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1 Einleitung

»IN our endeavour to understand reality we are suna¢ like a man trying to
understand the mechanism of a closed watch. Hetheefce and the moving
hands, even hears its ticking, but he has no wagpehing the case. If he is
ingenious he may form some picture of a mechanismeiwcould be responsible
for all the things he observes, but he may nevegqt sure his picture is the
only one which could explain his observations. Hi mever be able to compare
his picture with the real mechanism and he canmen émagine the possibility of

the meaning of such a comparison.” (Einstein/InféRB8)

Newton meinte bereits 1687: ,| can predict the motf heavenly bodies, but not

the madness of crowds”. (Newton, 1687)

Die Ubertragbarkeit dieser Aussagen aus dem nasenschaftlichen Bereich
auf die Finanzmarkte ist erstaunlicherweise reafifiaeh. Zahlreiche Ereignisse
an den Finanzmarkten scheinen simpel und logisabllstédndig schlissige
Erklarungen konnen allerdings im Detail meist nigddggeben werden. Das
Verhalten der Marktteilnehmer ist ebenso kompleg die Finanzmérkte selBst
Damit erh6ht sich auch der Anspruch auf erklareRdeorien der beobachtbaren
Phanomene und des Verhaltens der MarktteilnehmeteanFinanzmaérkten. Die
vorherrschende Kapitalmarkttheorie hat nach wieeine sehr grol3e Bedeutung.
Es gibt aber auch zahlreiche Phé&nomene, die duiebesl Modell nicht

hinreichend genug erklart werden kdnnen.

Inwieweit die Behavioral-Finance-Thedtieinen Beitrag dazu leisten kann,
Finanzanomalien an den Markten zu erklaren, solMittelpunkt dieser Arbeit

stehen.

Zunachst wird deshalb die vorherrschende Kapitdtttegorie dargestellt und
kritisch hinterfragt. In den folgenden Kapiteln wen die Urteilsheuristiken, die
Anomalien des menschlichen Verhaltens und beobaahtitKapitalmarkt-

! Die Kursverlaufe an den Bérsen werden von Andrétélany so beschrieben: ,An den Bérsen
sind zwei mal zwei niemals vier sondern funf mieuss" (Kostolany, 2000, S. XIllI).
2 In der britischen Literatur als Behavioural Finamezeichnet.



anomalien im Rahmen der Behavioral-Finance-Theoéleer untersucht. Diese
Unterscheidung erfolgt, da einige Anomalien ledigli als verhaltens-
wissenschaftliche Pha&nomene existieren, andere ewied als tatsachlich
beobachtbare Kapitalmarktanomalien auftreten. Dietetung der Anomalien

kann auch nach anderen Kriterien erfolgen. Diegt M@r allem daran, dass viele
Phanomene nicht unabhangig voneinander auftreterd wft auch

Wechselwirkungen festzustellen sind. Vielfach sidi@ Verhaltensanomalien

auch Grundlage bzw. Bestandteil der Kapitalmarktsalen.

Weiter werden einige Modelle im Rahmen der Behalibinance-Theorie, die
eine Weiterentwicklung der theoritischen Erkenrgaeislemonstrieren sowie die
Ergebnisse einzelner empirischer Befunde dargesttischlieend folgt eine
kritische Betrachtung der Behavioral-Finance-Thedrinsichtlich der Finanz-

anomalien in einem zusammenfassenden Kapitel.



2 Die neoklassische Kapitalmarkttheorie

2.1  Die neoklassische Kapitalmarkttheorie im Uberbtk

2.1.1 Grundlagen der neoklassischen Kapitalmarkttherie

Ausgangspunkt der neoklassischen Kapitalmarkttbeori ist die
Erwartungsnutzentheorie nach von Neumann/Morgemst&ie Erwartungs-
nutzentheorie basiert auf den Uberlegungen Beriso(Mensch versucht durch
Entscheidungen, den Nutzen zu steigern; Nutzengeemspricht Zugewinn an
Geld) und definiert in Axiomen (Vollstandigkeit, dnsitivitat, Stetigkeit,
Unabhangigkeit, Substitution) eine aus den Prafender Entscheider
abgeleitete Nutzenfunktion. Eine Handlungsalteugatird dann einer weiteren
Handlungsalternative, wenn der erwartete NutzenRegroist. Uber den
Erwartungswert-Varianz-Ansatz erfolgt die Einflaaing des Risikos in der Form,
dass der Erwartungsnutzen eine Funktion des Emgstertes und der Varianz
darstellt (vgl. Oehler, 1992, S. 98, S. 113f.).

Ein weiterer Ausgangspunkt der neoklassischen Khpérkitheorie ist der
,nhomo oeconomicus”, der annahmegemal die entsamgsdelevanten Zusam-
menhange seiner Umwelt kennt und ohne Einschramkurational handelt, sich
dabei durch unendlich schnelle Reaktionen auf r&teationen auszeichnet und
dadurch die Maximierung seines Erwartungsnutzestet (vgl. Schafer, 2002,
S. 741). Friedman fuhrt 1953 den Begriff der Alskdtionalitat ein. Hier raumt
er ein, dass sich durchschnittliche Investorentrsohentscheiden kdnnen, wie die
besten Okonomen. Die resultierenden Fehler werdemaf der Als-ob-
Rationalitdt jedoch durch Marktdisziplin (ArbitrggeAggregationseffekte und
Ausleseprozesse eliminiert (vgl. Guo, 2002, S. 28).



2.1.2 Die Effizienzthese

LAls eine der zentralen Pramissen der Kapitalmbddtie erweist sich die
Annahme der Kapitalmarkteffizienz.* (Bruns, 1994, 5 Fur die Thesen von
Markowitz (Portfeuilletheorie) und Sharpe, Lintnslgssin (Capital Asset Pricing
Model) sowie Modigliani/Miller (Irrelevanz der Umteehmensfinanzierung) und

Ross (Arbitrage Pricing Theory) ist diese Annahmahdingbar.

Kapitalmarkteffizenz unterstellt, dass ,, ... segugrices at any time ,fully reflect’
all available information“ (Fama, 1970, S. 383).bBawerden Transaktions-
kosten negiert und die Investoren haben aufgrundlmfermation homogene
Erwartungen beziglich der Renditeverteilung. Ebessiten die Informationen
kostenlos verfugbar sein. Insbesondere kann matelsdligemein zuganglicher

Information keine systematische Uberrendite erni¢lgl. Paulus, 1997, S. 32ff).

2.1.3 Das Kapitalmarktmodell

Die kennzeichnenden Implikationen der neoklassis¢iiranzwirtschaft sind die
Preisbildung durch einen Kompromiss der Anlegerewaen und die
Unmadglichkeit einer systematischen Uberrendite. Biertpapierpreise enthalten
das Durchschnittswissen aller Investoren und dabalen einzelner Investoren
existiert nicht mehr auf der aggregierten Marktebdbabei gelten ,, ... restriktive
Verhaltensannahmen wie unbeschrénkte Anlage- umgcWeldungsmoglichkeit,
gleicher Marktzugang und homogene Erwartungen“h{€e2000b, S. 979). Die
Kurse der Wertpapiere ergeben sich gemald der Rahdalk-Hypothese aus
dem vorangegangenen Kurs und einem normalvertedigiallsterm, der den

Erwartungswert Null hat (vgl. Steiner/Bruns, 208243).

Die neoklassische Kapitalmarkttheorie ist demnaaicthd homogene Investoren,
vollkommene Information, unabhangiges (rationaMsjhalten, Fehlerausgleich
auf der Marktebene und Funktionsfahigkeit des Aalgieprinzips gekennzeichnet
(vgl. Rapp, 2000, S. 92).



2.2  Skepsis gegenuber der Kapitalmarkttheorie

2.2.1 Eingeschréankt rationales Verhalten

Gemal der Theory of Bounded Rationality und demc€pinof Aspiration Level
hat der Mensch grundsétzliche VerhaltensweisenZig®rientierung und Lern-
verhalten. Ein eingeschrankter Informationsstandrdfd Informationskosten),
beschréankt kognitive Fahigkeiten (durch komplexésEmeidungssituationen) und
psychischer Strel3 kbénnen allerdings zu fehlerhdietscheidungen fuhren (vgl.
Simon, 1957). Demnach kommt es nicht zu einer Qptumg der Nutzen-
funktion. Vielmehr wird das Verhalten durch die Bemach einer befriedigenden
Lésung in Form eines Zufriedenheitsniveaus bestiigwgit Bitz/Oehler, 1993, S.
250). ,Der Mensch sucht nicht nach der besten Adteve, sondern einfach nach
einer, die gewisse Mindestanforderungen erfullt?elgmann, 2000, S. 12)
Fragwirdig erscheint weiterhin, dass die vielen sobhichen Bedurfnisse durch

das allumfassende Bedurfnis Nutzen ersetzt wendgnHelzmann, 2000, S. 9).

~Insgesamt besteht das Handikap des 6konomischdmalfensmodells der Ratio-
nalitdt darin, dal3 dem ,homo oeconomicus” zugesbtieme Maximierungskal-
kdal, ..., in einer komplexen, durch mangelnde Tpanenz und Unsicherheit
bestimmten Welt die Kapazitdt eines Menschen beitewe Ubersteigt.”

(Pelzmann, 2000, S. 5) Die Anfalligkeit rationatemtscheidungen unter Risiko
bzw. Unsicherheit sowie die nichtoptimale Gewinnwog 6konomischen Infor-
mationen sind evident (vgl. Maas/Weibler, 19907 %.). Anleger verhalten sich
beispielsweise nicht entsprechend der neoklassistheorie. Sie weisen haufig
negative Korrelationen zwischen erwarteter Rendlité Risiko auf (vgl. Oehler,
1992, S. 107).

Mit der Annahme eines eingeschrankt rationalen Mees sind auch dessen
Entscheidungen eingeschrankt. Die Abweichungen &dnrufallig (rationales

Modell geniigt zur Erklarung) oder systematisch .sém zweiten Fall missen
sich die Abweichungen nicht im Marktverhalten niesgélagen, da sie sich auf

aggregierter Ebene ausgleichen (vgl. RoRbach, 2Z0012).



2.2.2 Mathematische und technische Restriktionen

Die neoklassische Kapitalmarkttheorie baut auf Satistik nach Gauld und der
Normalverteilungshypothese (symmetrische Vertedkogve, gleichverteilte

Mittelwertabweichungen, Berechnungsmadglichkeit de&chwankungen durch
statistische MalR3e) auf (vgl. Rapp, 2000, S. 90iif)Studien wurde die Normal-
verteilung von Aktienrenditen nicht bestatigt. Fastallt eine unsymmetrische,

pareto-optimale Verteilung von Aktienkursen fdstl. Fama, 1963, S. 420ff.).

Offenbar sind in der Praxis entgegen der neoklalssis Theorie Unsicherheiten,
Risiken und Restriktionen bei der Fehlerkorrektestzustellen. Unsicherheiten
ergeben sich durch schwierige Identifikation vomiI8sselinformationen und die
nicht identische Durchsetzung der Investorenerwgen. Risiken bei der
Fehlerkorrektur entstehen z.B. durch das sogenaNwoise-Trader-Risk (vgl.
DelLong et al., 1990a, S. 704). Hier ist die Arlgetihigkeit des Marktes durch
unterschiedliche Zeithorizonte von spekulativ esighten Investoren gemindert.
Restriktionen bei der Fehlerkorrektur haben divetdesachen. Durch die
Trennung von Wissen und Kapital entsteht das Agétaationship-Problem,
d.h. bei periodisierter Berichterstattung droht.zm/estmentfonds Kapitalriick-
zug der Anleger (und in der Folge Realisierungwztustreichen Arbitrageposi-
tion) wegen negativer Performance, obwohl der \&rlmdglicherweise nur
voribergehend ist. Weitere Restriktionen kommencldufransaktionskosten,
Margin-Einzahlung an Termin- und Futuresmarkten dodch begrenzte Mog-
lichkeiten fur Leerverkaufe von Wertpapieren, untsprechende Short-Strategien
darzustellen, zustande (vgl. Guo, 2002, S. 43f., 8hiller, 2003, S. 97f.).

2.2.3 Empirische Restriktionen

Der Hedge Fonds LTCfiversuchte auf Basis der Arbitragetheorie Ubertendi

zu erzielen und war Uber mehrere Jahre durch Amsngtvon unterschiedlichen

% Markowitz zweifelt ebenfalls an der Normalverteigshypothese (vgl. Markowitz, 1952, S.
77f).
* Geleitet wurde der LTCM-Fonds von den Nobelpréigtrn Scholes und Merton.



Bewertungen eines Wertpapiers an unterschiedli@i@aen Uberaus erfolgreich.
Ziel war es, die kurzfristigen Preisschwankungemeén Erwartung auszunutzen,
dass sich die Borsenkurse wieder auf das normalealieinpendeln werden, das
dem urspriinglichen Verhaltnis (z.B. bestimmt dudgm Buchwert) entspricht.
Zur Liquidierung des LTCM-Fonds filhrten schlieRlich die entgegem de
Arbitrageerwartungen einsetzenden Preisentwicklnnd®ie Bewertungsunter-
schiede, in die massiv investiert wurde, passteh sicht dem Ausgangsniveau
an, sondern blieben dauerhaft und vergréRerten siglar. Die Fehlerkorrektur
war rational erwartet, trat aber nicht ein. Dieggealass der Markt nicht fehlerfrei
ist, die Arbitrage in der Realitat Risiken untggicund das Vorhandensein der
Disziplinierungsmacht des Marktes eine automatisélehlerkorrektur nicht
garantiert (vgl. Guo, 2002, S. 37ff.).

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass diesb&wegungen am
Kapitalmarkt fehlerbehaftet sind. Zum Teil weichgia Wertpapierkurse von den
Fundamentaldaten erheblich ab (vgl. Shiller, 1814 21ff.).

Fehler (Noise) erklaren den beobachtbaren Kurs lasden sich empirisch
validieren. Sie basieren auf einem schwéacherenorattatsbegriff als die
neoklassische Kapitalmarkttheorie und gehen von H&terogenitat der
Investoren aus (vgl. Menkhoff/R6ckmann, 1994, R)2burch Noise wird zwar
die Liquiditat des Marktes gewabhrleistet, es ergetieh allerdings Verzerrungen
der Wertpapierkurse und ein systematisches, nicivergfizierbares (da
Gesamtmarktrisiko) Risiko (vgl. Black, 1986, S. 829 vgl. Menkhoff/
Réckmann, 1994, S. 284).

® Den meisten Experten gelingt es nicht, bessedaisMarkt zu sein. Meist ist die Performance
von Indizes regelmaRig besser als die der verdiaien Investmentfonds (vgl. Shefrin, 2000, S.
176).



