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Abstract

This thesis examines the influence of sentiment in earnings calls on financial market reactions. The objective is to analyse the
extent to which the tone used in presentations and Q&A segments affect abnormal returns, and how differences in investors’
information environments shape these effects. The study is based on transcripts from companies in the S&P Composite 1500,
whose tone is recorded using finance-specific lexicons and evaluated within an event-study framework. The results suggest that
sentiment in the Q&A section in particular triggers significant immediate market reactions, with analysts’ questions having the
greatest influence. Conversely, the sentiment of the presentation assumes significance during the drift period and frequently
results in subsequent corrections. In addition, investors show increased sensitivity to verbal signals when it comes to companies
with a higher degree of uncertainty. The thesis contributes to the literature by demonstrating that context-specific sentiment
measurement provides valuable insights for the evaluation of qualitative company information. Furthermore, it highlights the
limitations of generic text lexicons.

Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit untersucht den Einfluss des Sentiments in Earnings Calls auf die Reaktionen der Finanzmérkte. Ziel
ist es zu analysieren, inwiefern der sprachliche Ausdruck in der Prasentation und im Rahmen des Q&A-Segments abnorma-
le Renditen beeinflusst und welche Bedeutung die Informationslage der Investoren dabei hat. Die Untersuchung basiert auf
Transkripten von Unternehmen des S&P Composite 1500, deren Tonalitdt mithilfe finanzspezifischer Lexika erfasst und im
Rahmen einer Ereignisstudie ausgewertet wird. Die Ergebnisse der Untersuchung legen nahe, dass insbesondere das Senti-
ment im Q&A-Teil signifikante unmittelbare Marktreaktionen auslést, wobei die Fragen der Analysten den groften Einfluss
besitzen. Demgegeniiber gewinnt das Sentiment der Préasentation in der Driftperiode an Bedeutung und fiihrt hdufig zu spé-
teren Korrekturen. Dariiber hinaus zeigen Investoren in Bezug auf Unternehmen mit einer h6heren Unsicherheit eine erhéhte
Sensibilitat auf verbale Signale. Die Arbeit leistet einen Beitrag zur Forschung, indem sie zeigt, dass eine kontextspezifische
Sentimentmessung zentrale Einblicke fiir die Bewertung qualitativer Unternehmensinformationen liefert und dabei die Gren-
zen generischer Textlexika aufzeigt.
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1 Einleitung ten.' Fiir die Einschitzung von Chancen, Risiken sowie der
strategischen Unternehmensausrichtung sind vor allem qua-
litative Informationen aus Unternehmensverdffentlichungen
von Bedeutung. Vor diesem Hintergrund wéchst das Inter-
esse an der systematischen Auswertung sprachlicher Inhal-

Wihrend traditionell finanzielle Kennzahlen wie die Ge-
winne pro Aktie im Fokus standen, wird in der Finanzana-
lyse zunehmend erkannt, dass diese allein nicht ausreichen,
um ein umfassendes Bild der Unternehmensleistung zu erhal-

1 Vgl. Davis und Tama-Sweet (2012, p. 806); Feldman et al. (2009, p. 916).
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te der Unternehmenskommunikation. Ein besonders vielver-
sprechender Ansatz in diesem Bereich ist die Sentimentana-
lyse, die es ermdglicht, Stimmungen in Texten zu quantifi-
zieren.” Insbesondere Earnings Calls — Telefonkonferenzen,
in denen Unternehmen ihre finanziellen Ergebnisse présen-
tieren und sich den Fragen von Analysten stellen — erwei-
sen sich hierbei als wertvolle Informationsquelle.’ Die dy-
namische Interaktion, insbesondere im Frage- und Antwort-
abschnitt, liefert oft wertvolle qualitative Informationen, die
iiber die rein formalen Berichterstattungen hinausgehen und
subtile Hinweise auf die Stimmung der Unternehmensvertre-
ter und Analysten sowie auf die Zukunftsaussichten des Un-
ternehmens geben.

Die vorliegende Arbeit zielt darauf ab, aufzuzeigen, wie
die Textauswertung als ergdnzendes Instrument zur klassi-
schen Finanzanalyse eingesetzt werden kann. Konkret wird
untersucht, welche Rolle die Sentimentanalyse im Kontext
von Earnings Calls spielt, um ein tieferes Verstandnis fiir den
Zusammenhang zwischen den in Unternehmensmitteilungen
ausgedriickten Stimmungen und dem Marktverhalten zu er-
langen. Angesichts widerspriichlicher Forschungsergebnisse
soll insbesondere gekldrt werden, wie das Sentiment in ver-
schiedenen Abschnitten von Earnings Calls die Marktreaktio-
nen beeinflusst und welche Rolle dabei die Informationslage
der Anleger sowie methodische Unterschiede in der lexikon-
basierten Sentimentanalyse spielen.

Hierzu ist die Arbeit folgendermafen aufgebaut: Im zwei-
ten Kapitel werden die theoretischen Grundlagen und der
aktuelle Forschungsstand der textbasierten Sentimentanaly-
se sowie deren Anwendung auf Earnings Calls dargelegt. Da-
bei wird die Bedeutung qualitativer Inhalte in Earnings Calls
als wesentliche Informationsquelle erértert und aufgezeigt,
wie das in Texten enthaltene Sentiment ausgewertet werden
kann. Das dritte Kapitel beschreibt die methodische Vorge-
hensweise. Anhand einer Stichprobe von Earnings Calls aus
dem S&P Composite 1500 werden mit einem lexikonbasier-
ten Ansatz Sentiment-Indikatoren fiir verschiedene Abschnit-
te und Redner ermittelt. Um die Marktreaktionen auf das
Sentiment der Earnings Calls zu analysieren, werden dar-
iiber hinaus mittels einer Ereignisstudien-Methodik abnor-
male Renditen berechnet. Im vierten Kapitel werden die Er-
gebnisse der Auswirkungen des Sentiments in verschiedenen
Segmenten von Earnings Calls auf die Marktreaktionen dar-
gestellt und diskutiert. Ein besonderer Fokus liegt hierbei auf
den Unterschieden, die sich je nach verwendetem Lexikon
zur Ermittlung ergeben, um die Sensitivitat gegeniiber unter-
schiedlichen textanalytischen Methoden zu beleuchten. Dar-
iiber hinaus wird der Einfluss der Informationslage auf die
Reaktionen der Investoren und die Robustheit der Ergebnis-
se liberpriift. Die Arbeit schlie3t im fiinften Kapitel mit einer
Zusammenfassung der wichtigsten Erkenntnisse sowie Emp-
fehlungen fiir zukiinftige Forschungsarbeiten ab.

Die Ergebnisse der Arbeit bestitigen, dass emotionale

2 vgl. Todd et al. (2024, p. 2).
3 Vgl. De Amicis et al. (2021); Blau et al. (2015, p. 204); Brockman et al.
(2015, pp. 246).

und sprachliche Nuancen aus Earnings Calls eine zentrale
Rolle spielen und mithilfe der Sentimentanalyse systema-
tisch erfasst werden konnen. Hierbei hat der Q&A-Abschnitt,
insbesondere die Fragen der Analysten, einen besonders
starken Einfluss auf die Marktreaktionen. Nach einer anfang-
lich emotional gepragten Reaktion beginnen Investoren, die
langfristigen Implikationen der erhaltenen Informationen
genauer zu analysieren, was in der Driftperiode hiufig zu
einer negativen Korrektur der anfinglich positiven Markt-
reaktionen fiihrt. Die Reaktionen der Anleger hédngen dabei
stark von ihrer Informationslage ab, wobei Unternehmen
mit hoherer Unsicherheit stirkere Marktreaktionen auf
das Sentiment zeigen. Erfahrene Investoren sind besser in
der Lage, wertrelevante Informationen aus dem Ton von
Earnings Calls zu extrahieren, wihrend unerfahrene Anleger
ihre initiale Reaktion héufiger revidieren. Der Einfluss
der einzelnen Abschnitte und Redner eines Earnings Calls
variiert ebenfalls je nach Informationslage. Insbesondere die
Antworten des Managements im Q&A-Abschnitt gewinnen
bei zunehmenden Informationsasymmetrien an Bedeutung.
Auch erfahrene Anleger messen ihnen eine grof3ere Relevanz
bei. Die Arbeit unterstreicht zudem die methodischen Her-
ausforderungen einer lexikonbasierten Sentimentanalyse bei
der Erfassung von Kontext und Mehrdeutigkeit. Hierbei wird
insbesondere deutlich, dass fiir eine prédzise Auswertung
der Texte jedes Segment eines Earnings Calls ein spezifisch
angepasstes Lexikon erfordert, und nicht auf ein universelles
Lexikon zuriickgegriffen werden sollte.

2 Theoretische Grundlagen der Sentimentanalyse in
Earnings Calls

2.1 Earnings Calls als Medium der qualitativen Offenle-
gung

Im zweiten Quartal 2019 veroffentlichte Netflix Inc. star-
ke Umsatz- und Gewinnzahlen, die auf den ersten Blick ei-
ne positive Entwicklung des Unternehmens signalisierten.*
Wahrend des Earnings Calls gab das Unternehmen jedoch be-
kannt, dass die Anzahl neuer Abonnenten hinter den Erwar-
tungen zuriickblieb und &duf3erte Bedenken hinsichtlich des
zukiinftigen Wachstums durch zunehmenden Wettbewerbs-
druck. Diese qualitativen Informationen fiihrten trotz positi-
ver Finanzkennzahlen zu einem Kursverlust von iiber 10 %.

Das angefithrte Beispiel verdeutlicht die zentrale
Bedeutung qualitativer Informationen in der Finanz-
kommunikation und deren potenziellen Einfluss auf die
Marktdynamik, unabhingig davon, ob die quantitativen
Ergebnisse positiv oder negativ ausfallen. Die finanzielle
Berichterstattung eines Unternehmens zielt darauf ab,
Informations-asymmetrien und Interessenkonflikte zwischen
Managern und externen Stakeholdern zu reduzieren.® Sie
umfasst quantitative Kennzahlen und qualitative Einschét-
zungen, sowie sowohl verpflichtende, als auch freiwillige

4 Vgl. Rodriguez (2019).
5 Vgl. Davis und Tama-Sweet (2012, p. 804).
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Offenlegungen. In der Vergangenheit hat sich Finanzanalyse
primir auf numerische Aspekte konzentriert.® Dies ist darauf
zurlickzufiihren, dass quantitative Daten im Vergleich zu
qualitativen leichter verfiigbar, objektiver und eindeutiger
sind. Zahlen allein konnen jedoch das gesamte Spektrum
der Unternehmensleistung nicht vollstindig abbilden.” Qua-
litative Informationen, insbesondere die Stimmungen und
Einschiatzungen des Managements, spielen eine entschei-
dende Rolle bei der Interpretation von Chancen, Risiken und
der allgemeinen Unternehmensstrategie. Die Integration
von Aspekten der qualitativen Finanzberichterstattung
in die Finanzanalyse eroffnet daher die Moglichkeit, ein
ganzheitlicheres Bild der Finanzmarktdynamik zu zeichnen
und hilft Investoren fundiertere Entscheidungen zu treffen.®

Die zunehmende Bedeutung qualitativer Informationen
in der Finanzberichterstattung wird insbesondere anhand
der Entwicklung sogenannter Earnings Calls deutlich.
Hierbei handelt es sich um eine Prisentation und Dis-
kussion der Finanzergebnisse eines Unternehmens durch
dessen Management in Form einer Telefonkonferenz.’
Diese Konferenzen finden auf freiwilliger Basis kurz nach
der Veroffentlichung der jeweiligen Quartals- oder Jah-
resergebnisse statt. Das Inkrafttreten der Regulation Fair
Disclosure (Reg FD) im Jahr 2000 hat zu einer deutlich
stairkeren Nutzung dieser Plattform durch Unternehmen
fir die Kommunikation mit Investoren gefiihrt und den
Informationsgehalt der Telefonkonferenzen erhoht.!’ Die
Reg FD verpflichtet borsennotierte Unternehmen dazu,
wichtige, bislang nicht 6ffentlich bekannte, Informationen
zu verdffentlichen. Vor dieser Regulierung waren Earnings
Calls nur fiir ausgewahlte grof3e Investoren und Analysten
iiber private Telefonnummern zuginglich.'’ Seit Einfiih-
rung der Reg FD muss die Teilnahme auch der breiten
Offentlichkeit ermoglicht werden. Gegenwirtig erfolgt die
Ubertragung von Earnings Calls vielfach live iiber Investor-
Relations-Websites oder Streaming-Dienste wie YouTube. Die
simultane Ubermittlung von Informationen gewdhrleistet
eine gerechte Informationsverteilung und 16st damit das
Problem selektiver Offenlegungen.'”

Im Rahmen der initialen Forschungsarbeiten zum Stellen-
wert von Earnings Calls erfolgte zunédchst eine Untersuchung
der grundlegenden Nutzung dieser Kommunikationsform, da
seinerzeit nur eine unzureichende Datenbasis zu den tatséch-
lich kommunizierten Inhalten verfiigbar war.'® Frankel et al.
(1999) identifizierten Telefonkonferenzen als einflussreiches
Informationsereignis, das durch signifikant hohe Renditevo-
latilitéit und Handelsvolumen gekennzeichnet ist.'* In einer
weiteren Untersuchung zeigten Bowen et al. (2002), dass

6 Vgl. Feldman et al. (2009, p. 916).

7 Vgl. Davis und Tama-Sweet (2012, p. 806).

8 Vgl. Feldman et al. (2009, p. 916).

9 Vgl. CFI Education Inc. (2024).

10 Vgl. Brockman et al. (2015, p. 24); Irani (2004, p. 26).

11 vgl. Elliott et al. (2023, p. 11).

12 Vgl. Hollander et al. (2010, p. 536); Frankel et al. (1999, p. 135).
13 Vgl. Matsumoto et al. (2011, p. 1386).

14 vgl. Frankel et al. (1999, pp. 134f).

die Prognosegenauigkeit von Analysten nach Gewinnankiin-
digungen mit Earnings Calls im Vergleich zu solchen ohne
Earnings Call zunimmt.'®> Kimbrough (2005) konnte dariiber
hinaus nachweisen, dass der Markt auf aktuelle Gewinne we-
niger sensibel reagiert, wenn eine Gewinnankiindigung mit
einer Telefonkonferenz einhergeht, als wenn dies nicht der
Fall ist.'®

Ein Earnings Call beginnt typischerweise mit einer
sogenannten ,Safe Harbour”-Erkldrung des Managements,
in der darauf hingewiesen wird, dass die présentierten
Daten zukunftsgerichtete Aussagen enthalten, die von den
tatsichlichen Ergebnissen abweichen kénnen.!” Earnings
Calls umfassen eine Prisentation sowie einen Frage-und-
Antwort-Abschnitt (Q&A).'® Im Rahmen der Prisentation,
die in der Regel eine Dauer von 15 bis 20 Minuten hat,
stellen die Unternehmensvertreter die Ergebnisse des ab-
gelaufenen Berichtszeitraums dar. In der Regel {ibernimmt
der Chief Executive Officer (CEO) die Berichterstattung
iiber die allgemeine Geschéfts- und Marktperformance
sowie die strategische Vision, wiahrend der Chief Financial
Officer (CFO) fiir die Erldauterung der finanziellen Details
und Hintergriinde zustdndig ist. Weitere Fiihrungskréfte
konnen spezifische Einblicke in ihre Verantwortungsbereiche
geben. Das anschlieRende Q&A erstreckt sich iiber einen
Zeitraum von 30 bis 45 Minuten und bietet Analysten und
anderen Teilnehmern die Moglichkeit, die présentierten
Informationen zu hinterfragen oder zusitzliche Details
zu verlangen, die nicht in der Prisentation oder in an-
deren Offenlegungskandlen wie Geschéftsberichten oder
Pressemitteilungen deutlich geworden sind. Die Unter-
nehmensleitung kann durch gezielte Anfragen seitens der
Teilnehmer zur Preisgabe privater Informationen veranlasst
werden, einschlieflich Angaben, die von den Managern
lieber zuriickbehalten werden wiirden. Manager sind zwar
nicht verpflichtet, auf direkte Anfragen von Analysten zu
antworten, jedoch besteht die Moglichkeit, dass der Markt
aus einer Weigerung, Informationen zu veréffentlichen,
negative Schlussfolgerungen zieht.'

Im Gegensatz zu standardisierten und vorbereiteten Do-
kumenten wie Finanzberichten oder Pressemitteilungen ist
das Informationsumfeld einer Telefonkonferenz demnach dy-
namischer und unstrukturierter.?’ Insbesondere der sponta-
ne Charakter des Q&A-Abschnitts stellt eine Herausforde-
rung fiir die Manager dar, da sie gleichzeitig den Inhalt und
die Sprache ihrer Aussagen kontrollieren miissen.”' Uber die
inhaltlich neuen Offenlegungen hinaus bieten die qualita-
tiven Aspekte dieser Gesprédche potenziell informative ver-
bale Hinweise, die auch emotionale Ausdriicke wie ,zufrie-
den” oder ,erniichtert” umfassen konnen.”> Die Wortwahl

15 vgl. Bowen et al. (2002, pp. 285f).

16 Vgl. Matsumoto et al. (2011, p. 1386).

17 vgl. CFI Education Inc. (2024).

18 Vgl. Hollander et al. (2010, p. 537).

19 Vgl. Hollander et al. (2010, p. 559).

20 vgl. Blau et al. (2015, p. 206).

21 Vgl. De Amicis et al. (2021).

22 Vgl. Elliott et al. (2023, p. 8); Matsumoto et al. (2011, p. 1384).
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der Teilnehmer kann stark nuanciert sein, da Manager ver-
suchen, das Unternehmen positiv darzustellen, ohne negati-
ve Konsequenzen zu riskieren.? Im Vergleich zu Zahlen bie-
ten Worte Managern bei qualitativen Offenlegungen dabei
einen grofleren Spielraum. Obgleich sie sich der Problema-
tik bewusst sind, offensichtlich falsche Aussagen zu treffen,
ist die Formulierung von Faktenbehauptungen in positiveren
oder weniger positiven Ausdriicken mit einem geringeren Ri-
siko fiir regulatorische Interventionen verbunden.** Earnings
Calls werden von Managern als weniger formell und haf-
tungsintensiv wahrgenommen als Pressemitteilungen.?” In-
folgedessen sind sie wihrend dieser Telefonkonferenzen eher
geneigt, bestimmte Informationen preiszugeben, die sie in
einer Pressemitteilung zuriickhalten wiirden. Insbesondere
dann, wenn spezifische Details in den formelleren Berichter-
stattungen nicht offengelegt werden kénnen, kann der Ton-
fall in diesen Konferenzen eine Signalwirkung entfalten.’®
Earnings Calls zeichnen sich demnach durch eine subtile In-
formationsvermittlung aus, die durch traditionelle Methoden
der Finanzanalyse nur schwer zu erfassen und auszuwerten
ist.?”

2.2 Sentimentanalyse im Kontext von Markteffizienz
und Behavioural Finance

Der Informationsgehalt von Earnings Calls wirft Fragen
beziiglich der Markteffizienz auf, wie sie in der Effizienz-
markthypothese (EMH) beschrieben wird. Gema der EMH
reflektieren die Preise von Vermogenswerten ihren funda-
mentalen Wert und enthalten samtliche relevante Informatio-
nen, die zu einem gegebenen Zeitpunkt von rationalen Mark-
takteuren effizient und fehlerfrei genutzt werden.?® Die EMH
wird in drei Formen unterteilt: die starke, die semi-starke und
die schwache Form. Die starke Form besagt, dass alle Infor-
mationen, sowohl offentliche als auch private, in den Prei-
sen enthalten sind. Dies impliziert, dass selbst Insider keinen
Vorteil haben und keine iiberdurchschnittlichen Renditen er-
zielen konnen, da alle Informationen bereits vollstindig im
Preis integriert sind. Demzufolge sollte die Veroffentlichung
von Earnings Calls keinen signifikanten Einfluss auf die Akti-
enkurse haben. Treten dennoch um Earnings Calls herum au-
Rergewohnliche Renditen auf, 1asst dies den Schluss zu, dass
die Markte nicht vollstidndig effizient sind und Informationen
nicht unverziiglich oder vollstindig eingepreist wurden. Die
semi-starke Form der EMH modifiziert die urspriingliche Hy-
pothese, indem sie annimmt, dass sdmtliche 6ffentlich ver-
fiigbaren Informationen — darunter vergangene Preisbewe-
gungen, Unternehmensberichte und Nachrichten — im aktuel-
len Preisniveau abgebildet sind.?’ Es wird also angenommen,

23 vgl. Blau et al. (2015, p. 204).

24 Vgl. Davis und Tama-Sweet (2012, p. 644).
25 Vgl. Matsumoto et al. (2011, p. 1387)

26 Vgl. Pouryousof et al. (2023).

27 vgl. Blau et al. (2015, p. 204).

28 vigl. Malkiel und Fama (1970, p. 383).

