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1. EinfGhrung: Finanzierungs~ und kapitalmarkttheoretische Forschung

Im Sprachgebrauch der deutschen Betriebswirtschaftslehre umfaft das Forschungsgebiet
finanzierungs—- und kapitalmarkttheoretischer Ansfitze die zwei Aufgabengebiete

- der systematischen Beschreibung der Mé#rkte, an denen Finanzmittel nachgefragt und
angeboten werden sowie der Entwicklung von Erkladrungshypothesen zu den an diesen

Mérkten herrschenden Bedingungen und

- der Bereitstellung von Entscheidungskriterien und Prognoseverfahren auf Basis sol-
cher Hypothesen, die bei der Planung von Investitionsprogrammen und Finanzie-
rungsmafnahmen von Unternehmen verwendbar sind (vgl. Rudoplph 1979, Mossin 1966
und 1977).

Diese Aufgabenbereiche haben zu einer Zweiteilung der modernen Finanzierungstheorie

(im anglo-amerikanischen Sprachgebrauch: "Theory of Finance") in

— kapitalmarkttheoretische Ans#tze (zusammen auch als Kapitalmarkttheorie bezeich-
net), die die Bedingungen an Finanzmittelmirkten analysieren und prognostizieren

und

— eine betriebswirtschaftliche Kapitaltheorie, die sich mit der Entwicklung von Ver-
fahren zur Vorteilhaftigkeitsbeurteilung von Investitionsprogrammen und Finanzie-

rungsmafnahmen beschéftigt,
gefihrtt).

Die deutschsprachigen Forschungsansitze einer so verstandenen Kapitalmarkttheorie
waren in den letzten zwei Jahrzehnten, in Rezeption einschlégiger Ansétze aus dem
amerikanischen Schrifttum, im wesentlichen durch die Entwicklung zu einer Gleichge-
wichtstheorie von Miérkten fir risikobehaftete Finanztitel gekennzeichnet. Die Akteure
auf diesen Mirkten beurteilen zukunftsbezogene Zahlungsanspriiche hinsichtlich der
risikom#4Bigen Auswirkungen auf ihr sonstiges Portefeuille. Die daraus folgenden Ange-
bots- und Nachfragetransaktionen fithren zu Gleichgewichtspreisen fur die entspre-
chenden Finanztitel, die jeweils genau das ihnen innewchnende systematische, d.h.
durch Portefeuillebildung nicht weiter reduzierbare, Risiko reflektieren.

Eine der Hauptaussagen der meisten Ansitze ist, daB das Ausmaf, in welchem ein
Unternehmen mit Fremd—- oder Eigenkapital oder Mischungsverh#ltnissen von beiden

finanziert, fiir die Financiers eines Unternehmens und dessen Wert unerheblich sei.
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Vorhandene Risikounterschiede zwischen einzelnen Unternehmen bzw. verschiedenen
Kategorien von Finanztiteln werden - s0 eine weitere zentrale Aussage dieser Ansitze
- durch #quivalente risikobehaftete Zahlungsanspriiche vermégensméfig neutralisiert.
Den einschlédgigen Arbeiten von Lintner (1965), Mossin (1966), Sharpe (1964) und
zahlreichen anderen Autoren® gelingt es dabei, die portefeuilletheoretischen Ansiitze
von Markowitz (1952, 1959) und die Arbitrageliberlegungen von Modigliani/Miller (1958,
1959) zu verkniipfen und weiterzuentwickeln und damit in systematischer und formali-
sierter Weise risiko— und gleichgewichtstheoretische Uberlegungen in der Finanzie-

rungstheorie einzubringen (vgl. Bitz 1988).

Eine der wichtigsten Grundlagen der entwickelten finanzierungstheoretischen Ans#tze
des anglo—amerikanischen und des deutschen Sprachraumes ist das AXiomensystem der
Erwartungsnutzentheorie, das als ein Grundpfeiler der normativen Entscheidungstheorie
gilt. Von Neumann und Morgenstern gelang es in ihrer 1947 erschienen Arbeit erstmals,
ein plausibles Axiomensystem flr die auf Bernoulli zurlickgefiihrten Nutzeniiberlegungen
vorzustellen, Die Arbeit von Neumanns und Morgensterns formulierte Anforderungen an
die Préferenzen eines Entscheiders und leitete auf dieser Basis die Existenz einer
diese Préferenzen abbildende Nutzenfunktion und deren Eigenschaften sowie eine
Methodik zu deren Bestimmung ab. Damit war die Grundlage des bis heute herrschenden
normativen Modells zur Darstellung menschlichen Verhaltens in der (betriebswirtschaft~
lichen) Entscheidungstheorie und der Finanzierungstheorie gelegt®. Der interessierte
Leser sei auf die Zusammenstellung des Axiomensystems in der Notation von Herstein

und Milnor (1953) verwiesen.

