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Abstract:

In der folgenden Arbeit wird der Zusammenhang zwischen der Komplexitat der
Sprache in Konzernabschlissen der letzten finf Jahre und der wirtschaftlichen
Leistung der Unternehmen Uberprift. Die Komplexitat der Sprache wird anhand von
drei Lesbarkeitsindizes, FOG-, SMOG-Index und Flesch Reading Ease Formula,
abgebildet. Die wirtschaftliche Leistung jedes Unternehmens in der beobachteten
Periode wird mit den Earnings per Share (kurz: EPS) quantifiziert. Anhand von
deskriptiven Analysen wird der lineare Zusammenhang der Variablen dargestellt und
in der Folge mithilfe von einem linearen Regressionsmodell manifestiert. Die
statistische Analyse hat eine signifikante positive Korrelation flir Lesbarkeitsindizes
FOG und SMOG und den EPS der Unternehmen bestatigt. Der Flesch-Ease
Lesbarkeitsindex weist eine negative Korrelation mit den EPS der Unternehmen auf.
Das Resultat der Analyse zeigt auf, dass mit ansteigender EPS eines Unternehemens

auch die Komplexitat der Konzernabschliisse zunimmt.
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1. Motivation

Ziel der Arbeit ist die Untersuchung vom Zusammenhang der Earnings per Share
eines Unternehmens und der Komplexitat der Sprache eines Unternehmens. Fir die
Analyse werden die Konzernabschliisse der Unternehmen des prime markets der
Wiener Borse gewahlt. Die Quantifizierung der Komplexitat der Sprache wird mittels
Lesbarkeitsindizes dargestellt. Mithilfe von statistischen Methoden wird der
Zusammenhang zwischen Earnings per Share und der Ergebnisse der
Lesbarkeitsindizes bestimmt. Im Anschluss werden zukiinftige Anwendungsgebiete
aufgezahlt und detailliert beschrieben. Am Ende der Arbeit werden die Resultate

analysiert und graphisch dargestellt.



2. Lesbarkeitsindizes

2.1. Definition von Lesbarkeitsindizes

Lesbarkeitsindizes sind Indikatoren, welche die Komplexitdt eines Textes
guantifizieren und dadurch Texte vergleichbar machen. Um einen Index zu
berechnen, werden meist die Lange der Satze, die Anzahl der Nebensatze oder etwa
die Vielfdltigkeit des Vokabulars in Betracht gezogen. Zur Quantifizierung der
Vielfaltigkeit des Vokabulars durch ein Computerprogramm, werden Worterlisten

verwendet, die ahnliche Worter identifizieren. (Duffy T. M., 1985)

Ein Beispiel dafiir ist die Dale-Chall Liste in der englischen Sprache. Diese Liste
beinhaltet 3000 Woérter, von denen mindestens 80 Prozent der Schiler der 5.
Schulstufe die Bedeutung kennen (Sprache, 1953). Hierbei handelt es sich nicht um
die 3000 im Alltagsgebrauch am haufigsten verwendeten Woérter. Im Gegenteil eher
unwichtig erscheinende Worter wurden inkludiert und wichtige wiederum
ausgeschlossen. Die Worter wurden so gewahlt, dass wenn das Auftreten der Worter
in einem beliebigen Text verglichen wird, so zeigt das Ergebnis eine signifikante

Korrelation mit der Lesbarkeit des Textes.

Wenn all diese Informationen in die jeweiligen Formeln zur Berechnung des
Lesbarkeitsindizes eingesetzt werden, ergeben diese einen Wert, der die Lesbarkeit
kennzeichnet. Jener Wert, der aus der Formel resultiert, wird in eine Tabelle
eingesetzt und anhand dieser wird die Lesbarkeit des Textes festgestellt. Die
Einteilung wie gut lesbar ein Text ist, wird nach Schulstufen klassifiziert. Je hoher der
errechnete Wert ist, desto schwieriger ist der Text zu lesen und zu verstehen. In der

Folge ist eine hohere Schulbildung erforderlich, um den Text zu verstehen.

Lesbarkeitsindizes erlangten zum ersten Mal nach Pressman (1979) in der
amerikanischen Politik bedeutende Aufmerksamkeit. Der damalige Prasident Carter
hatte einen Beschluss verabschiedet, der besagt, dass Formulare und Vertrage,
welche vom Staat veroffentlicht werden im sogenannten ,plain english” verfasst

werden sollen (Pressman, 1979). Zusatzlich wurde dem Begriff ,plain english”



Aufmerksamkeit geschenkt, da nach Duffy T. M. (1985) ein Gerichtsbeschluss
erlassen wurde, welcher Hersteller dazu veranlasste, Produktbeschreibungen
moglichst simpel zu formulieren, sodass die Produkte selbst sowie ihre
Funktionsweisen fiir die gesamte Bevolkerung einfach zu verstehen sind. Diese
Bewegung fand in der amerikanischen Bevoélkerung hohen Anklang, da es sehr
serviceorientiert sei, wenn etwaige Beschreibungen einfach verstandlich verfasst

sind.

Nun stellte sich jedoch die Frage, was unter dem Begriff ,plain english” zu verstehen
ist und wie entschieden wird, ob ein Text einfach verstandlich ist oder nicht. Da es
zu dieser Zeit schon Lesbarkeitsindizes gab, die es modglich machten, die
Verschachtelung von Texten zu bestimmen, wurde diese Methodik gewahlt, um zu
entscheiden, ob ein Text im sogenannten ,plain english” verfasst ist. Der grole
Vorteil gegeniber einer Bewertung von Menschen ohne Verwendung von
Lesbarkeitsindizes, sei es nun ein Experte oder ein Richter, der entscheidet, ob ein
Text nun einfach oder schwierig zu lesen sei, ist, dass der Beschluss frei von
menschlichen Einflissen ist und das Ergebnis quantifiziert werden kann. Der
Ausschluss von der menschlichen Komponente und der Einfliihrung von objektiven
Bewertungsregel, wie in Lesbarkeitsindizes, sind entscheidende Vorteile, da dadurch
ein Vergleich von mehreren Texten nach ihrer Lesbarkeit moglich ist. Die Lesbarkeit

wird mit diesem Hilfsmittel in Form von Zahlen greifbar gemacht.

Die schlussendliche Entscheidung fiir Lesbarkeitsindizes und gegen eine menschliche
Uberpriifung bei der Bewertung von Formularen und Vertrigen, welche vom Staat
veroffentlicht werden, ist, dass bei der Berechnung von Formeln keine menschliche
Komponente enthalten ist (Duffy T. M., 1985). Dies fuhrt dazu, dass subjektive
Empfindungen von einem Entscheidungstrager, sei er nun Experte oder Richter,
nicht in die Bewertung einflieen. Aus diesem Grund kann das Bewertungssystem
auch in vertraglichen Angelegenheiten verwendet werden, wie zum Beispiel zur

Bewertung, ob eine Produktbeschreibung verstandlich beschrieben ist.



Der zweite Grund, der fiir die Verwendung von Lesbarkeitsindizes spricht, ist, dass
Lesbarkeitsindizes die Komplexitat der Satze quantifizierbar machen, somit ist ein
direkter Vergleich der Komplexitat von einer beliebiger Anzahl an Texten mithilfe des
Index moglich. Folglich kann bei der Gegeniberstellung von verschiedenen Texten
exakt festgestellt werden, welcher der beiden komplexer ist. Es macht keinen
Unterschied, wer die Uberpriifung durchfiihrt, da das Ergebnis — die Ausprigung des
Indizes— immer gleich ist. Voraussetzung ist nur, dass die richtigen Parameter in die
Formel eingesetzt werden und die Berechnung richtig durchgefiihrt wird. Aus diesem
Grund kann festgehalten werden, dass man auch bei mehrmaliger Berechnung des
Lesbarkeitsindizes, immer exakt dasselbe Ergebnis erhalt. Das Ergebnis sowie die
Vorgangsweise sind standardisiert, das bedeutet, jede Person auf der Welt kann den
Lesbarkeitsindex berechnen und wird bei richtiger Ausfiihrung dasselbe Ergebnis

erhalten.

Ein Kritikpunkt an Lesbarkeitsindizes ist genau diese strikte immergleiche
Vorgehensweise, sie ist nicht dynamisch. In gewissen Fallen kann genau diese
subjektive, aber dafiir dynamische Herangehensweise eines Menschen, welche
prinzipiell eine Schwachstelle der menschlichen Uberpriifung darstellt, den
ausschlaggebenden Unterschied machen. Weiters ist anzumerken, dass die
Lesbarkeitsindizes menschlichen Ursprung haben, aus diesem Grund ist auch eine
Lesbarkeitsformel nicht frei von jeglicher menschlichen Komponente. Das bedeutet,
dass die Formel eventuell nicht alle Teile der Sprache abdecken kann und dies zur

Missinterpretation der Komplexitat der Sprach fiihren kann.

Das simple Einsetzen in eine Formel zur Berechnung eines Lesbarkeitsindizes flihrt
dazu, dass der Vorgang auch von einem Computerprogramm lGbernommen werden
kann. Es muss schlicht der Ablauf mit den Formeln programmiert werden und der
Computer fiihrt dies fiir beliebig viele Texte durch. So ist es moglich, dass die
Berechnung auf beliebig viele Texte skaliert werden kann, sofern es genug

Rechenkapazitaten gibt und alle Variablen korrekt in die Formel eingesetzt werden.



Interessant ist, dass besonders das amerikanische Militar Lesbarkeitsindizes groRe
Aufmerksamkeit geschenkt hat. Nach Duffy T. M. (1982) ist das Militdr eine
geschlossene sogenannte Mini-Gesellschaft, welche eine Reihe standardisierter
Texte bendtigt. Diese Texte werden von einer Vielzahl von unterschiedlichen
Menschen aus allen Gesellschaftsgruppen verwendet. Aus diesem Grund ist es
notwendig, die Texte so zu formulieren, dass sie flr jede Person verstandlich sind.
Sie umfassen nicht nur Beschreibungen von technischen Geraten, sondern auch
Vertrage, Ausbildungstexte, Trainingsplane und die Beschreibung von

Arbeitsprozessen, welche moglichst einfach gestaltet werden sollen.

Der Anspruch simple Texte bereitzustellen, ist deshalb sehr hoch, da das
amerikanische Militar auf der ganzen Welt Niederlassungen hat und Texte von allen
diesen unterschiedlichen Personen auch gut verstandlich sein missen, sodass zum
Beispiel Gerate an jedem Ort richtig verwendet werden konnen (Duffy T. M., 1985).
In diesem Kontext haben sich Lesbarkeitsformeln als zu erfiillender Standard in
Produktbeschreibungen durchgesetzt. Mithilfe der Formeln kann bestimmt werden,

ob der ausgewahlte Text den Anspriichen gerecht wird und eingesetzt werden kann.



2.2. Quantifizierung der Komplexitat eines Textes

Klare G. R. (1976) besagt, dass das Ziel einer Lesbarkeitsformel die Berechnung eines
Scorewertes sein sollte, mithilfe derer die richtige Vorhersage der Komplexitat fir
eine grolRere Anzahl an Textpassagen getroffen werden kann. Genauer gesagt, soll
es mit einem Scorewert, der mithilfe einer Lesbarkeitsformel aus dem Text errechnet
wird, moglich sein, mehrere Texte in Hinblick auf deren Komplexitdt direkt zu
vergleichen. Eine Lesbarkeitsformel soll vorhersagen, ob ein beliebiger Beispieltext
A fiir dasselbe Individuum schwieriger zu lesen sein wird als ein Beispieltext B. Die
Fahigkeiten des Individuums, einen Text korrekt zu verstehen, sind zuerst
nebensachlich, da es in diesem Fall nur wichtig ist, dass davon ausgegangen wird,

dass beide Texte vom selben Individuum gelesen werden.

Um den Scorewert des Lesbarkeitsindizes zu bestimmen, ist schlussendlich die
genauere Betrachtung der schulischen Ausbildung notwendig. Um die Schulbildung
allgemein zu quantifizieren, hat man sich darauf geeinigt, dass die Anzahl der
absolvierten Schuljahre eines Individuums den Scorewert angeben. Anhand der
Schulbildung des Individuums wird entschieden, welche Auspragung des

Lesbarkeitsindizes ein Texten aufweist.

Wenn ein Text beispielsweise einen Scorewert von 5 beim FOG-Index aufweist, dann
sind durchschnittlich 5 Jahre Schulbildung notwendig, damit ein durchschnittliches
Individuum den Text sinnerfassend lesen und verstehen kann. Diese Methode lasst
sich allgemein sehr gut verstehen, da jeder anhand seiner eigenen Erfahrungen die
Skala ansatzweise durchblicken und interpretieren kann. Wie jeder aus eigener
Erfahrung jedoch weil}, ist nicht jeder, auch wenn er exakt dieselbe Ausbildung
genossen hat, nach einer gewissen Schulstufe auf demselben Leselevel. Dieser
Sachverhalt wurde , literacy gap“ benannt und in wissenschaftlichen Texten, wie
jenen von Duffy T. M. (1978), Mockovak (1974), Carver (1974), Caylor (1973) erklart.
Es wurde festgestellt, dass es eine signifikante Anzahl an Individuen gibt, welche
nach etwa 5 Jahren Schulausbildung nicht die notwendigen Lesefertigkeiten

besitzen, welche sie anhand des Readability-Scorewertes beherrschen sollten. Die



Literatur ist auf dieses ,literacy gap” aufmerksam geworden, als sie einige
Probanden mit der gleichen Schulausbildung einen Text lesen lieRen, der mithilfe
eines Lesbarkeitsindizes addaquat zu ihrer schulischen Ausbildung passen sollte (Duffy
T. M., 1985). Die Probanden waren jedoch nicht in der Lage die Texte zur Ganze
sinnerfassend zu lesen, was zu dem Schluss filihrte, dass der Scorewert der
Lesbarkeitsindizes die Lesefdhigkeiten etwas Uberschatzt. Dies bedeutet, dass
manche Texte im amerikanischen Militar, die mithilfe der Lesbarkeitsindizes erstellt
wurden, zu komplex gestalten wurden. Folglich kénnen die Texte nicht so effizient
genitzt werden, wie es von ihren Erstellern erwiinscht wurde. In der Regel sind
durchschnittlich mehr Jahre Schulausbildung notwendig, als ein Lesbarkeitsindex
errechnet. In diesen wissenschaftlichen Texten wurde jedoch noch nicht
festgehalten, wie gro dieser Bias fiir den jeweiligen Lesbarkeitsindex ist, sodass eine

Anpassung des errechneten Scorewertes das Problem I6sen kdnnte.

Kern (1980) hat festgestellt, dass Lesbarkeitsindizes speziell bei kiirzeren Texten der
Fehler groBer wird und dadurch die Anwendung bei kiirzeren Texten nicht zu
empfehlen ist. Seine Erkenntnisse werden jedoch stark kritisiert, da sie sich nur auf
sehr kurze Textpassagen beziehen. Weiters bemerkt Kern, dass bei einem gréReren
Stichprobenwert die Einschatzung sehr viel genauer wird und die
Fehlerwahrscheinlichkeit bedeutend abnimmt. Daraus kann abgeleitet werden, dass

fir langere Textpassagen Lesbarkeitsindizes sehr wohl gut geeignet sind.

