Die Reaktionsweise von Investoren auf affektive
Managementstatements

Joachim Lang

Mittels fiktiver affektiver Managementstatements wurde untersucht,
ob die Erwartungen und Einschidtzungen verschiedener Anlegerty-
pen bei gleicher Zahlen- und Faktenlage durch den Einsatz von lin-
guistischen Treatments variieren. Die Resultate suggerieren, dass
unerfahrene Privatanleger einen signifikant hoheren (tieferen) Akti-
enreturn prognostizieren, wenn sie positiv (negativ) formulierte Ma-
nagementstatements lesen. Weiter zeigen die Ergebnisse auf, dass die
unerfahrenen Privatanleger der Meinung sind, dass die Gesamtheit
der Investoren einen signifikant hoheren (tieferen) Aktienreturn pro-
gnostiziert, wenn positiv (negativ) formulierte Managementstatements gelesen wurden. Es
lasst sich schlussfolgern, dass die Art der Formulierung in den Augen dieses Investoren-
typs, bewusst und/oder unbewusst wirkend, relevante Informationen enthalt. Aus einer
praktischen Sicht wiirde dies bedeuten, dass seitens des Managements systematisch auf die
Erwartungen und Einschitzungen unerfahrener Privatanleger Einfluss genommen werden
kann. Bei den professionellen Anlegern und den erfahrenen Privatanlegern konnten diese
Wirkungszusammenhange nicht festgestellt werden.

Using fictitious affective management statements, it was examined whether the expecta-
tions and evaluations of different types of investors vary due to the use of linguistic treat-
ments while numbers and facts remain unchanged. The results suggest that unexperienced
private investors predict a significantly higher (lower) stock return if they read positively
(negatively) formulated management statements. Further, the results indicate that unexpe-
rienced private investors tend to expect that the aggregate of investors predicts a signifi-
cantly higher (lower) stock return if positively (negatively) formulated management state-
ments are read. It can be concluded that in the eyes of this type of investor, consciously
and/or unconsciously influencing, the wording contains substantial information. From a
practical point of view, this would imply that the management could systematically influ-
ence the expectations and evaluations of unexperienced private investors. These interde-
pendencies could not be identified in the case of professional investors and experienced
private investors.
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1 Einleitung

Téglich sehen sich Investoren mit einer Informationsflut konfrontiert. Zu Beginn der Infor-
mationsverarbeitungskette treffen Informationen jeglicher Art tiber einen oder mehrere
Kanile auf die Investoren. Bei den Investoren angekommen, werden die Informationen
von ihnen verarbeitet und anhand des Resultates dieses Verarbeitungsprozesses treffen die
Investoren Entscheidungen. Im eigentlichen Verarbeitungsprozess beeinflussen die Infor-
mationen qualitativer und quantitativer Natur die Erwartungen und Einschitzungen der
Investoren.

In dieser Arbeit wurde ein experimenteller Ansatz zur Untersuchung der Wirkung von
qualitativer Information auf Investoren gewahlt. Mittels fiktiver affektiver Testmanage-
mentstatements wurde untersucht, ob die Erwartungen und Einschdtzungen der Investoren
bei gleicher Zahlen- und Faktenlage durch den Einsatz von linguistischen Treatments vari-
ieren. Anders formuliert wird in dieser Untersuchung der Frage nachgegangen, ob die
sprachliche Gestaltung von Managementstatements ergidnzend zu den gelieferten Zahlen
und Fakten die Erwartungen und Einschidtzungen der Investoren beeinflusst.

Variieren die Erwartungen und Einschdtzungen mit der Art der Formulierung, enthilt
diese in den Augen der Investoren, bewusst und/oder unbewusst wirkend, relevante Infor-
mationen. Erzeugen diese Informationen bewusst und/oder unbewusst Erwartungs- und
Einschitzungsinderungen, dann beeinflussen sie die von den Investoren getroffenen Ent-
scheidungen. Die getroffenen Entscheidungen haben Handelsaktivitit zur Folge, welche
sich in den Marktpreisen niederschlagt. Demnach wiirde die Art der Formulierung tiber
den beschriebenen Wirkungskanal auf die Handelsaktivitat und auf die Marktpreisbewe-
gungen Einfluss nehmen.

Nahezu alle durchgefiithrten Studien zum Thema der textbasierten Sentiment-Analyse
sind Event-Studien. Mittels der im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrten Umfrage wurde
eine neuartige Informationsquelle fir die Analyse textbasierten Sentiments generiert. In
bisherigen Forschungsbeitragen hat man sich darauf konzentriert, die Wirkung der Worte
der linguistischen Kategorien Positiv und insbesondere Negativ zu untersuchen. Als Erwei-
terung wurde in dieser Umfrage das Ziel verfolgt, die Wirkung der Worte der linguisti-
schen Kategorien Positiv, Negativ, Unsicher und Rechtlich/Strittig zu untersuchen.

In der Umfrage wurden die Teilnehmer gebeten, ihnen vorgelegte fiktive affektive Ma-
nagementstatements zu lesen und jeweils vier identische Fragen dazu zu beantworten. Aus
den abgegebenen Schitzungen konnten Aktienreturn-Prognosen, Volatilititsprognosen,
Durchschnittsreturn-Prognosen und die gewihlte Handlungsoption (Buy/Hold/Sell) abge-
leitet werden. Mittels Fragen zur Person wurden die Umfrageteilnehmer in die drei Inves-
torentypen professionelle Anleger, erfahrene Privatanleger und unerfahrene Privatanleger
unterteilt. Das gewihlte Umfragedesign hatte den Vorteil, dass jedem Umfrageteilnehmer
zu jedem der fiktiven Unternehmen nur eine Version der fiktiven Managementstatements
vorgelegt wurde. Dieses Konstrukt der implementierten Kontrollgruppen und eingebaute
Randomisierungen stellten die Voraussetzungen dar, um kausale Zusammenhange eruieren
zu konnen.