In Entscheidungssituationen unter Risiko bzw. Ungewitheit wird das in der Finanzie~
rungtsﬂt/heorie grundlegende Rationalitﬁtsprinzip unter Sicherheit nicht unmittelbar spe-
zifizierbar. Nach der in der Finanzierungstheorie herrschenden Meinung® definiert die
von von Neumann und Morgenstern entwickelte sogenannte Risikonutzentheorie Ratio-
nalverhalten unter unsicheren Erwartungen. (vgl. von Neumann/Morgenstern 1947,
Savage 1954) Die von Neumann/Morgenstern'sche Nutzentheorie stellt damit eine zen-
trale Grundposition der urspriinglich nur einperiodig betrachteten, inzwischen auf
mehrere Perioden erweiterten theoretischen Ansdtze der Kapitalmarkttheorie dar. Es
wird dabei nicht zwangsldufig unterstellt, dag alle Marktteilnehmer (Entscheider)
rational im Sinne der Nutzentheorie handeln, vielmehr wird mit den Axiomen der Risi-
konutzentheorie angenommen, daf der im Kapitalmarkt herrschende Wettbewerb dazu
fiihrt, dag individuelle Irrationalititen ausgeglichen werden und damit die auf ratio-
nalem Verhalten der einzelnen Anleger basierenden Modelle Marktverhalten vorhersagen

kénnen®.
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Ein wesentliches Ziel der finanzierungstheoretischen Uberlegungen ist die Definition
eines Risikomafes unsicherer Anlagealternativen unfi die Vorhersage eines Marktpreises
fUr dieses Risiko. Ahnlich den normativen entscheidungstheoretischen Ans#tzen gehen
die finanzierungstheoretischen Uberlegungen bei der Entscheidung {iber den Kauf oder
Verkauf einer Anlagealternative von einem Trade-off zwischen Rendite und Risiko aus.
Die Risikonutzentheorie von von Neumann und Morgenstern enth#lt dazu keine offen-~
sichtlichen Uberlegungen und keine inhaltliche Definition des Nutzenbegriffes. Flir die
herrschende Finanzierungstheorie ist es jedoch interessant zu untersuchen, ob der
Nutzen einer Alternative einem psychologisch begriindetem Nutzen eines Handlungser-
g‘ebhisses entspricht (HShenpréferenz), oder ob er auflerdem das Risiko abbildet (Risi~
koprédferenz). Zu diesem Themenbereich gibt es auch in der deutschsprachigen Literatur
eine umfangreiche Diskussion, auf die hier nicht niher eingegangen werden kann®.

Die Ansitze der herrschenden Finanzierungstheorie betrachten dabei vor allem Risiko~
mage, die sich unabhéngig von der Priferenz und Wahrnehmung eines Entscheiders
definieren lassen, so daf erst bei der Verknlpfung von Nutzen und Risiko einer Hand-
lungsalternative die Risikoeinstellung des Entscheiders Berlicksichtigung findet. Her-
ausragende Bedeutung, vor allem in der Kapitalmarkttheorie als Kern der neoklassi—
schen Finanzierungstheorie, hat der Erwartungswert-Varianz-Ansatz (mean-variance-~

approach) erlangt.

Der Erwartungswert-Varianz—-Ansatz enth#lt die Varianz als Maf des Risikos. Das auf
den beiden ersten Momenten einer Verteilung aufbauende Priferenzfunktional ist nicht
ohne weiteres mit der von Neumann/Morgenstern'schen Nutzenfunktion gleichzusetzen.
Daher bemilthen sich viele Arbeiten der Finanziemngstheorie. die Bedingungen anzuge-—
ben, unter denen der Erwartungsnutzen als eine Funktion der beiden Momente

geschrieben werden kann. Die Beziehung
EU(X) = f(E,V),

mit EU = Erwartungsnutzen, E = Erwartungswert und V = Varianz einer Verteilung,
kann durch eine Einschrédnkung der Klasse der zuldssigen Verteilungen oder durch eine
Einschridnkung der Klasse der zul#ssigen Nutzenfunktionen sowie Kombinationen beider

Limitationen erreicht werden.”