29 vgl. Malkiel und Fama (1970, p. 383).

dass Anleger auf neu verdffentlichte, unternehmensspezifi-
sche Informationen reagieren.’” Dies eréffnet die Moglich-
keit, dass sie ihre Erwartungen und Anlageentscheidungen
basierend auf den Signalen in Earnings Calls anpassen, so-
fern diese iiber bereits bekannte oder antizipierte Informa-
tionen hinausgehen.®! In ihrer schwachen Form besagt die
EMH demgegeniiber lediglich, dass alle historischen Infor-
mationen in den aktuellen Preisen reflektiert sind.*

Im Gegensatz zur EMH stellt die Behavioral Finance
die Annahme der vollkommen rationalen Marktakteure
infrage und integriert psychologische Erkenntnisse in die
Untersuchung von Finanzmérkten.’® Sie nimmt an, dass
die Preisbildungsmechanismen nicht nur von historischen,
offentlichen und privaten Informationen, sondern auch
stark von individuellen Ansichten und Emotionen der
Anleger beeinflusst werden. Soziale, verhaltensbedingte
und psychologische Faktoren kdnnen die Erwartungen und
Entscheidungen von Menschen mafgeblich beeinflussen,
sodass allgemein bekannte Informationen nicht rational
verarbeitet werden. Emotionen und kognitive Verzerrungen
kénnen demnach zu einer tempordren Fehlbewertung des
Werts von Vermégenswerten fiihren,** wobei Unsicherheit
als verstirkender Faktor wirkt.>> Die von der Behavioral
Finance beschriebenen Verzerrungen im Anlegerverhalten
stehen im Widerspruch zur EMH, gemil} derer Abwei-
chungen zwischen Marktpreisen und ihren fundamentalen
Werten durch rationale Marktteilnehmer, sogenannte Ar-
bitrageure, zeitnah korrigiert und irrationale Handler vom
Markt verdringt werden.’® Es konnte jedoch festgestellt
werden, dass rationale Handler in der Regel risikoscheu sind,
iiber einen kurzen Handelshorizont verfiigen und geringere
Renditen erzielen.”’ In der Konsequenz des begrenzten
Handlungsspielraums rational handelnder Investoren kann
es somit durch das Verhalten irrationeller Investoren zu
Marktineffizienzen und fehlerhaften Preisbildungen am
Kapitalmarkt kommen. *®

Vor diesem Hintergrund nimmt die Untersuchung der
Auswirkung von Sentiment auf finanzielle Entscheidungen
in der wissenschaftlichen Forschung zunehmend an Bedeu-
tung zu.’’ Der Begriff ,Sentiment” wird im allgemeinen
Sprachgebrauch verwendet, um Gefiihle und Uberzeugun-
gen gegeniiber einem bestimmten Sachverhalt oder einer
Situation zu beschreiben*” und wird in der deutschspra-
chigen Literatur hiufig mit ,Stimmung® iibersetzt.*' Die
Sentimentanalyse zielt darauf ab, Meinungen, Einstellungen

30 ygl. Blau et al. (2015, p. 203).

31 ygl. Rahman (2023).

32 Vgl. Malkiel und Fama (1970, p. 383).

33 vgl. Baddeley (2018, pp. 9, 14).

34 vgl. H. K. Baker und Nofsinger (2010, p. 340).
35 vgl. Baddeley (2018, p. 5).

36 ygl. H. K. Baker und Nofsinger (2010, p. 595).
37 vgl. Gregory (2021).

38 vgl. M. Baker und Wurgler (2007, p. 131).

39 vgl. M. Baker und Wurgler (2007, p. 131).

40 vgl. Liu (2020, p. 2).

4 Vgl. boerse.de (n.d.).
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und Emotionen zu identifizieren und zu quantifizieren.*? In
finanziellen Analysen fungiert sie als Bindeglied zwischen
der Effizienzmarkthypothese und der Behavioral Finance,
indem sie die Stimmungslage der Marktteilnehmer unter-
sucht. Auf diese Weise lésst sich aufzeigen, wie emotionale
und kognitive Verzerrungen die Markte beeinflussen und zu
Abweichungen von der rationalen Marktlogik der Effizienz-
markthypothese fiihren. Die gegenwartige wissenschaftliche
Literatur beschéftigt sich daher intensiv mit der Messung
und Analyse des Einflusses von Sentiment auf das Verhalten
von Marktteilnehmern sowie dessen Bedeutung fiir die Pro-
gnosefihigkeit realer Entwicklungen auf Finanzmérkten.*’

Der Begriff "Manager-Sentiment® bezeichnet die emotio-
nalen und psychologischen Haltungen, die Manager in ih-
ren Entscheidungen und AuRerungen zum Ausdruck brin-
gen.”* Diese konnen auch einen Verhaltensbias umfassen,
der sich in irrationalen Uberzeugungen iiber die zukiinftige
Aussicht ihrer Unternehmen manifestiert.*> Im Rahmen ih-
rer Tatigkeit sammeln Manager private Informationen iiber
die zukiinftig erwarteten Cashflows und Risiken ihres Un-
ternehmens.*® Diese bleiben in den quantitativen Unterneh-
mensberichten allerdings weitgehend unberiicksichtigt, da
solche Berichte primér vergangenheitsbezogene und standar-
disierte Daten enthalten, die nur geringe Einblicke in die in-
ternen Einschitzungen und strategischen Uberlegungen des
Managements bieten. Dahingegen konnen qualitative Offen-
legungen den Anlegern zumindest teilweise dabei behilflich
sein, das Manager-Sentiment und die damit verbundenen In-
siderinformationen der Unternehmensleitung zu identifizie-
ren und diese Informationen in ihre Anlageentscheidungen
einfliefen zu lassen. Earnings Calls stellen hierbei eine zen-
trale Form der Offenlegung dar, in denen subjektive Wahr-
nehmungen und emotionale Reaktionen zum Ausdruck kom-
men, die das Sentiment der Manager widerspiegeln.*” Die
prasentierten verbalen und nonverbalen Hinweise der Un-
ternehmensfithrung konnen als Indikatoren fiir zukiinftige
Geschéftserwartungen betrachtet werden, die sich nicht un-
mittelbar aus den reinen Zahlen ableiten lassen. Daher wird
folgende Hypothese aufgestellt:

H1la: Ein positives Sentiment in Earnings Calls
fithrt zu signifikant positiven Marktreaktionen,
wdhrend ein negatives Sentiment signifikant
negative Marktreaktionen hervorruft

Sowohl das Sentiment von Managern als auch das von
Investoren stellt einen wesentlichen Faktor in der Dynamik
der Finanzmirkte dar.*® Dennoch lassen sich Unterschiede
in den Hauptinteressen und Einflussfaktoren feststellen. In-
vestoren fokussieren sich primér auf die erwarteten Rendi-
ten, Wachstumsaussichten und Risiken in ihren Portfolios. Ihr

42 vgl. Todd et al. (2024, p. 2).

43 Vgl. M. Baker und Wurgler (2007, p. 130).

44 vgl. Zhou (2018, pp. 241f).

45 Vgl. Collins et al. (2024, pp. 2 und 8).

46 vgl. Arslan-Ayaydin et al. (2016, pp. 133f).

47 Vgl. De Amicis et al. (2021); Blau et al. (2015, p. 206).
48 vgl. Collins et al. (2024, pp. 76).

Sentiment umfasst die kollektiven emotionalen und psycho-
logischen Haltungen gegeniiber einem Unternehmen oder
dem Markt im Allgemeinen, die nicht durch wirtschaftliche
Fundamentaldaten gestiitzt sein miissen. Im Gegensatz da-
zu ist die Unternehmensfiihrung primér an den zukiinftigen
Aussichten der von ihnen betreuten Unternehmen interes-
siert. Gregory (2021) konnte nachweisen, dass die Progno-
sefahigkeit des Manager-Sentiments in erster Linie auf priva-
ten Informationen basiert, wéahrend die Investorenstimmung
iiberwiegend durch 6ffentliche Informationen geprégt ist.*’
Dies zeigt, dass beide Gruppen iiber unterschiedliche Infor-
mationsgrundlagen verfiigen. Dariiber hinaus stellten Jiang
et al. (2019) fest, dass das Sentiment von Managern und
Investoren nicht in gegenseitiger Abhédngigkeit zueinander-
steht, sondern unterschiedliche Aspekte des Marktsentiments
erfasst und sich ergénzt.°’ Sie betonen, dass das Manager-
Sentiment stark durch interne Erwartungen getrieben wird,
die héufig iiberm&Rig optimistisch sind.

Empirische Evidenz sowie theoretische Uberlegungen
legen nahe, dass insbesondere Aktien, deren Bewertung
schwierig ist, deren Handel kostenintensiv ist oder die einen
spekulativen Charakter besitzen, eine hohere Anfilligkeit
fiir Sentiment aufweisen.”’ Die Interpretation von Infor-
mationen gestaltet sich fiir Investoren mit unzureichendem
Informationsstand als Herausforderung. Dies kann dazu
fithren, dass vermehrt auf alternative Informationsquellen
zuriickgegriffen wird, um die bestehende Informationsa-
symmetrie zu reduzieren. Auch bei der Untersuchung von
Earnings Calls wird ersichtlich, dass Informationsasymme-
trien zu einer verstarkten Beeinflussung durch Sentiment
fiihren. Bochkay et al. (2020) zeigten beispielsweise, dass
bei Unternehmen mit einem weniger transparenten Infor-
mationsumfeld sowohl das Handelsvolumen als auch die
Kursreaktionen wéhrend einer Telefonkonferenz ansteigen,
wenn sich die Manager einer extremeren Sprache bedie-
nen.”> Auf Basis dieser Erkenntnisse lisst sich folgende
Hypothese formulieren:

H1b: Je geringer die Informationslage der Inves-
toren eines Unternehmens, desto stdrker reagieren
die Investoren auf das Sentiment in Earnings Calls

Diese Differenzierung in der Wahrnehmung des Senti-
ments fithrt zu der Frage, wie Manager durch gezielte Of-
fenlegungen und Sprachstrategien versuchen, Informations-
asymmetrien zu verringern und die Erwartungen der Investo-
ren zu steuern. Gemal$ der Signaling-Theorie nutzen Mana-
ger freiwillige Offenlegungen und den Sprachstil ihrer Aus-
sagen, um die Erwartungen der Investoren beziiglich kiinfti-
ger Unternehmensleistungen mit ihren eigenen Prognosen in
Ubereinstimmung zu bringen.>® Diese Strategie zielt darauf

49 vgl. Gregory (2021).

50 ygl. Jiang et al. (2019, p. 148).

51 vgl. Jiang et al. (2019, p. 128).

52 vgl. Bochkay et al. (2019, p. 56).

53 vgl. Pouryousof et al. (2023); Ajinkya und Gift (1984, p. 443).
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ab, Unterschiede im Informationsstand zu reduzieren und die
Glaubwiirdigkeit zu stdrken, um dadurch die Marktreaktio-
nen optimal zu steuern.”* Die Formulierung der Erzihlungen
gewdhrt den Investoren Einblick in die Erwartungen der Ma-
nager beziiglich kiinftiger Entwicklungen des Unternehmens.
In der wissenschaftlichen Literatur konnte ein positiver Zu-
sammenhang zwischen einer positiven Ausdrucksweise und
Leistungskennzahlen, wie beispielsweise Gewinnen und Cas-
hflows, festgestellt werden. Eine iibermaf3ig positive Darstel-
lung der Manager in narrativen Offenlegungen wird durch
verschiedene Faktoren limitiert.>> Ein wesentlicher Kosten-
faktor ist dabei der potenzielle Verlust an Glaubwiirdigkeit,
die fiir Investoren von entscheidender Bedeutung ist. Zu-
dem kann Optimismus in finanziellen Offenlegungen als Hin-
weis auf eine hohe Branchenrentabilitit interpretiert wer-
den, was potenzielle Wettbewerber dazu ermutigen konnte,
in die Branche einzutreten. Schlief3lich birgt die Moglichkeit
potenzieller Rechtsstreitigkeiten, die durch {iberméRig posi-
tive Angaben in qualitativen Offenlegungen hervorgerufen
werden kénnen, ein bedeutendes Risiko.>°

Die Betrachtung der Ausdrucksweise von Unternehmens-
vertretern in Earnings Calls als objektiver Indikator fiir priva-
te Informationen von Managern {iber zukiinftige Unterneh-
mensleistungen vernachlassigt jedoch die Tatsache, dass Ma-
nager von einer Vielzahl von Anreizen und Vorurteilen beein-
flusst werden konnen, die die Transparenz der Offenlegung
beeintrichtigen kénnen.”” In der Konsequenz kann es zu ei-
ner irrefiihrenden Wahrnehmung seitens der Anleger kom-
men.”® Der Agency-Theorie zufolge treffen Manager mit In-
siderwissen haufig Entscheidungen, die ihre eigenen Interes-
sen mehr beriicksichtigen als die der Aktionére.”® Opportu-
nistische Manager tendieren demnach dazu, ihre Schwéchen
zu verbergen und ihre Erfolge iiberméRig hervorzuheben, um
positive Berichterstattung zu maximieren und negative Kon-
sequenzen zu minimieren.®’ Eine negative Stimmung unter
Investoren sowie ungiinstige Marktreaktionen konnen Mana-
ger in eine Drucksituation bringen, in der personliche Fakto-
ren wie Vergiitung, Karriereentwicklung und Erhalt des ei-
genen Rufs eine ausschlaggebende Rolle spielen.! Beispiels-
weise legten Arslan-Ayaydin et al. (2016) dar, dass Manager
mit aktienbasierter Vergiitung eine positivere Tonalitét in Ge-
winnmitteilungen wahlen, um iiber steigende Kurse ihre Ver-
giitung zu erhohen.®> Huang et al. (2014) stellten fest, dass
Unternehmen, die im Kontext spezifischer Ereignisse wie bei-
spielsweise der Ausgabe neuer Aktien oder Fusionen eine po-
sitive Wahrnehmung bei Investoren anstreben, dazu tendie-
ren, einen optimistischen Tonfall in der entsprechenden Un-

54 vgl. Rahman (2023).

55 vgl. Arslan-Ayaydin et al. (2016, p. 134).

56 vgl. Rogers et al. (2011, p. 2179).

57 vgl. Arslan-Ayaydin et al. (2016, pp. 133f).; Beyer et al. (2010, pp. 196f).

58 Vgl. Pouryousof et al. (2023).

59 vgl. Jensen und Meckling (1976, pp. 308f. and 312f.)

60 vgl. Rahman (2023); Mather et al. (2021, p. 3); Matsumoto et al. (2011,
p. 230).

61 vgl. R. Luo und Ye (2023, p. 837).

62 vgl. Arslan-Ayaydin et al. (2016, p. 133).

ternehmenskommunikation zu verwenden.®® Es besteht also
die Moglichkeit, dass Anleger die in nicht-finanziellen Berich-
ten ausgedriickte Stimmung der Unternehmensfiihrung auf-
greifen, auch wenn diese nicht den tatsédchlichen Wertgrund-
lagen des Unternehmens entspricht.®* Eine iiberméRig posi-
tive (negative) Berichterstattung des Managements konnte
folglich zu einer spekulativen Uberbewertung (Unterbewer-
tung) des Marktes fiihren.

Dariiber hinaus wird von der Verhaltenstheorie angenom-
men, dass eine gewisse Inkonsistenz im Tonfall von Mana-
gern entweder zufillige oder personliche Ursachen hat.®® Da-
vis et al. (2015) demonstrierten, dass Manager-spezifisch op-
timistische (oder pessimistische) Tendenzen den Sprachstil
der finanziellen Offenlegungen iiber die aktuelle oder zu-
kiinftige finanzielle Unternehmensleistung und strategische
Anreize der Manager hinaus beeinflussen.®® Des Weiteren
lasst sich feststellen, dass bestimmte beobachtbare Faktoren,
wie frithe berufliche Erfahrungen und ehrenamtliches Enga-
gement, einen Einfluss auf die Art und Weise haben, wie Ma-
nager kommunizieren. So konnten De Amicis et al. (2021)
und Klevak et al. (2024) geschlechtsspezifische Unterschie-
de im Tonfall nachweisen.®”

In einigen Forschungsarbeiten wird folglich die These auf-
gestellt, dass Nuancen im Tonfall der Bekanntgabe von Un-
ternehmensmeldungen lediglich begrenzte, wenn tiberhaupt
messbare, Auswirkungen auf die langfristige Kursentwick-
lung haben.®® In diesem Zusammenhang wird das in Unter-
nehmensvero6ffentlichungen zum Ausdruck gebrachte Senti-
ment von mehreren Autoren als ,leeres Gerede“ bezeichnet.
Daraus lasst sich die folgende Hypothese ableiten:

H1c: Die initale Marktreaktion auf das Sentiment
in Earnings Calls erfdhrt iiber einen lidngeren Zeit-
raum hinweg eine Korrektur

Vor diesem Hintergrund ist es ebenfalls denkbar, dass
die Prasentation sowie die anschliefende Fragerunde un-
terschiedliche Dimensionen des Management-Sentiments
widerspiegeln, die jeweils separat die Marktreaktionen
beeinflussen konnen.®” Das spezifische Sentiment in dem
spontaneren Q&A-Abschnitt bietet moglicherweise de-
tailliertere und authentischere Einblicke in die wahre
Unternehmenslage als die strategisch vorformulierte Dar-
stellung in der Prasentation. Da Manager im Q&A auf
kritische und unerwartete Fragen reagieren miissen, konn-
ten etwaige Schwichen oder Unsicherheiten deutlicher
werden und die personliche Haltung sowie der emotionale
Zustand des Managements unmittelbarer reflektiert werden.
Daraus ergeben sich die folgenden zwei Hypothesen:

63 vgl. Huang et al. (2013, p. 1111).

64 Vgl. Gupta (2019, p. 17); Jiang et al. (2019, p. 127).
65 Vgl. Pouryousof et al. (2023).

66 vgl. Davis et al. (2014, p. 671).

67 Vgl. Klevak et al. (2024); De Amicis et al. (2021).

68 Vgl. Hennig et al. (2023).

% vgl. Brockman et al. (2015, pp. 24f).
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H2a: Das Sentiment der Prdsentation und das Sen-
timent im Q&A-Abschnitt hat jeweils einen signifi-
kanten und unabhdngigen Einfluss auf die Markt-
reaktion

H2b: Das Sentiment des Q&A-Abschnitts hat einen
stdrkeren Einfluss auf die Markreaktion als das
Sentiment der Prdsentation.

Neben der Unternehmensfithrung nehmen auch Ana-
lysten eine bedeutsame Rolle in Earnings Calls ein. Sie
verfiigen iiber einen umfassenderen Zugang zu Informati-
onsquellen als durchschnittliche Investoren und spielen eine
entscheidende Rolle als Vermittler von Unternehmensinfor-
mationen.”’ Im Vergleich zu Managern verfiigen Analysten
iiber einen Anreizvorteil, da ihre Interessen in hoéherem
MaRe mit jenen der externen Investoren iibereinstimmen.”!
Wahrend Manager dazu neigen, Informationen in einem
optimistischen Licht darzustellen, nehmen Analysten eine
kritischere Haltung ein und legen ein starkeres Augenmerk
auf potenzielle Risiken. Die Ausdrucksweise von Analys-
ten unterliegt jedoch auch bestimmten Einschrankungen.
Unternehmen neigen dazu, iiberwiegend wohlgesonnene
Analysten einzuladen.”” Zudem lisst sich feststellen, dass
Analysten ihren Kommunikationsstil strategisch einsetzen,
um eine positive Beziehung zur Unternehmensfiihrung zu
etablieren und ihre Informationsgrundlage zu sichern.”® Zur
Untersuchung der Unterschiede zwischen Manager- und
Analysten-Sentiment werden die Hypothesen formuliert:

H2c: Das Sentiment der Manager und Analysten
innerhalb des Q&A-Abschnitts hat jeweils einen
signifikanten und unabhdngigen Einfluss auf die
Marktreaktion

H2d: Das Sentiment der Fragen von Analysten hat
einen stdrkeren Einfluss auf die Marktreaktion als
das Sentiment der Antworten von Managern inner-
halb des Q&As

2.3 Sentimentextraktion mittels textueller Analysen

Die gewonnenen Erkenntnisse veranschaulichen die
Komplexitdt der Informationsiibermittlung in Unterneh-
mensoffenlegungen und verdeutlichen die Herausforde-
rungen fiir Investoren, authentische Signale korrekt zu
interpretieren. Vor diesem Hintergrund erweist sich die
Sentimentanalyse als ein entscheidendes Instrument, um
die psychologischen Einflussfaktoren auf die Mérkte zu
quantifizieren und zu analysieren.”* Es ist daher von ent-
scheidender Bedeutung, zu verstehen, wie Sentiment am
besten erfasst werden kann. Zur Ermittlung von Sentiment

70 Vgl. Y. Chen et al. (2023).

71 Vgl. Brockman et al. (2015, p. 25).

72 vgl. R. Luo und Ye (2023, p. 834); Lee (2015, p. 229)

73 Vgl. Milian et al. (2017, pp. 14f.); Brockman et al. (2015, p. 25).
74 Vgl. Zhou (2018, pp. 204-242).

im Kontext finanzieller Analysen werden im Wesentlichen
drei Ansitze verfolgt: die Beobachtung von Marktdaten,
die Durchfithrung von Umfragen und die Auswertung von
Texten. Kritikpunkte an marktbasierten Ansitzen sind die
begrenzte Datenverfiigbarkeit, der vergangenheitsbezogene
Charakter und Endogenitétsprobleme.”” Umfragen bieten
zwar wertvolle Einblicke in den Meinungsbildungsprozess
der Marktteilnehmer, sind jedoch mit einem hohen Auf-
wand bei der Durchfithrung verbunden. Des Weiteren ist
die Datenverfiigbarkeit hinsichtlich des Umfangs und der
Haufigkeit eingeschrankt und die Ergebnisse hidngen im
hohem Malie vom Erhebungsdesign ab, wobei die Gefahr
von Antwortverzerrungen besteht.”® Mit Entwicklungen in
der Rechenleistung, der Computerlinguistik und der Verfiig-
barkeit von Daten hat daher die Extraktion von Sentiment
aus Texten an Bedeutung gewonnen. Dies resultierte in
einer verstirkten Untersuchung linguistischer Signale in
der Fachliteratur fiir Rechnungswesen und Finanzen. Die
textuelle Analyse erlaubt die Extraktion sprachlicher Infor-
mationen, die fiir herkdmmliche Leser oft nicht offensichtlich
sind.”” Dabei geht die textbasierte Sentimentanalyse {iber
die blof3e Inhaltsbewertung hinaus, indem sie darauf abzielt,
die emotionale Haltung oder personliche Meinung hinter
den Texten zu erfassen und zu quantifizieren. Textuelle Aus-
wertungen schneiden bei der Aktienmarktprognose besser
ab als markt- und umfragebasierte Methoden.”® Dies deutet
darauf hin, dass sie in diesem Bereich bislang unzureichend
beachtet oder beriicksichtigt werden.