3 Die Behavioral-Finance-Theorie im Uberblick

Es stellt sich zunachst die Frage, was unter ddra@eral-Finance-Theorie
eigentlich zu verstehen ist. Einer der PioniereselieTheorie sieht sie als
Zusammenfassung der Themen: (Markt-)Fehler, Vakitil Uberreaktion,
internationale Markte, Corporate Finance und (iitlielles) Verhalten. Die
Theorie entwickelte sich im Laufe der Zeit durcheeVielzahl von Forschungs-
beitragen diverser Wissenschaftler (vgl. Thaler9319S. XVIf.). Shefrin sieht
Heuristiken, Rahmenabhangigkeiten und Ineffizienaén die drei wichtigsten
Themen der Behavioral-Finance-Theorie an (vgl. @mne2000, S. 4f.). Dabei ist
sie aber nicht als Gegensatz zur vorherrschendgitaffmarkttheorie zu sehen.
Vielmehr stellt die Behavioral-Finance-Theorie eiderbindung der Kapital-
markttheorie mit soziologischen und psychologischerkenntnissen (siehe
Kapitel 4.3 und 4.4) dar (vgl. RoBbach, 2001, S). Besonders die unzu-
reichende Erklarungsfahigkeit des vorherrschendapitilmarktmodells (siehe
Kapitel 2.2) kann als Motivation flr die Intensikueg der Forschungstatigkeit im

Rahmen der Behavioral-Finance-Theorie angesehesewer

Basis der Behavioral-Finance-Theorie sind die UWgprhgen der Bounded
Rationality, die ein eingeschrankt rationales Vé#gmdes Menschen impliziert
(siehe Kapitel 2.2.1) und die Restriktionen des sohhichen Verhaltens (siehe
Kapitel 4.3.1).

Gegenstand der Behavioral-Finance-Theorie ist dietetduchung der
systematisch auftretenden Verhaltensanomalienhdidig auch als Irrationali-
taten bezeichnet werden. Dabei werden insbesondefermationswahr-
nehmungs-, Informationsverarbeitungs- und Infororebewertungsprozesse
betrachtet (siehe Kapitel 4.2.2 bis 4.2.4).

Ziel der Behavioral-Finance-Theorie ist es, untebEziehung der menschlichen
Verhaltensweisen, die beobachteten Anomalien ur@ghé&hene sowie letztlich

die Geschehnisse des Kapitalmarkts insgesamt Firenk



4 Verhaltensanomalien der Behavioral-Finance-Theoa

4.1 Heuristiken

4.1.1 Theoretische Grundlagen

Urteilsheuristiken sind wichtige Basis fur verscdae Anomalien. Sie sind
Thema der sozialpsychologischen, kognitiven FomsghuDer Einfluss der
Heuristiken wird im weiteren Verlauf der Arbeit geggt. Heuristiken, die auch als
Faust- bzw. Daumenregeln bezeichnet werden, sikdnmplexen Entscheidungs-
situationen nuatzlich. Die Entscheidungsfindung winit ihrer Hilfe erleichtert.
Dies vollzieht sich auf der Basis von leicht veliagen Informationen. Mittels
Urteilsheuristiken méchte man den Urteilsgegenstandler Urteilsdimension
einordnen. Eine mogliche Strategie kann es seifwdadige Untersuchungen
anzustellen, um sehr wahrscheinlich zum richtigeteiUzu kommen. Alternativ
kann man aber auch auf leicht zu erhaltende undrheitende Information
zurtckgreifen, die zu einem weniger sicheren, abener noch sehr akzeptablen
Ergebnis fuhren. Solche Informationen ergeben insadumenhang mit der
Urteilsdimension eine Urteilsheuristik. Heuristischrteile sind in den meisten
Fallen denen der korrekten Ergebnisse sehr ahnkefisen aber systematische

Verzerrungen auf.

Eine urteilende Person, die kognitiven Tauschungeterliegt, kann man als
Manager beschreiben, der unterschiedliche Zielebegrenzten zeitlichen und
kognitiven Ressourcen verfolgt und die Urteilshstiken als Hilfsmittel

verwendet. Typische Urteilsheuristiken sind die Repntativitats-,

Verfugbarkeits- und Verankerungs-Heuristik (vgl. &dANeibler, 1990, S. 82;
vgl. Strack/Deutsch, 2002, S. 352ff.).



4.1.2 Verfugbarkeits-Heuristik

Die Bedeutung der Verfugbarkeits-Heuristik, die d@mplexreduktion eines
Sachverhalts dient, betonte bereits Keynes 1936vduld be foolish, in forming
our expectations, to attach a great weight to meattdich are very uncertain. It is
reasonable, therefore, to be guided to a consiieddyree by the facts about
which we feel somewhat confident, even though theay be less decisively
relevant to the issue than other facts about whbighknowledge is vague and
scanty. For this reason the facts of the existingason enter, in a sense
disproportionately, into formation of our long-terexpectations; our usual
practice being to take the existing situation aadptoject it into the future,
modified only to the extent that we have more @slalefinite reasons for
expecting a change.” (Keynes, 1936, S. 148) Derddemeigt dazu, kirzlich
Erlebtes Uberzugewichten, weil es leichter und sltén verfigbar ist. Dies
ereignet sich vor allem, wenn ein lebendiger Eiokrwerbleibt. In diversen
Experimenten wurde bewiesen, dass sich Urteile ndend. Ursache ist die
selektive Interpretation der augenblicklichen Sitwradurch vorherige Erlebnisse
(vgl. Maas/Weibler, 1990, S. 90f.). ,Je leichten &reignis aus dem Ged&achtnis
abgerufen werden kann, d.h. je verfugbarer diesemgis, desto héher wird die
Haufigkeit oder Wahrscheinlichkeit des betreffendeneignisses eingeschatzt.”
(Strack/Deutsch, 2002, S. 355) Unterstitzt wird ®ierfligbarkeits-Heuristik
durch die Organisationsmerkmale des Gedachtnisgggsprechend einer
Katalogisierung werden Begriffe abgelegt. Das hat Konsequenz, dass
Ereignisse, die zu den Bereichen des Katalogs passel leichter abgerufen
werden kdnnen als solche, die erst eingeordnetemendiissen. Typischerweise
werden Verflugbarkeits-Heuristiken sowohl fur Beuutggen von Haufigkeiten
als auch von Personlichkeitsmerkmalen eingesetzteirBuldt wird die
Verfugbarkeit der Ereignisse durch die Anzahl deelthisse, die Augenfalligkeit
von Ereignissen und der (direkten) personlicheratitting (vgl. Strack/Deutsch,
2002, S. 356ff.).
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4.1.3 Reprasentativitats-Heuristik

.Die Reprasentativitats-Heuristik (representativem)e bezeichnet die Tendenz
von Entscheidern, einzelne Ereignisse oder Beobagkh als typisch (eben
reprasentativ) fur eine Kategorie, Grundgesamtheiler Entwicklung
einzuschatzen, ohne deren Auftretenswahrscheidithgeprift zu haben.”
(Oehler, 2000b, S. 983) Je groRer die Ahnlichkest @d\uspragungen fur
charakteristische Merkmale ist, desto wahrschdiglicwird etwas als typisch
betrachtet. Die Schwierigkeit der Urteilsfindunggdit darin, einen einzelnen Fall
bzw. eine Stichprobe als mehr oder weniger reptagen fur eine
Grundgesamtheit einzuordnen. ,Kahneman und Tverglauben, dall man
intuitiv bei Zufallsstichproben Regelmafgigkeiterssehliel3t; sie werden als nicht
reprasentativ fur die Grundgesamtheit erachtet.agdWeibler, 1990, S. 85) In
einem klassischen Versifchon Kahneman/Tversky wurden Testkandidaten nach
deren Einschatzung zur Wahrscheinlichkeit von Hriegen befragt (vgl.
Kahneman/Tversky, 1972, S. 32ff.) Sie sollten ewsren, welche Reihenfolge
von Geburten einer Familie mit sechs Kindern (M=detéen, J=Junge) sie fir
wahrscheinlicher halten. Die Varianten a) JJJJPMMMJIJIJ und ¢) IMMJIIM
standen zur Verfigung und selbstverstandlich Ubelntaes nicht, dass die
Mehrheit sich fir die Variante c) entschied. Offenbverwechselten die
Kandidaten die Wahrscheinlichkeiten. Sie waren siobwusst, dass die
Geburtenwahrscheinlichkeit jeweils bei 50% fur lee{@eschlechter liegt. Daraus
lant sich allerdings keine Regel fir die Reiherdolgzw. die Wahrscheinkeit,
welches Geschlecht dem vorausgegangenen folgt,iteableDie Variante
JMMJJIM erscheint den Testkandidaten jedenfallsstdwer, ist tatsachlich aber
genauso wahrscheinlich wie die beiden anderen Mamaoder jede andere
Kombination (vgl. Maas/Weibler, 1990, S. 84).

® In weiteren Versuchen wurde die Représentativhtiaristik belegt. Ein beobachteter Konjunk-
tionseffekt zeigt beispielsweise, dass zwei unadigi@n Ereignisse gemeinsam betrachtet als
wahrscheinlicher angenommen werden als die Eirggieisse, obwohl die Konjunktion keinen
Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit hat (vgl. Siéizeutsch, 2002, S. 361).

11



4.1.4 Verankerungs-Heuristik

Eng verknlpft mit der Verankerungs-Heuristik iss ®hdnomen der Anpassung
(anchoring and adjustment) an den Anker. ,In viel&dllen wird ein
vorgegebener Richtwert benutzt, um eine Schatzunglds eigentliche Problem
vorzunehmen. Dieses ist ein Prozel3 einer fortlalgen Anpassung und
Anderung. ... Dann sind unabhangig davon, ob eirfagswert zuféllig
vorgegeben wird, vom Urteiler gewahlt oder durcls éaoblem diktiert wird,
sytematische Verzerrungen zu beobachten.” (Maa®Mfei1990, S. 93). Die
selektive Zuganglichkeit erklart den Ankereffektdumollzieht sich einerseits
durch schrittweises hypothetisches Testen des Avdaees und andererseits durch
das Wissen, das bei der Urteilsabgabe besondelg laiganglich ist. Vor allem
ankerahnliche  Auspragungen des UrteilsgegenstandgsB. gleiche
Urteilsdimensionen) unterstttzen diesen Vorgand. (S8tgack/Deutsch, 2002, S.
363ff.). Viele Urteile passen sich nicht den neueformationen an. Haufig
werden neue Informationen nicht als solche wahngenen und das Augenmerk
bleibt auf dem (eigentlich zu revidierenden) Ankeriy d.h. die Urteile werden
durch den Ankerwert starker gepragt (vgl. She000, S. 21f.)

4.2  Kognition’

4.2.1 Grundlagen der kognitiven Erkenntnisgewinnung

4.2.1.1 Theoretische Grundlagen

Die hier dargestellten Ph&dnomene sind in ihrer daong nicht immer eindeutig
und es ergeben sich teilweise Uberschneidungeninteddependenzen. In der
gewahlten Gliederung werden zunéchst die Grundlagérnert und dann der

Informationsverarbeitungsprozess chronologischolgif

" Die kognitiven Prozesse dienen der Wahrnehmung,@Dlenken und der Erkenntnisgewinnung.
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Das menschliche Verhalten ist in groRem Mal3 voorinationen bestimmt. Die
Behandlung der Informationen erfolgt in unterschobdn Phasen: Der
Informationswahrnehmung folgt die Informationsveeitung und am Ende des
Informationsverarbeitungsprozesses schliel3en sieh Informationsbewertung
und die Entscheidung des Menschen an, die letathictierhalten minden.

Eng im Zusammenhang mit der Information und demh¥ken stehen die
Erwartungen des Menschen. Ob Informationen Ubethawijgenommen werden,
hangt von den subjektiven Vorstellungen des Menschb. Diese selektive
Wahrnehmung fihrt dazu, dass Informationen eheggesnoimmen werden, wenn
sie den Erwartungen entsprechen. Zunachst werde® iméormationen mit der
eigenen, subjektiven Hypothese bewertet. Im Ergelwird die Hypothese
entweder bestatigt oder ihr widersprochen. Im égtzFall kommt es zu einer
diagnostischen und prognostischen Unterschatzung Idéormation. Im
Gegensatz dazu werden erwartungskonforme Informeiotiberschatzt (vgl.
Frey/Stahlberg, 1990, S. 113ff.). Der Mensch waifhtn wie er Informationen
richtig bewerten soll, da eine neue Nachricht sdva¢thPro- und Contraargument
betrachtet werden kahnBereits Keynes erkannte die Problematik. Weder di
eigene, noch die objektiv beste Meinung wird sichMarkt durchsetzen, sondern
eine Durchschnittsmeinung. Kann man diese Durcliishreinung antizipiereh

scheint dies erfolgversprechend (vgl. Keynes, 1936,56).

4.2.1.2 Kontrollillusion

Haufig werden die eigenen Einflussmdglichkeiten udié Bedeutung der
Personlichkeitseigenschaften Uberschatzt, obwohl sksh um objektiv

zufallsbedingte Situationen mit situativen Einfliadsoren handelt. Dieser
Attributionsfehler fur zur Kontrollillusion. Sieitt meist in solchen Situationen
auf, , ... die durch personliches Involvement, Haritat, vorheriges Wissen uber

erwunschte Ergebnisse und durch den Fokus aufd=gekennzeichnet sind.”

8 Im Extremfall kann dies sogar dazu filhren, dasspislsweise am Markt festgestellte Kurse den
Informationen voraus laufen und Kurse so Nachritleteeugen (vgl. Kostolany, 1998, S. 21ff.).
° Die sogenannte antizipierte Antizipation.
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(Frey/Jonas, 2002, S. 19) Kontrollmdglichkeiten aegr wahrgenommen, die
nicht existieren und Erfolge werden den eigenenidgkéiten zugeschrieben,
wahrend Misserfolge der Situation bzw. dem Zufalpeordnet werden (vgl.
Oehler, 1992, S. 104). Durch Kontrolle entsteht @Ga$iihl von Kompetenz und
das eigene Selbstwertgefiihl steigt. Der Verlust Jdontrolle oder ein

unbefriedigtes Kontrollbedirfnis haben negative wWudsungen auf das
Wohlbefinden (vgl. Goldberg/von Nitzsch, 1999, $i11 Ein Beispiel fir

Selbstkontrolle ist die Tatsache, dass Anlegerfagcél die erhaltenen Dividenden
nicht als Kapital sondern als Einkommen betrachf@arch diese Zuordnung
wollen sie der Gefahr entgehen, die Substanz aedegrund begegnen der
Gefahr, das Vermoégen zu schnell auszugeben. Denrwiten sie die
Maoglichkeit, laufenden Zahlungen leisten zu kénfegl. Shefrin, 2000, S. 34).