Ein wesentliches Anwendungsgebiet des Erwartungswert-Varianz-Ansatzes ist die
Kapitalmarktheorie als Kern der (neoklassischen) Finanzierungstheorie. Ein Grofteil der
bis heute zum Anlagevefhalfén ‘und zu Anlageentscheidungen entwickelten Ansédtze ist
hier angesiedelt. Im Zentrum vieler kapitalmarktheoretische Ansétze steht die optimale
Gestaltung von Wertpapierportefeuilles und darauf aufbauende Kapitalmarktmodelle,
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deren wohl bekanntestes und am weitesten verbreitetstes das Capital-Asset-Pricing
Model (CAPM) ist. In diesem Ansatz wird der Versuch unternommen, die Schwierigkeit
der Quantifizierung und Bewertung unsicherer Ertrige von Wertpapieren sowie Porte-—
feuilleeffekte zu beriicksichtigen. Einer der grundlegenden Gedanken besteht darin, dag
die Struktur individueller und riskanter Wertpaierportefeuilles unter bestimmten
Bedingungen unabhingig vom investierten Kapital und der Risikopréferenz des Anleger
dargestellt werden kann (sogenannte individuelle Separation). Ubertrigt man diese
Voraussetzungen auf M#rkte und nimmt an, daR alle Entscheider identische Erwartun-
gen bezliglich auftretender Wahrscheinlichkeitsverteilungen besitzen (sogenannte uni-
verselle Separation), dann investieren alle Marktteilnehmer in das selbe sogenannte

Marktportefeuille®.

Das Capital-Asset—Pricing—Modell (CAPM) in all seinen Varianten vermittelt wichtige
Erkenntnisse tiber Eigenschaften und Determinanten effizienter Kapitalmirkte. Ein zen-
trales Ergebnis der Ubernahme dieser Ansitze in die deutschsprachige Kapitalmarkt-
forschung war die Uberwindung der weitgehenden Beschrinkung der Finanzierungslehre
auf eine reine Institutionenkunde, wie sie — von einzelnen Ausnahmen abgeséhen‘-” -

bis in die siebziger Jahre tiblich war.

Sowohl in der anglo-amerikanischen als auch in der deutschen Literatur wich mit der
zunehmenden Weiterentwicklung und Verfeinerung des CAPM und immer neuen empiri-
schen Uberprifungen seiner Aussagen und Prémissen die anfingliche Euphorie und es
verbreitete sich immer stdrker eine sehr viel nfichternere Einstellungi®. Die Ursachen
lagen ‘auﬁer in grundlegenden methodischen Problemen (vgl. Roll 1977) vor allem auch
in dem Umstand, da8 "in der Welt des CAPM fiir eine Vielzahl von in der Realitét
tatsdchlich anzutreffenden Gegebenheiten wie 2.B. Finanzintermedifire, Gléubiger—
schutzregelungen, Kreditsicherheiten etc. {iberhaupt kein Raum mehr war" (Bitz 1988,
68/69). Daher waren neue Forschungsansfitze zun#chst im anglo—amerikanischen und
spéter auch im deutschen Sprachraum, die - in Ankniipfung an die grundlegende Arbeit
von AKerlof (1970) und die speziell finanzierungstheoretisch ausgerichtete Weiterent-
wicklung durch Jensen/Meckling (1976) - asymmetrische Informationen verschiedener
Kapitalgebergruppen, Principal-Agent- und Moral-Hazard-Problemen sowie Transak-
tionskosten einbezogen und damit eine bewufSte Abkehr von der CAPM-Welt vornahmen,
nicht tiberraschend!?), Ob die neueren Ansétze wie z.B. die Theorie des "signalling"i?

mit ihrer wiederum sehr deutlichen Ausrichtung auf die Analyse von Gleichgewichtsbe-
dingungen einen fiir die betriebswirtschaftliche Finanzierungstheorie besonders frucht-

baren Weg eingeschlagen haben, bleibt fraglich (vgl. Bitz 1988).

In der Folge der Abkehr von gleichgewichtstheoretischen Ansétzen in der neueren und

neuesten Kapitalmarkt- und Finanzierungstheorie sind viele Beitrige im angelséchsi-
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chen und deutschen Schrifttum wieder einer stdrker einzelwirtschaftlichen Betrach-
tungsweise gewidmet. Damit wird den Nachteilen der gleichgewichtstheoretischen
Ans#tze Rechnung getragen, die Anlegern faktisch eine nur sehr geringe Rolle in der
Gestaltung von Aktienportefeuilles zugestehen. Anleger und Management von Unterneh-
men flhren eine Art Schattendasein in Kapitalmarktgleichgewichtsmodellen, da die
Situation von der Bedingung des marktriumenden Gleichgewichts dominiert und die
Berechnung des Marktpreises ohne Beachtung des individuellen Anlegerverhaltens (mit
Ausnahme des Risikoaversionsparameters im CAPM) und des Marktmechanismus vorge-

nommen wird (vgl. Loistl 1990).

2. "Anomalien®, "Irrationalititen” oder "Biases" der Erwartungsnutzentheorie

Die im folgenden vorgestellten Verletzungen der beschriebenen Axiomatik der normati-
ven Entscheidungs- und ‘Finanzierungstheorie sind als Ergebnisse der Priifung des
deskriptiven Anspruchs der in der Kapitalmarkttheorie angewandten Risikonutzentheorie
zu verstehen, die Préferenzen und das Verhalten von Anlegern oder Investoren abzu-
bilden. Gegebenenfalls ist zu priifen, ob andere Modellansftze notwendig sind, um das

individuelle Anlegerverhalten und solches im Marktkontext zu erkléren.