Die Wechselwirkung zwischen textuellem und marktteil-
nehmerbezogenem Sentiment ist dabei komplex und noch
nicht vollstédndig erforscht, einschliel3lich der Art und Wei-
se, wie Adressaten das textuelle Sentiment deuten.”” Zur Un-
tersuchung des Sentiments erfolgt vielfach eine Analyse des
,,Tons“ von Texten, wobei dieser sowohl vom Inhalt als auch
von der Wortwahl abhingt.®° Ein positiver Ton kann dem-
nach durch die Hervorhebung positiver Ergebnisse und/o-
der einer positiven Berichterstattung iiber die Ergebnisse er-
reicht werden. Ein géngiges Verfahren zur Bestimmung des
Tons ist die Ermittlung der Anzahl positiver und negativer
Worter. Dabei lésst ein iiberwiegender Anteil positiver Wor-
ter im Vergleich zu negativen auf einen optimistischeren Ton
schlieBen. Der Begriff des textuellen Sentiments ist jedoch
nicht allein auf die Dimensionen Positivitdt und Negativitét
beschrénkt, sondern kann auch auf andere, dariiberhinausge-
hende Dimensionen anwendbar sein, wie etwa stark-schwach
und aktiv-passiv.®! Im weiteren Verlauf dieser Untersuchung
wird der Ton eines Textes, gemessen an der relativen Hau-
figkeit positiver und negativer Worter, als Indikator fiir das
vorherrschende Sentiment herangezogen.

7> Vgl. Bai et al. (2023).

76 yigl. Zhou (2018, pp. 248-250).

77 Vgl. Pennebaker et al. (2003, p. 554).

78 vgl. Zhou (2018, p. 250).

79 Vgl. Kearney und Liu (2014, p. 172).

80 vgl. Bassyouny et al. (2022); Henry (2008, p. 377).
81 vgl. Kearney und Liu (2014, p. 172).
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Die Anfange der Textanalyse in der Finanzforschung de-
monstrieren das Potenzial der Untersuchung von Marktbe-
wegungen unter Einbezug von Sentiment aus verschiedenen
Textquellen. In einer der ersten Anwendungen der Textana-
lyse im Jahr 2004 untersuchten Antweiler und Frank den
Einfluss von Bérsenforen auf den Aktienmarkt.®? Sie stellten
fest, dass das Nachrichtenvolumen in Borsenforen in der La-
ge ist, die Volatilitdt des Marktes vorherzusagen. In Anleh-
nung an den Ton der Nachrichten in diesen Foren konnten
Das und Chen (2007) nachweisen, dass die Entwicklung von
Indexrenditen prognostizierbar ist.* Im selben Jahr zeigte
Tetlock, dass das in einer Kolumne des Wall Street Journal
ausgedriickte Sentiment die zuk{inftige Entwicklung der Ak-
tienkurse vorhersagen kann.®* In der Folge wurde in der Lite-
ratur ein breites Spektrum unterschiedlicher Textsorten ana-
lysiert, wie Nachrichtenartikel,®> soziale Medien®® und Un-
ternehmensmitteilungen.®’

Insbesondere die Analyse des in Unternehmensveroffent-
lichungen geduflerten Sentiments erweist sich als hilfreich,
um die Bedeutung qualitativer Informationen fiir die
Bewertung einzelner Unternehmen und deren Kapitalmarkt-
performance besser zu verstehen.®® Obwohl die finanzielle
Berichterstattung oft mit Zahlen in Verbindung gebracht
wird, ist letztlich Sprache das primédre Kommunikations-
medium fiir die Vermittlung vergangener und zukiinftiger
Unternehmensleistungen.®” Die unzureichende Regulierung
der Tonalitdt in der Finanzberichterstattung eroffnet der
Unternehmensleitung einen grof3eren Spielraum bei der Her-
vorhebung bestimmter Aspekte der Unternehmensleistung
sowie der Wortwahl zur Beschreibung dieser Leistung.”® Es
besteht die Moglichkeit, dass zwei Unternehmen, deren Fi-
nanzkennzahlen identisch sind, Offenlegungen herausgeben,
die eine sehr unterschiedliche Gesamtbotschaft beziiglich
der Unternehmensleistung vermitteln. Der Grof3teil qua-
litativer Informationen iiber Unternehmen ist offentlich
zuginglich und in Textform verfiigbar.”! Im Rahmen der
Untersuchung von Unternehmensmitteilungen wird insbe-
sondere analysiert, wie optimistische und pessimistische
Sprache von Managern in narrativen Berichten eingesetzt
wird, um wesentliche Informationen iiber ein Unterneh-
men zu kommunizieren.”” Dabei wurden Textanalysen
verschiedener Arten von Unternehmensveroffentlichungen
durchgefiihrt, darunter Pressemitteilungen,”®> Gewinnbe-
kanntgaben’ und Managementkommentare in den Jahres-

82 Vgl. Antweiler und Frank (2004, p. 1292).

83 vgl. Das und Chen (2007, p. 1386).

84 vgl. Tetlock (2007, p. 1166).

85 vgl. Bai et al. (2023, p. 8); Tetlock (2007, p. 1166).

86 Vgl. Agrawal et al. (2018, p. 86); Renault (2017, p. 37).

87 vgl. Jiang et al. (2019, p. 148); Loughran und McDonald (2011, p. 61).

88 vgl. Kearney und Liu (2014, p. 173).

89 vgl. Hales et al. (2011, p. 224).

90 Vgl. Henry und Leone (2016, p. 153).

91 vgl. Kearney und Liu (2014, p. 181).

92 vgl. Bassyouny et al. (2022).

93 Vgl. Arslan-Ayaydin et al. (2016, p. 133); Huang et al. (2013, p. 1111).

94 Vgl. DeBoskey et al. (2018, p. 658); Y. Luo und Zhou (2017, p. 454);
Tama-Sweet (2014, p. 276).

und Quartalsberichten.”®

Insbesondere im Kontext von Earnings Calls eréffnet die
textuelle Analyse die Moglichkeit, die Einschitzungen und
Bewertungen der Teilnehmer in einer systematischen Wei-
se zu erfassen und zu evaluieren. Computer konnen in die-
sen schriftlichen Aufzeichnungen Nuancen im Tonfall der Un-
ternehmensleitung identifizieren, die von Analysten mdogli-
cherweise iibersehen werden.”® Die Anwendung von Com-
puteralgorithmen zur Sentimentanalyse kann demzufolge zu
einer préziseren und umfassenderen Erfassung der kommu-
nizierten Informationen fithren. Da es keine gesetzliche Ver-
pflichtung gibt, schriftliche Transkripte von Earnings Calls
bereitzustellen, sind nicht alle Telefonkonferenzen dokumen-
tiert.”” Dennoch werden sie von einer steigenden Anzahl an
Unternehmen oder Drittanbietern transkribiert. Das Fehlen
solcher Dokumente kann insbesondere fiir Einzel- und nicht-
professionelle Investoren von Nachteil sein.”® Obwohl die
meisten Unternehmen ihre Earnings Calls zeitnah nach Verof-
fentlichung der Ergebnisse {iber Webcasts oder Einwahldiens-
te live zugénglich machen, sind die enthaltenden Informatio-
nen oft auch iiber den Termin hinaus relevant. Da mehrere
Konferenzen gleichzeitig stattfinden konnen, ist es fiir Anle-
ger oft schwierig, alle in Echtzeit zu verfolgen. Schriftliche
Transkripte erlauben zudem eine erleichterte Verarbeitung
der Informationen, da sie eine wiederholbare und flexible
Analyse ermoglichen, wéhrend die Verarbeitung von Infor-
mationen in Live-Calls in Echtzeit erfolgen muss und stimm-
liche sowie visuelle Ablenkungen zusétzliche kognitive Be-
lastungen mit sich bringen.’” Vor diesem Hintergrund erwei-
sen sich Transkripte als effiziente Alternative, die fiir zahlrei-
che Anleger einen wesentlichen Bestandteil ihrer Anlagefor-
schung darstellen.

Die Literatur zum Einfluss von Sentiment in Earnings-
Call-Transkripten auf die Kapitalmérkte bietet vielfaltige Ein-
blicke in die Dynamik zwischen Unternehmenskommunika-
tion und Marktreaktionen. In einer Studie von Price et al.
(2012) wurde erstmals der Zusammenhang zwischen dem
Sentiment in diesen Telefonkonferenzen und Kapitalmarktre-
aktionen untersucht.'’° Die Ergebnisse zeigen, dass das Sen-
timent in Earnings Calls einen signifikanten Einfluss auf ver-
schiedene Finanzmarktgrof3en ausiibt. Dazu zédhlen abnor-
male Renditen sowohl wihrend des Gewinnankiindigungs-
fensters als auch iiber einen lédngeren Zeitraum hinweg so-
wie das Handelsvolumen. Borochin et al. (2017) ergédnzten
diese Erkenntnisse, indem sie feststellten, dass pessimisti-
sche Stimmungen wahrend Earnings Calls zu grof3erer Mark-
tunsicherheit fiihren als optimistische Stimmungen.'’! Ins-
besondere ist der starke Einfluss einer negativen Analysten-
stimmung wahrend des Q&A-Abschnitts hervorzuheben. Dies

95 Vgl. Yan et al. (2023, p. 2); D’Augusta und DeAngelis (2019, p. 133).
96 vgl. Loughran und McDonald (2016, p. 1188).

97 vgl. Elliott et al. (2023, pp. 9 und 12).

98 Vgl. Altman (2019).

% vgl. Elliott et al. (2023, pp. 9 und 12).

100yg]. Price et al. (2012, p. 1006).

1°1Vgl. Borochin et al. (2018, p. 76).
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fiihren die Autoren darauf zuriick, dass Analysten als vertrau-
enswiirdigere Informationsquellen gelten als Unternehmens-
vertreter. Fu et al. (2019) stellten fest, dass ein hoherer Op-
timismus in Earnings Calls das Risiko eines Aktienkursriick-
gangs signifikant reduzieren kann.'%? Auch sie identifizierten
den Q&A-Teil der Calls als besonders informativ, was darauf
hindeutet, dass die Interaktion zwischen Analysten und Ma-
nagern entscheidend fiir die besonderen Marktreaktionen auf
Earnings Calls ist.

In der wissenschaftlichen Literatur wird vielfach die
Auffassung vertreten, dass das Sentiment der Analysten im
Q&A-Abschnitt von Earnings Calls eine groBere Relevanz
besitzt als das der Manager. Brockman et al. (2015) zeigten,
dass Manager in Earnings Calls eine tendenziell optimis-
tischere Haltung als andere Teilnehmer einnehmen.'”?
Investoren vertrauen in erster Linie dem Ton von Analysten,
die dhnliche Anreize wie sie haben, obwohl Manager iiber
einen erheblichen Informationsvorteil verfiigen. Ergédnzend
stellten X. Chen und Tian (2018) fest, dass Analysten Ma-
nager dazu bringen kdnnen, ihren anfénglichen Optimismus
aufzugeben, und dass Aktienkurse stdrker auf den Ton
der Analysten als auf den der Manager reagieren.'®* Im
Gegensatz dazu wiesen Milian et al. (2017) darauf hin,
dass der Ton des gesamten Earnings Calls Aktienrenditen
vorhersagen kann, nicht jedoch der der Analysten.'*> Auch
Yang et al. (2023) zeigten, dass die Aussagen der Manager
im Q&A-Teil des Earnings Calls fiir den Markt bedeutsamer
sind als die der Analysten.'’® Diese widerspriichlichen Er-
kenntnisse verdeutlichen, dass der Einfluss von Sentiment in
verschiedenen Segmenten von Earnings Calls auf Investoren
noch nicht vollstdndig erforscht ist. Die unterschiedlichen
Ergebnisse konnten insbesondere auf Variationen in der
Informationslage der Anleger sowie auf methodische Un-
terschiede in den Studien zuriickzufiihren sein. Weitere
Forschung ist erforderlich, um diese Diskrepanzen zu klaren
und ein umfassenderes Verstindnis dafiir zu entwickeln,
wie und warum Sentiment in verschiedenen Segmenten
von Earnings Calls unterschiedliche Auswirkungen auf den
Markt hat.

2.4 Lexikonbasierte Textauswertung

Die in der Literaturiibersicht dargestellten Beobachtun-
gen verdeutlichen, dass aufgrund der inhdrenten Ungenau-
igkeiten dieses Vorhabens die Methodik von zentraler Bedeu-
tung ist, mit der qualitative Stimmungen, Einstellungen und
Emotionen in Texten quantifiziert und in ein Sentimentmal$
umgewandelt werden.'?” Wihrend quantitative Forschung
auf etablierten Normen und klar definierten Maf3einheiten
basiert, erfordert die Auswertung von Texten aufgrund der
Mehrdeutigkeit sprachlicher Zeichen eine kontextabhéngige

102yg]. Fu et al. (2019, p. 644).

103ygl, Brockman et al. (2015, p. 40).

104ygl, X. Chen und Tian (2018, p. 1348).

105ygl, Milian et al. (2017, p. 73).

106ygl. Yang et al. (2022, p. 2177).

107yg]. Loughran und McDonald (2016, pp. 1189-1191).

Interpretation. In der frithen Kapitalmarktforschung wurden
subjektive Bewertungen des textuellen Tons durch mensch-
liche Codierer vorgenommen.'’® Heute werden nahezu aus-
schlieBlich computergestiitzte Programme zur Verarbeitung
natiirlicher Sprache eingesetzt, um Indikatoren fiir das Sen-
timent der Offenlegung zu ermitteln. Diese Verfahren las-
sen sich der lexikonbasierten Analyse oder dem maschinellen
Lernen zuordnen.

Der prominenteste Ansatz zur Ermittlung der Stimmung
eines Textes besteht darin, den Text in seine Worter zu zerle-
gen und diese anschlie3end mithilfe eines Lexikons zu kate-
gorisieren.'%” Fiir diese lexikonbasierten Textanalysen wur-
den vordefinierte Worterbiicher entwickelt, die Wortern At-
tribute wie ,,positiv’ oder ,negativ’ zuweisen. Diese Metho-
dik lasst sich dem sogenannten ,,Bag of Words“-Ansatz zuord-
nen. Dabei wird die Haufigkeit von Wortern innerhalb eines
Textdokumentes untersucht, ohne die Reihenfolge und den
unmittelbaren Zusammenhang der Worter zu beriicksichti-
gen. Der lexikonbasierte Ansatz kann demnach Schwierig-
keiten aufweisen, den Kontext und die Mehrdeutigkeit von
Wartern adéquat zu erfassen.''” Zudem besteht die Moglich-
keit, dass Lexika veraltet sind und Anderungen in der Spra-
che nicht angemessen widerspiegeln.'!!

Technologische Fortschritte haben in den letzten Jahren
die Moglichkeiten, maschinelles Lernen in der Finanzanalyse
einzusetzen, erheblich erweitert und bieten somit eine wert-
volle Ergédnzung zu den traditionellen, lexikonbasierten An-
sitzen.''? Der Begriff des maschinellen Lernens bezeichnet
die Fihigkeit von Computern, aus Daten Muster zu erkennen
und Vorhersagen zu treffen.''® Die Anwendung von Algorith-
men und statistischen Modellen erlaubt die Ubertragung der
gewonnenen Erkenntnisse auf andere Daten. Zu den Vortei-
len maschinellen Lernens im Kontext textueller Analysen ge-
horen demnach die Fihigkeit, sich an Verdnderungen anzu-
passen sowie eine potenzielle hohere Genauigkeit bei spezifi-
schen Aufgaben. Ein Beispiel fiir den Einsatz von maschinel-
lem Lernen liefert die Studie von Frankel et al. (2021).''* In
dieser wurden verschiedene Algorithmen, darunter neurona-
le Netze, eingesetzt, um Klassifikationsmodelle zu trainieren,
die in der Lage sind, das Sentiment in Jahresberichten und
Transkripten von Earnings Calls zu erkennen. Die Resulta-
te demonstrieren, dass maschinelle Lernmodelle eine héhe-
re Prazision aufweisen als konventionelle, auf Lexika basie-
rende Ansétze. Die von Renault (2020) durchgefiihrte Ana-
lyse verdeutlicht jedoch, dass komplexe Algorithmen nicht
zwangslaufig prazisere Ergebnisse liefern als lexikonbasierte
Methoden.''®

Vor diesem Hintergrund erweist sich der lexikalische
Ansatz, der im Rahmen der empirischen Untersuchung An-

108yg]. Henry und Leone (2016, p. 156).

109ygl. Loughran und McDonald (2016, pp. 1198-1200).
11%y¢], Loughran und McDonald (2016, p. 1226).

111Vgl. Frankel et al. (2021, p. 5516).

12ygl. Todd et al. (2024, p. 4).

13ygl. Frankel et al. (2021, pp. 5517f).

114yg]. Frankel et al. (2021, pp. 5514f).

115yg]. Renault (2017, p. 31).
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wendung findet, weiterhin als eine bewéhrte Methode, die
gegeniiber maschinellen Lernansétzen eine Reihe von Vortei-
len aufweist. Die Verwendung einer vordefinierten Wortliste
im Rahmen eines lexikonbasierten Ansatzes gewahrleistet
eine einfache Implementierung sowie Reproduzierbarkeit
der Forschungsergebnisse.''® Im Gegensatz zu maschinellen
Lernverfahren bendtigen lexikalische Analysen keine um-
fangreichen Trainingsdaten und ermoglichen eine schnelle
Implementierung. Nach Festlegung des zugrunde liegen-
den Worterbuchs sind die Ergebnisse objektiv und robust
gegen Uberanpassung. Maschinelle Lernverfahren werden
héufig als Blackbox wahrgenommen, wihrend der lexikon-
basierte Ansatz eine transparente und nachvollziehbare
Analyse der Ergebnisse ermoglicht. Das Verfahren eignet
sich insbesondere fiir die Analyse grofer Datenmengen,
da die computergestiitzte Haufigkeitszdhlung der Worter
vergleichsweise geringe Rechenressourcen erfordert. Lexika,
die gezielt auf die Eigenschaften des vorliegenden Textes
abgestimmt sind, liefern bei der Sentiment-Extraktion Er-
gebnisse, die haufig mit denen differenzierterer Instrumente
wie maschinellen Lernens vergleichbar sind.'!” Die Auswahl
der Wortliste, die als Grundlage fiir die Klassifizierung von
Wortern dient, erweist sich bei einem lexikonbasierten
Ansatz als kritischer Faktor.''® Zur Priifung der Effekte des
ausgewdhlten Lexikons auf das ermittelte Sentiment wird
folgende Hypothese aufgestellt:

H3a: Der Zusammenhang zwischen Sentiment in
Earnings Calls und der Marktreaktion variiert je
nach dem verwendeten Sentiment-Lexikon

Zu Beginn der textbasierten Analysen in den Bereichen
Rechnungswesen und Finanzen wurde auf allgemeine Wort-
listen wie das Harvard-GI-Lexikon zuriickgegriffen, da dieses
friih verfiigbar war und zu diesem Zeitpunkt noch keine spe-
zielleren Listen fiir diese Bereiche existierten.''” Stone und
Hunt entwickelten im Jahr 1961 das Lexikon fiir das General
Inquirer System.'?° Dieses computergestiitzte Analysewerk-
zeug verwendet vordefinierte Wortlisten, um psychologische
und soziale Phdnomene in Texten zu erfassen und zu quanti-
fizieren. Das Harvard-GI-Lexikon enthélt 2.005 negative und
1.637 positive Worter, wobei auch verschiedene Wortformen
beriicksichtigt werden.'?!

Die Anwendung generischer Lexika zur Erfassung finan-
ziellen Sentiments kann zu Ungenauigkeiten fiihren, da sie
nicht speziell fiir den Kontext der Finanzwirtschaft entwi-
ckelt wurden.'?> Um die spezifischen Nuancen des Finanz-
wesens angemessen erfassen zu konnen, ist es erforderlich,
die Worterbiicher kontextspezifisch anzupassen oder zu er-
weitern. Loughran und McDonald (2011) berichteten, dass

16ygl. Frankel et al. (2021, pp. 5516f).; Loughran und McDonald (2016,
p. 1200).

17ygl. Renault (2017, p. 37); Henry und Leone (2016, p. 174).

18ygl]. Loughran und McDonald (2011, p. 36).

119ygl. Loughran und McDonald (2016, p. 1201).

120ygl. Stone und Hunt (1963, pp. 241f).

121yg]. Bassyouny et al. (2022); Loughran und McDonald (2016, p. 1201).

g youny g p
122yg]. Loughran und McDonald (2016, p. 1226).

nahezu 75 % der als Harvard-GI-negativ klassifizierten Wor-
ter in Finanzdokumenten keine negative Bedeutung aufwei-
sen.'?® So wird beispielsweise das Wort ,,beat” (schlagen) im
GI-Worterbuch als negativ eingestuft, obwohl es in Gewinn-
mitteilungen hiufig verwendet wird, um das Ubertreffen von
Erwartungen zu beschreiben.'?* Auch im Hinblick auf die
Analyse von Earnings Calls hat sich die Verwendung kon-
textspezifischer Worterbiicher als iiberlegen erwiesen.'? In
ihrer Studie aus dem Jahr 2012 konnten Price et al. nach-
weisen, dass das finanzspezifische Henry-Worterbuch im Ver-
gleich zum generischen Harvard-GI eine prazisere Methode
zur Ermittlung eines Tons aus Earnings Calls darstellt, der
Riickschliisse auf Aktienrenditen zuldsst.'*® Auch Davis et
al. (2015) wiesen darauf hin, dass die kontextspezifischen
Henry- und LM-Worterbiicher ein generisches Lexikon bei der
Bestimmung des Tons in Earnings Calls iibertreffen.'?’

Die erste speziell fiir finanzielle Texte entwickelte
Wortliste wurde im Jahr 2008 von Henry erstellt.!?® Sie
basiert auf der Analyse von Gewinnmitteilungen der
Telekommunikations- und Computerdienstleistungsbranche
der Jahre 1998 bis 2002. Im Vergleich zu generischen
Worterbiichern wie GI umfasst das Henry-Lexikon nur eine
begrenzte Anzahl an Woértern, ndmlich 105 positive und 85
negative.'?” In der Konsequenz findet eine Vielzahl von im
Bereich der Geschiftskommunikation héufig verwendeten
Wortern keine Beriicksichtigung, was eine Beeintrachtigung
der Erfassung der fiir Finanztexte relevanten Attribute
und Tone zur Folge haben koénnte. Um Sentiment in Ge-
schiftsberichten und Finanzdokumenten besser bewerten
zu konnen, erstellten Loughran und McDonald daher das
LM-Worterbuch.'>® Das Lexikon umfasst die Kategorien
negativ, positiv, unsicher, streitlustig, stark modal und
schwach modal. Die Zuordnung der Worter erfolgte durch
die Analyse von US-Jahresberichten aus den Jahren 1994
bis 2008, mit dem Ziel, eine umfassende Liste von Wortern
zu erstellen, die nicht gezielt von Unternehmen vermieden
werden konnen. Das LM-Lexikon wird in einem zweijdhri-
gen Rhythmus aktualisiert und umfasst zum Zeitpunkt der
Erstellung dieser Arbeit 2.355 negative und 354 positive
Worter. Im Vergleich zu anderen, in der Rechnungswesen-
und Finanzliteratur verbreiteten Wortworterbiichern weist
es demnach zwei wesentliche Vorteile auf: Einerseits wurde
es speziell fiir die Finanzkommunikation erstellt und basiert
auf der wahrscheinlichsten Interpretation eines Wortes im
Geschaftskontext, andererseits zeichnet es sich durch eine
breite Abdeckung von Wortern aus. Daher wird die folgende
Hypothese getestet:

123Vgl. Loughran und McDonald (2011, p. 49).
124yl Henry und Leone (2016, p. 157).

