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1 FINANZIERUNGSTHEORIE IM ERKLARUNGSNOTSTAND

1 Finanzierungstheorie im Erklidrungsnotstand

Sie sind als Marktteilnehmer an den Kapitalméarkten engagiert. Um mdglichst viel Er-
folg zu haben, erinnern Sie sich an die Aussagen und Uberlegungen der Finanzie-
rungstheorie und analysieren parallel dazu das Marktgeschehen, d.h. Preise, Umsatze,
Verhalten individueller Investoren usw.
Aufbauend auf wissenschaftlichen Er- Finanzierungstheorie
kenntnissen und |hrer Beobachtung des
Marktes wollen Sie lhre optimale Strategie ableiten. Die folgenden Beispiele verdeutli-
chen jedoch, daB die Vorhersagen der Finanzierungstheorie zumindest in einigen Punk-
ten nicht mit dem kompatibel sind, was Anleger an den Kapitalmarkten tatsachlich
denken und tun.
Diversifikation

Die Theorie sagt voraus, daB Investoren wohldiversifizierte Portefeuilles halten. Die-
se Vorhersage trifft in der Realitdt nicht zu. Portefeuilles sind in aller Regel durch man-
gelnde brachenmaBige und internationale Diversifikation gekennzeichnet. Investoren
besitzen u.U. eine positive , Meinung”
iber einzelne Aktien, die sich in einer mangelnde Diversifikation
Ubergewichtung dieser Aktien im Porte-
feuille niederschldgt. Belegschaftsaktiondre halten beispielsweise auch nach Ablauf der
Verkaufssperrfrist oft iiberproportional viele Aktien lhres Unternehmens, was mit der
Theorie nicht zu erklaren ist.

Risikoeinstellung

Das Portefeuille eines Investors muB sich aus einer sicheren Anlage und einer fiir
alle Investoren strukturell identischen riskanten Position zusammensetzen (Separations-
theorem). Die individuelle Risikoeinstellung des Investors bestimmt, zu welchem Anteil
er in die sichere bzw. riskante Position
investiert. Auch hier sehen wir am Markt Separationstheorem verletzt
ein Verhalten, das der theoretischen Vor-
hersage widerspricht. Risikoscheue Marktteilnehmer stellen den riskanten Teil ihres
Portefeuilles in aller Regel anders zusammen als risikofreudige bzw. wenig risikoscheue
Investoren. Letztere werden eher in ausldndische Aktien, Optionen oder andere riskante
Titel anlegen.
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Handelsvolumen

Die Theorie besagt, daB3 ein Investor nur handelt, wenn er neue Informationen erhilt,
sich seine Risikoeinstellung andert oder wenn sich sein Vermégen iiberraschend erhoht
oder verringert. Auch hier hat die Theo-
rie Probleme mit dem realen Verhalten zu hohes Handelsvolumen
von Marktteilnehmern. Das tatsachliche
Handelsvolumen, z.B. an der Aktienbdrse, ist viel zu hoch, um es mit einer theoriekon-
formen Argumentation (etwa dem Eintreffen neuer Informationen) zu erklaren.

Aktienfonds

Laut Theorie besteht keine Veranlassung, Aktienfonds aktiv zu managen. Empiri-
sche Untersuchungen kommen immer wieder zu dem Ergebnis, daB aktiv gemanagte
Fonds keine statistisch signifikanten
Uberrenditen iiber den Marktindex erzie- keine Uberrendite mit Fonds?
len und meist schlechter abschneiden als
passiv gemanagte Indexfonds. Trotzdem erfreuen sich aktiv gemanagte Fonds groBter
Beliebtheit.

Stimmungen und Herding

Die Theorie geht von effizienten Markten aus, d.h. Markten, in denen sich alle
verfiigbare Information im Preis des Gutes korrekt widerspiegelt. Damit gibt sie keinen
Raum fiir Marktstimmungen und Her-
denverhalten, wie es von Marktteilneh- Crash und Euphorie
mern immer wieder an den Tag gelegt
wird. Z.B. lassen sich die bei einem Crash auftretenden Verluste genauso wenig ohne
Marktstimmung und Herdenverhalten beschreiben wie die Euphorie tber HighTech-
Aktien.

Wir wollen die Liste der Puzzles an dieser Stelle abbrechen.

Das Auseinanderklaffen von theoretischen Vorhersagen und empirischer Realitat ist
nicht nur fiir den Wissenschaftler problematisch. Auch Sie als Marktteilnehmer miissen
wissen,

e wie andere Marktteilnehmer tatsachlich agieren und
e wie sich das Marktgeschehen tatsachlich entwickelt.

Nur wenn Sie {iber diese Kenntnisse verfligen, wird es lhnen mdglich sein, lhre eigene
Strategie optimal anzupassen.




2 BEHAVIORAL FINANCE ALS LOSUNG

Wir werden im folgenden versuchen, Sie zu iiberzeugen, daB die neue Forschungs-

richtung , Behavioral Finance“ einen wichtigen Schritt hin zum besseren Verstandnis
der Markte ermoglicht. In Abschnitt
wird erldutert, was unter Behavioral Fi- Behavioral Finance
nance verstanden wird (und was nicht).
In Abschnitt 3| werden wir die prinzipielle Vorgehensweise des Behavioral Finance dar-
stellen. In Abschnitt [4] werden einige Erfolgsbeispiele fiir das Behavioral Finance vorge-
stellt, d.h. wir beschreiben neue, praxisrelevante Ergebnisse des Behavioral Finance. In
Abschnitt 5| werden wir noch einmal zusammenfassend erldutern, warum diese moderne
Forschungsrichtung auch fiir Ihre tagliche Arbeit von hohem Nutzen sein kann.

2 Behavioral Finance als Losung

Behavioral Finance kann wie folgt definiert werden:

»Die  Behavioral-Finance-Theoretiker greifen neue Erkenntnisse aus

der Psychologie auf, um das Anlegerverhalten und andere Phano-

mene in den Kapitalmarkten zu erklaren. Die Behavioral-Finance-

Theorie gehort zu den modernen Teilbereichen der Finanzwirtschaft.”
vgl. Handelsblatt vom 3.2.99

Diese Definition impliziert, daB Behavioral Finance nicht als Gegensatz zur mo-
dernen Finanzierungstheorie gesehen werden darf, sondern sich ,,nur” zum Ziel gesetzt
hat, diese Theorie zu erweitern. Einige Annahmen der modernen Theorie sind nicht kor-
rekt, und ihre Vorhersagen konnen - wie zuvor gezeigt - im Widerspruch zur Realitat
stehen. Richard Thaler, Professor an der University of Chicago und Mitbegriinder des
Behavioral Finance, charakterisiert Behavioral Finance daher auch als ,,open minded
finance”. Behavioral Finance ist wie die Optionspreistheorien oder die Theorien zur Be-
wertung von Rentenpapieren als Weiterentwicklung der modernen Finanzierungstheorie
zu sehen.