4.2.1.3 Selbstuberschatzung

Aus zuviel Zuversicht kann schnell Selbstibersaligz werden. Unter

Selbstuberschatzung (Overconfidence) leiden erktaunviele Menschen.

~Perhaps the most robust finding in the psychologyudgement is that people
are overconfident.“ (De Bondt/Thaler, 1995, S. 3&9pisch fur Menschen ist,
dass sie mit einer Zunahme von Informationen ss&ltistrer werden, wahrend
gleichzeitig die Genauigkeit der Entscheidungeratiel konstant bleibt. Mit

immer mehr Informationen nimmt so der Grad der Sélberschatzung
kontinuierlich zu (vgl. Oskamp, 1965, S. 288ff.)igéne Erfahrungen werden
Uberbewertet und die Madglichkeit, selbst Fehler zegehen, wird nahezu
ausgeschlossen. Dies filhrt dazu, dass der Investosich selbst annimmt, sehr
selbstsicher zu sein, er tatsachlich aber nurivetasibstsicher ist. So wird das
eigene Konfidenzintervall als viel breiter angenoemn als es tatsachlich
vorhanden ist (vgl. De Bondt/Thaler, 1995, S. 389f.

Die Selbstiberschatzung steigt mit zunehmender [Bcigkeit der
Entscheidungen sogar noch an. Einflisse wie schwetrollierbare Aufgaben
mit offenem Ergebnis und verspatetes Feedback arkest den Grad der
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Selbstiiberschéatzung noch. Auch die personlicheattiu der Menschen kann
Selbstiberschatzung férdern. Je mehr FahigkeitenMeinsch hat, desto eher
Uberschéatzt er sich selbst. Da man davon ausgeadike, slass die sehr aktiven
Investoren am Wertpapiermarkt auch die grof3erengkéiten besitzen, ist der
Grad der Selbstiiberschatzung insgesamt sehr hacht &uletzt macht Erfolg

auch selbstsicher, indem der eigene Erfolg demeig&&ahigkeiten zugeschrieben

wird (siehe Kontrollillusion, Kapitel 4.2.1.2).

Selbstiberschatzung hat weitreichende Folgen. ZunenEwerden von den
Investoren weit mehr Risiken eingegangen und esleveriel mehr als nur die
vernunftigen Transaktionen durchgefuhrt. Somit gitedurch Overconfidence
auch das Handelsvolumen (vgl. Shefrin, 2000, S. 47)

4.2.1.4 Der Monte-Carlo-Effekt und Conjunction Falbcy

Der Mensch neigt dazu, aufgrund seiner Beobach@ugammenhange Uber
Ereignisse zu implizieren, die objektiv nicht vandan sind. Haufig werden bei
diesem Phanomen, das als Monte-Carlo-Effekt bzwel&prtum bezeichnet
wird, die Regeln der Wahrscheinlichkeitstheorier, Nermalverteilung und das
Gesetz der groBen Zahlen verletzt. Die Repraseitétivon Stichproben
bezuglich der Grundgesamtheit wird weit Ubersch&irte Wende der Ereignisse
wird haufiger erwartet, als sie in der Realitattigin ,Leider weisen Prognosen,
die auf Reprasentatitivitat basieren, eine vielgrof3e Volatilitat auf.“ (Shefrin,
2000, S. 67)

Als prominentes Beispiel dient die Versuchung, naetdlf mal Rot beim
Roulette sehr wahrscheinlich auf Schwarz zu setZag.im Zusammenhang mit
diesem Effekt steht der Conjunction-Fallacy-EffeBei Entscheidungen, die
konjunktiv verknipfte Ereignisse betreffen, wirde diwahrscheinlichkeit des
Eintreffens der verknlpften Ereignisse viel hohengesehen als das
wahrscheinliche Eintreten der jeweiligen Einzelgnese (vgl. Oehler, 1992, S.
102f.).
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4.2.2 Informationswahrnehmung

4.2.2.1 Konservatismus und selektive Auswabhl

Der Primat-Effekt, nach dem die erste Informatiaimr fien Gesamteindruck
wichtiger ist, als weitere, spatere Informationeést, durch Aufmerksamkeits-
abnahme und Interpretationstendenz begrindet. Ziesahliche Kognition ist
tendenziell konservativ. Vorhandene Kenntnisse, redaggungen, Einstellungen
und Hypothesen werden meist aufrecht erhalten. Kagrservatismus drickt sich
durch das Beharrungsvermogen bestehender Informesticoder Meinungen
gegenuber neu eintreffenden Informationen aus.&3idéon-Bayesian Behavior
fuhrt zu einer Unterreaktion auf neue Informatiori2er Konservatismus hat eine
Ubergewichtung des Status quo zur Folge, und fiigkt die Erwartung tber die
Zukunft oft eine lineare Extrapolation des Status.fj (Guo, 2002, S. 70) Der

Konservatismus ist eng mit der selektiven Auswan informationen verknupft.

Bezlglich der Informationsmenge kommt es zu einesrwdsserungseffekt.
Dieser Effekt besagt, dass durch neutrale undewegite Informationen Urteile
abgeschwéacht werden. Weiter wirkt der Informatiamdigneffekt. Ahnliche

Informationen aus unterschiedlichen, aber voneiaandicht unabhéngigen
Quellen verstarken das Vertrauen in die Entschegénondie aufgrund dieser
Informationen getroffen wurden. Dabei wird allegBmmeist auf eine Prifung der
Verlasslichkeit verzichtet. In der Folge werden uediante Informationen zur
Bestatigung herangezogen, wahrend differierende orrfimdtionen nicht

bertcksichtigt werden.

4.2.2.2 Entscheidungsrahmen und Kontrasteffekt

»~Jeder Mensch versucht, sich mdglichst richtig zahalten” (Aronson, 1994, S.
131). Der soziale Kontext hat dabei bedeutendefiuss auf die Entscheidung.
Dies spiegelt sich in Kontrast- und Primingeffektdem Entscheidungsrahmen
und der Art- und Anordnung der Information wideml(vAronson, 1994, S.

129ff.).
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Einfluss auf die Informationswahrnehmung bt detsEmeidungsrahmen in der
Art aus, dass es darauf ankommt, ob ein Problemmélglicher Gewinn bzw.

Verlust dargestellt wird. Entscheidend ist die Utesvertung von Verlusten
gegenuber gleich hohen Gewinnen, d.h. der Arger éinen Verlust von EURO

20 ist groRer als die Freude tber einen GewinnBADRO 20. Der Mensch lasst
sich von der Art und Weise der prasentierten Infdromen beeinflussen.
Relevant sind beispielshalber die Reihenfolge uiné entgliche Haufung von

Informationen (vgl. Shefrin, 2000, S. 29f.).

Je nach vorhandenem Bezugspunkt und Kontext wettiazile getroffen und
zwar relative. Einzelne Objekte werden relativ ZAlternative besser oder
schlechter erscheinen. So werden andere Urteilevotggrufen als ohne
Kontrasteffekte. Ahnliches vollzieht sich beim Pinigeffekt. ,Haufig und erst
vor kurzer Zeit aktivierte Konzepte fallen einencheer ein und werden deshalb
eher zur Interpretation sozialer Ereignisse heramgen. (Aronson, 1994, S.

138) Bemerkenswert ist, dass die Aktivierung audterschwellig erfolgen kann.

4.2.3 Informationsverarbeitung

4.2.3.1 Das Allais-Paradoxon und Ambiguitat

Das Allais-Paradoxon besagt, dass Entscheider digerien sich meist entgegen
der Theorie des Erwartungsnutzens entscheidensig.tkonnen die Gewichtung
der moglichen Auszahlung mit der entsprechenden r¥¢abinlichkeit nicht
richtig einordnen. In den haufigsten Fallen entatdme sich Menschen zugunsten
der sicheren Variante. Auch kénnen in der Regel @@meinsamkeiten der
AuswahIlmaoglichkeiten nicht erkannt werden. Vielmalarden ausschlief3lich die
Unterschiede in Betracht gezogen (vgl. Oehler2190 107).

Eine Verletzung des Axioms der Unabhangigkeit devaetungsnutzentheorie ist
an der Ambiguitat (Doppel- bzw. Mehrdeutigkeit) etkennen. Die mogliche
Fehlinterpretation von Mehrdeutigkeiten fuhrt zusidéherheiten. Folglich werden
Entscheidungen bevorzugt, die ein klares und ebigk=i Bild liefern. Risiken
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durch Unklarheiten beziglich der Eintrittswahrsahehkeit werden so eliminiert
(vgl. Oehler, 1992, S. 107).

Im Zusammenhang mit dem eingangs erwahnten Scaheites LTCM-Fonds
brachte einer der Dbeteiligten Banker einen Kommentaler die
Ambiguitatssituation sehr gut beschreibt: , ...l@snte sich nicht, in den tiefen

Abgrund zu springen, nur um festzustellen, wieeieist.” (Shefrin, 2000, S. 23)

4.2.3.2 Das Gedéachtnis

Das Gedachtnis hat zwei elementare Bestandteile Einen den Teil, der den
Menschen sich an Sachverhalte und Erlebnisse enréasst. Zum Anderen das
emotionale Gedachtnis, das Stimmungen und Emotiongdrermittelt.

Aufschlussreich ist, dass nie ein Teil allein daswBsstsein des Menschen
beeinflusst. Besonders in ungewohnten, risikobeleit und wirren Situationen
ist es fast unmoglich, ausschlie3lich rational ugehen. Informationsverluste
durch Vergessen treten immer dann auf, wenn mda, vigeist ahnliche Aspekte

in kurzer Zeit verarbeiten muss (vgl. Kieling, 20@&1 35f.).

4.2.3.3 Stereotypen und Schemata

Spezifische Daten bzw. Stereotypen sind die Folge Kategorisierungen und
steuern unsere Erwartungen. Sie sind AnsichtendaeAugenmerk auf einzelne
Klassen von Informationen beschranken und erlauleéme vereinfachte
Informationsverarbeitung. Wahrnehmungen und Urtededen dadurch verzerrt
und es ergibt sich eine scheinbare Korrelation. Bestatigt meist den
vorhandenen Stereotyp. Bestimmte Attribute werdieene Objekt zugeordnet,
wenn man es als typischen Vertreter der Gruppetifdeert hat (vgl. Aronson,
1994, S. 151ff).

Die Zuordnung zu entsprechend gespeicherten Starktthangt von der
Anwendbarkeit und der kognitiven Verflugbarkeit &me schematische Struktur
ist beispielsweise dann gegeben, wenn in einemdéatxVort Kellner vorkommt.

Die Assoziierung mit einem Restaurant liegt nahe.
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Die Anwendbarkeit ist gegeben, wenn ein Schemadgéitzlich auf die aktuelle
Situation anzuwenden ist. Ein Schema ist dann uredtigbarer, wenn die letzte
Benutzung erst kirzlich war und es wiederholt verdet wird. Es werden nicht
alle verfiigbaren Schemata abgearbeitet, die aubkligelle Situation zutreffen
kénnten. Diesen erheblichen Aufwand umgeht der Nlertgpischerweise und
bricht den Suchprozess ab, sobald ein hinreichesdgndes Schema gefunden

wurde.

Der Mensch neigt eher zu einer konzeptgesteuestdrgmatischen Verarbeitung,
wenn die Verarbeitungskapazitat und die Verarbgguessourcen knapp sind und
so die Aufmerksamkeit, z.B. durch Ablenkung, eimipegnkt ist. Ahnliches
geschieht bei schwierigen Aufgaben und unter Zadkl(Bless/Schwarz, 2002, S.
264f1f.).

4.2.4 Informationsbewertung

4.2.4.1 Mental Accounting

Der Mensch hat die Neigung, unterschiedlich wahoganene Alternativen auf
unterschiedlichen geistigen, fiktiven Konten abztiien. Das Mental Accounting
dient der Komplexitatsreduzierung von Entscheidsitgationen. Der Mensch
nimmt dabei eine subjektive Einordnung der vorhaede Gegebenheiten vor.
Typisch fir dieses Ph&nomen ist, dass flr das lewegeistige Konto der
Referenzpunkt sehr genau bekannt ist, der die HEmwwgsbildung erheblich
beeinflusst. Objektiv vorhandene Interdependenzen ainzelnen Alternativen
werden vernachlassigt oder gar ignoriert. Dies tfidach dazu, dass die
Maximierungen der einzelnen Konten und nicht dies&@&position im Fokus
stehen (vgl. Oehler, 1992, S. 106; vgl. KielingD20S. 48).

Beispielsweise fallt es vielen Anlegern leichterenn sie ihr im Verlust
befindliches geistiges Konto in ein anderes tramsfen, anstatt es mit Verlust zu
schlieBen, um dann ein neues zu er6ffnen. Einecblesdes Mental Accounting

ist im hedonistischen Verhalten zu suchen. Ein @&srlust wird als besonders
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schmerzlich empfunden, wenn er sich aus zwei anwerel Verlusten
zusammensetzt. Analog ist der Lustgewinn enorm,mwstatt eines Gewinns in
der Gesamtposition, zwei einzelne Gewinne verbugrtden kénnen, was sogar

zu einer veranderten Risikoneigung fuhren kann. 8gefrin, 2000, S. 30ff.).

4.2.4.2 Gewichtung von Wahrscheinlichkeiten

Ein weiteres Beispiel fur die Verletzung des Unalghigkeitsaxioms ist die
Gewichtung von Wahrscheinlichkeiten. So ,, ... kam Unterbewertung mittlerer
Wahrscheinlichkeiten gegentber der Sicherheit maram Sinne der Axiomatik
der Risikonutzentheorie geringeren RisikobereitBchai Gewinnen (Certainty
Effect, eine mittlere Gewinnchance héalt einen Bmgter nicht davon ab, einen
kleinen, aber sicheren Gewinn zu wahlen) und elrigreren Risikobereitschaft
bei Verlusten (Gefahr eines Verlustes wird im Veigh zu einem sicheren, aber
kleineren Verlust unterschatzt, indem die Mogliahke mit einer sehr kleinen
Wahrscheinlichkeit als Differenz zur Sicherheit den Verlust zu vermeiden,
Uberschatzt wird) fuhren.” (Oehler, 1992, S. 104dn Sinne der
Risikonutzentheorie wird diese Anderung der Riséeitschaft als Reflection
Effect bezeichnet. Dieser fuhrt zu einer untersdiitben Bewertung von
betragsmalig gleich hohen Gewinnen und Verlustéesdd Gedanke, wie auch
die verwandte Verlustaversion, werden in der Praispbeory weiter unten naher

erlautert.

