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Zusammenfassung

Ein Grundpfeiler der modernen Kapitalmarkttheorie ist die Hypothese in-
formationseffizienter Kapitalmérkte. Danach passen sich Kurse unverziig-
lich nach Bekanntgabe neuer, flr die Bewertung dieser Aktien relevanter
Informationen an. Borsennotierte deutsche Aktiengesellschaften sind nach
§ 15 Wertpapierhandel sgesetz (WpHG) verpflichtet, potentiell kursbeein-
flussende Tatsachen zu veréffentlichen. Im Gegensatz zu strukturierten,
tendenziell unkompliziert auswertbaren Daten sind Ad-hoc-Mitteilungen
textuelle, d.h. unstrukturierte Dokumente. Wissensentdeckung in textuel-
len Datenbanken bzw. Text Mining ermdglicht eine automatisierte Ana-
lyse dieser betriebswirtschaftlich relevanten Textdaten. Fir den Zeitraum
von 01.01.1999 bis 31.12.2002 wurde im Rahmen einer empirischen
Analyse untersucht, ob die von DAX100-Unternehmen verdffentlichten
Ad-hoc-Mitteilungen tatséchlich bewertungsrelevante Informationen dar-
stellen. Im Rahmen der Analyse wurde der SAS Enterprise Miner und er-
ganzend die DIASDEM Workbench eingesetzt, um ein Vorhersagemodell
fur die Kursrelevanz von Ad-hoc-Mitteilungen zu generieren.

Keywords: Ad-hoc-Meldung, Kursrelevanz, Ereignisstudie, Text Mining, Text-
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1 Kursrelevanz von Ad-hoc-Mitteilungen

Der im Rahmen des zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes neu geregelte § 15
Wertpapierhandel sgesetz (WpHG) legt die Ad-hoc-Publizitdt deutscher Aktien-
gesellschaften fest. Ad-hoc-Publizitét verfolgt das Ziel, durch Reduzierung oder
Beseitigung bestehender I nformationsunglei chgewichte zwischen Managern und
Aktionéren die Transparenz auf dem Kapitalmarkt zu erhdhen und eine korrekte



Kursbildung zu ermdglichen. Emittenten von im amtlichen oder geregelten
Markt notierten Wertpapieren sind gemal? § 15 WpHG verpflichtet, die Ge-
schéftseitung der zustéandigen Borsen, das Bundesamt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht und die Kapital marktteilnehmer unverziglich tiber potentiell kurs-
relevante Tatsachen bzw. Unternehmensnachrichten zu informieren. Die Deut-
sche Gesellschaft fir Ad-hoc-Publizitét mbH (DGAP) mit Sitz in Frankfurt am
Main ist eine wichtige Institution, die Ad-hoc-Mitteilungen im Auftrag der
Emittenten vorab an Borsen und Aufsichtsbehdrde sowie nach einer festgel egten
Frist an die angeschlossenen nationalen und internationalen Nachrichtenagentu-
ren eektronisch Ubermittelt [2]. Abbildung 1 zeigt eine Uber das Informations-
portal der Deutschen Gesellschaft fur Ad-hoc-Publizitét verdffentlichte Ad-hoc-
Meldung.
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Abbildung 1: Ad-hoc-Mitteilung der SAP AG vom 07.01.2000

Ad-hoc-Meldungen sind 6ffentlich zugdngliche Informationen, deren Inhalt nach
dem Gesetz dazu geeignet sein sollte, die jeweiligen Aktienkurse wesentlich zu
beeinflussen. Inwieweit Ad-hoc-Meldungen tatsichlich zu einer erheblichen
Kursreaktion fuhren und somit kursrelevant sind, ist bisher noch ungeklart. Auf
einem informationseffizienten Kapitalmarkt sollte die Veréffentlichung von Ad-
hoc-Meldungen unverziiglich durch Kauf- und Verkaufsentscheidungen der ver-
schiedenen Handel sakteure zu einer entsprechenden Anpassung der Kurse fuh-
ren. Somit kann von der tatséchlich realisierten Kursreaktion auf die Kursrele-
vanz des Meldungsinhaltes geschlossen werden. Dafir ist jedoch zumindest die
Unterstellung der halbstarken Form der Informationseffizienz erforderlich, d.h.
samtliche historischen Marktdaten und alle 6ffentlich verfligbaren Informationen
sind in den Aktienkursen berlicksichtigt [5].

Seit der Grindung der DGAP am 1. Juli 1996 nutzen die Unternehmen dieses
I nformationstibermittlungsmedium sehr intensiv. So besitzen beispielsweise die
etwa 30.000 in den Jahren 1999 bis 2002 Uber die DGAP verdffentlichten Ad-
hoc-Meldungen ein Datenvolumen von etwa 94 MB. Jedoch weisen die im
néchsten Abschnitt ausfuhrlich vorgestellten empirische Studien darauf hin, dass



nur einige der nach 8 15 WpHG verdffentlichten Ad-hoc-Meldungen eine erheb-
liche Kursreaktion verursachen.

