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V

Geleitwort

Die Bedeutung von verhaltensbasierten Erklärungsansätzen für die Entwicklung an 
Kapitalmärkten (Behavioral Finance) hat in den letzten Jahren immer mehr an Bedeu-
tung gewonnen. Da mit der traditionellen Theorie nicht alle am Aktienmarkt zu be-
obachtenden Phänomene erklärt werden können, widmet sich die Behavioral Finance 
der Schließung dieser Erklärungslücken. Einen Ansatz im Rahmen der Behavioral 
Finance stellt das Konzept des Sentiment dar. Dieses Sentiment soll mittels geeigneter 
Indikatoren identifiziert werden. Hierfür wurden sowohl in der Forschung als auch 
in der Praxis zahlreiche Ansätze entwickelt, wobei bis heute keine Einigkeit über die 
tatsächliche Messung und die Auswirkungen von Sentiment im Rahmen der Kapital-
anlage besteht. 

Die Dissertationsschrift von Herrn Weller setzt an dieser Fragestellung an. Im Rah-
men eines Reviews erfolgt eine umfassende Analyse bisher durchgeführter Arbeiten zur 
Messung des Sentiments sowie zur Beurteilung der Auswirkungen von Sentiment auf 
den Aktienmarkt. Seine Ergebnisse zeigen, dass sich für keinen potentiellen Sentiment-
indikator, für den mehrere Forschungsergebnisse vorliegen, ein eindeutiges Bild bezüg-
lich der Eignung als Sentimentindikator zeigt. Dennoch gelingt es Herrn Weller, aus 
der Vielzahl bestehender Ansätze zur Messung des Sentiments kritische Faktoren bei der 
Konstruktion und Interpretation von Sentimentindikatoren herauszuarbeiten.

Im Rahmen einer empirischen Untersuchung liefert Herr Weller wichtige Erkennt-
nisse über die aktuelle Einbindung von Sentimentindikatoren durch institutionelle 
Investoren in ihre Kapitalanlageentscheidungen. Zudem kann er durch den Einsatz 
eines Strukturgleichungsmodells Faktoren identifizieren, welche die Relevanz von 
Sentimentindikatoren für institutionelle Investoren beeinflussen.

Herrn Weller gelingt es, seine umfangreichen Untersuchungen zu einem Gesamt-
konzept zusammenzuführen und entsprechende Empfehlungen für den Einsatz von 
Sentimentindikatoren in der Kapitalanlage abzuleiten. Insofern wünsche ich der Ar-
beit eine entsprechende Anerkennung in entsprechenden Wissenschaftskreisen, aber 
auch in der Praxis.

Professor Dr. Jens Kleine 
München, im Juli 2015
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Kurzfassung 

Sentiment ist ein Teilgebiet der Behavioral Finance, das die Kritik an der Effizienz-
markthypothese aufnimmt und versucht alternative, verhaltensbasierte Erklärungen 
für die Entwicklungen an den Aktienmärkten zu generieren. Unter Verwendung von 
Sentimentindikatoren soll hierbei das Sentiment im Aktienmarkt gemessen und Vor-
hersagen

In diesem Kontext ist es zum einen das Ziel der vorliegenden Arbeit, den bisherigen 
Forschungsstand, sowohl bezogen auf Ergebnisse als auch Ansätze und Methoden, 
zur Messung des Sentiments und der Auswirkungen von Sentiment auf den Aktien-
markt darzustellen sowie kritische Faktoren beim Umgang mit Sentimentindikatoren 
abzuleiten. Zum anderen soll der Frage nachgegangen werden, ob institutionelle In-
vestoren Sentimentindikatoren bei ihren Kapitalanlageentscheidungen berücksichti-
gen und welche Faktoren den Einsatz von Sentimentindikatoren durch institutionelle 
Investoren beeinflussen. 

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit kann gezeigt werden, dass zu keinem der in der 
Untersuchung berücksichtigten Ansätze eindeutige Forschungsergebnisse hinsicht-
lich der Eignung als Sentimentindikator vorliegen. Daher kann die Verwendung 
von Sentimentindikatoren in der Praxis auch nur eingeschränkt empfohlen werden. 
Durch die Darstellung von Faktoren, die bei der Konstruktion und Interpretation 
von Sentimentindikatoren berücksichtigt werden sollten, bietet die Untersuchung 
einen Leitfaden für die kritische Auseinandersetzung mit dieser Thematik. 

Daneben erfolgt im Rahmen einer empirischen Analyse, unter Einsatz eines Struk-
turgleichungsmodells, die Evaluation der Relevanz von Sentimentindikatoren für 
institutionelle Investoren sowie die Analyse der Faktoren, die den Einsatz von Sen-
timentindikatoren durch institutionelle Investoren beeinflussen. Die Ergebnisse des 
empirischen Teils der Arbeit zeigen, dass Sentimentindikatoren im Rahmen von Ka-
pitalanlageentscheidungen institutioneller Investoren eingesetzt werden. Ausschlag-
gebender Grund für den Einsatz von Sentimentindikatoren ist der erwartete Nutzen 
dieser Indikatoren. Zudem kann mit der Variable Offenheit des Kapitalanlagepro-
zesses gezeigt werden, dass auch organisatorische Gegebenheiten den Einsatz von 
Sentimentindikatoren beeinflussen.
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Summary

Sentiment is a concept that is part of behavioral finance theory and incorporates the 
criticism on the efficient market hypothesis, trying to develop an alternative beha-
vioral based framework for the explanation of stock market behavior. By the use of 
sentiment indicators the sentiment in the stock markets shall be measured to derive 
forecasts about future market performance. If sentiment is measurable by these indi-
cators and if the implications regarding the effects of sentiment on the stock market 
are correct, it is reasonable to use the information provided by sentiment measures of 
sentiment when making investment decisions. 