Ziel ist es, fundierte verhaltenswissenschaftliche Erkenntnisse aufzugreifen und dar-
aus fiir die Kapitalmarkte relevante Aussagen abzuleiten. Der Griff in die Ergebniskiste
der Psychologie ist Programm oder, um
noch einmal Thaler zu zitieren, es gilt Psychologie
»borrowing good psychology rather than
inventing bad psychology”.
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Die Messlatte fiir das Behavioral Finance liegt hoch: Basierend auf fundierten Er-
kenntnissen der Psychologie werden Aussagen liber das Marktgeschehen in den Kapi-
talmarkten  abgeleitet. Sowohl psychologische ~Phdanomene als auch die
Aussagen auf Marktebene miissen theo-
retisch fundiert und empirisch getestet Experimental Economics
sein. Bei der empirischen Uberpriifung
der Aussagen des Behavioral Finance kdnnen einerseits Daten aus Finanzmarkten, an-
dererseits experimentelle Daten herangezogen werden. Methoden der sich erst in jiings-
ter Zeit entwickelnden Forschungsrichtung der Experimentellen Wirtschaftsforschung
(Experimental Economics) haben sich dabei als auBerordentlich hilfreich fiir das Beha-
vioral Finance gezeigt. Markte konnen im Computerlabor abgebildet und Markttheorien
damit durch systematische Variation der Rahmenbedingungen getestet werden. Gleich-
zeitig ermoglicht die experimentelle Methodik die Untersuchung von Fragestellungen,
die mit Finanzmarktdaten nur schwer zu beantworten sind, wie z.B. die Analyse der
Erwartungen der Marktteilnehmer.

Das Wissen und die Erfahrung der Praktiker sind keine Gegensdtze zum Behavioral

Finance. In vielen Gesprachen mit Praktikern werden wir immer wieder auf das Psycho-
logische an der Borse hingewiesen. Publikationen zum Thema ,,Borse und Psychologie”
gibt es in groBer Zahl, und viele sind
auch ausgesprochen lesenswert. Einigen Praktikerwissen
ist jedoch gemeinsam, daB sie ad hoc-
Annahmen iiber das Verhalten treffen, keine rigide Modellierung betreiben und auch
nicht empirisch iiberpriift werden. Behavioral Finance zeichnet sich durch seine rigide
Methodik aus: Sowohl die psychologischen Grundlagen als auch die Erkenntnisse fiir
das Marktgeschehen basieren auf ex ante spezifizierten Theorien, die zu einem immer
kohdrenter werdenden Modellgebilde zusammengefaBt werden kénnen. Gerade mit der
Abkehr von der Beliebigkeit der Modellannahmen und durch die Falsifizierbarkeit der
aufgestellten Theorievorhersagen erfiillt das Behavioral Finance den wissenschaftlichen
Anspruch.

Im Behavioral Finance sind somit Individualverhalten und Marktgeschehen und da-
mit psychologische und finanzierungstheoretische Erkenntnisse eng miteinander ver-
knlipft. Im nachsten Abschnitt wird deshalb der Zusammenhang dieser GroBen ausfiihr-
licher diskutiert. Diese Ausfiihrungen zeigen, warum das Behavioral Finance eine Erwei-
terung der modernen Finanzierungstheorie ist, die zwar noch am Anfang steht, aber,
wie in Abschnitt dargelegt wird, auBerordentlich interessante Ergebnisse prasentieren
kann.
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3 Erklirungsansitze des Behavioral Finance

Das Behavioral Finance bietet zwei Ansatzpunkte:

e Zum einen kann man von Marktphanomenen ausgehen und versuchen, diese
durch neue Theorien des Individualverhaltens zu erklaren.

e Zum anderen ist es moglich, von eben diesen neuen Theorien auszugehen und
ihre Auswirkungen auf das Marktgeschehen zu untersuchen.

Wir wollen beide Vorgehensweisen beleuchten.

Erstens: Werden Marktphanomene in den Vordergrund gestellt, die mit Hilfe der

modernen Finanzierungslehre noch nicht
zu erkldren sind, so ist die Relevanz unterschiedliche Erkldrungen
der Forschungsiiberlegung offensichtlich.
Mangelnde Diversifikation oder zu hohes Handelsvolumen sind Phanomene, die einer
Erklarung harren. Ob diese Erklarung auf verhaltenswissenschaftlichen, d.h. psychologi-
schen Erkenntnissen oder auf institutionellen Gegebenheiten wie etwa der Organisation
der Borse, Steuerargumenten oder staatlicher Regulierung beruht, muB in einem nachs-
ten Schritt diskutiert werden.

Zweitens: Es konnen auch neue Erkenntnisse der psychologischen Forschung her-
angezogen und deren Auswirkung auf das Marktgeschehen untersucht werden. Diese
Vorgehensweise dhnelt der Denkweise der modernen Finanzierungstheorie: Man trifft
Annahmen iiber das Entscheidungsverhalten von Individuen und leitet daraus Modelle
fur relevante MarktgroBen ab.

Die moderne Finanzierungstheorie geht vom Menschenbild des homo oeconomi-
cus, eines den Nutzen maximierenden, alle moglichen Alternativen korrekt in Betracht
ziehenden Individuums aus. Der Behavi-
oral Finance-Ansatz setzt dem rationalen Homo oeconomicus
Entscheider einen , menschlichen” Ent-
scheider entgegen, dessen tatsachliches Entscheidungsverhalten es zu beschreiben gilt.
Auf Individualebene ist Behavioral Finance somit durch die Abkehr vom Menschenbild
des homo oeconomicus zu charakterisieren.