125ygl. Todd et al. (2024, p. 4).

126Vgl. Price et al. (2012, p. 1006).

127ygl. Davis et al. (2014, p. 657).

128ygl. Henry (2008, p. 384).

129ygl. Loughran und McDonald (2016, p. 1201).
130yg]. Loughran und McDonald (2016, p. 1204).
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H3b: Das Sentiment in Earnings Calls, das mit
dem LM-Lexikon ermittelt wird, zeigt einen ausge-
prdgteren Zusammenhang zur Marktreaktion als
das Sentiment, das mit den Lexika von Henry oder
Harvard GI ermittelt wird

3 Methodik zur Analyse von Earnings Calls und Markt-
reaktionen

3.1 Datenquellen und Beschreibung der Stichprobe

Im Rahmen der empirischen Untersuchung werden
Earnings Calls von Unternehmen aus dem S&P Composite
1500 Index betrachtet, der sowohl Unternehmen des S&P
500 als auch mittelgrofe und kleinere Unternehmen des
S&P MidCap 400 und S&P SmallCap 600 umfasst.'*! Der
Index beinhaltet insgesamt 1.506 Aktien, darunter sechs
Unternehmen mit jeweils zwei Aktienklassen, und repra-
sentiert damit rund 90 % der Marktkapitalisierung des
US-amerikanischen Aktienmarktes. Aufgrund dieser breiten
Abdeckung kann er als mafgeblicher Indikator fiir den ame-
rikanischen Aktienmarkt angesehen werden. Die Analyse
von Unternehmen des S&P Composite 1500 ermdglicht die
Untersuchung der unterschiedlichen Marktreaktionen auf
Earnings Calls einer breiteren Vielfalt von Unternehmen.

Die Transkripte der Earnings Calls sowie alle weiteren
Daten werden von LSEG Workspace bezogen. Um eine
diversifizierte Stichprobe mit unterschiedlichen Rendite-
Risiko-Profilen zu erhalten, werden fiir alle Unternehmen des
S&P Composite 1500 Quartile fiir das Buchwert-zu-Markt-
Verhéltnis (BM-Verhéltnis) und die Marktkapitalisierung
gebildet. Die Marktkapitalisierung ermoglicht die Beriick-
sichtigung von Unternehmen unterschiedlicher GroRe,
wéhrend das BM-Verhiltnis auf moégliche Wachstumser-
wartungen oder Unterbewertungen hinweisen kann. Durch
die Einteilung in Quartile entstehen 16 spezifische Port-
folios, die Kombinationen aus Unternehmensgrofse und
Bewertungsverhéltnis darstellen und eine breite Bandbreite
von Unternehmen reprdsentieren. Aus diesen wird eine
Zufallsstichprobe von jeweils 15 Unternehmen gezogen.
Das Portfolio 1.1, das die Unternehmen mit der niedrigsten
Marktkapitalisierung und dem niedrigsten BM-Verhaltnis im
S&P Composite 1500 umfasst, beinhaltet jedoch lediglich
zwoOlf Unternehmen. Daher umfasst die Gesamtstichpro-
be 237 anstelle der urspriinglich angenommenen 240
Unternehmen.

Der Betrachtungszeitraum erstreckt sich vom 01.01.2019
bis zum 15.03.2024. In diesem Zeitraum ver6ffentlichten die
meisten Unternehmen ihre Earnings Calls fiir die Geschafts-
jahre 2019 bis 2023. Da von einem Unternehmen der Stich-
probe keine Earnings-Call-Transkripte vorliegen, konnen nur
236 Unternehmen beriicksichtigt werden. Im betrachteten
Zeitraum hat jedes Unternehmen durchschnittlich 20,42 Ear-
nings Calls durchgefiihrt, was etwa fiinf Berichtsjahren ent-
spricht und zu einer Gesamtzahl von 4.820 analysierten Ear-
nings Calls fithrt. Durchschnittlich vergingen zwischen Ende

131ygl. S&P Global (2024).

des jeweiligen Quartals und der Durchfiihrung der Earnings
Calls 34 Tage.

Die Datenverarbeitung erfolgt unter Zuhilfenahme der
Statistiksoftware R sowie der darin integrierten Pakete. In ei-
nem ersten Schritt werden die Transkripte der Earnings Calls
eingelesen und aufbereitet. Dabei steht die Schaffung einer
einheitlichen und strukturierten Datenbasis fiir die nachfol-
gende Analyse im Vordergrund. Die Identifikation von Un-
ternehmensnamen, Datum und Quartal erfolgt mittels spe-
zifischer Mustererkennungstechniken unter Verwendung der
Funktion ,str_extract“ aus dem R-Paket ,stringr“. Nach der
Extraktion der relevanten Informationen werden verschiede-
ne Datenbereinigungsprozesse durchgefiihrt. In diesem Zu-
sammenhang werden unterschiedliche Bezeichnungen des-
selben Unternehmens in den Transkripten der verschiedenen
Quartale vereinheitlicht, um eine konsistente Analyse und
Kompatibilitdt mit anderen Daten zu gewahrleisten. Dariiber
hinaus werden die Definitionen sowie der Disclaimer am En-
de der Transkripte entfernt, da diese keinen Inhalt der ur-
spriinglichen Telefonkonferenz wiedergeben.

Im Anschluss wird neben der Betrachtung des gesam-
ten Earnings Calls eine Aufteilung der Transkripte in ver-
schiedene Teile vorgenommen, um eine differenzierte Analy-
se des Sentiments und seiner Auswirkungen auf die Kursre-
aktionen zu ermoglichen. In einem ersten Schritt erfolgt eine
Trennung der beiden Hauptkomponenten des Calls. Hierbei
handelt es sich zum einen um die vorbereitete Présentation
und zum anderen um den anschlie3enden, eher spontanen
Q&A-Abschnitt. Der Q&A-Abschnitt wird, wie nachfolgend
beschrieben, weiter in Auferungen von Unternehmensver-
tretern und Analysten untergliedert: Zu Beginn jedes Tran-
skripts werden alle Teilnehmer mit ihren jeweiligen Funktio-
nen aufgelistet, wobei den Auferungen der Name des Spre-
chers vorangestellt ist. Um eine einheitliche Analyse zu ge-
wahrleisten, werden die Teilnehmer in zwei Kategorien ein-
geteilt: Unternehmensvertreter und sonstige Teilnehmer, wie
Analysten. Im Rahmen der Datenaufbereitung werden die
Namen im gesamten Transkript durch spezifische Platzhal-
ter ersetzt, die den jeweiligen Teilnehmertyp kennzeichnen.
Anschliefend wird vor jedem dieser Platzhalter ein einheit-
liches Trennzeichen eingefiigt, sodass die Textabschnitte ef-
fizient mithilfe der ,strsplit“-Funktion segmentiert und den
Funktionen der Sprecher (Manager oder Analysten) zugeord-
net werden konnen.

Die textuelle Analyse von Earnings-Call-Transkripten
erfordert eine einheitliche Struktur, um die automatische
Verarbeitung, Extraktion und Zuordnung von Informatio-
nen, insbesondere in Bezug auf verschiedene Bestandteile
und Personen, zu erleichtern. Von den urspriinglich 4.820
betrachteten Calls konnen ca. 6 % (inklusive aller Calls
zweier Unternehmen) aufgrund struktureller Abweichungen
nicht fiir die weitere Analyse verwendet werden. Nach
Ausschluss der fehlerhaften Transkripte verbleiben 4.548
Earnings-Call-Transkripte, die eine konsistente und valide
Datenbasis fiir die weiterfithrende Analyse bieten.
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3.2 Sentimentermittlung in Earnings Calls

Vor der Analyse des in den Trankskripten vermittelten
Sentiments ist eine Bereinigung und Vorbereitung der Texte
erforderlich. In Anlehnung an die Arbeit von Allee und De-
angelis (2015) erfolgt in der vorliegenden Arbeit eine spe-
zifische Anpassung der Textabschnitte fiir die Analyse von
Earnings Calls.'*” In diesem Zusammenhang wird das Wort
,Question” entfernt, da es in Telefonkonferenzen haufig da-
zu verwendet wird, Bezug auf die Fragen der Analysten zu
nehmen. Des Weiteren wird das Wort ,,good” nicht zwangs-
laufig als positiv kategorisiert, insbesondere wenn es in Be-
griiffungsformeln wie ,,good morning” verwendet wird, die
eher konventionellen Hoflichkeitsfloskeln eines Dialogs ent-
sprechen. Ebenso wird auch der Ausdruck ,,Thank you“ aus-
geschlossen, der in vielen Fillen dazu dient, sich fiir die Be-
antwortung einer Frage zu bedanken.

In einem néchsten Schritt werden Vereinfachungs-
operationen an den Textabschnitten durchgefiihrt, die
darauf abzielen, das Datenvolumen und die Komplexitat
zu reduzieren, ohne dabei die Informationsdichte zu beein-
trachtigen.'® Eine Méglichkeit, einen Text zu vereinfachen,
besteht darin, Stoppworter wie Prépositionen, Artikel, Pro-
nomen und Konjunktionen zu eliminieren.'** Im Gegensatz
zu den ,lexikalischen Wortern” (Substantive, Adjektive,
Verben) enthalten diese nur wenig Information, machen
jedoch etwa 20-30 % der Worter eines Standardtextes aus.
Die Umsetzung erfolgt in R mittels der Pakete ,NLP“ und
HLm“. In einem weiteren Schritt werden die zur Zuweisung
der Textabschnitte zu Teilnehmerrollen verwendeten Platz-
halter sowie Zahlen, Sonderzeichen und Interpunktionen
entfernt. Im Anschluss erfolgt die Umwandlung aller Worter
in Kleinschreibung.

Im Rahmen einer lexikonbasierten Analyse stellt die Lem-
matisierung einen weiteren wesentlichen Schritt dar.'** Da-
bei werden Worter auf ihren jeweiligen Wortstamm zur{ick-
gefiihrt. Dies ist insbesondere von Bedeutung, um sicherzu-
stellen, dass alle relevanten Worter durch das Lexikon erfasst
werden, da vordefinierte Lexika hiufig lediglich die Grund-
form der Worter enthalten. Im Vergleich zum Stemming, bei
dem das Prifix und das Suffix der Worter entfernt werden,
stellt die Lemmatisierung ein komplexeres und zeitintensi-
veres Verfahren dar. Sie zeichnet sich jedoch durch eine hohe-
re Prézision sowie geringere Fehleranfilligkeit aus. Ein Bei-
spiel fiir die Auswirkungen unterschiedlicher Verfahren ist
die Riickfithrung des Wortes ,better* durch Stemming auf
den Wortstamm ,bett“. Im Gegensatz dazu identifiziert die
Lemmatisierung ,good“ als Wortstamm. Die Funktion ,lem-
matize strings“ des Pakets ,textstem“ automatisiert die Lem-
matisierung der Worter in R. In Tabelle 1 wird exemplarisch
die Bereinigung und Lemmatisierung eines Abschnitts aus ei-
nem Earnings Call dargestellt, in welchem ein Manager auf
die Frage eines Analysten antwortet.

132yg]. Allee und Deangelis (2015, p. 10).
133ygl. Tuffery (2023, p. 14).

134ygl. Tuffery (2023, pp. 130f).

135ygl. Tuffery (2023, pp. 124-126).

Tabelle 1: Bereinigen und lemmatisieren der Textabschnitte

Originaler Earnings Call
Abschnitt

Bereinigter
und lem-
matisierter
Abschnitt

Yes. We have restructured to
some extent, inside the orga-
nization to focus much mo-
re on customer segments, en-
terprise, commercial and hy-
perscaler and putting speciali-
zed teams focused on driving
business process to fit those
3 models in a very coordina-
ted way across the company.
And based on that, we’ve mo-
ved people and moved roles to
different areas. And that al-
so meant that there were so-
me roles that were being eli-
minated, and that’s what re-
ally caused the restructuring.
And no, we don’t — I mean,
that was limited really to the
reorganization that we put in
place.**®

yes restructure
extent  inside
organization
focus much
customer  seg-
ment enterprise
commercial
hyperscaler put
specialize team
focus drive
business  pro-
cess fit model
coordinate way
across compa-
ny base move
people  move
role different
area also mean
role eliminate
really cause re-
structure mean
limit really
reorganization
put place

Im Anschluss erfolgt die Ermittlung der Anzahl positiver
und negativer Worter fiir jeden Textabschnitt unter Zuhilfe-
nahme der Lexika Harvard-GI (GI), Henry (HE) sowie Lou-
ghran und McDonald (LM). Dazu wird ein Abgleich zu den
Positiv-/Negativ-Listen aus den drei verschiedenen Worter-
biichern mit der Funktion ,str_count“ aus dem Paket ,stringr®
durchgefiihrt. Die in Tabelle 2 dargestellten Ergebnisse zei-
gen die Anzahl positiver (+) und negativer (-) Worter je Wor-
terbuch, ermittelt aus dem exemplarischen Ausschnitt eines
Earnings Calls.

136Giancarlo (2024).
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Tabelle 2: Quantifizierung der in den Textabschnitten enthaltenden Stimmung

Bereinigter und lemmatisierter Abschnitt

GI+ 1 GI— | HE +

ture mean limit really reorganization put place

yes restructure extent inside organization focus much customer segment
enterprise commercial hyperscaler put specialize team focus drive busi-
ness process fit model coordinate way across company base move people
move role different area also mean role eliminate really cause restruc-

HE —
9 0

9 1

In einem weiteren Schritt erfolgt die Transformation der
Anzahl positiver (N,q;¢iy) und negativer (Npqq.,) Worter je
Earnings Call eines Unternehmens i zu dem Zeitpunkt t und
Lexikon 1 in ein relatives Malf$ fiir das Sentiment:

Npositiv,i,t,l - Nnegativ,i,t,l

€9)

Sentiment; ,; = .
Npositiv,i,t,l + Nnegativ,i,t,l

Die verwendete Mal3einheit fiir die Sentiment-Messung
ist auf das Intervall [—1, 1] beschrankt. Der Wert —1 steht
dabei fiir eine pessimistische und der Wert 1 fiir eine optimis-
tische Sprache. Da die automatische Trennung verschiedener
Teile des Earnings Calls (etwa in Prasentation und Q&A) mit-
unter zu Ungenauigkeiten fiihrt, werden Textabschnitte, die
eine Mindest- oder Hochstanzahl an Wortern nicht erfiillen,
bei der Ermittlung des Sentiments nicht beriicksichtigt.

3.3 Ereignisstudie zur Untersuchung der Marktreaktio-
nen

Die Frequenz, in der Unternehmen Berichte ver6ffent-
lichen - typischerweise in Quartal- oder Jahresschritten
— begrenzt die Eignung von aus Unternehmensveroffent-
lichungen ermitteltem Sentiment als Input fiir Zeitrei-
henmodelle.’®” Dennoch eignen sich diese Daten fiir
Querschnittsanalysen und Ereignisstudien, in denen die
Auswirkungen der Stimmung auf die Kapitalmarktreaktion
rund um Unternehmensverdffentlichungen untersucht wer-
den konnen. Die Ereignisstudien-Methodik, wie sie heute
in der akademischen Forschung Anwendung findet, wurde
erstmals 1969 von Fama et al. als Instrument zur Ermittlung
ereignisinduzierter Renditen eingefiihrt.'*® Sie erlaubt die
Quantifizierung des Einflusses eines Ereignisses auf die
Rendite einer Aktie innerhalb eines definierten Zeitraums,
dem sogenannten ,FEreignisfenster. Folglich kann mit
ihrer Hilfe die Marktbewertung des Informationsgehalts
von Offenlegungen sowie der allgemeinen Qualitdt der
Finanzberichterstattung erfasst und analysiert werden.'*’

Ereignisstudien basieren auf der Pridmisse einer mittel-
starken Markteffizienz, bei der Investoren auf die Veroffent-
lichung oder das Bekanntwerden neuer Informationen (das

137ygl. Kearney und Liu (2014, p. 174).
138ygl. Holler (2016, p. 11).
139ygl. Henry (2008, p. 283).

Ereignis) reagieren.'*’ Eine durch ein Ereignis ausgeldste An-
derung des Aktienkurses erfolgt, wenn die zugrunde liegen-
de Information einen positiven oder negativen Informations-
wert besitzt und fiir die Marktteilnehmer neu und unerwar-
tet ist.'*' Im Vergleich zu &lteren Methoden beriicksichtigt
die moderne Ereignisstudien-Methodik nicht einen Vorher-
Nachher-Kursvergleich, sondern die hypothetische Kursent-
wicklung des Unternehmens, falls das Ereignis nicht eingetre-
ten wire.'*? Die Differenz zwischen der beobachteten Kurs-
verdnderung R;, und der hypothetisch erwarteten Rendite
E(R; ) wird als abnormale Rendite AR; , bezeichnet und dient
als Indikator fiir die Kapitalmarktbewertung eines Ereignis-
ses:

ARi,t =Ri,t _E(Ri,t)' )

In der wissenschaftlichen Literatur finden sich zahl-
reiche Methoden zur Bestimmung der erwarteten Rendite
E(R;;).'* Die resultierenden Referenzrenditen kénnen
dabei erheblich variieren. Das von Sharpe (1963) auf Basis
der Markowitz-Portfolio-Theorie entwickelte Marktmodell
stellt eine Variante des Einfaktormodells dar und gilt als
nahezu universell einsetzbares Instrument zur Bestimmung
erwarteter Renditen in kurzfristigen Eventstudien.'** Dieses
Modell erweist sich insbesondere dann als geeignet, wenn
das untersuchte Ereignis, wie auch Earnings Calls, in erster
Linie unternehmensspezifisch ist und keine wesentlichen
Auswirkungen auf den Gesamtmarkt oder systematische
Risiken aufweist.'*> Die Marktrendite R, , stellt dabei die
wesentliche EinflussgrofRe auf die Rendite des untersuchten
Wertpapiers dar.'*® Im Rahmen dieser Arbeit wird die
Rendite des S&P Composite 1500 als relevante Marktrendite
R, definiert. Die Formel zur Bestimmung der erwarteten
Rendite lautet:

E(R;,)=@; + B; #Rp )

149vgl. Gehrke (2022, p. 279).

141ygl. Holler (2016, p. 23).

142vgl. Gerpott (2009, p. 206).

143vgl. Gehrke (2022, p. 279).

144ygl. Henry und Leone (2016, p. 277); Holler (2016, pp. 82f).
145vgl. Miiller (2023).

146ygl. Gehrke (2022, p. 280).
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wobei die Koeffizienten @; und ﬁi eines Unternehmens i
fiir jeden Zeitpunkt t durch eine lineare Regression aus his-
torischen Unternehmens- und Marktrenditen ermittelt wer-
den. Um eine Verzerrung durch das Ereignis selbst zu ver-
meiden, muss die Schétzung fiir die Regression des Markmo-
dells dabei aullerhalb des Ereigniszeitraums liegen. In der
vorliegenden Untersuchung wird die Schétzperiode von 202
bis 2 Handelstage vor dem Earnings Call fiir die Schitzung
der normalen Renditen herangezogen. Die Spanne von 200
Handelstagen entspricht hierbei der géngigen Praxis in der
Ereignisstudienliteratur.'*’

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit werden logarithmier-
te Renditen beriicksichtigt. Diese werden gemaf3 der Formel:

R | Schlusskurs; , 4
be = Schlusskurs; ;_; )

berechnet, wobei Schlusskurs; , den Schlusskurs der Ak-
tie am Tag t und Schlusskurs; ,_; den einen Handelstag zuvor
darstellt. Diese Methode bietet im Vergleich zu diskreten Ren-
diten mehrere Vorteile: Logarithmierte Renditen sind mathe-
matisch einfacher zu handhaben, zeigen bessere statistische
Eigenschaften und neigen stérker zur Anndherung an eine
Normalverteilung.'*® Aufgrund dieser Vorteile wird auch fiir
Eventstudien haufig die Verwendung logarithmierter Rendi-
ten empfohlen.

Die kumulierte abnormale Rendite (CAR) bezeichnet die
aufsummierte abnormale Rendite AR; , eines Unternehmens i
innerhalb eines definierten Ereignisfensters.'*’ Die allgemei-
ne Formel lautet:

Lo
CAR(t1,t,); = » ARy, (5)

t=t,

wobei t=0 der Tag des Earnings Calls ist, t; die untere
Grenze und t, die obere Grenze des Ereignisfensters bezeich-
net. Fiir die vorliegende Untersuchung wird mit CAR(-1,1)
das initiale Ereignisfenster auf drei Tage um den Termin des
Calls herum festgelegt. In Anlehnung an frithere Erkenntnis-
se, denen zufolge der Markt am Tag t-1 signifikant auf Unter-
nehmensvero6ffentlichungen reagiert, beginnt das Ereignis-
fenster am Tag vor dem Call.'*° Die Verwendung eines drei-
tagigen Ereignisfensters bis einen Tag nach der Telefonkonfe-
renz ist konsistent mit fritheren Studien zur initialen Marktre-
aktion auf Informationen in Earnings Calls.'”! Das Ereignis-
fenster umfasst anstelle von Kalendertagen Borsentage. Dies
dient der Gewahrleistung einer einheitlichen Definition des
Zeitraums, innerhalb dessen der Kapitalmarkt in der Lage ist,
neue Informationen zu verarbeiten.'>”

147vgl. Holler (2016, pp. 38f).