In der vorliegenden Arbeit wurden Konzernabschlisse von Unternehmen nach IFRS
herangezogen, die durchschnittlich mehr als 100 Seiten aufweisen, also als lange
Texte deklariert werden kénnen. Daher ist die Verwendung von Lesbarkeitsindizes
zur Analyse der Komplexitat des sprachlichen Gebrauchs in den vorliegenden Fallen
durchaus legitim. Es muss jedoch beachtet werden, dass jeder Leser ein Individuum
ist und somit einzigartig. Aus diesem Grund kann nicht genau gesagt werden, wie
viele Jahre Schulausbildung eine Person absolviert haben muss, um einen gewissen
Text sinnerfassend lesen und verstehen zu koénnen. Der Scorewert eines
Lesbarkeitsindex stellt lediglich einen Durchschnittwert dar, es ist ein Schatzwert,

der es moglich macht, Schliisse auf den Durchschnitt der Bevolkerung zu ziehen.
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2.3. Wie wird eine Lesbarkeitsformel entwickelt?

Dieses Kapitel widmet sich der Zusammensetzung einer Lesbarkeitsformel, sowie der
anschlieBenden Berechnung eines Lesbarkeitsindex. Bei der Entwicklung einer
Lesbarkeitsformel wird nach Caylor, (1973) und Kincaid J. P. (1975) zuerst eine
Auswahl an Textpassagen von verschiedenen Gruppen von Probanden getestet. Die
Gruppen werden so zusammengesetzt, dass in einer Gruppe nur Probanden sind, in
etwa dieselben Lesefdhigkeiten besitzen. Basierend auf dem Verstandnis der

Textpassage der unterschiedlichen Gruppen wird ein Scorewert bestimmt.

Wird eine Textpassage nur von einigen der Gruppen verstanden, dann bestimmt die
Anzahl der absolvierten Schuljahre der schlechtesten Gruppe, welche den Text

sinnerfassend verstanden hat, den Scorewert.

Als nachstes wird eine Auswahl von Informationen jeder Textpassage gesammelt,
wie zum Beispiel Anzahl der Prapositionen, Anzahl der Buchstaben pro Wort, Anzahl
der Silben pro Wort, Worter pro Satz, Anzahl der Nomen. Fiir jeden Lesbarkeitsindex
gibt es eine eigene Methodik, wie sich die Formel zusammensetzt. Zum Beispiel
werden in die Gunning Fog Lesbarkeitsformel nach Robert Gunning andere
Informationen als in die SMOG-Lesbarkeitsformel und in die Flesch Reading Ease -
Lesbarkeitsformel mitaufgenommen. Diese drei Lesbarkeitsindizes werden im
Kapitel 2.4 ausfiihrlich behandelt. Eine andere Methodik kann aber auch eine andere
Gewichtung der Informationsvariablen bedeuten. Somit unterscheidet sich jede
Lesbarkeitsformel von der anderen und wird folglich auch einen anderen Scorewert
aufweisen. Aus diesem Grund werden in dieser Ausarbeitung drei Lesbarkeitsindizes
fir jeden Konzernabschluss meiner Analyse berechnet. Eine Methode, die
entscheidenden Informationen flr einen Lesbarkeitsindex zu erhalten, ist eine
Regressionsanalyse der Informationen. Mithilfe einer Regressionsanalyse wird kurz
gesagt die beste lineare Prognose der Daten produziert. Aus dieser Prognose kann

gesagt werden welche Informationen ausschlaggebend sind und welche
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Informationen den starksten Zusammenhang mit der Komplexitat der Textpassage

aufweist.

Nach Entin (1978) sind die entscheidendsten Bestandteile einer Textpassage ein
sogenannter Wortfaktor (z.B.: Anzahl der Silben pro Wort) in Kombination mit einem
Satzfaktor (z.B.: Anzahl der Worter pro Satz). Eine Kombination dieser beiden
Elemente liefert den besten Vorhersagewert fiir das Leseverstiandnis. Dies flihrt

dazu, dass die meisten Lesbarkeitsformeln die folgende Form aufweisen:

Scorewert = a + b x (Wortfaktor) + ¢ = (Satzfaktor)

Wobei a eine Konstante ist, zu der die gewichteten Elemente, Satz- und Wortfaktor,

addiert werden.
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2.4. Warum werden die Lesbarkeitsformeln immer

weiterentwickelt?

Es gibt eine Vielzahl von verschiedenen Lesbarkeitsformeln. Meistens wird von
einem Autor eine neue Lesbarkeitsformel entwickelt, weil ein Forscher das Gefihl
hat, dass speziell flr diesen Fall noch keine anwendbare Formel existiert oder die
bestehenden Formeln unzureichend fiir den anwendbaren Fall sind. In vielen Fallen
werden Lesbarkeitsformeln zur Analyse eines Textes in Bezug auf einen speziellen
Parameter verwendet. Genauer gesagt, soll die Lesbarkeitsformel analysieren, ob
eine positive oder negative Nachricht im Text tibermittelt wird, oder etwa der Tonfall
der Ausdrucksweise erkannt werden. Zum Beispiel werden Pressemitteilungen
mithilfe von Algorithmen analysiert und in computergesteuerte Portfoliomanager
implementiert. Wenn etwa eine Nachricht zu einem bestimmten Unternehmen
erfasst wird, dann deutet der Algorithmus die Nachricht und bestimmt ob diese
einen positiven oder negativen Einfluss auf den Aktienkurs hat (Gomber, 2015). Aus
dieser Information wird dann eine Kauf- oder Verkaufsentscheidung getroffen. Da
jede wissenschaftliche Disziplin gepragt ist von einem spezifischen Fachvokabular,
muss flr jeden Fachbereich eine eigene Lesbarkeitsformel mit eigenen Woérterlisten

entworfen werden (Klare G., 1979).

Anfangs waren Lesbarkeitsformeln nur zur Analyse von Texten flir Kinder und
Jugendliche erstellt worden. Als Lesbarkeitsformeln spater auch zur Analyse von
Texten flr das amerikanische Militar verwendet wurden, fiihrte dies dazu, dass die
Parameter nicht die richtige Schulstufe angegeben haben. Dadurch entstand eine

Missinterpretation.

Kincaid J. P. (1975) hatte dieses Problem erkannt und festgestellt, dass die Formeln

die Lesbarkeit der Texte Uberschatzten.

Diese Beobachtung hat zwei Griinde, erstens werden langere, technische Begriffe

von Lesbarkeitsformeln als schwierig zu lesende Woérter erkannt, obwohl diese
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Worter flir einen Leser mit Kenntnissen im jeweiligen Bereich sehr leicht zu
verstehen sind. Dieses Problem kann gelést werden, indem die
Wortfaktorgewichtung b aus der Formel von oben verkleinert wird.
Zweitens haben Erwachsene ein umfangreicheres Vokabular. Diese grofRere Kenntnis
im Vergleich zu Jugendlichen fihrt dazu, dass der Intercept a in der Formel zu grof

wird. Der Fehler wird beseitigt, indem der Intercept a verkleinert wird.

Wenn das Ziel der Analyse lediglich das Festlegen der richtigen Reihenfolge
verschiedener Texte nach dessen Komplexitat ist, dann kénnen Lesbarkeitsformeln
fir Jugendliche ohne Bedenken verwendet werden, da der Fehler nur ein linearer
Effekt ist. Dies bedeutet, dass Ergebnisse von Formeln fir Erwachsenen sehr stark

korreliert sind mit jenen fiir Jugendliche (Caylor, 1973).
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2.5. Allgemeines zu Lesbarkeitsindizes

Die Analyse in dieser Arbeit bedient sich an den drei am weitest verbreiteten
Lesbarkeitsindizes. Besonders in Publikationen zu wirtschaftlichen Themen findet
der FOG-Index vermehrt Anwendung und wird von einigen Autoren zur Analyse
verwendet, dieser Sachverhalt wird im Kapitel Literaturrecherche naher
beschrieben. Zur Bestitigung und Uberpriifung der Scorewerte zur Lesbarkeit eines
Konzernabschlusses, wurden 3 verschiedene Lesbarkeitsindizes der analysierten
Konzernabschlissen berechnet. Weiterfiihrend wird im Zuge einer linearen
Regression Uberprift, ob ein Zusammenhang zwischen den einzelnen
Lesbarkeitsindizes besteht. Weisen die Lesbarkeitsindizes einen starken linearen
Zusammenhang auf, kann gesagt werden, dass die Berechnung der
Lesbarkeitsindizes richtig durchgefiihrt wurde und reprasentativ ist. Im folgenden
Abschnitt wird auf die drei Lesbarkeitsindizes eingegangen und ihre Berechnung kurz
beschrieben, sodass der Leser einen Einblick in die Vorgehensweise der Berechnung
der Indizes bekommt. Danach folgen eine Interpretation sowie eine Deutung der

Ergebnisse.

2.5.1. FOG-Index:

2.5.1.1. Beschreibung des FOG-Index

Ein Beispiel zur Analyse von Texten ist der FOG-Index, entwickelt von Robert
Gunning. Nach seiner universitdaren Ausbildung war Robert Gunning ein Autor fiir die
Scripps-Howard and Knight Zeitung. Sein grofStes Anliegen war es, dass Firmen und
Angestellte von Wirtschaftszeitungen und Magazinen Texte formulieren, welche
leicht verstandlich sind. In Gunning (1969) hat Robert Gunning zwanzig Jahre nach
der Entwicklung des FOG-Index ein Resumé (Gunning, 1952) (iber den von ihm selbst
erstellten Lesbarkeitsindex gemacht. Er stellte fest, dass der FOG-Index besonders
im wirtschaftlichen Kontext Verbreitung fand. Der FOG-Index dient nicht als
Hilfsmittel, sondern viel eher als Warnhinweis fiir Autoren, um Texte nicht zu

komplex zu gestalten.
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Sein Beweggrund zur Erstellung des Lesbarkeitsindex war, dass vorhergehende
Lesbarkeitsindizes, seiner Meinung nach zu sehr auf die Wortvielfalt eines Textes und
nicht auf die Komposition der Satze, wie zum Beispiel die Satzlange, eingehen
(Gunning, 1969). Dies bedeutet, dass ein Text mit einer groRen Wortvielfalt
automatisch komplex ist. Auerdem waren bis dahin die Lesbarkeitsformeln und die
Berechnung der Formel sehr komplex. Er wollte eine Lesbarkeitsformel entwickeln,
welche einfach zu verwenden ist und gleichzeitig durch Anwendung der Formel die
Textqualitat verbessert. Der FOG-Index wurde nicht nur von dem amerikanischen
Militar, der Navy und der Air Force verwendet, sondern auch in wirtschaftlichen
Publikationen. Bei der Verwendung des FOG-Index werden besonders die Effektivitat

und die Einfachheit der Formel hervorgehoben (Gunning, 1969).

Auch wenn die Ausbildung der Menschen im Laufe der Jahre immer besser geworden
ist, bedeutet dies nicht, dass die Komplexitat der Satze zwingend steigen muss.
Mithilfe von Lesbarkeitsindizes, wie dem FOG-Index, haben es Autoren und Editoren
geschafft, nicht nur die Komplexitdit der geschriebenen Sprache, etwa in
Zeitungsartikeln, zu verkleinern, sondern auch einfachere sowie verstandlichere

Texte zu erstellen.

Der Effekt von Lesbarkeitsindizes hat vor allem auf Tageszeitungen einen deutlichen
Einfluss genommen. Viele Herausgeber von Tageszeitungen verwenden heutzutage
Lesbarkeitsindizes, um ihre Artikel verstandlich zu machen (Gunning, 1969). Es ist
jedoch anzumerken, dass ein gutes Verstandnis der Texte, nicht gleichbedeutend mit
der Qualitat des Inhalts ist. Robert Gunning hat in den 1940er Jahren Studien von
Zeitschriften, unter anderem in New York, Philadelphia, Washington, San Francisco,
et cetera durchgefihrt, um Lesegewohnheiten besser verstehen zu kdnnen
(Gunning, 1969). In der Regel sind Leser in der Lage Texte zu verstehen, die sehr
komplex formuliert sind, aber Sie bevorzugen oft einfach formulierte Texte. Anhand
dieses Ergebnisses haben sich die Zeitungen dazu entschieden, mit Robert Gunning
und seinem Team zu arbeiten, um ihre Texte in den Zeitschriften verbessern zu
konnen. Es wurden den Zeitungsautoren Empfehlungen aber ebenso Warnungen fir

ihre Texte gegeben. Nur durch das Weglassen verschachtelter Satze und unnitzer
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Worter, konnte quasi Uber Nacht die Komplexitat der Texte um etwa 10% gesenkt
werden (Gunning, 1969). Fir die Autoren wurde der FOG-Index als Warnsystem
gegen verschleiertes und komplexes Schreiben im Arbeitsprozess implementiert.
Besondere Erfolge konnten die Experten rund um Robert Gunning mit ihren
MaBnahmen in der Fachpresse von Industrie und Wirtschaft erreichen. In
fachspezifischen Texten verwenden Autoren meistens sehr spezielle Ausdriicke,
anstatt diese sehr komplizierten Vorgehensweisen einfach und verstandlich zu
erklaren. Nach Gunning (1969) geschieht dies, weil Autoren meistens mit ihrer
Wortvielfalt beeindrucken wollen. Hinzukommend werden solche Fachzeitschriften
meistens nur von Personen gelesen, welche liber ausreichende Fachkenntnisse
verfligen, sodass sie diese komplexen Ausdriicke verstehen, weil sie ihnen gelaufig
sind. Die potentiellen Leser sind daher eine sehr eingeschrankte Gruppe, wobei es

auch hier besser ware, wenn Texte simpler formuliert werden.

Auch wenn der FOG-Index als ein sehr einfach zu berechnendes Warnsystem
konzipiert wurde, ist es trotzdem empfehlenswert ein Expertenteam zu engagieren,
welches unterstiitzend bei Anpassungen zur Seite steht, da die Effekte sich sonst
negativ auf den Text auswirken koénnen. Nach einer Informationsphase vom
Expertenteam, kann der FOG-Index als Selbstliberprifungs- bzw. Warnsystem fir

eigene Texte fungieren, sodass die Texte nicht zu komplex gestaltet werden.

Im Gegensatz dazu ist der FOG-Index kein Mal3stab fir die Qualitdt eines Textes,
etwa wie gut ein Inhalt recherchiert wird. Ein qualitativ schlechter Inhalt, der nur

einfacher formuliert wird, ist und bleibt schlecht qualitativ minderwertig.
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2.5.1.2.  Berechnung des FOG-Index nach Gunning (1952):

Schritt 1)

Im ersten Schritt muss die exakte Anzahl an Wortern und Satzen der gewahlten
Textpassage gezahlt werden.

Schritt 2)

Anschliefend wird die Anzahl der Worter durch die Anzahl der Satze dividiert, um
die durchschnittliche Satzlange der Textpassage zu erhalten.

Schritt 3)

Als nachstes werden alle Woérter mit drei oder mehr Silben zusammengezahlt.
Ausgenommen: Nomen, zusammengesetzte Worter oder zweisilbige Woérter,
welche aus mehreren zweisilbigen Woértern zusammengesetzt sind.

Schritt 4)

Nun wird die Anzahl der mehrsilbigen Woérter gemaR Schritt 3) durch die Anzahl
aller Worter der Textpassage dividiert.

Schritt 5)

Zu dem Ergebnis aus Schritt 4) wird die durchschnittliche Satzlange aus Schritt 2)
addiert.

Schritt 6) Multipliziere das Ergebnis aus Schritt 5) mit dem Faktor 0,4.