Die Resultate zu den Aktienreturn-Prognosen suggerierten, dass unerfahrene Privatanle-
ger einen signifikant hoheren (tieferen) Aktienreturn prognostizieren, wenn sie positiv (ne-
gativ) formulierte Managementstatements lesen. Bei den professionellen Anlegern und den
erfahrenen Privatanlegern konnte dieser Wirkungszusammenhang nicht festgestellt wer-
den. Dies wiirde bedeuten, dass mit der Art der Formulierung im Fall von positiver bzw.
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negativer Einfiarbung systematisch Einfluss auf die Erwartungen und Einschdtzungen der
unerfahrenen Privatanleger genommen werden kann.

Die Ergebnisse zu den Durchschnittsreturn-Prognosen suggerierten, dass die unerfahre-
nen Privatanleger der Meinung sind, dass die Gesamtheit der Investoren einen signifikant
hoheren (tieferen) Aktienreturn prognostiziert, wenn positiv (negativ) formulierte Manage-
mentstatements gelesen wurden. Bei den professionellen Anlegern und den erfahrenen Pri-
vatanlegern war es erneut so, dass der bei den unerfahrenen Privatanlegern existierende
Wirkungszusammenhang fur sie nicht festgestellt werden konnte.

Bei allen Investorentypen war es zutreffend, dass auf der Individuum-Ebene erwartet
wurde, dass die Gesamtheit der Investoren ihre Erwartungen zu den Aktienreturn-Progno-
sen beziiglich positiv bzw. negativ formulierter Managementstatements auf die gleiche
Weise bildeten wie sie selbst. Wihrend die professionellen Anleger und die erfahrenen Pri-
vatanleger davon ausgingen, dass die Tonalitdt ("Tone") in Managementstatements so-
wohl auf sie als auch auf die unerfahrenen Privatanleger keine signifikante Wirkung er-
zielt, gingen die unerfahrenen Privatanleger davon aus, dass der Tone in Management-
statements sowohl auf sie als auch auf die professionellen Anleger und die erfahrenen Pri-
vatanleger eine signifikante Wirkung erzielt.

Wird in diesem Beitrag von Reaktionsweise gesprochen, bezieht sich dies auf die
Schnittstelle zwischen Informationseingang und der Verarbeitung der Information. Die Re-
aktionsweise ist die durch den Informationseingang bedingte Erwartungs- bzw. Einschat-
zungsanpassung. In Abgrenzung dazu sind die aus den Erwartungs- und Einschitzungsan-
passungen abgeleiteten Handelsentscheidungen nicht Teil der Reaktionsweise. Investoren
lassen sich anhand ihrer Anlegertypologie differenzieren. Bei der Auswertung der Umfra-
geergebnisse wurde zwischen den drei Anlegertypen professionelle Anleger, erfabrene Pri-
vatanleger und unerfahrene Privatanleger unterschieden. Die Beobachtungen der beiden
Anlegertypen institutionelle Investoren und Finanzberater wurden zur Gruppe der profes-
sionellen Anleger zusammengefasst. Umfrageteilnehmer wurden der Gruppe erfahrene (un-
erfahrene) Privatanleger zugeordnet, wenn sie bei der Frage nach der vorhandenen Investi-
tionserfahrung einen Wert von drei und mehr (von weniger als drei) angegeben hatten,
wobei der minimale Wert von eins keiner und der maximale Wert von funf sehr viel Inves-
titionserfahrung gleichkam.

Wird in diesem Beitrag von einem affektiven Statement gesprochen, ist damit ein ge-
fuhlsbetontes Statement bzw. ein Statment mit enthaltenen Konnotationen gemeint. In den
konstruierten Testmanagementstatements wurde durch das Einbauen von linguistischen
Treatments darauf abgezielt, zu untersuchen, ob die auf die Gefiihlsbetonung wirkende
Einfirbung Erwartungs- und Einschdtzungsvariationen bei den Investoren zur Folge hat.
Beim Begriff Managementstatement wird zwischen Managementstatements und Testma-
nagementstatements differenziert. Wird von Managementstatements gesprochen, ist die
Management Discussion and Analysis (MD&A) gemeint. Bei den Testmanagementstate-
ments handelt es sich um die konstruierten Managementstatements fiktiver Natur.

2 Literatur

Aus Sicht der klassischen Kapitalmarkttheorie entsprechen Wertpapierpreise im Gleichge-
wicht den rationalen Erwartungen der diskontierten zukunftigen erwarteten Cashflows.
Der Querschnitt der erwarteten Returns wird durch den Querschnitt der systematischen
Risiken determiniert. Aussergewohnliche Ereignisse wie der Schwarze Donnerstag im Ok-
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tober 1929 oder der Schwarze Montag im Oktober 1987, die zu starken Wertpapierpreis-
anderungen gefithrt haben, sind durch die klassische Kapitalmarkttheorie nicht erklarbar.
Preisbildungsmodelle des Forschungszweigs der Behavioral Finance versuchen, sich der
Realitdt des Marktgeschehens anzunihern. Investoren-Sentiment hat in der klassischen
Kapitalmarkttheorie keine Existenzberechtigung. (Baker & Wurgler, 2006, 2007)