Selbstverstandlich kann nicht jedes menschliche Verhalten Grundlage einer Finan-
zierungstheorie sein. Es gibt sicherlich Marktteilnehmer, die nicht korrekt addieren
kdnnen, ohne daB man darauf eine Finanzierungstheorie aufbauen sollte. Im Prinzip
sind nur solche Phanomene des individuellen Entscheidungsverhaltens zu berticksichti-
gen, die
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e systematisch anfallen,
e sich nicht im Kollektiv aufheben und nicht durch Marktkrafte verschwinden.

Denken Sie zur Erlauterung an die Probleme beim Addieren. Auf Marktebene wer-
den Additionsfehler wohl keine Rolle spielen. Zundchst werden sich Additionsfehler
ausgleichen. Selbst wenn das nicht der Fall ware, d.h. die Fehler systematisch auftre-
ten wiirden, konnten die Marktteilnehmer, die richtig addieren, auf Marktebene davon
profitieren. Durch einfache Arbitragegeschafte wiirde der Additionsfehler im Markt ver-
schwinden.

Wir wollen die Diskussion nach dem Ausgangspunkt der Uberlegungen, Markt ver-
sus Individualverhalten, an dieser Stelle mit einem , sowohl als auch* abbrechen. Beide
Aspekte, das psychologisch fundierte Entscheidungsverhalten und die erkannten Puzz-
les im Marktgeschehen, sind gleichberechtigte GroBen innerhalb der Forschung des
Behavioral Finance.

In den Behavioral Finance-Modellen spielen drei Determinanten eine wichtige Rolle:

e |ndividuen,
e |nvestoren,
e MarktgroBen.

Unter Individuen verstehen wir den typischen, in psychologischen Studien betrach-

teten Entscheider. Investoren sind typische Individualentscheider, die im speziellen
Kontext der Kapitalmarkte anzutreffen
sind. Unter MarktgroBen werden bei- Individuen, Investoren, MarktgroBen.
spielsweise Preise und Umsatze erfaf3t.
Wihrend die psychologische Forschung fiir den individuellen Entscheider Theorien be-
reitstellt und testet, ist es Ziel des Behavioral Finance, Aussagen iiber den individuellen
Investor und MarktgroBen theoretisch abzuleiten und empirisch zu iiberpriifen. Ein Bei-
spiel:
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Eine der wichtigsten Erkenntnisse der psychologischen Forschung ist, daB
Entscheider Ergebnisse von Alternativen zunachst als Gewinne und Verluste
beziiglich eines Referenzpunktes charakterisieren. In einem zweiten Schritt wer-
den diese Gewinne und Verluste so aggregiert, dal8 den Verlusten ein deutlich
groBeres Gewicht als den Gewinnen beigemessen wird: Man argert sich eben
liber Verluste mehr als man sich iiber Gewinne freut. Weiterhin verhdlt man
sich im Verlustbereich risikofreudiger als im Gewinnbereich.

Eine Folge dieses Verhaltens ist der Dispositionseffekt. Er besagt, daB Inves-
toren an den Kapitalmarkten Wertpapiere nach einem Gewinn tendenziell eher
verkaufen als nach einem Verlust. Der sichere Gewinn ist attraktiver als das
Halten des Papiers (d.h. die Méglichkeit eines weiteren Gewinns bzw. eines
Verlustes), wahrend der realisierte Verlust weniger attraktiv erscheint als das
Halten des Wertpapiers.

Dieses Verhalten von Investoren kann theoretisch abgeleitet werden und sowohl
mit Hilfe experimenteller Methoden als auch mit Hilfe von Felddaten unter-
sucht werden. Damit ist aber noch nicht gesagt, wie sich MarktgréBen dndern
wiirden, wenn das Verhalten der Investoren durch den Dispositionseffekt be-
schrieben werden kénnte. Dies muBB durch Marktmodelle abgeleitet und anhand
der entsprechenden Daten (Aktienkurse bzw. Umsatzzahlen) untersucht wer-

Markt-
phdnome

Markt-
ohdnome

Markt-
pchdnome

den.

Die Abbildung zeigt, dafl durchaus meh- —

rere Erkenntnisse iiber Individualverhalten Indiividual-

nétig sein konnen, um ein entsprechen- verhalten

des Marktphdnomen zu erkldren. Wir se-

hen auch, dafl ein und dieselbe Erkennt- Individual-
verhalten
Individual-
verhalten

nis iiber individuelles Entscheidungsverhal-
ten zur Erklarung mehrerer Marktphano-
mene beitragen kann. Es sei auch auf die
Moglichkeit hingewiesen, dal durch Untersu-
chungen von Marktphédnomenen grundlegen-
de Erkenntnisse zum individuellen Entschei-
dungsverhalten gewonnen werden.

Im folgenden Abschnitt werden einige Erfolgsbeispiele des Behavioral Finance vor-
gestellt und entsprechend unserer bisherigen Uberlegung charakterisiert. Wir werden
Beispiele fiir Marktgréfien geben (Anlageerfolge durch Handelsstrategien, Equity Premi-

10
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um Puzzle), fiir typisches Investorenverhalten (Dispositionseffekt, Risikowahrnehmung,
Verhalten von Finanzanalysten) genauso wie Beispiele, die auf Individualverhalten ba-
sieren (Overconfidence, Splitting-Effekte, Winner’s Curse und Ambiguitdtseffekte). Die
Forschung ist bei den Erfolgsbeispielen auf
den Ebenen ,Individuen“, , Investoren“ und
»Marktgroen“ unterschiedlich weit fortge-
schritten. So weis man beim Dispositionsef- Individuen ~ Investoren  Marktgrofien
fekt sehr viel iiber Individualverhalten, ei-
ne ganze Menge iiber Investorenverhalten,
hat jedoch (noch) keine grofien Erkenntnis-
se iiber Marktgroflen erzielt. Dieser unter-
schiedliche Wissensstand der Forschung wird
jeweils durch eine Abbildung charakterisiert,
die dem Erfolgsbeispiel zugeordnet ist.

Bei der folgenden Prasentation der Erfolgsbeispiele des Behavioral Finance sind wir
(natiirlich) subjektiv vorgegangen und haben solche Beispiele ausgewahlt, iiber die die
Behavioral Finance Group in Mannheim auch selbst nachgedacht hat. Die meisten Er-
folgsbeispiele sind in unserer Schriftenreihe ,Forschung fiir die Praxis“ aufgearbeitet.
Dort finden sich weiterfithrende Literaturhinweise. Es sei ausdriicklich darauf hingewie-
sen, dafl wir ausgewahlte Beispiele vorstellen und es nicht Ziel unserer Ausfiihrungen
ist, einen umfassenden Uberblick iiber ,alle* Erkenntnisse zu geben.

