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Nachrichten in Frühwarnsystemen und 
dem Kreditrisikomanagement

Für die Kreditrisikomessung in Segmenten 
mit sehr wenigen Ausfallereignissen wie 
zum Beispiel große Unternehmen, Staaten 
oder Banken haben qualitative Informatio
nen, die sich oft aus der aktuellen Nach
richtenlage ableiten, eine große Bedeu
tung. Die Nachrichtenlage wird in vielen 
Instituten aber zumeist nicht systematisch 
in die entsprechenden Prozesse eingebun
den und stattdessen von Analysten indivi
duell bewertet. Dies verursacht hohen 
Aufwand um die Nachrichtenlage konsis
tent über die Zeit und verschiedene Ana
lysten hinweg zu bewerten. Außerdem ist 
nicht sichergestellt, dass die relevanten 
Daten und Entscheidungen ausreichend 
transparent dokumentiert werden. Ent
sprechend ist eine objektive und kohärente 
Bewertung oft nicht gegeben.

Vier Kennzahlen für jede Nachricht

Der folgende Ansatz zur Auswertung von 
Nachrichten basiert zum einen auf Wortlis
ten für die Wortkategorien positive, nega
tive, strong und weak und zum anderen 
auf dem Vergleich einer Nachricht mit 
 zuvor veröffentlichten Nachrichten. So 
werden unternehmensspezifisch vier Kenn
zahlen für jede Nachricht berechnet, na
mentlich Sentiment, Commitment, In
formation und Relevance berechnet, die 
anschließend zu einem Gesamtsignal kom
biniert werden. 

Der Ansatz bedarf zudem keiner Kalibrie
rung, die immer die Gefahren birgt erstens 
sehr rechenintensiv zu sein und zweitens 
auf Daten, die nicht in der Kalibrierung 
verwendet wurden, deutlich schlechtere Er
gebnisse zu liefern. 

Die Leistungsfähigkeit des Ansatzes wird 
auf Basis von englischsprachigen Nach
richten von Reuters und Bloomberg im 
Zeitraum 2007 bis 2014 durch zum Indus

triestandard gehörende Regressionsana
lysen demonstriert. Die quantitativen Er
gebnisse belegen einen statistisch signifi
kanten Zusammenhang zwischen den 
Unternehmensbeurteilungen der führen
den Ratingagenturen Fitch, Moody’s und 
S&P und den nach dem Ansatz ausgewer
teten Nachrichten.

Der Ansatz kann aber auch herangezogen 
werden, um erstens frühzeitig maßgebliche 
Informationen über Schuldner und poten
zielle Neukunden aus internen oder öffent
lichen Informationsquellen zu beschaffen 
und hinsichtlich ihres Geschäftspotenzials 
systematisch zu analysieren, oder zweitens 
um Handelsstrategien für ein aktives Port
foliomanagement zu entwickeln.

Die Datengrundlage umfasst acht Jahre. In 
der Analyse werden Nachrichten von 
 Reuters im Zeitraum 1. Januar 2007 bis 
31. Dezember 2014 betrachtet sowie Nach
richten von Bloomberg für den Zeitraum 
1. Januar 2010 bis 31. Dezember 2014, die 
über das jeweilige Onlinearchiv verfügbar 
sind. Obwohl es weitere namenhafte Nach
richtenagenturen gibt, werden diese beiden 
Quellen als repräsentativ erachtet. Die 
Analyse basiert auf etwa 6,5 Millionen 
Nachrichten, von denen rund 5,5 Millionen 
aus dem ReutersArchiv stammen und die 
übrigen aus dem BloombergArchiv. Die 
Nachrichten verteilen sich hinreichend 
gleichmäßig über den Betrachtungszeit
raum. Für Werktage liegen im Schnitt rund 
3 000 Nachrichten vor (Abbildung 1).

Für den Zeitraum 1. Januar 2007 bis 
31. Dezember 2014 werden zudem Long
Term Foreign Currency Ratings der Rating
agenturen Moody’s, Standard & Poors und 
 Fitch für insgesamt 449 Unternehmen im 
S&P500 Index betrachtet. Darüber hinaus 
werden Bilanzkennzahlen und Aktien
renditen dieser Unternehmen als Kontroll
variablen herangezogen.