Im Sinne des normativen Anspruchs der Ans#tze der neoklassischen Finanzierungs- und
Kapitalmarkttheorie sind dagegen Befunde eines nicht den Axiomen entsprechenden
Verhaltens von Anlegern zun#chst weniger bedeutsam, da die auf ihnen basierenden
theoretischen Ans#tze Verhaltensweisen postulieren. Im Gegenteil, die Konsequenzen
der Verletzungen der Axiomatik bestehen aus der Sicht der normativen entscheidungs
bzw. finanzierungstheoretischen Ans#tze darin, Entscheider mit einem geeigneten Trai-
ning zu einem im Sinne der Axiomatik rationalen bzw. optimalen Verhalten anzulei-
ten'®», AusSerdem fordern die normativen Kapitalmarktmodelle wie das CAPM nicht
rationale Verhaltensweisen im Sinne der Axiomatik fir alle individuellen Entscheider,
sondern sie prognostizieren vielmehr, daf das Verhalten aller auf aggregierter (Markt-
)JEbene rational ist, auch wenn gegebenenfalls manche Modelle teilweise falsche Annah-
men {(ber das Verhalten einzelner Marktteilnehmer zugrundelegen (vgl. Friedman 1953).
Problematisch ist es beziliglich des normativen Anspruchs der neoklassischen Kapital-
marktmodelle, wenn nicht rationales Marktverhalten auftritt, oder wenn empirisch evi-
dent wird, daB Entscheider selbst dann im Sinne der Axiome irrationales Verhalten
zeigen, wenn sie die Axiome beflrworten und auf die Verletzungen aufmerksam gemacht
werden (vgl. Slovic/Tversky 1974, Brachinger 1991).1%

Die im folgenden vorgestellten syétematischen Abweichungen realen Verhaltens von
Individuen und von Mairkten weisen auf die Notwendigkeit hin, alternative Erklé-
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rungsansitze fiir das Anlegerverhalten zu entwickeln. Solche Erkldrungsansitze kénnen
dann auch - im Sinne einer Konvergenz zwischen normativen und deskriptiven Ansit-
zen - als Grundlage einer neuen normativen Kapitalmarkttheorie mit einer stirker
verhaltenswissenschaftlichen Fundierung Berlcksichtigung finden.

Die in der nachfolgenden Tabelle 1 systematisch erfassten "Anomalien", "Irrationalitd-
ten" oder "Biases" menschlichen Entscheidungsverhaltens!® werfen einige Fragen zur
traditionellen Erkldrung menschlichen Verhaltens in kapitalmarkttheoretischen Modellen
auf, denen an anderer Stelle (vgl. Bitz/Oehler 1991, Oehler 1991a und 1991b) im
Zusammenhang mit der Entwicklung eines ‘strukturierten Erklirungsansatzes zum Anle-
gerverhalten als Bestandteil einer verhaltenswissenschaftlich fundierten Kapitalmarkt-

forschung nachgegangen wird.

Die Kategorisierung der "Biases" in Tabelle' 1 folgt dem Verstdndnis des Anlegerver-
haltens als komplexem Informationswahrnehmungs-—, -verarbeitungs—, -—speicherungs-

und -umsetzungsprozef®),



I|Biasll

Kurzbeschreibung

Informations-
suche/
Informations-
wahrnehmung

"Selective
Perception"
(selektive
Wahrnehmung)

Problemstrukturierung aufgrund eigener Erfahrungen der Anleger.
Antizipation dessen, was ein Entscheider erwartet wahrzunehmen,
beeinfluBt die Wahrnehmung dessen, was ist.

Anleger tendieren dazu, Informationen aufzunehmen, die ihren eige-
nen Vorstellungen/Hypothesen entsprechen.

Anleger verdrédngen/vernachlassigen/untergewichten Informationen,
die in einem konfligierendem Verh&dltnis zu eigenen Vorstellungen
oder Hypothesen stehen.1?)

"Availabi-
lity”
(Verfiigbar-
keit)

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

Vorlieben, Erfahrungen und Handlungen aus dem Familien- und Be-
kanntenkreis, die eben schnell/leicht verfligbar sind, fiihren zu
"vorschnellen" Urteilen. :

Die gezielte Lenkung der Aufmerksamkeit auf ein Ereignis/eine
Information verstarkt die Einschdtzung der zugehérigen Auftre-
tenswahrscheinlichkeit.