Der Begriff Sentiment ist in diesem Beitrag von zentraler Bedeutung. In der Vergangen-
heit wurden zwei Typen von Sentiments untersucht. Beim Investoren-Sentiment handelt es
sich um einen zusammenfassenden Begriff fiir Zukunftsiberzeugungen zu Investitionsrisi-
ken und Cashflows, die durch fundamentale Daten nicht begriindbar sind. Beim zweiten
Sentimenttyp, dem textbasierten Sentiment, handelt es sich um affektive linguistische Ein-
farbungen. Ist die Rede von positiver oder negativer Einfirbung, wird in diesem Zusam-
menhang oftmals von Tone gesprochen. Die Verbindung und die kausalen Beziehungen
von Investoren-Sentiment und textbasiertem Sentiment sind ausgesprochen komplex.
Wihrend das Investoren-Sentiment eher subjektive Uberzeugungen der Investoren ein-
fangt, tendiert das textbasierte Sentiment dazu, eine objektivere Betrachtung der Gegeben-
heiten auf Mairkten und in Unternehmen wiederzugeben. (Baker & Wurgler, 2007; De
Long, Shleifer, Summers, & Waldmann, 1990; Kearney & Liu, 2014; Shleifer & Vishny,
1997)

De Long et al. (1990) unterscheiden zwischen Investoren mit rationalen Erwartungen
und Noise Tradern. In Anlehnung an Black (1986) handelt es sich bei Noise um nicht-fun-
damentale Volatilitat. Risiko fundamentaler Art und Risiko nicht-fundamentaler Art be-
grenzen das Potenzial von Arbitrage. Durch die Potenzialbegrenzung der Arbitrage sind
Marktpreise denkbar, die von ihren fundamentalen Werten abweichen. Noise Trading
kann zu grossen Abweichungen zwischen Marktpreisen und ihren fundamentalen Werten
fithren. (De Long et al., 1990; Shleifer & Vishny, 1997)

Baker and Wurgler (2006) postulieren, dass Marktpreise von ihren fundamentalen Wer-
ten abweichen und dass dies einerseits durch die Potenzialbegrenzungen von Arbitrage
und andererseits durch Sentiment-basierte Nachfrageschocks zustande kommt. In einer
jungeren Studie konstatieren Baker & Wurgler, dass es nicht linger eine Frage sei, ob In-
vestoren-Sentiment die Preise beeinflusst, sondern wie man Investoren-Sentiment messen
sollte und wie man die durch Investoren-Sentiment erzeugten Effekte quantifizieren kann.
(Baker & Wurgler, 2006, 2007)

Textbasierte Sentiment-Analysen stellen im Forschungszweig der Behavioral Finance
einen an Wichtigkeit zunehmenden Ansatz dar. Von Interesse sind die kausalen Beziehun-
gen von Investoren-Sentiment und textbasiertem Sentiment. Beeinflusst textbasiertes Senti-
ment das Investoren-Sentiment, dann ist eine Inklusion von qualitativen Informationen der
textbasierten Sentiment-Analysen in Asset-Pricing-Modelle als sinnvolle Erweiterung anzu-
sehen. (Kearney & Liu, 2014)

Die drei wichtigsten Informationsquellen fiir textbasierte Sentiment-Analysen sind 6f-
fentliche Berichterstattungen von Unternehmen, mediale Berichterstattung und aus dem
Internet stammende Inhalte wie bspw. Mitteilungen aus den sozialen Medien. Die beiden
verbreitetsten methodischen Herangehensweisen zur Bestimmung des textbasierten Senti-
ments sind Machine Learning und der Worterbuchansatz. Bei letzterer Methodik werden
die in Texten enthaltenen Worter mit einer Wortliste abgeglichen, die linguistische Katego-
rien enthilt. Liegt eine Ubereinstimmung vor, wird das im Text enthaltene Wort entspre-
chend der Kategorietibereinstimmung klassifiziert. Von besonderer Relevanz ist bei diesem
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Ansatz die Wahl der Wortliste und die gewahlte Gewichtung der klassifizierten Worter. Bei
der Einarbeitung der linguistischen Treatments in die fiktiven affektiven Management-
statements, die den Umfrageteilnehmern vorgelegt wurden, sind fiir die Klassifizierung der
relevanten Textstellen die fur finanzielle Kontexte geeigneten Wortlisten von Loughran
and Mcdonald (2011) verwendet worden. Wird zur Bestimmung des textbasierten Senti-
ments der Worterbuchansatz gewihlt, ist die gelaufigste Messmethode die Anteilsermitt-
lung. Zur Anteilsermittlung dividiert man die Anzahl einer linguistischen Kategorie zuge-
horigen klassifizierten Worter durch die Gesamtwortanzahl eines Textes. Ist man bspw. an
der Negativitit eines Textes interessiert, enthdlt man den gesuchten Anteilswert, indem
man die Anzahl Worter dieses Textes, die als negativ klassifiziert wurden, durch die Ge-
samtwortanzahl des Textes dividiert. (Kearney & Liu, 2014)

Die Studienresultate von Tetlock (2007) suggerieren im Sinne der Sentiment-Theorie,
dass ein hoher Level von Medienpessimismus signifikant fallende Marktpreise mit darauf-
folgender Reversion zu den fundamentalen Werten vorhersagen kann. Kurzfristig konnten
damit demnach fallende Marktpreise und langerfristig steigende Marktpreise vorhergesagt
werden. Gemiss den gefundenen Resultaten reversieren die Marktpreise innerhalb einer
Woche. Implementiert man die gefundene Vorhersagekraft des Medienpessimismus in eine
hypothetisch kostenfreie Handelsstrategie, resultiert im Vergleich zur Marktbenchmark ein
Uberschussreturn von 4.4 Basispunkten pro Tag, was einer jihrlichen Uberschussrendite
von 7.3% gleichkommt. Adjustiert man jedoch die Uberschussreturns um realistische
durch den Handel verursachte Kosten, ist es fragwiirdig, ob diese weiterhin signifikant po-
sitiv verschieden von Null sind.

