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Andreas Oehler "J 

,,Anomalien", ,,Irrationalitäten" oder „Biases" der Erwartungsnutzentheorie und ihre 
Relevanz für Finanzmärkte..> 

Der Beitrag geht vom Stand der Forschung der Kapitalmarkttheorie 
aus undsystematisiertjene Formen menschlichen Entscheidungsverhal-
tens, die die Axiomatik der Theorie verletzen. Diese „Anomalien" 
menschlichen Verhaltens werden vorallem unter dem Blickwinkelihrer 
Relevanzfür das Anlegerverhalten betrachtet. Dersystematischen Dar-
stellungdieser individuellen „Anomalien"schließtsich eine Erörterung 
über den Bestandsolcher„Biases"in Finanzmärkten an. Die Ausfüh­
rungen werden durch die Diskussion derErgebnisse einigerwesentlicher 
empirischer Untersuchungen des neueren Schrifttums ergänzt. Dabei 
wird aufdie Notwendigkeit der Berücksichtigung verhaltenswissen-
schaftlicher Elemente in der Kapitalmarkiforschung hingewiesen. 
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1. Einführung: Finanzmarkttheoretische Forschung 

Im Sprachgebrauch der deutschen Betriebswirtschaftslehre um-
faßt das Forschungsgebiet finanzierungs- und kapitalmarkt-
theoretischer Ansätze die zwei Aufgabengebiete 

- der systematischen Beschreibung der Märkte, an denen Fi-
nanztitel nachgefragt und angeboten werden sowie der Ent-
wicklung von Erklärungshypothesen zu den an diesen Märkten 
herrschenden Bedingungen und 

- der Bereitstellung von Entscheidungskriterien und Prognose-
verfahren aufBasis solcher Hypothesen, die bei der Planung von 
Investitionsprogrammen und Finanzierungsmaßnahmen von 
Unternehmen verwendbar sind.1l 

Diese Aufgabenbereiche haben zu einer Zweiteilung der moder-
nen Finanzierungstheorie (im anglo-amerikanischen Sprachge-
brauch: Theory ofFinance) in 

- kapitalmarkttheoretische Ansätze (zusammen auch als Kapi-
talmarkttheorie bezeichnet), die die Bedingungen an Finanz-
titelmärkten analysieren und prognostizieren und in 

- eine betriebswirtschaftliche Kapitaltheorie, die sich mit der 
Entwicklung von Verfahren zur Vorteilhaftigkeitsbeurteilung 
von Investitionsprogrammen und Finanzierungsmaßnahmen 
beschäftigt, 

geführt.2> 

Die deutschsprachigen Forschungsansätze einer so verstande-
nen Kapitalmarkttheorie waren in den letzten zwei Jahrzehnten, 
in Rezeption einschlägiger Ansätze aus dem amerikanischen 
Schrifttum, im wesentlichen durch die Entwicklung zu einer 

1) Vgl. Rudolph, 1979; Mossin, 1966 und 1977. 
2) Vgl. die schematische Darstellung bei Rudolph, 1979, S.1035. 
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Gleichgewichtstheorie von Märkten für risikobehaftete Finanz-
titel gekennzeichnet. Die Akteure auf diesen Märkten beurtei-
len zukunftsbezogene Zahlungsansprüche hinsichtlich der risi-
komäßigen Auswirkungen auf ihr sonstiges Portefeuille. Die 
daraus folgenden Angebots- und Nachfragetransaktionen füh­
ren zu Gleichgewichtspreisen für die entsprechenden Finanzti-
tel, die jeweils genau das ihnen innewohnende systematische, 
d. h. durch Portefeuillebildung nicht weiter reduzierbare Risiko 
reflektieren. Risikounterschiede zwischen verschiedenen Kate-
gorien von Finanztiteln werden -so eine zentrale Aussage dieser 
Ansätze - durch äquivalente risikobehaftete Zahlungsansprü­
che vermögensmäßig neutralisiert. 

Den einschlägigen Arbeiten von Lintner (1965), Mossin (1966), 
Sharpe (1964) und zahlreichen anderen Autoren3>gelingt es da-
bei, die portefeuilletheoretischen Ansätze von Markowitz 
(1952, 1959) und die Arbitrageüberlegungen von Modigliani/ 
Miller (1958, 1959) zu verknüpfen und weiterzuentwickeln und 
damit in systematischer und formalisierter Weise risiko- und 
gleichgewichtstheoretische Überlegungen in der Finanzie-
rungstheorie einzubringen.4> 

Eine der wichtigsten Grundlagen der entwickelten finanzie-
rungstheoretischen Ansätze des anglo-amerikanischen und des 
deutschen Sprachraumes ist das Axiomensystem der Erwar-
tungsnutzentheorie, das als ein Grundpfeiler der normativen 
Entscheidungstheorie gilt. Von Neumann und Morgenstern ge-
lang es in ihrer 1947 erschienenen Arbeit erstmals, ein plausibles 
Axiomensystem für die aufBernoulli zurückgeführten Nutzen-
überlegungen vorzustellen. Diese Arbeit formulierte Anforde-
rungen an die Präferenzen eines Entscheiders und leitete aufdie-
ser Basis die Existenz einer diese Präferenzen abbildende Nut-
zenfunktion und deren Eigenschaften sowie eine Methodik zu 
deren Bestimmung ab. Damit war die Grundlage des bis heute 
herrschenden normativen Modells zur Darstellung mensch-
lichen Verhaltens in der (betriebswirtschaftlichen) Entschei-
dungstheorie und der Finanzierungstheorie gelegt.5> 

In Entscheidungssituationen unter Risiko oder Ungewißheit 
wird das in der Finanzierungstheorie grundlegende Rationali-
tätsprinzip unter Sicherheit nicht unmittelbar spezifizierbar. 
Nach der in der Finanzierungstheorie herrschenden Meinung6> 

definiert die von von Neumann und Morgenstern entwickelte so-
genannte Risikonutzentheorie Rationalverhalten unter unsi-
cheren Erwartungen.7> Die von-Neumann-Morgensternsche 
Nutzentheorie stellt damit eine zentrale Grundposition der ur-
sprünglich nur einperiodig betrachteten, inzwischen aufmehre-
re Perioden erweiterten theoretischen Ansätze der Kapital-
markttheorie dar. Es wird dabei nicht zwangsläufig unterstellt, 
daß alle Marktteilnehmer (Entscheider) rational im Sinne der 
Nutzentheorie handeln, vielmehr wird mit den Axiomen der Ri-
sikonutzentheorie angenommen, daß der im Kapitalmarktherr-
schende Wettbewerb dazu führt, daß individuelle Irrationalitä-
ten ausgeglichen werden und damit die aufrationalem Verhal-
ten der einzelnen Anleger basierenden Modelle Marktverhalten 
vorhersagen können. S) 

Ein wesentliches Ziel der theoretischen Überlegungen ist die 
Definition eines Risikomaßes für Anlagealternativen und die 

Vorhersage eines Marktpreises für dieses Risiko. Ähnlich den 
normativen entscheidungstheoretischen Ansätzen gehen die fi-
nanzierungstheoretischen Überlegungen bei der Entscheidung 
über den Kauf oder Verkauf einer Anlagealternative von einem 
trade- offzwischen Rendite und Risiko aus. Die Risikonutzen-
theorie von von Neumann und Morgenstern enthält dazu keine 
offensichtlichen Überlegungen und keine inhaltliche Defini-
tion des Nutzenbegriffes. 

Für die herrschende Finanzierungs- und Kapitalmarkttheorie ist 
es jedoch interessant zu untersuchen, ob der Nutzen einer Alter-
native nur die Höhe des Handlungsergebnisses (Höhenpräfe­
renz) oder ob er außerdem das Risiko (Risikopräferenz) umfaßt. 
Zu diesem Themenbereich gibt es auch in der deutschsprachi-
gen Literatur eine umfangreiche Diskussion, aufdie hier nicht 
näher eingegangen werden kann.9> 

Die Ansätze der herrschenden Finanzierungstheorie betrachten 
dabei vor allem Risikomaße, die sich unabhängig von der Präfe-
renz und Wahrnehmung eines Entscheiders definieren lassen, 
so daß erst bei der Verknüpfung von Rendite und Risiko einer 
Handlungsalternative die Risikoeinstellung des Entscheiders 
Berücksichtigung findet. Herausragende Bedeutung, vor al-
lem in der Kapitalmarkttheorie als Kern der neoklassischen Fi-
nanzierungstheorie, hat der Erwartungswert-Varianz-Ansatz 
(mean-variance approach) erlangt. Dieser Ansatz enthält die Va-
rianz als Maß des Risikos. Das aufden beiden ersten Momenten 
einer Verteilung aufbauende Präferenzfunktional ist nicht ohne 
weiteres mit der von-Neumann-Morgensternsehen_ Nutzen-
funktion gleichzusetzen. Daher bemühen sich viele Arbeiten 
der Finanzierungstheorie, die Bedingungen anzugeben, unter 
denen der Erwartungsnutzen als eine Funktion der beiden Mo-
mente geschrieben werden kann. Die Beziehung 

EU(X) = f(E,V), 

mit EU= Erwartungsnutzen, E = Erwartungswert und V=Vari-
anz einer Verteilung, kann durch eine Einschränkung der Klasse 
der zulässigen Verteilungen oder durch eine Einschränkung 

3) Vgl. z.B. Fama, 1968;Rubinstein, 1973 und den Überblick bei Franke, 1983; 
Franke/Hax, 1988. 
4) Vgl. Bitz, 1988. 
5) Vgl. Bamberg/Coenenberg, 1981; Bernoulli, 1738 bzw. 1954, von Engelhardt, 
1981; Engelkamp, 1980; Machina, 1983; von Neumann/Morgenstern, 1947; Mor-
genstern, 1979; Schoemaker, 1982; Sinn, 1977 und 1985. Der interessierte Leser sei 
auf die Zusammenstellung des Axiomensystems in der Notation von Herstein 
und Milnor, 1953, im Anhang verwiesen. Für einen Überblick über Ansätze der 
normativen und der deskriptiven Entscheidungstheorie vgl. z.B. Bamberg/ 
Coenenberg, 1981; Bitz, 1981; Kirsch, 1978; Laux, 1982; lfohl/Braun, 1981. Zur 
Bedeutung der deskriptiven Entscheidungstheorie (auch für das Anlageverhal-
ten) vgl. z.B. Simon, 1959, 1963 und 1978 sowie Cyert/March, 1963 und 1976; 
Cyert/Simon, 1983; Newell/Simon, 1972. 
6) Für die deutsche Literatur vgl. z.B. Drukarczyk, 1980; Franke/Hax, 1988; 
Kromschriider, 1979; Schmidt, 1986; Wilhelm, 1983, und für die angle-amerika-
nische Literatur vgl. z.B. Bicksler, 1977; Copeland/Weston, 1983; Cootner, 1964; 
Granger/Morgenstern, 1970; van Horne, 1983. 
7) Vgl. von Neumann/Morgenstern, 1947; Savage, 1954. 
8) Vgl. weiter unten und Alehian, 1950; Fama, 1970; Friedman, 1953; Kleidon, 
1986; Shiller, 1986. 
9) Vgl. Albrecht, 1982; Bamberg/Coenenberg, 1981; Bitz, 1984 und, 1985; Bitzl 
Rogusch, 1976;Hieronimus, 1979;jacob/Leber, l 976;Leber, 1975; Schildbach, 1989; 
Wilhelm, 1985 und, 1986. 
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der Klasse der zulässigen Nutzenfunktionen sowie Kombinatio-
nen beider Limitationen konkretisiert werden.10> 

Ein wesentliches Anwendungsgebiet des Erwartungswert-Vari-
anz-Ansatzes ist die Kapitalmarkttheorie als Kern der(neoklassi-
schen) Finanzierungstheorie. Ein Großteil der bis heute zum 
Anlageverhalten und zu Anlageentscheidungen entwickelten 
Ansätze ist hier angesiedelt. Im Zentrum vieler kapitalmarkt-
theoretischer Ansätze steht die optimale Gestaltung von Wert-
papierportefeuilles und darauf aufbauende Kapitalmarktmo-
delle, deren wohl bekanntestes und am weitesten verbreitetstes 
das Capital Asset Pricing Model (CAPM) ist. In diesem Ansatz 
wird der V ersuch unternommen, risikobehaftete Wertpapiere 
zu bewerten und dabei Portefeuilleeffekte zu berücksichtigen. 
Einer der grundlegenden Gedanken besteht darin, daß die 
Struktur individueller und riskanter Wertpapierportefeuilles 
unter bestimmten Bedingungen unabhängig vom investierten 
Kapital und der Risikopräferenz des Anlegers dargestellt werden 
kann (sogenannte individuelle Separation). Überträgt man die-
se Voraussetzungen auf Märkte und nimmt an, daß alle Ent-
scheider identische Erwartungen bezüglich auftretender Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen besitzen (sogenannte universelle 
Separation), dann investieren alle Marktteilnehmer in dasselbe 
sogenannte Marktportefeuille.U> 