Ziel der vorliegenden Studie ist es, die von DAX100-Unternehmen veroffent-
lichten Ad-hoc-Meldungen im Zeitraum 1999 bis 2002 auf Grundlage ihres
textuellen Inhalts, d.h. ohne zusétzliche Auswertung kapitalmarkttheoretischer
Kenntnisse, entsprechend ihrer Kursrelevanz zu klassifizieren. Dabei wird Text
Mining eingesetzt, um Beziehungen zwischen dem Inhalt einer Meldung und
ihrer tats&chlich verursachten Kursreaktion zu entdecken bzw. ein Klassifikati-
onsmodéll fur die Kursrelevanzprognose von Ad-hoc-Meldungen zu generieren.
Auf Basis dieser Ergebnisse kénnten kursrelevante Mitteilungen mit hoher
Wahrscheinlichkeit in der t&glichen , Informationsflut® identifiziert werden.
Eine Reduzierung der Informationsmenge auf kursrelevante Meldungen trégt zur
Vermeidung von Informationsiiberlastung der Kapitalmarktteilnehmer durch
kursirrelevante Unternehmensnachrichten bei. In einer Studie von Farhoomand
und Drury aus dem Jahr 2002 gaben von 124 Managern etwa 37 Prozent (bzw.
27 Prozent) an, taglich (bzw. haufig) Symptome der Informationsiiberlastung zu
splren, deren haufigste Auswirkungen Zeitverlust, Negativeffekte in Bezug auf
die Qualitét der eigenen Arbeitsleistung, verminderte Effizienz sowie Frustration
und Stress sind [4]. Etwa die Halfte der Befragten nutzt deshalb Techniken der
Informationsfilterung zur Verminderung der Informationstiberlastung. Im Ge-
gensatz zu profilbasierten oder kollaborativen Relevanzfiltern wird in diesem
Beitrag ein kapitalmarktorientiertes Verfahren der automatisierten Informations-
selektion angewendet. Dabel wird die Relevanz einer Nachricht durch die Ak-
tienkursentwicklung des jeweiligen Unternehmens nach deren Vertffentlichung
bestimmt und somit ein objektiver, marktbasierter Relevanzfilter eingesetzt.

Im nachsten Abschnitt werden bisherige Untersuchungen zu Kurseffekten von
Ad-hoc-Mitteilungen dargestellt. Anschliel?end werden in Abschnitt 3 die
durchgefiihrte Ereignisstudie zur Kursrelevanzbestimmung von Ad-hoc-Mittei-
lungen und die Ergebnisse des generierten Klassifikationsmodells vorgestellt.
Der Beitrag schliefdt mit einer Zusammenfassung und einem Ausblick.

2 Bisherige empirische Untersuchungen

Fur den deutschen Kapitalmarkt existieren bereits mehrere empirische Studien
zur Informationswirkung von Ad-hoc-Meldungen. So untersucht Roder die
Kursreaktionen von 912 tber die DGAP veroffentlichten Ad-hoc-Meldungen im
Zeitraum 01.07.1996 bis 30.06.1997, die zuvor in inhaltsbezogene Kategorien
eingeteilt wurden [13]. Er stellt fest, dass die Kurse am stérksten durch Mittei-
lungen Uber Auftragseingénge beeinflusst werden. Zudem fihren Informationen
Uber Dividendenzahlungen vergleichsweise zu schwachen, dennoch statistisch
signifikanten Kursbewegungen, wadhrend Ad-hoc-Mitteilungen zum Jahreser-
gebnis eine Uberdurchschnittliche Kursbewegung verursachen. Ebenso scheint
die Kursrelevanz der Ad-hoc-Meldung von der Marktkapitalisierung des anzei-
genden Unternehmens abzuhangen. In der von Réder untersuchten Stichprobe
reagieren Aktien mit niedriger Marktkapitalisierung stérker aber auch langsa



mer, d.h. Uber den Verdffentlichungstag hinaus, auf positive oder negative Ad-
hoc-Meldungen als Aktien des DAX- oder MDAX-Portefeuilles.

Andere empirische Studien legen Indizien vor, dass nicht jede Ad-hoc-Meldung
eine kursbeeinflussende Wirkung besitzt. Nowak weist beisp. darauf hin, dass
nicht mehr als ein Drittel aler Ad-hoc-Meldungen im Zeitraum von 01.01.1995
bis 31.12.1996 statistisch signifikant kursrelevant waren [12, S. 465]. Bei guten
Marktbedingungen scheinen besonders Unternehmen des ehemaligen Neuen
Marktes Ad-hoc-Mitteilungen as Werbemedium zu nutzen, da sie in diesen
Zeiten tendenziell mehr Meldungen verdffentlichen als bei schlechter Marktlage.
Demgegenliber zbgern sie vermuitlich die Verdffentlichung von negativen Unter-
nehmensmeldungen hinaus[7, S. 13-14].

Die Autoren dieser Studien haben den Inhalt von Ad-hoc-Meldungen manuell
entsprechend ihres Inhalts kategorisiert (z.B. Umsatz, Gewinn, Dividendenan-
kindigung oder Kapitalerhtéhung) und anschlieffend die Informationswirkung
bzw. Kursrelevanz von Meldungen oder Meldungsgruppen untersucht. Im Ge-
gensatz dazu erfolgt in diesem Beitrag keine ex-ante inhaltsbezogene Gruppie-
rung von Ad-hoc-Meldungen. Es wird vielmehr Text Mining eingesetzt, um ein
Klassifikationsmodell zur automatischen Kursrelevanzprognose zu generieren.
Ad-hoc-Meldungen sollen ohne manuellen Eingriff mit groRer Wahrscheinlich-
keit einer der zwei Klassen kursrelevant bzw. kursirrelevant zugeordnet werden,
um eine automatisierte Informationssel ektion zu ermdglichen.

Abbildung 2 illustriert links eine positiv kursrelevante Ad-hoc-Meldung der
SAP AG, die zu einer Kurssteigerung von 19,4 Prozent am Tag ihrer Wirksam-
keit fihrte. Die Herausforderungen einer Kursrelevanzprognose wird in der auf
den ersten Blick positiven Ad-hoc-Meldung der ThyssenKrupp AG auf der
rechten Seite von Abbildung 2 angedeutet. Trotz scheinbar guter Unternehmens-
nachrichten in der gesamten Meldung ergab sich am Tag ihrer Wirksamkeit ein
relevanter Kursverlust von 15,3 Prozent.