Wahrend fir einen Beobachter die Person eines Handelnden im
Zentrum der Aufmerksamkeit steht, richtet der Handelnde seine
Aufmerksamkeit auf Aspekte der Situation. Diese beiden ver-
schiedenen Perspektiven verandern die Verfiigbarkeit der In-
formationen iber die Situation bzw. die Situation selbst, wenn
anschlieBend Ursachenzuschreibungen zu Ereignissen vorgenommen
werden.!8) '




"Framing”

Die Art der Préasentation von Informationen (z.B. Reihenfolge)
beeinflufft die nachfolgend getroffenen Entscheidungen (Relevanz
der ersten/letzten Information, Verletzung der Invarianz-Beding-
ung.

Ob Informationen zu einem Ereignis auf einmal oder nacheinander
prasentiert werden, beeinflufft die getroffene Entscheidung.

Die Mischung verschiedener Informationsarten beeinflufft Entschei-
dungen. » -

Es werden unterschiedliche Entscheidungen getroffen, je nachdem,
ob Verluste als solche oder als entgangene Gewinne dargestellt
werden (positive/negative Darstellung) .t 9?

Informations-
verarbeitung

"Conserva-
tism"
(Beharrungs-
vermidgen)

Beharrungsvermégen bestehender Informationen/Meinungen gegenuber
neu eintreffenden Informationen.z29)

"Status-quo
Bias™"
"Justifiabi-
lity Bias"

Ahnlichkeit besteht mit dem Phanomen des "“status-quo-bias"™, d.h.
der Orientierung von Entscheidern am Status Quo?!?’ und mit dem
"justifiability bias"™, d.h. dem Verhalten von Entscheidern, eine
Verhaltensweise, die als rational empfunden wird, auch dann als
gerechtfertigt ansieht, wenn diese aufgrund einer veranderten Ent-
scheidungssituation nicht mehr adaquat ist.22)

01



"Anchoring
and Adjust-
ment"
{Verankerung
und Anpas-
sung)

Entscheider benutzen einen (selbst) vorgegebenen Richtwert (Anker),

um eine Einschatzung eines Problems vorzunehmen, wobei eine fort-
laufende Anpassung und Anderung des Ankers bis zur Urteilsbildung
vorgenommen wird. Dadurch werden Urteile in Richtung auf den An-
fangswert (Anker) verzerrt.

Das Phanomen tritt unabhangig davon auf, ob ein vorgegebener An-
fangswert ein vom Entscheider gewdhlter Wert istoder ein durch das
Entscheidungsproblem implizierter Wert vorliegt.

Diese Vorgehensweise fiilhrt zu systematischen Verzerrungen z.B. bei

der Prognose/Markteinschdtzung sogenannter Experten (als Informati-
onsquelle eines Anlegers) der Art, daR eine erste/urspriingliche In-
formation ein Endurteil starker pragt, als dazutretende neue Infor-
mationen, die den vorliegenden friitheren Informationen zumindest teil-
weise widersprechen (vgl. auch "conservatism", "status-quo bias"),
d.h., die urspriingliche Verankerung fihrt zu einer verringerten Anpas-
sung der urspringlichen Urteilsbildung aufgrund neuer Informationen.Z23)

‘"Representa-
tiveness"
(Reprasenta-
tivitat)

Der geschdtzte Grad der Ubereinstimmung zwischen einer Stichprobe

und einer Grundgesamtheit, einem Element und einer Kategorie, einer
Handlung und einem Handelnden, einer Wirkung und einer Ursache, d.h.
allgemein, der geschdtzte Grad der Ubereinstimmung zwischen einem Er-
gebnis und einem Modell fiihrt als Grundlage der Urteilsbildung vor
allem bei Wahrscheinlichkeits~- bzw. Haufigkeitsurteilen zu systema-
tischen Verzerrungen bzw. Fehlurteilen, da vorgegebene Wahrschein-
lichkeiten gegebenenfalls v6llig ignoriert werden (wahrgenommene Ahn-
lichkeit als Urteilsdeterminante). Es besteht ein enger Zusammenhang
mit Informationswahl-Phanomenen z.B. derart, daf die hdéhere Hau-
figkeit eines Ereigniseintritts (auch des eigenen Erfolgs) die Repréa-
sentativitat des Ereignisses erhoht oder, daf Entscheider bei Zufalls-
stichproben intuitiv Regelmdfigkeiten ausschliefen, weil sie als nicht
reprasentativ fir die Grundgesamtheit erachtet werden. Gleichwahr-
scheinliche Ereignisse werden dann als unterschiedlich reprasentativ
fiir eine Zufallsstichprobe angesehen. Entscheider gehen intuitiv von

1T
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einer ausgewogenen Verteilung von Ereignissen aus, auch wenn ihnen die
Zufalligkeit der Verteilung bekannt ist (vgl. weiter unten). Dies
fihrt zu den beiden nachfolgend genannten Phdnomenen der "conjunction
fallacy"” und der "“gambler's fallacy".z4)?