4.2.4.3 Endowment Effect

Wird der Mensch aufgefordert, einen Kauf- bzw. \@rdspreis fir einen
bestimmten Gegenstand zu nennen, differieren dmargeen Preise erheblich.
Die angegebenen Verkaufpreise flr den entspreche@genstand liegen in
vielen Fallen Gber den Kaufpreisen und die Indéfeakurven beim Verkauf sind
wesentlich steiler als beim Kauf. Die Diskrepanz Beeise ist so hoch, dass sie
nicht ausschliel3lich mit Einkommenseffekten undn$ektionskosten begrindet
werden kann. Eine mdgliche Ursache dieses Phanoistathey Endowment Effect

20



(Besitztumseffekt). Wenn sich ein Gegenstand imitBdsefindet, zweifelt und

zogert der Mensch eher, den Gegenstand zu verkaufen

Die kurzfristige Erscheinungsform des Endowmente& wird auch als

Dispositionseffekt bezeichnet. Ursachlich sind leigrerseits die Verlustaversion,
anderseits der  Opportunitdtskosteneffekt, der lesaglass man

Opportunitatskosten von direkten Kosten untersaiei®ie direkten Kosten

werden allerdings héher bewertet, auch wenn Oppibéiiskosten vom gleichen
Betrag bestehen. Als weiteren Grund fur den Digmrsieffekt kann man den
Sunk-Cost-Effect (Berticksichtigung von vergangeKesten) heranziehen. Sunk
costs werden haufig nicht ausreichend beachtet.

Der langfristige Endowment Effect hat seine Ursacheer gefiihlsmaligen Ver-
bundenheit zum jeweiligen Gegenstand. Beispielsviis zu beobachten, dass
sich Aktionare von in Konkurs gegangenen Unternehiie effektiven Stlicke

ausliefern lassen (vgl. Oehler, 1992, S. 105; Kgdling, 2001, S. 117f.).

Offenbar entwickelt der Mensch eine emotionale \Yadenheit zu den im Besitz

befindlichen Gegenstanden, die rational nicht zZyrineden ist.

4.3  Soziologie

Der Mensch ist vielfach durch seine Umwelt gepra@emeinschaft und
Gemeinsamkeit mit anderen Personen haben Einflu§sdas menschliche
Verhalten. Das Verhéltnis des Einzelnen zur Gedadlf§ spiegelt sich in sozialen
Aspekten wider, die bedeutende Elemente der Betadvianance-Theorie sind.

4.3.1 Konformitat

Worauf vertrauen Menschen? Erstaunlicherweise séhrauf das Urteil der
Gemeinschaft. Sie richten ihr Verhalten infolge d&stsachlichen oder
vermeintlichen Drucks danach aus. Geriichte habewplol sie meist niemand
korrekt begrinden oder falsifizieren kann, erhdldic Einfluss auf

Entscheidungen. Faszinierende Erfolgsmeldungen (Biezelne, Mund-zu-
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Mund-Propaganda sowie extreme euphorische Hoffrunged Erwartungen
reichen oft schon aus, um einen Boom oder sogakutypé&e Blasen am
Wertpapiermarkt auszuldsen. Die Erklarungen fuseiehanomene werden meist

noch schnell im nachhinein hervorgezaubert (vgil&8h2003, S. 91).

Einer der augenfalligsten Charakterziige des Memsigh@er Hang zur Imitation
von Vorbildern. Was viele tun, kann offenbar nidatsch sein. Durch den
Vergleich mit anderen Individuen sollen die eigeneahigkeiten bewertet
werden. Fir diesen Vergleich werden vornehmlichs&®en ausgewahlt, die
gemal ihres Verhaltens und ihrer Fahigkeiten ahdiciheingestuft werden. Es
entsteht ein Konformitatsdruck, der jedoch nichbedfingt ausufert. Der Mensch
ist zwar bestrebt, die eigenen Fahigkeiten unddkeiten zu vergleichen und so
zu verbessern. Die eigene Meinung wird allerdingsismnicht von anderen
Personen direkt beeinflusst. Gleichwohl findet ¥ergleich auch hier statt (vgl.
Frey et al., 1993, S. 86ff.).

Besonders wenn objektive Kriterien fehlen, die eirdergleich mit anderen

Personen zulassen, greift der Mensch auf soziaterken zuriick. In Versuchen
wurde gezeigt, dass Personen nicht auf objektiverglgiehsmomente

zurtckgreifen, wenn eine Gruppenmehrheit (bestehenud eingeweihten
Strohmannern) ein anderes (wissentlich falsches) dals objektive Ergebnis
bekraftigten. Die Versuchspersonen unterliegen deomformitatsdruck der

Gruppe. Extrem wird diese Situation und damit Henformitatsdruck, wenn

Einstimmigkeit bei den eingeweihten Personen hbtrsgEine Gruppe kann

hohere Konformitat erzeugen, wenn sie sich aus fEpeusammensetzt, ihre
Mitglieder (einzeln oder insgesamt) fiir die Versspdrson von Bedeutung sind,
oder die Gruppenmitglieder (einzeln oder insgesaisth einzelnen irgendwie
ahnlich sind.” (Aronson, 1994, S. 46)

Der Konformitatsdruck schwéacht sich ab, wenn weitBersonen das gleiche,
objektive Ergebnis bekraftigen. Werden die Verspehsonen anonym befragt,
d.h. sie mussen ihr Urteil nicht vor der Gruppeeddan, sind die Antworten sehr
viel objektiver (vgl. Frey et al., 1993, S. 89).
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Interessant ist die Tatsache, dass sich der Memsaht selbst als individuell
handelnd einstufen wirde, wahrend er sich tatséchéher gruppenkonform
verhalt. Auch werden andere Personen meist alsniletekonform handelnder
beurteilt, als sie es praktisch sind (vgl. Aronsb®94, S. 43).

4.3.2 Kollektive Dummheit

“Der spekulative Versuch, sich auf Kosten des agmleeinen Vorteil zu
verschaffen, gelingt also nur, solange der andexat igleichermal3en egoistisch
verfahrt. Die individuell rationale Entscheidung dag der individuellen
Dummbheit der anderen, um nicht in kollektive Dumihhemzuschlagen.”
(Wiendeck, 1990, S. 51) Gemeinsame Entscheidungesen nicht zwangsweise
qualitativ besser ausfallen als Entscheidungeneéiez Individuen. Kollektive
Dummbheit tritt vor allem dann auf, ,, ... wenn

die Gesamtzusammenhange zwischen den Einzelerdsalgen und den

jeweiligen Entscheidungskonsequenzen nicht klam\sind,

viele Personen beteiligt sind,

die Kommunikation zu ihnen eingeschrankt ist,

den anderen Teilnehmern ebenfalls eine egoistSctemtierung unterstellt

wird und

sozial kooperative Normen in dieser Entscheidumggson irrelevant sind.

All diese Bedingungen scheinen im spekulativen 8dgeschaft gegeben zu
sein.” (Wiendeck, 1990, S. 52)

4.3.3 Herdenverhalten

Unter realem und sozialem Druck entsteht Herdemfei aus dem
Konformitatsdruck. Grof3e Teile der Marktteilnehntendieren in die gleiche
Richtung und verstarken so bestehende Trends. $relew zu Momentum-
Investoren. Dieses positive Feedback hat massenqiegische Wurzeln und ist
eine Form der positiven Ruckkopplung. Zeitweilignechlassigen die Menschen
die fundamentalen Aspekte und gehorchen lediglidm dbeobachtbaren
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Verhalten der anderen Markteilnehmer. Positivesdbaek hat verschiedene
Ursachen. Zum einen neigt der Mensch dazu, Tread=trapolieren. Weiterhin
hat der Mensch angenehme Gefiihle, wenn sein Verhatt Einklang mit dem
anderer Personen steht. Aufllerdem kann er das Hihapfinfur die
Unsicherheitssituation unterdriicken, da er durcm denschluss an die
Mehrheitsmeinung an Sicherheit gewinnt (vgl. Brur#94, S. 103f., vgl. Schéfer,
2002, S. 747f.).

4.3.4 Personlichkeit und Einstellungen

Die Form der menschlichen Reaktion auf die Mitméesc ist von der

Personlichkeit bestimmt. Die Personlichkeit pragt denk-, Verhaltens- und

Emotionsmuster, die einen Menschen individualisied@ie Personlichkeit des
Menschen entsteht durch angeborene und sozial nerleKomponenten.

Elementarer Bestandteil der Personlichkeit sindr@itarziige. Beispielsweise
bestimmt die Charakterfestigkeit, wie man zu gédroén Entscheidungen steht
(vgl. Kieling, 2001, S. 30).

.Bei der (Vor-)Einstellung handelt es sich um einegnitiven Zustand, eine
Gewohnheit oder Haltung, die die Qualitat und Gesatigkeit der

Wahrnehmung und der Problemlésung unter bestimriterstanden erhdéhen
kann. Die gleiche Einstellung kann jedoch auch Qiealitit der mentalen
Vorgange Situationen behindern oder verzerren, émed alte Denk- und
Handlungsweisen nicht zu Ergebnissen fuhren.” (Ardb/Gerrig, 1999, S. 302)

Einstellungen werden selten durch Umwelteinfllidserdiacht bzw. geandert.

Einstellungen entstehen durch logische Denkprozessk durch Gefiihle und
haben somit kognitiven bzw. affektiven Charakteyl.(inner, 1999, S. 118).

Es kommt auch im Rahmen von Einstellungen zu sglktAufnahme von
Informationen und somit zu Verzerrungen. Diejenigeiormationen, die zu der
personlichen Einstellung des Menschen passen, wdreeorzugt aufgenommen

und werden besser erinnert (vgl. Kieling, 20013 5.

24



Das Verhalten lasst sich zum Teil aus den Einstgba der handelnden Personen
vorausbestimmen. Das geschieht einerseits durcintisnder sehr spezifisch zu
erfassenden Einstellung der handelnden Person geegereinem bestimmten
Verhalten und andererseits durch Kenntnis der Mwen anderer Personen.
Diese Meinungen werden in einer sozialen Normkorepta zusammengefasst.
,Die soziale Normkomponente beschreibt die Meinungher fur die handelnde
Person relevanten Personen dartber, wie sie sidbrifrage stehenden Situation
verhalten soll, gewichtet mit der Bereitschaft Berson, sich entsprechend dieser
Meinungen zu verhalten.” (Frey/Stahlberg, 1990135) Neben der Einstellungs-
und Normkomponente haben auch Gewohnheiten Einfleag die

Verhaltensintentionen und folglich das Verhaltelbste

Eine Einstellungsanderung ist um so seltener, ggepragter die urspringliche
Einstellung ist. Wenn die Distanz zwischen ursplighgr und Gegenmeinung
groRer wird, kommt es allerdings auch zu groReramst&8llungséanderungen.
Einstellungen verédndern sich eher bei Vorurteitha,emotionalen und affektiven
Charakter haben. Letztlich ist aber unabhéngig davob es sich um
Einstellungséanderungen oder Verfestigung der Manbandelt, eine soziale
Komponente zu beobachten. Entscheider suchen digrdtiiizung durch andere
einerseits, um weitere Informationen zu erhaltem @all der Einstellungs-
anderung) und andererseits den gefestigten eigétampunkt anderen Personen

mitzuteilen.

4.3.5 Agency-Problem

Die Beziehungen am Kapitalmarkt verkdrpern typis&@espiele in Sinne des
Moral Hazard. Nach dem Effekt des Moral Hazard tehtsn Probleme wie
versteckte Aktionen, versteckte Informationen uadsteckte Intentionen. Wissen
und Kapital sind beispielsweise im Rahmen von Itmestfonds getrennt. In
dieser Principal-Agent-Beziehung handeln die Inwesttfondsmanager mit dem
Geld der Investoren. Die Kontrolle des Fondsmarsagann meist nur Uber eine

Performancemessung je Zeitperiode erfolgen. Im eFadliner negativen
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Entwicklung des Fondsvermdgens in der entsprecimengeriode droht
Kapitalriickzug. Folglich missten aussichtsreichbittagepositionen des Fonds
liquidiert werden und eine noch schlechtere Perémoe ware die Folge. Die
Problematik besteht darin, dass die Anleger nighedvartete zukinftige Rendite
des Fondsmanagements sondern die realisierte RemdBlickpunkt haben (vgl.
Shleifer/Vishny, 1997, S. 37).

Um Restriktionen wie geringere Entlohnung und Ard@atzverlust zu
vermeiden, orientieren sich Fondsmanager daharoften Vorgaben der breiten
Masse und halten an prozyklischen Trends fest.dusde-Phasen werden deshalb
unterinvestierte Fondsmanager auf den fahrendenaZitzuspringen versuchen,
um nicht ihre eigene mafige Performance gegenideBenchmark erklaren zu
missen. In Baisse-Phasen entsteht analog ein \fedtaak bei tberinvestierten
Fonds (vgl. Schafer, 2002, S. 747f., vgl. ContéQ@ S. 71).

4.4  Psychoanalytik

Die Seele des Menschen beeinflusst auch seine tiageth. Das Denken und
Fuhlen des Menschen hat (mitunter auch unbewuskig# flr das Verhalten. Es
werden hier einige psychische Faktoren erlauteet,dds menschliche Verhalten

bestimmen und wichtiger Bestandteil der Behaviéiaknce-Theorie sind.

4.4.1 Das Melioration-Prinzip

Das dem Menschen geméall der Erwartungsnutzenthensgeschriebene
Maximierungskalkil setzt hohe Anforderungen voralis,er kaum erftllen kann.
Zumindest werden Fehler beim Optimierungsprozedtreden, die im nicht
vollstandigen Informationsstand, in begrenzten kbgan Fahigkeiten und im
psychischen Stress mogliche Ursachen haben. Deht nausreichende
Informationsstand kann nicht vollstandig durch nrode Kommuni-
kationsmethoden verbessert werden, da die Komglexiund die

Informationsmenge problematische Grél3en annehmen.
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Auch die unbeschrankte Denk- und Rechenfahigkeissmin Frage gestellt
werden. Die Kapazitdt des menschlichen Gehirndlistdiese Prozesse nicht
ausreichend. Der Mensch ist Giberfordert, denn en kaur Teile der Realitat, und
diese zeitlich beschrankt, aufnehmen, behalten wud Entscheidungen
verarbeiten®. (Pelzmann, 2000, S. 11)

Offenbar unterliegt der Mensch Restriktionen undhé# sich eher gemaf den
Regeln der Satisfaktionsstrategie im Rahmen desokaébn Principle, d.h. die
Erreichung eines selbstdefinierten Zufriedenheresais wird meist als vollig
ausreichend angesehen. Dieses Niveau wird haufigonscdurch eine

Verbesserung der derzeitigen Situation herbeigéefihr

Das Modellbild des ,homo oeconomicus” trifft in deealitat nicht zu. Sehr viel
wahrscheinlicher ist es, dass der Mensch als egre folgenden Varianten
anzusehen ist (vgl. Pinner, 1999, S. 16f.):

homo emotionalis: die Geflihle dominieren das Veemal

homo irrationalis: Gegenteil des ,homo oeconomicus”

homo ludens: Investor, der die Borse als Spieklobtet

homo psychologicus: Realistische Umwelt unter Endd®ung von eigenen

Winschen, Einstellungen, Erwartungen und Motiven

homo heuristicus: Faustregeln dominieren das Verhal

4.4.2 Reue und Bedauern

,Reue ist mehr als nur der Schmerz Uber einen gerks ist der Schmerz, der
mit einem Gefiihl der Verantwortung fur diesen Vstluerbunden ist.“ (Shefrin,
2000, S. 35) Der Mensch versucht aus diesem Greeldler zu vermeiden, um
nicht mit dem Gefuhl des Bedauerns (Regret) konieanzu werden. Man macht
sich Vorwirfe, nicht die richtige Entscheidung gé&n zu haben. Anstehende
Entscheidungen, die unter Unsicherheit getroffenrdeie missten, werden
deshalb in vielen Féllen nicht getroffen. So vedseiman, sich eigene Fehler
einzugestehen und einst getroffene Entscheidungeidieren zu mussen (vgl.
Shiller, 1997, S. 6).