Anzahl der Worter
Anzahl der Sitze

FOG — Index = ( + Anzahl aller Worter ) * 0,4

Das Ergebnis des FOG-Index gibt an, wie viele Jahre Schulausbildung ein Mensch
genossen haben muss, um einen Text beim ersten Durchlesen verstehen zu kénnen.
Ein FOG-Index von 12 bedeutet zum Beispiel, dass eine Person die Schulausbildung
bis zur 8.Klasse Gymnasium erfolgreich abgeschlossen haben miisste, um den Text
verstehen zu kdnnen. Wenn ein Text fur den Grol3teil der Bevolkerung verstandlich
sein soll, dann sollte der FOG-Index des Textes kleiner als 12 sein. Wenn der Text fur
jeden verstandlich sein soll, ist ein FOG-Index kleiner als 8 notwendig, im
Osterreichischen Schulsystem ware das mit dem Pflichtschulabschluss erreicht.
Fachtexte besitzen durch ihr komplexes Fachvokabular meist einen FOG-Index von

etwa 18 und sind daher sehr schwer zu verstehen. In diesem Fall sind schon ein
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einschlagiger Studienabschluss sowie Berufserfahrung notwendig, um so einen Text

sinnerfassend verstehen zu kénnen.

Mindestalter Schulstufe Indexwert (z.B.: FOG-Index
6 1
7 2
Volksschule
8 3
9 4
10 5
AHS Unterstufe
11 6
bzw. neue
12 7
Mittelschule
13 8
14 9
15 AHS Oberstufe, 10
16 BHS, BMS usw. 11
17 12
ab 18 Universitat, hoher als 13
Fachhochschule
oder berufliche
Erfahrung

Quelle: International Standard Classification of Education Fields of Education and

Training 2015,

http://uis.unesco.org/en/topic/international-standard-classification-

education-isced (27.08.2018)
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2.5.2. SMOG-Index:

2.5.2.1. Beschreibung des SMOG-Index:

Mc Laughlin (1969) hat im Jahre 1969 eine neue Lesbarkeitsformel prasentiert, die
sogenannte SMOG-Formel. Diese verspricht schneller und leichter anwendbar zu
sein, und exaktere Ergebnisse zu produzieren als vorhergehende Formeln. Mc
Laughlin (1969) geht davon aus, dass in der englischen Sprache nicht nur die Lange
der Worter entscheidend ist, sondern auch die Satzlange. Diese beiden Faktoren hat
er als Erster in diesem Gebiet miteinander multipliziert anstatt diese einfach
aufzuaddieren. Vorhergehende Studien ignorieren seines Erachtens, dass ein kleiner
Unterschied in der Satz- bzw. Wortlange zwischen zwei Satzpassagen nicht darauf
hindeutet, dass der Absatz schwieriger oder einfacher zu lesen ist. Aus diesem Grund
hat er sich gegen die Addition und fiir die Multiplikation der beiden Faktoren

Satzlange und Wortlange entschieden.

Mathematisch ausgedriickt haben vorhergehende Formeln folgende Struktur:

Lesbarkeit =3 + ,/Anzahl an mehrsilbigen Wort

Das Ergebnis spiegelt die Anzahl der Jahre an schul- bzw. universitarer Ausbildung
wieder, welche der Leser absolviert haben muss, um den Text beim ersten Lesen
verstehen zu konnen. Weiters weist er darauf hin, dass seine Formel einfacher zu
berechnen ist, da sie eine Konstante weniger bendtigt. Wie auch schon im FOG-Index
von Robert Gunning werden im SMOG-Index die mehrsilbigen Worter gezahlt und
analysiert. Die Leseschwierigkeit wird gleichfalls mit den Jahren der bendtigten
Schulbildung angegeben. Ein Wert zwischen 13 und 16 deutet darauf hin, dass der
Leser Maturaniveau erlangen muss. Werte zwischen 17 und 18 benétigen einen
Bachelor und Werte tiber 19 deuten darauf hin, dass man eine weitere akademische

oder berufliche Ausbildung benoétigt.
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2.5.2.2. Berechnung des SMOG-Index nach (Mc Laughlin, 1969)

Schritt 1)

Im ersten Schritt missen jeweils zehn zusammenhangende Satze am Anfang, in der
Mitte und am Ende der zu bearbeitenden Textpassage ausgewahlt werden.
Schritt 2)

Danach muss jedes Wort mit drei oder mehr Silben der Gruppe der auserwahlten
Satze gezahlt werden. In diesem Schritt werden nur Worter mitgezahlt, welche
ofter als einmal auftreten.

Schritt 3)

Als nachstes muss die Quadratwurzel vom Ergebnis aus Schritt 2) berechnet und
zur nachsten Zehnerstelle auf- bzw. abgerundet werden.

Schritt 4)

Zuletzt wird drei zu dem Ergebnis aus Schritt 3) addiert, um den SMOG-Index zu
erhalten. Die Zahl drei wird addiert, damit die Parametrisierung korrekt ist.
Genauer gesagt, wird so sichergestellt, dass der errechnete Scorewert die richtige

Schulstufe angibt.
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2.5.3. Flesch Reading Ease Formel:

2.5.3.1. Beschreibung der Flesch Reading Ease Formel:

Der dritte und letzte Lesbarkeitsindex, der in dieser statistischen Analyse von
Konzernabschlissen berechnet wird, ist der Flesch-Ease Formula nach (Flesch, 1948).
Unter Flesch-Kincaid Lesbarkeitstests sind zwei verschiedene Tests bekannt, welche
auf denselben Prinzipien beruhen, aber eine unterschiedliche Gewichtung der
Wortlange und auch der Satzlange aufweisen. Wie schon der FOG-Index, hatte die
Flesch-Ease Formula seine ersten Anwendungsgebiete im amerikanischen Militar zur
Uberpriifung der Verschachtelung von Beschreibungen fiir technische Gerite. Die
Formel wurde 1979 zum United States Military Standard ausgewahlt (Kincaid J. P.,
1975). Diese Formel wurde im Anschluss als Hilfsmittel zur Vereinfachung von
Polizzen bei Automobilversicherungen angewendet und dient nun in vielen
amerikanischen Staaten als rechtliche Voraussetzung fir Dokumente, wie zum

Beispiel Vertrage (McClure, 1987).

Im Gegensatz zu den ersten beiden Lesbarkeitsformeln, gibt das Ergebnis dieser
Lesbarkeitsformel nicht an, wie viele Jahre Schulausbildung der Leser absolviert
haben muss, um den Text verstehen zu kénnen. Das Intervall der Ergebnisse beginnt
bei 100, was einen sehr einfach zu lesenden Text beschreibt und je kleiner das

Ergebnis wird, desto schwieriger ist der Text zu verstehen.

Die untere Schranke liegt bei null, was bedeutet, dass der Text am besten von
Universitdtsabsolventen verstanden werden kann. Ein Wert bei zirka 50 bedeutet,
dass der Text etwa Maturaniveau dem Leser abverlangt. Im Gegensatz zu SMOG- und
FOG-Index bedeutet bei der Flesch Reading Ease Formula ein hoherer Wert eine

leichtere Lesbarkeit des ausgewahlten Textes.
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2.5.3.2. Berechnung des Flesch Reading Ease Formula -Index nach

(Flesch, 1948):

Schritt 1)

Wie bereits in der Formel fiir den FOG-Index muss die durchschnittliche Satzlange
berechnet werden.

Schritt 2)

Hinzukommend muss fiir diese Formel auch noch die durchschnittliche Anzahl von
Silben pro Wort berechnet werden.

Schritt 3)

AnschlieBend werden die Ergebnisse in die folgende Formel eingesetzt:

FK — Index = 206,835 — (1,015 * Durchschnittliche Satzlange) - (84,6
* Durschnittliche Anzahl Silben pro Wort)
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3. Anwendungsgebiete von Lesbarkeitsindizes

3.1. Verwendung von Lesbarkeitsindizes bei der Analyse von

Konzernabschlissen

Die Offenlegungspflicht flir Konzernabschliisse ermoglicht eine Analyse zum Zweck
dieser Arbeit. Gesetzlich vorgeschrieben ist es, dass jedes borsennotierte
Unternehmen sicherstellt, dass sein Jahresfinanzbericht veroffentlich wird und

mindestens zehn Jahre lang 6ffentlich zugénglich bleibt. !

In Osterreich umfasst das Aktiengesellschaften, Societas Europaea, GmbHs und
Genossenschaften, aber auch sogenannte Mischformen, wie zum Beispiel die GmbH
& Co KG und AG & Co KG, sofern sie keinen personlich haftenden Gesellschafter mit
Vertretungsbefugnis haben. Daher sind auch die Konzernabschlisse der
Unternehmen, die am Prime Market der Wiener B6rse notiert sind, einfach auf der

Unternehmenshomepage zu finden.

Laut dem IAS 1.15 True-and-Fair-View-Grundsatz der IFRS muss ein Jahres- bzw.
Konzernabschluss nach International Financial Reporting Standards (kurz: IFRS) die
tatsachlichen Verhaltnisse wahrheitstreu wiederspiegeln. Dies bedeutet, dass alle
Geschehnisse, aber auch zukiinftige Gefahren fiir das Unternehmen dokumentiert
sein mussen, sodass ein moglicher Inverstor einen ausreichenden Einblick in die

aktuelle sowie zukiinftige Lage des Unternehmens erhalt.

Die Analyse dieser Arbeit wird jedoch nicht auf den Informationsgehalt des Textes
selbst eingehen, sondern es wird die sprachliche Formulierung im Text analysiert.
Unter Verwendung eines Lesbarkeitsindizes wird die Komplexitdt jedes
Konzernabschlusses bestimmt. Der Grund, warum ein Lesbarkeitsindex fir die
Analyse gewahlt wird ist, dass durch die Verwendung von Lesbarkeitsindizes die
Komplexitat eines Textes quantifiziert werden kann. In Folge kdnnen zwei Texte

gegenlbergestellt und mit Hilfe der Lesbarkeitsindizes eine objektive Aussage liber

YQuelle: §§ 277 UGB

24



die Komplexitat der Texte getroffen werden. Noch viel wichtiger ist, man erhalt einen
Zahlenwert, welcher die Komplexitdat des Textes quantifiziert. Mit diesem
Zahlenwert kann im direkten Vergleich von zwei unterschiedlichen Texten bestimmt

werden, welcher der beiden Texte komplexer formuliert worden ist.
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3.2. Zukinftige  Anwendungsbereiche der Analyse von

Konzernabschlissen mithilfe von Lesbarkeitsindizes

Im folgenden Kapitel werden die zukiinftigen Anwendungsmoglichkeiten der
Methodik diskutiert. Konzernabschlisse von Unternehmen zeigen, wie sich das
Unternehmen entwickelt hat und stellen die wirtschaftliche Performance des
Unternehmens dar. Dies ist nur einer der vielen Griinde, warum es fiir Unternehmen
vorteilhaft ist, sich besonders gut in ihrem Konzernabschluss zu prasentieren. Des
Weiteren ist der Konzernabschluss von Unternehmen eine wichtige Grundlage fir
Investoren, ob sie in ein Unternehmen investieren oder nicht. Wenn Unternehmen
Uber einen langeren Zeitraum keine ausreichenden wirtschaftlichen Leistungen
erbringen, sich im Konzernabschluss jedoch besser als den Tatsachen entsprechend
prasentieren, so kann dies dazu fihren, dass sogar multinationale Unternehmen in
finanzielle Schwierigkeiten gelangen konnen (Sadasivam, 2016). Die wahre
wirtschaftliche Leistung eines Unternehmens zu erkennen ist eine grol3e

Herausforderung bei Analyse des Konzernabschlusses eines Unternehmens.

Aus diesem Grund ist es wichtig, dass Analysten diese sogenannten management
frauds erkennen um die wahre wirtschaftliche Leistung des Unternehmens zu
beurteilen. Wenn jedes Unternehmen einzeln analysiert werden muss, dann ist es
far Analysten enorm zeit- und daher auch sehr kostenintensiv. Folglich ist es wichtig
neuartige Moglichkeiten zu entwickeln, welche die wirtschaftliche Leistung des

Unternehmens abbilden.

Optimal ware ein automatisierter Vorgang, welcher jedes Unternehmen objektiv
analysiert. Eine Analyse der sprachlichen Gestaltung eines Konzernabschlusses kann
einen Teil einer Analyse darstellen. Die Analyse konnte verbessert werden, da diese
guantitative Analyse eine objektive Herangehensweise ist und somit eine qualitative
Analyse verbessern kénnte. Es konnte hilfreich sein die Komplexitat der Sprache als

zusatzliche Kennzahl heranzuziehen um eine qualitative Analyse zu erganzen.
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Aus diesem Grund wird im Zuge dieser Arbeit ein Code programmiert, welcher die
Konzernabschlisse einliest, die Sprache der Texte analysiert und flr jeden

Konzernabschluss mehrere Lesbarkeitsindizes berechnet.

Fiir Investoren konnen die Ergebnisse der Lesbarkeitsindizes fiir Konzernabschlisse
als Uberpriifung fiir den Bérsenkurs eines Unternehmens dienen, sodass fiir ein

Unternehmen nicht mehr bezahlt wird, als dieses eigentlich Wert ist.

Die Hypothese, welche in dieser Arbeit aufgestellt wird, besagt, dass ein
Konzernabschluss mit einer hoheren Komplexitat eine schlechtere Performance des

Unternehmens verschleiert.

Grundlage fiir diese These ist die Beobachtung, dass sobald die Zahlen in der Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung nicht zufriedenstellend oder besser als in der
Vorperiode sind, sind Unternehmen gezwungen dieses Versaumnis genauer und vor
allem detaillierter zu beschreiben. Zumal sich Unternehmen dennoch gut
prasentieren mochten, ist die Theorie jene, dass die Komplexitat der Sprache in
ihrem Konzernabschluss hdher ist als ihre tatsachliche wirtschaftliche Leistung. Diese
Methodik soll eine einfache und schnelle Mdglichkeit darstellen, Unternehmen
objektiv zu analysieren, bevor Uberhaupt eine Analyse durch einen Menschen
durchgefiihrt wurde. In Zukunft konnte es einen zusatzlichen Teil einer
Unternehmensanalyse darstellen, welcher objektiver ist, da jegliche menschliche

Komponente bei der Berechnung ausgeschlossen ist.

Eine wichtige Frage, welche geklart werden muss ist, wie die wahre Performance des
Unternehmens genauer gemessen werden kann. Hierfiir wurde eine Kennzahl
ausgewahlt, welche fir jedes Unternehmen verfligbar und einfach zu berechnen ist,

die Earnings per Share.

Aus dem Jahresliberschuss wird die Dividende fiir die Anteilseigner bezahlt, was ein
wichtiges Indiz flir Investoren darstellt. Die Kennzahl Earnings per Share (kurz: EPS)
wurde fir jedes Unternehmen herausgesucht und ist in die Analyse eingeflossen. Die

Formel fir EPS ist wie folgt:
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Net Income — Dividende an Vorteilsaktieninhaber
durchschnittliche Anzahl an Aktien

EPS =

Die Kennzahl wurde ausgewahlt, da sie direkt mit der wirtschaftlichen Leistung des
Unternehmens zusammenhangt. EPS zeigt wie viel Jahrestberschuss das Unternehmen
abziglich Dividende, je Aktie erreicht hat ohne dadurch die zukiinftige Leistung zu
gefahrden, besonders, da etwaige Investitionen in das eigene Unternehmen, wie zum
Beispiel die Neuanschaffung einer Maschine oder eine andere Investition vorher
abgezogen wurden. Es wird also auch die Entscheidung des Unternehmens, wie viel
Dividende ausgeschiittet wird, miteinbezogen. Weiters werden diese Kennzahlen in
vielen anderen Publikationen verwendet, wie im Abschnitt Literaturrecherche genauer

beschrieben wird.
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3.3. Limitationen der Analyse von Konzernabschllssen mithilfe

von Lesbarkeitsindizes

Zunachst sollte erwahnt werden, dass das Ergebnis der Lesbarkeitsindizes in Hinblick
auf die Gilte des Konzernabschlusses keinen Einfluss hat. Es wird lediglich die
sprachliche Formulierung analysiert und mehrere Indizes werden berechnet, welche
die Lesbarkeit quantifizieren. Es wird nicht analysiert, wie schon ein

Konzernabschluss zusammengestellt und recherchiert wurde.