Dispositionseffekt

4 Erfolgsbeispiele des Behavioral Finance
e Anlageerfolg durch Momentum und Zyklen (vgl. Band 1)

Zahlreiche experimentelle Untersuchungen zeigen, dafl Entscheider erhebliche Schwierig-
keiten haben, Informationen umgehend richtig zu bewerten. Derartige Informationsver-
arbeitungsprobleme lassen sich auch am Aktienmarkt feststellen. Einfache Handelsstra-
tegien, die dieses Phianomen gezielt ausnutzen, erzielen Uberrenditen von bis zu 8% pro
Jahr.

Anleger reagieren zwar umgehend auf eine neue Information und passen dementspre-
chend ihre Prognosen iiber zukiinftige Aktienkurse auch an. Die Information wird aber
kurzfristig nicht vollstdndig verarbeitet, sondern fliefit {iber einen langeren Zeitraum in
die Aktienbewertung ein. Die Anleger reagieren zunédchst unzureichend, man spricht von
Underreaction. Dadurch entsteht ein Momentum; ein durch eine positive Information in-
duzierter Kursanstieg hélt iiber einen ldngeren Zeitraum an. Nun tritt aber ein zweites
Problem auf: Die Information wird nicht nur zu langsam umgesetzt, sie wird auch zu

11
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lange verarbeitet. Wenn die Information vollstdndig in den Kursen enthalten ist, stoppt
die Beriicksichtigung dieser Information nicht, sondern setzt sich fort. Es kommt zu einer
Overreaction, die, will man der Nachhaltig-
keit der langfristig ermittelten Uberrenditen
glauben, einen erheblichen Zeitraum in An-
spruch nimmt, um von den Anlegern erkannt Individuen  Investoren  MarktgrofBen
und anschlielend nach und nach in den Ak-
tienkursen verarbeitet zu werden. Dadurch
kommt es zu langfristigen Zyklen in den Ren-
diten der betroffenen Aktien.

In Abhéngigkeit vom Anlagezeitraum ha-
ben sich unterschiedliche Handelsstrategien
als erfolgversprechend herausgestellt. Kurz-
fristig werden prozyklisch die in den vergangenen 3 bis 12 Monaten erfolgreichsten Ak-
tien gekauft und die Verliereraktien verkauft. Bei langfristig orientierten Strategien iiber
3 bis 5 Jahre werden dagegen antizyklisch die Verliereraktien erworben, wahrend die
Siegeraktien leerverkauft werden. Der Erfolg beider Strategien wurde fiir alle grofien
internationalen Borsenpldtze nachhaltig belegt.

Erfolgreiche Anlagestrategien

e Overconfidence (vgl. Band 2)

»Zu wissen, dafl wir nur wissen, was wir wissen, und dafl wir nicht wissen, was wir
nicht wissen, das ist wahres Wissen“, bemerkte bereits Konfuzius. Weit verbreitet ist
diese Erkenntnis allerdings nicht, wie zahlreiche Untersuchungen von Psychologen na-
helegen. Individuen scheinen permanent zu iiberschatzen, was sie eigentlich wissen, und
auch im Vergleich zu anderen halten sie sich meistens fiir besser. ,,Wie schatzen Sie IThr
Fahrkénnen ein?“, fragte man amerikani-
sche Autofahrer. 82% der Befragten wéhn-
ten sich unter den 30% Besten. Im Rah- Overconfidence
men von Entscheidungssituationen kann eine Individuen Investoren  Marktgrofen
solche Uberschitzung von Kenntnissen oder
Fahigkeiten dazu fiithren, dafl Individuen von
einer zu hohen Erfolgswahrscheinlichkeit ih-
rer Entscheidung ausgehen. Amerikanischen
Unternehmensgriindern wurde die Frage ge-
stellt: ,Wird Ihr Unternehmen in 5 Jahren
noch existieren?“ 81% der Befragten glaub-
ten, eine Uberlebenschance von mindestens 70% zu haben. Tatsichlich aber liegt ihre
Uberlebenschance nur bei 25%!

12
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Dieses Phdnomen wird auch als ,,Overconfidence Bias“ bezeichnet. In einem Finanz-
marktkontext kann es dazu fithren, dafl Investoren von einer zu engen Bandbreite aus-
gehen, in der ein von ihnen prognostizierter Aktienkurs schwanken wird, und dafl sie
ihre Erwartungen nur langsam an die Erwartungen anderer Marktteilnehmer anpassen.
Treffen solche Investoren aufeinander und haben sie zudem noch unterschiedliche Er-
wartungen bzgl. des zukiinftigen Kurses, werden sie eher miteinander handeln als in
einer Situation ohne , Overconfidence“. Dabei verlieren sie Geld, wie amerikanische For-
scher ausgerechnet haben. Durchschnittlich 10% mehr iiber den Zeitraum eines Jahres
hatten die Kunden eines Discount-Brokers zwischen 1987 und 1993 verdienen konnen,
hétten sie ihre alten Aktien behalten und nicht gegen andere ausgetauscht. Frauen, die
in Finanzmarktfragen einen geringeren ,,Overconfidence Bias“ aufzuweisen scheinen als
Manner und die auch weniger handeln, schnitten besser ab. Eine nachtrégliche Analyse
einer Entscheidung kann den , Bias* iibrigens verringern helfen. Weitere Strategien zur
Reduktion des ,Overconfidence Bias“ und damit zur Verbesserung von Anlageentschei-
dungen sind in Band 2 unserer Reihe dargestellt.

e Dispositionseffekt (vgl. Band 3)

Unter dem Dispositionseftekt versteht man die unter Anlegern verbreitete Tendenz,
Gewinneraktien (also Aktien, die relativ zum Kaufpreis Kursgewinne erzielt haben) ,zu
frih" und Verliereraktien ,zu spat“ zu verkaufen. Der Vergleich ,zu friih“ bzw. ,zu
spat" bezieht sich dabei auf theoretische Vorhersagen zum Anlegerverhalten, die unter
Beriicksichtigung insbesondere der Rendi-
teerwartung der Wertpapiere sowie steuerli-
cher Aspekte abgeleitet werden.