148vgl. Gehrke (2022, p. 279); Holler (2016, p. 80).

149vgl. Gehrke (2022, pp. 283f).

150ygl. Henry (2008, p. 358).

151Vgl. Davis et al. (2014, p. 669); Price et al. (2012, p. 998).
152ygl. Gerpott (2009, p. 214).

Des Weiteren wird neben dem initialen Reaktionsfenster
auch die nachfolgende Driftperiode in die Betrachtung ein-
bezogen. Ball und Brown (1968) zeigten, dass die CAR nach
Gewinnankiindigungen bei als ,gut“ klassifizierten Nach-
richten im Zeitverlauf weiter ansteigen, wihrend sie bei als
,schlecht“ bewerteten Nachrichten weiter sinken.'**> Dieses
Phanomen wird als Drift nach der Gewinnankiindigung
(Post-Earnings Announcement Drift, PEAD) bezeichnet. Die
Resultate langfristiger Ereignisstudien legen die Vermutung
nahe, dass die anfanglichen Marktreaktionen verdffentlichte
Unternehmensinformationen nicht vollstdndig widerspie-
geln.'>* Die Driftperiode auf den Kapitalmirkten ist der
Zeitraum nach einer Ereignisankiindigung, in dem Kursbe-
wegungen weiter anhalten oder sich gegenlaufig entwickeln
konnen. Wahrend die Mérkte anfanglich schnell auf neue
Informationen reagieren, verdndern sich in der anschlief3en-
den Driftperiode die Auswirkungen des Ereignisses durch
fortlaufende Informationsverarbeitung und Marktpsycho-
logie. Diese Phase ist entscheidend, um die Effektivitét
der Informationsverarbeitung durch den Markt sowie die
zeitliche Entwicklung der Einschétzungen der Investoren
zu verstehen. Zu diesem Zweck werden in dieser Arbeit
die kumulierten abnormalen Renditen CAR(2,42) zwischen
dem zweiten und 42. Handelstag nach den Earnings Calls
analysiert.

3.4 Einflussfaktoren auf Aktienrenditen wéhrend Ear-
nings Calls

Fiir vier Unternehmen in der Stichprobe konnten keine
Kontrollvariablen ermittelt werden, sodass insgesamt 230
Unternehmen fiir die weitere Analyse verbleiben. Des Wei-
teren liegen teilweise fiir die verbleibenden Unternehmen
keine Rendite- oder Kontrolldaten in Bezug auf einzelne
Earnings Calls vor, sodass die weitere Analyse auf 4.190
Beobachtungen basiert.

Die grundlegende Struktur dieser Untersuchung basiert
auf einer Regressionsanalyse, bei der CAR um die Zeit des
Earnings Calls als abhéngige Variable definiert werden. Die
zentrale unabhingige Variable ist das mit dem Lexikon 1 er-
mittelte Sentiment; ,; in dem Earnings Call von Unterneh-
men i zum Quartal q:

CAR(ty,t5); g =a+ B x Sentiment; 4 ; + Z Controls;
+6;+ A +¢€, .
i.q

Zur Evaluierung der Reaktion von Investoren hinsichtlich
des Tons eines Konferenzgespréchs erfolgt eine Schatzung
von Panelregressionen mit festen Effekten fiir Unternehmen
0; und Quartale A,. Des Weiteren wird der Ansatz der robus-
ten Standardfehler nach White verfolgt, um potenzielle He-
teroskedastizitit in den Daten addquat zu beriicksichtigen.

153ygl. Ball und Brown (1968, p. 170).
154ygl. H. K. Baker und Nofsinger (2010, p. 338).
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Auf die Beriicksichtigung robuster Standardfehler fiir Auto-
korrelation wird verzichtet, da der Wooldridge-Test keinen
Hinweis auf serielle Korrelation in den Residuen liefert.

Der Vektor Y. Controls; ; stellt eine Sammlung von
Variablen auf Unternehmensebene zum Ende des jeweiligen
Quartals q dar, auf das sich der Earnings Call bezieht. Durch
die Aufnahme von Kontrollvariablen wird die Wahrschein-
lichkeit verringert, dass die auf Worterbiichern basierenden
Sentiment-Mafle Informationen erfassen, die mit anderen
beobachtbaren Unternehmensmerkmalen am Datum der Te-
lefonkonferenz zusammenhéngen. Die Gewinniiberraschung
bezeichnet die Differenz zwischen dem ausgewiesenen
Gewinn eines Unternehmens und den Erwartungen des
Marktes.'®> Sie stellt einen der mafgeblichen Einflussfakto-
ren bei der Bekanntgabe von Unternehmensergebnissen dar.
Im Rahmen der vorliegenden Arbeit erfolgt die Ermittlung
der Gewinniiberraschung mittels einer saisonalen Messung.
Die Gewinniiberraschung eines Unternehmens i im Quartal
q lasst sich demnach wie folgt berechnen:

(EPS,,—EPS,;,_4)
SURP,, = ’ iy 7
Y1 Schlusskurs; 44 2

wobei EPS; , den Gewinn je Aktie des aktuellen Quar-
tals, EPS;, 4 den Gewinn je Aktie des entsprechenden
Vorjahresquartals und Schlusskurs; ,_, den Schlusskurs der
Aktie zum Ende des betreffenden Quartals bezeichnet. Diese
Vorgehensweise wird gegeniiber einer auf Analystenprogno-
sen basierenden Ermittlung bevorzugt, da der Gewinn im
gleichen Quartal des Vorjahres aus der Perspektive des Ma-
nagements eine bedeutsamere Benchmark darstellt als die
durchschnittlichen Schitzungen der Analysten und letztere
in der Regel Gewinne prognostizieren, die nicht im Ein-
klang mit standardisierten Rechnungslegungsgrundsitzen
stehen.'*® Die Verwendung einer saisonalen Messung der
Gewinniiberraschung steht dariiber hinaus im Einklang mit
anderen Studien, die das Sentiment in Earnings Calls analy-
sieren, und ermoglicht eine konsistente Vergleichbarkeit der
Ergebnisse.'””

SIZE bezieht sich auf die Unternehmensgrof3e, die an-
hand der logarithmierten Marktkapitalisierung in Millionen
US-Dollar gemessen wird. Mit steigender Unternehmens-
grofRe nimmt die Menge an verfiigbaren Informationen zu,
wobei gleichzeitig eine potenziell stdrkere regulatorische
und offentliche Kontrolle besteht.'*® Das BM-Verhaltnis
(BM) misst das Verhéltnis des Buchwerts des Eigenkapi-
tals zu der Marktkapitalisierung eines Unternehmens. Ein
hoheres Verhéltnis deutet auf eine Unterbewertung des
Unternehmens hin, wahrend ein niedrigeres Verhéltnis auf
ein wachstumsorientiertes Unternehmen hinweist.’*” Mit

155ygl. Price et al. (2012, p. 998).

156yg]. Price et al. (2012, p. 998).

157ygl. Milian et al. (2017, p. 70); Blau et al. (2015, p. 208); Brockman et al.
(2015, p. 26); Price et al. (2012, p. 998).

158ygl. Bochkay et al. (2019, p. 49).

159yg]. Price et al. (2012, p. 999).

dem Return on Assets (ROA) lisst sich die Effektivitit eines
Unternehmens bei der Nutzung seiner Vermoégenswerte zur
Gewinnmaximierung beurteilen, was besonders bei nicht
profitablen Unternehmen von Bedeutung ist. Ermittelt wird
er durch Division des Nettogewinns durch die Gesamtsumme
der Aktiva und anschlieBende Multiplikation des Ergebnisses
mit 100. Die Kennzahl LEVERAGE gibt das Verhiltnis von
Gesamtschulden zu den jeweiligen Gesamtvermogenswerten
eines Unternehmens an. Ein hoher Wert indiziert ein erhoh-
tes Insolvenzrisiko, wéhrend eine moderate Verschuldung
auf eine effektive Nutzung des Fremdkapitals fiir Unterneh-
menswachstum hinweist.'° LOSS ist eine Dummy-Variable,
die den Wert 1 annimmt, sofern das Unternehmen im be-
trachteten Quartal einen Verlust erwirtschaftet hat, und den
Wert 0 in allen anderen Fillen. Unternehmen, die Verluste
verzeichnen, werden in der Regel als riskanter eingestuft,
was sich in einer negativen Rendite niederschlagen kann.'®!
GROWTH bezeichnet das prozentuale Umsatzwachstum
eines Unternehmens im Vergleich zum vorherigen Quartal.
Die Variable wird zur Glattung von Extremwerten sowie zur
Erzielung einer symmetrischeren Verteilung als natiirlicher
Logarithmus von eins plus Umsatzwachstumsrate berechnet.
Ein signifikantes Umsatzwachstum kann als Indikator fiir
eine positive Geschaftsentwicklung sowie vielversprechende
Zukunftsaussichten gewertet werden.'®” Die Jahre seit dem
Borsengang werden durch FIRMAGE erfasst, berechnet
als natiirlicher Logarithmus von eins plus der Anzahl der
Jahre seit dem Borsengang. In den ersten Jahren nach dem
Borsengang eines Unternehmens sind historische Finanz-
daten und Informationen fiir die Offentlichkeit oft nicht
verfiigbar.'®® Dies resultiert in einer hoheren Informations-
asymmetrie sowie einem gesteigerten Risiko. Die Anzahl
an Analysten, die an einer Konferenz teilnehmen, wird von
ANALYSTS angegeben. Eine hohe Beteiligung von Analysten
lasst auf ein grolles Interesse am Unternehmen und dessen
Bedeutung fiir die Finanzmérkte schlieRen.'®* Zudem lasst
sich beobachten, dass die Teilnahme von Analysten den
Informationsfluss und die Qualitét, der in den Earnings Calls
vermittelten Informationen beeinflusst.

4 Ergebnisse der Ereignisstudie zum Sentiment in Ear-
nings Calls

4.1 Sentiment in Earnings Calls
4.1.1 Deskriptive Statistiken des Sentiments in Earnings
Calls
Die Gegeniiberstellung der Median- und Mittelwerte
der drei Sentimentvariablen zeigt Unterschiede in der
Stimmungsermittlung zwischen den drei verschiedenen
Lexika. Das LM-Lexikon weist mit einem Medianwert von

160y7g], Price et al. (2012, p. 999).

161Vgl. Mather et al. (2021); Davis et al. (2014, p. 657).

162yg]. Yamamoto et al. (2022, p. 249); Bochkay et al. (2019, p. 53); Blau
et al. (2015, p. 214); Davis et al. (2014, p. 657).

163ygl. Ning et al. (2023).

164yg]. Cicon (2015, p. 72).
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-0,0137 auf ein insgesamt leicht negatives Sentiment in
den Earnings Calls hin, was auf eine tendenziell pessimis-
tische Grundstimmung schliefSen lasst. Im Gegensatz dazu
zeigen das Harvard-GI-Lexikon und das Henry-Lexikon mit
Medianwerten von 0,09561 bzw. 0,5875 eine iiberwiegend

o o
) )
& S

Mittleres Monatliches Sentiment
&5
o

positive Stimmung. Die durchschnittlichen monatlichen
Sentiment-Werte je Lexikon im Betrachtungszeitraum
sind in Abbildung 1 dargestellt und veranschaulichen die
Unterschiede zwischen den Lexika.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zeitpunkt
Legende Sentiment nach Gl-Lexikon — Sentiment nach HE-Lexikon Sentiment nach LM-Lexikon

Abbildung 1: Mittleres Monatliches Sentiment in Earnings Calls nach Loughran McDonald (LM), Henry (HE) und
Harvard-GI (GI) Lexikon

Die Betrachtung der Spannweite der Sentiment-Werte
verdeutlicht, dass die Stimmung in den Earnings Calls so-
wohl starke negative als auch starke positive Auspragungen
annimmt. Der niedrigste gemessene Wert aller Lexika von
-0,6238 wurde mit dem LM-Lexikon fiir einen Earnings Call
des ersten Quartals 2022 von Medpace Holdings ermittelt.
Obwohl die Gewinnerwartungen leicht {ibertroffen wurden,
fokussierte sich die Diskussion in der Konferenz primér auf
Verzogerungen und Stornierungen von Programmen, was
Besorgnis hinsichtlich der kiinftigen Wachstumspléne aus-
l6ste. Im Gegensatz dazu wurde der hochste Sentiment-Wert
von 0,9080 fiir einen Earnings Call des ersten Quartals
2021 von West Pharmaceutical Services Inc. mit dem
Henry-Lexikon erfasst. Im Rahmen der Veranstaltung wur-
den Informationen zu einer hohen Nachfrage nach den
Produkten in Verbindung mit der Coronavirus-Pandemie
diskutiert.

Die Unterschiede in den deskriptiven Statistiken lassen
sich in grol3en Teilen auf die unterschiedlichen Verhéltnisse
von positiven zu negativen Begriffen in den Lexika zuriick-
fiihren. Im LM-Lexikon liegt dieses Verhéltnis bei 1:6,65, was
bedeutet, dass es wesentlich mehr negative als positive Wor-
ter umfasst. Dies fiihrt zu den niedrigsten und negativsten ge-
messenen Sentiment-Werten unter den untersuchten Lexika.
Demgegeniiber zeigen das GI- und das HE-Lexikon ein aus-

gewogeneres bzw. umgekehrtes Verhéltnis von positiven zu
negativen Begriffen. Im GI-Lexikon ist die Anzahl der negati-
ven Begriffe leicht hoher als die Anzahl der positiven Begrif-
fe (Verhaltnis 1:1,22). Im Gegensatz dazu zeigt sich im HE-
Lexikon ein leichtes Uberwiegen positiver Begriffe (Verhilt-
nis 1,24:1). Diese unterschiedlichen Verhiltnisse manifestie-
ren sich in einer positiveren Tendenz hinsichtlich der gemes-
senen Sentiment-Werte. Dariiber hinaus werden die gerings-
ten Standardabweichungen im GI-Lexikon beobachtet, was
auf eine konsistentere Bewertung des Sentiments hinweist.
Demgegeniiber weisen das LM- und das Henry-Lexikon ho-
here Abweichungen auf, was auf eine differenziertere Analy-
se zuriickzufiihren sein konnte. Die Varianz der Sentiment-
Werte in Abhingigkeit vom verwendeten Lexikon verdeut-
licht die Bedeutung der spezifischen Eigenschaften sowie des
Gewichtungsverhéltnisses der Lexika bei der Analyse der Be-
ziehung zwischen Sentiment und Marktreaktionen. Die de-
skriptiven Statistiken legen insgesamt nahe, dass die Aus-
wahl des Lexikons einen signifikanten Einfluss auf die gemes-
senen Sentiment-Werte hat, was bei der weiteren Analyse der
abnormalen Renditen zu beriicksichtigen ist.

In Anbetracht der unterschiedlichen Inhalte und
Sprecherperspektiven ist es entscheidend, das jeweilige
Sentiment des Earnings Calls differenziert zu betrachten.
Hierbei ist insbesondere eine Unterscheidung zwischen der
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allgemeinen Stimmung wéhrend des Calls und den spezi-
fischen Segmenten wie Prasentation und Q&A oder Rollen
wie Manager und Analysten erforderlich. Im Henry-Lexikon
wird die Présentation tendenziell positiver bewertet als
das Q&A (Median: 0,5966 vs. 0,5789). In diesem Lexikon
fallt der Unterschied zwischen den beiden Abschnitten
jedoch weniger deutlich aus als in den anderen untersuch-
ten Lexika. Der im Vergleich zur Prédsentation negativere
Q&A-Abschnitt ist konsistent mit dhnlichen Befunden in
der Literatur, wonach diese Beobachtung nicht auf das
Henry-Lexikon beschrinkt ist.'®® Das Beantworten kritischer
und detaillierter Fragen wahrend der Q&A-Sitzung kann
demzufolge dazu fithren, dass das Management zu sponta-

nen und ehrlichen Antworten gezwungen wird, die weniger
optimistisch ausfallen als ihre vorbereiteten Présentationen.
Entgegen dieser Erwartung weisen das Harvard-GI- und
das LM-Lexikon in dieser Arbeit eine positivere Tendenz im
Frage-Antwort-Abschnitt (Median LM: 0,0698, GI: 0,1039)
als in der Présentation (Median LM: -0,0988, GI: 0,0887)
auf. Dies deutet darauf hin, dass die Fragen der Analysten
selbst eine positivere Formulierung aufweisen oder dass die
Unternehmensfiihrung wéhrend der Q&A-Sitzung optimisti-
schere oder beruhigendere Antworten als in der Prasentation
gibt.

Tabelle 3: Deskriptive Statistiken

| Variabel | Mittelwert | Median | Min. | Max. | SD
" Call (LM) T -0.0190 | —0.0137 | —0.6238 | 0.5190 | 0.1511
VCall HE) T770.5644 1 0.5875 1°=0.1341 | 0.9080 | 0.1396 |
[ Cal(GD™ 1770.0967 17 0.0956 | —0.0821 | 0.3461 | 0.0558 |
rtseafion ()| =010 | ~00988 | 08272 | 04648 | 0.1522
Prdseitation (HE) | 05659 | 0.5966 | ~0.1833 | 0.9192 | 0.1751 |
rdsentadion (G | ~0.0900" | 00887 | =0.1463 | 0.3702 | 00666 |
Q&AM 10,0675 17 0.0698 1 -0.6403 | 0.6059 1 0.1748
Sentiment "Q&A(HE) T770.5642 1 0.5789 1°=0.1023 | 1.0000 | 0.1465 |
[ Q&A (GD 7 17701044 "7 0.1039 1 =0.1137 | 0.3787 | 0.0676 |
[ "Manager Q&A (LM) I 701024 I T0.1060 I "~0.6552" E: "0.6897 :E T0.1850 |
| Manager Q&A (HE) | 0.6171 | 0.6309 | —0.0909 | 1.0000 | 0.1513
| Manager QA (GD | 01043 | 0.1053 | —0.1644 | 0.4118 | 0.0787 |
[ Andlyst QA IM) 1~ =0.0108 17 0.0000 T =1.0000 | 1.0000 1 0.2691
I"Analyst QQA(HE) T 0.4094 | 0.4254 T —0.6667 | 1.0000 | 0.2237 |
!r "Analyst Q&A (G) ~ T T70.0943 T T0.0934 T "=0.3247 T 70.5023" _: "0.0881 |
SR [ 0.0044 | 00010 | 04215 | 14319 | 00512
Sz {87316 (8549948819 | 148453 | 15357
"B 17704394 17 0.3318 1 =27550 | 87767 1 0.5640
convoarsben | FOX {00518 {00504 | 06285 | 03078 00775 |
| LEVERAGE 1770.2863 | 0.2764 1 0.0000 | 2.2923 | 0.1963
| GROWTH ~~~~~~ I TT0.0164 1 T0.0183 I 41044 [ "36384 :': 70.2354 |
Toss 10164 1" 0.0000 | ~0:0000 | 10000 | 0.3711
| FIRVAGE |"737094 173.2504 1707396 | 4.6509 | 07854
" ANALYSTS " 7.6737 | 7.0000 | 1.0000 | 24.0000 ' 3.7025
CAR UCARCLD T T770.0010 "7 0.0042 T =0.4587 T 0.5630 | 0.0869 |
| CAR(2,42) T " =0.0060 T "=0.0081 T ~1.2156 T "1.2957 _: "0.1446 |

Innerhalb des Frage-und-Antwort-Abschnitts weisen alle
drei Lexika einen positiveren Trend in den Sentiment-Werten
der Aussagen von Managern in dem Q&A im Vergleich zu
den Aussagen von Analysten auf. Die Medianwerte des
Manager-Sentiments sind hoher als die der Analysten-
Sentiments. Insbesondere im Henry-Lexikon zeigt sich
eine ausgeprigte Differenz, wiahrend der Unterschied im
GI-Lexikon weniger deutlich ist. Diese Beobachtung differie-
render Haltungen zwischen Managern und Analysten deckt

165Vgl. De Amicis et al. (2021); Fu et al. (2019, p. 649); Borochin et al.
(2018, p. 81); Brockman et al. (2015, p. 27)

sich mit den Resultaten vorheriger Studien.!°® Die hohe
Streuung der Sentiment-Werte der Analysten im Q&A-Teil
deutet darauf hin, dass Analysten wéhrend des Q&A-Teils
stark unterschiedliche Einschdtzungen und Reaktionen
aufweisen. Dabei legt die positivere Tonalitdt der Manager
im Q&A-Abschnitt im Vergleich zu den Analysten nahe, dass
Unternehmensvertreter versuchen, negative Fragestellungen
durch eine optimistische Argumentation zu kompensieren.
Des Weiteren lasst sich eine positivere Stimmung in den

166Vgl. Fu et al. (2019, p. 649); Borochin et al. (2018, p. 81); Brockman
etal. (2015, p. 27)
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Aussagen der Manager in den Q&A-Abschnitten aller drei
Lexika im Vergleich zu ihren Aussagen in der Prisentation
feststellen. Dies deutet darauf hin, dass Manager wéhrend
tendenziell offenherziger und positiver auf Fragen eingehen
als in der formalen Présentation, was zu einem insgesamt
hoheren Sentiment-Wert in diesem Abschnitt des Calls fiihrt.

Die deskriptiven Statistiken fiir alle abhingigen, erklaren-
den und Kontrollvariablen sind in Tabelle 3 dargestelit.

Die anfinglichen Marktreaktionen CAR(-1,1) um den Tag
des Earnings Calls variieren zwischen -0,4587 und 0,5630.
Diese Spannweite lasst auf Unterschiede in der Relevanz der
verdffentlichten Informationen sowie divergierende Erwar-
tungen der Investoren schlieen. Der ermittelte Median von
0,0042 deutet auf tendenziell positive Marktreaktionen hin.
Im Gegensatz dazu lasst die Driftperiode CAR(2,42) nach
den Earnings Calls mit einem Median von -0,0081 eine leicht
negative Tendenz erkennen. Die signifikante Spannweite de-
monstriert, dass einige Unternehmen in dieser Periode erheb-
liche Verluste oder Gewinne verzeichnen. Ein Vergleich der
Werte von CAR(1,1) mit denen von CAR(2,42) zeigt, dass die
letztgenannten Werte etwa doppelt so hoch sind. Dies lasst
den Schluss zu, dass der Informationsgehalt der Earnings
Calls wahrend der anfdnglichen Reaktionszeit nicht vollstén-
dig in den Kursen enthalten ist. Die tendenziell positiven di-
rekten Reaktionen auf Earnings Calls und die oft negative
nachfolgende Performance weisen auf eine komplexe Dyna-
mik zwischen kurzfristigen Marktreaktionen und langerfris-
tigen Entwicklungen hin.