AnschlieBend muss festgehalten werden, dass die Lesbarkeitsindizes nicht fir die
Analyse von finanzwirtschaftlichen Texten konzipiert wurden. Wie in fachgleicher
Literatur beschrieben wird, erstellen manche Autoren eigene Lesbarkeitsindizes
speziell fur finanzwirtschaftliche Texte (Loughran, 2011). Die meisten dieser neuen
Methoden sind aber im Gegensatz zu den in dieser Arbeit verwendeten
Lesbarkeitsindizes nicht frei verfigbar. Aus Griinden der Verfligbarkeit wurden
daher die Lesbarkeitsindizes FOG, SMOG und Flesch Reading Ease Formula
verwendet. Es ist unbestritten, dass Konzernabschliisse ein komplexes Vokabular
verwenden, was sich auch in den Ergebnissen dieser Arbeit wiederspiegeln wird. Da
dieses Vokabular aber fiir alle Konzernabschliisse etwa gleich komplex ist, wird der
resultierende Fehler in den Ergebnissen nicht ausschlaggebend fiir die Analyse sein,
weil er ein additiver Faktor ist und flir jedes Unternehmen und jeden
Konzernabschluss etwa gleich hoch ist. Aus diesem Grund kann der Fehler
vernachldssigt werden und die Lesbarkeitsindizes kénnen ohne Bedenken fir die
Analyse verwendet werden. Hinzukommend ist anzumerken, dass die
Lesbarkeitsindizes in der Analyse nur relativ miteinander verglichen werden, sodass

dieser Faktor keinen Einfluss auf die Resultate hat.
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4. Programmierung

4.1. Einleitung in den Programmierungsprozess:

Im folgenden Kapitel wird der Programmierungsprozess dokumentiert und die
Beschaffung der Daten genauer beschrieben. Des Weiteren werden auftretende

Probleme behandelt und deren Losungswege gezeigt.

Bevor die Daten analysiert werden kénnen, missen die Daten zunachst selbst
beschafft werden. Auf den Homepages der Unternehmen, welche auf dem Prime
Market der Wiener Borse notiert sind, wurden die konsolidierten Konzernabschlisse
der letzten funf Jahre herausgesucht. Nach dem Herunterladen der .pdf-Dateien,
mussten diese Dateien so umgewandelt werden, dass nur mehr der reine Text zur

Berechnung der Lesbarkeitsindizes verfligbar ist.

Nach den ersten Testumwandlungen wurde der Entschluss gefasst, die
Konvertierung mit dem Tool der Firma Smallpdf durchzufiihren, weil mit diesem Tool
die Umwandlung der .pdf-Dateien in .doc-Dateien fehlerfrei und schnell funktioniert.
Das Problem von den anderen Konvertierungsprogrammen, wie etwa pdf2doc ist,
dass mit einem Passwort geschiitze .pdf-Dateien nicht umwandelbar sind. Mit dem
Programm Smallpdf funktioniert dies jedoch fehlerfrei. Im Anschluss erfolgte die

Umwandlung aller Konzernabschliisse in .doc-Dateien ohne weitere Probleme.

Als nachsten Schritt habe ich mir tGberlegt, wie ich Bilder Grafiken und Tabellen der
Konzernabschlisse behandeln soll. Die meisten Grafiken enthalten einen Text,
welcher bei der Umwandlung nicht verloren geht, daher habe ich die Entscheidung
getroffen, alle Grafiken zu I6schen und falls ein Text enthalten ist, wird dieser in die
Analyse mitaufgenommen. AnschlieBend werden die Dateien von einer .doc in eine
.txt-Datei umgespeichert. Dieser Vorgang bringt mehrere Vorteile mit sich, erstens
werden Bilder, Grafiken und Tabellen, welche fiir die literarische Analyse des reinen
Textes nicht gebraucht werden, aus dem Dokument entfernt. Somit ist das Problem
mit den Grafiken und Tabellen gelost. Zweitens werden dabei alle Formatierungen

geldscht, und nur der reine Text bleibt Uibrig. Dies ermdglicht es, den Text leichter
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einzulesen, sodass keine Zeilen- bzw. Seitenumbriiche im Text enthalten sind,

welche die Textanalyse beeinflussen wiirden.

Der dritte und wichtigste Punkt, der fir das Umspeichern in ein .txt-Dokument
spricht, ist, dass es im Statistikprogramm R eine Funktion gibt, welche .txt-Dateien
problemlos einliest und somit anschlielRend weitere literarische Analysen

ermoglicht.

Bei der Abspeicherung als .txt-Datei bietet Microsoft Word zwei weitere Optionen
an. Erstens, die Option, dass Word selbststandig Zeilenumbriiche einfligt. Diese
Méglichkeit wurde abgewahlt, da nach eingehender Uberpriifung, nur sinnfreie
Zeilenumbriiche eingefligt werden und das wiederum beeinflusst deutlich die

Lesbarkeitsindizes.

Diesen Sachverhalt kann man am Beispiel des Konzernabschlusses der Agrana AG
beobachten. In diesem Beispiel wird die zuvor besprochene Option angewahlt, Word
fligt anschlielend unerklarlich Zeilenumbriiche ein. Dies macht erstens den Text
unlesbar und der Text entspricht nicht mehr der urspriinglichen Form. Am besten ist
diese Veranderung an der Seitenanzahl zu beobachten. Die urspringliche Version
des Konzernabschlusses besteht aus 209 Seiten, mit dieser Option schwillt der
Konzernabschluss auf 655 Seiten an. Daher erscheint es am sinnvollsten diese Option
abzuwahlen. Etwaige Absdtze oder die Anzahl der Absdtze in einem Text sind
unerheblich fir die Analyse, da nur die Satze selbst analysiert werden, wie aus den
Formeln der Lesbarkeitsindizes erkennbar ist. Keiner der Indizes beinhaltet eine

Variable, welche von Absatzen in einem Text beeinflusst wird.

Die zweite Option bietet an, dass Zeichen von Word ersetzt werden, falls bei der
Umwandlung von .doc in .txt etwaige Fehler auftreten. Diese hilfreiche Funktion
ermoglicht, dass bei der Umwandlung alle Sonderzeichen richtig mitumgewandelt
und somit alle  Wéorter richtig  Gbernommen  werden kénnen.

In Abbildung 1 ist dieses Optionsfenster ersichtlich.
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ra 3 |
Dateikonvertierung - 1 _AGRANA_AnmaI_HnandaI_Report_ZOlG_l?_Etht‘ P S

Warnung: Das Speichern als Textdatei fGhrt zum Verlust aller Formatierungen, Bilder und Objekte in Ihrer Datei.
Textcodierung:

@ Windows (Standard) () MS-DOS (O Andere Codierung: Wang Taiwan

Optionen: Westeuropaisch (DOS)

Westeuropaisch (IAS)
Westeuropaisch (ISO)

Zeilen beenden mit:  Wagenrucklauf(CR) / Zeilenvorschub(LF) E] % 1l

Ersetzen von Zeichen zulassen Rot markierter Text wird in der

gewahlten Codierung nicht
ordnungsgemat gespeichert

[] Zeilenumbriiche einfagen

Vorschau:
officially opened as part of a family day that
gave AGRANA employees the opportunity to get to kmow AGRANA as an employer.

A similar family day with sports activities was also organised at the Sugar segment’s site m Hungary. The L4
fruit preparations plant n Altmova (near Yalova) in Turkey offered employees and family members a

communal Ramadan dinner. AGRANA Fruit Polska organised a com- pany kayak tour for staff members

and their famihes.

-

Abbrechen

Abbildung 2 eigene Darstellung aus Microsoft Word

Um die Auswahl der Optionen in Microsoft Word zu untersuchen, wurden die
relevanten Optionen durchgetestet und dessen Auswirkungen auf die

Lesbarkeitsindizes Uberprift.

In der folgenden Tabelle werden die Lesbarkeitsindizes fiir die gewahlte
Formatierung, ,,ohne Zeilenumbriiche einfligen” und mit ,Ersetzen von Zeichen” in
Vergleich gesetzt, zu der Version mit Option mit Zeilenumbriiche einfligen, ,Ersetzen
von Zeichen zulassen” und zu der Version ,,ohne Zeilenumbriiche einfligen”, ,,ohne

Ersetzen von Zeichen.”
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FOG - Flesch SMOG -
Umwandlungsmethoden Index Reading Index
Ease
Formula
Ersetzen von Zeichen JA
~
< ; " —
§ Zeilenumbriiche einfiigen NEIN 14,45 50,82 13,44
o
2
Ersetzen von Zeichen JA
~N
§ Zeilenumbriiche einfiigen JA 14,78 44,69 13,65
[%)]
o
S
Ersetzen von Zeichen NEIN
o
Q - . . ..
§ Zeilenumbriiche einfiigen NEIN 14,5 45,31 13,43
o
S

Tabelle 1 Umwandlungsmethoden

Betrachtung des Textes bei der Option ,Zeilenumbriiche einfliigen” ein nicht
befriedigendes Ergebnis zustande, weshalb diese Option ebenfalls nicht gewahlt
wird. Die Option ,Ersetzen von Zeichen” zulassen scheint die optimalen und
zuverldssigsten Resultate zu liefern, indem Sonderzeichen richtig Gbernommen,
somit die Richtigkeit des Textes sichergestellt werden kann. Diese Erkenntnis liefern
nicht nur die Werte in der Tabelle, sondern auch bei ndaherer Betrachtung der Text,

liefert dieser Versuch das beste Ergebnis.

Nun beginnt die eigentliche Programmierung des Codes zur literarischen Analyse von

Textstellen. Hierfur wird das Statistikprogramm R herangezogen.

Zu Beginn wird das Verzeichnis mit dem Befehl , path“ angegeben. Dieser Schritt gibt
fir das Programm den Speicherpfad der Konzernabschlisse an. Von diesem
Verzeichnis soll der Code nun die Konzernabschlisse laden und anschlieBend die

Analyse durchfihren.
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Der Befehl , library()“ 1adt die gewiinschte Library. Eine Library ist eine Sammlung
von Funktionen, welche das Repertoire des Programms fir die ausgewahlte Sitzung
erweitert. Libraries werden immer nur fir die aktuelle Sitzung aus dem Internet
geladen, sodass der Speicherplatz moglichst klein gehalten werden kann. Libraries
werden nur bei Bedarf geladen werden, daher bleibt fiir die Anwendung des Codes
genligend Speicherkapazitat verfligbar. Dies ermoglicht eine schnellere und
effizientere Berechnung des Codes, sodass nur die gerade bendtigten Anwendungen

geladen werden.

Es gibt Libraries fur die verschiedensten Anwendungsbereiche, weil sie einfach von
Anwendern selbst erstellt werden kdnnen. Die sogenannte R-Community ist sehr
groll, besonders an der technischen Universitit Wien und an der
Wirtschaftsuniversitat Wien, gibt es viele engagierte Wissenschaftler, die sich mit
dem Programm R beschaftigen und immer wieder neue Libraries zur Verfliigung

stellen, die fur jedermann frei verfuigbar sind.

Nach Recherche im Internet erschien die , koRpus“-Library eine gute Wahl fiir die
Analyse, weil sie speziell fiir literarische Analysen von Texten in R erstellt wurde. Sie
enthalt eine Vielzahl von Funktionen, um Texte in das Programm zu laden, zu
bearbeiten und wieder neu zu speichern. Routinierte R-Anwender wissen, dass
besonders das Einlesen von neuen Datensatzen, sei es nur ein Excel-file oder ein

Textdokument, schwierig sein kann.

Das Problem ist meistens, dass das Programm die Daten unformatiert einliest,
weshalb weitere Analysen schwierig durchfiihrbar sind. Wenn Textdokumente
eingelesen werden, ist dies nicht anders. Wie auch bei einer Exceldatei, ist es gangig,
die Daten im Microsoft Office, in diesen Fall Microsoft Word, soweit zu bearbeiten,
sodass nach dem Einlesen in R keine groflen Veranderungen an der Datei

vorgenommen werden missen.

Aus Grinden der Einfachheit wurde entschieden, jede Datei in Word zu bearbeiten

und anschlieRend die fertige .txt-Datei in R einzulesen.
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Die nachste Funktion ,list-files()“ betrachtet das durch die Funktion ,path()“
angegebene Verzeichnis und gibt an, wie viele .txt-Dateien sich in diesem Ordner
befinden. Dieser Befehl wird bendtigt, damit eine Schleife programmiert werden
kann, welche alle Dateien aus dem angegebenen Verzeichnis einliest. Bevor jedoch
die Schleife programmiert werden kann, missen noch Vektoren erstellt werden, in
welchen anschliefend die Lesebarkeitsindizes abgespeichert werden. Dabei werden
die Lesbarkeitsindizes SMOG, Flesch Reading Ease und FOG berechnet und fiir jeden
Index wird ein eigener Vektor erstellt. Abermals wird die Anzahl der .txt-Dateien aus
dem bestimmten Verzeichnis entnommen, welche in diesem Fall die Lange der

Vektoren angibt. Fir jede Datei wird hier eine Zeile im Vektor angelegt.

Nun beginnt die Programmierung der Schleife. Klassischerweise beginnt die Schleife
mit der Definition, welche Zahlen von eins bis zur Variable i durchgenommen werden
sollen, i kann in diesen Fall jede ganze Zahl annehmen. Ahnlich wie vorher soll jede
.txt-Datei bearbeitet werden, weshalb die Funktion , length(ll.files)” verwendet wird,
um jede Datei des Verzeichnisses zu inkludieren. Das englische Wort fiir Lange ist
Llength”, diese Funktion gibt die Anzahl der im Vektor gespeicherten Elemente
wieder. In diesem Fall beschreibt es die Anzahl der Textdokumente, welche im

angegebenen Verzeichnis enthalten sind.