SAP schlieBt Geschiftsjahr 1999 mit starkstem Guter Start ins neue Geschiftsjahr / Ergebnis

4. Quartal in der Unternehmensgeschichte ab verdoppelt, Auftragseingang deutlich gestiegen
Walldorf, 7. Januar 2000. Die SAP AG hat einer ersten Ana- fliigelt durch junkturellen i ind erzielte

lyse der vorldufigen Geschiftszahlen zufolge einen Umsatz ThyssenKrupp in den ersten sechs Monaten des Geschéfts-
mit neuen Soft i von h 800 Mio. EUR im 4. jahres 1999/00 einen Auftragseingang von 18,7 Mrd Euro,
Quartal 1999 erzielt. Dies entspricht einer Steigerung (...) 21,3 % mehr als im gleichen Zeitraum des Vorjahres (...)
Emittent: SAP AG Emittent: ThyssenKrupp AG
Verodffentlichung: 07.01.2000, 08:27:00 Verodffentlichung: 24.05.2000, 07:30:00
Schlusskurs 06.01.2000: 432,00 EUR Schlusskurs 23.05.2000: 22,90 EUR

Schlusskurs 07.01.2000: 516,00 EUR (+19,4%) Schlusskurs 24.05.2000: 19,40 EUR (-15,3 %)

Abbildung 2: Zwei kursrelevante Ad-hoc-Meldungen

Die Entwicklung des Aktienkurses ist als aleiniger Indikator fir die Kursrele-
vanz einer Ad-hoc-Mitteilung nicht geeignet und wird deshalb in Abbildungen 2
nur zur lllustration des Konzepts verwendet. Fir die Ermittlung der Kursrele-
vanz einer Ad-hoc-Mitteilung erfolgt in dieser Fallstudie eine Bereinigung der
Kursentwicklung um EinflUsse des Kapitalmarktes. Das dabei angewendete Ver-
fahren wird in Abschnitt 3.2 detailliert vorgestellt.



3 Kursrelevanzprognose von Ad-hoc-Mitteilungen

In diesem Abschnitt erfolgt zundchst die Beschreibung der verwendeten Daten-
basis. Anschlief3end wird die Methode zur Schédtzung der Kursrelevanz einer
Ad-hoc-Mitteilung eingefiihrt und die Erzeugung eines Klassifikationsmodells
zur automatisierten Kursrelevanzprognose von Ad-hoc-M el dungen vorgestellt.

3.1 Datenbasisder Fallstudie

Grundlage der Fallstudie sind alle Ad-hoc-Meldungen, die von der Deutschen
Gesellschaft fur Ad-hoc-Publizitét im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis 31. De-
zember 2002 im Auftrag der Emittenten veroffentlicht wurden. Diese enthalten
neben der nach § 15 WpHG potentiell kursrelevanten Tatsache in Textform auch
das Datum und die Uhrzeit der Verdffentlichung.

Tabelle 1: Datenbasis der Falstudie (Teil 1)

Datenbasis I: Mitteilungen von Unternehmen mit Veréffentlichung durch 29.552
die DGAPvon 01.01.1999 bis 31.12.2002 in ca. 94 MB grof3er Textdatel

Mitteilungen in Englisch von Unternehmen mit Verdffentlichung durch - 8.332
die DGAP von 01.01.1999 bis 31.12.2002

Datenbasis I1: Mitteilungen in Deutsch von Unternehmen mit =21.220

Vertffentlichung durch die DGAP von 01.01.1999 bis 31.12.2002

Ad-hoc-Mitteilungen missen nach 8§ 15 WpHG in Deutsch, kénnen jedoch auch
zeitgleich in Englisch vertffentlicht werden. Einige Medungen enthalten so-
wohl eine deutsche als auch eine englische Fassung des Inhalts. Wiein Tabelle 1
zusammengefasst, wurden deshalb zunéchst Meldungen und Meldungsteile in
englischer Sprache aus dem Archiv der insgesamt im betrachteten Zeitraum
durch die DGAP vertffentlichten Mitteilungen entfernt. Dazu wurde eine ange-
passte Version des Programms TextCat [11] zur Sprachidentifikation eingesetzt.

Anschlief3end wurden, wie in Tabelle 2 dargestellt, ausschliefdlich Ad-hoc-Mit-
teilungen nach § 15 WpHG von 136 Unternehmen extrahiert, die zu irgendeinem
Zeitpunkt zwischen 1999 und 2002 dem DAX100 angehorten. Dieser Aktien-
index umfasst anndhernd die einhundert beziiglich der Marktkapitalisierung
groften und umsatzstarksten Unternehmen des Amtlichen Handels der Frank-
furter Wertpapierborse. Es erfolgt eine Beschrankung auf gréfRere Unternehmen,
da deren Aktien im Vergleich zu kleineren Unternehmen haufiger gehandelt
werden. Somit steht am Tag der Wirksamkeit eéiner Ad-hoc-Meldung auch hau-
figer ein Transaktionskurs zur Verfligung, dessen Vorliegen eine wichtige Vor-
aussetzung fir die korrekte Bestimmung der Kursrelevanz von Ad-hoc-Meldun-
gen ist. Zusétzlich erfolgte eine Bereinigung der Datenbasis um sdmtliche Mit-
teilungen, die nicht aufgrund § 15 WpHG verdffentlicht wurden.



Tabelle 2: Datenbasis der Fallstudie (Teil 2)

Datenbasis I1: Mitteilungen in Deutsch von Unternehmen mit 21.220
Vertffentlichung durch die DGAP von 01.01.1999 bis 31.12.2002

Mitteilungen von Unternehmen ohne Listung im Index DAX100 zu - 18.772
irgendeinem Zeitpunkt zwischen 01.01.1999 und 31.12.2002

Datenbasis I11: Mitteilungen (DAX100) in Deutsch mit Veréffentlichung =2.448
durch die DGAP von 01.01.1999 bis 31.12.2002

Nicht auf Grundlage des § 15 WpHG verdffentlichten Mitteilungen (z.B. - 134
Unternehmensnachrichten oder Meldungen von sog. Director’s Dealings)

Datenbasis 1V: Ad-hoc-Meldungen (DAX100) in Deutsch mit =2314

Veroffentlichung durch die DGAP von 01.01.1999 bis 31.12.2002

Fur die zur Ermittlung der Kursrelevanz erforderliche Renditeberechnung wer-
den tégliche, um Dividenden und andere K apital mal3nahmen bereinigte Schluss-
kurse aus Datastream verwendet. Aus dieser kommerziellen Datenbank stammen
ebenfalls die verwendeten Indexstdnde des Composite DAX (CDAX).