Methodischer Ansatz: individuell 
gewichtete Worte

In dem Ansatz erhalten die Worte einer 
Nachricht ein individuelles und unterneh
mensspezifisches Gewicht in dem kontinu
ierlichen Wertebereich 0 bis 1. Dieses er
gibt sich erstens aus der kleinsten Anzahl 
an Worten zwischen dem betrachteten 
Wort und dem vorrausgehenden oder 
nachfolgenden Namen des betrachteten 
Unternehmens (oder eines Synonyms), und 
zweitens aus der Anzahl an Worten zwi
schen dem betrachteten Wort und dem 
Anfang der Nachricht. Dabei gilt, je größer 
die Anzahl an Worten ist, desto kleiner ist 
das Gewicht des Wortes in der Analyse. So 
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Textbasierte Informationen haben dank 
technischen Rahmenbedingungen stark an 
Bedeutung gewonnen: Mobile Endgeräte, 
Soziale Netzwerke und MessagingDienste 
erlauben schnelle Publikation und Verbrei
tung der aktuellen Informationen, unter 
anderem zu den Themen Unternehmen und 
Finanzmärkte. Die Integration dieser Infor
mationen in das Risikomanagement und 
die Marketing und Vertriebsprozesse der 
Finanzinstitute sind erste logische Schritte, 
die der gestiegenen Bedeutung Rechnung 
tragen. Im Folgenden beschreiben die Au
toren eine moderne Methode um unstruk
turierte, textbasierte Informationen (kurz: 
Nachrichten) systematisch in die Adress
risikoüberwachung einzubinden. Damit 
sollen einerseits die Qualität und die Effi
zienz der Adressrisikoüberwachung gestei
gert und andererseits die zumeist manu
ellen Prozesse unterstützt werden. Ziel des 
Ansatzes ist es außerdem, Nachrichten 
 direkt in ein Ratingverfahren oder Früh
warnsystem zu integrieren. (Red.)
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wird zum einen der Tatsache Rechnung 
getragen, dass dieselbe Textpassage für 
unterschiedliche Unternehmen eine unter
schiedliche Bedeutung haben kann, und 
zum anderen, dass die Bedeutung einer 
Textpassage am Beginn einer Nachricht 
größer ist als am Ende einer Nachricht.

Sentiment über positive und  
negative Worte gemessen 

Anschließend werden ausschließlich Worte 
betrachtet, die – unter Zuhilfenahme des 
PorterStemmers1) – den Wortkategorien 
positive, negative, strong und weak des 
General Inquirer (GI, siehe Tetlock, 2007)
oder selbigen Wortlisten von Loughran 
und McDonald’s Financial Sentiment Dic
tionary (FS, siehe Loughran und McDonald, 
2011) zugeordnet werden können. Für jede 
Nachricht, jedes Unternehmen und jede 
der vier Wortkategorien eines Lexikons 
wird dann die Summe der Wortgewichte 
berechnet und anhand der gesamten An
zahl an Worten in der Nachricht standar
disiert. Basierend auf den standardisierten 
Summen der Wortgewichte in den Katego
rien positive und negative wird die Kenn
zahl Sentiment für eine Nachricht und ein 
Unternehmen berechnet. Die Kennzahl hat 
den kontinuierlichen Wertebereich mi
nus 1 bis 1, wobei die Ausprägung minus 1 
bedeutet, dass mehr negative Worte und 
weniger positive Worte in der Nähe des 
Unternehmensnamens verwendet wurden 
als im Artikelsdurchschnitt. Ein Wert von 1 
bedeutet, dass im Mittel mehr positive 
Worte und weniger negative Worte ver
wendet wurden. Werte, die betragsmäßig 
kleiner 1 sind, bedeuten, dass im Mittel 
 sowohl mehr positive als auch negative 
Worte verwendet wurden, beziehungswei
se sowohl weniger positive als auch nega
tive Worte. Das Vorzeichen zeigt dann an, 
welcher Effekt dominiert.