Die Resultate der Studie von Tetlock et al. (2008) deuten darauf hin, dass negative Wor-
te in unternehmensspezifischer medialer Berichterstattung tiefe Unternehmensgewinne vor-
aussagen konnen und keine redundanten Informationen darstellen. Es scheint sich dabei
um relevante Informationen zu den Unternehmenskennzahlen zu handeln, die nur schwer
zu quantifizieren sind. Inkludiert man realistische, durch den Handel verursachte Kosten
und Kapitalgewinnsteuern in mogliche Daytrading-Strategien, ist es fragwirdig, ob diese
profitabel sind. Weiter stellen die Autoren fest, dass negative Worte in unternehmensspezi-
fischen Textkorpussen, in welchen es um Unternehmenskennzahlen geht, Unternehmensge-
winne und Unternehmensreturns deutlich besser als negative Worte in unternehmensspezi-
fischen Textkorpussen, in welchen es nicht um Unternehmenskennzahlen geht, voraussa-
gen konnen. Investoren scheinen zwischen Berichterstattung zu Unternehmensgewinnen
und Berichterstattung zu anderen Themen zu unterscheiden.

In der Studie von Li (2010) wurden die zukunftsgerichteten Statements (FLS) der
MD&A untersucht. Die Resultate suggerieren, dass der durchschnittliche Tone in zu-
kunftsgerichteten Statements positiv mit der Liquiditit und den zukiinftigen Gewinnen des
Unternehmens korreliert ist. Die gemessenen Tone-Werte haben jedoch keinen signifikan-
ten Erklarungsgehalt fiir zukiinftige Unternehmensperformance.

In Bosman et al. (2015) stellen die Informationsquelle fiir textbasiertes Sentiment die
Resultate einer durchgefiihrten Umfrage dar. Studentinnen und Studenten wurde ein Aus-
schnitt eines News-Artikels und ein Chart mit vergangener Aktienpreisentwicklung zu
einem Unternehmen als Informationsset vorgelegt. Sie wurden gebeten, anhand des vorge-
legten Informationssets Aussagen gemaiss ihren Einschitzungen zum Unternehmen zu tref-
fen. Es wurde bspw. um eine Schiatzung des Aktienpreises am Ende der niachsten Handels-
periode gebeten. Durch Modifikationsworter wurden Textstellen gezielt akzentuiert bzw.
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abgeschwicht. Mit der Umfrage wurde das Ziel verfolgt, die Wirkung von News-Tone auf
die Aktienpreiserwartungen und Uberzeugungen einzelner Investoren zu untersuchen. Die
Resultate zeigen, dass der News-Tone signifikant die Aktienpreisentwicklungsschitzung
beeinflusst. Die geschitzten Werte bei negativ (positiv) eingefarbten Informationssets sind
signifikant tiefer (hoher) als bei positiv (negativ) eingefarbten Informationssets. Bei den Er-
wartungen zur zukiinftigen Volatilitit konnten keine signifikanten, durch die Tone-Wir-
kung erzeugten Unterschiede ausgemacht werden. Weiter deuten die Resultate darauf hin,
dass die Wahrscheinlichkeiten fur Kauf- und Verkaufsentscheidungen von Unternehmens-
anteilen durch den News-Tone beeinflusst werden. (Bosman et al., 2015)

Nahezu alle durchgefiithrten Studien zum Thema der textbasierten Sentiment-Analyse
sind Event-Studien. Mittels der im Rahmen dieser Arbeit durchgefithrten Umfrage wurde
eine neuartige Informationsquelle fiir die Analyse textbasierten Sentiments generiert. In
bisherigen Forschungsbeitragen hat man sich darauf konzentriert, die Wirkung der Worte
der linguistischen Kategorien Positiv und insbesondere Negativ zu untersuchen. In dieser
Arbeit wurde als Erweiterung das Ziel verfolgt, die Wirkung der Worte der linguistischen
Kategorien Positiv, Negativ, Unsicher und Rechtlich/Strittig zu untersuchen.

3 Methodik

Im ersten Teil dieses Kapitels wird auf die Struktur der Umfrage eingegangen. Im zweiten
Teil wird beschrieben, welche inhaltlichen Zusammenhinge bei den Ergebnissen erwartet
wurden und die daraus abgeleiteten Hypothesen werden gezeigt. Im abschliessenden drit-
ten Teil werden die erhobenen Daten erlautert.

3.1 Struktur der Umfrage

Die Umfrageteilnehmer wurden gebeten, ihnen vorgelegte fiktive affektive Management-
statements zu lesen und Fragen dazu zu beantworten. In die fiktiven affektiven Manage-
mentstatements wurden linguistische Treatments eingearbeitet. Die durch die Umfrageteil-
nehmer gegebenen Antworten erlaubten es, zu untersuchen, wie verschiedene Investorenty-
pen auf textbasiertes Sentiment reagieren bzw. inwiefern textbasiertes Sentiment Einschat-
zungen und Erwartungen beeinflusst.

311 Umfrageverlauf

Hatte ein Umfrageteilnehmer die Umfrage geoffnet, wurde er randomisiert mit gleicher
Wahrscheinlichkeit einem von drei Strangen zugewiesen. Ohne zu wissen, in welchem
Strang er sich befand, sah er ein fiktives Managementstatement und die dazugehorigen
Fragen vor sich. Auf dieser Stufe wurde ebenfalls mit gleicher Wahrscheinlichkeit rando-
misiert. Nachdem die sechs Statements und die dazugehorigen Fragen in zufilliger Reihen-
folge nacheinander erschienen waren, gelangte der Umfrageteilnehmer zu den Fragen zur
Person.