Im nachsten Schritt wird die Funktion ,tokenize()” verwendet. Wie der Name der
Funktion schon vermuten lasst, umfasst die Funktion ,tokenize()“ alle Funktionen
eines , Tokenizers”. Auf Deutsch nennt sich dieser Vorgang eine lexikalische Analyse.
Ein sogenannter , Tokenizer” (Grefenstette, 1994) liest zuerst den gewlinschten Text
ein. Der erste Bearbeitungsschritt ist die Entfernung samtlicher Formatierungen. Ein
Text in elektronischer Form enthalt nicht nur den reinen Text, sondern meistens auch
extra Leerzeichen oder andere Umbriiche, welche zu Formatierungszwecken
eingesetzt werden. Obwohl diese Zeichen sehr wohl bedeutsam sind, genauer
gesagt, sie helfen dem Leser den Text einfacher zu verstehen, werden sie zuerst
entfernt bevor die lexikalische Analyse durch den ,Tokenizer” durchgefiihrt werden
kann. Sie sind unbedeutend fiir die sprachliche Formulierung sowie fiir den Inhalt

des Textes. Einige Formatierungen wurden schon in einem vorherigen Schritt,
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namlich bei der Umformatierung der Konzernabschlisse, von einer Worddatei in
eine Textdatei umgewandelt. Mithilfe des , Tokenizers” werden nun die Ubrigen
Formatierungen entfernt. Es missen jedoch nicht nur diese Zeichen entfernt,
sondern einige Stellen wieder zusammengesetzt werden. Diese Zusammensetzung
muss an Stellen durchgefiihrt werden, wo einzelne Worter in einem Worddokument
etwa durch Zeilen- oder Seitenumbriiche in zwei Teile getrennt worden sind. Dies
geschieht im néachsten Schritt mithilfe der Funktion ,hyphen()“. Durch die
Entfernung der Formatierung stehen die getrennten Worter nur als einzelne
Wortfetzen im Text und sind nicht lesbar. Aus diesem Grund miissen diese Teile
wieder zusammengesetzt werden. Da der Ort der sogenannten Worttrennung durch
die Formatierung des Textes im Worddokument, insbesondere durch den
Zeileneinzug, welcher die Breite der Zeilen festlegt, hervorgerufen wird und nicht
durch sprachliche Mittel, welche eine unterstlitzende Funktion haben und zur
Ubermittlung des Inhalts beitragen, kénnen diese Wérter entfernt werden. Es ist
nicht notwendig eine zusatzliche Dokumentation tGber diesen Sachverhalt anzulegen,

weil die Stellen unbedeutend fiir den Inhalt des Textes sind.

Die Funktion erkennt die Worttrennungen zuerst anhand von kleingeschriebenen
Buchstaben am Ende einer Zeile, gefolgt von einem Trennzeichen, anschlieRend ein
Umbruchzeichen in Form von Tab, Leerzeichen oder Zeilenumbruch und zuletzt
wieder ein kleingeschriebener Buchstabe. Es werden nur diese Woérter mit der
Funktion zusammengesetzt und alle anderen Textbestandteile bleiben unverandert.
Klarerweise konnten mit der Funktion auch Worter entdeckt werden, welche auch
ohne Zeilenumbruch einen Bindestich in der Mitte aufweisen (z.B.: ein franzosisch-
deutsches Worterbuch) oder etwa ein Bindestrich als Erganzungsstrich, wie im
Beispiel ,Grin- und Buntspechte”. Bei diesem Beispiel wiirde das neue Wort
,Grinund” entstehen. Aus diesem Grund sind in der Funktion Worterlisten
enthalten, welche einzelne Worter erkennen und im Anschluss diese nicht
zusammen. Es wird die Annahme getroffen, dass diese Falle nur sehr selten auftreten

und daher bedeutsam sind.
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Sollte hingegen ein Fehler bei der Analyse auftreten, so wird dieses eine Wort nicht
erkannt, was aber statistisch gesehen, vernachlassigt werden kann, zumal bei der
Anzahl an Woértern eines Konzernabschlusses dieses eine Wort keinen spiirbaren
Einfluss auf das Ergebnis hat. Francis (1982) hat den Brown Corpus Text von Francis

(1979) mit einer Million Worter analysiert. Dabei sind nur 615 Fehler entstanden.

Der Brown Corpus wurde im Zuge von Francis (1979) in den 1960er Jahren
entwickelt. Diese Textsammlung soll die zeitgendssische englische Sprache
wiederspiegeln und alle Worter und Phrasen abdecken, welche im englischen

Sprachgebrauch gangig sind.

Francis (1982) hat den Text nach Wéortern durchsucht, welche nicht im
urspringlichen Text aufgetreten sind. Dies ergibt eine Fehlerquote von 0,0515%,
welche bedenkenlos vernachldssigt werden kann. Diese Vorgangsweise wird von

Grefenstette (1994) ebenfalls unterstitzt.

Zusammenfassend ist nach Grefenstette (1994) zu sagen, dass bei einer lexikalischen
Analyse viele verschiedene Problemstellungen zu beachten sind. Bevor die
eigentliche lexikalische Analyse beginnt, miissen eine Reihe von Mallnahmen
getroffen werden, um den Text richtig einzulesen. Diese betreffen hauptsachlich
Formatierungsmalinahmen, insbesondere die Zusammenfiihrung von getrennten
Wortern, die aufgrund von Zeilenumbriichen entstehen, sowie die Entfernung von
FormatierungsmaRnahmen, die vom Autor eingefiligt worden sind, um dem Leser
eine ansehnlichere Form des Textes zu bieten. Diese Formatierungen haben jedoch
keinen Zusammenhang mit der sprachlichen Formulierung und werden daher

entfernt.

Wenn die Vorformatierung abgeschlossen ist, kann nun der linguistische Prozess
nach Grefenstette (1994) fortgesetzt werden. Bei diesem Vorgang wird jedes Wort
des Textes analysiert und durch das Programm die zugehorige Syntaxklasse fur
dieses bestimmt. Geht man zum Beispiel vom Wort ,Hund” aus, wird dieses

bestimmt als Nomen, singuldr. Im tokenizations Prozess werden zum ersten Mal die
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einzelnen Satze eines Textes definiert. Zuvor ist der gesamte Text nur als ein einziger
String fliir das Programm abgespeichert. Das bedeutet, dass ein Text fir den
Computer nur als ein Satz erkannt wird und die einzelnen Satze, welche ein
Konzernabschluss aufweist, nicht ersichtlich sind. Da aber die Erkennung einzelner
Satze fur die lexikalische Analyse notwendig ist, muss diese Aufsplittung zuerst

durchgefiihrt werden.

Um dies zu erreichen muss dem Programm erklart werden, welche Eigenschaften ein
Satz aufweist, sodass es fiir den Computer moglich ist Satze und Worter zu erkennen.
Es stellt sich die Frage, was ein Wort ist und was einen Satz auszeichnet. Zu Beginn
kann festgehalten werden, dass Satze grundsatzlich mit einem Punkt,
Ausrufezeichen oder Fragezeichen enden. Dieser Sachverhalt wurde von Francis
(1982) abermals mit dem Brown Corpus Text Gberpriift, welcher 48885 Satze enthalt.
Es wurde festgestellt, dass in einem von 14 Satzen Sonderfalle auftreten, welche
problematisch bei der Satzerkennung sind. Diese Falle miissen gesondert betrachtet
werden. Sie umfassen neben Datumsangaben, Zahlen mit Tausendertrennzeichen,
auch Abkilirzungen. Wenn solche Fille erkannt werden, soll das Programm das
Zeichen nicht als Satzende erkennen, damit der ganze Satz richtig erkannt werden
kann. Kurz gesagt, es sollen die falsch definierten Satzenden gel6scht werden, sodass

die lexikalische Analyse korrekt durchgefiihrt werden kann.

Nun beginnt die eigentliche Tokenization. Hauptbestandteil dieses Vorgangs ist die
Erkennung von eigenstandigen Wortern und Satzen und die anschlieende
Bestimmung des Syntaxes des Satzelements. Wenn dieser Vorgang beendet ist, ist
die lexikalische Analyse im Grunde genommen erledigt und die ganze
Aufmerksamkeit kann nun allfdlligen Spezialfillen gewidmet werden. Diese
Spezialfdlle betreffen primar falsch erfasste Satzenden und inkorrekte
Worttrennungen. Wie schon vorher erwahnt, ist die Anzahl an falschen

Worttrennungen nicht signifikant und konnen bedenkenlos ignoriert werden.

Ein Tokenizer kann nach Grefenstette (1994) als automatischer

Texterfassungsprozess bezeichnet werden, der einige Spezialfille generiert, welche
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extra behandelt werden missen. Nichtsdestotrotz ist es ein legitimer Weg einen Text
mit einem Computer zu erfassen, um anschlieBend einen Lesbarkeitsindex zu

berechnen.

Die Funktion ,readability()“ berechnet aus der koRpus-Library mithilfe der
Informationen der Funktionen ,tokenize()* wund ,hyphen()“ zahlreiche
Lesbarkeitsindizes. Nach Durchlaufen des Codes, fallt auf, dass mehr als 50
Warnungen auftreten. Warnungen sind bei einem Code nicht zwingend ein Problem,
da der Code trotzdem weiter berechnet wird. In diesen Fall treten Warnungen auf,
die signalisieren, dass zur Berechnung fiir einige Lesbarkeitsindizes Worterlisten zur
Verfliigung gestellt werden miussen. Fir die drei Lesbarkeitsindizes, welche
berechnet werden, sind keine Worterlisten notwendig, daher werden auch keine
abgespeichert. Aus diesem Grund sind alle Warnungen zur Berechnung der Indizes
FOG, SMOG und Flesch Reading Ease kein Hindernis und die Ergebnisse werden

fehlerfrei berechnet.

Die nachste Zeile in der Schleife nimmt die berechneten Lesbarkeitsindizes SMOG,
Flesch Reading Ease und FOG aus dem Output der ,readability()” — Funktion in die
zuvor definierten Matrizen ab, sodass sie nach dem Ende des Ablaufs der Schleife

weiter verwendet werden kénnen.

Wenn alle Befehle der Schleife fiir alle Konzernabschliisse berechnet worden sind,
ist die Schleife beendet und der Code kann nach der geschlossenen Klammer ,,}“
normal fortgesetzt werden. Die folgenden Befehle fiihren die Matrizen der
Lesbarkeitsindizes zusammen. Im nachsten Schritt werden die Matrizen sowie eine
Matrix mit allen Lesbarkeitsindizes im csv-Format abgespeichert, sodass diese

einfach im Excel aufgerufen werden kénnen.
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4.2. Anmerkungen zur Stichprobe und zur Auswahl der

Unternehmen fur die Analyse:

Die Konzernabschlisse der BUWOG AG sind nur fiur die letzten 4 Perioden, also ab
dem Fiskaljahr 2013/2014, verfiigbar. Beziehungsweise die der FACC AG sind nur die
Konzernabschlusse der letzten 3 Perioden, ab 2014/2015, veroffentlicht worden, da
die IPO der FACC AG erst seit 2014 am Prime Market der Wiener Borse notiert ist.
FACC AG ist erst seit 25.6.2014 an der Wiener Borse notiert, bis dahin gab es laut
Konzernabschluss 2014 nur die Aerospace Innovation Investment GmbH, die aus der
Fusion der FACC AG und der Xi’an Aircraft Industry (Group) Company Ltd. (,,XAC")
entstanden ist. Fur dieses Unternehmen werden nur die Konzernabschlisse ab 2014

in die Analyse einbezogen.

Bei der Immofinanz AG endet das Geschaftsjahr am 31.12.2016, im Vergleich dazu
endeten die vorherigen Geschaftsjahre mit 30. April. Aus diesem Grund gibt es einen
Sonderkonzernabschluss fiir das Geschaftsjahr 1.5.-31.12.2016. Davor endete das
Fiskaljahr am 30.04..

Die RHI AG wurde am 25.10.2017 das letzte Mal an der Wiener Borse gehandelt. Die
RHI AG hat mit der brasilianischen Magnesita fusioniert und wird nun als RHI
Magnesita N.V. gefuhrt. Die RHI Magnesita N.V. hatte am 27.10.2017 ihren ersten
Handelstag an der Londoner Borse (die presse, 2017). Aus diesem Grund und auch
weil die Konzernabschliisse nicht auf der Homepage verfligbar sind, wird die RHI AG
bzw. die RHI Magnesita auch nicht in die Analyse aufgenommen. Ein Uberblick der
Unternehmen, welche fiir die Analyse herangezogen wurden, ist im Anhang

ersichtlich.
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4.3. Probleme bei der Analyse der Konzernabschlisse

Beim Durchlauf der Schleife ist leider bei der Analyse der Konzernabschliisse von
2014 eine Fehlermeldung aufgetreten, welche in der folgenden Abbildung ersichtlich
ist. Diese folgende Fehlermeldung flihrt im Gegensatz zu einer Warnung dazu, dass

der Code vom Programm nicht weiter durchgefiihrt werden kann.

Hyphenation (language: en)
|

| 53%
Error: Found a word with more than 200 characters:
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Da der Code in diesem Fall alle Konzernabschllisse von den Unternehmen analysiert,
welche am Prime Market gelistet sind, war es nicht moglich, herauszufinden bei
welcher Textdatei der Fehler immer wieder auftritt. Wie zu sehen ist, wurde in dem
problembehafteten Textdokument ein Wort entdeckt, welches mehr als 200 Zeichen
aufweist. Anscheinend ist bei der Formatierung in diesem Fall ein Fehler aufgetreten,
welcher vom Code entdeckt worden ist. Dieser Fehler ist in meiner Analyse nur
einmal aufgetreten, daher sehe ich keine Notwendigkeit die Problemldésung zu

automatisieren.

Die Konzernabschliisse wurden alphabetisch geordnet und mit laufenden Nummern
versehen. Diese Nummerierung erleichtert die Gliederung und verschafft bei der

Analyse einen genaueren Uberblick.

Um zu erfahren, welche Textdatei zu dem Fehler fiihrt, wurde der
Lowenfangalgorithmus verwendet, welcher in der Mathematik unter anderem zur
Nullstellensuche angewendet wird. Der Name stammt aus dem theoretischen
Problembeispiel, welches zum Verstandnis des Algorithmus dient. Einfach gesagt ist
die Ausgangsituation jene, dass man einen Lowen in einer Wiiste suchen muss. Um
ihn zu finden, wird die Wiste in zwei Teile geteilt. Dann wird jene Halfte gewahlt, in
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welcher sich der Lowe befindet und diese wird wiederum in zwei geteilt. Durch
Iteration dieses Prozesses ndhert man sich dem Léwen beliebig nahe. Dieses Prinzip

wird bei dieser Problemstellung angewendet.

Zur Kontrolle wurde die erste Halfte der Konzernabschlisse, genauer gesagt, die
Konzernabschliisse eins bis 19 von 38 nochmals eingelesen, um zu erfahren, ob der
Fehler unter den ersten 19 Konzernabschliisse, vorliegt. Dies war dann auch der Fall
und bestdtigte die Vermutung. AnschlieBend wurden die ersten 19
Konzernabschliisse wieder in zwei Teile geteilt und abermals wurde jener Teil,
welcher den Fehler enthielt, weiter analysiert. Schlussendlich wurde die
fehlerbehaftete Textdatei gefunden und das fehlerhafte Wort, welches nur aus t’s
bestanden hat, aus der Textdatei entfernt. AnschlieRend funktionierte der Durchlauf

des Codes ohne Fehlermeldungen.
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5. Literaturrecherche

In diesem Kapitel wird untersucht, ob es bereits wissenschaftliche Publikationen im
Umfeld meiner Arbeit gibt. Es wird eine ausgewahlte Anzahl an Studien behandelt
und naher beschrieben, um einen besseren Einblick in die Thematik zu erhalten. Die
Arbeit von Li (2008) war sehr hilfreich, da in dieser Veroffentlichung die
Vorgehensweise sehr detailliert beschrieben wird und wie in dieser Arbeit der FOG-
Index zur Analyse verwendet wird. Die anderen Texte verwenden teilweise etwas
andere Methoden zur Analyse fiir Texte, sie sind aber dennoch sehr hilfreich, da ich
auf die Erfahrungswerte von den Autoren zuriickgreifen konnte und so meine
Analyse optimieren konnte. Hervorheben mochte ich auch noch den Text von
Loughran (2011), welcher sehr hilfreich war bei der Suche nach einer geeigneten
Kennzahl fir die wirtschaftliche Leistung eines Unternehmens. Aber auch die
detaillierte Auseinandersetzung einer sprachlichen Analyse von Abschllissen, war

sehr interessant und hilfreich fir meine Analyse.