Die Analyse der Kontrollvariablen zeigt, dass der Medi-
an der Gewinniiberraschungen bei 0,0010 liegt, was auf eine
leichte Tendenz zu positiven Uberraschungen hindeutet, die
mit fritheren Studien iibereinstimmt.'®” Das BM-Verhltnis
betragt 0,4394, der Return on Assets 0,0518 und der Ver-
schuldungsgrad 0,2863. Die durchschnittliche logarithmier-
te Marktkapitalisierung der untersuchten Unternehmen be-
tragt 8,7316 Millionen US-Dollar. Das Umsatzwachstum va-
riiert zwischen -4,1043 und 3,6384, was eine breite Span-
ne an Wachstumsraten impliziert. Das durchschnittliche Al-
ter der betrachteten Unternehmen, berechnet als natiirlicher
Logarithmus von 1 plus der Jahre seit dem Borsengang, be-
tragt 3,1094. Die Mehrheit der Unternehmen ist folglich be-
reits seit mehreren Jahren borsennotiert, wahrend einige ih-
ren Borsengang wahrend des Beobachtungszeitraums durch-
gefiihrt haben. Die Anzahl der an den Calls teilnehmenden
Analysten variiert zwischen einem und 24, wobei ein Durch-
schnitt von etwa acht Analysten pro Call zu verzeichnen ist.

4.1.2 Korrelationen des Sentiments in Earnings Calls
Wie der Korrelationsmatrix in Anhang 1 zu entnehmen
sind die Korrelationen zwischen den TonmaRen der ver-
schiedenen Lexika durchweg positiv, jedoch nicht perfekt.
Dies lasst den Schluss zu, dass die Lexika zum einen teil-
weise dhnliche, zum anderen aber auch unterschiedliche

167Vgl. Milian et al. (2017, p. 70); Blau et al. (2015, p. 209); Brockman et al.
(2015, p. 27); Price et al. (2012, p. 1000).

Informationen zur Stimmung erfassen. Besonders hohe
Ubereinstimmungen zeigen sich zwischen dem LM- und
dem Henry-Lexikon, insbesondere bei der Erfassung des
Gesamt-Sentiments im Call und wahrend der Préasentation.
Des Weiteren ist eine Varianz der Lexika in Bezug auf das
Korrelationsniveau zwischen den ermittelten Tonmafen
und den kumulierten abnormalen Renditen im initialen
Reaktionsfenster sowie der Driftperiode festzustellen. Die
Korrelationen der Lexika mit CAR(-1,1) sind durchweg
positiv. Das Henry-Lexikon weist hierbei die hochsten Werte
auf. Eine Ausnahme bildet die hochste Gesamtkorrelation
zwischen dem Sentiment der Analysten im Q&A, ermittelt
mit dem LM-Lexikon, und CAR(-1,1). In der Driftperiode
sind die Korrelationen des Sentiments mit CAR(2,42)
insgesamt geringer und teilweise negativ.

Die Analyse der entsprechenden Tonmal3e ergibt, dass in
den verschiedenen Abschnitten und bei den unterschiedli-
chen Sprechern innerhalb der Earnings Calls sprachliche Nu-
ancen zu beobachten sind. Die positiven Korrelationen zwi-
schen den Tonvariablen in verschiedenen Abschnitten (Pri-
sentation, Q&A) und Rollen der Redner (Unternehmensver-
treter, Analysten) bei allen drei Lexika lassen den Schluss
zu, dass eine gemeinsame Signalkomponente existiert, die
die iibergeordnete Stimmung wihrend der gesamten Tele-
fonkonferenz reflektiert. Diese gemeinsame Komponente ist
jedoch nicht perfekt, da die Korrelationen zwischen den ver-
schiedenen Abschnitten und Rednerrollen mit gleichem Le-
xikon zwar positiv sind, aber zwischen 0,2219 und 0,5107
variieren. Die geringsten Korrelationen sind zwischen dem
Sentiment in der Prasentation und dem Sentiment der Ana-
lysten zu beobachten. Dies ldsst den Schluss zu, dass Ana-
lysten und Management unterschiedliche Perspektiven und
divergierende Erwartungen haben.

Das Sentiment im Q&A weist, mit Ausnahme der Analyse
mit dem GI-Lexikon, im initialen Reaktionsfenster eine stér-
kere positive Korrelation mit CAR(-1,1) auf als das Sentiment
in der Prasentation. Im Vergleich dazu lésst sich in der Drift-
periode CAR(2,42) eine leicht stirkere negative Korrelation
des Sentiments der Prasentation mit den abnormalen Rendi-
ten beobachten, was auf eine unterschiedlich starke Wirkung
der beiden Abschnitte des Earnings Calls hindeutet. Eine Ge-
geniiberstellung des Sentiments innerhalb des Q&A zeigt,
dass das Sentiment der Analysten im initialen Reaktionsfens-
ter eine stirkere Korrelation mit den CAR(-1,1) aufweist als
das Sentiment der Manager. Das Analysten-Sentiment erzielt
sowohl fiir das LM- als auch fiir das Henry-Lexikon die héchs-
ten Korrelationswerte zu CAR unter allen untersuchten Va-
riablen. In der Driftperiode CAR(2,42) lassen sich keine si-
gnifikanten Unterschiede zwischen den Einschédtzungen der
Analysten und der Manager im Q&A feststellen.

Die Korrelationen zwischen den Kontrollvariablen und
den abnormalen Renditen sind insgesamt von geringer In-
tensitdt, was darauf hindeutet, dass diese Variablen nur ei-
ne untergeordnete Rolle bei der Erklarung der abnormalen
Renditen spielen. Dariiber hinaus lédsst die geringe Korrela-
tion zwischen Sentiment und Kontrollvariablen den Schluss
zu, dass das Sentiment unabhéngige Informationen liefert.
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In Anbetracht der GréBenordnungen der meisten Korre-
lationen ist davon auszugehen, dass Multikollinearitdt bei
der Auswertung der nachfolgenden Regressionen keine we-
sentlichen Schwierigkeiten bereiten wird. Eine Betrachtung
der Korrelationsmatrix zeigt, dass keine starken Korrela-
tionen zwischen den unabhingigen Variablen beobachtet
werden. Lediglich zwischen Variablen, die nicht gleichzeitig
in den Regressionen beriicksichtigt werden, treten starke

Korrelationen von iiber 0,7 auf. Dies betrifft beispielsweise
das Sentiment des gesamten Calls und das der Prédsentation.
Die starksten Korrelationen zwischen gleichzeitig betrach-
teten Variablen bestehen zwischen den Kontrollvariablen
ROA und LOSS mit einem Wert von -0,53 sowie zwischen
der Unternehmensgrofe und der Anzahl der teilnehmenden
Analysten.

Tabelle 4: Einfluss des Gesamtsentiments in Earnings Calls sowie des differenzierten Sentiments in Présentation und Q&A auf CAR(-1,1)

' IM | HE I GI i LM I HE | GI
Gesamter Call | 0.136*** | 0.148*** | 0.281*** | | |
| (0.0144) | (0.0157) | (0.0439) | | |
Prisentation | | | 1 0.054%**% | 0.066*** | 0.153***
i i i | (0.0141) 1 (0.0134) | (0.0341)
Q&A ! ! ! 1 0.067*** 1 0.073*** 1 0.103***
! ! ! | (0.0128) ! (0.0141) | (0.0309)
R’ | 0.0737 | 0.0809 | 0.0630 | 0.0812 | 0.0888 | 0.0722
| Adjusted RZ T 0.0116 | 0.0193 | 0.0002 | 0.0132 | 0.0214 | 0.0035 |

¥k p < 0.1% ¥ p < 1% *p<5%.p<10%

4.2 Einfluss des Sentiments in Earnings Calls auf kumu-
lierte abnormale Renditen
4.2.1 Gesamtsentiment
Im Rahmen dieser Untersuchung wurden Panelregres-
sionen durchgefithrt, um den Zusammenhang zwischen
kumulierten abnormalen Renditen im initialen FEreignis-
fenster CAR(-1,1) und dem Sentiment in Earnings Calls zu
analysieren. Das Sentiment wurde jeweils anhand der Lexika
LM, Henry und Harvard-GI in einem ersten Schritt fiir den
gesamten Earnings Call ermittelt:

CAR(—1,1); 4 =a+ [ * Sentiment Gesqme,iq.

®
+ Z Controls; g+ 6; + A, + € g

Die in Tabelle 4 dargestellten Ergebnisse aller Modelle
legen nahe, dass ein positiveres Sentiment einen signifikant
positiven Einfluss (auf 0,1-%-Niveau) auf die CAR(-1,1) aus-
iibt. Auf dieser Basis lasst sich die Hypothese Hla bestati-
gen, dass ein positives Sentiment in Earnings Calls signifi-
kant positive Marktreaktionen hervorruft, wiahrend ein ne-
gatives Sentiment zu signifikant negativen Marktreaktionen
fiihrt. Dabei verdeutlicht die Konsistenz der Ergebnisse, dass
das Sentiment in Earnings Calls verlésslich und robust die ab-
normalen Renditen im initialen Reaktionsfenster beeinflusst.
Dies deutet darauf hin, dass das Sentiment von den Inves-
toren systematisch verarbeitet wird und nicht nur zuféllig
mit den Renditen korreliert. Das Bestimmtheitsmaf3 fallt mit
Werten zwischen 0,0630 und 0,0809 gering aus, was dar-
auf hinweist, dass lediglich ein geringer Teil der Varianz der
abnormalen Renditen durch die unabhingigen Variablen er-
klart wird. Diese Tatsache ist bei Finanzmarktdaten, die in

der Regel von einer Vielzahl an schwer quantifizierbaren Fak-
toren beeinflusst werden, nicht ungewohnlich und konsistent
zu anderen Arbeiten zu Earnings Calls.'®® Die héchste Er-
klarungskraft beziiglich des Sentiments weist das mit dem
Henry-Lexikon ermittelte Modell auf, wiahrend das Modell
des Harvard-GI Lexikons das niedrigste Bestimmtheitsmal3
zeigt. Des Weiteren verzeichnet das Modell des Harvard-GI
Lexikons eine hohere Standardabweichung fiir den Koeffizi-
enten, als die beiden anderen Lexika, was auf eine groBere
Unsicherheit der Schatzung hinweist.

Der Koeffizient des Harvard-GI-Lexikons ist mit 0,281 der
hochste unter den untersuchten Lexika und deutet zundchst
auf einen starken positiven Effekt hin. Der hohe Wert konn-
te jedoch auf die geringere Spannweite der Sentiment-Werte
in diesem Lexikon zuriickzufithren sein, wodurch geringe An-
derungen eine grof3ere relative Auswirkung haben. Ein hoher
Koeffizient indiziert eine hohe Sensitivitat des Lexikons, wo-
bei jedoch zu berticksichtigen ist, dass dies auch auf weniger
differenzierte Sentiment-Werte zuriickzufiihren sein konnte.
Diese Feststellung schmélert nicht zwangslaufig die Eignung
des Lexikons, sondern demonstriert, dass der Effekt des Sen-
timents pro Einheit potenziell grofer sein kann.

Die Sentimentvariablen erweisen sich nicht nur als
signifikant, sondern zeigen zudem hohere Koeffizienten als
andere bedeutsame Einflussfaktoren, wie beispielsweise
die Unternehmensgrofde, der Verschuldungsgrad oder das
Umsatzwachstum. Andere Kontrollvariablen, wie beispiels-
weise der Return on Assets (ROA) sowie die Anzahl der an
dem Call teilnehmenden Analysten, weisen demgegeniiber

168yg]. De Amicis et al. (2021); Brockman et al. (2015, p. 36); Cicon (2015,
p. 75); Huang et al. (2013, p. 1006); Price et al. (2012, p. 1005).
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keinen signifikanten Einfluss auf. Die Effekte des Sentiments
sind insgesamt konsistenter, signifikanter und stirker als
die der Kontrollvariablen. Dies demonstriert, dass die
qualitativ und emotional geprdgten Sentimentfaktoren in
der initialen Marktreaktion einen malf3geblicheren Einfluss
auf die abnormalen Renditen ausiiben als rein quantitative
Finanzkennzahlen.

4.2.2 Separater Einfluss von Prisentations- und Q&A-
Sentiment

In einem néchsten Schritt wurde anstelle des Senti-

ments des gesamten Calls, das Sentiment der Prédsentation

Sentimentp ssencation,iqUnd des Q&As Sentimentoga;q:
einzeln betrachtet:

CAR (_1; 1)i,q =a+ ﬁl * SentimentPrésentation,i,q,l

+ By x Sentimentgga ;g )
+ Z Controls; g+ 6; + A, + ¢, .

Die Koeffizienten fiir das Sentiment der Prasentation so-
wie des Q&A sind durchgehend positiv und auf dem 0,1-%-
Niveau signifikant (siehe Tabelle 4). Die Ergebnisse zeigen,
dass sowohl das Sentiment der Prisentation als auch das
Sentiment des Q&A-Abschnitts signifikante und unabhéangi-
ge Einfliisse auf die abnormalen Renditen ausiiben. Damit
wird die Hypothese H2a gestiitzt. Fiir das LM- und Henry-
Lexikon weist das Q&A leicht hohere Koeffizienten als die
Prasentation auf, was auf einen starkeren Einfluss des Frage-
und-Antwort-Abschnitts auf die CAR(-1,1) hindeutet und die
Hypothese 2b bestétigt. Die hoheren Koeffizienten im Q&A-
Abschnitt legen nahe, dass Investoren auf die spontanen Ant-
worten des Managements oder Fragen der Analysten stér-
ker reagieren als auf die vorbereiteten Prasentationen. Dies
konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass sie diese Informa-
tionen als authentischer und aufschlussreicher fiir die zu-
kiinftige Unternehmensentwicklung einschitzen. Im Gegen-
satz dazu weist das GI-Lexikon hohere Koeffizienten fiir den
Prasentationsteil auf, was eine gegenteilige Beziehung impli-
ziert.

Eine separate Betrachtung des Sentiments der Présen-
tation und des Q&As fiihrt zu einer leichten Verbesserung
des adjustierten Bestimmheitsmalies der Modelle mit LM-
und Henry-Lexikon. Diese detaillierte Betrachtung liefert
folglich eine bessere Erklarung der abnormalen Renditen
als das aggregierte Modell, obwohl sie eine groflere Anzahl
an Pradiktoren beinhaltet. Die signifikanten und differen-
zierten Einfliisse der einzelnen Abschnitte des Earnings
Calls konnten in dem aggregierten Modell, das lediglich das
Sentiment des gesamten Calls zusammenfasst, verwischt
werden. Dies verdeutlicht die Relevanz einer differenzierten
Betrachtung der verschiedenen Segmente von Earnings
Calls. Wie bereits in der vorherigen Analyse zeigt auch
diesmal das Henry-Lexikon die beste Modellgiite, wéihrend
das GI-Lexikon gegenlédufige Ergebnisse liefert. Des Weiteren
lasst sich auch in diesem Modell anhand des Standardfehlers

des Harvard-GI-Lexikons ableiten, dass die Schatzungen
weniger prazise ausfallen als bei LM und Henry.

4.2.3 Differenzierter Einfluss von Manager- und
Analysten-Sentiment im Q&A
Im Anschluss wurde neben der Prisentation anstelle des
Sentiments des gesamten Q&As mit Sentiment anqiysiqaasig,
das Sentiment der Analysten und Sentimentqnagerqan,ig,s
das der Manager in der Frage- und Antwortsektion einzeln
betrachtet:

CAR (_1> 1)i,q =a+ /31 * Sentimentl’résentation,i,q,l
+ /52 * SentimentManagerQ&A,i,q,l
+ fB5 % Sentiment pyaryseqaaig,l

+ Z Controls; g+ 6;+ A, + € 4.

(10)

In Bezug auf die Koeffizienten des Présentations-
Sentiments lasst sich, wie aus Tabelle 5 ersichtlich, mit allen
drei Lexika ein positives und hochsignifikantes Ergebnis
auf dem 0,1-%-Niveau verzeichnen. Die Koeffizienten der
Prasentation iibersteigen die der einzelnen Elemente des
Q&A-Abschnitts. Der vorherige Vergleich hat gezeigt, dass
das Q&A insgesamt eine groflere Bedeutung hat. Bei einer
differenzierteren Betrachtung wird jedoch deutlich, dass
das Sentiment in den kiirzeren Segmenten der Managerant-
worten und Analystenfragen weniger gewichtet wird als die
Prasentation.

Eine separate Betrachtung des Sentiments innerhalb
des Frage-und-Antwort-Abschnitts verdeutlicht, dass das
Analysten-Sentiment bei den LM- und Henry-Lexika ein
hochsignifikantes Ergebnis auf dem 0,1-%-Niveau zeigt,
wobei die Koeffizienten doppelt so hoch sind wie bei den
Antworten des Managements, was die Hypothese H2d
bestitigt. Diese Ergebnisse legen nahe, dass die hohere
Bedeutung des Q&A-Abschnitts im Vergleich zur Préisenta-
tion insbesondere durch die Fragen der Analysten bedingt
ist. Demgegeniiber lasst sich mit dem Harvard-GI-Lexikon
kein signifikanter Einfluss des Analyst-Q&A-Sentiments
feststellen. Die Auswertung des Manager-Q&A-Sentiments
ergibt signifikante Ergebnisse fiir das Harvard-GI-Lexikon
(1-%-Niveau) und das LM-Lexikon (10-%-Niveau), wihrend
beim Henry-Lexikon keine Signifikanz nachgewiesen werden
kann. Die vorliegenden Ergebnisse stiitzen die Hypothese
H2c¢ nur teilweise, da sowohl das Analysten-Sentiment als
auch das Manager-Sentiment nicht durchgingig signifikante
Einfliisse aufweisen.

Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, dass die
Lexika verschieden auf die spezifischen und differenzierten
Einfliisse der einzelnen Teile der Earnings Calls reagieren
und unterschiedliche Fahigkeiten zur prézisen Erfassung
der jeweiligen Segmente besitzen. Das Henry-Lexikon ver-
zeichnet erneut die beste Modellgiite, wahrend das Harvard
Gl-Lexikon ein negatives adjustiertes Bestimmtheitsmaf3
aufweist und somit keine hohere Erkldarungskraft bietet als
der Mittelwert der abhingigen Variable. Die Modellgiite fiir
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Tabelle 5: Einfluss des Sentiments in der Prasentation sowie der Aussagen von Managern und Analysten im Q&A von Earnings Calls auf

CAR(-1,1)
' IM i HE | GI | Komb.
Prasentation | 0.056*** | 0.070*** | 0.160*** | 0.081***
! (0.0141) | (0.0133) | (0.0340) | (0.0124)
Manager Q&A | 0.018 | 0.018 | 0.079** | 0.062*
| (0.0106) 1 (0.0127) | (0.0247) 1 (0.0247)
Analyst Q%A | 0.047%** 1 0.044*** | 0.015 | 0.049***
! (0.0065) | (0.0082) | (0.0191) | (0.0066)
R? | 0.0866 | 0.0885 | 0.0688 | 0.0966
| Adj.RZ 1 0.0187 1 0.0208 | -0.0003 | 0.0295 |

***p<0.1% **p<1%*p<5%.p<10%

die Prasentation und das Gesamtsentiment des Q&As ist fiir
alle Lexika hoher als bei einer separaten Betrachtung von
Manager- und Analysten-Sentiment innerhalb des Frage-
und-Antwortabschnitts. Die fehlende Signifikanz einzelner
Teile des Q&As deutet darauf hin, dass die unzureichende
Eignung der Lexika fiir bestimmte Segmente der Earnings
Calls dazu fiihrt, dass nicht signifikante Variablen einbezogen
werden, die die erklérte Varianz verringern.

4.2.4 Langfristige Auswirkungen des Sentiments

Im Zeitverlauf beginnen Investoren, die verdffentlichten
Informationen griindlicher zu analysieren und die langfris-
tigen Implikationen zu bewerten, was zu einer Anpassung
der Marktreaktionen fiihren kann. Daher wird auch der Ein-
fluss des Sentiments auf die kumulierten abnormalen Ren-
diten CAR(2,42) zwei bis 42 Tage nach dem Earnings Call
betrachtet.

In der Driftperiode zeigt das Sentiment aller Lexika
einen signifikanten negativen Einfluss auf die abnormalen

Renditen, was darauf hindeutet, dass die anfiangliche posi-
tive Marktreaktion nicht vollstdndig nachhaltig ist und eine
negative Korrektur der anfanglichen Renditen eintritt (siehe
Tabelle 6). Die Hypothese Hlc wird somit bestitigt, wobei
jedoch keine vollstandige Umkehr eintritt. Diese Beobach-
tungen stehen im FEinklang mit bestehenden Studien, die
dhnliche Korrekturen belegen. So dokumentieren beispiels-
weise Huang et al. (2020) eine langfristige Revision der
anfanglichen positiven Reaktion auf den Ton von Gewinn-
mitteilungen.'®® Druz et al. (2020) und Price et al. (2012)
stellten hingegen fest, dass das Sentiment im Zeitverlauf an
Bedeutung gewinnt und einen gleichgerichteten Drift wie
die initiale Reaktion auslost, was sie darauf zuriickfiihren,
dass qualitative Informationen schwerer zu verarbeiten sind
und daher verzégert in die Marktbewertungen einflieRen.'”°

Tabelle 6: Einfluss des Sentiments in der Prasentation sowie der Aussagen von Managern und Analysten im Q&A von Earnings Calls auf

CAR(2,42)

LM HE ! GI ' IM | HE | GI
Gesamter Call | —0.0617% | —0.0958*** | —0.1744*** | | |

| (0.0249) | (0.0246) | (0.0598) | | |
Prisentation | | | | —0.045% | —0.081*** | —0.173%***

; ; ; | (0.0207) | (0.0209) 1 (0.0523)
Q&A ! ! ! | —0.025 | 0.001 | —0.024

! ! ! ! (0.0183) | (0.0197) ! (0.0430)
R? I 01096 | 0.1125 | 0.1096 | 0.1147 | 0.1177 | 0.1154
| Adjusted RZ 1 0.0499 | 0.0530 1 0.0500 | 0.0492 | 0.0524 1 0.0499 |

o p <0.1% **p<1%*p<5%.p<10%

Die Modellgiite ist in der Driftperiode héher als in der in-
itialen Reaktion, wobei dieser Anstieg priméar durch Kontroll-
variablen bestimmt wird und das Sentiment eine untergeord-

169ygl. Huang et al. (2013, p. 1111).
170Vgl. Druz et al. (2020, pp. 59, 66); Price et al. (2012, p. 994).

nete Rolle spielt. Wahrend die Gewinniiberraschung in der in-
itialen Reaktion keine signifikante Auswirkung auf die abnor-
malen Renditen hat, lasst sich in der anschliefenden Driftpe-
riode ein signifikanter, negativer Effekt beobachten. Zudem
sind in diesem Zeitraum signifikante Einfliisse der Unterneh-
mensgrofe sowie des Return on Assets festzustellen. Die Er-
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gebnisse deuten darauf hin, dass nach der initialen, emo-
tional gepragten Reaktion eine verstirkte Fokussierung auf
quantitative Unternehmenskennzahlen und langfristige Be-
wertungen stattfindet, bei der Investoren potenzielle Risiken
und Unsicherheiten intensiver beriicksichtigen und ihre ur-
spriingliche Reaktion teilweise revidieren. Dies unterstreicht
die Notwendigkeit, sowohl qualitative als auch quantitative
Aspekte in die Analyse von Unternehmenskommunikationen
einzubeziehen, um ein umfassendes Verstindnis der Markt-
reaktionen zu gewéhrleisten.