Fiir sechs verschiedene fiktive Unternehmen wurden jeweils drei variierende fiktive Ma-
nagementstatements verfasst. Dieses Umfrageverlaufsdesign hatte den Vorteil, dass jedem
Umfrageteilnehmer zu jedem Unternehmen jeweils nur eine Version der fiktiven Manage-
mentstatements vorgelegt wurde. Die Randomisierung auf der Strangzuordnungsebene
und die Randomisierung der vorgelegten fiktiven Managementstatements zielten darauf
ab, Storfaktoren (Confounding Factors) auf ein Minimum zu reduzieren. Fiir jedes der fik-
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tiven Unternehmen wurde eines der fiktiven Statements zur Kontrolle als neutrales Refe-
renzstatement formuliert. Die Randomisierung und das eingebaute Konstrukt der Kon-
trollgruppen stellten die Voraussetzungen dar, um die Herausarbeitung bzw. die Messung
von kausalen Zusammenhingen bewerkstelligen zu konnen. (Stock & Watson, 2011)

3.2 Konstruktion der fiktiven affektiven Managementstatements

In einem ersten Schritt wurden sechs verschiedene Managementstatements fiktiver Natur
verfasst. In ihnen wurden szenische Unternehmenskontexte wie bspw. Gewinnverianderun-
gen, Umsatzverdnderungen oder verinderte Marktbedingungen eingebaut. Auf Informa-
tionen wie Unternehmensnamen, Personennamen oder zeitlicher Kontext wurde bewusst
verzichtet, um unkontrollierbare Effekte auf ein Minimum zu beschrinken. Die sechs
Statements wurden als neutrale Referenz definiert und stellten den Ausgangspunkt fur das
weitere Vorgehen dar. In einem zweiten Schritt wurden zu jedem der Referenzstatements
zwei Treatment-Statements verfasst. Zu den Unternehmen 1-3 wurde jeweils ein positiv
konnotiertes und ein negativ konnotiertes Treatment-Statement verfasst. Zu den Unterneh-
men 4-6 wurde jeweils ein unsicher konnotiertes und ein rechtlich/strittig konnotiertes
Treatment-Statement verfasst. Dabei wurde versucht, den durch die Zahlen- und Faktenla-
ge definierten Inhalt durch die notigen Verdanderungen bei den jeweiligen Treatments nicht
zu verzerren. Gleichzeitig musste sichergestellt werden, dass die Konnotationen nicht auf
einer subjektiven Ebene verbleiben. Deshalb wurde systematisch mit moglichst objektiven
Mitteln wie bspw. Adjektivsteigerungen oder Antonymen gearbeitet, weil diese unabhin-
gig vom eigenen Sprachempfinden sind. Hierbei handelt es sich um konventionalisierte
Formen. Dadurch war es moglich, die Einordnung der Treatments zu objektivieren.

3.1.3 Der Fragebogen

Zu jedem der sechs vorgelegten Statements wurden jedem Umfrageteilnehmer jeweils vier
identische Fragen gestellt.
Als erstes wurde der Umfrageteilnehmer um eine Schitzung der prozentualen Aktien-

preisveranderung bis in einem Monat gebeten. Mittels des hier angegebenen Wertes wurde

die Aktienreturn-Erwartung (r{;”

der nachfolgenden Formel ermittelt.

) eines Umfrageteilnehmers j fur das Unternehmen i mit

Y 100

Als zweites wurde der Umfrageteilnehmer j gebeten, zu schitzen, wie sich der Aktienpreis
des Unternehmens i prozentual bis in einem Monat im besten Fall (= Upper Bound) und
wie sich der Aktienpreis prozentual bis in einem Monat im schlechtesten Fall (= Lower

, Preisverinderung;;
K =1In 841

Bound) verdndert. Mittels der hier angegebenen Werte wurde die erwartete Volatilitit (o7;”

) des Umfrageteilnehmers j fir das Unternehmen i mit der untenstehenden Formel ermit-
telt. Gemass Bosman et al. (2015) kann mittels untenstehender Formel die erwartete Vola-
tilitit zum Konfidenzniveau von 90% geschitzt werden.

o = [in(<555 + 1) = In( =552 + 1)]
. 2.65

Die Unternehmung, 73.Jg., 1/2019 9

1P 216.73.216.26, am 24.03.2026, 12:24:26. geschiitzter Inhalt.
mit, 10r oder In KI-Systemen, Ki-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.



https://doi.org/10.5771%2F0042-059X-2019-1-3

Beitrage

Als drittes wurde der Umfrageteilnehmer j gebeten, zu schitzen, welcher Wert bei der Fra-
ge nach der erwarteten prozentualen Aktienpreisentwicklung durchschnittlich durch den

gesamten Pool der N Umfrageteilnehmer angegeben wurde (% jvrf +7). Mittels des hier

angegebenen Wertes wurde die durchschnittliche Aktienreturn-Erwartung (77;”) eines Um-
frageteilnehmers j fur das Unternehmen i mit der folgenden Formel ermittelt:

Focp — p Durchschnitt,

i 100 +1

Als letztes wurde jeder Umfrageteilnehmer j gebeten, anzugeben, ob er mehr Aktien kau-
fen wurde (Buy), seinen Aktienbestand unverandert lassen wiirde (Hold) oder ob er einen
Teil oder alle Aktien verkaufen wiirde (Sell), wenn er im Besitz von Aktien des Unterneh-
mens i ware. Dadurch konnte eruiert werden, fiir welche Handlungsoption sich Umfrage-
teilnehmer entscheiden wirden, wenn sie im Besitz von Aktien des jeweiligen fiktiven Un-
ternehmens waren.