5.1. Loughran, Tim “When is a liability not a liability?”

In Loughran (2011) wurde mit Worterlisten der Tonfall von finanzwirtschaftlichen
Texten Uberprift. Die Autoren haben angemerkt, dass diese Methodik in anderen
Disziplinen durchaus anerkannt ist, jedoch speziell fir die Uberpriifung von
finanzwirtschaftlichen Zusammenhangen noch keinen Anklang gefunden hat. Im
amerikanischen Raum missen Unternehmen ein Formular an die Securities and

Exchange Commission— kurz SEC —senden.

Das sogenannte Form 10-K ist eine jahrliche Hinterlegung von
Unternehmensinformationen, welche von borsenotierten Unternehmen auszufillen
und an die SEC zu senden ist. Die Dokumente sind frei verfliigbar in Washington, D.C.

hinterlegt. (Securities Exchange Act of 1934, 1934)
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Die wichtigsten Informationen umfassen eine Erklarung der Ublichen betrieblichen
Tatigkeit, aber auch, wie das Unternehmen Umsatz sowie Gewinn generiert und in
welchen Markten das Unternehmen operiert. Weiters werden Risken und aktuelle
Gerichtsverfahren des Unternehmens offengelegt. Zusatzlich enthalten ist der
Konzernabschluss des jeweiligen Unternehmens, sodass Jahresiberschuss,
Verbindlichkeiten und weitere Informationen eingesehen werden kdénnen.
Abgesehen davon werden etwaige Leasingvertrage, welche nicht in der Bilanz
enthalten sind, extra im Formular aufgelistet. Abgeschlossen wird das Formular mit
Unternehmensgrundsatzen (z.B.: policies), dem Kommentar vom Vorstand und

jenem des Wirtschaftsprufers.

Aus diesem Grund wollen die Autoren in Loughran (2011) die 10-K Formulare der
Jahre 1994 bis 2008 analysieren, welche amerikanische Unternehmen verpflichtend
an die SEC (ibermitteln missen. Diese Uberpriifung findet mithilfe einer Wérterliste,
die von ihnen selbst entwickelt wurde, statt. Grund dafiir ist, dass dreiviertel der
Worter in einem normalen Text als negativ behaftet bezeichnet werden, welche
jedoch in einem finanzwirtschaftlichen Text als nicht negativ behaftet bezeichnet
werden konnen. Sie wollen mit ihrer eigenen Woérterliste in Kombination mit finf
weiteren Worterlisten besser den Tonfall und Inhalt von finanzwirtschaftlichen
Texten analysieren. Die Worterliste ist speziell fir finanzwirtschaftliche
Zusammenhange erstellt worden. Ziel dieser Analyse ist es, die Worterliste so
zusammenzustellen, dass finanzwirtschaftliche Zahlen, wie Ertrag, Handelsvolumen,
Volatilitat des Ertrags, aber auch wesentliche Schwachen des Unternehmens, aus

einem Text analysiert und teilweise prognostiziert werden kénnen.

Im Gegensatz dazu stehen externe Wortlisten, die normalerweise von Autoren fir
lexikalische Analysen verwendet werden. Ein Beispiel fiir so eine externe Wortliste
ist der Harvard’s General Inquirer, welcher in Kategorien, wie etwa positiv, negativ,
stark, schwach, aktiv, Freude oder etwa Schmerz eingeteilt wird. Fir die Wortliste
von Loughran (2011) fur finanzwirtschaftliche Texte werden nur ein Teil der
Kategorien (ibernommen, welche negative und positive Wortkategorien

beschreiben.
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Ein weiteres Problem ergibt sich dadurch, dass viele Worterlisten urheberrechtlich
geschitzt sind. Der Harvard’s General Inquirer ist jedoch nicht geschiitzt, dies war
ausschlaggebend warum sich die Autoren in Loughran (2011) fir die Harvard Liste
entschieden haben. Infolgedessen sind die Worter, welche in dieser Liste enthalten
sind, frei zuganglich und demnach konnten Loughran (2011) selbst entscheiden,
welche Worter sie nun in ihre alternative Worterliste fiir finanzwirtschaftliche Texte

mitaufnehmen.

Die Klassifizierung der Worte in einem analysierten Text sollte Verflechtungen bzw.
verschiedene Abwandlungen desselben Wortes erkennen. Analysiert man das
englische Wort fur Unfall, accident, dann sollte dies genauso wie accidentally, aber
auch accidents, als negativ erkannt werden. Die Autoren verwendeten die
sogenannte ,Harvard’s General Inquirer H4N“- Liste, welche sie soweit erweitert
haben, sodass jede Abwandlung eines Wortes auf den Wortstamm zuriickzufiihren
ist. Dies fuhrt dazu, dass die Anzahl der urspriinglichen Liste von 2500 Wérter auf
4187 Worter der neuen Liste angewachsen ist. Ziel der Analyse ist es, die 4187

Worter nun mit ihrer sogenannten Fin-Neg Liste zu vergleichen.

Weiters inkludieren sie finf weitere Kategorien in ihre neue Worterliste, welche
positive, Unsicherheit ausdriickende, prozessfreudige, starke und schwache
Modalworter umfassen. Die klassische Methodik um mit empirischen Methoden die
einflussreichsten Worter herauszufiltern, wurde in diesem Fall abgelehnt, denn
wirden die Manager jene einflussreichen negativen Worter kennen, wiirden sie
schlieBlich diese Worter vermeiden, sodass das Computerprogramm keine negativen
Schliisse aus der Nachricht ziehen kann. Dieser Fehler des Modells wird endogener
Bias genannt, da er direkt durch das Modell selbst entsteht. Eine andere Moglichkeit
ware, eine so umfangreiche Worterliste zu erstellen, die es nahezu unmoglich,
beziehungsweise sehr schwierig fir Manager macht, diese zu vermeiden. (Loughran,

2011)

Inihrer Arbeit haben Loughran (2011) sich schlieRlich dazu entschieden, eine Art von

Worterbuch anzulegen, welches in alle oben beschriebenen Kategorien eingeteilt
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wird. Die Worter und die empirischen Daten bezliglich dem Auftreten einzelner
Worter, welche sie fir ihre alternative Worterliste benétigt haben, sind aus den 10-
K Formularen aus den Jahren 1994-2008. Worter, die in mindestens 5% der
Dokumente enthalten waren, wurden in Betracht gezogen und bezeichneten sie als
essentiell im finanzwirtschaftlichen Sprachgebrauch, weil sie in diesen Texten am
meisten frequentiert werden. Diese Worter inkludierten auch etwaige

Wortverflechtungen bzw. Abwandlungen.

Verneinungen werden mit einem der englischen Worter: no, not, none, neither,
never, nobody erkannt. Eine Verneinung wird vom Computer erfasst, wenn eines
dieser Worter kurz — bis zu drei Worter — vor einem positiven Wort auftritt.
(Loughran, 2011) nehmen an, dass Negationen von negativen Wortern auftreten,
wie am Beispiel ,,not terrible earnings”, ersichtlich ist. Aus diesem Grund wird dieser

Fall nicht weiter behandelt.

In dem Worterbuch von (Loughran, 2011) wurde auch eine eigene Worterliste fir
Finanzbegriffe erstellt, da im finanzwirtschaftlichen Bereich Vokabular angewendet
wird, welches im normalen Sprachgebrauch einen positiven oder negativen Tonfall
miteinschlieRt, jedoch aber im finanzwirtschaftlichen und buchhaltungstechnischen
Umfeld neutral angewandt wird. Als Beispiel fiir diesen Sachverhalt wurde Anstieg
(engl. increase) beziehungsweise Reduzierung (engl. decrease) verwendet. Nimmt
man an, dass Kosten ansteigen, dann hat das einen deutlich negativen
Beigeschmack. Im Gegensatz dazu steht der Anstieg von Gewinnen, welcher
meistens eine positive Nachricht Gbermittelt. Aus diesem Grund ist es, wie bereits
oben erwadhnt, entscheidend in welchem Zusammenhang Worter auftreten. Folglich
werden die Worter im Umfeld gescreent und aus dem Konsortium von Wortern,
welche in der unmittelbaren Nahe auftreten, der richtige Inhalt erfasst. Aus der
Wortkombination errechnet der Computer dann den Tonfall der Nachricht und, ob

die Nachricht positiv oder negativ zu werten ist.

Fir die richtige Deutung der Satze einer finanzwirtschaftlichen Analyse von Texten

ist entscheidend, dass eine Worterliste enthalten ist, welche Begriffe aus dem

46



eigenen Umfeld richtig interpretieren kann. Daher ist es auch nicht moglich, eine
herkdmmliche Worterliste fur die Analyse von finanzwirtschaftlichen Texten zu
verwenden, da durch die Missdeutung von finanztechnischen Begriffen ein nicht zu

vernachldssigbarer Bias entsteht.

Es ist notwendig, eine Anpassung der Worterlisten an die Texte herzustellen, sodass
die Fehldeutung erfolgreich vermieden und die Power der Methodik erh6ht werden
kann. Autoren wissen, dass mithilfe von finanzwirtschaftlichen Texten, welche das
Unternehmen betreffen, eine Bewertung des entsprechenden Unternehmens
durchgefiihrt werden kann und aus diesem Grund passen die Autoren ihren
Sprachgebrauch auch dementsprechend an. Worter, welche einen negativen Tonfall

reprasentieren, werden vermieden. (Loughran, 2011)

Die Auswahl der Worter, welche von Loughran (2011) in die alternative Worterliste
fir finanzwirtschaftliche Texte aufgenommen wurde, wurde nach Auftreten in der
Stichprobe von 50.115 10-K Formularen ausgewadhlt, welche etwa 2,5 Milliarden

Woérter enthalt.

Die Autoren haben ihre Ergebnisse aus der sehr umfangreichen Analyse nach
Industrien aufgeteilt und beobachteten wie sich die Frequenzen in der jeweiligen
Industrie verteilten. Manche Worter sind sehr spezifisch fiir eine bestimmte
Industrie und oft ist es so, dass solch ein neutrales Wort, welches im fachspezifischen
Hintergrund einen neutralen Tonfall bedeutet, im normalen Sprachgebrauch negativ
behaftet ist. Ein Beispiel dafiir sind buchhaltungstechnische Begriffe, wie die
englischen Worter tax, cost, loss, capital und expenses. Im normalen Kontext
vermitteln diese Woérter einen eindeutig negativen bzw. positiven Unterton, in
einem Konzernabschluss ist es jedoch ein neutrales Vokabular um die operativen
Aktivitaten in einem Unternehmen zu beschreiben. Die oben erwdahnten Vokabeln

kénnen hier negativ aber auch positiv behaftet sein.

Grundsatzlich ist zu sagen, dass in einer literarischen Analyse eine héhere Frequenz

von negativ behafteten Wortern ein Indiz fir eine negative Nachricht ist. Aus diesem
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Grund werden Worter, welche bei einer Analyse fiir normale Texte einen negativen
Tonfall reprasentieren wiirden, wie loss, losses, impairment, against und adverse aus
der Textanalyse entfernt, sodass keine Missinterpretation des Textes durch die, flr

finanzwirtschaftliche Texte neutralen, Worter entsteht.

Nach der Wortanalyse der 10-K Formulare haben die Autoren festgestellt, dass aus
der negativen Wortliste nur etwa 25 Worter Ubriggeblieben sind, was zu bedeuten
hat, dass fast 50% der Worter dieser Wortliste in normalen Texten negativ behaftet
sind, aber eben in einem finanzwirtschaftlichen Kontext einen neutralen Tonfall
innehaben. Dieser Effekt verstarkt sich noch bei der Untersuchung der 25 Woérter,
welche am meisten verwendet werden. In diesem Fall werden 73,8% der Worte,
welche eigentlich einen negativen Sachverhalt beschreiben, aber in
finanzwirtschaftlichen Berichten nicht negativ gedeutet werden sollten, falsch

interpretiert.

Weiters konnten die Autoren feststellen, dass die Worterverteilung dem Zip’schen
Gesetz unterliegt beziehungsweise folgt. Dieser Sachverhalt wurde als erstes von
Baayen (2001) festgestellt. Das Gesetz besagt, dass in der Wortverteilung
grundsatzlich wenige Worter existieren, die sehr oft verwendet werden und eine
sehr groRe Anzahl an Wortern, welche nur selten auftreten. Die Schlussfolgerung
daraus ist, dass die Gewichtung der Worter entscheidend ist. Wenn beispielsweise
ein Wort zehnmal sooft auftritt wie ein anderes, dann enthédlt es
hochstwahrscheinlich nicht zehnmal so viel Information. Mithilfe einer Gewichtung

nach der Frequentierung der Worter, kann dieser Effekt verkleinert werden.

Auffallend ist auRerdem, dass speziell jene finanzwirtschaftlichen Wérter, welche im
finanzwirtschaftlichen Kontext eine andere Bedeutung haben als in einem normalen
Text, weitaus haufiger in 10-K Formularen auftreten. Weiters ist anzumerken, dass
es fur jede Industrie Fachbegriffe gibt, die im fachspezifischen Kontext eine andere
Bedeutung haben. Aus diesem Grund empfehlen die Autoren diese Woérter fiir die

jeweiligen Unternehmen herauszufiltern, um den Effekt zu minimieren.
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Somit ist die oben behandelte Adaptierung der Worterlisten eine sehr wichtige

Methodik zur richtigen Analyse der vorliegenden Texte.

Im nachsten Schritt der Studie war nun zu Uberprifen, ob die alternativen
Worterlisten zur Analyse von 10-K Formularen geeignet sind. Es ist anzunehmen,
dass in Fallen in welchen die 10-K Formulare eines Unternehmens eher negativ
formuliert werden und eher einen negativen Tonfall besitzen, das Unternehmen
einen negativen excess return haben wird. Der excess return ist die Differenz
zwischen Rendite des Unternehmens und dem Mittelwert der Rendite aller
Marktteilnehmer. Genauer gesagt, ist der excess return der “common stock buy-and-
hold return” von welchem der “CRSP value-weighted market index buy-and-hold
return” subtrahiert wird (Loughran, 2011). Ist der excess return eines Unternehmens
negativ, dann performt das Unternehmen schlechter als die (Ubrigen

Marktteilnehmer.
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Abbildung 3 Quelle: Loughran, Tim, and Bill McDonald. “When is a liability not a
liability ? Textual analysis, dictionaries, and 10-Ks.” The Journal of Finance 66.1, 2011:
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Abbildung 3 zeigt den Median der excess returns der inkludierten 10-K Formulare
nach Quintilen fir die Worterlisten H4N-Inf, welche die Woborterliste mit
Verflechtungen darstellt, und Fin-Neg, welche die Worterliste speziell negativer
Worter im finanzwirtschaftlichen Kontext umfasst. Zur Erklarung: das erste Quintil
umfasst Werte des ersten Finftels, also zwischen 0-20%, das zweite Quintil
beschreibt das zweite Flinftel, also Werte zwischen 20-40% und so weiter. Genauer
gesagt, wurde jede Worterliste des Stichprobenumfangs, welche 50.115 10-K
Formulare umfasst, in finf Abschnitte geteilt. Die Unterteilung wurde anhand des
Anteils an negativen Worten im gesamten Text bestimmt, das heilft im gesamten 10-

K Formular. Die Periode, fir welche der excess return berechnet wurde, begann am
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Tag der Veroffentlichung des 10-K Formulars und umfasste die drei darauffolgenden

Handelstage.