Wiahrend das Sentiment im Rahmen des Q&A (inklusive
der darin enthaltenen Aussagen von Managern und Analys-
ten) initial eine wesentliche Rolle spielt und CAR(-1,1) beein-
flusst, sind seine Auswirkungen in der spéteren Driftperiode
nicht signifikant. Die Présentation hingegen zeigt einen signi-
fikanten negativen Einfluss auf CAR(2,42) in der Driftperiode
nach dem Call. Diesbeziiglich lassen sich zwei Erklarungsan-
sdatze anfiithren: Erstens konnte dies darauf hinweisen, dass
das Sentiment der Prasentation in der Driftperiode aufgrund
tiefergehender Bewertungen und der Erkennung langfristi-
ger Risiken an Bedeutung gewinnt Die Prdsentation liefert
wichtige Informationen zu Strategien, Wachstumsprognosen
und Risiken, die anfdnglich moglicherweise weniger nega-
tiv interpretiert oder erst verzogert wahrgenommen werden.
Wenn Investoren die langfristigen Implikationen im Zeitver-
lauf griindlicher bewerten und erkennen, konnen negative
Kursentwicklungen in der Driftperiode eintreten.

Zweitens konnte die unterschiedliche Behandlung der
Informationen aus der Q&A-Sitzung und der Présentation
auf unterschiedliche Wahrnehmungen der Glaubwiirdigkeit
hinweisen. Q&A-Aussagen wirken oft direkter und authen-
tischer, was sie fiir Investoren glaubwiirdiger macht. Da
sie als weniger manipulierbar angesehen werden, werden
diese Informationen in der Driftperiode nicht korrigiert. Im
Gegensatz dazu wird die Prasentation als strategisch und
marketingorientiert betrachtet. Diese Wahrnehmung kann
dazu fithren, dass anfinglich positive Reaktionen auf die
Prasentation in der Driftperiode relativiert werden, wenn
Investoren die langfristige Tragfdhigkeit und moglichen
Uberoptimismus in Frage stellen. Diese Korrektur zeigt
sich in negativen Renditen, was darauf hinweist, dass das
anfingliche Vertrauen in die Présentation nachlésst, sobald
mebhr Zeit fiir die Analyse und Bewertung vergangen ist.

4.2.5 Vergleich der verwendeten Sentiment-Lexika

Die Unterschiede in den Ergebnissen, die sich aus der
Anwendung verschiedener Lexika ergeben, verdeutlichen,
dass die Wahl des Lexikons die Resultate hinsichtlich der
Marktreaktionen und Interpretation der abnormalen Ren-
diten stark beeinflusst und bestédtigen die Hypothese 3a.
Zusammengefasst scheinen das LM- und Henry-Lexikon
besser zur Erfassung des Sentiments iiber den gesamten
Verlauf eines Earnings Calls geeignet als das Harvard-GI
Lexikon, da sie konsistentere und signifikante Ergebnisse
liefern. Harvard-GI zeigt in allen Modellen die geringste
Modellgiite und weist teilweise Unterschiede in den si-
gnifikanten Variablen auf, was darauf hindeutet, dass es

moglicherweise weniger gut fiir die spezifischen Inhalte der
Earnings Calls geeignet ist oder Sentiment unpraziser misst.

Die Hypothese H3b, dass das mit dem LM-Lexikon ermit-
telte Sentiment einen ausgepridgteren Zusammenhang zur
Marktreaktion zeigt als das Sentiment, das mit den Lexika
von Henry oder Harvard GI ermittelt wird, kann in dieser
Form nicht bestétigt werden. Die divergierende Modellgiite
der Lexika in den verschiedenen Abschnitten des Earnings
Calls demonstriert, dass kein einzelnes Lexikon als univer-
sell iiberlegen erachtet werden kann. Die Eignung eines Le-
xikons ist maBgeblich von der Textart und dem spezifischen
Kontext abhéngig. Da die Lexika fiir unterschiedliche Anwen-
dungsbereiche entwickelt wurden, variiert ihre Fahigkeit zur
Sentimenterfassung in Abhéngigkeit von dem jeweiligen Ab-
schnitt des Earnings Calls. Das Harvard-GI-Lexikon wurde ur-
spriinglich fiir die Sozialpsychologie erstellt und basiert auf
allgemeinen psychosozialen Wortlisten.!”! In Anbetracht der
nicht auf den finanziellen Kontext ausgerichteten Konzeption
des Lexikons erweist sich dieses als weniger geeignet fiir den
Présentationsteil von Earnings Calls, in dem eine spezifische
Finanzsprache zum Einsatz kommt. Das Henry-Lexikon wur-
de hingegen speziell fiir die Analyse von Gewinnmitteilungen
entwickelt'”> und empfiehlt sich insbesondere fiir die Ver-
wendung in Priasentationen, da diese in der Regel eine dhnli-
che Sprache verwenden. Auch das LM-Lexikon, das auf einer
Analyse von US-Jahresberichten basiert,'”® ist in der Lage,
derartige Prédsentationen gut zu erfassen. Allerdings konnte
die Prasentation eher einer Gewinnmitteilung als einem Jah-
resabschluss dhneln, was das LM-Lexikon im Vergleich zum
Henry-Lexikon etwas benachteiligt.

Innerhalb des Q&As lassen sich die Aussagen der Unter-
nehmensvertreter mit dem GI-Lexikon am adédquatesten er-
fassen, da es eine allgemeinere Sprache und eine hohere Affi-
nitédt zu psychosozialen Inhalten aufweist. Dies ist insbeson-
dere in einem spontanen Kontext von Vorteil. Im Vergleich
zu den Formulierungen in Gewinnmitteilungen und Jahres-
berichten ist die von den Managern in diesem Abschnitt ver-
wendete Sprache dynamischer und konversationsartiger, was
die Anwendung der anderen beiden Lexika erschweren konn-
te. Die von Analysten vorbereiteten und spezifischen finan-
ziellen Fragen lassen sich mittels finanzspezifischer Lexika
besser analysieren als durch das Harvard GI-Lexikon. Infol-
ge der umfangreicheren Wortanzahl ist davon auszugehen,
dass das LM-Lexikon in diesem Abschnitt eine hohere An-
passungsfiahigkeit und prazisere Messung aufweist als das
Henry-Lexikon.

Die Weiterentwicklung und Anpassung der Lexika fiir
die verschiedenen Abschnitte von Earnings Calls stellt eine
vielversprechende Mdglichkeit fiir eine Verbesserung der
Sentiment-Erfassung dar. Eine Kombination mehrerer Lexika
und eine Analyse jedes Abschnitts, mit dem am besten fiir
diesen geeigneten Lexikon konnten zu einem umfassende-
ren und préziseren Verstindnis der Stimmungslage fiihren.

171ygl. Stone und Hunt (1963, pp. 241f).
172yg]. Henry (2008, p. 384).
173ygl. Loughran und McDonald (2016, p. 1204).
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Zur Uberpriifung dieser Annahme wird eine Regression
durchgefiihrt, in der das Sentiment der Prisentation mit
dem Henry-Lexikon, das Sentiment der Analystenfragen
mit dem LM-Lexikon sowie das Sentiment der Antworten
der Unternehmensleitung im Q&A des Earnings Calls mit
dem Harvard GI-Lexikon ermittelt wird. Das Resultat belegt
eine hohere Modellgiite im Vergleich zu allen vorherigen
Modellen und signifikante Werte fiir Pradsentation und
Analystenfragen auf dem 0,1-%-Niveau sowie fiir Manage-
rantworten auf dem 5-%-Niveau (siehe Tabelle 5). Wahrend
Hypothese H2c in der Betrachtung der Segmente mit einem
einzelnen Lexikon nicht vollstandig bestatigt werden konnte,
belegt die Untersuchung mit kombinierten Lexika nun einen
signifikanten und unabhéngigen Einfluss des Sentiments der
Manager und Analysten innerhalb des Q&A-Abschnitts auf
die Marktreaktion. Zudem tibertrifft dieses Modell hinsicht-
lich der Erkldrungskraft simtliche anderen Kombinationen
der drei Lexika.

Die dargelegten Befunde verdeutlichen die Einschran-
kungen lexikonbasierter Sentimentmethoden, insbesondere
im Hinblick auf die Erfassung von Kontext und Mehrdeu-
tigkeit von Wortern. Dabei weist die Quantifizierung der
qualitativen Anlegerstimmung in einem Sentimentmalf3
inhidrente Ungenauigkeiten auf.!”* Klassifikationsfehler oder
die Nichterkennung spezifischer Begriffe konnen dabei zu
einer Verzerrung der Sentimentmessung und somit zu einer
Beeintréchtigung der Genauigkeit der geschitzten Regressi-
onskoeffizienten fithren.'”®> Besonders in Earnings Calls, die
verschiedene Abschnitte und Redner mit unterschiedlichen
Themen und Stilen umfassen, erschwert dies eine préazise
Sentimentanalyse und kann zu weniger verlésslichen Ergeb-
nissen fiithren. Die Ungenauigkeiten in der Messung konnten
die teilweise geringe Aussagekraft der Sentimentindikatoren
erkldren, ohne dass diese die tatsidchliche Relevanz des
Sentiments fiir Anleger reflektiert.

Angesichts dieser Einschriankungen lexikonbasierter
Methoden konnte der Einsatz maschineller Lernverfahren
eine vielversprechende Alternative darstellen, um die Sen-
timentanalyse in Earnings Calls zu prézisieren. Frankel
et al. (2021) stellten fest, dass besonders in spontaneren
und dynamischeren Textquellen die Vorteile maschinellen
Lernens gegeniiber lexikonbasierten Methoden deutlich
werden.'’® Die Kenntnis spezifischer Bedeutungen und
Tonfille in unterschiedlichen Kontexten, wie verschiedenen
Segmenten eines Earnings Calls, kann durch entsprechende
Trainingsdaten erworben werden. In diesem Zusammen-
hang kann beispielsweise die thematische und stilistische
Variation im Q&A-Abschnitt im Vergleich zur Prasentation
bei der Klassifikation von Wortern Beriicksichtigung finden.
Ein weiterer Vorteil des maschinellen Lernens besteht in der
Fahigkeit, spezifische Begriffe, die in einem Lexikon mog-
licherweise fehlen, durch Modelltraining zu identifizieren

174ygl. Loughran und McDonald (2016, pp. 1189-1191).

l75Vgl. Frankel et al. (2021, p. 5516); Loughran und McDonald (2016,
p. 1226).

176ygl. Frankel et al. (2021, pp. 5516-5518).

und zu verarbeiten.

4.3 Einfluss des Sentiments in Abhéngigkeit von der In-
formationslage

Die Reaktion der Investoren auf den Tonfall in Earnings
Calls diirfte ma3geblich durch ihre jeweilige Informations-
lage beeinflusst werden. Dabei spielen sowohl personliche
Anlegerfaktoren als auch das Informationsumfeld des Unter-
nehmens eine Rolle. In dieser Arbeit werden daher der Anteil
institutioneller Anleger, die S&P 500-Zugehorigkeit, der ESG-
Score und die Dividendenausschiittung untersucht. Da fiir
die genannten Aspekte keine quartalsweisen Daten verfiig-
bar sind oder die Werte iiber die Zeit hinweg stabil bleiben,
koénnen sie nicht direkt in die Regression einbezogen wer-
den. Dies ist insbesondere relevant fiir Panelregressionen mit
fixen Effekten, die Wertdnderungen beriicksichtigen. Das Er-
gebnis eines Hausman-Tests weist einen p-Wert nahe Null auf,
was darauf hinweist, dass eine Random-Effects-Schitzung in
diesem Fall inkonsistent wére und das Fixed-Effects-Modell
zu bevorzugen ist. Um dennoch den Einfluss des Anteils in-
stitutioneller Investoren und des ESG-Scores zu analysieren,
wurden die Daten nach dem Terzil dieser Variablen unterteilt
und separate Regressionen fiir das héchste und das niedrigs-
te Terzil durchgefiihrt. Fiir die Zugehorigkeit zum S&P 500
und das Zahlen von Dividenden werden die Beobachtungen
in Gruppen eingeteilt und beide Gruppen direkt miteinan-
der verglichen. Fiir die Analyse wird jeweils das Sentiment
in der Prasentation mit dem Henry-Lexikon, das der Mana-
ger Aussagen im Q&A mit dem Harvard-GI-Lexikon und das
der Analystenfragen mit dem LM-Lexikon ermittelt.

4.3.1 Anteil institutioneller Anleger

Zunachst wird der Zusammenhang zwischen der Anle-
gerkompetenz, gemessen am Anteil institutioneller Investo-
ren, und der Marktbewertung des linguistischen Tons in Ear-
nings Calls untersucht. Ein hoher Anteil institutioneller Anle-
ger lasst auf eine Beobachtung des Unternehmens durch er-
fahrene und fachkundige Marktteilnehmer mit umfassenden
Informationsressourcen und Expertise schlieRen.'”” In Uber-
einstimmung mit den Studien von Bochkay et al. (2020) und
Brockman et al. (2015) zeigen die Ergebnisse in Tabelle 7,
dass Unternehmen mit einem hoheren Anteil institutioneller
Investoren starkere Marktreaktionen auf das Sentiment in al-
len Abschnitten der Earnings Calls verzeichnen. Fiir institu-
tionelle Anleger ist das Sentiment stirker signifikant, weist
hohere Koeffizienten auf und zeigt eine bessere Modellgiite.
Wahrend fiir private Anleger vor allem die Prasentation von
Relevanz ist, legen institutionelle Investoren grof3en Wert auf
die Stimmung der Unternehmensvertreter im Q&A. Dies deu-
tet darauf hin, dass institutionelle Investoren ihre Entschei-
dungen auf eine umfassendere und detailliertere Analyse der
erhaltenen Informationen stiitzen, wahrend private Anleger
starker auf einfach zugéngliche und klar strukturierte Inhalte
angewiesen sind. Die Ergebnisse legen insgesamt nahe, dass

177vgl. Bochkay et al. (2019, p. 50); Brockman et al. (2015, pp. 25 und 28).
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Tabelle 7: Einfluss des Sentiments in Earnings Calls auf die CAR in Abhéngigkeit vom Anteil institutioneller Anleger (10)

i CAR(-1,1) ! CAR(2,42)

! 10 gering | 10 hoch | 10 gering | 1O hoch
Prisentation | 0.068** | 0.088*** | —0.103** | —0.033

| (0.0255) | (0.0179) | (0.0386) | (0.0310)
Manager Q&Ai 0.084 i 0.108** : 0.034 i —0.036

1 (0.0459) 1 (0.0407) 1 (0.0731) i (0.0580)
Analyst Q&A | 0.047*** 1 0.048*** | —0.025 | 0.007

! (0.0113) ! (0.0108) | (0.0200) ! (0.0151)
R? | 0.0931 | 0.1037 | 0.1347 | 0.1462
|Adjusted R? | -0.0035 | 0.0245 | 0.0425 1 0.0708 |

ok p < 0.1% **p < 1% *p < 5%.p < 10%

das Sentiment fiir institutionelle Investoren bedeutsamer ist
und sie besser in der Lage sind, wertrelevante Informatio-
nen aus dem linguistischen Ton zu extrahieren als weniger
geschulte individuelle Investoren. Letztere sind starker auf
offensichtliche, quantitative Informationen angewiesen und
zeigen eine geringere Fihigkeit, subtile Nuancen im Tonfall
der Teilnehmer des Earnings Calls zu interpretieren.

Diese Beobachtung zeigt sich auch in der Driftperiode:
Die negative Signifikanz des Prasentationssentiments in der
Driftperiode bei privaten Anlegern deutet darauf hin, dass
sie diese Signale erst verzogert wahrnehmen oder anfangs
weniger negativ interpretieren, was zu spateren negativen
Kurskorrekturen fiithrt. Bei Unternehmen mit einem hohen
Anteil institutioneller Investoren zeigt das Présentationssen-
timent in der Driftperiode hingegen keinen signifikanten Ein-
fluss. Institutionelle Investoren bewerten die Informationen
demnach bereits im initialen Reaktionsfenster genauer. Die
Aussagen von Analysten und Managern wihrend des Q&A-
Abschnitts sind fiir beide Gruppen in der Driftperiode nicht
signifikant.

4.3.2 S&P500 Zugehorigkeit

Zweitens zeigt ein Vergleich zwischen Unternehmen, die
im S&P 500 gelistet sind, und solchen, die dies nicht sind,
dass Investoren kleinerer Unternehmen empfindlicher auf
Kommunikationsaspekte in Earnings Calls reagieren (siehe
Tabelle 8). Die strengen regulatorischen Anforderungen
sowie die starke offentliche Aufmerksamkeit fithren bei
S&P-500-Unternehmen zu einer umfassenderen Informati-
onsverfiigbarkeit.'”® Das Sentiment in Prisentationen und
Analystenfragen wirkt sich signifikant auf die abnormalen
Renditen beider Gruppen aus, wobei dieser Effekt bei Unter-
nehmen aullerhalb des S&P 500 starker ausgeprégt ist. Des
Weiteren l&sst sich ein signifikanter Einfluss der Aussagen
von Managern wihrend der Q&A-Sitzungen lediglich bei
diesen Unternehmen feststellen. Diese Erkenntnis lasst sich
durch hohere Unsicherheit und geringere Informationsver-
fiigbarkeit erkldren, weshalb Anleger stérker auf zusétzliche
Informationen und Nuancen in spontanen Antworten des

178vgl. H. Chen et al. (2004, p. 1928).

Managements angewiesen sind. Die Beobachtungen stehen
im Einklang mit der Annahme von Milian et al. (2017), die
den vergleichsweise geringen 6konomischen Einfluss des
Sentiments von S&P-500-Unternehmen in ihrer Studie auf
deren effiziente Bewertung zuriickfiihren.'””

In der Driftperiode lsst sich ein signifikant negativer Ein-
fluss des Sentiments der Prasentation nur bei Unternehmen
beobachten, die nicht dem S&P 500 angehoéren. Dies deu-
tet darauf hin, dass diese Unternehmen einer héheren Anfil-
ligkeit fiir nachtrégliche Neubewertungen sowie einer verzo-
gerten Erkennung langfristiger Risiken unterliegen, wahrend
bei S&P-500-Unternehmen unmittelbar eine bessere Verfiig-
barkeit und griindlichere Bewertung der Informationen vor-
liegt. Die Aussagen von Analysten und Managern wéhrend
der Q&A-Sitzungen iiben in der Driftperiode fiir Investoren
beider Gruppen keinen signifikanten Einfluss auf die abnor-
malen Renditen aus.