In this context one goal of this dissertation at hand is to depict the current state of 
research regarding the results as well as the approaches and methods used to mea-
sure sentiment and to assess the impact of sentiment on the stock market as well as 
to derive vital factors regarding the use of sentiment indicators. In addition to this 
analysis the question shall be answered, if institutional investors consider sentiment 
indicators when making investment decisions and which factors influence the usage 
of sentiment indicators.

The results show that non of the evaluated indicators is doubtless suitable for the 
measurement of sentiment over time. Though the application of these indicators in 
practice can not be generally recommended. By outlining vital factors for the con-
struction and interpretation of sentiment indicators the present thesis provides a 
guideline for the critical analysis of this topic.

Besides, within an empirical analysis using a structural equation model, the relevance 
of sentiment indictors for institutional investors is evaluated and the factors influen-
cing the use of sentiment indictors by institutional investors are analyzed. The results 
of the empirical analysis show that sentiment indicators are used by institutional in-
vestors when making investment decisions. The crucial factor for the use of sentiment 
indicators is thereby the benefit expectation. Additionally, by the variable openness, 
it can be shown that organizational circumstances can also influence the use of senti-
ment indicators by institutional investors.
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1	 Einleitung

1.1	 Übergeordneter Zusammenhang

“There’s lots of evidence that individuals behave irrationally much of the time.  
The implications of that for market prices, though, are more difficult to ascertain.” 1 

Im Rahmen des von Fama formulierten Random Walks von Aktienmärkten (besser 
als Effizienzmarkthypothese2 bekannt), werden Preisveränderungen von Aktien als 
voneinander unabhängig angenommen.3 Daraus kann abgeleitet werden, dass der am 
Markt zu beobachtende Preis einer Aktie stets die beste Schätzung für den intrinsischen 
Wert4 der Aktie darstellt. Eine Veränderung des Preises ist somit nur dann gerechtfer-
tigt, wenn neue Informationen, welche die Erfolgsaussichten eines Unternehmens be-
treffen, verfügbar werden. Da der intrinsische Wert einer Aktie nicht exakt bestimmt 
werden kann, kann die Unsicherheit darüber dazu führen, dass sich Aktienkurse über 
oder unter dem intrinsischen Wert bewegen. Im Rahmen der Random Walk-Hy-
pothese wird davon ausgegangen, dass sich der am Markt anzutreffende Preis nicht 
essentiell vom intrinsischen Wert der Aktie entfernen kann. Dies wird zum einen 
damit begründet, dass die Unsicherheit oder Verschiedenheit der Meinungen über 
den intrinsischen Wert einer Aktie unsystematisch in der Population der Marktteil-
nehmer verteilt ist und somit Preisbewegungen wiederum als voneinander unabhän-
gig angenommen werden können. Zum anderen ist die Annahme des Random Walks 
von Aktienmärkten nicht auf die Annahme unsystematischer Meinungsunterschiede 
beschränkt. Selbst wenn Meinungsführer am Markt sind, die Meinungen über den 
intrinsischen Wert einer oder mehrerer Aktien in eine bestimmte Richtung lenken, so 
suggeriert die Annahme des Random Walks, dass eine ausreichende Anzahl an Markt-
teilnehmern am Markt aktiv ist, die über spezielle Fähigkeiten verfügen, um entweder 
abhängige Preisbewegungen zu erkennen oder den intrinsischen Wert von Aktien zu 
bestimmen. Auf Basis dieser Fähigkeiten können Abweichungen vom intrinsischen 
Wert von diesen Marktteilnehmern gewinnbringend ausgenutzt werden. Damit stellt 

1	 Fama (2008), S. 10. 
2	� Der Begriff „effizienter Markt“ wurde erstmals von Fama (1965b), S. 56 erwähnt und in Fama (1970) weiter aufge-

griffen.
3	 Vgl. hierzu und im Folgenden Fama (1965a), S. 34 ff.
4	� Der intrinsische oder wahre Wert ist der Gleichgewichtspreis einer Aktie, der vom Ertragspotential dieser Aktie ab-

hängt. Das Ertragspotential hängt wiederum von wirtschaftlichen und politischen (fundamentalen) Faktoren ab. Vgl. 
Fama (1965a), S. 36 i. V. m. Fama (1965b), S. 55. Nach Shiller ergibt sich der wahre Wert einer Aktie aus dem Bar-
wert zukünftiger Dividendenzahlungen beziehungsweise Gewinne. Vgl. Shiller (1981), S. 421 i. V. m. Steiner / Bruns 
(2002), S. 229.