Der Median der returns flr die HAN-Inf Worterliste weist keinen Zusammenhang mit
dem Anteil negativer Worter auf. Unternehmen mit einem hohen Anteil an
negativen Wortern der Harvard Worterliste, haben nur minimal héhere returns im
Beobachtungszeitraum verglichen mit Unternehmen, welche nur einen kleinen

Anteil an negativen Wortern in ihrer Veroffentlichung aufweisen.

Im Gegensatz steht die sogenannte Fin-Neg Worterliste, welche genau das gefragte
Muster erfillt und somit die richtigen Informationen der Formulare erkennt. Erstens
ist fir diese Worterliste zu beobachten, dass Unternehmen, die einen niedrigeren
Anteil an pessimisstischer Ausdrucksweise verwenden, auch einen leicht negativen
excess return in der beobachteten Periode aufweisen. Zweitens ist auffallend, dass
Unternehmen mit einem hdoéheren Anteil an negativen Wortern einen etwas
niedrigeren Median excess return aufweisen, als jene mit einem niedrigen Anteil.
Kurz gesagt, weist die Funktion der returns fir die Fin-Neg Worterliste einen
monotonen Verlauf auf. Dieses Ergebnis war von (Loughran, 2011) erwartet worden
und bedeutet, dass ein negativer Zusammenhang zwischen dem Anteil an negativer
Formulierung in der Fin-Neg Worterliste und den excess returns der
Beobachtungsperiode, welche sich vom Tag der Vero6ffentlichung bis drei

Handelstage danach erstreckt, besteht.

Als nachstes wollten die Autoren den Zusammenhang zwischen der Rendite, welche
in den 10-K Formularen ausgewiesen wurde und einem negativen Tonfall mit einer
multivariaten Regression tberprifen. Abermals wurde als Indiz fir die Rendite der
sogenannte excess return der beobachteten Periode gewahlt, welcher gleichzeitig
auch die abhangige Variable in der Regression darstellt. Die Kontrollvariablen
wurden mit einigen finanzwirtschaftlichen Kennzahlen, wie size, book-to-market und
share turnover definiert. Abermals konnten sie feststellen, dass kein signifikanter
Zusammenhang zwischen der H4N-Inf Worterliste, aber ein negativer

Zusammenhang mit der Fin-Neg Worterliste besteht. Es kann also gesagt werden,
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dass ein hoherer Anteil an negativen Wortern, welche mit der Fin-Neg Worterliste
identifiziert werden, stark mit einem niedrigeren excess return in derselben Periode

korreliert ist.

Obwohl die Worterlisten mit deren Auftreten in den 10-K Formularen gewichtet
worden sind, ist anzumerken, dass die power der Regression niedrig ist. Dieses
Ergebnis wird durch ein niedriges R’?mit etwa 2,6% unterstrichen. Es wird also nur ein
kleiner Teil der tatsachlichen Variation der Beobachtungsperiode mit den

unabhangigen Variablen beschrieben.

In einem weiteren Test iberprifen die Autoren, ob der Management Discussion &
Analysis (kurz: MD&A) Abschnitt allein ein besserer den Tonfall eines 10-K
Dokuments wiederspiegelt. Der MD&A Abschnitt enthalt zusatzliche Informationen
zu finanziellen Kennzahlen, wie Liquiditat, Kapital oder Betriebsergebnis. Weiters
wird ein Ausblick des Management Boards enthalten sein, welcher die zukiinftige

Entwicklung, sowie Risiken und Chancen beschreibt.

Nun |6st diese Fragestellung jedoch nicht das Problem der zu geringen power des
Tests, ganz im Gegenteil, es verschlimmert es nur noch weiter, da die
Stichprobengrofle weiter verkleinert wird, weshalb das Ergebnis als nicht

aussagekraftig gewertet werden kann.

Zusammenfassend ist zu sagen, dass diese Methodik nicht die herkdmmliche Analyse
eines Konzernabschlusses ersetzen, jedoch kann sie ein wichtiges Hilfsmittel sein, die
Konzernabschliisse und die Aktienkurse der Unternehmen besser verstehen zu
konnen. Besonders bei der Verwendung von Worterlisten im Zuge von literarischen
Analysen ist auf die Art des Textes zu achten, weil eben wie schon vorher erwahnt
im finanzwirtschaftlichen Kontext manche Begriffe eine andere Bedeutung haben
und somit der Inhalt und der Sinn des Textes falsch interpretiert werden kdénnten.
Dieser Fakt spielte auch bei der Auswahl der Methodik, die in dieser Arbeit getroffen
wurde, eine groRe Rolle. Insbesondere da die Analyse moglichst simpel und einfach

nachvollziehbar gestaltet werden, sowie eine standardisierte Testmethode
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verwendet werden sollte, wurden Methoden, welche Worterlisten miteinbeziehen,

ausgeschlossen.

Diese Publikation wurde fiir diese Analyse gewahlt, weil die Vorgehensweise sehr
detailliert und der Stichprobenumfang an getesteten Unternehmen sehr
umfangreicht ist. Obwohl fiir diese Analyse im Zuge der Arbeit keine spezifizierte
Worterliste in Betracht gezogen wurde, stimmt grundsatzlich die Vorgangsweise mit
der Loughran (2011) Studie {(berein, denn die Autoren analysierten

Veroffentlichungen von Unternehmen mit einer computerbasierten Methodik.

Zudem wurde somit bestatigt, dass ein Zusammenhang mit der Wortwahl in einem
Konzernabschluss und dem Ergebnis des Unternehmens besteht. Auch wenn das
Ergebnis mit excess return definiert wurde und die literarische Analyse etwas anders

durchgefiihrt wurde, stehen die beiden Analysen in direktem Zusammenhang.
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5.2. Li, Feng. “Annual report readability, current earnings, and earnings

persistence.”

Das nachste Paper, welches hier ndaher behandelt wird, ist von Li (2008) und es
untersucht abermals die 10-K Formulare, welche von amerikanischen Unternehmen
an die Securities and Exchange Commission gesendet werden miissen und in Folge
veroffentlicht werden. Im Gegensatz zum vorherigen Paper untersucht Li (2008) die
Lesbarkeit der 10-K Formulare und Uberprift, ob ein Zusammenhang mit dem
Jahresergebnis der Unternehmen besteht und der wirtschaftliche Erfolg langfristig

ist.

Der Autor nahm an, wenn die wirtschaftliche Leistung eines Unternehmens schlecht
ist, die Manager mehr Grinde haben, Informationen zu verstecken bzw. zu
verschleiern. Folglich gilt auch der Umkehrschluss, dass Unternehmen, welche eine
gute wirtschaftliche Leistung in der Beobachtungsperiode erreicht haben, ihre
Konzernabschlisse besser verstandlich formulieren. Zusatzlich wurde vom Autor
noch Uberprift, ob der Erfolg eines Unternehmens langfristig ist und welche

Auswirkung dies auf die Formulierung hat.

Die Lesbarkeit wurde mithilfe von zwei Variablen getestet. Als erstes verwendete der
Autor den FOG-Index, welcher auch in dieser Analyse verwendet wird, um die
Komplexitat der Satze eines Textes zu berechnen. Die zweite Variable misst die Lange
der Konzernabschlisse. Der Grund fiir die Berlicksichtigung dieser Variable ist, dass
langere Texte abschreckend fiir den Leser sind und mehr Zeit aufgewendet werden
muss um die Informationen aus dem Text zu extrahieren. Nachdem ein langerer
Konzernabschluss mehr Zeit fir die Analyse bendtigt, sind die Kosten fiir eine

Unternehmensanalyse flir potentielle Investoren, hoher.

Hinzukommend besagt die sogenannte ,incomplete revelation hypothesis“ nach
Bloomfield (2002), wenn es teurer ist, Informationen zu verarbeiten, dann wird
durch den Marktpreis dieser Informationsgehalt wahrscheinlich weniger

wiedergespiegelt. Wenn diese Informationen vergleichsweise schlechte Nachrichten
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enthalten, dann beeinflusst die schlechte Nachricht die Marktpreise weniger, wenn
sie so im Text verpackt wird, dass es mit hoheren Ressourcenaufwand verbunden ist,
diesen Informationsgehalt aus dem Text zu extrahieren. Diese Hypothese bewegt
Manager dazu Informationen zu verstecken, welche den Wert des Unternehmens
nicht steigern, sodass sie weniger Einfluss auf den Marktpreis haben. Manager
konnen entweder durch besonders lange Texte, oder durch Texte die eine hohe

Komplexitat aufweisen, die schlechten Nachrichten verstecken.

Die ,,managerial obfuscation hypothesis“ besagt, dass ein negativer Zusammenhang
zwischen wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens und dem Level an Komplexitat
des Konzernabschlusses besteht. An dieser Hypothese gibt es nach (Li, 2008) jedoch
zahlreiche Zweifel. Erstens konnte es sein, dass der Effekt statistisch nicht signifikant
ist. Zweitens enthalten Konzernabschliisse nicht ausschlieRlich Informationen aus
der aktuellen Periode, sondern auch aus Vorperioden. Der Vorteil fiir Manager,
welcher durch die Verfassung von komplexen Konzernabschllissen entsteht, um
schlechte Nachrichten der aktuellen Periode zu verstecken, konnte daher eher

gering ausfallen.

Letztendlich ist auch noch zu sagen, dass es strategisch vorteilhaft sein kann, dass
ein Unternehmen ein gutes Jahresergebnis veroffentlicht, obwohl das Geschaftsjahr
schlecht ausgefallen ist. In diesem Fall kann es sein, dass Manager die
Konzernabschliisse absichtlich komplexer formulieren, sodass ein schlechtes
operatives Ergebnis, weil etwa der Umsatz rlicklaufig war, hinter dem guten
Jahresergebnis, welches etwa nur durch Einmaleffekte, wie zum Beispiel den Verkauf
von Beteiligungen entsteht, versteckt werden kann. Der Zusammenhang zwischen
der Komplexitat des Konzernabschlusses und dem Jahresergebnis ist problematisch,
da die Sachverhalte, welche im Konzernabschluss enthalten sind sowohl aus der
aktuellen Periode stammen, sowie auch aus Vorperioden. In manchen Teilen eines
Konzernabschlusses sind Prognosen enthalten, welche folglich auch nicht dem
Beobachtungszeitraum entsprechen. Aus diesem Grund verwendet der Autor die
sogenannte earnings persistence, welche besser die tatsdchliche wirtschaftliche

Leistung des Unternehmens in einem langerfristigen Zeithorizont wiederspiegelt.
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Ein interessanter Punkt in diesem Zusammenhang ist die zuklinftige wirtschaftliche
Leistung eines Unternehmens und die daraus resultierende strategische
Beeinflussung auf die Formulierung der Konzernabschlisse. Flir den Manager ist es
jedoch besser, ein gutes Jahresergebnis zu veroffentlichen, da das Unternehmen
attraktiver fur Investoren erscheint und auch etwaige Bonuszahlungen von den

Managern positiv beeinflusst werden.

Andererseits sind Unternehmen, die gute zukiinftige Aussichten haben, bereit, mehr
Informationen zu veréffentlichen, um diese positiven und ertragreichen Prognosen
zu untermauern, sodass sie sich bewusst von Unternehmen mit einer schlechteren
performance abheben kdnnen. Dies flihrt jedoch dazu, dass die Konzernabschlisse
umfangreicher werden und die Analyse von den Konzernabschlissen fiir Investoren

teurer wird.

Die meisten vorherigen Studien behandeln die sogenannte disclosure quality als
Vorhersagefaktor fur die wirtschaftliche Leistung eines Unternehmens. Das Problem
mit disclosure quality ist jedoch, dass dieser Wert fiir jedes Unternehmen spezifisch
bestimmt werden muss und nicht einfach abrufbar ist. Daher ist es nahezu
unmoglich einen groBeren Stichprobenumfang zu erreichen. Aus diesem Grund wird
flir die Studie von Li (2008) dieser Faktor nicht inkludiert, stattdessen verwendet der
Autor die earnings persistence, welche die langfristige wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit des Unternehmens abbilden soll. Folglich kann der Autor auch
eine groRere StichprobengroRe bereitstellen. Abermals werden die 10-K Formulare
aus den Geschaftsjahren 1993 bis 2004 analysiert. Zusammenfassend umfasst der

Stichproblemumfang der Studie somit 55.719 10-K Formulare.

Interessant an der Studie von Li (2008) ist auch, dass die 10-K Formulare zerlegt
werden und die Notes sowie der MD&A Abschnitt einzeln analysiert werden.

AnschlieBend werden die Teile mit dem ganzen Konzernabschluss verglichen.
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C Notes to the financial statements

19,00 9.20
18.95 o ——Fog #/—
18.90 N —=— Length Ll <+ 9.00
18.85 f—‘\\v’"‘\ 3-’{# /

o ] N A s

o 1875 + = /,r - '/}\"‘w’/

g 1610 \ / - 1 8.60

18.60
18.55 = 890
18.50
18.45 . . . . . . . . . . 8.00

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Abbildung 4 Die Diagramme zeigen den Median FOG-Index und die Lénge der
Konzernabschliisse nach Kalenderjahren. In A werden die Ergebnisse der vollstindigen
Konzernabschliisse abgebildet, in B nur der MD&A Abschnitt und in C die Notes der
Konzernabschliisse.

Quelle: Li, Feng. “Annual report readability, current earnings, and earnings persistence.”

Journal of Accounting and economics 45.2, 2008: 221-247.

In den Diagrammen ist zu erkennen, dass der gesamte Konzernabschluss eine héhere
Komplexitat aufweist, als nur der MD&A-Abschnitt. Der MD&A-Abschnitt ist daher
flir einen Leser einfacher zu verstehen, als der gesamte Konzernabschluss. Die Notes
sind etwas leichter zu lesen als der gesamte Konzernabschluss. Interessanterweise
ist ein Abfall der Komplexitat ab dem Jahr 1999 deutlich zu erkennen. Dies steht
wahrscheinlich stark im Zusammenhang mit den sogenannten ,plain english”
Richtlinien, welche 1998 verabschiedet wurden und die Unternehmen zu einer
einfacheren Formulierung in den Konzernabschliissen bewegen soll. Die Richtlinien
zeigen vor allem in den ersten zwei Jahren eine deutliche Reduzierung der
Komplexitat der Sprache in den Konzernabschlissen. Leider ist dieser Trend nicht

von Langfristigkeit gepragt, da in den folgenden Jahren, ab 2000, die Komplexitat

- __.l---l"" .
18.65 ——.:-——j | 840
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sehr stark anstieg und das Niveau von vor der Veroéffentlichung der Richtlinien
Uberstieg. Die Lange der Konzernabschlisse wurde von den Richtlinien nicht

beeinflusst und stieg tber alle Jahre des Beobachtungszeitraums stetig an.

Weiters ist auffallend, dass eine signifikante positive Korrelation (Pearson
Korrelation Koeffizient von 0,377) zwischen FOG-Index und Lange der
Konzernabschliisse besteht. Es kann daher festgestellt werden, dass mit der Lange
des Konzernabschlusses die Komplexitat der Sprache in einem Konzernabschluss
steigt. Dieser Effekt gilt nicht nur flir den gesamten Konzernabschluss, sondern auch

fur den MD&A Abschnitt sowie die Notes.