"Conjunction
Fallacy"

Entscheider halten die Wahrscheinlichkeit des Auftretens von zwei
konjunktiv verkniipften Ereignissen fur groéfler, als die Wahr-
scheinlichkeit des Eintretens jeder der beiden einzelnen Ereignisse
(was nach den Axiomen der Wahrscheinlichkeitstheorie nicht auftreten

kann), weil sie das konjunktiv verkniipfte Ereignis als reprasentativ
empfinden.23%)

"Gambler's
Fallacy"

Die auch als "misperception of chance fluctuation" bekannte "Anomalie"
beschreibt die Neigung von Entscheidern, aus der Beobachtung einer An-
zahl gleichwahrscheinlicher dhnlicher Ereignisse abzuleiten, daf die
Wahrscheinlichkeit des Auftretens eines anderen Ereignisses hoher ist
(z.B. beim Roulette wird nach 12 mal rot eher schwarz erwartet).
Entscheider zeigen hier ein Bestreben, zufdllige Ereignisse/das Glick
in eine Normalverteilung zu 2zwingen.

Anders formuliert bewirkt der "Irrglaube des Spielers", daf "illusio-
nary correlations®” (Slovic 1972b) entstehen, d.h., daB konsekutive

Ereignisse in der Empfindung des Anlegers kausale Zusammenhdnge impli-

zieren, obwohl nach den Regeln der Wahrscheinlichkeitstheorie und der
von Neumann-Morgenstern-Axiomatik tatsdchlich zufillige und vonein-
ander unabhdngige Ereignisse vorliegen. In diesem Zusammenhang wird
auch vom "Aberglauben an das Gesetz des Durchschnitts”™ (Frey/Stahlberg
1990) gesprochen, d.h., viele Anleger glauben, da8 es nach steigenden
Kursen am AKtienmarkt auch wieder zu fallenden Kursen der Aktien kom-
men mufl (sogenanntes regressives Denken/Verhalten) bzw. eine Skepsis

gegeniiber extremen positiven Entwicklungen nach einer gewissen Zeit
besteht.26)

[



"Information-
Sources
Effect™

Die wahrgenommene bzw. empfundene Ubereinstimmung von Informationen
verschiedener Informationsquellen verstarken die Zuversicht/das Ver-
trauen in die mit diesen Informationen getroffene Entscheidungen, was
aber nicht eine Verbesserung der Entscheidung im qualitativen 8inne
(Bericksichtigung differenzierter Informationen) zur Folge hat.

So fiihrt die fiir kapitalmarktbezogene Entscheidungen typische hohe
Informationsintensitdt aufgrund adhnlicher Informationen nicht vonein-
ander unabhangiger Informationsquellen zu einer Vernachlassigqung in
der Prifung der Zuverlidssigkeit/Giute einer Informationsquelle und
deren Informationen. Redundante Informationen weiterer Informations-
quellen verstdrken nach dem Prinzip der Ahnlichkeit die Beurteilung
aufgrund der schon vorhandenen Informationen, differierende Informa-
tionen aus einer weiteren Quelle werden ohne Prifung der VerlaR-
lichkeit tendenziell aufer Acht gelassen. Dies bedeutet auch, dafl von-
einander abhdngige Informationsquellen als scheinbar unabhéngig wahr-
genommen werden. Hier existiert ein enger Zusammenhang zum "represen-
tativeness"-Phanomen bzw. zum Informationswahrnehmungsphdnomen "avail-
ability".2?)

“"I1llusion of
Control”

Anleger entwickeln im Umgang mit unsicheren Entscheidungssituatio-
nen das Gefiihl, sie kénnten die unsichere Situation steuern, sie "im
Griff" haben, obwohl der einzelne Marktteilnehmer allein nur sehr
geringe EinfluBmdglichkeiten auf das Marktgeschehen hat. Erfahrung
von Kontrolle bzw. Steuerbarkeit fiihrt zu Gefilhlen von eigener Wich-
tigkeit und Kompetenz, Verlust von Kontrolle oder das Ausbleiben
solcher fihrt zu negativen Auswirkungen auf das Befinden eines Ent-
scheiders. Kontrolle im kontrolltheoretischen Sinne erfaft auch die
subjektive Wahrnehmung von Kontingenzen zwischen Handlung und Konse-
quenzen (wahrgenommene oder kognizierte Kontrolle). Kognizierte Kon-
trolle kann dann auch in Form "illusiondrer Kontrolle" vorliegen,
d.h. in das Phanomen miinden, daf Kontrollmdglichkeiten wahrgenommen
werden, ohne dafl diese vorliegen.