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) in all seinen Varian-
ten vermittelt wichtige Erkenntnisse über Eigenschaften und 
Determinanten effizienter Kapitalmärkte. Ein zentrales Ergeb-
nis der Übernahme dieser Ansätze in die deutschsprachige Ka-
pitalmarktforschung war die Überwindung der weitgehenden 
Beschränkung der Finanzierungslehre aufeine reine lnstitutio-
nenkunde, wie sie - von einzelnen Ausnahmen abgesehen 12>-
bis zum Anfang der siebziger Jahre üblich war. 13> 

Sowohl in der anglo-amerikanischen als auch in der deutschen 
Literatur wich mit der zunehmenden Weiterentwicklung und 
Verfeinerung des CAPM und immer neuen empirischen Über-
prüfungen seiner Aussagen und Prämissen die anfängliche 
Euphorie, und es verbreitete sich immer stärker eine sehr viel 
nüchternere Einstellung.14>Die Ursachen lagen außer in grund-
legenden methodischen Problemen 15> vor allem auch in dem 
Umstand, daß in der Welt des CAPM für eine Vielzahl von in 
der Realität tatsächlich anzutreffenden Gegebenheiten wie Fi-
nanzintermediäre, Gläubigerschutzregelungen, Kreditsicher-
heiten überhaupt kein Raum mehr war. 16) Daher war die Ent-
wicklung neuer Forschungsansätze im anglo-amerikanischen17> 
(1976) und im deutschen Sprachraum 18>, die asymmetrische In-
formationen verschiedener Kapitalgebergruppen, Principal-
Agent- und Moral-Hazard-Probleme sowie Transaktionskosten 
einbezogen und damit eine bewußte Abkehr von der CAPM-
W elt vornahmen, nicht überraschend.19) Ob die neueren Ansät-
ze wie z.B. die Theorie des signalling2°> mit ihrer wiederum sehr 
deutlichen Ausrichtung aufdie Analyse von Gleichgewichtsbe-
dingungen einen für die betriebswirtschaftliche Finanzierungs-
theorie besonders fruchtbaren Weg eingeschlagen haben, bleibt 
fraglich.21> 

In der Folge der Abkehr von gleichgewichtstheoretischen An-
sätzen in der neueren und neuesten Kapitalmarkt- und Finan-
zierungstheorie sind viele Beiträge im angelsächsischen und 

deutschen Schrifttum wieder einer stärker einzelwirtschaftli-
chen Betrachtungsweise gewidmet. Damit wird den Nachteilen 
der gleichgewichtstheoretischen Ansätze Rechnung getragen, 
die Anlegern faktisch eine nur sehr geringe Rolle in der Gestal-
tungvon Aktienportefeuilles zugestehen. Anleger und Manage-
ment von Unternehmen führen eine Art Schattendasein in Ka-
pitalmarktgleichgewichtsmodellen, da die Situation von der Be-
dingung des markträumenden Gleichgewichts dominiert und 
die Berechnung des Marktpreises ohne Beachtung des indivi-
duellen Anlegerverhaltens (mit Ausnahme des Risikoaversions-
parameters im CAPM) und des Marktmechanismus vorgenom-
men wird.22> 

2. ,.Anomalien", "Irrationalitäten" oder ,,Biases" der Erwar-
tungsnutzentheorie 

Die stärker einzelwirtschaftlich orientierte iungere Kapital-
marktforschung lenkte zunehmend auch die Aufmerksamkeit 
auf menschliches Entscheidungsverhalten, das den Aussagen 
finanzierungstheoretischer Modelle nicht entspricht. Je nach 
Standpunkt und Begriffssystem der jeweiligen Forscher werden 
solche Verhaltensweisen, die mit den im Anhang aufgeführten 

10) Vgl. Baron, 1977; Mülkr/Machina, 1987; Rubinstein, 1973. Die finanzie-
rungstheoretischen Arbeiten zeigen, daß die angegebene Beziehung zwischen 
Erwartungsnutzen und Erwartungswert/Varianz für die Klasse der quadrati-
schen Nutzenfunktionen gilt: Vgl. Hanoch/Lery, 1970; Marlwwitz, 1959; 
Mülkr/Machina, 1987. Ein aufdem Erwartungswert und der Varianz basierendes 
Präferenzfunktional, welches mit dem der Risikonutzentheorie verträglich ist, 
existiert ferner bei Normalverteilungen als wichtiger Klasse der in der Finanzie-
rungstheorie gebräuchlichen Wahrscheinlichkeitsverteilungen: vgl. Baron, 
1977; Chamberlain, 1983; Chipman, 1973; Fama, 1963; Schneeweiß, 1963 und, 
1967; bei normalverteilten Ergebnissen existiert jedoch nicht für jede E-V-Präfe-
renzregel eine dazugehörende Risikonutzenfunktion: Baron, 1977; Chipman, 
1973; Mryer, 1987; Schneeweiß, 1967. Schließlich ist eine Übereinstimmung der 
Nutzenfunktionen aufBasis des Erwartungswert-Varianz-Ansatzes und der Risi-
konutzentheorie auch durch eine Einschränkung sowohl der Klassen der Nut-
zenfunktionen als auch der Verteilungen möglich. Zur Diskussion solcher auch 
Hybrid-Ansätze genannter Arbeiten vgl. Bamberg, 1986; Firchau, 1986. 
11) Zu einerweitergehenderen Betrachtung deroptimalen Gestaltung individu-
eller Wertpapierportefeuilles vgl. Cass/Stiglitz, 1970; Chen/Brown, 1983; Cope-
land/Weston, 1983; Dickinson, 1974; E/Jon/Gruber, 1979 und, 1981; Elton/Gruberl 
Padberg, 1976; Fama, 1976; Franke, 1983; Kroll/Lery/Marlwwitz, 1984; Leryl 
Samat, 1982; Marlwwitz, 1952, 1959 und, 1984; Merton, 1972; Mölkr, 1986; 
Perold, 1984; Rudolph, 1979; Schmidt, 1986; Sharpe, 1963, 1964, 1981, und 1984. 
12) Vgl. Arnold, 1964; Krümme!, 1966; Stütze!, 1966, und 1970; Welcker, 1968. 
13) Vgl. Bitz, 1988. 
14) Vgl. zu den einzelnen Teilaspekten Lintner, 1969; Brennan, 1971; Black, 
1972; Mayers, 1973; Roll, 1973; Gonedes, 1976; Brito, 1977, oder Tumbull, 1977; 
vgl. den überblick bei Coenenberg, 1984; Franke/Hax, 1988; Loistl, 1990; Mölkr, 
1988; Rudolph, 1979; Schmidt, 1983a; Sinn, 1989. Zur Arbitrage-Pricing-Theorie 
und ihrer Beziehung zum CAPM vgl. Elton/Gruber, 1984, S.350; Ross, 1976; 
Rolli Ross, 1980; Franke, 1984. Zur empirischen Überprüfung des CAPM vgl. 
z.B. Blackljensen/Scholes, 1972; Fama/Macbeth, 1973; Friend/Westerfield, 1981. 
15) Vgl. Roll, 1977. 
16) Vgl. Bitz, 1988, 68 f. 
17) Vgl. z.B. die grundlegende Arbeit von Akerlof, 1970, und die finanzierungs-
theoretisch ausgerichtete Weiterentwicklung durchjensen/Meckling (1976), 
18) Vgl. z.B. Stütze!, 1966, und 1970; Hanssen, 1976. 
19) Vgl. stellvertretend für eine Vielzahl von Abhandlungen zum Problembe-
reich der Finanzierung unter Berücksichtigung asymmetrischer Informations-
verteilung, Principal-Agent- und Moral-Hazard-Problemen Leland/Pyle, 1977; 
Stiglitz/Weiss, 1981; Bamea/Haugen/Senbet, 1985, sowie A"ow, 1985; für die 
deutsche Literatur: Neus, 1989; Picot, 1989; Picot/Dietl, 1990; Schmidt, 1981a, 
und 1981b sowie Swoboda, 1986. 
20) Vgl. z.B. Ross, 1977, und 1978; Leland/Pyle, 1977; Bhattacha,ya, 1979, und 
1980; Franke, 1987 sowie Campbell/Kracaw, 1980. 
21) Vgl. Bitz, 1988. 
22) Vgl. Loistl, 1990. 
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wesentlichen Axiomen der Erwartungsnutzentheorie nicht 
übereinstimmen, als anomales, nicht-rationales oder fehlerhaf-
tes Verhalten gekennzeichnet und entsprechend die Begriffe 
Anomalien, Irrationalitäten oder Biases verwendet.23)Zur Beur-
teilung der Relevanz nicht axiomkonformen Entscheidungsver-
haltens sind zwei verschiedene Anforderungsebenen zu unter-
scheiden: der normative und der deskriptive Anspruch der ent-
scheidungs- und finanzierungstheoretischen Ansätze. 

Im Sinne des normativen Anspruchs der Ansätze der neoklassi-
schen Finanzierungs- und Kapitalmarkttheorie sind Befunde 
eines nicht den Axiomen entsprechenden Verhaltens von Anle-
gern zunächst weniger bedeutsam, da die aufihnen basierenden 
theoretischen Ansätze (rationale) Verhaltensweisen definieren. 
Im Gegenteil, die Konsequenzen der Verletzungen der Axioma-
tik bestehen aus der Sicht der normativen entscheidungs- bzw. 
finanzierungstheoretischen Ansätze darin, Entscheider mit 
einem geeigneten Training zu einem im Sinne der Axiomatik ra-
tionalen oder optimalen Verhalten anzuleiten.24) Außerdem 
fordern Kapitalmarktmodelle wie das CAPM nicht rationale 
Verhaltensweisen im Sinne der Axiomatikfiir alle individuellen 
Entscheider, sondern sie postulieren vielmehr, daß das Verhal-
ten aller aufaggregierter (Markt-)Ebene im Ergebnis rational ist, 
auch wenn gegebenenfalls manche Modelle teilweise falsche 
Annahmen über das Verhalten einzelner Marktteilnehmer zu-
grunde legen.25) Problematisch ist es bezüglich des normativen 
Anspruchs der neoklassischen Kapitalmarktmodelle, wenn 
nicht- rationales Marktverhalten auftritt, oder wenn empirisch 
evident wird, daß Entscheider selbst dann im Sinne der Axiome 
irrationales V erhalten zeigen, wenn sie die Axiome befürworten 
und aufdie Verletzungen aufmerksam gemacht werden.26> 

Die vielfältigen Befunde zu Verhaltensweisen, die nicht der 
Theorie (Axiomatik) entsprechen, betreffen in stärkerem Maße 
den deskriptiven Anspruch der entscheidungs-und finanzierungs-
theoretischen Ansätze, die Präferenzen und das Verhalten von 
Anlegern oder Investoren abzubilden (Erklärung und Prognose). 
Die im folgenden vorgestellten systematischen Abweichungen 
realen Verhaltens von Individuen und von Märkten gegenüber 
dem beschriebenen rationalen Verhalten weisen deshalb aufdie 
Notwendigkeit hin, alternative Erklärungsansätze für das Anle-
gerverhalten zu entwickeln.27) Solche Erklärungsansätze kön­
nen dann auch - im Sinne einer Konvergenz zwischen normati-
ven und deskriptiven Ansätzen - als Grundlage einer neuen nor-
mativen Kapitalmarkttheorie mit einer stärker verhaltenswis-
senschaftlichen Fundierung Berücksichtigung finden. 

Die folgenden Ausführungen widmen sich zunächst einer syste-
matischen Erfassung der im Schrifttum dokumentierten 
wesentlichen Abweichungen menschlichen Entscheidungsver-
haltens von der genannten Axiomatik.28) Die Kategorisierung 
solcher individueller "Anomalien" in Tabelle 1 folgt dem Ver-
ständnis des Anlegerverhaltens als komplexem Informations-
wahmehmungs-, -verarbeitungs-, -Speicherungs- und -umset-
zungsprozeß.29> Diese Vorgehensweise hat allerdings mehr ana-
lytischen Charakter, um eine systematische Darstellung zu ge-
währleisten. Die Zusammenstellung erhebt keinen Anspruch 
auf Vollständigkeit, die jeweils zitierte Literatur stellt lediglich 
eine Auswahl aus dem sehr umfangreichen Schrifttum dar und 
die verschiedenen nAnomalien" sind teilweise nicht disjunkt. 
Im Anschluß an die Zusammenstellung individueller nADoma-
lien" in Tabelle 1 erörtert das dritte Kapitel die Relevanz eines 
Teils dieser "Biases" für Finanzmärkte. 