Grundsatzlich ist noch anzumerken, dass grofere Unternehmen tendenziell langere
Konzernabschliisse aufweisen. In diesem Fall wurde die GréRRe eines Unternehmens
mit der Marktkapitalisierung am Ende des fiskalen Jahres bemessen. Der Autor hat
herausgefunden, dass ein negativer Zusammenhang zwischen der wirtschaftlichen
Leistung und der Komplexitat der Konzernabschlisse besteht. Diese Beobachtung ist
die Grundlage fiir meine These und ich mochte diesen Sachverhalt am Prime Market

der Wiener Borse mit einer etwas anderen Methodik Gberprifen.
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5.3. Wayne Guay, Delphine Samuels, Daniel Taylor “Guiding
through the Fog: Financial statement complexity and voluntary

disclosures”

Guay (2016) behandelt den Zusammenhang zwischen der freiwilligen Selbstauskunft
von unternehmensinternen Informationen und der Komplexitdit von

Konzernabschlissen.

Wie bereits in den vorherigen Studien, werden die 10-K Formulare jedes
Unternehmens zur Analyse herangezogen. Die Variable, welche die freiwillige
Selbstauskunft beschreibt, ist die Anzahl an management forecasts des

Unternehmens nach der 10-K Formular Veréffentlichung.

Die Autoren haben drei verschiedene Tests durchgefiihrt um die Zusammenhange
zu erforschen. Als erstes wurde eine Querschnittstudie fir jedes Unternehmen
erstellt. Dabei wurde herausgefunden, dass ein positiver Zusammenhang zwischen
der Komplexitat der 10-K Formulare und der freiwilligen Selbstauskunft in der
Zeitperiode ein bis 12 Monate nach der Veroéffentlichung der 10-K Formulare
besteht. Innerhalb der Unternehmen steigt die freiwillige Selbstauskunft somit mit

der Komplexitat der Konzernabschlisse.

Zweitens konnten Guay (2016) feststellen, dass der Zusammenhang zwischen der
freiwilligen Selbstauskunft und der Komplexitat der Konzernabschliisse sinkt, wenn

die Liquiditat des Unternehmens sinkt.

In ihrer Analyse haben die Autoren eine Hauptkomponentenanalyse mit einem
selbsterstellten Lesbarkeitsindex und sechs anderen Lesbarkeitsindizes (LIX, RIX,
Flesch Reading Ease, Fog, ARI, SMOG) durchgefiihrt. Der selbsterstelle
Lesbarkeitsindex ist aus den sechs anderen entstanden. Dieses Paper bestatigt die
Ergebnisse der vorherigen Studien und, wie auch in meiner empirischen Analyse,

werden die Lesbarkeitsindizes Fog, Flesch Reading Ease sowie SMOG-Index
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angewendet. Diese Lesbarkeitsindizes sind ein Indiz zur Analyse von

finanzwirtschaftlichen Texten.

5.4. Tetlock, Paul C. “Giving content to investor sentiment: The role of media

in the stock market.”

Tetlock P. C. (2007) hat den Inhalt der Kolumne “Abreast of the Market” des Wall
Street Journals verwendet um einen Zusammenhang mit Aktienrendite und
Handelsvolumen aus dem Inhalt herauszulesen und gleichzeitig die Werte fir den
folgenden Tag zu prognostizieren. Tetlock P. C. (2007) fand heraus, wenn ein Text
mit einem starken pessimistischen Wert publiziert wurde, so folgte ein Tag an dem
allgemein weniger Rendite erzielt wird. Auch in dieser Publikation wird der Harvard’s
General Inquirer als Basis fiir die Analyse benutzt. In diesem Fall werden 77

Kategorien direkt lbernommen, also wieder eine leicht angepasste Wortliste.

Bei einer weitergehenden Analyse, welche sich speziell mit negativ und positiv
behafteten Worten befasst, stellt Tetlock P. C. (2007) jedoch fest, dass ein starker
Zusammenhang von Pessimismus sowohl mit negativen jedoch auch mit positiven
Worten besteht. Zu diesem Sachverhalt sagt Tetlock P. C. (2007), dass negative
Worter ein Indiz fiir qualitative Informationen sind. Negativ behaftete Worter dienen
dazu eine positive Nachricht etwas abzuschwdchen. Daraus folgte die Studie von
Tetlock P. C. (2008), welcher sich ausschlief3lich mit negativ behafteten Wortern der

Harvard Worterliste befasst hatte.

Worterlisten gehen zurtick bis in die 1950er Jahre, als Computer gerade anfingen fir
eine groRere Anzahl an Menschen verfligbar zu werden. (Stone, 1966) Es existieren
eigene Methoden fir verschiedene wissenschaftliche Disziplinen, wie zum Beispiel
Psychologie, Anthropologie, Linguistik, Politikwissenschaft, Journalismus sowie
Computerwissenschaft. Mit der Weiterentwicklung des Computers wurden auch die

Moglichkeiten zur literarischen Analyse vergroRert.
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6. Resultate
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Abbildung 5 Vergleich der Ergebnisse von SMOG- und FOG Index mit und ohne

Ausreifser
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Abbildung 6 Vergleich der Ergebnisse der Flesch Reading Ease Formula mit und ohne Ausreifser
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Wie auf dem ersten Blick auf den Scatterplot ersichtlich ist, gibt es bei jedem
Lesbarkeitsindex einige Ausreiller, welche die Grafiken merklich beeinflussen. Fir
die statische Analyse sind diese Ausreiler zu vernachldssigen. Bei genauerer
Durchsicht der Daten der einzelnen Unternehmen ist namlich ersichtlich, dass fir
alle Ausreiler derselbe Abschluss verantwortlich ist. Es handelt sich um den
Konzernabschluss von der Wolford AG fiir das Jahr 2013. Laut Presseaussendung von
der Wolford AG, lief das Geschaftsjahr jedoch stabil auf Vorjahresniveau.

Quelle:https://www.ots.at/presseaussendung/OTS 20140718 OTS0089/wolford-ag-umsatz-

und-ergebnisse-des-geschaeftsjahres-201314-im-rahmen-der-erwartungen-bild

Aus diesem Grund kann keine wirtschaftliche Erklarung fiir den AusreiRer gefunden
werden. Es ist moglich, dass es in diesem Abschluss eine spezielle Formatierung
gewahlt wurde, welche die technische Analyse beeinflusst haben kénnte. Es wurde
aber kein offensichtlicher Fehler in der Analyse entdeckt. Fiir die weitere Analyse ist
der einzelne Ausreiller nicht von groRer Bedeutung und kann daher vernachlassigt

werden.

Aus optischen Grinden wurden die Grenzen der Grafik verkleinert, sodass die
AusreiBer nicht mehr abgebildet werden. Dies fihrt dazu, dass die Mehrzahl der
Ergebnisse und deren Verteilung besser ersichtlich ist, wie im Vergleich der
Ergebnisse in Abbildung 5 Vergleich der Ergebnisse von SMOG- und FOG Index mit und ohne
AusreiBer und Abbildung 6 Vergleich der Ergebnisse der Flesch Reading Ease Formula mit und
ohne AusreiRer zu sehen ist. Jeder Punkt in der Grafik steht fiir einen Lesbarkeitsindex
eines Unternehmens aus der Periode von 2012 bis 2016. In der Abbildung werden

die Ergebnisse mit und ohne Ausreiller gegenlibergestellt.

Bei Durchsicht der Ergebnisse ist anzunehmen, dass fir die SMOG und FOG ein
positiver Zusammenhang mit den Earnings per Share der Unternehmen besteht. Das
bedeutet, dass mit der Komplexitat der Sprache die EPS eines Unternehmens

steigen.
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Fiir die Flesch-Ease Formula ist ein negativer Zusammenhang anzunehmen, da bei
der Flesch-Ease Formula ein héherer Wert eine leichtere Lesbarkeit suggestiert,
bestatigen diese drei Resultate bestatigen einander und liefern eine konsistente
Aussage. Dieser Sachverhalt lasst sich aus der Steigung der Trendline welche in den
Grafiken rot dargestellt ist, ableiten. Diese Hypothese wird im folgenden Schritt
mithilfe eines linearen Regressionsmodells (berprift. Genauer gesagt wird
angenommen, dass die Earnings per Share jedes Unternehmens mithilfe von den
Lesbarkeitsindizes vorherzusagen sind. Die Lesbarkeitsindizes sollen einen Pradiktor
flr die Earnings per Share flr jedes Unternehmen darstellen. Die Hypothese, welche
im folgenden Schritt Gberprift werden soll, besagt, dass der Lesbarkeitsindex die
Earnings per Share des Unternehmens fir die angegebene Periode gut
prognostizieren kann und eine hohe Korrelation zwischen den EPS eines

Unternehmens und der Ergebnisse der Lesbarkeitsindizes besteht.

Das lineare Modell, welches fiir die Analyse verwendet wurde, weist folgende Formel

auf:
Y=XF+u,

wobei Y die endogene Variable, Earnings per Share und X die exogene Variable, der
Lesbarkeitsindex, darstellt. Der Fehler, auch Residualwert genannt, wird mit u

beschrieben und umfasst jene Werte, welche nicht durch X erklart werden.

Auf der folgenden Seite sind mehre Outputs aus dem Statistik Programm R
ersichtlich, welche die soeben beschriebene Hypothese uUberpriifen. Der erste
Output Uberprift, ob ein signifikanter Zusammenhang zwischen Earnings per Share
und dem FOG-Index besteht. Die Teststatistik weist einen p-Wert von 0,0081 auf.
Das bedeutet, dass der Zusammenhang der beiden Variablen auf einem 99,9%
Signifikanzniveau signifikant ist. Auch beim SMOG-Index ist der Zusammenhang mit
demselben Signifikanzniveau statistisch signifikant. Die Wahrscheinlichkeit fir ein
extremes Ergebnis ist 0,001%, der FOG- sowie der SMOG-Index dienen daher sehr

gut als Pradiktor flir die Earnings per Share, kurz EPS, fir prime market Unternehmen
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der Wiener Borse. Im dritten Output ist zu erkennen, dass ein statistisch signifikanter
negativer Zusammenhang zwischen EPS und den Ergebnissen des Flesch Reading
Ease besteht, jedoch nur auf einem 99% Signifikanzniveau, was jedoch immer noch

ein sehr gutes Ergebnis darstellt.

Zusammenfassend ist nach der Auswertung der Resultate zu sagen, dass ein starker
Zusammenhang zwischen der Ergebnisse der Lesbarkeitsindizes und den EPS der

Unternehmen des prime market der Wiener Borse festzustellen ist.
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Call:
Im(formula = EF5 ~ FOG)

Residuals:
M1in 10 Median 3Q Max
-5.6306 -1.2496 -0.2824 0.8673 §&.7444

Coefficients:
Eztimate 5td. Error t value Pr(=|t])

(Intercept) -2.0548 1.3864 -1.482 0.1401
FOG 0.2722 0.101e Z2.679 @ 0081 =
Signif. codes: 0O f===' Q.001 ‘==' 0,01 ‘="' 0.05 f." 0.1 f ' 1

Residual standard error: 2.07 on 176 degrees of freedom

(7 obserwvations deleted due to missingness)
Multiple R-squared: 0.03917, Adjusted R-=zquared: 0.03371
F-statistic: 7.174 on 1 and 176 DF, p-value: 0.008096

= ImESMOG

Call:
Im(formula = EP5 ~ SMOG)

Residuals:
Min 10 Median 3qQ Max
-5.6337 -1.28%4 -0.2637 0.8493 B.7350

Coefficients:
Eztimate 5td. Error t value Pr(=|t])

(Intercept) -2.5382 1.4721 -1.724 0.08642 .
SMOG 0.3318 0.1164 Z2.851
Signif. codes: 0O f===' Q0.001 ‘==' 0,01 ‘="' 0.05 °." 0.1 °* ' 1

Rezidual standard error: 2.084 on 176 degrees of freedom

(7 observations deleted due to missingness)
Multiple R-squared: 0.04414, Adjusted R-squared: 0.03871
F-statistic: 8.128 on 1 and 176 DF, p-value: 0.00438

Call:
Im{formula = EP5 ~ Flesch)
Reziduals:

Min 10 Median 30 Max

-5.446 -1.286 -0.355 1.00% B5.430

Coefficients=:
Estimate 5td. Error t wvalue Pr(=|t])
(Intercept) 4.79972 1.24853 3.844 0.000169 *=%=

Flesch -0. 06225 0.02437  -2.554C0.011487 =

Signif. codes: 0 =¥’ 0,001 f==' 0.01 ="' 0.0% ‘.' 0.1 ' 1

Residual standard error: 2.074 on 176 degrees of freedom

(7 observations deleted due to missingness)
Multiple R-squared: 0.03575, Adjusted R-squared: 0.03027
F-statistic: 6.525 on 1 and 176 DF, p-value: 0.01149

Abbildung 7 R-Output - lineare Regressionsmodelle fiir alle Lesbarkeitsindizes
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6.2. Interpretation der Ergebnisse:

Die Ergebnisse waren Uberraschend. Statt eines negativen Zusammenhangs wurde
herausgefunden, dass ein positiver Zusammenhang fiir die EPS eines Unternehmens
und der Komplexitat der Konzernabschliisse besteht. Dies bestatigt zwar nicht die
Hypothese, aber es lasst sich dennoch ein Mehrwert aus der Analyse ziehen, weil die
Indizes durchaus als legitimes Mittel zur Prognose der EPS verwendet werden

kénnen.

Die lberraschenden Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Unternehmen eine
komplexere Sprache anwenden, wenn die wirtschaftliche Leistung des
Unternehmens steigt. Ein moglicher Grund dafiir kénnte sein, dass die Grinde fir
das erfolgreiche Wirtschaften sehr komplex sind und die Beschreibung dieser eine
komplexere Sprache verlangen. Oder wenn ein Industrieunternehmen etwa ein
neues Produkt auf den Markt bringt, welches maRgeblich fir den Erfolg des
Unternehmens verantwortlich ist, dann kann angenommen werden, dass das
Unternehmen einen Vorsprung gegentiber seinen Konkurrenten besitzt. In weiterer
Folge ist anzunehmen, dass dieser Vorsprung ein Unternehmensgeheimnis ist und
aus diesem Grund wird hdchstwahrscheinlich nur eine wage Formulierung der

Vorgdnge stattfinden.

Weiters ist anzumerken, dass die Aussage aller drei Lesbarkeitsindizes ist konsistent
ist. Das heit, dass alle drei Lesbarkeitsindizes zum selben Ergebnis gekommen sind.
Es wurde festgestellt, dass die Korrelation zwischen den einzelnen Lesbarkeitsindizes
hoch signifikant ist, was dazu fiihrt, dass die Lesbarkeitsindizes zum selben
konsistenten Ergebnis kommen und die Lesbarkeitsindizes sich gegenseitig

bestatigen.

Folglich kann gesagt werden, dass die Komplexitdt der Sprache ansteigt, welche

mittels FOG- und SMOG-Index, sowie Flesch-Ease-Formula dargestellt wird, wenn
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die EPS eines Unternehmens steigen. Die Lesbarkeitsindizes kénnen somit als

Pradiktoren fur die EPS eines Unternehmens dienen.
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Anhang:

Liste der untersuchten Unternehmen:

Agrana AG

AMAG

Andritz AG

AT & SAG
BUWOG AG

CA Immo AG
Conwert AG
Do&Co AG

Erste Group AG
EVN AG

FACC AG
Flughafen Wien AG
Immofinanz AG
KapschTC AG
Lenzing AG

Mayr Melnhof AG
OMV AG
Osterreichische Post AG
Palfinger AG
Polytec AG

PORR AG

RBI AG
Rosenbauer AG
SBO AG

Semperit AG
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S-Immo AG

STRABAG SE

Telekom Austria AG

UBM AG

Uniqua AG

Verbund AG

Vienna Insurance Group AG
Voestalpine AG

Warimpex Finanz- und Beteiligungs AG
Wienerberger AG

Wolford AG

Zumtobel AG
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