3.2 Ermittlung der Kursrelevanz von Ad-hoc-Mitteilungen

Die Kursrelevanz einer Ad-hoc-Meldung ist Zielvariable bzw. abhéangige Varia-
ble, deren Auspragung (d.h. kursrelevant bzw. kursirrelevant) bei neuen Mit-
teilungen durch das Klassifikationsmodell nur auf Basis des textuellen Inhalts
und ggf. weiterer Metadaten zu prognostizieren ist. Fir das Training eines Klas-
sifikationsmodells wird ein sog. Trainingsdatensatz bendtigt, bei dem die Aus-
prégung der Zielvariable fir ale Datensétze ex-ante gegeben ist. Die Schatzung
der Klassifikationsqualitét erfolgt anschlieffend mittels des sog. Testdatensatzes,
bei dem ebenfalls die Attributwerte der Zielvariablen bekannt sein mussen [3, S.
107-109]. In Ermangelung vorklassifizierter Trainings- und Testdaten muss des-
halb in dieser Fallstudie zunéchst die Kursrelevanz fur Ad-hoc-Meldungen der
Datenbasis IV (vgl. Tabelle 2) bestimmt werden. Mitteilungen mit geschétzter
Kurswirkung kénnen anschlief3end al's disjunkte Datensétze anteilig fUr Training
und Test eines Klassifikationsmodells verwendet werden.

In der vorliegenden Fallstudie wird zur Unterscheidung zwischen kursrelevanten
und kursirrelevanten Meldungen die Ereignisstudien-Methodik genutzt. Die Er-
eignisstudie ist eine theoretisch fundierte Untersuchungsmethode der empiri-
schen Kapitalmarktforschung, die sich besonders zur Bestimmung der kursbe-
einflussenden Wirkung von Ad-hoc-Mitteilungen eignet [12, S. 450-451]. Dabei
stellt die Veroffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung das Ereignis dar.

Im ersten Schritt muss der Ereignistag (Tag 0) bzw. der Tag der Wirksamkeit flr
jede Meldung festgelegt werden. Wéahrend Ad-hoc-Meldungen 24 Stunden am
Tag abgegeben werden koénnen, 6ffnet die Bérse zu bestimmten Handel szeiten.
Im Untersuchungszeitraum wurden diese Handel szeiten zweimal verlangert: am
18. September 1999 von 9:00-17:00 Uhr auf 9:00-17:30 Uhr und am 2. Juni
2000 auf 9:00-20:00 Uhr. Der Ereignistag entspricht in der Fallstudie dem Ver-



offentlichungstag einer Ad-hoc-Meldung, wenn deren Veroffentlichung am glei-
chen Tag vor Ende der Handelszeit erfolgte. Bei Abgabe einer Ad-hoc-Meldung
nach Beendigung der Handelszeit wird der nachfolgende Handelstag als Ereig-
nistag definiert. Zur Isolierung ihrer Kurswirkung werden nur Mitteilungen be-
riicksichtigt, deren Emittenten am gleichen Tag genau eine verdffentlichten.

Zur Bestimmung der durch eine Ad-hoc-Meldung verursachten Kursreaktion
muss die gesamte Kursveranderung der Aktie am Ereignistag um die Kursreak-
tion bereinigt werden, die ohne Vertffentlichung der Ad-hoc-Meldung erwartet
worden wére. Zur Schétzung dieser erwarteten Rendite kann u.a. das Marktmo-
dell verwendet werden, das einen bestimmten renditegenerierenden Prozess un-
terstellt [15]. Das Marktmodell nimmt an, dass die Rendite R  einer Aktie des
Unternehmens, das die Ad-hoc-Mitteilung i veroffentlichte, am Tagt aus einem
unternehmensspezifischen Bestandteil a, und einem von der algemeinen
Marktentwicklung abhéngigen Bestandteil b xR . sowie aus der Storgrolie
e  besteht. Die allgemeine Entwicklung des Kapitalmarkts wird in dieser Fall-
studie durch die Rendite des Composite DAX (CDAX) approximiert, der ale
Unternehmen des Frankfurter Amtlichen Handels, des Geregelten Marktes und
des Neuen Marktes umfasst.

R,t =a, +bi >Rn:DAx,t +e|,t
t:'55,...,-6 (1)
i=1...,N

Die Parameterwerte a  und b, der Formel (1) werden fir jede der N Aktien
Uber einem 50 Tage langen Schétzzeitraum von Tag -55 bis Tag —6 bestimmt.
Der Schétzzeitraum muss zur Abbildung des gewoéhnlichen Zusammenhanges
zwischen der Rendite der Aktiei und des Marktportefeuilles so definiert werden,
dass zum einen an diesen Tagen keine ungewdhnlichen Ereignisse die Aktien
betreffen und dass zum anderen die zu untersuchende Ad-hoc-Meldung noch
keine Kursreaktionen bewirkt hat. Aktien, fur die weniger als 35 Renditen im
Schétzzeitraum zur Verflgung stehen, werden aus der Untersuchung ausge-
schlossen, um eine mdglichst genaue Schatzung zu gewahrleisten. Ebenfalls er-
folgt aufgrund der Vermutung, dass keine Transaktionskurse vorliegen, ein Aus-
schluss von Aktien mit einer Rendite von 0% am Tag 0, am vorhergehenden
oder nachfolgenden Tag. Diese Vorgehensweise ist notwendig, da bei Kursen
aus Datastream nicht zwischen einem im Vergleich zum Vortag konstanten Kurs
oder einem vom V ortag fortgeschriebenen Kurs unterschieden werden kann. Mit
Hilfe der geschétzten Parameterwerte wird die erwartete Rendite am Ereignistag
berechnet. Die Differenz aus gesamter Rendite R, und erwarteter Rendite am

1 Im Folgenden wird zur besseren Veranschauung der Laufindex i der Aktie direkt zu-

geordnet, die von der jeweiligen Ad-hoc-Meldung betroffen ist.