Über die Kategorien strong und weak wird 
die Kennzahl Commitment für eine Nach
richt und ein Unternehmen bestimmt. 
Werden zum Beispiel viele Konjunktiv 
Konstruktionen in einer Nachricht verwen
det, ist die Kategorie weak tendenziell hö
her frequentiert als die Kategorie strong. 
Da dann über einen eher unsicheren Sach
verhalt berichtet wurde, ist es auch wahr
scheinlich, dass sowohl bei klar positivem 
als auch bei negativem Sentiment die Aus
wirkungen der Nachricht für das Unter
nehmen eher gering sind. Diese Kennzahl 
hat den kontinuierlichen Wertebereich 0 

bis 1, wobei die Ausprägung 0 bedeutet, 
dass im Mittel mehr schwache und weni
ger starke Worte verwendet wurden und 
vice versa.

Die Kennzahl Relevance einer Nachricht 
für ein Unternehmen ergibt sich aus der 
Häufigkeit und der Position des Unterneh
mensnamens. Je häufiger und je näher am 
Beginn der Nachricht das Unternehmen 
genannt wird, desto höher ist die Relevanz 
der Nachricht für das Unternehmen. Der 
Wertebereich ist auf das Intervall 0 bis 1 
festgelegt.

Nachrichten können mit nur leichten Än
derungen im Vergleich zu bereits zeitnah 
publizierten Nachrichten veröffentlicht 
werden. Die Auswirkungen solcher Nach
richten sollten gering sein, da ihr Informa
tionsgehalt gering ist. Daher wird jede 
Nachricht mit allen Nachrichten über das 
betrachtete Unternehmen verglichen, die 
bis zu 120 Minuten vor dem Publikations
zeitpunkt der betrachteten Nachricht ver
öffentlicht wurden. Die Kennzahl Informa
tion wird anschließend über die ähnlichste 
Nachricht innerhalb des Zeitfensters de
finiert und hat den Wertebereich 0 bis 1, 
wobei die Ausprägung 0 bedeutet, dass 
bereits eine identische Nachricht innerhalb 
des Zeitfensters publiziert wurde.

Aggregation zu einem Signal

Die obigen vier Kennzahlen werden multi
plikativ zu einem Signal kombiniert. Des

sen Vorzeichen wird einzig von der Kenn
zahl Sentiment bestimmt, alle Kennzahlen 
können das Signal auf den Wert 0 setzen. 
Für ein starkes Signal müssen alle Kenn
zahlen deutlich von 0 verschieden sein. Die 
Signale aller Nachrichten zu einem Unter
nehmen über einem Zeitraum werden zu 
einen aggregierten Signal verdichtet. Hier
bei wird verhindert, dass das Signal basie
rend auf Nachrichten ohne Informations
gehalt aufgrund von Spekulationen oder 
durch Wiederholung zu 0 tendiert. Der 
Einfluss von Nachrichten mit nur geringer 
Relevanz auf das Signal wird ebenfalls re
duziert. Da zwei Lexika, namentlich der 
General Inquirer und das Financial Senti
ment Dictionary betrachtet werden, erge
ben sich zwei unabhängige Signale, die 
nachfolgend isoliert analysiert werden.

Shadow-Rating-Modell für das Level 
der Ratingnote 

Ein ShadowRatingModell repliziert in ei
nem ersten Schritt die Note einer Rating
agentur und kann im Anschluss verwendet 
werden um ein Unternehmen, das nicht 
von einer Ratingagentur bewertet wird, zu 
raten. Hierzu wird zunächst der Zusam
menhang zwischen der zum 31. Dezember 
2014 letzten Einschätzung2) (Ratingnote 
und Outlook) einer Ratingagentur für ein 
Unternehmen und der Nachrichtenlage 
(Anzahl an Nachrichten und dem aggre
gierten Signal) für das Unternehmen im 
Vormonat der entsprechenden Ratingein
stufung geschätzt. Die Bonitätseinschät

Abbildung 1: Anzahl an Nachrichten pro Tag über den Beobachtungszeitraum

Das Nachrichtenvolumen nimmt im Zeitverlauf leicht zu und unterliegt sowohl wöchentlichen 
als auch jährlichen Schwankungen. Während der globalen Finanz- und Bankenkrise 2008 und 
der anschließenden Eurokrise 2010 ist das Nachrichtenaufkommen erhöht.
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Quelle: Dr. F. Graf/T. Dobrikov 
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zung der Agenturen S&P, Moody’s oder 
Fitch zu einem Unternehmen besteht aus 
zwei Komponenten: Ratingnote r(•) und 
Outlook o(•). Während der Ratingnote an
hand von Tabelle 1 ein numerischer Wert 
zugewiesen wird, wird ein negativer Out
look mit 0,25 und ein positiver Outlook 
mit minus 0,25 identifiziert.3)