In einer empirischen Analyse von Da- Individuen  Investoren  Marktgrofien
ten iiber Wertpapiertransaktionen bei einem
groflen amerikanischen Discount Broker wur-
de gezeigt, dafl der Anteil realisierter Ge-
winne den Anteil realisierter Verluste signifi-
kant {ibersteigt. In einer eigenen experimen-
tellen Studie konnten wir den Dispositionsef-
fekt ebenfalls nachweisen. Besondere Beach-
tung verdient, daf3 die Teilnehmer in unserer Untersuchung eine starke Neigung zum
Verkauf von Gewinneraktien zeigten, obschon diese relativ zu den Verliereraktien ei-
ne gilinstigere Gewinnerwartung besaflen. Dies belegt, dafl der Dispositionseffekt nicht
nur von (entscheidungs-) theoretischem Interesse ist, sondern den Anleger konkret Geld
kosten kann.

Zur Erklarung des Dispositionseffekts existiert ein auf der Prospect Theorie fufen-
der Ansatz. Demnach beurteilen Entscheider riskante Alternativen relativ zu einem Refe-

Dispositionseffekt
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renzpunkt, beziiglich dessen sie sich im Gewinnbereich risikoscheu und im Verlustbereich
risikofreudig verhalten. Wahlen Anleger den Kaufkurs einer Aktie als Referenzpunkt, so
gelangen sie bei steigenden Kursen in besagten Gewinnbereich, verhalten sich risiko-
scheu und sind folglich eher willens, die Aktien wieder zu verduflern. In Umkehrung
dazu bewirkt die im Verlustbereich vorherrschende Risikofreude, dafl die Aktien eher
weiter gehalten werden. Ergidnzend kommt hinzu, dafl Anleger hdufig ihr Portefeuille
nicht in toto evaluieren, sondern fiir einzelne Investments sogenannte ,mentale Konten“
fiihren. Die empirisch bestatigte Abneigung vieler Anleger, ein mentales Konto mit Ver-
lust definitiv zu schlieflen (dergestalt ware ein Verkauf zu interpretieren), tragt ebenfalls
dazu bei, dal Verliereraktien im Depot belassen werden.

¢ Risikowahrnehmung (vgl. Band 4)

In der modernen Finanzierungstheorie spielt der Begriff des ,Risikos“ eine wich-
tige Rolle, um die fiir Anleger optimale Portefeuillestruktur zu bestimmen. Eine For-
schungsrichtung des Behavioral Finance beschéftigt sich damit, welchen Verzerrungen
(Klein-)Anleger bei der Wahrnehmung des Risikos unterliegen, um so das tatséchliche
Anlageverhalten besser erkldren zu konnen. Gerade Anlageberater sollten diese Unter-
suchungen zur Risikowahrnehmung kennen, um wéahrend des Beratungsgesprichs einer
verzerrten Risikowahrnehmung des Kunden entgegenwirken zu konnen.

Unsere Untersuchung zeigt, dal die Risikowahrnehmung stark von den Informatio-
nen, die die Anleger iiber ihre Investment-Mdoglichkeiten haben, abhéngt. Die Investoren
unterliegen sogenannten Framing-Effekten,
d.h. sie lassen sich nachweislich von der Dar-
stellungsart der Renditeinformationen be-
einflussen. Beispielsweise belegt unsere Stu- Individuen ~ Investoren  MarktgrofBen
die, dafl Studenten mit guten Finanzie-
rungskenntnissen grundsdtzlich die Volati-
litdt eines Wertpapiers unterschitzten, als
ihnen die historische Renditeentwicklung
vorgelegt wurde. Zeigte man ihnen dagegen
die geschétzte Verteilung der Renditen, so
iiberschatzten sie die Volatilitat. Auch die
Kenntnis der den Renditeinformationen zugrundeliegenden Anlagen (Aktien, Anleihen,
Fonds) beeinfluite die Risikowahrnehmung.

Weiter lassen sich anlagespezifische Effekte bei der Risikowahrnehmung identifizie-
ren: Obwohl Anleger das Risiko ausldndischer Anlageformen grundsétzlich starker wahr-
nehmen, was zum sogenannten Home Bias fithren kann (Vernachldssigung auslandischer
Anlagen im Portefeuille und somit mangelnde internationale Diversifikation), scheinen

Risikowahrnehmung
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sie das Wechselkursrisiko zu unterschéatzen. Weiter unterschédtzen Anleger grundsatzlich
risikoreduzierende Diversifikationseffekte, z.B. von Investmentfonds.

Kulturelle Unterschiede spielen bei der Risikowahrnehmung ebenfalls eine Rolle. Ex-
perimente, die parallel in Asien, Europa und Amerika durchgefiihrt wurden, zeigen, dafl
z.B. Chinesen Risiko schwacher wahrnehmen als Amerikaner.

e Splitting-Effekte (vgl. Band 5)

Viele Menschen lassen sich bei ihren Ent-
scheidungen durch die Darstellung des zu
l6senden Problems beeinflussen. Es wird von
yFraming-Effekten* gesprochen, wenn durch
die unterschiedliche Prasentation eines Pro-
blems die Entscheidungsergebnisse systema-
tisch beeinflufit werden. Eine fiir die Fi-
nanzmarkte wichtige Form des Framing zeigt
sich bei den sogenannten Splitting-Effekten,
bei denen die Problemdarstellung durch das
Aufspalten (Splitten) bzw. die Biindelung
von Kategorien und Objekten variiert wird.

Splitting

Individuen Investoren

Marktgroflen

Als typisches Beispiel fiir das Auftreten eines Splitting-Effektes konnen Anlageent-
scheidungen genannt werden, bei denen den Investoren eine Menge von Anlagekategorien

(Aktien, Renten, ...

) vorgegeben wird. Der Anteil des insgesamt in Aktien investierten

Vermogens wachst signifikant, wenn statt zwei Kategorien (Aktien und Renten) eine Vor-
gabe von drei Kategorien (dt. Aktien, ausl. Aktien und Renten) erfolgt. Das Aufspalten

der Kategorie ,, Aktien“ in die Unterkategori-
en ,deutsche Aktien“ und ,ausldandische Ak-
tien“ erhoht somit die Gewichtung der Ak-
tien im Portefeuille, obwohl die eigentliche
Problemstellung (Aufteilung des Anlagebe-
trags auf Aktien und Renten) unverdndert
bleibt. Ein solcher Splitting-Effekt besitzt
beispielsweise bei organisierten Altersvorsor-
geprogrammen (in den USA unter dem Be-
griff | Defined Contribution Saving Plans“
bekannt und mit einem Gesamtvolumen von
iber 1000 Mrd. US$ weit verbreitet) grofie
okonomische Bedeutung. In empirischen Un-
tersuchungen wurde festgestellt, dafl das fiir
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die Altersvorsorge gewdhlte Aktien/Renten-Gemisch systematisch davon beeinflufit
wird, wieviele Aktien- bzw. Rentenfonds zur Auswahl zur Verfiigung stehen.