Ereignistag E(R,) stellt den Schatzwert fiir die kursbeeinflussende Wirkung der

Mitteilung dar und wird al's Uberrendite oder abnormale Rendite A , bezeichnet.

A,ozR,o' E(R,O) @
A,.oza,o' @ +b >RCDAx,o) ©)
i=1...,N

Um eine Aussage dartiber treffen zu konnen, ob die geschétzten Uberrenditen
statistisch signifikant von null abweichen oder nur zuféllig um null schwanken,
wird ein t-Test durchgeftihrt. Meldungen, die eine zum Niveau von 10% statis-
tisch signifikante positive bzw. negative Uberrendite bewirken, werden al's posi-
tiv bzw. negativ kursrelevant bezeichnet. Kursirrelevant sind alle Ad-hoc-Mél-
dungen mit Uberrenditen, die nicht statistisch signifikant von null abweichen.
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Abbildung 3: Tagliche Indexentwicklung einer Aktiei und des
CDAX im Schétzzeitraum (Ausgangshasis: Tag —56 = 1000)

Die obigen Ausfihrungen werden in den Abbildungen 3 und 4 an einem Bei-
spiel graphisch verdeutlicht. Hierflr wird angenommen, dass die Rendite einer
Aktie i am Ereignistag 3% betragt, wahrend das Marktportefeuille in Form des
CDAX eine Rendite von 1% besitzt. Im Schétzzeitraum von Tag —55 bis Tag —6
weist die Aktie i gegentiber dem CDAX diein Abbildung 3 dargestellte tégliche
Kursentwicklung auf. Abbildung 4 gibt fir diese Zeitperiode die zugehtrigen
Renditekombinationen zwischen Aktie i und CDAX a's Punktwolke an. Um die
Rendite der Aktie i am Tag 0O, die ohne Verdffentlichung der Ad-hoc-Meldung
erwartet worden wére, prognostizieren zu kénnen, wird aus den verfiigbaren
Renditekombinationen das Marktmodell geschétzt. Da die Rendite des CDAX
am Tag 0 annahmegemal? 1% ist, berechnet sich nach dem geschétzten Markt-
modell (&, =-0,002, b, =0.799) eine erwartete Rendite firr die Aktie i von 0,8%.
Die tatsachliche Rendite der Aktiei ist alerdings 3%, dargestellt in Abbildung 4



as Kreuz. Die sich daraus ergebene Uberrendite von 2,2% ist auf einem Niveau
von 10% statistisch signifikant von null verschieden, da die realisierte Rendite-
kombination der Aktie i und des CDAX am Ereignistag auf3erhalb des Konfi-
denzintervalls liegt, das das geschétzte Marktmodell umgibt.
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Abbildung 4: Schéatzung des Marktmodells und des Konfidenzintervalls auf Ba-
sis der Renditekombinationen der Aktiei und des CDAX im Schétzzeitraum

Tabelle 3: Datenbasis der Fallstudie (Teil 3)

Datenbasis 1V: Ad-hoc-Meldungen (DAX100) in Deutsch mit 2314
Veroffentlichung durch die DGAP von 01.01.1999 bis 31.12.2002

Ad-hoc-Meldungen mit Verdffentlichungsdatum, an dem deren - 320
Emittenten mehr als eine Ad-hoc-Meldung veréffentlichten

Ad-hoc-Meldungen, fir deren Kursrelevanzschétzung weniger als 35 - 534
Renditen in Schétzperiode oder Nullrenditen im Ereignisfenster vorliegen

Datenbasis V: Bereinigte Ad-hoc-Meldungen (DAX100) in Deutsch mit =1.460

Veroffentlichung durch die DGAP von 01.01.1999 bis 31.12.2002

Tabelle 3 gibt einen Uberblick tiber die Schritte der Datenbereinigung, die wah-
rend der Ermittlung der Kursrelevanz fir Ad-hoc-Mitteilungen der Datenbasis
IV vorgenommen wurden. In der Datenbasis V gibt es unter den 1.460 (100%)
fur die Kursrelevanzprognose verwendbaren Ad-hoc-Meldungen 235 (16,1%)
zum Niveau von 10% statistisch signifikant positiv bzw. 161 (11,0%) negativ
kursrelevante sowie 1.064 (72,9%) kursirrelevante Ad-hoc-Mitteilungen.

3.3 Aufbereitung der Ad-hoc-Meldungen

Die Vorverarbeitung der bereinigten Ad-hoc-Mitteilungen (Datenbasis V) um-
fasst den Einsatz der DIASDEM Workbench [6; 17], um zusétzliche Metadaten
in Form haufiger semantischer Konzepte zu extrahieren. Das dabel genutzte
DIASDEM Vorgehensmodell zur semantischen Auszeichnung anwendungsspe-



zifischer Textarchive beinhaltet einen interaktiven und iterativen Prozess der
Wissensentdeckung. Dessen Zidl ist die inhaltsbezogene Annotation von struktu-
rellen Textelementen (z.B. Sétzen) mit XML-Textmarken und die Ableitung
einer XML-Dokumenttypdefinition. Die DTD beschreibt dabei die semantische,
d.h. die inhaltliche Struktur des Archivs. Abbildung 5 illustriert auszugsweise
links diein der Abbildung 1 gezeigte Ad-hoc-Mitteilung als inhaltsbezogen aus-
gezeichnetes XML -Dokument sowie rechts die darin referenzierte XML DTD.