Tabelle 1: Anomalien, Irrationalitäten oder Biases im menschlichen Entscheidungsverhalten 

Informationswahmehmung/-suche 
- nAnomalie" Kurzbeschreibung 

Selective Perception (selektive Wahr-
nehmung) 

Problemstrukturierung aufgrund eigener Erfahrungen der Anleger. Antizipati-
on dessen, was ein Entscheider erwartet wahrzunehmen, beeinflußt die Wahr-
nehmung dessen, was ist. 
Anleger tendieren dazu, Informationen aufzunehmen, die ihren eigenen Vor-
stellungen/Hypothesen entsprechen. 
Anleger verdrängen/vemachlässigen/untergewichten Informationen, die in 
einem konfligierenden Verhältnis zu eigenen Vorstellungen oder Hypothesen 
stehen.30> 

23) In den folgenden Ausführungen werden diese drei Begriffe in Anführungs­
zeichen gesetzt, um die Einseitigkeit der Betrachtung, die ausschließlich von 
den Axiomen der Erwartungsnutzentheorie geprägt ist, zu verdeutlichen. Ver-
schiedene Verletzungen der dargestellten Axiomatik zeigen, daß solche Verhal-
tensweisen aus der Sichteines Entscheiders sehr wohl rational (zielgerichtet) sein 
können, wenn auch nicht im Sinne der Axiome (vgl. Bitz/Oehler, 1991, S. 5). Die 
drei Begriffe werden im folgenden synonym verwendet. 
24) Vgl. Borcherding, 1983; Borcherding/Schaefer, 1982; Munier, 1989; Schaefer, 
1978. 
25) Vgl. Friedman, 1953. 
26) Vgl. Slovic/Tversky, 1974; Brachinger, 1991; vgl. hierzu auch die Untersu-
chungen zu den Verhaltensweisen sog. Anlageexperten und Wertpapieranaly-
sten: Hunter/Coggin, 1988; Elton/Gruber/Gultekin, l 984;Jacoby/Kuß/Mazurskil 
Troutman, 1985. 
27) .Anomalien" werfen einige Fragen zur traditionellen Erklärung mensch-
lichen Verhaltens in entscheidungs- und finanzierungstheoretischen Modellen 
auf, denen an anderer Stelle (vgl. Bitz/Oehler, 1991; Oehler, 199 la, und 1991b) im 

Zusammenhang mit der Entwicklung eines strukturierten Erklärungsansatzes 
zum Anlegerverhalten als Bestandteil einer verhaltenswissenschaftlich fundier-
ten Kapitalmarktforschung nachgegangen.wird. 
28) Vgl. die Zusammenfassungen bei Frry, 1990b; Machina, 1987; Payne, 1982; 
Schoemaker, 1980, und 1982; Shapira, 1986; Slovic/Fischhoff/Lichtenstein, 1977; 
Thaler, 1987c. 
29) Vgl. zum Informationsverarbeitungsansatz Bettmann, 1979; Chestnut/ 
Jacoby, 1977, und l 982;Kirsch, 1976, und l 978;Newell/Simon, l 972;Payne, 1980; 
Pitz, 1980; Pitz/Sachs, 1984; Simon, 1978; vgl. zum Problemhandhabungsansatz 
Gille et al., 1979; Martin, 1984, und 1989; zur Anwendung des Informationsver-
arbeitungsansatzes sowie des Problemlösungsansatzes auf das Anlegerverhalten 
vgl. Oehler, 1991a. Zur Kritik der in den zitierten Studien, die .Anomalien" fest-
stellen, verwendeten Methoden vgl. z.B. Oehler, 1991b, S.12 ff. 
30) Vgl. Andersonljacobson, 1965; Bruner/Postman, 1949; Dearborn/Simon, 
1958; Flade, 1988; Lindsay/Norman, 1981; Maas/Weib/er, 1988, und 1990a; 
Wason, 1960. 

https://zungsproze�.29
https://Axiomatik.28
https://entwickeln.27
https://werden.26
https://legen.25
https://anzuleiten.24
https://verwendet.23


101 ZBBZ/92 Oehler, ,.Anomalien", ,,lrrationalitäten" oder „Biases" der Erwartungsnutzentheorie 

Informationswahrnehmung/-suche 
- ,,Anomalie" Kurzbeschreibung 

Availability (Verfügbarkeit) Neue(ste) Informationen, die einen noch „frischen" Eindruck bei Anlegern 
hinterlassen haben, werden in der Tendenz übergewichtet, da sie schneller/ 
leichter/bequemer verfügbar sind. 

Vorlieben, Erfahrungen und Handlungen aus dem Familien- und Bekannten-
kreis, die eben schnell/leicht verfügbar sind, führen zu „vorschnellen" Urtei-
len. 

Die gezielte Lenkung der Aufinerksamkeit aufein Ereignis/eine Information 
verstärkt die Einschätzung der zugehörigen Auftretenswahrscheinlichkeit. 

Während für einen Beobachter die Person eines Handelnden im Zentrum der 
Aufinerksamkeit steht, richtet der Handelnde seine Aufinerksamkeit auf 
Aspekte der Situation. Diese beiden verschiedenen Perspektiven verändern die 
Verfügbarkeit der Informationen über die Situation bzw. die Situation selbst, 
wenn anschließend Ursachenzuschreibungen zu Ereignissen vorgenommen 
werden.31) 

Framing Die Art der Präsentation von Informationen (z.B. Reihenfolge) beeinflußt die 
nachfolgend getroffenen Entscheidungen (Relevanz der ersten/letzten lnfor-
mation, Verletzung der Invarianz-Bedingung). 

Ob Informationen zu einem Ereignis aufeinmal oder nacheinander präsentiert 
werden, beeinflußt die getroffene Entscheidung. Die Mischung verschiedener 
Informationsarten beeinflußt Entscheidungen. 

Es werden unterschiedliche Entscheidungen getroffen, je nachdem, ob Verlu-
ste als solche oderals entgangener Gewinne dargestellt werden (positive/negati-
ve Darstellung).32) 

Informationsverarbeitung 
- ,,Anomalie" Kurzbeschreibung 

Conservatism (Beharrungs-
vermögen) 

Beharrungsvermögen bestehender Informationen/Meinungen gegenüber neu 
eintreffenden Informationen. 33) 

Status-quo-Bias 
Justifiability Bias 

Ähnlichkeit besteht mit dem Phänomen des status-quo-bias, d. h. der Orientie-
rung von Entscheidern am Status Q!lo34) und mit dem justifiability bias, d. h. 
demVerhaltenvon Entscheidern, eine Verhaltensweise, die als rational empfan-
den wird, auch dann als gerechtfertigt anzusehen, wenn diese aufgrund einer 
veränderten Entscheidungssituation nicht mehr adäquat ist.35> 

31) Vgl. Dubi-Rioux/Russo, 1988; Heider, 1958;Jones/Nisbett, 1972; Lichtenstein/ 
Slovic/Fischhoff/Layman/Combs, 1978; Mclnish/Sri-vastll'/Ja, 1984; Slovic/ 
Kunreuther/White, 1974; Sru/J/Wyer, 1980; Strack, 1985; Taylor/Fiske, 1978; 
Tversfryl Kahneman, 1973. 
32) Vgl. Copeland/Friedman, 1987;Dickson/Smn/Chtr71any, 1977;Faglry/Milkr, 
1987;Fischhojf, 1983b;Kaplan/Szybilloljacoby, 1974;Lathrop, 1967;Le7Jin, 1987; 
Le7Jin/johnson, 1985; Le7Jin/johnson/Dll'/Jis, 1987; Le7Jin/johnson/Russo/Deldin, 

1985; Le7Jin/johnson/Deldin/Carstms/Cressry/Davis, 1986; Loomes, 1989; 
.Quattrone/Tversfry, 1988; van Schielvan der Pligt, 1990; S/ovic/Lichtmstein, 1971; 
Tversfry/ Kahneman, 1986. 
33) Vgl. Edwards, 1968; Graziano, 1988; Slovic, 1972b. 
34) Vgl. Hartman/Doane/Woo, 1991; Samuelson/Ztckhauser, 1988. 
35) Vgl. Slovic, 1975; Tversfry, 1972. 
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Informationsverarbeitung 
- ,,Anomalie" Kurzbeschreibung 

Anchoring and Adjustment Entscheider benutzen einen (selbst) vorgegebenen Richtwert (Anker), um eine 
(Verankerung und Anpassung) Einschätzung eines Problems vorzunehmen, wobei eine fortlaufende Anpas-

sung und Änderung des Ankers bis zur Urteilsbildung vorgenommen wird. Da-
durch werden Urteile in Richtung auf den Anfangswert (Anker) verzerrt. 

Das Phänomen tritt unabhängig davon auf, ob ein vorgegebener Anfangswert 
ein vom Entscheider gewählter Wert ist oder ein durch das Entscheidungspro-
blem implizierter Wert vorliegt. 

Diese Vorgehensweise führt zu systematischen Verzerrungen z.B. bei der Pro-
gnose/Markteinschätzung sogenannter Experten (als Informationsquelle eines 
Anlegers) der Art, daß eine erste/ursprüngliche Information ein Endurteil stär-
ker prägt, als dazu tretende neue Informationen, die den vorliegenden früheren 
Informationen zumindest teilweise widersprechen (vgl. auch conservatism, sta-
tus-quo-bias), d. h. die ursprüngliche Verankerung führt zu einer verringerten 
Anpassung der ursprünglichen Urteilsbildung aufgrund neuer Informatio-
nen.36) 

- Representativeness Der geschätzte Grad der Übereinstimmung zwischen einer Stichprobe und 
(Repräsentativität) einer Grundgesamtheit, einem Element und einer Kategorie, einer Handlung 

und einem Handelnden, einer Wirkung und einer Ursache, d. h. allgemein, der 
geschätzte Grad der Übereinstimmung zwischen einem Ergebnis und einem 
Modell führt als Grundlage der Urteilsbildung vor allem bei Wahrscheinlich-
keits- bzw. Häufigkeitsurteilen zu systematischen Verzerrungen bzw. Fehlur-
teilen, da vorgegebene Wahrscheinlichkeiten gegebenenfalls völlig ignoriert 
werden (wahrgenommene Ähnlichkeit als Urteilsdeterminante). Es besteht ein 
enger Zusammenhang mit Informationswahl-Phänomenen z.B. der Art, daß 
die höhere Häufigkeit eines Ereigniseintritts (auch des eigenen Erfolgs) die Re-
präsentativität des Ereignisses erhöht oder, daß Entscheider bei Zufallsstich-
proben intuitiv Regelmäßigkeiten ausschließen, weil sie als nicht repräsentativ 
für die Grundgesamtheit erachtet werden. Gleichwahrscheinliche Ereignisse 
werden dann als unterschiedlich repräsentativ für eine Zufallsstichprobe ange-
sehen. Entscheider gehen intuitiv von einer ausgewogenen Verteilung von Er-
eignissen aus, auch wenn ihnen die Zufälligkeit der Verteilung bekannt ist (vgl. 
weiter unten). Dies führt zu den beiden nachfolgend genannten Phänomenen 
der conjunction fallacy und der gambler's fallacy.37> 

Conjunction Fallacy Entscheider halten die Wahrscheinlichkeit des Auftretens von zwei konjunktiv 
verknüpften Ereignissen für größer, als die Wahrscheinlichkeit des Eintretens 
jeder der beiden einzelnen Ereignisse (was nach den Axiomen der Wahrschein-
lichkeitstheorie nicht auftreten kann), weil sie das konjunktiv verknüpfte Ereig-
nis als repräsentativ empfinden.38l 

36) Vgl. auch primacy/recency-Effekt, Perseveranz-Phänomen, vgl. Andersonl 37) Vgl. Grether, 1980; Kahneman/Tversky, 1972, und 1973, Nisbett/Ross, 1980; 
Barrios, 1961; Bar-Hilkl, 1973; Ross/Lepper/Hubbard, 1975; Schwarz/Wyer, 1985; Strack, 1985; Tversky/Kahneman, 1971, 1982a, und 1983. 
Strack, 1985; Tversky/Kahneman, 1974. 38) Vgl. Bar-Hillel, 1973; Einhorn, 1985; Tversky/Kahneman, 1983. 
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Gambler's Fallacy Die auch als misperception of chance fluctuation bekannte ,.Anomalie" be-
schreibt die Neigung von Entscheidern, aus der Beobachtung einer Anzahl 
gleichwahrscheinlicher ähnlicher Ereignisse abzuleiten, daß die W ahrschein-
lichkeit des Auftretens eines anderen Ereignisses höher ist (z.B. beim Roulette 
wird nach 12 mal rot eher schwarz erwartet). Entscheider zeigen hier ein Bestre-
ben, zufällige Ereignisse/das Glück in eine Normalverteilung zu zwingen. 