27



Offenbar bewertet der Mensch die Folgen des Femems hoher als die des
Nichtstuns und den moglicherweise eintretendenzStofgrund einer richtigen
Entscheidung. Im Anlageverhalten von Investorenhhaich die Regretaversion
bemerkbar. Eine im Verlust stehende Position wirdgicherweise nicht
verkauft, da man einerseits sich selbst einen Félelien Kauf eingestehen musste
und die Gefahr besteht, dass man zum niedrigstexs Rrerkauft. Eine

unproduktive Beharrlichkeit des Verhaltens setat ei

Vor die Wahl gestellt, einen sicheren Verlust inhdévon EURO 7.500 hin-
zunehmen oder ein Wagnis einzugehen, das mit &Wedirscheinlichkeit von
0,75 einen Verlust von EURO 10.000 und mit einemygeheinlichkeit von 0,25
keinen Verlust bringt, wahlen die meisten Mensctlas Wagnis. Der erwartete
Verlust ist bei beiden Moglichkeiten der gleichéJEO 7.500 Verlust). Beim
Wagnis besteht indes die Hoffnung, nichts zu vestigvgl. Shefrin, 2000, S. 27).

4.4.3 Erwartungen und Wunschdenken

»~Je starker die motivationale Unterstlitzung flreelfrwartung ist, also je starker
sie eigenen Wuinschen und Bedurfnissen entgegen kooa®r je mehr sie ein
bestehendes Wertesystem unterstutzt, ... destoggeriist die Menge der
passenden Informationen, die zu ihrer Bestatigund desto geringer ist die
Menge der widersprechenden Informationen, die eer Widerlegung notig ist.”
(Frey/Stahlberg, 1990, S. 120) Dies entsprichtTdexorie des Wishful Thinking,
wonach man Ereignissen unterschiedliche Wahrsabekditen zuordnet. Die
Zustande, deren Eintreten winschenswert ist, haén nfir sehr viel
wahrscheinlicher als nicht wiinschenswerte ZustaBd&kommt zu Verzerrungen
der Erwartung, wenn Wiunsche und Hoffnungen mit démsgang von
bestimmten Ereignissen verbunden werden. Einflussfan sind soziale
Normen, die Motivation und die Fahigkeit, sich UzIpt im Sinne der eigenen
Erwartungen verhalten zu koénnen. Besonderen Emflusaben auch
Verhaltensgewohnheiten (vgl. Frey/Stahlberg, 1$2@,20ff.).
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Gemall Keynes (vgl. Keynes, 1936, S. 21) sind drenvéntionen im
Zusammenhang mit langfristigen Erwartungen relevant
Die Konvention, dass die Zukunft der Vergangenéeisprechen wird.
(Vernachlassigung der Mdglichkeit zukinftiger Vedérungen)
Die Konvention, dass basierend auf einer korreli@eschatzung zukunftiger
Aussichten, die derzeitige Marktbewertung erfo{Bias vorhandene Wissen
durfte kaum eine ausreichende Basis fur eine kterghtscheidung sein)
Die Konvention, das die Orientierung an der Durbhgitsmeinung die beste

ist. (Lediglich eine Imitation der Mehrheitsmeinging

Demzufolge ist die Erwartungsbildung eher unpratessl und fehlerbehaftet.

4.4.4 Stimmung

Stimmungen sind weniger intensive EmpfindungerGafiihle und beziehen sich
nicht auf ein bestimmtes Objekt. Stimmungen undKeanstehen in einer engen
Wechselbeziehung: Gedankeninhalte beeinflussen Slienmung und die
Stimmung nimmt Einfluss auf die Bewertung von Sachalten, die Art der
Problembehandlung sowie die Bereitschaft, sichb@#timmten Sachverhalten zu
beschéftigen (vgl. Schwarz/Bohner, 1990, S. 165).

Die Gefuhlslage bzw. Stimmung des Menschen ist ackend und ist von
verschiedenen Einflissen bestimmt. In dem Augekplic dem man sich der
Ursache der eigenen Befindlichkeit bewusst ist,dmatStimmung kaum Einfluss

auf die Urteilsfindung.

Stimmungen beeinflussen die Urteilsfindung vorralldann, wenn man sich der
Stimmung nicht bewusst ist. Dieser Effekt tritt sten der Form auf, dass erst
spater, wenn die Aufmerksamkeit nicht auf der Stumgsursache liegt, die
Stimmung auf die Urteilsfindung einwirkt (vgl. Schwz/Bohner, 1990, S. 174).

In gedrickter Stimmung bewertet man positive Ersgm eher mit niedriger
Wahrscheinlichkeit, negative Ereignisse dagegen mithohen

Wabhrscheinlichkeiten. Optimistische, glucklich geshte Menschen verhalten
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sich umgekehrt und lassen sich leichter beeinflusBesitive Stimmung fordert
das Anwenden von Faustregeln und ungewissen Seategr Problemldsung, da
die Kreativitat ansteigt. Heuristiken werden desharmehrt angewandt, weil die

Informationssuche abgebrochen wird (vgl. Kielin@02, S. 39).

In gehobener Stimmung greift das Gedachtnis ehdr pmsitiv bewertete

Erlebnisse zuriick. Analog ist in gedrickter StimguNegatives leichter

verflugbar. ,Festzuhalten ist, daf3 eine stimmungsigeel selektive Erinnerung in
einer verzerrten Informationsauswahl resultierg die Beurteilung vergangener
sowie die Erwartungen an kinftige Ereignisse bé&esén kann.”

(Schwarz/Bohner, 1990, S. 168).

4.4.5 Konditionierung

Bei der Konditionierung l0st ein bestimmter ReinesiReaktion aus und man
erlernt die Verknipfung zwischen diesem Reiz und Keaktion darauf. Der
reaktionsauslosende Reiz hat dabei gewdhnlich keliaflul3. Erst durch das
Erlernen wird er zum Ausloser und man spricht vioem® bedingten Reflex. Eine
prominente Versuchsanordnung ist die von Pawlovsdimen Untersuchungen
gelang es zu zeigen, dass der Speichelfluss beildtunicht durch den Geruch
des Futters, sondern durch ein zuvor erlerntesgliaeichen ausgelést wird (vgl.
Zimbardo/Gerrig, 1999, S. 209).

In dieser Form der klassischen Konditionierung heiguch ein ahnlicher Reiz
aus, um entsprechende Reaktionen auszuldosen. @dstend diese Reaktion

vom Nervensystem, d.h. die willentliche Beeinflusgist kaum mdglich.

Bei der operanden Konditionierung geht es vor allem die Wirkung von
Bekréftigungen und Bestrafungen. Beispielsweisel Wwei wiederholten Erfolgen
ein scheinbarer Zusammenhang angenommen, der aaticht zu begrinden
ware. Neue Informationen werden so eher nicht Weachder verfalscht
betrachtet, was letztlich zu prozyklischem Verhaltighrt (vgl. Kieling, 2001, S.
44f., vgl. Rapp, 2000, S. 95).
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4.4.6 Die Attributionstheorie

Der Mensch ist generell bestrebt, die Ursachen \&achverhalten und
Ereignissen herauszufinden. Diese Ursachenanatyisdesn Menschen zu einem
besseren Verstandnis seines sozialen Umfelds venhelnd bei unsicheren
Ereignissen die Ursachen ergrinden, um die Undiefiten beseitigen zu kénnen.
Die Urteilsbildung wird vom Konsens (im Vergleickh anderen Personen), der
Konsistenz (einmaliger Effekt bzw. Dauerzustand) der Unverwechelsbarkeit
(einzelne, spezielle Objekte oder Gruppe von Objektder entsprechenden
Situation bestimmt. Je nachdem, welche der dreidfek stark oder schwach zur
Geltung kommen, wird die Ursachenzuschreibung abjekde, Personen oder
Situationen angewandt. Dabei entstehen typischeewveifundamentale
Attributionsfehler. Der Mensch neigt dazu, situativaktoren bei der Attribution
zu unterschéatzen und eher Personen fur Ereignasatwortlich zu machen. Ist
ein Schuldiger fur ein bestimmtes Ereignis gefundres fir den Menschen sehr
viel einfacher, die Niederlage verarbeiten zu kdnri@ies tritt auf, obwohl die
Schuldzuweisung der Ursachenfindung eigentlich gight dienlich ist. Die
Ahnlichkeit zur Selbstiiberschatzung ist hier gegelfErfolge werden situativ
begriindet und der eigenen Person zugeordnet. ®oioiigt eine Internalisierung
der Erfolge, wahrend Misserfolge durch Delegieruagf andere Personen
externalisiert werden (vgl. Zimbardo, S. 426ff.].\Rjnner, 1999, S 256f.).

4.4.7 Streben nach Dissonanzfreiheit

Der Mensch mochte gern an seinen Einstellungenhdkeh. ,Kognitive

Dissonanz bezeichnet den konflikthaften Zustand, jdeand erlebt, nachdem er
eine Entscheidung getroffen hat, eine Handlung eflibgt hat oder einer
Information ausgesetzt worden ist, die zu vorheriyeeinungen, Gefihlen oder
Werten im Widerspruch steht. Es wird angenommeass @&#n aversiver Zustand
entsteht, den die Person gerne reduzieren odeitipereméchte, wenn ihre
Kognitionen Uber das eigene Verhalten und die Eilhsigen, die dieses

Verhalten betreffen, unvereinbar sind. Aktivititeaur Dissonanzreduktion
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verandern diesen unangenehmen Zustand und diemanwien neuem Konsonanz
unter den Kognitionen herzustellen.” (Zimbardo/@grt 999, S. 433)

Bei Entscheidungen werden héaufig Fehler gemachtdim@usgewahlte Variante
kann Vor- und Nachteile haben. Dissonanz entstehder Form, dass die
getroffene Entscheidung nicht perfekt ist. Der M#nsunternimmt standig
Versuche, diese Dissonanzen zu beseitigen (vgldiieod/von Nitzsch, 1999, S.
128f.).

4.5  Beispielhafte Verflechtung der Anomalien

Selektive Wahrnehmung ist meist die Folge des 8trelmach Dissonanzfreiheit.
Eine emotionale Verbundenheit (Endowment Effect) Betscheidung und der
wirkende Dispositionseffekt sind hier die Ursachemie folgenden
Entscheidungen sind meist durch Ambiguitat und Sélerschatzung gepragt.
Die (wahrscheinliche) Fehlentscheidung rihrt danmgsie wie die
Verlustaversion und die Regretaversion. Um der Kefles Bedauerns einer
Fehlentscheidung zu begegnen, ist der Mensch bgsulee Dissonanzen im
Vorfeld der Entscheidung abzubauen. Ein eventu&t@rformitatsdruck wirde
die gesamte Situation noch diffiziler erscheinesséan.

Wie dieses Beispiel zeigt, sind die Verflechtungemplex und es kénnen sich
sogar Rickbeziehungen ergeben. Der Zusammenhanginpelnen kognitiven

Prozessen, die sich Uber den gesamten Informatoabeitungsprozess
erstrecken sowie psychologischen und soziologisétspekten ist augenfallig. Es
lassen sich zahlreiche ahnliche Verflechtungenamiteren Verhaltensanomalien,

Heuristiken und weiteren psychologischen und sogisthen Faktoren finden.
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5 Kapitalmarktanomalien der Behavioral-Finance-Theaie

»Eine Anomalie kann nur vor dem Hintergrund einestehenden Paradigmas
festgestellt werden.” (Paulus, 1997, S. 37) Bezugkp der beobachteten
Anomalien ist die Effizienztheorie. Die Behaviofdhance-Theorie versucht
Erklarungen fur diese Ineffizienzen und Irratiotikn zu finden.

Anormale Beobachtungen und Ineffizienzen sind am idapitalmarkten in den

Bereichen Risiko, Ereignis, Saisonalitat, Kurshisto und fundamentale

Charakteristika auszumachen. Es bestehen zahlrkitdrelependenzen zwischen
den eingangs beschriebenen Heuristiken und Venrsatomalien sowie den
Kapitalmarktanomalien.

5.1  Anomalien beziglich der Effizienzthese

5.1.1 Home Bias

Dem Home Bias (auch als Domestic Bias bezeichmagriiegen sowohl private
als auch institutionelle Anleger. Bei OptimierungsdPortfolios sind naturgemaf
keine Vorgaben bezlglich der Aufteilung auf bestierhdnder oder Regionen
vorhanden. Haufig ist allerdings das Phanomen dsgtlen, dass aus dem
eigenen Land bzw. der eigenen Region stammende pHfeere bevorzugt
werden. Ursachlich sind dafur in der Regel Grunde Wechselkurse, Handels-
und Marktzugangsbeschrankungen, Transaktionskosteh die Besteuerung.
Neben den auch auftretenden kulturellen Grinden siiele Anleger der
Meinung, dass sie Uber die Wertpapiere aus demme&igkand besser informiert
sind als Uber auslandische. AuRerdem schatzen diegér im Vergleich zu
auslandischen Werten die Renditeerwartungen detpafg@ere aus dem eigenen
Land hoher ein. Eine der Hauptursachen durftesdidechtere Zuganglichkeit zu
Informationen sein. Erstaunlicherweise weisen Bbo$, die mit lokalem Bezug
zusammengestellt werden, unter Umstanden sogafilsgm héhere Renditen im

Vergleich zu auslandischen Werten auf. Dabei istr alas erhdohte Risiko durch
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mangelnde Diversifikation zu beachten. Die Folgeddn6here Volatilitaten bei
absolut gleichen Renditen. Ebenso verzichtet deleger auf entsprechende
Riskopramien (vgl. Schafer, 2002, S. 746).