<?xm version="1.0" encodi ng="1SO 8859- 1" ?> <?xm version="1.0" encodi ng="1SO 8859- 1" ?>

<! DOCTYPE AdHocM tteilung SYSTEM ' AdHocM tteilung. dtd' >

<AdHocM ttei | ung> SAP schlieBt Geschéftsjahr 1999 mit
starkstem 4. Quartal in der Unternehmensgeschichte ab.
Walldorf, 7. Januar 2000. <Quart al Utsat z Conpany="1010;
SAP AG' Anpunt Of Money= "800000000 EUR'> Die SAP AG hat
einer ersten Analyse der vorldaufigen Geschiftszahlen zu-

folge einen Umsatz mit neuen Softwar von nah
800 Mio. EUR im 4. Quartal 1999 erzielt. </ Quartal Unsat z>
<Er hoehungKennzahl > Dies entspricht einer Steigerung ge-
geniiber dem Vorjahresquartal von ungeféahr 40% und ge-
geniiber dem Vorquartal von rund 150%. </ Er hoehung
Kennzahl > <Quartal Ursat z> Der Gesamtumsatz im 4. Quar-
tal 1999 wuchs um rund 25% gegeniiber dem Vorjahres-
quartal. </ Quart al Unsat z> (...) Genaue Angaben zum vor-
laufigen Ergebnis des Geschiftsjahrs 1999 wird die SAP AG
am 24. Januar 2000 verdffentlichen. </ AdHocM ttei | ung>

<! ELEMENT AdHocM tteilung ( #PCDATA |

Abschl uszMasznahnmePosi tiv | Abschreibung |

AdHocM tteilung | Akquisition | AkquisitionUrsatz |

Akt i eEr hoehung | Ansprechpartner | AufsichtsratBeschlusz
| AufsichtsratDividende | AufsichtsratFunktionstraeger

| AufsichtsratJahresabschl usz | AufsichtsratZusti mmung

| Auftragseingang | AuftragseingangPositiv |
AussageNegativ | ... | Gewinn | GewinnJeAktie |

Gewi nnPl anung | Gewi nnPositiv | Gew nnRueckgang |

Gewi nnUmsatz | Grundkapital | ... | Zwi schenbericht )* >

<! ELEMENT Abschl uszMasznahmePosi tiv (#PCDATA) >
<! ELEMENT Abschrei bung (#PCDATA)> ..
<! ELEMENT Zwi schenberi cht (#PCDATA) >

.. <IATTLI ST Quartal Unsatz Conpany CDATA #| MPLI ED>
<! ATTLI ST Quartal Unsat z Anput Of Money CDATA #| MPLIED> . ..

Abbildung 5: Semantisch annotierte Ad-hoc-Meldung mit XML DTD

Im Ergebnis dieser Fallstudie ist auch eine erste Tendenzaussage zu treffen, ob
eine Verwendung der entdeckten semantischen Konzepte (XML-Textmarken)
die Klassifikationsgite erhhen kann. Dazu werden auf Grundlage von Daten-
basis V (vgl. Tabelle 3) zwei Klassifikationsmodelle mit jeweils unterschied-
lichen unabhangigen Variablen trainiert. In beiden Szenarien A und B werden
neben dem textuellen Mitteilungsinhalt die nominal skalierte Branchenkennung
und die Firma des Emittenten sowie die ordinal skalierte Stunde, der Wochentag
und die Kalenderwoche der Verdffentlichung zur Prognose der Kursrelevanz
verwendet. Im Szenario B werden auflerdem die auf Satzebene entdeckten 129
semantischen Konzepte als zusétzliche, strukturierte Metadaten genutzt. Diese
binérskalierten Indikatorvariablen zeigen dabel die Existenz bzw. Nichtexistenz
des entsprechenden Konzepts in der jeweiligen Ad-hoc-Mitteilung an.

3.4 Klassfikation von Ad-hoc-Mitteilungen

Fir die Klassifikation von Ad-hoc-Mitteilungen hinsichtlich ihrer Kursrelevanz
wurde der SAS Enterprise Miner [14] aus der Vielzahl gegenwaértig am Markt
verfigbarer algemeiner Data-Mining-Software [18] und dedizierter Text-
Mining-Applikationen [9] ausgewdhit. Der SAS Enterprise Miner integriert
nahtlos spezielle Textanalysefunktionen (z.B. Textaufbereitung, Dimensionsre-
duktion und Segmentierung von Dokumenten) und anerkannte, nicht textopti-
mierte Data-Mining-Algorithmen (z.B. Klassifikationsverfahren). Abbildung 6
zeigt das nach vielen lterationen des Wissensentdeckungsprozesses letztendlich
fur die Klassifikation der Ad-hoc-Mitteilungen in beiden Szenarien verwendete
Text-Mining-Diagramm. Die Knoten Eingabedaten, Datenpartitionierung, Text
Mining flr Textzerlegung und Dimensionsreduktion sowie Variablenselektion
und Oversampling des Graphen sind dabei der Aufbereitungsphase des Prozes-
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ses der Wissensentdeckung in textuellen Datenbanken zuzuordnen. Der Knoten
Logistische Regression dient der Musterentdeckung bzw. der Generierung von
Klassifikationswissen zur Unterscheidung von relevanten und irrelevanten Mel-
dungen. Eine Bewertung der Qualitét des gelernten Klassifikators und somit eine
Nachbereitung der Ergebnisse ermoglicht der abschlief3ende Knoten Evaluation.
Die gerichteten Kanten des Graphen symbolisieren den Fluss von Trainings-,
Test- und Metadaten zwischen den einzelnen Verarbeitungsschritten.

Eingabedaten  Datmnpar=  Text Minimg Yarisblen= Geerzespl ing  Logistizche  Eealuatio
&1k A g mmlmkt ion {fraimingl Rsgrazx ion

Abbildung 6: Text-Mining-Diagramm zur
Klassifikation von Ad-hoc-Mitteilungen

Die Eingabedaten fir beide Szenarien enthalten neben den in Abschnitt 4.3 ge-
nannten strukturierten Variablen den unstrukturierten, textuellen Inhalt der 1460
bereinigten Ad-hoc-Meldungen in Datenbasis V. Aufgrund der geringen Anzahl
von Meldungen mit geschétzter Auspragung der Zielvariable wurden in beiden
Szenarien jeweils 90 Prozent der Ad-hoc-Mitteilungen fir Trainings- und 10
Prozent fur Testzwecke verwendet. Dabei wurden zuféllige, aber geschichtete
Trainings- und Testpartitionen erzeugt, in denen der Antell relevanter Meldun-
gen jeweils dem in der Grundgesamtheit entspricht.