3.1.4 Die Umfrageteilnehmerinnen und Umfrageteilnehmer

Es wurden verschiedene Personenkreise kontaktiert. Die erste Gruppe waren Studentinnen
und Studenten der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultdt der Universitit Basel. Die zwei-
te Gruppe stellten institutionelle Anleger und Finanzberater dar. Es wurde bei Versicherun-
gen, Banken und bei Vermogensverwaltern angefragt, ob sich eine oder mehrere Personen
im Unternehmen dazu bereit erklaren wiirden, den Umfragebogen auszufiillen. Der dritte
Personenkreis setzte sich aus Personen aus dem Umfeld des Autors, die einer beruflichen
Titigkeit im Finanzsektor nachgehen und/oder in ihrer beruflichen Position Investitions-
entscheidungen treffen, zusammen.

3.2 Hypothesen

Basierend auf den Studienresultaten zum Einfluss von negativen Worten in medialer Be-
richterstattung, zum Medienpessimismus und zum News-Tone von Tetlock et al. (2008),
Tetlock (2007), und Bosman et al. (2015) wird die folgende Hypothese wie folgt formu-
liert:

HI: Investoren prognostizieren einen signifikant héheren (tieferen) Aktienreturn, wenn sie
ein positiv (negativ) formuliertes Managementstatement lesen.

Werden in Managementstatements rechtliche/strittige Sachverhalte kommuniziert, deutet
dies auf bevorstehende oder bereits existierende mit dem Gesetz in Verbindung stehende
mogliche Problematiken fur das Unternehmen hin. Durch rechtliche/strittige Sachverhalte
generierte Eventualititen konnen das Unternehmen in seiner weiteren Entwicklung vor
grosse Probleme stellen. Dieser Logik folgend, wird die folgende Hypothese formuliert:

H2: Investoren prognostizieren einen signifikant tieferen (héheren) Aktienreturn, wenn sie
ein rechtlich/strittig (neutral) formuliertes Managementstatement lesen.

Bildet ein Investor nach dem Lesen eines Managementstatements Erwartungen und Ein-
schdtzungen, ist neben den beschriebenen Sachverhalten entscheidend, wie sicher diese aus
seiner Sicht zutreffend sind. Wird die Zutreffens-Wahrscheinlichkeit als hoher eingestuft,
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wird seitens der Investoren mit extremeren Einschatzungen gerechnet. Basierend auf diesen
Annahmen wird folgende Hypothese aufgestellt:

H3: Investoren prognostizieren einen signifikant tieferen (hoheren) absoluten Aktienre-
turn, wenn sie ein unsicher (neutral) formuliertes Managementstatement lesen.

In gleicher Weise wie bei Hypothese 1 basiert die Hypothese zur Durchschnittsreturn-Pro-
gnose auf den Ergebnissen der Studien von Tetlock et al. (2008), Tetlock (2007) und Bos-
man et al. (2015).

H4: Investoren sind der Meinung, dass die Gesamtheit der Investoren einen signifikant »6-
heren (tieferen) Aktienreturn prognostiziert, wenn ein positiv (negativ) formuliertes
Managementstatement gelesen wird.

Um herauszufinden, ob sich die Mittelwerte der jeweiligen Schatzungen signifikant unter-
scheiden, werden jeweils zweiseitige t-Tests mit der Nullhypothese durchgefiihrt, dass sich
die Mittelwerte nicht voneinander unterscheiden.

Gemass der anfangs formulierten Definition des Begriffs Reaktionsweise sind die aus
den Erwartungsanpassungen abgeleiteten Handelsentscheidungen nicht Teil der Reaktions-
weise der Investoren. Deshalb werden die diesbeziiglichen Antworten der Umfrageteilneh-
mer gesondert analysiert.

3.3 Daten

Insgesamt wurde der Umfragebogen 242 Mal ausgefillt und die Umfrage war insgesamt
drei Wochen geoffnet. Nach der Einspeisung wurden die Daten in einem zweiten Schritt
bereinigt. Uber den Verbleib im Datensample entschieden vorab formulierte Verbleibkrite-
rien. Diese gaben bspw. eine Bearbeitungsmindestzeit vor oder wiesen auf sich widerspre-
chende Antworten bei Umfrageteilnehmern hin. Final verblieben 136 Beobachtungen im
Datensample. In einem nichsten Schritt wurden deskriptive Statistiken erstellt und Hypo-
thesentests durchgefiihrt.

Bei der Charakteristikaverteilungsanalyse der drei Umfragestrange zeigte sich das Bild,
dass in den drei Stringen die Charakteristika uber die drei Stringe hinreichend gleichver-
teilt war, um mit der empirischen Analyse auf geplante Weise fortfahren zu konnen.

4 Empirische Analyse
4.1 Die Ergebnisse zu den Aktienreturn-Erwartungen

Die Resultate zu den Aktienreturn-Prognosen suggerieren, dass die unerfahrenen Privatan-
leger einen signifikant hoheren Aktienreturn prognostizieren, wenn sie positiv formulierte
Managementstatements lesen. Des Weiteren scheinen sie einen signifikant tieferen Aktien-
return zu prognostizieren, wenn sie negativ formulierte Managementstatements lesen. Bei
der positiven und der negativen Einfiarbung resultierte eine Ein-Monatsreturn-Prognose
von 1.66% bzw. von -1.37%. Die Differenz von 3.03% war mit einem p-Wert von
0.0027*** signifikant. Die Ein-Monatsreturn-Prognosewerte der jeweiligen Investorenty-
pen sind in der untenstehenden Tabelle dargestellt. Es kann an dieser Stelle festgehalten
werden, dass die Art der Formulierung von Managementstatements im Fall von positiver
bzw. negativer Formulierung die Erwartungen und Einschatzungen der unerfahrenen Pri-
vatanleger im Sinne von Hypothese 1 beeinflusst. Bei den professionellen Anlegern und
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den erfahrenen Privatanlegern zeigte sich ein anderes Bild. Thre Einschitzungen und Er-
wartungen wurden durch die Art der Formulierung im Fall von positiver bzw. negativer
Formulierung nicht signifikant beeinflusst.