Splitting-Effekte treten auch bei vielen anderen Problemstellungen auf (s. Abbil-
dung). Erkenntnisse iiber die Existenz und das Ausmaf von Splitting-Effekten kdnnen
dem Entscheider helfen, eigene Fehler zu vermeiden und gleichzeitig die Entscheidungen
anderer in eine gewiinschte Richtung zu lenken.

e Winner’s Curse (vgl. Band 6)

Stellen Sie sich folgende Situation vor: Sie haben im Urlaub auf einem afrikanischen
Markt die Moglichkeit, einen Elfenbeinreif zu erwerben, den Sie zu Hause zum 1,5-
fachen des Wertes in Afrika verkaufen konnen. Sie kennen den Wert des Schmuckstiicks
zwar nicht genau, gehen aber von Werten zwischen 0 (es konnte sich um eine wertlose
Imitation handeln) und 1000 Euro aus. Innerhalb dieser Grenzen sehen sie jeden Wert
als gleichwahrscheinlich an. In Afrika miissen Sie mit dem Verkaufer eines Gegenstands
handeln und deshalb nun Ihr Gebot abgeben. Sie wollen durch die Abgabe Thres Gebots
einen moglichst hohen erwarteten Gewinn erzielen.

Alle Schmuckwerte zwischen 0 und 1000 Euro sind aus Ihrer Sicht gleichwahrschein-
lich. Wiisste auch der Verkdufer den genauen Wert des Schmucks nicht, so wére er bei
Geboten ab 500 Euro zum Verkauf bereit. Aus Ihrer Perspektive lassen Gebote zwischen
500 und 750 Euro (dem Betrag, den Sie bei
Weiterverkauf im Mittel erlosen konnen) Ge-
winne erwarten. Um Thren erwarteten Ge-
winn zu maximieren, wiirden Sie ein Ge- Individuen Investoren  Marktgrofien
bot von knapp iiber 500 Euro abgeben. Nun
kennt der Verkdufer den genauen Wert des
Schmucks aber. Akzeptiert er ein Gebot von
z.B. 510 Euro, so folgt daraus, dass der Wert,
den er dem Schmuck beimisst, nicht grofier
als 510 Euro ist - er wird sich ja nicht auf
einen fiir ihn nachteiligen Handel einlassen!
Damit kommen nur noch Schmuckwerte zwischen 0 und 510 Euro in Betracht, im Mittel
(Sie als Kaufer kennen den genauen Wert ja immer noch nicht) also 255 Euro. Trotz der
vorteilhaften Weiterverkaufsmdéglichkeit fithrt dies im Mittel zu einem Verlust von 1,5 -
255 Euro - 510 Euro = -127,5 Euro. Nur wer 0 bietet, und das taten in einer vergleich-
baren Studie gerade 12% der Teilnehmer, hat keine Verluste zu erwarten. Alle anderen
werden zum Opfer des sogenannten Winner's Curse, weil ihr Gebot den zu erwartenden
Wert des Gegenstands iibersteigt.

In der Realitit gibt es eine Reihe von Beispielen fiir den Winner's Curse: Uber-
bezahlte Profisportler, zu teuere Olbohr- oder Telefonnetznutzungsrechte, etc. Offenbar

Winner's Curse
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neigen Menschen dazu, Informationen, die ein Perspektivenwechsel in die Rolle ihres
Gegeniibers (hier in die des Verkdufers, der nur verkauft, wenn das Gebot iiber dem
Wert in Afrika liegt) offenbaren wiirde, zu iibersehen.

e Analystenverhalten (vgl. Band 7)

Vielleicht ist Thnen diese Situation vertraut: Nach einer langen, der Jahreszeit ange-
messenen Kalteperiode wird mildes und sonniges Wetter vorhergesagt. Noch zu sehr der
kalten Witterung verhaftet, verlait man das Haus jedoch mit dickem Pullover, Mantel
und Schal. Besitzt man die Gelegenheit, ins Haus zuriickzugehen und sich umzuziehen,
gleitet man schnell ins andere Extrem. Nach dem kurzen Aufenthalt in der Sonne er-
scheint die Friihlingsjacke als angemessen und der Pullover als iiberfliissig, obwohl es fiir
eine solche Garderobe eigentlich noch zu kiihl ist.

Solche Fehlentscheidungen, die mit der Verarbeitung neuer Informationen zu tun
haben, wurden in der psychologischen Forschung schon frith untersucht. In vielen Ex-
perimenten zeigte sich, dal alte Einschdtzungen oder Verhaltensweisen bisweilen nur
unzureichend an neue Informationen (= den
Wetterbericht im Beispiel) angepafit werden.
Diese Tragheit wird als Unterreaktion be- Analystenverhalten
zeichnet. Umgekehrt wurde aber auch beob- Individuen  Investoren  Marktgrofien
achtet, da8 Menschen jiingste Eindriicke in
ihrer Aussagekraft iberbewerten (= Sonnen-
strahlen im Beispiel). In solchen Fillen liegt
eine Uberreaktion auf aktuelle Informationen
vor.