Der Knoten Text Mining kapselt einerseits elementare Textaufbereitungsfunktio-
nalitét. Diese umfasst die Zerlegung textueller Inhalte in individuelle, sémtlich
kleingeschriebene Worter, die Entfernung von Interpunktionszeichen und die
Eliminierung sinnleerer Worter anhand einer angepassten Stoppwortliste mit 385
Termenwiez.B. ,ein*, ,die" und , etwa'. Aulerdem wurde eine spezielle Syno-
nymliste mit 182 Termen eingesetzt, um synonyme Ausdriicke wie z.B. ,Ge-
winnanstieg* und ,, Gewinnerhdhung* auf ein gemeinsames semantisches Kon-
zept abzubilden. Auf die Identifizierung benannter Entitéten (z.B. Personen oder
Datumsangaben) wurde bewusst verzicht, um ein moglichst allgemeingliltiges
Klassifikationsmodell zu generieren. Trainings- und Testarchiv wurden danach
in eine bindre Wort-je-Dokument-Matrix Uberfuhrt. Durch Multiplikation der
binéren Worthaufigkeiten mit der Testgrole des c2-Unabhangigkeitstests auf ge-
meinsame Verteilung des jeweiligen Worts und der Zielvariable wurden Terme
zusétzlich entsprechend ihrer Korrelation mit der Zielvariablen gewichtet.
Andererseits kapselt der Knoten Text Mining auch die erforderliche Dimensions-
reduktion. Die eingesetzte Singuldrwertzerlegung ist ein Verfahren der latent-
semantischen Analyse, das die Anzahl der Dimensionen je Dokument auf etwa
ein- bis zweihundert numerische Attribute reduzieren kann [16, S. 337-341; 1].
Diese Methode der linearen Algebra verringert die Dimensionalitét der gewich-
teten Wort-je-Dokument-Matrix durch Transformation in eine semantisch kom-
primierte Ergebnismatrix, die lediglich statistisch bedeutsame Inhalte enthélt.
Dadurch wird die Relevanz bedeutungsloser Worter gemindert und die Identifi-
kation von relevanten Termen und Termkombinationen ermaglicht.
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Nach erfolgter Dimensionsreduktion wird der textuelle Inhalt einer Ad-hoc-
Meldung durch maximal 200 numerische Singulé&rwerte beschrieben. Zusétzlich
zeigen 100 neue Attribute das Auftreten der einhundert im gesamten Archiv am
hochsten gewichteten Terme (z.B. , Wachstum* und ,, verauf3ern*) in den jewel-
ligen Meldungen an. Der sich anschlief3ende Knoten Variablensel ektion kapselt
die automatische Entfernung von Variablen vor der Modellbildung, die einen
parametrisierbaren Schwellenwert der Korrelation mit der Zielvariable nicht
Uberschreiten. Im Knoten Oversampling wird der Anteil kursrelevanter Meldun-
gen auf 50 Prozent Ubergewichtet, da ein Klassifikationsmodell zur Vorhersage
dieser unterreprésentierten Klasse zu trainieren ist. Fur die Klassifikation der
Mitteilungen wurde ein Verfahren der logistischen Regression ausgewdhit.
Diese Methode prognostiziert die Wahrscheinlichkeit fir das Auftreten des Att-
ributwerts kursrelevant der Zielvariable bei gegebenen Attributwerten der Ein-
gabevariablen. Ist diese Wahrscheinlichkeit grof3er gleich ein Schwellenwert
(hier: ein Drittel), so wird die entsprechende Ad-hoc-Meldung als kursrelevant
klassifiziert. Die Parameterwahl fur Variablenselektion und logistische Regres-
sion kann hier aus Platzgriinden nicht diskutiert werden.

Um trotz des erforderlichen grofen Anteils an Trainingsdaten eine mdglichst
genaue Schétzung des Klassifikationsfehlers durchfiihren zu kénnen, wurde eine
10-fache Uberkreuz-Validierung durchgefihrt [3, S. 109]. In zehn Durchlaufen
wurden jeweils 90 Prozent der verfiigbaren 1.460 Datensétze aus Datenbasis V
(vgl. Tabelle 3) fur das Training und die verbleibenden 10 Prozent fur die Be-
wertung des jeweiligen Klassifikators verwendet. Tabelle 4 fasst die Ergebnisse
der Evaluation der Klassifikationsgenauigkeit fir die in Abschnitt 4.3 erlauterten
zwei Szenarien zusammen. Der durchschnittliche Klassifikationsfehler ist dabel
das arithmetische Mittel der Klassifikationsfehler der zehn im Rahmen der
Uberkreuz-Validierung generierten Klassifikationsmodelle.

Tabelle 4. Schétzung des Klassifikationsfehlers
der zwei Klassifikatoren auf Testdaten

10-fache Uberkreuz-Validierung auf Datenbasis V Szenario A Szenario B
Durchschnittlicher Klassifikationsfehler und 95%- 0,39 0,39
Konfidenzintervall [3, S. 111] [0,365; 0,415] [0,365; 0,415]
Durchschnittlicher Klassifikationsfehler der Klasse 0,57 0,59
kur srelevant und 95%-K onfidenzintervall [0,545; 0,595] [0,565; 0,615]
Durchschnittlicher Klassifikationsfehler der Klasse 0,32 0,31
kursirrelevant und 95%-K onfidenzintervall [0,296; 0,344] [0,286; 0,334]