Mean Median SD N

positiv 0.0166 0.0188 0.0600 83

Unerfahrene Privatanleger | neutral -0.0066 -0.0141 0.0631 83
negativ -0.0137 -0.0121 0.0681 83

positiv -0.0107 -0.0161 0.0703 31

Erfahrene Privatanleger | neutral 0.0084 0.0030 0.0909 31
negativ 0.0020 0.0010 0.0982 31

positiv -0.0363 -0.0367 0.0666 22

Professionelle Anleger neutral -0.0190 -0.0106 0.0837 22
negativ -0.0244 0.0154 0.0830 22

Tabelle zu den Aktienreturn-Prognosen: In dieser Tabelle sind die deskriptiven Statistiken
fur die Aktienreturn-Prognosen der unerfahrenen Privatanleger, der erfahrenen Privatanle-
ger und der professionellen Anleger abgebildet. Fur alle Ausprigungen ist der Mittelwert
(Mean), der Medianwert (Median), die Standardabweichung (SD) und die Anzahl der Be-
obachtungen (N) aufgefiihrt. Die Werte wurden auf vier Nachkommastellen gerundet.

Entgegen des erwarteten Zusammenhangs prognostizierte keiner der drei Investorenty-
pen einen signifikant tieferen (hoheren) Aktienreturn im Sinne von Hypothese 2, wenn
rechtlich/strittig (neutral) formulierte Managementstatements gelesen wurden. Die Ergeb-
nisse lassen den Riickschluss zu, dass in diesem Fall die Art der Formulierung keine signifi-
kante Wirkung entfaltet.

Die Ergebnisse zu Hypothese 3 deuten entgegen der formulierten Vermutung stark da-
rauf hin, dass Investoren nicht dazu neigen, einen tieferen (hoheren) absoluten Aktienre-
turn zu prognostizieren, wenn sie ein unsicher (neutral) formuliertes Managementstate-
ment lesen. In der vorliegenden Untersuchung konnte nicht festgestellt werden, dass bei
Ungenauigkeit weniger extreme Erwartungen und Einschitzungen gebildet werden.

Die im Rahmen dieser Untersuchung generierten Daten zu den Volatilititsprognosen
deuten darauf hin, dass alle Investorentypen ihre Volatilititsprognose losgelost von der
Art der Formulierung erstellen. Die Erwartungen und Einschidtzungen zur Volatilitat vari-
ieren somit nicht mit der Art der Formulierung, was in der Konsequenz impliziert, dass die
Art der Formulierung in den Augen der Investoren keine relevanten Informationen enthalt.

4.2 Die Ergebnisse zu den Durchschnittsreturn-Erwartungen

Konform mit dem erwarteten Zusammenhang bei Hypothese 4 deuten die Ergebnisse zu
den Durchschnittsreturn-Prognosen bei den unerfahrenen Privatanlegern darauf hin, dass
sie der Meinung sind, dass die Gesamtheit der Investoren einen signifikant hoheren (tiefe-
ren) Aktienreturn prognostiziert, wenn positiv (negativ) formulierte Managementstate-
ments gelesen werden. Bei der positiven und der negativen Einfirbung resultierten Ein-
Monatsdurchschnittsreturn-Prognosen von 1.16% und -1.73%. Die Differenz von 2.89%
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war signifikant. Vergleicht man diese Werte mit den Werten der unerfahrenen Privatanle-
ger zu der positiven und der negativen Einfarbung bei den Aktienreturn-Prognosen (Posi-
tiv: 1.66%, Negativ: -1.37%, Differenz: 3.03%), fillt auf, dass die beiden signifikanten
Differenzen einen sehr dhnlichen Wert aufweisen. Die Ergebnisse zu den Durchschnittsret-
urn-Prognosen der unerfahrenen Privatanleger suggerieren, dass die Art der Formulierung
von Managementstatements im Fall von positiver bzw. negativer Formulierung die Erwar-
tungen und Einschitzungen der unerfahrenen Privatanleger im Sinne von Hypothese 4 be-
einflusst. Bei den professionellen Anlegern und den erfahrenen Privatanlegern war es er-
neut so, dass ihre Einschdtzungen und Erwartungen nicht signifikant durch die Art der
Formulierung im Fall von positiver bzw. negativer Formulierung beeinflusst wurden.

Bei den unerfahrenen Privatanlegern wird somit auf der Individuum-Ebene erwartet,
dass die Gesamtheit der Investoren ihre Erwartungen zu den Aktienreturn-Prognosen be-
ziiglich positiv bzw. negativ formulierter Managementstatements auf die gleiche Weise bil-
den wie sie. Gleich wie zuvor bei den unerfahrenen Privatanlegern wird bei den professio-
nellen Anlegern und den erfahrenen Privatanlegern auf der Individuum-Ebene erwartet,
dass die Gesamtheit der Investoren ihre Erwartungen zu den Aktienreturn-Prognosen be-
ziiglich des Tone in Managementstatements auf die gleiche Weise bilden wie sie. Wahrend
die professionellen Anleger und die erfahrenen Privatanleger gemiss den Ergebnissen da-
von ausgehen, dass der Tone in Managementstatements sowohl auf sie als auch auf die un-
erfahrenen Privatanleger keine signifikante Wirkung erzielt, gehen die unerfahrenen Pri-
vatanleger gemdss den Ergebnissen davon aus, dass der Tone in Managementstatements
sowohl auf sie als auch auf die professionellen Anleger und die erfahrenen Privatanleger
eine signifikante Wirkung erzielt. Dies bedeutet, dass in dieser Hinsicht die unerfahrenen
Privatanleger beziiglich der Erwartungen der professionellen Anleger bzw. der erfahrenen
Privatanleger einer Fehleinschatzung unterliegen, et vice versa.