Fiir das Geschehen auf Kapitalmark-
ten konnen solche Beobachtungen sehr auf-
schlufireich sein. Die Aufgabe vieler Finanzmarktexperten besteht ndmlich darin, Pro-
gnosen abzugeben und stdndig zu aktualisieren. Damit erleichtern sie die Anlageent-
scheidung fiir kleine wie grofle Anleger, die oft nicht die Moglichkeit besitzen, grofie
Informationsmengen auszuwerten. Zwar stehen die Experten untereinander im Wettbe-
werb und werden nach der Qualitdt ihrer Schitzungen beurteilt. Trotzdem passiert es,
daf} sich bei der Prognosebildung - dhnlich wie in Alltagssituationen - systematische Feh-
ler einschleichen. Dies wiirde nicht nur die Effizienz des Kapitalmarktes beeintrachtigen,
es konnte fiir Anleger, die solche Fehler erkennen, auch grofie Chancen erdffnen. Ziel
dieser Forschungsrichtung des Behavioral Finance ist es nicht nur, solche Fehler zu iden-
tifizieren, sondern auch das Verhalten von Analysten und andere Kapitalmarktexperten
zu verstehen. Die Ergebnisse zur Unter- und Uberreaktion stellen dafiir eine gute Grund-
lage dar.
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e Equity Premium Puzzle (vgl. Band 10)

Die Differenz zwischen der erwarteten Rendite riskanter Anlagealternativen (insbes.
Aktien) und der Rendite risikoloser (Staats-) Anleihen wird als ,equity premium* be-
zeichnet. In der Vergangenheit betrug die mittlere (reale) equity premium in den USA
6 %. Die Existenz eines Unterschieds in den beiden Ertragsraten wird von der 6konomi-
schen Theorie vorhergesagt und ist intuitiv einsichtig: Risikoscheue Anleger wollen fiir
das mit einer Aktienanlage verbundene Risiko kompensiert werden. Aber ist die Hohe
des Unterschieds , gerechtfertigt“?

Amerikanische Okonomen gingen der Frage nach, wie risikoavers ein (représentati-
ver) Investor sein miifite, damit sich die historisch gefundene Renditedifferenz im Ka-
pitalmarktgleichgewicht einstellt. Der so ermittelte Risikoaversionskoeffizient wiirde im-
plizieren, dafl ein Investor ein Lotterielos, welches mit Wahrscheinlichkeit von jeweils
1/2 entweder 50.000 oder 100.000 DM Ge-
winn verspricht, fiir ca. 51.200 DM abzuge- ] ]
ben gewillt ist! Wiirden Sie das tun? Wohl Equity Premium Puzzle
kaum. Eine derart exzessive Risikoscheu ist Individuen  Investoren.  MarktgroBen
hochst unplausibel. Somit ist die historische
Renditedifferenz zwischen Aktien und Anlei-
hen mit 6konomischer Standardtheorie nicht
erklarbar.

Im Rahmen des Behavioral Finance ver-
sucht man, dieses Investorenverhalten iiber
Verlustaversion zu erkldren. Danach wiegen
Verluste schwerer als betragsmifiig gleich hohe Gewinne. Als Erklarung reicht dies aber
nicht aus, da fiir lange Anlagehorizonte die Wahrscheinlichkeit, mit einer Aktienanla-
ge im Verlust zu enden, gering ist. Es kommt hinzu, dafl Investoren selbst bei langem
Anlagehorizont hdufig kurzfristige Bewertungen ihrer Portefeuilles vornehmen. Kurz-
fristig (bspw. tdglich oder wochentlich) ist das Risiko, mit einer Aktienanlage Verluste
zu erleiden, noch recht hoch, was kraft der Verlustaversion diese Alternative unvorteil-
haft wirken 14f3t. Betrdgt die Evaluierungsperiode ein Jahr, so ist die Attraktivitdt des
Investments in Aktien oder Anleihen gleich hoch. Dieses Ergebnis erscheint vor dem Hin-
tergrund der Verhaltensmuster privater und institutioneller Anleger als plausibel und
somit die ,kurzsichtige Verlustaversion“ als iiberzeugende Deutung des Puzzles.
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e Ambiguitdtsaversion

Ein zentrales Entscheidungsproblem von Finanzmarktakteuren besteht darin, unsi-
chere Zahlungsstréme zu bewerten. Kauf- und Verkaufentscheidungen fiir riskante Wert-
papiere basieren immer auf einer Einschatzung der mdglichen Konsequenzen und der
zugehorigen Eintrittswahrscheinlichkeiten. Bzgl. der subjektiven Wahrscheinlichkeiten
fiir das Eintreten der einzelnen Konsequen-
zen kann sich der Entscheider jedoch sicher I
oder unsicher sein. So besteht z.B. kaum Un- Ambiguitat
sicherheit dariiber, daf8 die Wahrscheinlich- Individuen ~ Investoren  Marktgrofien
keit fiir ,Zahl“ beim Werfen einer Miinze
50% betragt. Beim Ziehen einer Kugel aus
einer Urne mit roten und schwarzen Béllen
in unbekannter Zusammenstellung muf} oh-
ne konkrete Zusatzinformation ebenfalls von
einer Wahrscheinlichkeit von 50% fiir ,, Rot“
ausgegangen werden. Uber diese Wahrschein-
lichkeitseinschatzung ist sich der Entscheider jedoch unsicher; es wird von einer ambi-
guitdtsbehafteten Alternative gesprochen.

Ambiguitat darf nach dem Verstdndnis klassischer Entscheidungsregeln keinen Ein-
fluB auf die Entscheidungen haben. Zwei Alternativen, die mit gleichen Wahrscheinlich-
keiten zu den gleichen Konsequenzen fiihren, sollten identisch bewertet werden. Em-
pirische und experimentelle Untersuchungen zeigen jedoch, dafl Individuen i.a. ambi-
guitdtsscheu sind. Sie finden also eine stdrker ambiguitdtsbehaftete Alternative weniger
attraktiv, auch wenn die Wahrscheinlichkeiten und Konsequenzen der Alternativen sich
nicht unterscheiden.

Die Forschung zur Ambiguitatsaversion besitzt grofie praktische Relevanz, da die
in realen Markten gehandelten Wertpapiere nie durch objektive Wahrscheinlichkeiten
beschrieben sind und von den verschiedenen Finanzmarktakteuren als unterschiedlich
stark ambiguitdtsbehaftet empfunden werden. Es ergibt sich die wichtige Frage, ob sich
die Ambiguitdtsaversion einzelner Marktteilnehmer auch in den Marktpreisen fiir am-
biguitdtsbehaftete Investitionsmoglichkeiten widerspiegelt oder ob die Wettbewerbsme-
chanismen des Marktes diese individuellen , Irrationalitdten“ ausschalten. Besonders ge-
eignet zur Untersuchung dieses Problems sind simulierte Aktienméirkte (Handel von
Wertpapieren in Experimentallabors), bei denen sich die relevanten Parameter gut kon-
trollieren lassen.
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5 WER SOLLTE SICH FUR BEHAVIORAL FINANCE INTERESSIEREN?