Anders formuliert bewirkt der „Irrglaube des Spielers", daß „illusionary correla-
tions"39l entstehen, d. h., daß konsekutive Ereignisse in der Empfindung des 
Anlegers kausale Zusammenhänge implizieren, obwohl nach den Regeln der 
Wahrscheinlichkeitstheorie und der von-Neumann-Morgenstern-Axiomatik 
tatsächlich zufällige und voneinander unabhängige Ereignisse vorliegen. In 
diesem Zusammenhang wird auch vom ,.Aberglauben an das Gesetz des 
Durchschnitts"40>gesprochen, d. h. viele Anleger glauben z.B., daß es nach stei-
genden Kursen am Aktienmarkt auch wieder zu fallenden Kursen der Aktien 
kommen muß (sogenanntes regressives DenkenNerhalten) bzw. eine Skepsis 
gegenüber extremen positiven Entwicklungen nach einer gewissen Zeit be-
steht.41) 

Information Sources Effect Die wahrgenommene bzw. empfundene Übereinstimmung von lnformatio-
nen verschiedener Informationsquellen verstärken die Zuversicht/ das Vertrau-
en in die mit diesen Informationen getroffenen Entscheidungen, was aber 
nicht eine Verbesserung der Entscheidung im qualitativen Sinne (Berücksichti-
gung differenzierter Informationen) zur Folge hat. 

So führt die für kapitalmarktbezogene Entscheidungen typische hohe Infor-
mationsintensität aufgrund ähnlicher Informationen nicht voneinander unab-
hängiger Informationsquellen zu einer Vernachlässigung in der Prüfung der 
Zuverlässigkeit/Güte einer Informationsquelle und deren Informationen. Re-
dundante Informationen weiterer Informationsquellen verstärken nach dem 
Prinzip der Ähnlichkeit die Beurteilung aufgrund der schon vorhandenen In-
formationen, differierende Informationen aus einer weiteren Q!ielle werden 
ohne Prüfung der Verläßlichkeit tendenziell außer acht gelassen. Dies bedeutet 
auch, daß voneinander abhängige Informationsquellen als scheinbar unab-
hängig wahrgenommen werden. Hier existiert ein enger Zusammenhang zum 
representativeness-Phänomen bzw. zum lnformations_wahrnehmungsphäno-
men availability.42) 

39) Slovi&, 1972b. 42) Vr).. Dreman, 1977;Frey, 1981;Kahneman/Tvers-91, l972, und 1973; Slovic, 
40) Frey/Stahlberg, 1990. 1980; Slovic/Fischhojf/Lichtenstein, 1977. 

41) Vr)..Jaroilc, 1951; Hofitiitter, 1990; Wagenaar, 1970;vr).. hierzu auch das Sie-
gel-Paradoxon, das impliziert, daß allein das Vorliegen einer Zufalligkeit von 
Preisen eine Quelle erwarteter Gewinne ist: Sinn, 1989. 
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Illusion ofControl Anleger entwickeln im Umgang mit unsicheren Entscheidungssituationen das 
Gefühl, sie könnten die unsichere Situation steuern, sie „im Griff" haben, ob-
wohl der einzelne Marktteilnehmer allein nur sehr geringe Einflußmöglichkei-
ten aufdas Marktgeschehen hat. Erfahrung von Kontrolle bzw. Steuerbarkeit 
führt zu Gefühlen von eigener Wichtigkeit und Kompetenz, Verlust von Kon-
trolle oder das Ausbleiben solcher führt zu negativen Auswirkungen aufdas Be-
finden eines Entscheiders. Kontrolle im kontrolltheoretischen Sinne erfaßt 
auch die subjektive Wahrnehmung von Kontingenzen zwischen Handlung 
und Konsequenzen (wahrgenommene oder kognizierte Kontrolle). Kognizier-
te Kontrolle kann dann auch in Form „illusionärer Kontrolle" vorliegen, d. h. in 
das Phänomen münden, daß Kontrollmöglichkeiten wahrgenommen werden, 
ohne daß diese vorliegen. 

Subjektives Kontrollerleben ist um so intensiver, je geringer die tatsächlichen 
Kontrollmöglichkeiten sind (einschließlich einem vermeintlichen Vorherse-
henkönnen). 

Aus einem Zusammenwirken der Ausprägungen verschiedener Persönlich-
keitsfaktoren wie Hoffnung aufErfolg/Furchtvor Mißerfolg (siehe unten) mit 
der persönlichen Kontroll-Disposition (locus ofcontrol) bzw. einer Kontroll-
Illusion kann z.B. die Tendenz im Verhalten von Anlegern entstehen, Anlage-
erfolge den eigenen Fähigkeiten, Mißerfolge jedoch der Situation oder dem 
Zufall zuzuschreiben (success/failure attribution).43> 

Weighting ofProbabilities 

Certainy Effect 

Reflection Effect 

Die Überbewertung niedriger Wahrscheinlichkeiten gegenüber der Unmög-
lichkeit und die Unterbewertung höherer Wahrscheinlichkeiten gegenüber der 
Sicherheit können zu einer im Sinne der von-Neumann-Morgenstern-Axio-
matik der Risikonutzentheorie höheren Risikobereitschaft bei Gewinnen (Lot-
to spielen) und geringeren Risikobereitschaft bei Verlusten (Absicherung ge-
genüber extrem seltenen Unglücksfällen) führen. Umgekehrt kann die Unter-
bewertung mittlerer Wahrscheinlichkeiten gegenüber der Sicherheit zu einer 
im Sinne der Axiomatik der Risikonutzentheorie geringeren Risikobereitschaft 
bei Gewinnen (certainty effect; eine mittlere Gewinnchance hält einen Ent-
scheider nicht davon ab, einen kleinen, aber sicheren Gewinn zu wählen) und 
einer höheren Risikobereitschaft bei Verlusten (Gefahr eines Verlustes wird im 
Vergleich zu einem sicheren, aber kleineren Verlust unterschätzt, in dem die 
Möglichkeit - mit einer sehr kleinen Wahrscheinlichkeit als Differenz zur 
Sicherheit-, den Verlust zu vermeiden, überschätzt wird) führen.44) 

Der Wechsel der Risikobereitschaft (im Sinne der Risikonutzentheorie) zwi-
sehen Gewinnen und Verlusten wird auch als reflection effect bezeichnet. 

Effect ofReference Point 

Loss Aversion 

Gewinne und Verluste werden nicht absolut, sondern relativ (in Abweichung) 
zu einem Referenzpunkt bewertet, der in der Regel dem „Normalzustand", 
dem Status Qio, entspricht. 
Verluste werden dabei stärker bewertet als Gewinne gleicher Größe, was auch 
als loss aversion bezeichnet wird.45l 

43) Vgl.Ba1'm/Singer, 1985;DeChamzs, 1968;Langer, 1975, und 1983;Lea/Tar- 45) Vgl. Garland/Newport, 1991; Kahneman/Knetsch/Thaler, 1990; Kahnemanl 
py/Webley, 1987; Leftourt, 1966; Miller, 1976; Rothenba1'm/Weisz/Snyder, 1982; Tversk;y, 1979a, 1982b, und 1984; Q1'attrone/Tversk;y, 1988; Sam1'elson/Zeckha1'-
Rotter, 1966; Rotter/Seeman/Liverant, 1962; Thalerljohnson, 1990; White, 1959. ser, 1988; Staw, 1976; Tversk;y/Kahneman, 1989. 
44) Vgl. C1'rrim/Sarin, 1989; Kahneman/Tversk;y, 1979a, und 1982b, Maital, 
1982; Staw, 1976; Tversk;y/Kahneman, 1989. 
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Disparity between Willingness Die von Entscheidern angegebenen Kauf- und Verkaufspreise für ein und das-
to Accept and Willingness to Pay selbe Gut differieren so stark, daß die Differenz nicht allein mit Einkommens-

effekten oder Transaktionskosten begründet oder als strategischer Faktor ver-
standen werden kann. 46> 

Endowment Effect 
Long-Term Endowment Effect 

Instant Endowment Effect/ 
Disposition Effect 

Als Ursache einer solchen Diskrepanz von Kauf- und Verkaufspreisen wird der 
endowment effect angeführt, d. h. das Zögern eines Anlegers, ein Gut aus sei-
nem Besitz zu verkaufen.47> 

Während ein langfristiger endowment effect vor allem aufeine gefühlsmäßige 
Verbundenheit mit einem Gut zurückgeführt werden kann (sentimental 
attachement)48>, gelten für den kurzfristigen endowment effect, der auch als 
disposition effect bezeichnet wird, mehrere Ursachen als relevant, die nicht alle 
unabhängig voneinander sind. 

Als wesentliche Ursache wird die schon beschriebene loss aversion betrachtet, 
wobei diese Asymmetrie bedeutende Folgen auch und besonders für Kapital-
märkte hat: Wenn eine Anlage im Falle eines Verkaufs als Verlust und im Falle 
eines Erwerbs als Erfolg bewertet wird, dann führt dies im Durchschnitt zu 
höheren DM-Werten der Anlage für Besitzer als für potentielle Käufer, was zu 
einer Reduzierung gegenseitig akzeptabler Geschäftsabschlüsse im Markt 
führt.49> 

Opportunity Cost Effect Als weiterer Grund für die genannte Asymmetrie wird der opportunity cost 
effect angesehen, d. h. das empirisch nachgewiesene Phänomen, daß Entschei-
der Opportunitätskosten von direkten Kosten ( out ofpocket costs) unterschei-
den und letztere (bei gleicher Höhe) stärker gewichten.so) 

Sunk Cost Effect Eng mit dieser Erklärung verbunden ist die Begründung der Asymmetrie mit 
dem ebenfalls empirisch nachgewiesenen Phänomen des sunk cost effect: Ent-
scheider berücksichtigen entgegen der beschriebenen Axiomatik bei ihren 
Urteilen vergangene Kosten.SI) "The larger the past ressource investment in a 
decision, the greater the inclination to continue the commitment in subse-
quent decision".s2> 

46) Vgl. Brookshire/Coursey, 1987; Coursey/Hovis/Schulze, 1987; Knetsch, 1989; 
Knez/Smith, 1987; Knez/Smith/Williams, 1985. 
47) Vgl. Kahneman/Knetsch/Thaler, 1986, und 1990; Samuel.ron/Zeckhauser, 
1988; Thaler, 1980. 
48) Vgl. die Feststellung von Gau/ke(l 991), daß Aktionäre, deren Unternehmen 
in Konkurs gegangen ist, zumindest ihre effektiven Stücke der Aktien haben 
möchten. 
49) Vgl. Fmis/HaugenlMakhija, 1988; Kahneman/Knetsch/Thaler, 1990; She.frinl 
Statman, 1985b; Staw, 1976. Vgl. den experimentellen Nachweis des disposition 
effect in der neuesten Literatur bei Weber/Camerer, 1991. 

50) Dariiber hinaus betrachten Entscheider Preisverringerungen und Gewinn· 
möglichkeiten grundsätzlich nicht absolut, sondern realtiv: Kahneman/Tversfry, 
1982b; vgl. auch Hammack/Brown, 1974; Kahneman/Tversfry, 1979a; Knetschi 
Sinden, 1984; Thaler, 1980, und 1985. 
51) Vgl. Arkts/Blumer, 1985; Brockner/Rubin, 1982; Garland/Newport, 1991; 
Laughunn/Payne, 1984; Thaler, 1980; Thaler/johnson, 1990. 
52) Samuel.ron/Zeckhauser, 1988. 
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Regret Avoidance Die Verhaltens-Asymmetrie wird des weiteren aufdas Bestreben von Entschei-
dem zurückgeführt, Enttäuschung bzw. Bedauern (disappointment, regret) 
über eine nach Eintritt des Ereignisses als fehlerhaft eingestufte Entscheidung 
dadurch zu vermeiden, daß der potentielle Verlust nicht ( oder noch nicht) rea-
lisiert wird. Empirische Untersuchungen führten zu dem Ergebnis, daß die 
mögliche Enttäuschung über eine falsche Entscheidung höher bewertet wird 
als der mögliche Stolz (pride) über eine richtige (zielgerechte) Entscheidung 
und daher die Tendenz zu beobachten ist, daß viele Entscheider eine Untätig-
keit bzw. Passivität einer Aktivität vorziehen bzw. negative Konsequenzen als 
Folge einer Aktivität stärker enttäuschend empfinden als negative Konsequen-
zen aufgrund von Untätigkeit.53l 

Drive for Consistency Schließlich kann auch das menschliche Streben nach Harmonie bzw. Konsi-
stenz im Sinne dissonanztheoretischer Ansätze insofern zur Erklärung der auf-
gezeigten Asymmetrie beitragen, als aus einem Konsistenzstreben der Wunsch 
nach einer Beibehaltung der gegenwärtigen Situation resultieren kann.54) 

Mental Accounting Entscheider/ Anleger tendieren dazu, verschiedene (wahrgenommene) Typen 
von Alternativen zu trennen, ihnen unterschiedliche „geistige Konten" zuzu-
weisen und Entscheidungen dann weitgehend nur für den Bereich eines mental 
account zu treffen (und damit die Referenzgrößen für Bewertungen nur inner-
halb der „Konten" zu bestimmen). Mögliche Interdependenzen zwischen 
Alternativen bzw. ,,geistigen Konten" werden tendenziell vernachlässigt. Bei 
Anlegern hat dieses Phänomen z.B. das Verhalten zurFolge, daß der Kauf einer 
Anlageform zur Öffnung eines mental accounts führt und der Kaufpreis in der 
Regel zum reference point wird. Steht zu einem späteren Zeitpunkt die Ent-
scheidung zugunsten einer anderen Alternative an, so bedeutet dies, daß das 
bestehende „Konto" erst zu schließen ist und danach ein neues zu eröffnen ist, 
wenn nicht neue finanzielle Mittel zur Verfügung stehen. In Verbindung mit 
einem potentiellen Verlust bei der ersten Alternative treten dem Anleger nun 
(kognitive) Schwierigkeiten entgegen, das bestehende „Konto" mit Verlust zu 
schließen.55> 