Offenbar besteht ein Zusammenhang zum Overconfed®hénomen, sowie zum
Endowment Effect und zur Ambiguitat. Der Anleger pfimdet einen

Kompetenzvorteil bei heimischen Werten und hegtrasgtrische optimistische
Stimmungen zugunsten der heimischen Wertpapieré @ghler, 2000b, S.
987f.).

5.1.2 Winner's Curse

Teilnehmer bei einer Auktion scheinen von den Una@i angesteckt zu werden.
Derjenige, der den Zuschlag erhélt, ist tendenbietkit, einen zu hohen Preis zu
zahlen. Er unterliegt dem sogenannten Fluch desir@ews und der trifft

Experten und unerfahrene Anleger gleichermal3en.

Urspriinglich war dieses Phanomen bei der Versteimgervon Olbohrrechten und
bei Firmenubernahmen zu beobachten. Auch die \Mgesteng der UMTS-
Lizenzen innerhalb der europaischen Telekommurmkabranche hatte ahnliche

Folgen. Die teuer erkauften Rechte bringen nuesdibhe Ertrage.

.Der Winner's Curse ist folglich auf das irratioeaVerhalten der Teilnehmer
zurtckzufihren, da diese den nach vorliegendenrrivdtonen erwarteten Wert
eines Objekts nicht in Bezug zum zu erwarteten Wadh einer Auktion oder
Verhandlung setzten konnen.” (Schéfer, 2002, S) D&r Grad der Unsicherheit

bezuglich des Wertes und die Anzahl der Bieterridkeisen dieses Verhalten.

Letztlich kann es zu adverser Selektion kommenteBierden nur noch geringe
Gebote abgeben, bzw. nicht mehr an Auktionensvesfatieiinehmen (vgl.
Oehler, 1992, S. 109).
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5.1.3 Closed-End-Fund-Puzzle

Preise von geschlossenen Fonds weichen systematisckdenen der zugrunde
liegenden Werte ab. Das Réatsel um geschlossenesFamieelt undurchsichtige
Framing-Effekte und heuristisch bedingte Verzeramgvider. Anfanglich wird
ein geschlossener Fonds meist mit einem Aufschlag Inventarwert gehandelt.
Spéater wandelt sich dies in einen Abschlag, deLamfe der Zeit zum Teil stark
schwankt und bei Auflésung des Fonds bzw. dessemwdshadlung in einen
offenen Fonds komplett abgebaut wird.

Grunde fur diese Ineffizienzen liegen in versteck@&ebihren, Stutzungskaufen
von Emittenten und den Stimmungen, denen die lovest unterliegen. Das
Schwanken des Auf- bzw. Abschlags kann sogar almn8ingsindikator
betrachtet werden. Ebenso bemerkenswert ist deadla¢, dass die Verringerung
des Diskonts bei geschlossenen Fonds mit dem Banastjeg der Aktien kleiner
Unternehmen stark positiv korreliert ist (vgl. Sief2000, S. 195ff., vgl. Lee et
al., 1991, S. 75ff.).

5.1.4 Ankindigungseffekt und Indexeffekt

Der Ankindigungs- und der Indexeffekt sind eng méaader verwandt und meist
wird das Phanomen des Mental Accounting dafir vermanlich gemacht (vgl.

Shiller, 1997, S. 8f.). Aufgrund neuer Information€z.B. KapitalerhGhung,

Indexaufnahme bzw. Ausschluss einer Aktie) kommieKursveranderungen.
Die Veranderung der Kurse ist jedoch nicht immearagtungsgemal3. Nach einer
Anklindigung setzt zunéchst der Erwartungseffekt. éilier versuchen die

Investoren sich den aktuellen neuen Informatiormeepeechend zu positionieren.
Positive bzw. negative Informationen haben zudeme &ignalwirkung. Der neue
Informationsstand verandert den Gesamteindruck esmdinden Anpassungen
statt. Dies fuhrt dazu, dass der Ankindigungseffeuth spater (nach der
eigentlichen Information) nachwirkt und eventuahesverzogerte Reaktion auf

die neue Information einsetzt.
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Der Ankundigung, dass eine Aktie in einen (aus reihentsprechenden Index
aufgenommen (ausgeschlossen) wird, fuhrt zu Umsatg- Kursspriingen bei
dem jeweiligen Wert. Es kommt in der Regel zu Kossegen (Kursabschlagen).
Die Ankiindigung fiihrt zu einem ersten Kurssprunig, tdtséachliche Anderung
der Indexzusammensetzung zu einem weiteren in ldethgn Richtung. Zu der
Frage, ob Kurseffekte im Zeitablauf permanent lestebleiben oder temporar
sind, gibt es bislang keine eindeutigen Ergebnfgge Deininger et al., 2002, S.
262ff.).

Unter anderem wird das Verhalten von Indexfonds @en Indexeffekt
verantwortlich gemacht. Andere Ursachen konnen abeint ausgeschlossen
werden. In Deutschland ist wegen der festgesetZnmine und Regularien
bezuglich der Indexveranderung der Indexeffekt inuabgeschwachter Form zu
beobachten. Offenbar beeinflussen Spekulationen eine(n) mogliche(n)
Aufnahme (Ausschluss) insofern, dass der Kursapgtirsabschlag) bereits

zum Teil vorweggenommen wird (vgl. Gerke et alQ20S. 45ff.).

5.1.5 Mean Reversion

Die Mean Reversion beschreibt die Ruckkehr des pMdprérkurses zum
tatsachlichen Wert nach einer Uber- bzw. Untertnegsphase. Neben
fundamentalen Informationen bewegen auch anderenh¢ Kurse und das auch
in erheblichem Ausmal. Verantwortlich dafir ist emtanderem das

Herdenverhalten.

Anleger handeln oft nach dem Gesetz des DurchgshiNtich einer Uber- bzw.
Untertreibungsphase erwarten sie, dass es nacbemstiein auch wieder zu
fallenden Kursen kommen wird. Umgekehrt gilt diesta Der durchschnittliche
Anleger neigt eher zu diesem regressiven Denkenvonallem Handeln, wenn
die Ubertreibung besonders lang anhaltend ist wig lAusmaRe annimmt (vgl.
Oehler, 1991, S. 600f.).
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5.1.6 Uberreaktion und Unterreaktion

Empirsch konnten profitable Strategien belegt werdegber einen Zeitraum
werden Gewinner- und Verliereraktien eines Markbesv. Marktsegmentes
identifiziert. Aus diesen wird ein sogenanntes Gm&r- und ein
Verliererportfolio aus den Aktien mit der besterdwsthlechtesten Performance
zusammengestellt. Die beiden Portfolios enthaksvejls die gleiche Anzahl von
Aktien.
In der Folgezeit werden die Kursverlaufe beobachiietder urspriinglichen
Untersuchung wurde (berraschenderweise eine Ulditeerdes Verlierer-
portfolios und eine unterdurchschnittiche Rendidies Gewinnerportfolios
festgestellt (vgl. De Bondt/Thaler, 1985, S. 793folgende Ergebnisse konnten
in weiteren Untersuchungen festgestellt werden:

fur eine kurzfristige Strategie (bis ein Monat) dmiplt es sich, die

Verliereraktien zu kaufen und die Gewinneraktierverkaufen

fur eine mittelfristige Strategie (drei bis zwdlfadate) empfiehlt es sich, die

Gewinneraktien zu kaufen und die Verliereraktiervetkaufen

fur eine langfristige Strategie (drei bis funf J@hempfiehlt es sich, die

Verliereraktien zu kaufen und die Gewinneraktierverkaufen.

Unterschiede in der Performance dieser Portfoligeleen sich je nach Dauer der
Identifizierungs- und Beobachtungsphasen. Alle d&trategien ergeben in
unterschiedlichen Markten aber statistisch sigaifie Uberrenditen, die sich
unter Einbeziehung von Transaktionskosten und Koatlwnen aus den

genannten Strategien noch optimieren lassen (\ajiléd, 2000b, S. 981ff.).

Offenbar  Uberreagierten die Kurse der Gewinneraktiein  der

Identifizierungsphase. Die Korrektur folgt in derrsten, sich direkt
anschlieBenden Phase. Die erste Korrektur wird damier mittelfristigen Phase
wiederum Korrigiert; die Performance ist wieder ipesDer Korrekturvorgang
wiederholt sich auch im langfristigen Bereich. Aomlist der Verlauf bei
Verliereraktien nur mit umgekehrten Vorzeichen. Mean Reversion wirkt bei

beiden Portfolios in beeindruckender Weise.
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Begrundungen fur das Funktionieren dieser zyklischeategien, die offenbar im
Widerspruch zur Effizienzthese stehen, gibt esreatile. Diverse der eingangs
beschriebenen Anomalien wirken miteinander. Im HKaosrkt kommt es zu

abnehmender Risikowahrnehmung und Verankerunggeffekerbunden mit

selektiver Wahrnehmung. Positive Performance fiaargelbstiberschatzung und
verzerrter Attribution. Bestatigende Urteile von iMengsfiihrern verstarken das
gleichgerichtete Verhalten bis hin zur Kaufpanikur€h kognitive Dissonanzen
und Kontrollillusion entgeht der Markt der Trendwlen Eine einsetzende
Seitwartsbewegung l6st Verlustangste aus. Der folgeontrollverlust verstarkt

die dann einsetzende Baisse zur Verkaufspanik.

Eine Unterreaktion des Marktes ergibt sich meishndawenn die Anleger
verzogert auf neue Informationen reagieren. Urséthsind hier vor allem

Verankerungseffekte (Erwartungsbildung an Vergahggrorientiert) und Mental

Accounting, da die neue Information unter einemesed Bezug eingeordnet wird
(vgl. RoRbach, 2001, S. 17f.) Ahnliche Argumentasketten lassen sich fir alle
Varianten dieser Strategien finden (vgl. OehlerQ@) S. 719ff.; vgl. Shefrin,
2000, S. 106ff.). Eine weitere mogliche Erklarungt iin der Art der

Informationsaufnahme zu finden. So besteht die Neigung von Investoren,
Veranderungen in einer Serie nur wenig Bedeutungubeessen, wenn die
Veranderungen in letzter Zeit nicht besonders digffind einer dauerhaften und
grundlegenden Ursache zuzuschreiben sind.” (Shefdi@O, S. 116)

Offenbar  bestehen  groBe  Schwierigkeiten  fur  Investo die

Gewinnbekanntgaben von Unternehmen einzuordneni Zhesorien versuchen,
dies zu erklaren. Nach dem Investor-Sentiment-MostHwankt man zwischen
der Uberzeugung, dass eine Gewinnveranderung nuifb&mehend ist. Die
zweite Uberzeugung ist, dass eine neue Ara begindtdie Anderungen des
Gewinns auch zukinftig bestehen bleiben, d.h. wei@ewinniberraschungen
werden folgen. Anleger neigen eher zur ersten Whgung. Wenn dann doch

weitere Gewinniiberraschungen folgten, wechselrzsiezweiten Uberzeugung.
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Somit war die erste Reaktion zu passiv, der Wechsekweiten dann allerdings
zu Uberhitzt (vgl. Barberis et al., 1998, S. 3Q7ff.

Nach einer zweiten Theorie von Daniel et al. (@niel et al., 1998, S. 1839ff.)
unterliegen Anleger einer Kombination aus Selbstdgitzung und
Selbstattribution. Auf Informationen aus o6ffentieh Quellen wird unterreagiert
und auf eigene Analysen Uberreagiert. Dies fuletlleh zum Momentumeffekt.
Den Momentumeffekt sehen Hong et al. (vgl. Honglet2000, S. 265ff.) auch
als elementar an, allerdings auf Basis eingesckeémkformation und Kognition.
In Ermangelung besserer Alternativen wird sich ashf an den Kursen als
Informationsbasis bedient. Einen typisierten Kurkwd nach dem Eintreffen

preisrelevanter Informationen zeigt Abbildung 1.

A
Kurs

\

Zeit
1 - neue preisrelevante Information (positiv)
2 - verzogerte Anpassung des Kurses (Unterreaktion)
3 - iibersteigerte Anpassung des Kurses (Uberreaktion)
4 - neuer Kursverlauf im informationseffizienten Finanzmarkt

Abbildung 1: Preisrelevante Information und typitde Kursverlauf beim
Eintreffen positiver Nachrichten; eigene Darstedjurach: Oehler, 2000, S. 982

5.1.7 Momentumstrategie

Die Ursachen von Momentum liegen in der Unter- bilserreaktion auf neue
Informationen (vgl. Shefrin, 2000, S. 118). Die &ekte Borsen(faust)regel ,The
trend is your friend“ beschreibt diese Strategibr senschaulich. Die Idee ist,
anstelle von fundamentalen Argumenten den bestehnemdends zu folgen, um

so nicht zuletzt das Rendite-Risiko-Verhaltnis zwrbessern. Besonders
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erfolgversprechend ist diese Strategie, wenn dend rechtzeitig erkannt wird.

Sogar fundamental orientierte Investoren, die deomiEntum-Investor nach

effizienztheoretischen, rationalen Uberlegungenrtibb@pfen sollten, wechseln

haufig die Seite. ,The sign of arbitrage positi@as be the opposite of what one
needs to move asset prices toward fundamentaleldbg et al., 1990b, S.

374ff.) Eine Trendverstarkung ist bei diesem Vesdrabie Folge.

5.1.8 Historische Beispiele von Kapitalmarktanomaén

Anomalien sind nicht permanent und ohne Einwande beobachten. Die
Tatsache, dass zumindest auf der Mikroebene Insflzen beobachtbar sind,
wahrend die Makroebene unter Umstanden effizignissaber nicht zu leugnen
(vgl. Shiller, 2003, S. 89).

5.1.8.1 Bubbles, Excess Volatility und Crashs

Bubbles® zeichnen sich durch stark abweichende Kurse vomddmental

gerechtfertigten Wert Uber einen langeren Zeitraams. Diese Abweichung
nimmt mit der Zeit sogar zu und den Abschluss bildime kurzfristige und

drastische Kurskorrektur: die Blase platzt (vgluis, 1994, S. 23f.). Empirische
Belege fur die Existenz von Bubbles existieren zmiaht uneingeschréankt, sind
allerdings doch beachtlich. Prominenteste Beispsghel die Inflationsphase im
Deutschland der 1920er Jahre, der US-amerikaniktienmarkt 1929 sowie die
Blase von Internet- und Technologieaktien, die @isgst platzte (vgl. Bruns,
1994, S. 47ff.; vgl. Tvede, 2002, Appendix IV; v@luo, 2002, S. 11ff.).