5 Wer sollte sich fiir Behavioral Finance interes-
sieren?

Im Prinzip gibt es zwei zentrale Griinde, warum Sie die Ergebnisse des Behavioral Fi-
nance interessieren konnten.

e Wenn Sie wissen, was bzw. wie [hre Kunden denken, kénnen Sie eine kundenspe-
zifischere, verbesserte Beratung durchfiihren.

e Wenn Sie wissen, was bzw. wie andere Marktteilnehmer denken, konnen Sie Ihre
individuelle Strategie besser darauf ausrichten.

Vor diesem Hintergrund sind die Erkenntnisse des Behavioral Finance fiir praktisch
alle Teilnehmer an den Kapitalméarkten von Interesse. Der Handler, der in den Markten
aktiv ist (sei es im Eigenhandel oder im
Kommissionsgeschéft), der Investment- Interessenten in der Praxis
banker, der Fondsmanager und der Ana-
lyst sollten sich genauso fiir die Ergebnisse interessieren wie derjenige, der die Kunden
berdt. Aber nicht nur fiir den institutionellen Anleger, sondern auch fiir den Privatan-
leger sind viele Erkenntnisse des Behavioral Finance sicherlich sehr niitzlich.

Behavioral Finance ein noch junger Zweig der modernen Finanzierungstheorie, der in
einigen Bereichen erst am Anfang steht, in anderen Bereichen schon fundierte Erkennt-
nisse gewonnen hat. Tragen Sie durch Ihre Anregungen und Diskussionsbereitschaft dazu
bei, dafl wir mit Ihrer Hilfe an der Entwicklung des Behavioral Finance weiterarbeiten
konnen.
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6 WIR UBER UNS

6 Wir iiber uns

Die neue Forschungsrichtung des Behavi-
oral Finance greift Erkenntnisse aus der
Psychologie auf, um das Anlegerverhal-
ten und andere Phianomene in den Kapi-
talméarkten zu erklaren. Die Behavioral Fi-
nance Group hat es sich neben ihrer For-
schung zur Aufgabe gemacht, diese neu-

en Ergebnisse in die Praxis zu tragen und
dadurch eine fiir beide Seiten fruchtbare
Zusammenarbeit anzustofien. Dabei sollen
insbesondere die Implikationen und Chan-
cen fiir die Praxis, die sich aus diesen
Forschungsergebnissen ergeben, herausge-
arbeitet und betont werden.

Unser Team besteht aus Mitarbeitern
des Lehrstuhls fiir ABWL, Finanzwirt-
schaft insbesondere Bankbetriebslehre und
des Instituts fiir Investment Banking an der
Universitdt Mannheim und freut sich auf
eine Zusammenarbeit.

Bei
an das Sekretariat unter der Rufnum-
mer 0621/181-1532. Auflerdem finden Sie
uns im Internet unter folgender Adresse:
http://www.behavioral-finance.de

Fragen wenden Sie sich bitte

Unsere Postanschrift:

Behavioral Finance Group Mannheim, Universitdt Mannheim, Lehrstuhl fiir
Bankbetriebslehre, L 5,2, 68131 Mannheim.
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7 Veroffentlichungen

Bisher sind in der Reihe ,,Forschung fiir die Praxis“ folgende Bénde erschienen:

Band 0:

Band 1:

Band 2:

Band 3:

Band 4:

Band 5:

Band 6:

Band 7:

Band 8:

Behavioral Finance
Idee und Uberblick
M. Weber & Behavioral Finance Group

Aktienhandel und Behavioral Finance
Reichtum durch Momentum und Zyklen!
D. Schiereck, M. Weber

Overconfidence
Schiatzen Anleger ihre Kenntnisse falsch ein?
A. Laschke, M. Weber

Der Dispositionseffekt
Vom merkwiirdigen Charme der Verlierer
F. Vossmann, M. Weber

Risikowahrnehmung
Wie Anleger unsichere Renditen einschétzen
N. Siebenmorgen, M. Weber

Eins plus eins ist mehr als zwei
Die Bedeutung von Splitting-Effekten fiir die Finanzmarkte
T. Langer, M. Weber

Der Winner’s Curse
Gewonnen und doch verloren!
E. B. Kramer, M. Weber

Uber- und Unterreaktion von Finanzanalysten
G. Loffler, M. Weber

Momentum-Investment
Ertrage aus dem Kauf von Gewinnern und dem Verkauf von Verlierern
H. Zuchel, M. Weber
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Band 9:

Band 10:

Band 11:

Band 12:

Band 13:

Band 14:

Band 15:

Band 16:

Bleibe im Lande und rentiere dich klaglich:
Der Home Bias
D. Schiereck, M. Weber

Das Equity Premium Puzzle
LaBt sich mit Aktien in Zukunft “zu viel“ Geld verdienen?
A. Klos, M. Weber

Reich mit Value-Strategien?
Uberblick iiber empirische Ergebnisse und die Erklarung des Anlageerfolgs
M. Glaser, M. Weber

Rationales und irrationales Herdenverhalten
Sind Schafe kliiger?
M. N6th, M. Weber

Der Cost-Average-Effekt
Mehr Rendite mit System?
T. Langer, M. Weber

Auktionen
Zu viel oder zu wenig geboten?
V. Grimm, U. Schmidt, M. Weber

Das Anlageverhalten von Discount-Broker-Kunden
M. Glaser, M. Weber

Investition in Small und Mid Caps: Size- oder Diversifikationseffekt?
S. Borgsen, M. Glaser, M. Weber

Weitere Bande sind in Vorbereitung. Ein Band kostet 15 Euro. Bestellungen sind
moglich im Internet (http://www.behavioral-finance.de) oder unter unten stehender
Adresse. Auf Wunsch schicken wir Thnen regelméflig die neu erscheinenden Bénde zu.

(©1999 Lehrstuhl fiir ABWL, Finanzwirtschaft, insbesondere Bankbetriebslehre

Universitdit Mannheim
68131 Mannheim

23




	Finanzierungstheorie im Erklärungsnotstand
	Behavioral Finance als Lösung 
	Erklärungsansätze des Behavioral Finance 
	Erfolgsbeispiele des Behavioral Finance 
	Wer sollte sich für Behavioral Finance interessieren? 
	Wir über uns
	Veröffentlichungen