4.3 Die Ergebnisse zu den gewahlten Handlungsoptionen

Bei den gewahlten Handlungsoptionen wurde die Tendenz vermutet, dass Investoren eher
zu Buy (Sell) neigen, wenn sie positiv (negativ) formulierte Managementstatements lesen.
Diese Tendenz erhilt von den vorliegenden Resultaten dieser Untersuchung wenig bis kei-
ne Unterstiitzung. Die Resultate deuten darauf hin, dass die Art der Formulierung im Fall
von positiver bzw. negativer Einfirbung keine Wirkung auf die erfahrenen Privatanleger
und eine geringe Wirkung auf die unerfahrenen Privatanleger und die professionellen An-
leger entfaltet.

Die Ergebnisse zu den gewihlten Handlungsoptionen deuten jedoch darauf hin, dass In-
vestoren eher zu Sell (Buy) neigen, wenn sie rechtlich/strittig (neutral) formulierte Manage-
mentstatements lesen. Insbesondere bei den professionellen Anlegern und den erfahrenen
Privatanlegern schien diese Neigung vorzuliegen. Bei den unerfahrenen Privatanlegern war
eine geringe Neigung in diese Richtung auszumachen. Die Resultate suggerieren, dass die
Art der Formulierung im Fall von rechtlicher/strittiger Formulierung bei den gewahlten
Handlungsoptionen eine Wirkung entfaltet.

Die verschiedenen Investorentypen neigten in der vorliegenden Untersuchung nicht oder
nur geringfiigig dazu, sich fir Hold (Buy/Sell) auszusprechen, wenn unsicher (neutral) for-
mulierte Managementstatements gelesen wurden. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass
die Art der Formulierung im Fall der unsicheren Formulierung keine oder bloss eine gerin-
ge Wirkung auf die gewahlten Handlungsoptionen entfaltet.
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5 Konklusion

In dieser Arbeit wurde eine neuartige Informationsquelle fir die Analyse textbasierten Sen-
timents genutzt. Durch die Implementierung einer neutralen Referenz konnten nicht bloss
die Erwartungen bei positiver und bei negativer Einfirbung verglichen werden, sondern
dartiber hinaus konnten die Erwartungen bei positiver bzw. negativer Einfiarbung zusatz-
lich mit den Erwartungen bei einer neutralen Referenz verglichen werden. Zusitzlich er-
moglichte die Implementierung einer neutralen Referenz die Untersuchung, ob die Erwar-
tungen bei unsicherer bzw. rechtlicher/strittiger Einfirbung von den Erwartungen bei einer
neutralen Referenz divergieren.

In Anbetracht dessen, dass die Erwartungen und Einschitzungen der unerfahrenen Pri-
vatanleger beztglich der Aktienreturn-Prognosen und der Durchschnittsreturn-Prognosen
mit der Art der Formulierung variieren, lasst sich schlussfolgern, dass die Art der Formu-
lierung in den Augen dieses Investorentyps, bewusst und/oder unbewusst wirkend, rele-
vante Informationen enthilt. Es kann konstatiert werden, dass die Ergebnisse der vorlie-
genden Untersuchung eine kausale Beziehung von Investoren-Sentiment und textbasiertem
Sentiment aufzeigen.

Aus einer praktischen Sicht wiirde dies bedeuten, dass seitens des Managements syste-
matisch auf die Erwartungen und Einschidtzungen unerfahrener Privatanleger Einfluss ge-
nommen werden kann. Angenommen, ein Managementteam eines Unternehmens befindet
sich in einer Lage, in welcher es aus seiner Sicht sinnvoll/winschenswert ist, die Erwartun-
gen und Einschatzungen eines Teils der Investoren in eine gewiinschte Richtung zu beein-
flussen, ist dies gemass den Ergebnissen der vorliegenden Arbeit durch eine Manipulation
des Tone temporar moglich. Divergieren aus der Sicht des Managements zu einem Zeit-
punkt die tatsichliche aktuelle Unternehmenslage und die durch die Finanzkennzahlen
wiedergegebene aktuelle Unternehmenslage, wire es demnach méglich, durch eine Mani-
pulation des Tone in einem oder mehreren Managementstatements die aktuelle Unterneh-
menslage zu beschonigen/beeintrichtigen, wodurch die Deckungsgleichheit der Aussen-
wahrnehmung und der Sicht des Managements erreicht werden kann.

In dieser Arbeit stellt die Gesamtanzahl der Daten eine bedeutende Restriktion dar. Des
Weiteren hingt die Eignung der Daten in hohem Masse von den erstellten fiktiven Ma-
nagementstatements, den gestellten Fragen und beziiglich der Managementstatements ins-
besondere davon ab, ob die linguistischen Einfiarbungen die Treatment-Statements wie be-
absichtigt modifizierten. Obwohl bei den Treatment-Statements die Referenzstatements
auf eine objektiv begriindbare Weise eingefarbt wurden, lasst sich letztlich nicht mit Si-
cherheit feststellen, ob alle Referenzstatements wie beabsichtigt eingefirbt werden konn-
ten.

Die Verbindung und die kausalen Beziechungen von Investoren-Sentiment und textbasier-
tem Sentiment sind hochgradig komplex. Es ist wiinschenswert, dass zukunftige Forschung
in diesem Bereich intensiviert wird. Wie textbasiertes Sentiment auf verschiedene Investo-
rentypen wirkt und inwiefern textbasiertes Sentiment auf das Investoren-Sentiment der
verschiedenen Investorentypen wirkt, bedarf aus Sicht des Autors weiterer Forschung. Es
ist denkbar, dass insbesondere der innovative Ansatz des Machine Learning die Erfor-
schung der kausalen Beziehungen von Investoren-Sentiment und textbasiertem Sentiment
vorantreiben wird.
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