Ahnliche Beobachtungen sind auch unter dem Aspekt Excess Volatility
auszumachen. Dieses Phanomen liegt vor, wenn diatiNtét der Kurse
permanent hoher liegt, als ein effizienter MarktB(z Kursschwankungen
aufgrund neuer Information) dies erwarten lasserdewiEmpirische Befunde fir
das Auftreten von Excess Volatility wurden gebraeigt. Bruns, 1994, S. 59ff.).

1% Shiller gibt einen Uberblick iiber weitere empiliscUntersuchungen zu Bubbles (vgl. Shiller,
2000, S. 3ff.).
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Ebenso wie Bubbles sind auch negative Ubertreibunge Form von
Finanzmarktkrisen festzustellen. Letztlich sind aiech meist mit den Bubbles

assoziiert, bzw. die Folgen der geplatzten Bla3eede, 2002, Appendix 1V).

Einen angenommenen Verlauf eines Crashs und diar®ed, die Anleger beim

jeweiligen Kursverlauf haben kdnnten, zeigt die Adimg 2.

Abbildung 2: Typischer Kursverlauf im Crash
(Quelle: IPEG, Online im Internet: www.aktienporéd)
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5.1.8.2 Tulpenmanie

Ein klassisches Beispiel fur Boom und Crash istTdippenmanie im Holland des
17. Jahrhundert. Die in Mode gekommenen Tulpenzstnebrfreuten sich grofler
Beliebtheit und schon bald fand man auf breiterreb&efallen daran, mit den
Tulpenzwiebeln (&ulRerst eintragliche) Geschaftanachen. Der Verlauf dieser
Manie kann man als Beispiel fir diverse Boom- umds@iszenarien hernehmen,
auch wenn es sich um ein sehr individuelles Spékualsobjekt handelt. Jeder
Tulpenbesitzer wollte zu immer héheren Preisen aigén. Es fanden sich aber
schlie3lich keine Abnehmer mehr und die Preisefiddei aufkommender Panik
abgrindig.

Dieses Verhalten ist nicht rational und kann ehateu dem Begriff Fad
eingeordnet werden. Bei Fads beeinflussen nicht scalieRlich die
Renditeaussichten die Investoren. Die launigendbBeisungen, ob und wie man
investiert, werden dadurch gelenkt, was in der (Bes®ft gerade ,In“ und ,Out”
ist (vgl. Bruns, 1994, S. 94f.).

Bewertet man die Kauf- bzw. Verkaufabsichten eieanzelnen Person im
Vergleich zum Gesamtmarkt in einer (dem Gefangeitemda ahnlichen)
Matrix, wurde sich fur beide Seiten ergeben, dassk&fen die bessere Strategie
ware. Offenbar Uberwogen hier Gier und Risikofrgidit bis das System

schlie3lich zusammenbrach (vgl. Hofstatter, 199Q9%.).

5.2 Kennzahlenanomalien

5.2.1 Size-Effect und Neglected-Firm-Effect

Das Phanomen Size-Effect, das auch als Kleinfirikekt bezeichnet wird,
besagt, dass Unternehmen mit geringerer MarktKeggaung langfristig eine
durchschnittlich héhere Rendite vorweisen als grb/béernehmen. Zu diesen
Erkenntnissen kamen Anfang der 1980er Jahre zeh&elutoren. In neueren
Studien wurde der Size-Effect widerlegt. Eine Ubedite bei kleinen

Unternehmen konnte auch hier festgestellt werdea. diatistische Signifikanz
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war indes nicht feststellbar. Allerdings wurden erathiedliche Zeitrdume
zugrunde gelegt. Folglich ist die Vergleichbarkeigr Untersuchungen nur
eingeschrankt gegeben, doch der Size-Effect scheittierweile verschwunden
zu sein. Unter Umstanden kann die Widerlegung awiteiner im Laufe der Zeit
veranderten Risikopramie fir die entsprechenderftdehmen begrindet werden
(vgl. Schwert, 2002, S. 4f.).

Ein Zusammenhang besteht mit dem Neglected-FirraeEffHiernach weisen
Aktien von Unternehmen, die weniger stark von Astp beobachtet werden,
eine Uberrendite auf. Der Zusammenhang kann gdschaferden, wenn man
davon ausgeht, dass Unternehmen mit einer geriMpaRtkapitalisierung eher

weniger von Analysten beobachtet werden (vgl. $té#Bruns, 2002, S. 47).

5.2.2 Weitere Kennzahlenanomalien

Vergleicht man das Verhaltnis (je Aktie) aus Buchwgntspricht hier dem
bilanziellen Eigenkapital +/- Korrekturen) zum Mbadert (Anzahl der Aktien X
Kurswert je Aktie) von Aktien, kénnen interessarBeobachtungen gemacht
werden. Sogenannte Growth Stocks, die Uber eirrigesi Buchwert-Marktwert-
Verhaltnis verfugen, haben haufig auch niedrigddPeranceaussichten. Dagegen
l&sst eine hohe Verhdltniszahl aus Buchwert undkMeart auch eine hohere
Performance erwarten. Dies trifft fir sogenanntelu¥aStocks zu (vgl.
Fama/French, 1992, S. 4271f., vgl. Steiner/Bru@2 S. 271f.).

Einen &hnlichen Effekt kann man bei BetrachtungKlas-Gewinn-Verhaltnisses
verschiedener Aktien feststellen. Gemal} dieseseviafiekts deutet ein hohes
Kurs-Gewinn-Verhéltnis auf eine niedrige Performarades Aktienkurses hin.
Aktien mit grofRer Marktkapitalisierung und hohem r&iGewinn-Verhaltnis

haben tendenziell die schlechteste Performance Baglu, 1983, S. 129ff.).

Auch die Dividendenrendite einer Aktie weist aufeitlKursentwicklung hin. Eine
hohe Dividendenrendite impliziert eine bessere dPerédnce der zugrunde

liegenden Aktie (vgl. Litzenberger/Ramaswamy, 19591 63ff.).
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53 Kalenderanomalien

Kalenderanomalien bzw. Kalenderzeitanomalien wigleshen der Random-
Walk-These. Theoretisch mussten die Kursverldufa eféllig sein und es

durften keine statistisch signifikannten RegelmE&&ign auftauchen. Ursachlich
ist hier unter anderem das Ph&nomen des Mentaluitiog (vgl. Shiller, 1997,

S.9).

5.3.1 Der Januareffekt

Der Januareffekt (bzw. Turn-Of-The-Y ear-Effect) &gts dass der grof3te Teil der
nichtrationalen Performance von Aktienwerten im udnstattfindet, d.h. die
monatliche Rendite des Januars ist aul3ergewohhbich (vgl. Rozeff/Kinney,
1976, S. 379f.). Der Effekt tritt sowohl bei Wertent hoher Marktkapitalisierung
als auch bei kleinen Werten auf. Bei den SmallGapsler Januareffekt sogar
noch auffalliger. Die Performance bei diesen Aktiginbesonders an den ersten

funf Handelstagen im Jahr enorm.

Die naheliegende Vermutung, dass der Turn-Of-TharEdfect auf

steueroptimierender Motivation beruht, reicht zdtl&ung allein nicht aus. Er ist
auch in Landern ohne solche Steuergesetzgebung iozwandern, die ein
unterjahriges Steuerjahr haben, festzustellen.c®ehl ist die Interpretation
schlussig, dass Investoren bestimmte Werte ausrithen Gesichtspunkten im
Dezember verkaufen, um sich im Januar wieder emaweh. Dies fuhrt dann
auch zu héherer Volatilitat (vgl. Guo, 2002, S.adl, Schwert, 2002, S. 5).

Eine weitere mogliche Ursache ist im Verhalten Wtorestmentfonds zu suchen.
Fondsmanager kaufen am Anfang des Jahres riskam#Cps. Entwickeln sie
sich gut, werden sie verkauft, um den Profit zdiseaen. Entwickeln sie sich
schlecht, werden sie verkauft, damit sie nicht an d/er6ffentlichungen zum
Jahresende als Fondswert auftauchen (vgl. Sie@@®, 2. 303f.).
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Offenbar wirkt auch hier das Mental Accounting iar dorm, dass vor allem
institutionelle Investoren fir einen neuen Zeitraameh ein neues mentales Konto
er6ffnen (vgl. Shiller, 1997, S. 9).

5.3.2 Weitere Kalenderanomalien

Ein ahnliches Phanomen ist der Weekend-Effect. Dachenendeffekt bzw.
Montagseffekt besagt, dass typischerweise einetivegaeformance vom Freitag
auf den darauffolgenden Montag zu beobachten isthrend die anderen
Wochentage durchschnittlich einen Gewinn erwaréssén (vgl. Schwert, 2002,
S. 8f.).

Der Turn-Of-The-Month-Effect ist ein weiteres deiges Phanomen. Fur
gewdhnlich haben Aktien eine bessere Performancéetmen und an den ersten
funf Tagen im Monat. Eine schlissige Erklarungdstss Zuflisse der Investoren
wie Gehdlter und Zinsen aus Termingeldern am Wprpaarkt angelegt werden
und so zu erhdhter Nachfrage fuhren (vgl. Hensetbia, 1996, S. 31ff.).

Auch der Septembereffekt gehort in diese Kategdfech den Sommermonaten
mit typischerweise Uberdurchschnittlicher Perforoggnist der September
weltweit der schlechteste Monat fur die Kursentwidg von Aktien. Aus einem
US-Dollar, investiert 1885 in den Dow Jones IndaktAverage, waren Ende
2001 (ohne Dividenden) 394 US-Dollar geworden. Blenet ohne alle
Septembermonate, waren es 1548 US-Dollar geword&e reine
Semtemberperformance ist negativ: lediglich 25 WHGvare die Investition im
Jahr 2001 wert.

Erklarungsversuche (z.B. psychologische Faktorenkiirzere Tageslichtzeit und
schlechteres Wetter) zu diesem Effekt gibt es einAjlerdings handelt es sich
meist eher um Vermutungen, da die Forschung did®Be&momen bislang noch
wenig Beachtung schenkte. Auffallig ist die Ahnkelit zum Wochenendeffekt.
Nach Tagen der Entspannung (Wochenende bzw. Somedu sinken die

Kurse.
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5.3.3 Kritische Betrachtung der Kalendereffekte

Anzumerken bleibt, dass die genannten Effekte zwaszumachen sind,
gleichzeitig die Renditeunterschiede aber meist gehing sind. Transaktions-
kosten und verbleibende Unsicherheit Uber dasdialisie Eintreten stehen einer

effektiven Ausnutzung entgegen (vgl. Siegel, 2@2308ff.).

Es ware selbstverstandlich trivial anzunehmen, mr Entdeckung der
Kalendereffekte wiirde man fast risikolos Profiteviesschaften kénnen. Allein
der Fakt, dass man durch Spekulation auf den Jeifieldr bereits im Dezember
(und um diesen Effekt auszunutzen bereits im Nowemisw'’) kaufen kénnte,
zeigt, was in der Empirie festgestellt wurde. $&itoffentlichung der Phanomene
ist die festgestellte Uberrendite im Januar deutijeringer geworden. Ahnliches
gilt fir die anderen genannten Kalendereffekte.(@gtgel, 2002, S. 299ff., vgl.
Schwert, 2002, 44ff.).

1 An dieser Stelle sei auf ein Zitat von Mark Twaimgewiesen: ,October. This is one of the
peculiarly dangerous months to speculate in stodke others are July, September, April,
November, May, March, June, December, August, aiary.” (vgl. Siegel, 2002, S. 299)
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6 Theorien und Modelle der Behavioral-Finance-Theae

6.1  Prospect Theory

Ein Vorschlag zur Modellbildung im Rahmen der Bebeal-Finance-Theorie ist
die Prospect Theory. Sie kann einige der genaniterhaltensanomalien
erklaren, hat allerdings in der finanzwirtschafte Theorie insgesamt noch
wenig Bedeutung. Der Versuch, ein Modell aus ddmaberalen Erkenntnissen

zu bilden, ist jedoch elementar.

Die Prospect Theory (vgl. Kahneman/Tversky, 197R63ff.) bertcksichtigt im
Gegensatz zur Erwartungsnutzentheorie weitere altertsbedingte Aspekte. Ein
wichtiges Element dieser Theorie ist zunachst dii®-Funktion, die sich in drei
Punkten von der Nutzenfunktion unterscheidet. Nitteines Referenzpunktes
werden Gewinne und Verluste gemessen und zwarivieldth. die relative
Bewertung der Entscheidung wird abgebildet. Ausklicic wird von einer
asymmetrischen Bewertung von Gewinnen und Verlustaegegangen. Die
Funktion nimmt einen konkaven Verlauf fir Gewinnedueinen konvexen fur
Verluste an. Da die Verluste starker bewertet werderlauft die Funktion im
Verlustbereich steiler. Hier spiegelt sich die \etaversion und der
Dispositionseffekt wider. Der Anleger neigt dazuevéinne zu schnell und
Verluste zu spat zu realisieren (vgl. Shefrin/Se@tm1985, S. 777ff.). Die
Sensitivitat der Gewinne und der Verluste nimmt mihehmender Entfernung
vom Referenzpunkt ab, d.h. Veranderungen nahe dfssdtzpunktes werden als
viel starker empfunden. Abbildung 3 zeigt die Vakunktion.
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Beigemessener Wert

—>
Verlust

\ Gewinn

[ Referenzpunkt

Abbildung 3: Value-Funktion der Prospect Theorygesie Darstellung nach:
Kahneman/Tversky, 1979, S. 279

Ein weiteres Element ist die Gewichtungs-Funktigbbildung 4 zeigt sie
exemplarisch.

Entscheidungs- 1
gewicht in Ab-
héngigkeit von p

0,5

0,5 1
Wahrscheinlichkeit p

Abbildung 4: Gewichtungs-Funktion der Prospect Theigene Darstellung
nach: Kahneman/Tversky, 1979, S. 283

Die Gewichtungsfunktion reprasentiert die subjektiwWahrscheinlichkeiten von
Entscheidungen, die von den objektiven (gestriehigiiie in Abb. 4) abweichen.

Hiernach werden sehr hohe Wahrscheinklichkeiten silsheres Ereignis
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aufgefasst und deshalb Ubergewichtet. Eine Unteo¢wng findet bei sehr
niedrigen Wahrscheinlichkeiten, die als sichereshidiintreten bewertet werden,
statt®. Ereignisse mit durchschnittlicher Wahrscheinligitkwerden letztlich

unterbewertet.

6.2  Behavioral Portfolio Theory

Eine Weiterentwicklung der Prospect Theory steig @ehavioral Portfolio
Theory (vgl. Shefrin/Statman, 2000, S. 127ff.) ddier wird die Existenz von
kognitiven Fehlern und mangelnde Selbstkontrolleembezogen.