In der Regression wird anschließend 
– ln(r(•) + o(•)) als abhängige Variable be
trachtet. Als erklärende Variable dient für 
jedes Unternehmen das aggregierte Signal 
der Nachrichten nach einem der beiden 
Lexika, bezeichnet mit GI_Signal(•) bezie
hungsweise FS_Signal(•). Zusätzlich wird 
die Aufmerksamkeit, die das Unternehmen 
in den Medien erfahren hat, berücksich
tigt. Diese wird definiert als Attention(•)  
= log (1+#Nachrichten(•)), wobei #Nach
richten(•) der Anzahl der für das Unter
nehmen publizierten Nachrichten ent
spricht. Beide erklärenden Variablen bein
halten ausschließlich Nachrichten, die in 
dem Monat vor der Bonitätseinschätzung 
publiziert wurden.

Als Kontrollvariablen werden die Aktien
rendite im Monat vor der Bonitätsein
schätzung betrachtet, in der Tabelle 2 be
zeichnet mit SRet(•), und die Volatilität der 
Rendite, bezeichnet mit SVol(•). Zudem 
werden aus der aktuellsten Bilanz mit ei
nem Bilanzstichtag von mindestens drei 
Monaten vor dem Zeitpunkt der Ratingein
schätzung der ReturnonEquity, RoE(•), 
der FreeCashFlow/Sales, CFS(•), die Debt
toEquity Ratio, DtE(•), die kurzfristigen 
Verbindlichkeiten zu allen Verbindlichkei
ten, StD(•), und das Umsatzwachstum über 
die letzten drei Bilanzjahre, RG3(•) berück
sichtigt. Erfasst werden auch binäre Varia
blen für jede  Ratingagentur. Für Finanz
institute wird aufgrund ihres speziellen 
 Bilanz und Risikoprofils folgende Vorge
hensweisen gewählt:

1) Finanzinstitute werden durch eine binä
re Variable gekennzeichnet und

2) Finanzinstitute werden von den Regres
sionen ausgeschlossen. 

Die Grundmenge bei dem ersteren Vorge
hen wird in Tabelle 2 mit all bezeichnet 
und bei letzteren mit nonfin.

Frühwarnsystem für die Änderung  
der Ratingnote 

Der Zweck eines Frühwarnsystems besteht 
in der frühzeitigen Vorhersage der Ver
schlechterung der Ratingnote beziehungs
weise des Outlooks bei einer Ratingagen
tur. Er wird getestet, ob das aggregierte 
Signal aller Nachrichten über ein Unter
nehmen und die mediale Aufmerksamkeit 
in einem Kalendermonat eine Verschlech
terung im Folgemonat antizipieren. Dies 
geschieht mit einem logistischen Regressi
onsmodell. Das Vorgehen ist in Abbildung 
2 illustriert.

In dem logistischen Regressionsmodell wer
den dieselben erklärenden Variablen wie 
bei dem linearen Regressionsmodell zuvor 
betrachtet. Darüber hinaus wird für Saison
abhängigkeiten anhand von binären Vari
ablen für jeden Kalendermonat kontrolliert. 
Falls Unternehmen der Finanzbranche nicht 
ausgeschlossen sind, ist für sie ebenfalls 
eine binäre Variable vorgesehen.