Preference Reversal Phenomenon Die meisten Entscheider, die vor die Wahl eines Kaufs zweier Zufallsverteilun-
gen (mit gleichem Erwartungswert) gestellt wurden, von denen eine eine kleine 
Chance aufeinen großen Gewinn und von denen die andere eine große Chan-
ce aufeinen kleinen Gewinn bedeutet, wählen die Alternative mit der großen 
Chance auf einen kleinen Gewinn. Wurden die Entscheider jedoch gebeten, 
den niedrigsten Preis anzugeben, zu dem sie noch bereit wären, solche Alterna-
tiven zu verkaufen, falls sie ihnen gehörten, dann wurde ein höherer Preis bei 
der Alternative mit der kleineren Chance aufeinen großen Gewinn angegeben. 
Die neuesten (experimentellen) Ergebnisse zu diesem seit über zwanzigJahren 
diskutierten Phänomen legen es nahe, daß die sogenannte Kompatibilitäts-
Hypothese, die davon ausgeht, daß die Verhaltens-Asymmetrie auf eine In-
kompatibilität von „stimulus" und „response" zurückzuführen ist, am meisten 
Erklärungskraft in bezug auf das Phänomen besitzt.56l 

53) Vgl. auch zur Handlungs- und Lageorientierung und zur Furcht vor Mißer-
folg/Hoffnung auf Erfolg in Bezug aufAnlageentscheidungen: Oehkr, 1991a; 
Maas/Weibkr, 1988; vgl. die Regret· und Disappointment-Theorien, die Weber 
(1990) diskutiert und Kahneman/Tversky, 1982b; Thakr, 1980. 
54) Vgl. zu dissonanztheoretischen Ansätzen: Aronson, 1978; Festinger, 1978; 
Frey, 1984; Frey et al., 1982; Stein, 1987; vgl. zum Streben nach Konsistenz und 
Harmonie in Bezug aufAnlageentscheidungen: Oehkr, 1991a. 
55) Vgl. Garland/Newport, 1991; Shefrin/Thakr, 1988; Shefrin/Statman, 1984, 
1985a, und 1985b; Thakr, 1985, und 1990; Thakrl]ohnson, 1990. 

56) Vgl. Berg/Dickhaut/O'Brien, 1985; Erev/Cohen, 1990; Fishburn, 1984b, und 
1985; Fong/Krantz/Nisbett, 1988; Goldstein/Einhorn, 1987; Grether/Plott, 1979; 
Hamm, 1984; Holt, 1986;Johnson/Payne/Bettman, 1988; Lichtenstein/Slovic, 1971 
und, 1973; Lindman, 1971; Loomes, 1990; Loomes/Sugdm, 1982, und 1983a; 
Loomes/Starmer/Sugden, 1989;Pommmhne/Schneider/Zweiftl, 1982; Reif!y, 1982; 
Schladel]ohnson, 1989; Slovic/Lichtenstein, 1968, und 1983; Tversky, 1969; 
Tverskyl Sattath/Slovic, 1988; Tversky/Slovic/Kahneman, 1990 (Überblick); 
Tversky/Thakr, 1990. 
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Informationsverarbeitung 
- ,,Anomalie" Kurzbesc~reibung 

Communication Mode Preference 
Paradox 

In diesem Zusammenhang ist auch das communication-mode-preference para-
dox zu sehen, das beschreibt, daß Entscheider zwar gegebenenfalls Informatio-
nen über Wahrscheinlichkeiten in numerischer Form akzeptieren, aber zumin-
dest bei eigenen Äußerungen verbale Ausdrucksmöglichkeiten vorziehen.57> 

March/Shapira58>betonen sogar: ,,Individuals are more comfortable with ver-
bal characterizations ofrisk than with numerical characterizations even though 
the translation ofverbal riskexpressions into numerical form shows high varia-
bility and context dependence." 

Allais-Paradoxa In Untersuchungen mit Lotterien stellte Allais fest, daß Entscheider Gemein-
samkeiten (common consequences) zwischen zwei Alternativen nicht ignorie-
ren, sondern bei der jeweiligen Entscheidung berücksichtigen. Außerdem 
beobachtete Allais, daß das Verhalten von Entscheidern der durch das Unab-
hängigkeitsaxiom implizierten Linearität des Nutzens bezüglich der Wahr-
scheinlichkeiten zuwiderläuft. 59> 

Ambiguität (Ellsberg-Paradoxon) Diese von Ellsberg festgestellte Verletzung des Unabhängigkeitsaxioms bedeu-
tet, daß Entscheider Situationen, in denen sie sich ein klares Bild von den Ein-
tretenswahrscheinlichkeiten der Konsequenzen machen können, solchen mit 
einer Unklarheit bezüglich der Wahrscheinlichkeiten (Ambiguitäts-Situatio-
nen) vorziehen. 

Ambiguität wird als zusätzlicher Risikofaktorempfunden.60>Die Ursachen des 
Phänomens sind unter anderem in den erörterten Wahrnehmungsprinzipien 
wie dem Figur-Grund-Prinzip zu suchen. Einige empirische Befunde deuten 
daraufhin, daß Ambiguität im Zusammenhang mit dem Phänomen der loss 
aversion insofern zu sehen ist, als Anleger besonders in der Marktverfassung ei-
nes bear market bestrebt sind, eindeutige Empfehlungen für ihr Anlageverhal-
ten zu bekommen sowie bemüht sind, den Ratgeber zu kennen und möglichst 
Einigkeit zwischen mehreren präsentierten Informationen/Empfehlungen zu 
erreichen.61> 

Risk-Return Paradox Verschiedene empirische Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, daß die 
auf der von-Neumann-Morgenstern-Axiomatik basierende Aussage der neo-
klassischen Kapitalmarkttheorie, daß eine positive Korrelation zwischen Ren-
dite und Risiko einer Anlage bestehe, nicht (durchgängig) gefunden werden 
kann, sondern vielmehr häufiger ein negativer Zusammenhang zwischen er-
warteter Rendite und Risiko festzustellen ist. Die Aussagen zeigen differenzier-
te Ergebnisse: Zum einen wird eine Bewertung anhand eines reference points 
( target level) nachgewiesen. Zum zweiten führt diese relative Bewertung zu dem 
Verhalten, daß bei Renditen unter dem target level eine negative Risiko-Rendi-
te-Assoziation und bei Renditen von Alternativen über dem Zielniveau eine 
positive Risiko-Rendite-Assoziation zu beobachten ist. 62> 

57) Vgl. Erro/Cohen, 1990; Fong/Krantz/Nisbett, 1988. 
58) March/Shapira, 1987, S.1405. 
59) Vgl. Allais, 1953, 1979a, 1979b, 1979c, und 1988; Amihud, 1979a, und 
1979b; Hagen, 1979a, und 1979b; Weber, 1989; Weber/Camerer, 1987. 
60) Vgl. Curley/Yates, 1985; Curley/Yates/Abrams, 1986;Einhorn/Hogarth, 1985, 
1986, und 1988; Ellsberg, 1961; FeUner, 1961; Hogarth, 1989; Kahn/Sarin, 1988; 
March/O/sen, 1976; Sarin/Weber, 1989. Vgl. die neuesten Untersuchungen bei 
Camerer/Weber, 1991. 

61) Vgl. Schachter/Hood/Andreassen/Gerin, 1986. 
62) Vgl. auch zur unterschiedlichen Bewertung von Gewinnen und Verlusten 
weiter oben und zu Zielniveaus weiter unten; vgl. Bowman, 1980; Fiegenbauml 
17,omas, 1986, und 1988 (Überblick); Fiegenbaum, 1990; March/Shapira, 1987 
und die kritische Untersuchung von Ruejli, 1990. 
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Die nachfolgend erörterten Phänomene gehen teilweise über die Axiomatik und Aussagen der Riskonutzentheorie hinaus. 
Dies ist auch dadurch bedingt, daß die_ Risikonutzentheorie manche menschlichen Verhaltensweisen (Feedback-/Lernpro-
zesse) nicht berücksichtigt, manche der beschriebenen Biases aber genau solche Prozesse betreffen. 

Informationsverarbeitung 
- ,,Anomalie" Kurzbeschreibung 

Curse ofKnowledge63l Im nachhinein sind Anleger/Entscheider nicht überrascht über das, was in der 
unmittelbaren Vergangenheit eingetreten ist. Anleger finden leicht (zahlrei-
che) plausible Erklärungen dafür, daß sich die Preise so oder anders entwickelt 
haben. Damit wird eine a priori geäußerte Einschätzung durch eine a posteriori 
mögliche Betrachtung in Richtung aufdas eingetretene Ereignis hin verändert, 
d. h. systematisch verzerrt. Ein einmal eingetretenes Ereignis erscheint nach 
dessen Kenntnis zwangsläufig (creeping determinism)64>. 

Hindsight Bias Der hindsight bias kann als Spezialfall des curse ofknowledge betrachtet wer-
den. Dieses Phänomen bezeichnet ein Verhalten von Entscheidern, bei dem 
für Zufallsvariable a priori geschätzte Wahrscheinlichkeiten durch die a poste-
riori abgegebenen Schätzungen dieser Wahrscheinlichkeiten in Richtung auf 
das eingetretene Ereignis verzerrt werden. 65> 

Neue Untersuchungsergebnisse weisen daraufhin, daß die Ursache des hind-
sight bias eher in kognitiven als in motivationalen Faktoren zu suchen sind. 66> 

Es besteht ein Zusammenhang zum Wahrnehmungsphänomen der availabili-
ty: Eine vergleichsweise höhere kognitive Verfügbarkeit eines (eingetretenen) 
Ereignisses und gegebenenfalls die Art seines Zustandekommens macht sein 
Eintreten im retrospektiven Urteil wahrscheinlicher. 

Overconfidence Bias Beide vorgenannten biases können als intrapersonale Auswirkung zu einer 
langfristig überhöhten Selbstsicherheit bezüglich des eigenen Urteilsvermö­
gens führen, wenn positive Ergebnisse von Entscheidungen zu verzeichnen 
sind. Maital/Filer/Simon (1986) stellen fest, daß diese Verstärkung besonders 
dann intensiv ist, wenn positive Ergebnisse zuweilen von einzelnen negativen 
unterbrochen werden. 

Als interpersonale Auswirkung führt der curse ofknowledge/hindsight bias zur 
Verzerrung der Einschätzung der Urteile anderer Personen bzw. Marktteilneh-
mer: Besser informierte Teilnehmer geben verzerrte Schätzungen der Erwar-
tungen der schlechter informierten Anleger ab. Durch beide Biases werden 
Lernprozesse gestört.67> 

63) Im Zusammenhang mit den Phänomenen des curse ofknowledge und des 66) Vgl. Christensen-Szalanski/Willham, 1991. 
hindsight bias ist zu überlegen, ob die für Expertenprognosen oft verwendete 67) Vgl. Weber, 1990, und die weiterführenden Arbeiten von Dunning/Ross,
Delphi-Methode sich genau dieser .biases" bedient, mit den entsprechenden 1990; Dunning/Story, 1990, sowie die kritische Arbeit von Paese/Sniezek, 1991. 
Konsequenzen für die Ergebnisqualität. 
64) Fischho.ff, 1976. 
65) Vgl. Camerer/Loewenstein/Weber, 1989; Fischhoff, 1975, und 1976; Fischhojfl 
Beyth, 1975; Hawkins/Hastie, 1990; Hoch/Loewenstein, 1989; Strack, 1985; Weber, 
1990. 

https://Fischho.ff
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Informationsverarbeitung 
- ,,Anomalie" Kurzbeschreibung 

Winner's Curse In Märkten mit Auktionssystemen und verdeckten Geboten mit dem Zuschlag 
für das Höchstgebot konnte das Verhalten beobachtet werden, ein in Relation 
zum geschätzten Wert des Auktionsgegenstandes zu hohes Gebot abzugeben, 
um den Zuschlag zu erhalten. Dies bedeutet für den Gewinner einer solchen 
Auktion, daß erselbst im günstigsten Falle des Eintretens seiner ursprünglichen 
Wertschätzung für den Auktionsgegenstand geringere Gewinne als erwartet 
erhält. Der "Fluch des Gewinners" kann diesen also in zweierlei Weise heim-
suchen: 

Entweder übersteigt das Gebot den geschätzten Wert des Auktionsgegenstan-
des und der" Gewinner" verliert Geld, oder der Auktionsgegenstand ist weniger 
wert als die ursprüngliche Schätzung besagte und der "Gewinner" ist darüber 
enttäuscht. Dieses Phänomen ist als Spezialfall des Problems der adversen Se-
lektion insofern zu verstehen, als Bieter mit in Relation zu ihren W ertschätzun-
gen nicht überhöhten Geboten nicht zum Zuge kommen und langfristig an sol-
chen Auktionen nicht mehr teilnehmen.68> 