Subjektives Kontrollerleben ist umso intensiver, umso geringer die
tatsadchlichen Kontrollmoéglichkeiten sind (incl. einem vermeintlichen
Vorhersehenkodnnen) .
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Aus einem Zusammenwirken der Auspragungen verschiedener Persdnlich-
keitsfaktoren wie Hoffnung auf Erfolg/Furcht vor MiBerfolg (siehe
unten) mit der persodnlichen Kontroll-Disposition ("locus of control")
bzw. einer Kontroll-Illusion kann z.B. die Tendenz im Verhalten von
Anlegern entstehen, Anlageerfolge auf die eigenen Fidhigkeiten, MiR-
erfolge jedoch der Situation oder dem Zufall zuzuschreiben (success/
failure attribution®") .28)

"Weighting
of Proba-
bilities™"

"Certainty
Effect"

"Reflection
Effect”

"Effect of
Reference
Point"
"Loss
Aversion"

Die Uberbewertung niedriger Wahrscheinlichkeiten gegeniiber der Unmdg-
lichkeit und die Unterbewertung hdéherer Wahrscheinlichkeiten gegeniiber
der Sicherheit kdénnen zu einer im Sinne der von Neumann-Morgenstern-
Axiomatik der Risikonutzentheorie hoéheren Risikobereitschaft bei
Gewinnen (Lotto spielen) und geringeren Risikobereitschaft bei Verlu-
sten (Absicherung gegeniiber extrem seltenen Ungliicksfallen) fihren.
Umgekehrt kann die Unterbewertung mittlerer Wahrscheinlichkeiten gegen-
itber der Sicherheit zu einer im Sinne der Axiomatik der Risikonutzen-
theorie geringeren Risikobereitschaft bei Gewinnen ("certainty effect";
eine mittlere Gewinnchance halt einen Entscheider nicht davon ab, einen
kleinen, aber sicheren Gewinn zu wahlen) und einer hoéheren Risikobe-
reitschaft bei Verlusten (Gefahr eines Verlustes wird im Vergleich zu
einem sicheren, aber Kkleineren Verlust unterschatzt, in dem die Modg-
lichkeit - mit einer sehr kleinen Wahrscheinlichkeit als Differenz zur
Sicherheit -, den Verlust zu vermeiden, Uberschatzt wird) .z9)

Der Wechsel der Risikobereitschaft (im Sinne der Risikonutzentheorie)
zwischen Gewinnen und Verlusten wird auch als "reflection effect"™ be-
zeichnet.

Gewinne und Verluste werden nicht absolut, sondern relativ (in Abwei-
chung) zu einem Referenzpunkt bewertet, der in der Regel den "Normal-
zustand", dem Status Quo, entspricht.

Verluste werden dabei starker bewertet als Gewinne gleicher Gréfe,

was auch als "loss aversion" bezeichnet wird.3©o)
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"Discrepan-
cies between
Willingness
to Accept and
Willingness
to Pay"
"Endowment
Effect"
"Long-Term
Endowment
Effect"”
"Instant
Endowment
Effect"/
"Disposition
Effect™

"Opportunity
Cost Effect”

Die von Entscheidern angegebenen Kauf- und Verkaufspreise fiir ein
und dasselbe Gut differieren so stark, daf die Differenz nicht
allein mit Einkommenseffekten oder Transaktionskosten begriindet oder
als strategischer Faktor verstanden werden kann.31)

Als Ursache einer solchen Diskrepanz von Kauf- und Verkaufspreisen
wird der "endowment effect"” angefiihrt, d.h. das Zégern eines Anlegers,
ein Gut aus seinem Besitz zu verkaufen.32)

Wahrend ein langfristiger "endowment effect" vor allem auf eine ge-
fiihlsmaBige Verbundenheit mit einem Gut zurilckgefiihrt werden kann
{"sentimental attachement")33), gelten fiur den kurzfristigen “endow-
ment effect", der auch als "disposition effect" bezeichnet wird,
mehrere Ursachen als relevant, die nicht alle unabhdngig voneinander
sind.

Als wesentliche Ursache wird die schon beschriebene "loss aversion”
betrachtet, wobei diese Asymmetrie bedeutende Folgen auch und beson-
ders fiir Kapitalmdrkte hat: Wenn eine Anlage im Falle eines Verkaufs
als Verlust und im Falle eines Erwerbs als Erfolg bewertet wird, dann
fithrt dies im Durchschnitt zu hoheren DM-Werten der Anlage fir Be-
sitzer als fir potentielle Kaufer, was zu einer Reduzierung gegenseitig
akzeptabler Geschidftsabschliisse im Markt fuhrt. 34

Als weiterer Grund fiir die genannte Asymmetrie wird der "opportunity
cost effect" angesehen, d.h. das empirisch nachgewiesene Phinomen,
daB Entscheider Opportunitatskosten von direkten Kosten ("out of
pocket costs") unterscheiden und letztere (bei gleicher HOhe) star-
ker gewichten.33)
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"Sunk Cost
Effect"”

"Regret

Avoidance™

"Drive for
Cuonsistency”

Eng mit dieser Erkldrung verbunden ist die Begrindung der Asymmetrie
mit dem ebenfalls empirisch nachgewiesenen Phanomen des "sunk cost
effects": Entscheider beriicksichtigen entgegen der beschriebenen Axio-
matik bei ihren Urteilen vergangene Kosten.38) "The larger the past
resource investment in a decision, the grater the inclination to con-
tinue the commitment in subsequent decision" (Samuelson/Zeckhauser
1988) .