Ergebnisse zum Shadow-Rating-Modell

Die Ergebnisse für das ShadowRating
Modell beruhen auf 635 Beobachtungen 

für 377 Unternehmen4) und sind im oberen 
Teil von Tabelle 2 ausgewiesen.5) Fast alle 
Kontrollvariablen sind signifikant auf dem 
10ProzentLevel. Nur die Aktienrendite in 
dem Monat vor der Ratingentscheidung ist 
nicht signifikant. Dies ändert sich auch 
nicht, wenn das Nachrichtensignal und die 
Anzahl an Nachrichten als erklärende Vari
ablen in das Modell mit aufgenommen 
werden. Letztere sind signifikant und im
plizieren einen ökonomisch plausiblen Zu
sammenhang. Das bedeutet, dass Unter
nehmen mit negativen Nachrichten ceteris 
paribus ein schlechteres Rating haben als 
Unternehmen mit positiven Nachrichten. 
Die Güte des Modells, gemessen anhand 
des Adjusted Rsquare, wird durch die 
Nachrichten um 20 bis 30 Prozent, bezie
hungsweise um 5 bis 7 Prozentpunkte ge
steigert.6)

Dieses Ergebnis bleibt strukturell unverän
dert, wenn die Nachrichtenlage der drei 

Abbildung 2: Ansatz zur Vorhersage von 
Downgrades im Frühwarnsystem

Tabelle 1: Abbildungsvorschrift der 
Ratingnoten
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Die Abbildung illustriert den Ansatz 
zur Vorhersage von Downgrades im 
Frühwarnsystem.
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Quelle: Dr. F. Graf/T. Dobrikov 

r (•) Moody’s S&P Fitch

1 Aaa AAA AAA

2 Aa1 AA+ AA+

3 Aa2 AA AA

4 Aa3 AA AA

5 A1 A+ A+

6 A2 A A

7 A3 A A

8 Baa1 BBB+ BBB+

9 Baa2 BBB BBB

10 Baa3 BBB BBB

11 Ba1 BB+ BB+

12 Ba2 BB BB

13 Ba3 BB BB

14 B1 B+ B+

15 B2 B B

16 B3 B B

17 Caa1 CCC+ CCC

18 Caa2 CCC CC

19 Caa3 CCC CC

20 Ca CC C

21 Ca C C

22 C SD RD

23 C D D

Quelle: Dr. F. Graf/T. Dobrikov

Die Tabelle zeigt die Abbildungsvorschrift der 
Ratingnoten von Moody’s, S&P und Fitch auf eine 
numerische Skala.
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Monate unmittelbar vor der Ratingvergabe 
berücksichtigt wird. Wird das Intervall auf 
sechs Monate erweitert, verschwindet der 
signifikante Zusammenhang. Diese Ergeb
nisse sind nicht ausgewiesen.

Ergebnisse zum Frühwarnsystem 

Zur Entwicklung des Frühwarnsystems 
werden 43 004 monatliche Beobachtungen 
für die 449 Unternehmen beziehungsweise 
37 814 Beobachtungen für 395 Unterneh
men betrachtet, die nicht aus der Finanz
branche stammen. Für 1 191 beziehungs
weise 1 018 Beobachtungen folgte von 
 einer Ratingagentur ein Downgrade im 
sich anschließenden Monat oder ein nega
tiver RatingOutlook. Die Ergebnisse der 
logistischen Regressionen sind im unteren 
Teil von Tabelle 2 dargestellt.

In dem Regressionsmodell erweist sich der 
Return on Equity als durchweg statistisch 
signifikant, die Volatilität der Aktienrendi
te und die Fremdkapitalstruktur sind bei 
der Berücksichtigung aller Unternehmen 
signifikant. Darüber hinaus erweisen sich 
das mit dem General Inquirer berechnete 
Nachrichtensignal und die mediale Auf
merksamkeit durchweg als statistisch 
 signifikant und haben einen plausiblen Re
gressionskoeffizienten. Das heißt, dass Un
ternehmen mit negativen Nachrichten und 
Unternehmen, über die exzessiv berichtet 
wird, mit höherer Wahrscheinlichkeit einen 
Downgrade oder einen negativen Outlook 
erhalten. Der LikelihoodRatioTest belegt 
zudem, dass die Nachrichtenkennzahlen 
das BasisRegressionsmodell signifikant 
verbessern. Für einen Prognosezeitraum 
von 3 Monaten bleiben die Ergebnisse 
strukturell unverändert. Diese Ergebnisse 
sind nicht ausgewiesen.