3.5 Interpretation der Ergebnisse

Die in Tabelle 4 dargestellten Ergebnisse der Fallstudie verdeutlichen die Her-
ausforderungen einer Kursrelevanzprognose von Ad-hoc-Meldungen. Der
durchschnittliche Klassifikationsfehler von 39 Prozent in beiden Szenarien der
Datenbasis V ist ggf. noch hinnehmbar. Zielstellung dieser Fallstudie ist jedoch
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die automatisierte Selektion kursrelevanter Ad-hoc-Mitteilungen zur Vermei-
dung von Informationsiiberflutung. Der zur Beurteilung des Zielerreichungsgra-
des zu betrachtende durchschnittliche Klassifikationsfehler der Klasse kursrele-
vant liegt mit etwa 57 Prozent in Szenario A bzw. 59 Prozent in Szenario B je-
doch noch weit entfernt vom Sollzustand eines automatischen Relevanzfilters
fur Unternehmensnachrichten: Von sdmtlichen kursrelevanten Mitteilungen im
Testarchiv wurden im Durchschnitt nur 43 Prozent (Szenario A) bzw. 41 Prozent
(Szenario B) tatsachlich als kursrelevant klassifiziert.

Der durchschnittliche Klassifikationsfehler bei der Identifizierung kursrel evanter
Ad-hoc-Meldungen ist in Szenario A etwa 2 Prozent geringer alsin Szenario B.
Bei etwa gleichem durchschnittlichen Klassifikationsfehler scheint also die Ein-
beziehung der auf Satzebene entdeckten 129 semantischen Konzepte als zusétz-
liche, strukturierte Metadaten zu keiner Verbesserung der Klassifikationsgiite zu
fUhren. Im Gegenteil, eine Einbeziehung dieser Indikatorvariablen (z.B. , Auf-
tragseingangPositiv*  oder ,GewinnRickgang“) as unabhangige Variablen
fUhrte im Szenario B dieser Fallstudie offenbar zu einer Verschlechterung des
durchschnittlichen Klassifikationsfehlers der Klasse kursrelevant um 2 Prozent.
Diese Tatsache konnte intuitiv auf die EinfUhrung zusétzlicher Freiheitsgrade
durch die 129 Indikatorvariablen zurtickzufiihren sein, da die zur Dimensions-
reduktion angewandte Singulérwertzerlegung [1] ebenfalls Semantik représen-
tierende Linearkombinationen von Termen identifiziert und Dokumente an-
schliefRend auf diesen orthogonalen Vektorraum abbildet.

Ein Grund fur die besondere Schwierigkeit einer Kursrelevanzprognose konnte
der oft mit dem Schlagwort ,, Informationsmaill“ artikulierte Vorwurf sein, viele
Ad-hoc-Meldungen enthielten neben tatséchlich potentiell kursbeeinflussenden
Tatsachen im Sinne von § 15 WpHG eher allgemeine Nachrichten oder sogar
Werbung [10]. Ebenso scheint es gangige Praxis der Finanzmarktkommunika-
tion vieler Unternehmen zu sein, negative Nachrichten einerseits beschénigend
darzustellen oder diese andererseits in ,,umhillende” positive Meldungen einzu-
betten. Beide Présentationstechniken erfordern jedoch ein Lesen des kundigen
Adressaten ,,zwischen den Zeilen, um die Bedeutung sprachlicher Konstrukte
im kommunikativen Zusammenhang zu betrachten. Diese pragmatische Per-
spektive der Sprachanalyse wurde, im Gegensatz zur semantischen Untersu-
chungsperspektive durch Einsatz einer Synonymliste, in dieser Fallstudie jedoch
nicht beriicksichtigt.

4 Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Beitrag wurde die prinzipielle Moglichkeit wie auch die Komplexitat
einer automatisierten, kapitalmarktbasierten Kursrelevanzprognose von textuel-
len Ad-hoc-Mitteilungen vorgestellt. Es wurde Text Mining eingesetzt, um ka-
pitalmarktrelevante von kapitalmarktirrelevanten Ad-hoc-Mitteilungen automa-
tisiert zu unterscheiden. Eine operative Umsetzung eines derartigen objektiven
Relevanzfilters, d.h. des trainierten Klassifikationsmodells, konnte beisp. zur
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Minderung der wahrgenommenen Informationstiberflutung bel den Nutzern von
Bdrseninformationsdiensten beitragen. Die Qualitét der automatischen Informa-
tionsselektion muss jedoch vor einer Einbindung in operative Systeme durch
kunftige Forschungsanstrengungen verbessert werden.

Ein wichtiger Ansatzpunkt zur Verbesserung der Klassifikationsqualitét ergibt
aus der in Abschnitt 4.5 dargestellten sprachlichen Komplexitdt von Ad-hoc-
Mitteilungen. Als Ersatz einfacher Synonymlisten konnte beisp. ein anwen-
dungsspezifischer Thesaurus erstellt und eingesetzt werden, der neben Synony-
men auch weitere Beziehungen (z.B. ,Umsatzrendite” as Unterbegriff von
»Rendite") zwischen Wartern und Konzepten abbildet. Gegenwaértig wird eine
Stoppwortliste verwendet, um sinnleere Worter nicht in die Wort-je-Dokument-
Matrix aufzunehmen. Bei Einsatz eines Thesaurus konnte im Gegensatz dazu
eine sog. Startwortliste erstellt werden, die nur giltige Deskriptoren bzw.
Schlagworte fir Ad-hoc-Meldungen enthélt. Dartiber hinaus sollte eine Auflo-
sung der semantischen Bedeutung von Homonymen (,, Rucktritt* als CEO oder
»RUcktritt” vom Fusionsvertrag) ebenso zur Senkung des durchschnittlichen
Klassifikationsfehlers beitragen wie der Einbezug der pragmatischen Perspek-
tive: Eine ,,Erhéhung” des Gewinns ist z.B. im Gegensatz zur ,, Erhdhung* des
Verlustes durchaus positiv. Zusétzlich sollten andere, haufig zur Textklassifika-
tion verwendete Algorithmen wie z.B. der Bayes-Klassifikator [3, S. 114-116]
oder Supportvektormaschinen [8] eingesetzt werden.
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