In derwirtschaftswissenschaftlichen Literatur wird teilweise die 
Meinung vertreten, daß die Beschäftigung mit den aufgezeigten 
"biases" menschlichen Entscheidungsverhaltens nicht notwen-
dig sei. Als mögliche Begründungen hierfür lassen sich eine Be-
harrung an einem "bewährten" Modell (von-Neumann-Mor-
genstern-Axiomatik und darauf aufbauende Modelle) und die 
Aufforderung zum Aufzeigen einer "überzeugenden" Alternati-
ve anführen. Eine solche Sichtweise verhindert jedoch das Fin-
den neuer Alternativen. 69) Eine Minderheit von Wirtschaftswis-
senschaftlern und einige Forscher benachbarter sozialwissen-
schaftlicher Disziplinen beschäftigen sich (dennoch) mit den 
erörterten beobachtbaren »Anomalien" und sind bemüht, ihre 
Ursachen und ihre Bedeutung abzuschätzen 10>. Folgende Reak-
tionen von Wirtschaftswissenschaftlern auf die dargestellten 
Befunde über Abweichungen vom Postulat rationalen Verhal-
tens im Sinne der Erwartungsnutzentheorie können unterschie-
den werden:71) 

- Ignorieren der Existenz der sogenannten Paradoxa mensch-
lichen Entscheidungsverhaltens, 
- Einschätzung solcher „lrrationalitäten" als unwichtig, 
- Berücksichtigung einiger Biases durch eine Umformulierung 
der orthodoxen Theorie, 72> 

- Verwendung von Elementen verhaltenswissenschaftlicher 
Ansätze zur Erklärung individuellen Entscheidungsverhaltens 
in ökonomischen Entscheidungssituationen, was zu Erklä-
rungsansätzen führt, die nicht mehr mit der orthodoxen Theo-
rie kompatibel sind: 

Neben dieser Betrachtung der individuellen Verhaltensebene 
ist es notwendig zu untersuchen, inwieweit »Anomalien" auch 
aufaggregierter Ebene (Marktebene) existent sein können. Die-
se Vorgehensweise entspricht der Fragestellung nach der Gültig­
keit der normativen Aussage, der Markt „diszipliniere" seine 
Agenten.73> 

3. Relevanz von ,,Anomalien" menschlichen Entschei-
dungsverhaltens für Finanzmärkte 

Einige Ausführungen zu den verschiedenen „lrrationalitäten" 
in der vorangegangenen Tabelle 1 deuten bereits an, daß insbe-
sondere auch Finanzmärkte Gegenstand der Untersuchungen 
realen Verhaltens und seines Abweichens vom postulierten Ra-
tionalverhalten sind. Ein wichtiger Forschungsanreiz liegt wohl 
darin, daß Finanzmärkte im Lichte der herrschenden neoklassi-
schen Wirtschaftstheorie zu den am ehesten perfekten Märkten 
zählen. Insofern ist es interessant zu analysieren, inwieweit die 
auf individueller Ebene untersuchten »Anomalien" in solchen 
Märkten beobachtet werden können. Grundsätzlich lassen sich 
drei Auswirkungen individueller „lrrationalitäten" in Märkten 
unterscheiden: »Anomalien" verstärken sich, schwächen sich 
ab oder verschwinden ganz.74>Folgende Argumente für und ge-
gen die Existenz von Biases in Märkten lassen sich anführen:75> 

- Individuelle »Anomalien" von Marktteilnehmern sind unter 
diesen zufällig verteilt und heben sich daher auf aggregierter 

68) Vgl. BalVBazmnan/CarroU, 1991; KageVLevin, 1986; Thaltr, 1988b. 
69) Vgl. Fro', 1980; F7'0'/Stroebe, 1980. 
70) Vgl. z.B. Arrow, 1982; Hogarth/Reder, 1986; Thaltr, 1980, 1985, und 1987c, 
Arkes/Hammond, 1986; Kahneman/SW1Jic/Tversky, 1982; Fro', 1990a, und 1990b; 
Frey/Eichenberger, 1989, und 1990. 
71) Vgl. hierzu Camerer, 1987a, und 1987b; Thaltr, 1987c; Tversky/Kahneman, 
1986. 
72) Vgl. den Überblick bei Weber, 1990; S. 93 ff. 
73) Vgl. weiter unten und Knez/Smith/WiUiams, 1985; Friedman, 1953; Yaari, 
1985. 
74) Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Beobachtungen zur .kollektiven 
Dummheit": Einzelne verhalten sich im Sinne der Axiomatik rational, auf aggre-
gierter Ebene betrachtet liegt jedoch irrationales Verhalten vor: vgl. Dreman, 
1977; Schneider, 1985; Wiendieck, 1990. 
75) Vgl. den Überblick bei Camerer, 1987a, und 1987b sowie Russe/J/Thaltr, 
1985; Arrow, 1987; Tversky/Kahneman, 1986; Thaltr, 1986; Miller, 1987; Prattl 
Wise/Zeckhauser, 1979. 



110 Oehler, ,,Anomalien", "lrrationalitäten" oder "Biases" der Erwartungsnutzentheorie ZBB 2/92 

Ebene auf. 76)Tabelle 1 zeigt einige systematisch auftretende Bia-
ses auf, die sich daher nicht in Märkten aufheben, sondern sogar 
zum Teil deutlich verstärken können.77l 

- Die finanziellen Anreize für Agenten in Märkten reichen aus, 
,,Anomalien" zu verhindern. Hier zeigen mehrere Unter-
suchungen, daß finanzielle Anreize solche Biases noch verstär-
ken können. 78) 

- Nurwenige rational agierende Marktteilnehmer genügen, da-
mit das Marktverhalten im Ergebnis rational ist. Hier ist zu be-
rücksichtigen, daß den aufgezeigten ,,Anomalien" auch Exper-
ten unterliegen (vgl. Tabelle 1) und sich damit das Problem 
stellt, ob "genügend" rationale Agenten existieren. Weiterhin 
zeigen einige Untersuchungen, daß schon wenige im Sinne der 
Axiomatik irrational handelnde Marktteilnehmer das Markter-
gebnis beeinflussen können.79) Außerdem verhindern institu-
tionelle Restriktionen, daß der Einfluß weniger Rationaler in 
dieser Form marktwirksam werden kann. 

- Das häufig gebrauchte Argument, die rational Handelnden 
würden einen Lernprozeß bei den anderen Marktteilnehmern 
auslösen, trifft deswegen nur zumTeil zu, weil erstere für letztere 
nur schwer identifizierbar sind, weswegen allenfalls eine Ab-
schwächung von "Irrationalitäten" zu erwarten ist. Zudem wir-
ken auch hier institutionelle Barrieren und die bekannten Pro-
bleme der adversen Selektion oder des moral hazard Lernpro-
zessen dieser Art entgegen. 

- Nicht rational im Sinne der Erwartungsnutzentheorie han-
delnde Anleger werden von den rational Handelnden vom 
Markt gedrängt und beeinflussen daher das Marktergebnis 
immer weniger. Es wird argumentiert, daß die bereits erwähnten 
Gewinnanreize im Markt ausreichten, aus ehemals ausschließ-
lich mit "Anomalien" behafteten Marktteilnehmern eine Grup-
pe von rational Handelnden entstehen zu lassen, die ein ratio-
nales Marktverhalten bewirken. Gegen eine solche Einschät-
zung spricht, daß gerade auf Finanzmärkten als relativ offenen 
Märkten ständig neue Marktteilnehmer hinzukommen, die teil-
weise mangels Erfahrung noch stärkeren "Irrationalitäten" 
unterliegen als die aus dem Markt ausscheidenden Agenten. 

Die kurze Diskussion zeigt, daß "Irrationalitäten" auch in 
Finanzmärkten auftreten können. Die nachfolgenden Ausfüh­
rungen erörtern einige Untersuchungsergebnisse, die die empi-
rische Relevanz von ,,Anomalien" in Märkten verdeutlichen :80) 

Entscheidungen über Anlagealternativen und vor allem Ent-
scheidungen über Käufe und Verkäufe in Wertpapiermärkten 
werden in einem Umfeld schnell aufeinanderfolgender Infor-
mationen (verschiedene Medien verbreiten ähnliche Informa-
tionen aus voneinander abhängigen Quellen) und einer im Ver-
gleich zu anderen Märkten eher starken Wechselhaftigkeit der 
Marktentwicklung (Tagesgeschehen) getroffen. Viele Anlage-
entscheidungen unterliegen deshalb unter anderem einem 
hohen Zeitdruck, der tendenziell zu einer eher oberflächlichen 
und verkürzten Informationsverarbeitung führt. In solchen 
Entscheidungssituationen neigen Anleger zur Verwendung ver-
kürzter und vereinfachter Urteilsstrategien, sogenannter Ur-
teilsheuristiken, wie sie im zweiten Teil (Informationsverarbei-
tung) der Tabelle 1 vorgestellt wurden (z.B. anchoring and 

adjustment, representativeness). Zu den Charakteristika von 
(börsennahen) Anlegerentscheidungen zählen neben dem Zeit-
druck auch damit verbundene subjektive Streßerleben der Anle-
ger.81) Da oft wic.htige, z.B. den persönlichen oder geschäft-
lichen Ruin berührende Entscheidungen zu treffen sind, 
herrscht ein gegenüber vielen anderen Entscheidungen eher er-
höhtes Streßniveau vor. Der hohe Streß kann die Sorgfalt ver-
ringern, mit der entscheidungsrelevante Informationen er-
kannt, selektiert und verarbeitet werden. Verstärkt werden diese 
Entscheidungsbedingungen durch einen zum Teil erheblichen 
sozialen Druck, unter dem ein Anleger steht. Dieser Druck kann 
sowohl auf die Wahrnehmungen des Freundes-, Bekannten-
oder Familienkreises als auch auf Entscheidungssituationen in 
Gruppen (institutionelle Anleger) zurückgehen.82) 

In solchen Entscheidungssituationen eingeschränkter Informations-
verarbeitung spielen die Arten der Informationen und ihrer 
Quellen sowie die Reihenfolge ihres Eintreffens eine besondere 
Rolle. Bezüglich der Informationswahrnehmung und -verarbei-
tung von Anlegern im Kapitalmarktzusammenhang lassen sich 
grob zwei Tendenzen differenzieren: 

- Zum einen unterliegen Anleger Wahrnehmungsphänome-
nen wie sie mit den gestaltpsychologischen Prinzipien Figur-
Grund-Prinzip, Ähnlichkeits- und Vollständigkeitsprinzip er-
klärt werden können:83) Ähnliche Informationen werden als zu-
sammengehörig wahrgenommen und zu einem Ganzen zu ver-
dichten versucht, und dies besonders dann, wenn die zugrunde-
liegenden Informationen raum-zeitlich nahe zusammenliegen. 
Gleichzeitig werden gegenüber einem solchen Ganzen wider-
sprechende Informationen eher vernachlässigt oder verdrängt. 
Eine solche selektive Informationswahrnehmung begünstigt 
die beschriebene loss aversion (Tabelle 1 ). Weiterhin ist bei der 
Informationswahrnehmung von Anlegern die Tendenz zu be-
obachten, daß sie versuchen, ein vollständiges Bild (z.B. einer 
Börsensituation, einer Marktverfassung) zu gewinnen, auch 
wenn die vorhandenen Informationen nicht vollständig zuein-
ander passen. Informationen werden dann trotz der Defizite zu 
einem (kognitiven) Gesamtbild ergänzt, so daß auch nicht zu-
sammenhängende Informationen miteinander vernetzt wer-
den. Ein solches Gesamtbild, geformt mit den Erfahrungen und 
dem Wissen eines Anlegers, muß dann nicht mehr der gegen-
wärtigen Marktsituation entsprechen. Als dritte Komponente 
der selektiven Informationswahrnehmung kommt hinzu, daß 
neue Informationen von Anlegern häufig nicht mehr für sich, 
sondern aufgrund des in ihnen vorherrschenden Gesamtbildes 
beurteilt werden. Die Zahl der in den Börsenakteuren vorhande-
nen Bilder wird allerdings dadurch gering gehalten, daß viele 
(vor allem institutionelle) Anleger ähnliche Zielsetzungen und 
Interessen verfolgen und ähnlich ausgebildete Analysten sowie 

76) Vgl. Becker, 1962, 1976, und 1982. 
77) Vgl.Akerlof/Yellen, 1985a, 1985b, und 1987; Camerer, 1987b; Thaler, 1986. 
78) Vgl. Grether, 1980; Grether/Plott, 1979; Thaler, 1987c. 
79) Vgl. Haltiwanger/Waldman, 1985;Akerlof/Yellen, 1985a, 1985b, und 1987; 
Jones/Stock, 1987; De Long/Shkifer/Summers/Waldman, 1991. 
80) Vgl. hierzu auch Oehler, 1991a. 
81) Vgl. die überblicksartige Erörterung bei Bitz/Oehler, 1991; Oehler, 1991a. 
82) Vgl. die ausführlichere Erörterung bei Bitz/Oehler, 1991; Oehler, 1991a. 
83) Vgl. den Überblick bei Maas/Weib/er, 1988, und Oehler, 1991a. 

https://zur�ckgehen.82
https://k�nnen.79
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ähnlich arbeitende Informationsverarbeitungstechniken besit-
zen. Aufprivate Anleger bezogen hat das aufdem Wege der An-
lageberatung Einfluß, so daß auch hier die Bandbreite kogniti-
ver Bilder nicht uferlos ist. 