4.3.3 ESG-Score

Drittens wird der Zusammenhang zwischen der Nach-
haltigkeit eines Unternehmens, bewertet anhand seines
ESG-Scores, und dem Einfluss des Sentiments in Earnings
Calls untersucht. Der von LSEG ermittelte ESG-Score basiert
auf vom Unternehmen selbst bereitgestellten Informationen
zu Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfiihrungsaspekten
und dient der Messung der relativen Nachhaltigkeit der ESG-
Berichterstattung eines Unternehmens.'®® Unternehmen,
die hohe ESG-Scores aufweisen, zeichnen sich durch eine
gesteigerte Transparenz sowie ethischere Geschaftspraktiken
aus. Dies fiihrt zu einer Verringerung der Informationsasym-
metrie zwischen Unternehmen und Investoren sowie der
Agency-Probleme, da Investoren Zugang zu umfassenderen
und verlésslicheren Informationen erhalten.'®! Die Ergebnis-
se der Regressionen in Tabelle 9 legen nahe, dass Investoren
bei Unternehmen mit niedrigem ESG-Score insgesamt
starker auf das Sentiment reagieren. Eine differenzierte
Betrachtung der Abschnitte in den Earnings Calls zeigt,
dass diese je nach ESG-Score unterschiedlich gewichtet

179ygl. Milian et al. (2017, p. 73).
180ygl, LSEG (2024).
181yg]. Huang et al. (2024), p. 1156.
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Tabelle 8: Einfluss des Sentiments in Earnings Calls auf die CAR in Abhéngigkeit von der Zugehorigkeit zum S&P 500 Index

i CAR(-1,1) ! CAR(2,42)

| S&P500 ! Rest | S&P500 ! Rest
Prasentation | 0.075%** | 0.085*** | —0.029 | —0.097***

| (0.0162) | (0.0158) | (0.0304) | (0.0243)
ManagerQ&Ai 0.003 i 0.080* : —0.011 i —0.013

1 (0.0324) | (0.0318) 1 (0.0629) 1 (0.0452)
Analyst Q&A | 0.030*** | 0.056*** | 0.003 | —0.009

! (0.0085) ! (0.0083) | (0.0133) | (0.0130)
R? 1 0.0683 | 0.1106 | 0.1228 | 0.1286
| ‘Adjusted R? | -0.0244 | 0.0412 | 0.0356 | 0.0606 |

#4p<0.1% *tp<I1% *p<5% .p<10%

Tabelle 9: Einfluss des Sentiments in Earnings Calls auf CAR in Abhéngigkeit vom ESG-Score

! CAR(-1,1) ! CAR(2,42)

! ESG gering | ESG hoch | ESG gering | ESG hoch
Prisentation | 0.084*** | 0.111*** | —0.131%** | —0.071%**

| (0.0218) | (0.0183) | (0.0350) | (0.0272)
Manager Q&Ai 0.100%* i 0.033 : 0.116 i —0.038

1 (0.0477) 1 (0.0373) 1 (0.0763) 1 (0.0593)
Analyst QA | 0.050*** 1 0.043*** | —0.020 ! 0.010

! (0.0121) ! (0.0110) ! (0.0191) ! (0.0159)
R? I 01112 | 00939 | 0.1366 | 0.1300
|Adjusted R 1 0.0251 | 0.0069 | 0.0529 | 0.0464 |

#kp < 0.1% **p<1% *p<5% .p<10%

werden. Bei Unternehmen mit niedrigem ESG-Score und
geringerer Transparenz miissen Investoren alle verfiigbaren
Informationen, einschliel}lich der spontanen Aussagen im
Q&A, intensiv nutzen, um Unsicherheiten zu reduzieren und
fundierte Entscheidungen zu treffen. Unternehmen mit ei-
nem hohen ESG-Score genief3en demgegeniiber ein grofieres
Vertrauen, sodass Investoren sich in stirkerem Male auf das
Sentiment in den vorbereiteten Présentationen verlassen.
Die spontane Frage- und Antwortrunde besitzt in diesem
Kontext keinen signifikanten FEinfluss, da anzunehmen
ist, dass die vorab bereitgestellten Informationen von den
Investoren als verldsslich und ausreichend fiir fundierte
Entscheidungen eingeschdtzt werden. Unabhéngig vom
ESG-Score spielen Analystenfragen eine zentrale Rolle fiir
Investoren aller Unternehmen.

Die Untersuchung des Einflusses des ESG-Scores auf die
Investorenreaktionen wéhrend der Driftperiode ergibt, dass
das Sentiment der Prédsentation bei Unternehmen mit nied-
rigem ESG-Score einen signifikanteren und starker negati-
ven Einfluss auf die abnormalen Renditen hat als bei Unter-
nehmen mit hohem ESG-Score. Die geringere Transparenz
und die hoheren Risiken bei diesen Unternehmen bedingen
eine intensivierte, nachgelagerte Analyse durch Investoren,
was zu stdrkeren Anpassungen im zeitlichen Verlauf fiihrt.
Bei nachhaltigeren Unternehmen besteht fiir Investoren auf-
grund der umfassenderen und verlésslicheren Informationen
offenbar ein geringerer Bedarf, ihre anfanglichen Einschét-
zungen in der Driftperiode zu korrigieren. Aussagen von Ana-

lysten und Managern wahrend der Q&A-Sitzungen erweisen
sich demgegentiber fiir beide Gruppen in der Driftperiode als
nicht signifikant.

4.3.4 Dividendenzahlungen

Abschlief3end stellen Dividenden einen wichtigen Indika-
tor fiir die finanzielle Stabilitdt und die Sicherheit zukiinfti-
ger Cashflows eines Unternehmens dar.'®? Die Sentimentva-
riablen weisen in der initialen Reaktion bei beiden Gruppen
vergleichbare Signifikanzniveaus auf. In Ubereinstimmung
mit Price et al. (2012) kann anhand des Vergleichs der Koeffi-
zienten festgestellt werden, dass die Reaktion der Investoren
auf die verschiedenen Aspekte des Sentiments in Earnings
Calls bei Unternehmen, die Dividenden zahlen, etwas gerin-
ger ausfallt (siehe Tabelle 10). Die positive Signalwirkung der
Dividenden kann demnach dazu fithren, dass Investoren bei
diesen Unternehmen anfianglich das Sentiment nicht umfas-
send beriicksichtigen.

Zusammenfassend legen die Ergebnisse nahe, dass eine
geringere Informationslage der Investoren eines Unterneh-
mens zu einer starkeren Reaktion auf das Sentiment in sei-
nen Earnings Calls fiihrt, was die Hypothese 1b bestétigt.
Die Kompetenz der Anleger sowie das Informationsumfeld
des Unternehmens spielen eine zentrale Rolle bei der For-
mung ihrer Erwartungen und der Verarbeitung von Informa-

182yg]. Price et al. (2012, pp. 995f).
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Tabelle 10: Einfluss des Sentiments in Earnings Calls auf die CAR in Abhéngigkeit von dem Zahlen von Dividenden

i CAR(-1,1) i CAR(2,42)

| Dividenden | Keine ! Dividenden ! Keine
Prasentation | 0.072%** | 0.107*** | —0.079 %% | —0.0634

| (0.0138) ! (0.0230) | (0.0219) | (0.0392)
Manager Q&A : 0.050 i 0.082 : —0.048 i 0.028

1 (0.0281) 1 (0.0437) 1 (0.0398) 1 (0.0717)
Analyst Q&A | 0.044*** 1 0.057*** I 0.000 | —0.014

| (0.0080) ! (0.0113) | (0.0107) ! (0.0194)
R? I 0.0884 | 01128 | 0.1599 | 0.1076

| AdjustedR? 1 0.0159 | 0.0311 | 0.0931 1 0.0254 |
S p < 0.1% *Fp<1% *p<5% .p<10%

tionen. Unternehmen, die einen geringen Anteil institutio-
neller Investoren aufweisen, nicht im S&P 500 gelistet sind,
einen niedrigen ESG-Score besitzen oder keine Dividenden
ausschiitten, erfahren eine stirkere Reaktion der Investoren
auf qualitative Informationen aus dem Tonfall in Earnings
Calls. Insbesondere bei diesen Unternehmen kann die Aus-
wertung von Texten folglich einen wertvollen Beitrag zur Fi-
nanzanalyse leisten. Fiir weniger geschulte individuelle In-
vestoren stellt die Interpretation subtiler Nuancen im Tonfall
der Teilnehmer des Earnings Calls eine Herausforderung dar.

Dariiber hinaus ldsst sich festhalten, dass auch die Re-
levanz der unterschiedlichen Segmente von Earnings Calls
malfdgeblich von der Informationslage des jeweiligen Unter-
nehmens abhéngig ist. Die Prasentation stellt im Vergleich zu
den einzelnen Bestandteilen des Q&As den grofsten und un-
mittelbarsten Einfluss auf die Entscheidungsfindung dar. Fiir
Unternehmen, die durch eine hohere Unsicherheit und gerin-
gere Transparenz gekennzeichnet sind, erlangen die sponta-
nen Antworten des Managements im Rahmen des Q&As eine
entscheidendere Bedeutung. Diese bieten den Investoren zu-
sitzlichen Informationswert, indem sie einen Einblick in un-
vorhergesehene Themen und die Fahigkeit des Managements
geben, spontan auf wichtige Fragen zu reagieren. Wahrend
institutionelle Investoren ihre Entscheidungen auf eine tiefe-
re Analyse des Q&As stiitzen, reagieren private Anleger stér-
ker auf die leichter zugédnglichen Inhalte der Prasentation.
Unabhéngig von den spezifischen Unternehmensmerkmalen
liefern die Analysten in dem initialen Ereignisfenster fiir In-
vestoren stets wertvolle Informationen, wobei ihr Einfluss
bei Unternehmen mit geringerer Informationsverfiigbarkeit
tendenziell starker ausfillt. Die anfangliche Marktreaktion
auf die Stimmung der Unternehmensvertreter in der Prasen-
tation wird verstédrkt bei Unternehmen mit unzureichender
Informationslage korrigiert, wiahrend bei informationseffizi-
enten Unternehmen weniger Anpassungen erforderlich sind.
Insbesondere private Anleger erfassen Signale dabei oft ver-
zogert, was zu spateren Korrekturen fiihrt.

4.4 Robustheit
4.4.1 Alternative Ermittlung der Gewinniiberraschung

Die fehlende Signifikanz der Gewinniiberraschung in der
initialen Marktreaktion ist insofern iiberraschend, als sie in

anderen Veroffentlichungen haufig als mal3geblicher quan-
titativer Einflussfaktor auf abnormale Renditen identifiziert
wurde.'®® Um diese Beobachtung zu untersuchen, wird zu-
sétzlich ein weiterer etablierter Ansatz zur Messung der Ge-
winniiberraschung herangezogen. Im Rahmen dieses Ansat-
zes erfolgt ein Vergleich der tatséchlich gemeldeten Gewinne
EPS; 4 pro Aktie eines Unternehmens i im Quartal q mit den
von Analysten antizipierten Gewinnen AnalystEPS, ;:

EPS; ,—AnalystEPS;
-4 1 4100. (11)
AnalystEPS; ,

AnalystSURP; ; =

Auch die anhand von Analystenprognosen ermittelte Ge-
winniiberraschung zeigt im dreitdgigen Ereignisfenster um
den Earnings Call keinen signifikanten Einfluss und ist im
Gegensatz zur saisonalen Messung auch in der Driftperiode
nicht signifikant. Des Weiteren fallt die Modellgiite in beiden
Zeitrdumen leicht geringer aus als bei der saisonalen Mes-
sung. Die fehlende Signifikanz der Gewinniiberraschung in
der initialen Marktreaktion, gemessen durch den saisonalen
und den Analystenansatz, lasst den Schluss zu, dass in dem
spezifischen Kontext dieser Arbeit andere Faktoren, wie das
Sentiment der Teilnehmer oder externe Einfliisse, eine wich-
tigere Rolle spielen. In Bezug auf das Vorzeichen und die Si-
gnifikanz der Sentimentvariablen lassen sich bei beiden An-
sdtzen zur Ermittlung der Gewinniiberraschung konsistente
Ergebnisse beobachten, was deren Robustheit unterstreicht.

4.4.2 Alternative Ermittlung abnormaler Renditen

Wie zuvor in der Methodik dargelegt, konnen unter-
schiedliche Methoden zur Ermittlung abnormaler Renditen
zu stark unterschiedlichen Ergebnissen fithren.'®* Zur
Priifung der Robustheit der Ergebnisse wird daher neben
dem Marktmodell auch ein faktorloses Modell analysiert,
das in einer Vielzahl von Studien zum Sentiment in Ear-
nings Calls Anwendung findet.'®® In faktorlosen Modellen

183Vgl. De Amicis et al. (2021); Milian et al. (2017, p. 70); Price et al. (2012,
p. 998).

184ygl. Gehrke (2022, p. 279).

185ygl. Mayew et al. (2020, p. 316); Bochkay et al. (2019, p. 36); Milian
et al. (2017, p. 70); Brockman et al. (2015, p. 26); Lee (2015, p. 235);
Price et al. (2012, p. 998).
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erfolgt die Ermittlung der erwarteten Rendite auf Basis
festgelegter Benchmarks, wie beispielsweise anhand eines
Vergleichsportfolios anderer Wertpapiere.'®® In dieser Arbeit
wird die erwartete Rendite eines Unternehmens i am Tag t
E(R;,) als mittlere Rendite R_p’teines Portfolios von Aktien
mit dem gleichen Grofen- und Buchwert-zu-Markt-Quartil
wie Unternehmen i berechnet:

E(R;;) =Rp,. (12)

Im Vergleich zum Marktmodell zeigt das faktorlose Mo-
dell im initialen Ereignisfenster eine leicht geringere Modell-
giite, in der Driftperiode hingegen einen wesentlich gerin-
geren Wert. Das deutet darauf hin, dass das Marktmodell
insbesondere die ldngerfristige Entwicklung nach den Ear-
nings Calls besser erfasst. Die nahezu identischen Sentiment-
Koeffizienten in beiden Modellen in der initialen Reaktion
weisen sowohl auf die Robustheit der Ergebnisse als auch
auf eine konsistente Beziehung zwischen erkldrenden Varia-
blen und abnormalen Renditen hin. In der Driftperiode zei-
gen sich jedoch Unterschiede: Wahrend die Sentimentvaria-
blen des faktorlosen Modells keinen signifikanten Einfluss ha-
ben, weist das Prisentationssentiment im Marktmodell einen
signifikant negativen Effekt auf. Diese Beobachtung deutet
darauf hin, dass das faktorlose Modell die langfristige Bezie-
hung zwischen dem Sentiment und den abnormalen Rendi-
ten nicht zuverléssig erfasst, moglicherweise aufgrund des
fehlenden Einbezugs systematischer Marktfaktoren, die in
der Driftperiode eine grof3ere Rolle spielen kénnten.

Des Weiteren ist festzustellen, dass die Gewinniiberra-
schung in der initialen Reaktion lediglich im faktorlosen
Modell signifikant ist. Dies ldsst vermuten, dass das Modell
die direkte Beziehung zwischen Gewinniiberraschungen
und abnormalen Renditen direkter erfasst, da es weniger
durch den allgemeinen Markttrend beeinflusst wird. Der
Marktindex konnte die Signifikanz der Gewinniiberraschung
abschwichen, indem er die allgemeine Marktstimmung
einbezieht, die auch auf andere Informationen reagiert.

Insgesamt bestitigen die Ergebnisse die Robustheit der
gefundenen Effekte und zeigen, dass unterschiedliche Ansét-
ze zu der Ermittlung abnormaler Renditen zu variierenden,
aber in den Kernbefunden konsistenten Ergebnissen fiihren.

5 Fazit

Die theoretische Betrachtung dieser Arbeit hat gezeigt,
dass qualitative Informationen, insbesondere im Rahmen von
Earnings Calls, in der Finanzanalyse eine zunehmend wich-
tige Rolle spielen. Diese Form der Unternehmenskommuni-
kation stellt eine dynamische Plattform zur Verfiigung, auf
der tber die reine Vermittlung von Zahlen hinausgehende,
wertvolle emotionale Hinweise vermittelt werden. Die text-
basierte Sentimentanalyse stellt dabei ein zentrales Instru-
ment dar, um diese sprachlichen Nuancen systematisch zu

186yg]. Gerpott (2009, p. 216).

erfassen und zu interpretieren. Sie ermoglicht ein besseres
Verstandnis der Auswirkungen der Stimmung von Unterneh-
mensvertretern und Analysten auf die Marktreaktionen und
leistet damit einen wesentlichen Beitrag zur Vertiefung des
Wissens iiber die Marktpsychologie und die Informationsver-
arbeitung von Investoren.

Basierend auf den theoretischen Erkenntnissen zur Rol-
le des Sentiments in der Finanzanalyse bestatigt die empi-
rische Untersuchung, dass emotionale und sprachliche Nu-
ancen in Unternehmensoffenlegungen entscheidende Signa-
le fiir Marktteilnehmer darstellen. Investoren betrachten das
Sentiment in Earnings Calls als wichtige Informationsquel-
le und integrieren es fortlaufend in ihre Entscheidungspro-
zesse. Nach einer anfénglich emotional geprégten Reaktion
bewerten die Investoren zunehmend die langfristigen Impli-
kationen der Informationen, was in der Driftperiode oft zu
einer negativen Korrektur der anfanglich positiven Marktre-
aktionen fiihrt. Die Ergebnisse legen dabei insgesamt nahe,
dass eine differenzierte Herangehensweise an die Sentimen-
tanalyse notwendig ist, um die komplexen Zusammenhénge
zwischen den verschiedenen Segmenten eines Earnings Calls
und den damit verbundenen Marktreaktionen umfassend zu
erfassen. Das Sentiment in dem Q&A-Abschnitt ist fiir die in-
itialen Marktreaktionen bedeutender als die Prasentation. In-
nerhalb des Q&As zeigen die Fragen der Analysten zudem
einen grofderen Einfluss auf die Marktreaktionen als die Ant-
worten des Managements. Wahrend die Prasentation im zeit-
lichen Verlauf an Bedeutung gewinnt und zu einer Revision
der anfanglich positiven Reaktion fiihrt, bleiben die authenti-
scheren Informationen aus dem Q&A-Abschnitt stabiler und
weniger anfillig fiir Korrekturen.

Ferner wurde deutlich, dass die Reaktionen der Investo-
ren auf das Sentiment in Earnings Calls in hohem Maf3e von
ihrer Informationslage abhéngig sind. Unternehmen, die
einen geringen Anteil institutioneller Investoren aufweisen,
nicht dem S&P 500 angehoren, niedrige ESG-Scores besitzen
oder keine Dividenden ausschiitten, erfahren intensivere
Marktreaktionen auf den Tonfall in den Earnings Calls. Im
Verlauf der Driftperiode wird die anfanglich positive Markt-
reaktion in diesen Féllen zudem haufiger revidiert. Besonders
bei Unternehmen mit héherer Unsicherheit und begrenztem
Informationszugang bietet eine Analyse des Sentiments
somit wertvolle Einblicke. Erfahrene institutionelle Anleger
sind in der Lage, den linguistischen Ton in Earnings Calls
préziser zu interpretieren und daraus gezielt Informationen
fiir ihre Investitionsentscheidungen zu extrahieren. Auch
die Bedeutung der einzelnen Segmente von Earnings Calls
variiert mit der Informationslage: Die spontanen Antworten
des Managements im Q&A gewinnen bei hoheren Informa-
tionsasymmetrien gegeniiber der Prasentation an Gewicht.
Zudem scheinen professionelle Anleger besonders gut in der
Lage zu sein, wertvolle Informationen aus dem Manager-
Sentiment in dem Q&A zu extrahieren, wihrend weniger
erfahrene Investoren stiarker auf die Prasentation fokussiert
sind. Unabhéngig von unternehmensbezogenen Merkmalen
oder der Erfahrung der Investoren ist die Stimmung der
Analysten stets von entscheidender Bedeutung.
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Dariiber hinaus wurde ein besonderer Fokus auf die me-
thodischen Herausforderungen einer lexikonbasierten Sen-
timentanalyse gelegt, um die Potenziale und Grenzen die-
ser Methode im Bereich der Finanzanalyse besser zu verste-
hen. Die lexikonbasierte Sentimentanalyse hat sich als niitz-
lich erwiesen, allerdings zeigten sich Einschrankungen bei
der Erfassung von Kontext und Mehrdeutigkeit, was die Ge-
nauigkeit der Sentiment-Messung beeintrachtigt. Insbeson-
dere die Wahl des Lexikons ist zentral fiir prézise Ergebnisse,
wobei keines der in dieser Arbeit verwendeten Lexika uni-
versell iiberlegen war. Stattdessen héngt die Eignung stark
vom spezifischen Abschnitt des Earnings Calls ab. Die Arbeit
legt nahe, dass eine kontextabhiangige Auswahl und Kombi-
nation von Lexika eine Verbesserung der Ergebnisse bieten
kann. Dabei verdeutlichen die aufgezeigten Herausforderun-
gen, dass der Einsatz maschineller Lernverfahren einen viel-
versprechenden Ansatz zur Verbesserung der Prazision der
Sentimentanalyse in Earnings Calls darstellen konnte.

Insgesamt liefert die Arbeit somit wichtige Erkenntnis-
se dariiber, wie qualitative Informationen aus Earnings Calls
systematisch erfasst und fiir die Finanzanalyse genutzt wer-
den konnen. Allerdings bedarf die komplexe Dynamik zwi-
schen den verschiedenen Informationsquellen und Analyse-
methoden weiterer Untersuchung. Auf Grundlage der Ergeb-
nisse lassen sich vier zentrale Ansatzpunkte fiir zukiinftige
Forschungen identifizieren: Erstens sollte die Weiterentwick-
lung von Sentiment-Analysemethoden im Vordergrund ste-
hen, wobei die Integration maschinellen Lernens vielverspre-
chende Moglichkeiten bietet, um Stimmungen in den unter-
schiedlichen Segmenten der Earnings Calls praziser zu erfas-
sen. Zweitens reduziert die Analyse von textuellen Transkrip-
ten im Vergleich zu Videoiibertragungen zwar die Komple-
xitat, kann jedoch auch mit einem moglichen Informations-
verlust verbunden sein. Zukiinftige Untersuchungen sollten
daher auch erforschen, wie nonverbale Faktoren wie Mimik,
Gestik und Korpersprache in die Sentimentanalyse einbezo-
gen werden konnen.

Drittens sollte sich zukiinftige Forschung intensiver mit
dem Einfluss der Informationslage der Investoren auf die
Interpretation und Reaktion der Investoren auf das Senti-
ment in Earnings Calls befassen. In diesem Zusammenhang
scheint es empfehlenswert, sowohl das Informationsumfeld
des Unternehmens, beispielsweise durch eine Segmentie-
rung nach Branchen oder Unternehmen in stark regulierten
Maérkten, als auch personliche Anlegerfaktoren wie die
geografische Herkunft der Investoren zu untersuchen.
Viertens erfordert die Sentimentanalyse eine differenzierte
Herangehensweise, um die Zusammenhédnge zwischen den
Abschnitten und Aussagen verschiedener Redner in Earnings
Calls sowie die daraus resultierenden Marktreaktionen
besser zu verstehen. Insbesondere die Aussagen von CEOs
und CFOs sollten inhaltlich und methodisch, etwa durch den
Einsatz spezifischer Lexika, differenziert analysiert werden.
Dies konnte auch den Einfluss von Agency-Problemen und
personlichen Merkmalen der Sprecher tiefer beleuchten
und somit aufzeigen, wie unterschiedliche Perspektiven
und potenzielle Interessenkonflikte die Wahrnehmung der

Investoren beeinflussen.

In einer zunehmend datengetriebenen Finanzwelt bleibt
es entscheidend, die komplexen Wechselwirkungen zwi-
schen qualitativen Informationen und Marktreaktionen
weiter zu erforschen. Die Fihigkeit, Stimmungen und psy-
chologische Signale in Unternehmensveréffentlichungen
wie Earnings Calls korrekt zu deuten, konnte fiir Investoren
einen entscheidenden Vorteil bei der Unternehmensbewer-
tung und der Vorhersage von Kursbewegungen darstellen.
Damit wird die prdzise Auswertung von Texten zu einem
unverzichtbaren Bestandteil der modernen Finanzanalyse.
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