Ein transparentes und robustes 
Verfahren

Die Nachrichtenlage sollte strukturiert in 
Kreditrisikoüberwachung eingebunden wer
den. Dies kann automatisiert im Rahmen 
eines Ratingverfahrens geschehen ohne 
hohe manuelle Aufwände zu verursachen, 
wie die Analyse zeigt. Zudem wird in dem 
Ansatz auf eine potenziell aufwendige 
 Kalibrierung und auf komplexere Machine
LearningMethoden mit gegebenenfalls 
nicht intuitiven oder zeitlich variablen Re
geln verzichtet, wodurch ein transparentes 
und robustes Verfahren präsentiert werden 
kann.

Die Europäische Bankenunion
– ein Element der internationalen  

Bankordnungspolitik
Von Hannes Rehm

2015. 96 Seiten,  
broschiert, 17,90 Euro.

ISBN 978-3-8314-1237-2.

Ziel der europäischen Bankenunion ist eine dauerhafte Stabili-
sierung des Bankenmarktes durch die Übertragung nationaler 
Kompetenzen auf zentrale Institutionen und die Erarbeitung 
gemeinsamer Richtlinien. Dazu gehört neben einer gemeinsa-
men Bankenaufsicht sowie dem Instrumentarium der Banken-
abwicklung als dritte Säule die harmonisierte europäische 
Einlagensicherung.

Das Buch bietet einen breiten Überblick über die wesentlichen 
Elemente und die Mechanik der Europäischen Bankenunion. 
Eine kritische Analyse der vorgesehenen Funktionsweise und 
der eigentlichen Intentionen des Konzepts zeigt die positiven 
Elemente ebenso auf wie bestehende Schwachstellen. Auch 
wird der Frage nachgegangen, wie sich dieser Ansatz in die sich 
abzeichnende Struktur der globalen Finanzarchitektur einfügt. 

Fritz Knapp Verlag | Postfach 700362 | 60553 Frankfurt
Telefon (069) 97 08 33-21 | Telefax (069) 707 84 00 | vertrieb@kreditwesen.de
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len Netzwerken und einer immer direkter 
werdenden Berichterstattung permanent 
zunehmen. Daher ist die Integration dieser 
Information in die Prozesse der Finanzinsti
tute ein wesentlicher Erfolgsfaktor für die 
nächsten Dekaden. Neben dem Risikoma
nagement, das in diesem Artikel im Fokus 
ist, sollten auch die Marketingprozesse von 
dieser Information Gebrauch machen, um 
Kunden gezielt anzusprechen. Für diese 
Aufgabe sollte allerdings die Anbindung 
weiterer Quellen wie lokale Zeitungen und 
Nachrichtendienste wie Twitter eruiert 
werden, da nicht länger nur global operie
rende Unternehmen im Fokus sind, sondern 
auch lokal ansässige kleine Unternehmen.
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Fußnoten
1) Der PorterStemmerAlgorithmus führt engli

sche Worte auf einen Wortstamm zurück.
2) Durch die Einschränkung der Regression auf die 

jeweils aktuellste Einschätzung einer Rating
agentur wird die Grundgesamtheit nach Unter
nehmen und Ratingagentur stratifiziert, siehe 
auch Ratha et. al. (2010).

3) Sollte eine Klasse einer Agentur mehreren r
Werten entsprechen, wird die Ratingklasse mit 
dem Durchschnitt der infrage kommenden r
Werte identifiziert, zum Beispiel wird die Fitch
Ratingnote C mit 20,5 identifiziert. Der numeri
sche Wert für den Outlook ist so gewählt, dass 
in der Transformation durch ihn keine bessere  
beziehungsweise schlechtere Ratingklasse er
reicht werden kann.

4) Von den 449 Unternehmen besitzen nur 377 
Unternehmen eine Bonitätseinschätzung in dem 
Betrachtungszeitraum.

5) Die Ergebnisse für die binären Variablen bezüg
lich der Ratingagenturen, der Kalendermonate 
und für Finanzinstitute sind der Kürze halber 
nicht ausgewiesen.

6) Aufgrund der unterschiedlichen Branchen in der 
Grundgesamtheit fällt die Modellgüte niedriger 
aus als zum Beispiel in Ratha et al. (2010), die 
ein ShadowRatingModell ausschließlich für 
Staaten entwickeln.