- Zum anderen besteht- vor allem, wenn kein eindeutiges kog-
nitives Gesamtbild vorhanden ist - die Tendenz im Verhalten 
von Entscheidern, daß sie neue und besonders auffällige Infor-
mationen stärker beachten als alle anderen früheren oder gleich-
zeitig eintreffenden Informationen.84) Aber auch in anderen 
Marktsituationen besteht das Bestreben von Anlegern aufgrund 
der für Wertpapierentscheidungen typischen Informations-
dichte, einen information overload durch die Selektion be-
stimmter herausragender Informationen zu verringern oder zu 
verhindern. Der Widerstreit der beiden Wahrnehmungs- und 
Verhaltenstendenzen Beharrung und Aufmerksamkeit gegen-
über auffälligen Informationen wird dabei auch durch die Sen-
sationalität der Information und die Informationsquelle be-
stimmt. Extreme Informationen wie z.B. über Konkurse oder 
take overs von börsennotierten Unternehmen verdrängen dann 
die Beharrungstendenz und führen zu einer Handlungsände-
rung. Da Anlageentscheidungen oft unter Zeitdruck getroffen 
werden, besteht tendenziell die Gefahr, die Informationsquel-
len solcher auffälliger Informationen nur oberflächlich zu prü­
fen und die Auswirkungen der Informationen auf das Wirt-
schafts- und Börsengeschehen zu einfach zu antizipieren. 

Dieser Informationswahrnehmungs- und -verarbeitungskom-
plex ist zudem durch positive und negative Stimmungen des An-
legers geprägt. Stimmungen haben dabei selbst Informations-
charakter nach innen und außen, d. h. die jeweilige Stimmung 
eines Anlegers ist eine (oft unbewußte) wichtige Informations-
quelle für ihn selbst und für andere Marktteilnehmer (falls wahr-
nehmbar). Verschiedene Untersuchungen kommen zu dem Er-
gebnis, daß sich ein gut gestimmter Anleger eher an positive 
Aspekte früherer Entscheidungen/Transaktionen erinnert als 
an negative Begleiterscheinungen. Solche selektiven Erinnerun-
gen als Grundlage von neuen Transaktionen führen dann leicht 
zu einer Überschätzung der Erfolgswahrscheinlichkeiten (vgl. 
overconfidence effect). Dies findet um so eher statt, je leichter 
positive Erinnerungen verfügbar sind (vgl. availability). In der 
Tendenz haben positive Stimmungen eher positive und stärker 
risikobehaftete Urteile zur Folge als gedrückte Stimmungen.85> 

Ein wesentliches Element im Anlegerverhalten ist die Bildung 
von Erwartungen über die Zukunft. Solche Erwartungen erstrek-
ken sich nicht nur aufeine Anlagesituation selbst oder die Ent-
wicklung der Handlungsalternativen. Einen erheblichen Stel-
lenwert haben die Erwartungen über die Erwartungen der ande-
ren Marktteilnehmer, die anderen Anleger. Dies bedeutet, daß 
nicht nur aktuelle, gegenwärtige Informationen (z.B. jeweils 
neuester Kurs einer Aktie als Ausdruck der Einschätzungen/Be-
wertungen der Käufer und Verkäufer solcher Aktien), sondern 
auch zurückliegende publizierte Informationen, die zum Zeit-
punkt der Publizität Informationen über Erwartungen von 
Marktteilnehmern zu einem früheren Zeitpunkt widerspiegeln, 
in die jeweiligen Erwartungen eines einzelnen privaten und in-
stitutionellen Anlegers eingehen. Die Analyse von Sehachter/ 
Hood/Andreassen/Gerin (1986) zeigt, daß Anleger wohl anneh-

men, daß die (kurzfristige) Zukunft ähnlich der jüngeren Ver-
gangenheit verläuft und ein ähnliches Verhalten erfordert, was 
im Widerspruch zur efficient market theory steht. 86> Die Ver-
wendung vergangenheitsorientierter Informationen ist in der 
Realität z.B. in der Nutzung von Ergebnissen der Fundamental-
und vor allem der technischen Analyse zu beobachten. Aller-
dings gilt hier besonders, daß im Sinne einer self-fulfilling pro-
phecy auf Marktebene solche Informationen solange erfolg-
reich an Anleger abgegeben werden können, wie sich diese in 
ihren Verhaltensweisen tendenziell danach richten und damit 
die jeweiligen Informationen bestätigen. Die Verwendung von 
Informationen über die Erwartungen und . Einschätzungen 
anderer Marktteilnehmer kann in der Tendenz zur Bildung ei-
ner eigenen Realität führen, wenn die Zahl der jeweiligen Nach-
ahmer aufgrund solcher Informationen hoch ist (Rückkoppe­
lungseffekte über den Markt). In Verbindung mit den erörterten 
Wahrnehmungsphänomenen werden dann die ökonomischen 
Daten selbst, d. h. die ökonomische Realität vernachlässigt. 
Keynes87> kommentiert: "We have reached the third degree 
where we devote our intelligences to anticipating what average 
opinion expects the average opinion tobe. And there are some, 
I believe, who practise the fourth, fifth and higher degrees." Eine 
Multiplikatorwirkung kann durch die Nutzung der Anlagebera-
tung von Finanzintermediären entstehen.88> 

Die erörterten Aspekte der Informationswahrnehmung und 
-verarbeitung von Anlegern, die nicht mit den Aussagen der 
herrschenden Kapitalmarktmodelle übereinstimmen, lassen 
sich in zahlreichen Untersuchungen auch in realen Märkten de-
monstrieren. Eine kleine Auswahl von Ergebnissen wird im fol-
genden vorgestellt: 

- Während die Analysen von Fama/Fisher/jensen/Roll (1969) 
aussagen, daß Preisveränderungen (tägliche Kurse) im Aktien-
markt wie zufällig zu betrachten sind, also keine signifikante se-
rielle Korrelation zwischen vergangenen und zukünftigen Prei-
sen existieren, zeigen die Arbeiten z.B. von De Bondt/Thaler 
(1985, 1987, 1989, 1990) und De Bondt(l988, 1989) sowie von 
Brown/Harlow (1988) in Aktienmärkten, daß Perioden über­
und unterdurchschnittlicher Ertragsentwicklungen systema-
tisch aufeinanderfolgen. 

- Einige Untersuchungen im Aktienmarkt z.B. von Shiller 
(1981, 1984) und von De Long/Shleifer/Summers/Waldman 
(1991) zeigen, daß die Marktpreise im Vergleich zu den Aussa-
gen der neoklassischen Finanzierungstheorie zu stark schwan-
ken, d. h. stärker schwanken, als es mit dem Auftreten neuer In-

84) Vgl. hierzu das Ergebnis einer Untersuchung von Schachter/HoodlAndreas-
sm/Gerin, 1986, daß Anleger in Zeiten einer unklaren Marktverfassung bezüg­
lich der Richtung der Kursentwicklung auf Ereignisse wie Flugzeugkatastro-
phen, Ausbruch von Kriegen oder Wahlen sensibel reagieren; vgl. dazu auch die 
kürzlich veröffentlichte Ansicht, daß je höher die Auflage einer Zeitschrift mit 
börsenrelevanten Informationen ist, umso größer die Gefahr einzuschätzen sei, 
daß die Kursentwicklung eines marktengeren Papiers durch Empfehlungen be-
einflußt wird (Handelsblatt, 25./26.1991, S.14). 
85) Vgl. Schwarz, 1983, 1987, und 1988; Schwarz/Bohner, 1990;Johnson/Tversky, 
1984; Go/tlJtein/Levi/Coombs, 1990. 
86) Vgl. auch die Ergebnisse bei Asprem, 1989; vgl. zu weiteren Verletzungen 
der EMH auch Hunter/Coggin, 1988. 
87) Kones, 1936, S.156. 
88) Vgl. die Erörterung bei Bitz/Oehler, 1991; Oehler, 1991a. 

https://entstehen.88
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formationen über zukünftige Dividenden der Aktien zu begrün­
den wäre. ,,The failure ofthe efficient markets model is than so 
dramatic that itwould seem impossible to attribute the failure to 
such things as data errors, price index problems, or changes in 
tax laws." 89>Den auf die Untersuchungsmethoden bezogenen 
Kritiken z.B. von Kleidon (1986) und von Marsh/Merton (1986) 
sowie Merton (1987) folgten neue weitergehende Analysen, die 
die ersten Ergebnisse bestätigten. 90> 

- W eitere Arbeiten kommen zu dem Ergebnis, daß die Erträge 
von Aktien systematisch über die Zeit verteilt sind, was ebenfalls 
in Widerspruch zu den Aussagen der neoklassischen Kapital-
markttheorie steht. Die wichtigsten festgestellten ,,Anomalien" 
sind der day-of..the-week effect (auch: weekend effect oder 
monday effect), der turn-of-the-year effect und der turn-of-the-
month effect.91>Ferner wurden einige andere systematische Ab-
weichungen von den Aussagen der neoklassischen Kapital-
marktmodelle beobachtet. Hierzu zählen der firm-size effect, 
der price-earnings-ratio effect, der period-of-listing effect, die 
value-line anomaly und die dividend-yield anomaly.92> 

- Diese Untersuchungsergebnisse finden ihre Bestätigung in 
den Analysen zu bubbles und fads bzw. information mirages. 
Zur Erklärung solcher in realen und in experimentellen Märkten 
beobachteten ,,Anomalien" sei an die lnformationswahrneh-
mungs- und -verarbeitungsphänomene in Tabelle 1 und die Er-
läuterungen zu Stimmungen und Erwartungen erinnert. Im 
noch relativ jungen Schrifttum zu diesen Marktphänomenen 
werden fads mit ,,... psychological forces like those that cause 
fashions in political beliefs orconsumption goods "93>und infor-
mation bubbles damit erklärt, daß„ information is not perfectly 
aggregated bymarket prices" bzw. daß„ agents have different be-
liefs about how the economy works".94> 

Information mirages, die hohe Volatilität während der Handels-
zeit eines Tages, entstehen durch die schon beschriebene Ver-
bindung von Informationswahrnehmungs-und-verarbeitungs-
phänomenen und der Erwartungsbildung (Erwartungen über 
Erwartungen): Marktteilnehmer fügen selbst kreierte Informa-
tionen in ein noch unvollständiges (kognitives) Bild des Mark-
tes ein, d. h. Anleger schlußfolgern aus dem Verhalten anderer 
Agenten Informationen für ihre eigenen Entscheidungen und 
übernehmen auf diese Weise Wahrnehmungs- und Verarbei-
tungs-,,Anomalien" anderer Teilnehmer oder generieren neue 
Informationen, die zu ihrer vorhandenen Marktsicht passen. 
Dies führt zu Kursentwicklungen, die Informationen repräsen-
tieren, die ursprünglich keiner der Agenten hatte.95> 

- Untersuchungen von• Schachter/Hood/Andreassen/Gerin 
(1986) im amerikanischen Markt kommen zu dem Ergebnis, 
daß Anleger in Marktverfassungen mit steigenden Kursen (bull 
markets) eher den bisherigen Erfahrungen mit ihren (bis dahin) 
richtigen Entscheidungen folgen und extreme neue Informatio-
nen mißachten oder geringschätzen. In Marktverfassungen mit 
fallenden Kursen dagegen (bear markets) besteht die Tendenz 
der Anleger, Tips oder sogenannten Expertenmeinungen (oft in 
den Medien geäußert) oder Ratschlägen von Anlageberatern zu 
folgen, was zwar zunächst die (mangelnden) eigenen Erfahrun-
gen (mit denen gegebenenfalls Verluste realisiert wurden) der 
Anleger ersetzen mag, jedoch letztendlich Verluste nicht ver-

hindert, wenn auch - man denke an die loss aversion - hinauszö­
gern kann; dies zumindest dann, wenn eine solche Marktverfas-
sung lange anhält und mit steigenden potentiellen Verlusten der 
persönliche und soziale Druck und Streß aufden Anlegern liegt. 
In stabilen Marktlagen (stable marktes), in denen keine großen 
Veränderungen der Kurse zu beobachten sind, ist die Zugäng-
lichkeit von Anlegern für Empfehlungen weniger groß als in 
bear markets, jedoch besteht die Tendenz zu der erwähnten 
Überreaktion auf neue Informationen, besonders wenn eine 
solche Marktlage länger andauert und sich Erwartungen aufeine 
deutliche Kursänderung länger nicht erfüllen. 