Die Behavioral Portfolio Theory besagt, dass Antae Portfolio nicht nach den

Regeln der Risikodiversifizierung als eine Einhaitsehen, sondern in leicht
fassbare Ebenen strukturieren. Die einzelnen Ebestelten unterschiedliche
Risikoklassen dar. Die Anleger beachten dabei nitétInterdependenzen der
einzelnen Ebenen. ,Gemall den Erwartungen der Anlegeden zudem die

Anteile der einzelnen Schichten variiert, wobehsilte Verschiebungen zwischen
den Schichten auch unmittelbar in den Risikopramiéer Wertpapiere

niederschlagen und somit die Preisbildung auf dearfzmarkten beeinflussen.”
(Rof3bach, 2001, S. 20)

Das Investor Sentiment Modell (vgl. Barberis et, 41998, S. 307ff.) weist
ahnliche Elemente auf. Verhaltensmechanismen erklahier Uber- und
Unterreaktionen. Vor allem durch Verankerungs- UReprasentativitatseffekte

werden hiernach die Preise am Kapitalmarkt beessflu

GemalR eines weiteren Beitrags zu Uber- und Unidioseen (vgl. Daniel et al.,
1998, S. 1839ff.) erfolgt die Preisbeeinflussungcwewei verschiedene Gruppen
von Anlegern (uninformierte Anleger ohne Verhaltamsmalien und informierte
Anleger, die unter Verhaltensanomalien leiden)rHdmelen Selbstliberschatzung
und selektive Wahrnehmung die entscheidende Rolliihren folglich zu Uber-

und Unterreaktionen.

12 Beispielsweise wird ein Ereignis mit einer tatditien Eintrittswahrscheinlichkeit von 99 Pro-
zent als sicheres Ereignis mit einer subjektivernksfeheinlichkeit von 100 Prozent bewertet.
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7 Empirie

Es lassen sich zahlreiche Beispiele finden, die dé&rken von

Finanzmarktanomalien illustrieren. Beispielsweis#gzan die Investmentfonds
der Gesellschaft Fuller & Tahler Asset Managemenée dJber- und

Unterreaktionen nach Gewinnbekanntgaben aus uniblesrzso beachtliche
Uberrenditen im Vergleich zu den Benchmarks (vhefgn, 2000, S. 114ff.).

Auch an den Devisenmarkten ist ein Verhalten im8ider Behavioral-Finance-
Theorie zu beobachten und eine Ubertragbarkeit dgundsatzlichen
Uberlegungen dieser Theorie scheint gegeben (\ajim®it/Hilsewig, 2002, S.
712). Beispielsweise ergab eine Untersuchung wgerfiihrenden Instituten fur
Marktprognosen, dass sich zu sehr an den vergandeaken bei den Prognosen
orientiert wird und lediglich eine gegenwartsorierte Verlaufsanpassung der
Prognosen erfoldt. Offenbar ist hier der Verankerungs- und Anpassaffgkt
auszumachen (vgl. Bofinger/Schmidt, 2003, S. 7ffpurch diesen
Konservatismus lassen sich auch die langanhaltendeaf- bzw.
Abwertungstendenzen an unterschiedlichen Devisekiarar erklaren (vgl.
Bofinger, 2001, S. 3ff.).

Erstaunlich ist auch eine weitere langfristige Basdiiung an den
Devisenmarkten. Die Volatilitat an verschiedenen viBenmarkten ist
typischerweise in den Sommermonaten niedrigemalestlichen Jahr. Weiterhin
ist ein jahreszeitlich schwankender Verlauf ausathea, der systematische
Strukturen aufweist (vgl. Speck/Windeler, 2004).

Im Rahmen von Optionsgeschéften lassen sich zeh&éVerhaltensanomalien
feststelle’. Die Regeln der Prospect Theory treffen auch &izetrungen treten
auch bei Warentermingeschaften auf (vgl. Shefl@@02 S. 2971f.).

'3 Auf die Nichteignung von Stimmungsindizes zur Rrage von Aktienmarktentwicklungen und
deren Verknipfung mit diversen Anomalien sei hingsen (vg. Shefrin, 2000, S. 70ff.).

“ Weitere saisonale Effekte hinsichtlich der Volsitl sind auch fiir einzelne Aktienwerte und
hinsichtlich der Kursentwicklung fur Zinsindizessaumachen (vgl. Speck/Windeler, 2004).

' Unter anderem: Rahmenabhéngigkeit, Trendverhalteriustaversion, Reue und Bedauern.
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Als abschlieRendes Beispiel scheinen die Terrohdge auf das New Yorker
World Trade Center am 11.09.2001 symptomatisch déas Reagieren von
Markten auf Nachrichten. Binnen weniger Minutenleire die Kurse an den
weltweiten Finanzplatzen. Die Kurse fielen jedoaththkontinuierlich. Innerhalb
des Kursrickgangs gab es relativ starke Kurserigelundie nicht durch neue
Nachrichten zu begrinden sind. Auch sind nur runeti dViertel der

Kursriickgange im amerikanischen Aktienindex, diehmals finf Prozent an
einem Tag ausmachen, auf spezifische weltpolitisduer ©6konomische
Ereignisse zurickzufuhren (vgl. Siegel, 2002, S
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8 Fazit und Ausblick

8.1  Kritische Betrachtung der Behavioral-Finance-Tleorie

Kritikpunkte an der Behavioral-Finance-Theorie gibes zahlreiche.

Beispielsweise wird im Rahmen der Behavioral-Fimambeorie fast

ausschlieBlich nur der Aktienmarkt untersucht. Besos die empirische
Uberprifung der Theorie ist schwierig. ,In den eimen Studien fehlt zumeist
eine Risikoadjustierung, die Uber die bloRe Markistierung durch die

Durchschnittsbetrachtung der Portfeuilles oder diegentliche Indexwahl

hinausgeht.“ (Oehler, 2000a, S. 722) Problematistfauch die Kompatibilitat

von theoretischen Untersuchungen mit beobachtetamdélisstrategien und
Verhaltensmustern. So kénnte es sich bei einigesb&shtungen auch nur um
eine Self-fulfilling Prophecy handeln. Beispielsa@ikonnte in einigen Perioden
eine Uberrendite nach Aktiensplits beobachtet werégne langfristige Untersu-
chung ergab jedoch im Durchschnitt keinen signiftka Beweis dieses Phano-
mens (vgl. Byun/Rozeff, 2003, S. 1063ff.). Die Ridilitat von parallel existie-

renden Strategietypen ist durch Marktteilnehmer umiterschiedlichsten Verhal-
tensweisen und Referenzpunkten eingeschrankt@sdiler, 2000a, S. 722).

Die erwahnten Modelle von Barberis et al., Dantedle und Hong et al. finden
unterschiedliche Erklarungen fir die gleichen Bebibangen, d.h. es handelt sich
hier eher um Hypothesen, die noch durch weiterehar@Emspsychologische
Untersuchungen zu verifizieren sind (vgl. Shef@@00, S. 118). Meist handelt es
sich bei Erklarungen im Sinne der Behavioral-Firaiibeorie um solche, die ex
post vorgenommen werden. Nach wie vor ist es saigyieerninftige Prognosen
des Marktgeschehens auf dieser Basis zu erstali@ngeschlossene behavio-
ristische Modelle fehlen. Auch eine haufig fehlerasreichende mathematische
Fundierung der Modelle ist augenfallig (vgl. Rofa”001, S. 18). Die
zusatzliche Komplexitat der Behavioral-Finance-Trieeo die durch die
Einbeziehung verhaltenswissenschaftlicher Faktoeatsteht, impliziert einen

Reduktionszwang innerhalb der Theorie.
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Einer der Verfechter der Effizienzthese betont daitklich die Zweifel an den
beobachteten Anomalien. Sie halten wiederholterrpitiungen nicht stand bzw.
sind nur Unterformen von bereits bekannten Phanemdainige Anomalien sind
statistisch nicht signifikant messbar bzw. nur ienigen Ausnahmeféllen gultig.
Dazu ist die 6konomische Bedeutung der beobachtlramemalien haufig gering
(vgl. Fama, 1998, S. 283ff.).

8.2 Die Behavioral-Finance-Theorie — ein Beitrag ztErklarung von
Finanzanomalien

.,unter dem Behavioral Finance-Paradigma lassen sihjenigen For-

schungsansétze subsumieren, die sich mit dem Enscigsverhalten von
(Markt-)Akteuren modellhaft oder empirisch ausent@nsetzen und Informa-
tionsaufnahme, Informationsverarbeitung sowie Emwagsbildung und Entschei-
dungskriterien analysieren.” (Oehler, 2000a, S.)7D& Behavioral-Finance-
Theorie stellt eine Verknipfung von 6konomischersyghologischen und
sozialen Aspekten dar und reflektiert die tats@tign Verhaltensweisen der
Marktteilnehmer an den Finanzmaérkten. Sie lieferiee Erkenntnisgewinn

bezuglich nichtokonomischer Einflussfaktoren awf Biarktpreise. ,Es kann kein
Zweifel daran bestehen, dass 6konomische Faktorerwithtigsten Einflul3-

faktoren auf die Preisbildung sind.“ (Rofl3bach, 2081 23) Die Preise an den
Markten spiegeln auch (unsichere) Erwartungen wibéese Erwartungen sind
durch zahlreiche Faktoren beeinflusst. Die Kompéxider Einflussfaktoren
unterstreicht die Schwierigkeiten, die der Behaalidiinance-Theorie nach wie

vor anhaften.

Die Behavioral-Finance-Theorie liefert einen welieo Beitrag zur Erklarung
der Finanzanomalien. Sie kann als Ansatz verstangeden, der die Anomalien
in einem Zwischenschritt erklart. Bemerkenswertdi& Initiative innerhalb der
Behavioral-Finance-Theorie, die die Anomalien nichir losgelést und zum
Selbstzweck betrachtet. Sie dienen als Basis féredaeiterte Ziel, die gesamte

Marktrealitat darzustellen. Innerhalb dieses Ralsnemerden zahlreiche
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Anomalien aufgedeckt, interpretiert und sehr angletta erklart. Dadurch sind

viele beobachtbare Marktgegebenheiten nachvollaiehb

Innerhalb der Behavioral-Finance-Theorie erfolgt neei Ordnung der
beobachtbaren Phdnomene. Scheinbar unzusammendénigextionalitaten der
Markte kbnnen so kategorisiert und entsprechentysied werden. Dies ist ein
groRer Verdienst der Behavioral-Finance-Theoriee gich diesem wichtigen
Aspekt widmet. Auch die Einbeziehung des Indivigeahaltens zur Analyse des

Gesamtmarktes kann als wegweisend betrachtet werden

Alternative Theorien zur Erklarung der Anomalienisgieren nur in weniger
konsequenten Varianten. Die blol3e verhaltenswisbaftiche Untersuchung der
Anomalien vernachlassigt die 6konomischen Effekte Anomalien. Innerhalb

anderer 6konomischer Theorien finden die Anomateum Beachtung.

Nachholbedarf besteht allerdings bei der konsegmetintersuchung bislang
nicht ausreichend erforschter bzw. unbekannter &hane und die Erhebung der
Anomalien darf sich auch nicht nur auf einzelnesgawéhlte Beispiele
beschréanken. Auch die Interdependenzen und Wedmehungen innerhalb der
Anomalien sind nicht zweifelsfrei geklart. Die R#gionen des menschlichen
Verhaltens sind offensichtlich. Aber deren tatsitie Auswirkungen auf die

Marktrealitat sind noch nicht befriedigend genui@escht.

Schlief3lich scheint es fraglich, ob und in welchdmfang Bérsenteilnehmer den
beschriebenen Anomalien unterliegen. Die Heuristikewie die Verhaltens- und
Kapitalmarktanomalien sind logisch und nachvollb@h Eine zwangslaufige
Ubertragung der Anomalien in die Marktrealitat btgsich dadurch allerdings

noch nicht.

Deshalb ist die Behavioral-Finance-Theorie nochn kiedbnsistentes Theorien-
gebilde. Es koénnen allerdings diverse Belege dggliefert werden, dass das
vorherrschende Kapitalmarktmodell Schwachen hae Behavioral-Finance-
Theorie kann als Erweiterung des vorherrschendemit&marktmodells

aufgefasst werden. Allerdings ist sie nur eines Elemente zur Erklarung der
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Geschehnisse des Finanzmarktes. Insbesondere kanBetiavioral-Finance-
Theorie den Marktteilnehmern das eigene Verhaltewusster machen, indem
typische Verhaltensweisen als solche erkannt untspesthend bei den
anstehenden Entscheidungen beachtet werden. Hingte®mlyse kann hierdurch
erleichtert werden. Auch koénnen die Erkenntnisse Behavioral-Finance-
Theorie als Chance verstanden werden, indem bestehd&isiken richtig
eingeordnet werden. Diszipliniert angewandt, koénndadurch erfolgver-

sprechende Handlungsweisen abgeleitet werden.

8.3 Ausblick

Die Kapitalmarktforschung kann durch die Behavidralance-Theorie
nachhaltig angeregt werden. Speziell mangelt es abeh an Theorien und
Modellert®, die die komplexe, von Informationsfiille gepréagied sich rasant
andernde Realitat an den Finanzmarkten erklaren besichreiben kann.
Insbesondere die Wirkung der einzelnen Anomalie den aggregierten
Gesamtmarkt bedarf deshalb weiterer ForschungkéitigDie empirischen
Untersuchungen missen noch vorhandene Widerspri@usraumen.
Winschenswert wére ein nicht bedingungsloses Hestham Paradigma des
vorherrschenden Kapitalmarktmodells. Allerdings esoh auch eine radikale
Verneinung dieses Modells abwegig. Eine vorurtedisf Begegnung der

Anhanger beider Theorien ist dafiir notwendige Vssatzuny.

Zielstellung muss es sein, das komplexe und vielatige Wesen des Menschen
und seine Verhaltensweisen noch besser zu verstéien(moglichen) Aus-
wirkungen auf die Finanzmarkte kbnnen dann bessmgnpstiziert werden. Die

Behavioral-Finance-Theorie stellt sich dieser Hefaderung fur die Zukunft.

6 Ebenso bedarf es der Verifizierung derartiger MledeErste Ansatze sind bereits zu ver-
zeichnen (vgl. Guo, 2002).

" Der eingangs erwahnte Pionier der Behavioral-Kiearheorie formuliert es so: ,First, it is
possible to do good economic research even if $seraption of universal rationality is relaxed.
Second, we can understand much more about the ibeledvmarkets, even financial markets, if
we learn more about the behavior of the people agerate in these markets.” (Thaler, 1993, S.
XXI)
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