CET 1 RATIO, LOANS/ASSETS, MARKET CAP und ASSETS.
Datenquellen: Thomson Reuters, Capital 1Q, Bloomberg, Geschiftsberichte.

Abb. 2: Absolute Korrelationen (Korrelationskoeffizienten) der einzelnen Variablen mit den beobachtbaren Beta-Faktoren

europdischer Banken.
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ML-Regressionsanalysen bzgl. des Einflusses bankenspezifischer Finanzkennzahlen auf Beta-Faktoren (2014-2016)

(O] @) 3) “)
Abhingige Variable: R.K. RK. RK. RK.
BETA FACTOR 2YRS Erklarende Variablen [1] (S.F.) sig.[2] (S.F.) sig. [2] (S.F.) sig. [2] (S.F.) sig. [2]
(1) Eigenkapital- ROE LTM -0,683 ** -1,563  kEx
rendite: (0,290) (0,258)
ROE_VAR_BANK _LTM 4229 ¥k
(0,614)
ROE_VAR_INDUSTRY LTM 0,525 %%
(0,069)
(2) Risiko und LOAN_LOSSES/LOANS 9,819 #%**
Liquiditat: (1,209)
LIQUIDITY/ASSETS -1,856  *** -2,032  HE* -2,030 HE*
(0,716) (0,703) (0,692)
(3) Regulatorisches TIER 1 RATIO -3,296  HHE
Eigenkapital: (0,810)
CET_1_RATIO 4,417 ** -4,339 kE 4,134 E
(1,091) (1,071) (1,057)
(4) Geschafts- LOANS/ASSETS -1,009 -0,485 ik -0,807 *** -0,824 Fx*
modell: (0,207) (0,189) (0,187) (0,184)
(5) GroRe: MARKET CAP -3,17E-06 *** -3,22E-06 *** -3,48E-06 *** -3,48E-06 ***
(1,07E-06) (1,12E-06) (1,09E-06) (1,09E-06)
(Konstante) 2,179 2,140 *** 2,143 2,134 #xx
(0,163) (0,174) (0,170) (0,167)
F-Wert 25,126 *** 9,243 10,262 *%** 11,287 #%**
R-Quadrat 0,520 0,285 0,307 0,328
n 315 315 315 315




ML-Regressionsanalysen bzgl. des Einflusses bankenspezifischer Finanzkennzahlen auf Beta-Faktoren (2014-2016)

)] &) Q) (7
Abhingige Variable: RK. RK. RK. RK.
BETA FACTOR 2YRS Erklarende Variablen [1] (S.F.) sig.[2] (S.F.) sig. [2] (S.F.) sig. [2] (S.F.) sig. [2]
igenkapital- - -0, -0, -0, -1,
1) Eigenkapital ROE LTM 0,683 ** 0,838 *** 0,865 *** 1,363 ***
rendite: (0,290) (0,288) (0,304) (0,225)
(2) Risiko und LOAN_LOSSES/LOANS 9,819 ik 9,758 k¥*
Liquiditat: (1,209) (1,251)
NPL/LOANS 4,472 HwE
(0,729)
RWA/LOANS 0,891 ***
(0,245)
(3) Regulatorisches TIER 1 RATIO -3,296 HH* -3,298 H** -3,730  F*x*
Eigenkapital: (0,207) (0,847) (0,860)
CET 1 RATIO 2,717 ek
(0,940)
(4) Geschafts- LOANS/ASSETS -1,009 F** -1,063  *** -0,914 ek -0,794 ek
modell: (0,207) (0,237) (0,225) (0,165)
(5) GroRe: MARKET CAP -3,16E-06 *** -3,33E-06 *** -2,94E-06 ***
(1,07E-06) (1,12E-06) (9,53E-07)
ASSETS -1,01-E07 *
(6,19E-08)
(Konstante) 2,179 2,218 2,240 1,762
(0,163) (0,208) (0,169) (0,161)
F-Wert 25,126 H** 24,185 Hwk 21,392 10,914 k*
R-Quadrat 0,520 0,511 0,480 0,327
n 315 315 315 315




Anmerkungen:

[1] Definition der Variablen: sieche Tab. 1.

[2] Signifikanz Niveaus von *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p<0,1.

Abkiirzungen: ML Multilinear, R.K. Regressionskoeffizient, S.F. Standardfehler (sog. cluster-robust standard errors), n Anzahl.

Datenquellen: Thomson Reuters, Capital 1Q, Bloomberg, Jahresabschliisse.

Tab. 2: Ergebnisse der ML-Regressionsanalysen.
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