Für alle differenzierten Marktverfassungen konnten Sehachter/ 
HoodlAndreassen/Gerin (1986) Auswirkungen auf die Kursent-
wicklung von in Medien publizierten Anlageempfehlungen be-
obachten (verwendet wurde eine Kolumne im Wall StreetJour-
nal), jedoch in unterschiedlichem Ausmaß: Während Kauf-
empfehlungen zwar grundsätzlich zu steigenden und Verkaufs-
empfehlungen zu fallenden Kursen führten, waren die Auswir-
kungen aufbear markets im Vergleich zu stable markets deutlich 
stärker. Im Vergleich zwischen stable markets und bull markets 
ergab sich, daß Kaufempfehlungen in bull markets deutlichere 
Kurswirkung entfalteten, ein solcher Unterschied bei Verkaufs-
empfehlungen jedoch nicht zu beobachten war.96>Außerdem 
konnte ein unmittelbarer Zusammenhang zwischen dem Um-
satz und der Kursentwicklung festgestellt werden: In bear mar-
kets geht der Umsatz mit der Zeit relativ zurück, in bull markets 
steigt dieser relativ in der Zeit an (vgl. disposition effect und loss 
aversion).97>Schachter/HoodlAndreassen/Gerin (1986) kommen 
auch zu dem Ergebnis, daß dann Ratschlägen von Experten 
oder in Medien tendenziell besonders gefolgt wird, wenn die 
Qyelle der Informationen bekannt, die Empfehlung eindeutig 
geäußert und bei mehreren Empfehlungen aber verschiedenen 
Qyellen hohe Übereinstimmung festzustellen ist. 

- Weitere Untersuchungen, die von Andreassen (1987, 1988) 
vorgenommen wurden, beziehen sich schwerpunktmäßig auf 

89) Shiller, 1981, S.434. 
90) Vgl. Shiller, 1987, 1990a, und 1990b; Campbell/Shiller, 1987; Roll, 1988; 
joerding, 1988; West, 1988; Grossman, 1988; Flavin, 1983; Mankiw/Romerl 
Shapiro, 1985; Zarowin, 1990. 
91) Vgl. Connolly, 1989a, 1989b, und 1989c; Keim, 1983, und 1989b; French, 
1980; Thaler, 1987a, und 1987b; Ogden, 1990; Rozejf/Kinney, 1976; Corhayl 
Hawawini/Michel, 1987; Hawawini/Michel/Corhay, 1989; Peterson, 1990;/affel 
Westerfield/Ma, 1989; Ritter, 1988;/affe/Westerfield, 1985a, und 1985b; Gibbons/ 
Hess, 1981 und für den deutschen Markt: Frantzmann, 1989; Schnittke, 1989. 
92) Vgl. Levis, 1989a undLevis, l 989b;Keim, 1983, und 1989a und für den deut-
schen Markt: Domke, 1987; Frantzmann, 1989; Schnittke, 1989. 
93) Camerer, 1989a, S.3. 
94) Camerer, 1989a, S. 3; vgl. zu bubbles und fads die neueren Untersuchungen 
von Camerer, 1989a; Miller, 1990;/üttner, 1987, und 1989; Stiglitz, 1990; Whitt, 
1990; Shleifer/Summers, 1990; Bertocchi, 1991; sowie Blanchard/Watson, 1982; 
Flood/Garber, 1980; Flood/Hodrick, 1986 und 1990. 
95) Vgl. zu information mirages: Camerer/Weigelt, 1990a;johnson, 1987, und 
ähnlich bei Mclnish/Srivastava, 1984; Antonides/van der Saar, 1990;/öhr, 1972, 
sowie die mehr populärwissenschaftlichen Arbeiten von Riet, 1988; Merkkin, 
1987, und Mathiesen, 1990. 
96) Vgl. auch Schachter/Hood/Gerin/Andreassen/Rennert, 1985; Sehachter/ 
Quelette/Whittle/Gerin, 1987. 
97) Vgl. auch Schachter/Gerin/Hood/Andreassen, 1985; Hood/Andreassenl 
Sehachter, 1985; Schachter/Qjitlette/Whittle/Gerin, 1987; Andreassen, 1988; vgl. 
auch die Untersuchungen von Bjerring/Lakonishok/Vermaelen, 1983; jennings, 
1987; Elton/ Gruber/Gultekin, 1984;/acoby/Kuß/Mazurski/Troutman, 1985. 

https://hatte.95
https://works".94
https://anomaly.92
https://effect.91


113 ZBB2/92 Oehler, ,,Anomalien", ,,lrrationalitäten" oder „Biases" der Erwartungsnutzentheorie 

den Einfluß von Informationen, die die Anleger durch gedruck-
te und elektronische Medien erreichen. Die Ergebnisse von 
Andreassen (1987) bestätigen die Hypothese, daß die durch 
Medien dargebotenen Interpretationen und Analysen von 
Kursentwicklungen einen erheblichen Einfluß aufAnleger und 
ihre Entscheidungen ausüben. Insbesondere konnte in der 
durchgeführten Simulation mit realen Kursdaten und realen In-
formationen und Analysen aus dem Wall Street Journal gezeigt 
werden, daß das sogenannte regressive Verhalten (vgl.Tabelle 1) 
durch die zusätzlich zu den Kursen vorhandenen Informatio-
nen verringert wird, sich Anleger, die solche Informationen be-
kommen, im Vergleich zur Kontrollgruppe langsamer von ih-
ren Wertpapieren trennten und geringere Erträge erreichten. Er-
klärungsansätze liegen in den erörterten Phänomenen: Auf-
grund der hohen Informationsdichte und des hohen Zeitdrucks 
findet eine sehr selektive Informationsaufnahme und -verarbei-
tung statt, Urteilsheuristiken kommen zur Anwendung, und be-
sonders auffällige Informationen werden selektiert, die für eine 
mittelfristige Entwicklung eher unbedeutend sein können. 
Andreassen kommt daher zu dem Schluß:,, The old saw ,no news 
is good news' may be more profound than it seems. "98) 

4. Ausblick 

Die zahlreichen erörterten ,,Anomalien" des Anlegerverhaltens 
auch in Märkten lassen es angezeigt erscheinen, nach Erklä-
rungsansätzen des Anlegerverhaltens zu forschen, die (zu-
nächst) weniger axiom- als vielmehr empiriegeleitet sind. Solche 
Bemühungen können als Ergebnis mit einschließen, daß der-
artige Erklärungsansätze geeignet sind, die bestehenden kapital-
markttheoretischen Modelle mit verhaltenswissenschaftlichen 
Elementen zu fundieren oder aber alternative normative Ansät-
ze aufzuzeigen. Ein so verstandener erster Forschungsschritt 
wird mit einer verhaltenswissenschaftlich fundierten Kapital-
marktforschung als theoriebasierter, empiriegeleiteter Analyse 
des Anlegerverhaltens verfolgt: Wesentliche Kennzeichen die-
ser Forschungsrichtung bestehen in der informationsorientier-
ten Sichtweise des Anlageverhaltens und damit in der Berück­
sichtigung von Erklärungskomponenten wie der persönlichen 
Disposition und der persönlichen Situation (privater) Anleger 
sowie der durch die soziale Situation und externe, einzel- und 
gesamtwirtschaftliche Informationen geprägten Entschei-
dungsumgebung.99) 

5. Anhang: Wesentliche Axiome der Erwartungsnutzentheorie 
Das Axiomsystem der Erwartungsnutzentheorie nach von Neumann/ 
Morgenstern in der Notation von Herstein/Milnor (1953): 
Es wird postuliert, daß, falls ein Entscheider die weiter unten genannten 
Axiome erfüllt, eine Nutzenfunktion existiert, die die Präferenzen des 
Entscheiders abbildet. Es gilt grundsätzlich, daß eine Handlungsmög­
lichkeit mit unsicheren Ergebnissen X (z.B. eine Anlagemöglichkeit) 
vom Entscheidungssubjekt einer zweiten Handlungsaltemative mit un-
sicheren Ergebnissen Y dann vorgezogen wird, wenn der erwartete Nut-
zen (Expected Utility, EU) größer ist. Der erwartete Nutzen ist dabei de-
finiert als 

n 
EU(X)= I pi u(x;). 

i=l 

mit X = Handlungsalternative mit unsicheren Ergebnissen 

x; = Ergebnisse der Alternative 
pi= Wahrscheinlichkeit des Ergebniseintritts von x;,100> 

Axiom der vollständigen Ordnung: 

Für jedes Paar von Lotterien X, Y gilt entweder X~ Y oder X :S Y(Yoll-
ständigkeit). Falls X:S Y und Y;:;. Z„ dann X ;:;ä Z (Transitivität). 

Das Axiom der vollständigen Ordnung bedeutet also, daß beliebige 
Handlungsalternativen mit unsicheren Ergebnissen vom Entscheider 
eindeutig miteinander verglichen werden können und daß die Präfe-
renzordnung des Entscheiders in Bezug aufdie Handlungsalternativen 
transitiv ist. 101> 

Stetigkeitsaxiom: 
Sind die Handlungsalternativen mit unsicheren Ergebnissen X, Y, Z 
undX;;:;Y,;:;Zgegeben,danngibteseineWahrscheinlichkeitp e [0,1), 
so daß Y -pX + (1-p)Z. 
Dieses Axiom impliziert, daß immer eine aus X und Z zusammengefüg­
te Handlungsalternative gefunden werden kann, die gegenüber Ygleich 
gut ist. 
Bereits mit diesen beiden Axiomen läßt sich die Existenz einer Nutzen-
funktion ableiten. 102> Um aber bestimmen zu können, wie die Nutzen-
funktion als Funktion der Ergebnisse und Wahrscheinlichkeiten darzu-
stellen ist, wird das Unabhängigkeits-oder Substitutionsaxiom notwen-
dig. Dieses impliziert die einfache, additive Form des oben dargestell-
ten Erwartungsnutzens und verleiht der von-Neumann-Morgenstern-
Nutzenfunktion ihre spezielle Form.103> 

Unabhängigkeitsaxiom 
Gilt für zwei Handlungsalternativen mit unsicheren Ergebnissen x;;:;Y, 
so muß für alle Alternativen Z und alle p e [0,1) gelten, daß 
pX + (1-p)Z;;:; pY + (1-p)Z. 

Das Substitutions- oder Unabhängigkeitsaxiom fordert also, daß die 
Präferenz eines Entscheiders zwischen zwei Handlungsalternativen un-
abhängig von gemeinsamen Komponenten der Alternativen zu sein 
hat.104> 

Neben diesem grundlegenden Axiomensystem werden in der einschlä-
gigen Literatur eine ganze Reihe weiterer Axiomensysteme dargestellt, 
welche im Prinzip alle aufdas von von Neumann und Morgenstern vorge-
stellte Modell der Risikonutzentheorie zurückgeführt werden kön­
nen. 105> Die dargestellte Form der Nutzentheorie geht dabei von soge-
nannten objektiven, d. h. extern gegebenen Wahrscheinlichkeiten aus. 
Daneben gibt es Vertreter der Risikonutzentheorie wie z.B. Savage, die 
eine subjektive Erwartungsnutzentheorie (Subjective Expected Utility 
Theory, SEU) modellieren.106> Kennzeichen dieser Forschungsansätze 
ist, daß sogenannte subjektive Wahrscheinlichkeiten und Ergebnisse 
gemeinsam abgeleitet werden. Ein Entscheider hat zwischen den Alter-
nativen X(acts) zu wählen, welche in Abhängigkeit von den Zuständen 
der Natur s e S(states ofnature) zu den Ergebnissen x(s) (consequen-

98) Andreassen, 1987, S. 495. 
99) Vgl. Bitz/Oehler, 1991, und Oehler, 1991a. 
100) Vgl. auch Far4uhar, 1984; Fishburn, 1970, und 1982; M~Crimmonl 
Larsson, 1979; von Nitzsch/Weber, 1986. 
101) Vgl. auch Weber/Camerer, 1987. 
102) Vgl. besonders M~hina, 1983, S. 7. 
103) Vgl. Weber/Camerer, 1987. 
104) Vgl. Weber/Camerer, 1987. 
105) Vgl. M~Crimmon/Larsson, 1979. 
106) Vgl. Fishburn, 1982, und 1986; Savage, 1954. 
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ces) führen. 107> Über die Präferenzen des Entscheiders für einzelne 
Alternativen werden Rückschlüsse aufdie Nutzenfunktion und die sub-
jektiven Wahrscheinlichkeiten, die auch als persönliche Glaubwürdig­
keiten bezeichnet werden, gezogen. Das Unabhängigkeitsaxiom der 
Subjective Expected Utility Theory ist als Sure-Thing Principle in der 
Literatur eingeführt. 108>Die Axiome der Theorie führen zur bekannten 
Erwartungsnutzenformel. 
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