Tabelle 2: Regressionsergebnisse für den Shadow-Rating-Ansatz und  
das Frühwarnsystem
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FS_Signal     0,0735 
(0,3867)

0,1258 
(0,0651)

GI_Signal   0,1542 
(0,0270)

0,1727 
(0,0311)  

Attention   0,4541 
(0,0000)

0,3841 
(0,0000)
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(0,0000)

0,3806 
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SRet  0,0020 
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 0,0371 
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0,0039 
(0,0000)

0,0049 
(0,0000)

0,0039 
(0,0000)

CFS 0,0039 
(0,0002)

0,0081 
(0,0000)

0,0029 
(0,0025)

0,0065 
(0,0000)

0,0029 
(0,0029)

0,0065 
(0,0000)

DtE  0,0993 
(0,0000)

  0,1177 
(0,0000)

 0,1071 
(0,0000)

 0,1122 
(0,0000)

 0,1058 
(0,0000)

 0,1106 
(0,0000)

StD 0,0122 
(0,0107)

0,0122 
(0,0171)

0,0102 
(0,0229)

0,01 
(0,0348)

0,0102 
(0,0229)

0,0098 
(0,0392)

RG3 0,0059 
(0,0002)

0,0059 
(0,0013)

0,0052 
(0,0005)

0,0052 
(0,0026)

0,0052 
(0,0005)

0,0052 
(0,0027)

Adj. R2 0,2385 0,2830 0,3122 0,3384 0,3108 0,3385
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FS_Signal      0,0605 
(0,517)

 0,0701 
(0,4811)

GI_Signal    0,4427 
(0,0509)

 0,4412 
(0,0697)  

Attention   0,5733 
(0,0002)

0,466 
(0,0052)

0,6319 
(0,0000)

0,5193 
(0,0018)

SRet 0,1176 
(0,2538)

0,1462 
(0,2168)

0,1254 
(0,2228)

0,1537 
(0,1935)

0,1225 
(0,2332)

0,1499 
(0,2044)

SVol 0,0673 
(0,0068)

0,0458 
(0,8839)

0,0604 
(0,0158)

 0,1498 
(0,962)

0,0613 
(0,0145)

 0,0858 
(0,9782)

RoE  0,0033 
(0,0583)

 0,0031 
(0,1012)

 0,0038 
(0,0300)

 0,0035 
(0,0567)

 0,0038 
(0,0324)

 0,0035 
(0,0615)

CFS 0,0010 
(0,6710)

0,0013 
(0,6390)

 0,0003 
(0,9086)

 0,0002 
(0,9411)

 0,0001 
(0,9503)

 0,0001 
(0,9796)

DtE 0,0366 
(0,2045)

 0,0144 
(0,6593)

0,0303 
(0,2973)

 0,0094 
(0,7728)

0,0288 
(0,3222)

 0,0113 
(0,7292)

StD 0,0166 
(0,0377)

0,0082 
(0,3516)

0,0146 
(0,0692)

0,0071 
(0,4226)

0,0145 
(0,0715)

0,0070 
(0,4300)

RG3  0,0007 
(0,7983)

 0,0013 
(0,6478)

 0,0007 
(0,8015)

 0,0010 
(0,7314)

 0,0008 
(0,7528)

 0,0012 
(0,6782)

LR Test   0.0013 0.0013 0.0002 0.0063

Quelle: Dr. F. Graf/T. Dobrikov

Die Tabelle zeigt im oberen Teil die Regressionsergebnisse für den ShadowRatingAnsatz und im unteren 
Teil die für das Frühwarnsystem. Die Spaltenüberschrift all kennzeichnet Regressionen, in denen Finanzins
titute nicht ausgeschlossen sind und mit einer binären Variablen in die Regression eingehen, die Überschrift 
nonfin kennzeichnet Regressionen, in denen nur Unternehmen berücksichtigt sind, die nicht aus der 
 Finanzbranche stammen. Das Nachrichtensignal FS_Signal beruht auf dem Financial Sentiment Dictionary 
und GI_Signal auf dem General Inquirer.

Der Ansatz kann aber auch für die manu
elle Einbindung der Nachrichtenlage in  
die Prozesse der Kreditrisikoüberwachung 
he rangezogen werden, um diese für den 
Analysten strukturiert aufzubereiten und 

seinen Fokus auf wichtige Nachrichten zu 
lenken.

Die Bedeutung von textbasierten Informa
tionen wird aufgrund der Rolle der sozia
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