Die Verhaltens-Asymmetrie wird desweiteren auf das Bestreben von Ent-
scheidern zurickgefiihrt, EnttAuschung bzw. Bedauern (disappointment,
regret) iliber eine nach Eintritt des Ereignisses als fehlerhaft ein-
gestufte Entscheidung dadurch zu vermeiden, daf der potentielle Ver-
lust nicht (oder noch nicht) realisiert wird. Empirische Untersu-
chungen fiihrten zu dem Ergebnis, daf die m6gliche Enttiuschung ilber
eine falsche Entscheidung hdher bewertet wird, als der mdégliche Stolz
(pride) ilber eine richtige (zielgerechte) Entscheidung und daher die
Tendenz zu beobachten ist, da viele Entscheider eine Untatigkeit bzw.
Passivitat einer Aktivitat vorziehen bzw. negative Konsequenzen als
Folge einer AKktivitdt starker enttiuschend empfinden als negative
Konsequenzen aufgrund von Untatigkeit.37)

SchliefBlich kann auch das menschliche Streben nach Harmonie bzw.
Konsistenz (vgl. unten) im Sinne dissonanztheoretischer Ansatze in-
sofern zur Erklarung der aufgezeigten Asymmetrie beitragen, als aus
einem Konsistenzstreben der Wunsch nach einer Beibehaltung der gegen-
wartigen Situation resultieren kann.38)
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"Mental
Accounting”

Entscheider/Anleger tendieren dazu, verschiedene (wahrgenommene)
Typen von Alternativen zu trennen, ihnen unterschiedliche "geistige
Konten” zuzuweisen und Entscheidungen dann weitgehend nur fir den
Bereich eines "mental account" zu treffen (und damit die Referenz-
groBen fitr Bewertungen nur innerhalb der "Konten" zu bestimmen).
Mogliche Interdependenzen zwischen Alternativen bzw. "geistigen
Konten" werden tendensiell vernachldssigt. Bei Anlegern hat dieses
Phanomen z.B. das Verhalten zur Folge, daB der Kauf einer Anlageform
zur O6ffnung eines "mental accounts" fihrt und der Kaufpreis in der
Regel zum "reference point" wird. Steht zu einem spdteren Zeitpunkt
die Entscheidung zugunsten einer anderen Alternative an, so bedeutet
dies, daB das bestehende "Konto" erst zu schlieBen ist und danach ein
neues zu erdéffnen ist, wenn nicht neue finanzielle Mittel zur Ver-
fiigung stehen. In Verbindung mit einem potentiellen Verlust bei der
ersten Alternative treten dem Anleger nun (kognitive) Schwierigkeiten
entgegen, das bestehende "Konto” mit Verlust zu schliefen.39)

"Preference
Reversal
Phenomenon"”

Die meisten Entscheider, die vor die Wahl eines Kaufs zwelier Zufalls-
verteilungen {(mit gleichem Erwartungswert) gestellt wurden, von denen
eine eine kleine Chance auf einen gro8en Gewinn und deren andere eine
groRe Chance auf einen kleinen Gewinn bedeutet, wahlen die Alternative

.mit der groflen Chance auf einen Kleinen Gewinn. Wurden die Entscheider

jedoch gebeten, den niedrigsten Preis anzugeben, zu dem sie noch
bereit waren, solche Alternativen zu verkaufen, falls sie ihnen ge-
hérten, dann wurde ein hoherer Preis bei der Alternative mit der klei-
neren Chance auf einen groflen Gewinn angegeben.

Die neuesten (experimentellen) Ergebnisse zu diesem seit iliber zwanzig
Jahren diskutierten Phédnomen legen es nahe, daf die sogenannte Kompa-
tibilitats-Hypothese, die davon ausgeht, daB8 die Verhaltens-Asymmetrie
auf eine Inkompatibilitét von "stimulus" und "response” zurlickzufihren
ist, am meisten Erklarungskraft in Bezug auf das Phanomen besitzt.40?
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"Communica-
tion-Mode-
Preference
Paradox"

In diesem Zusammenhang ist auch das "communication-mode-preference
paradox” zu sehen, das beschreibt, daf Entscheider zwar gegebenenfalls
Informationen iiber Wahrscheinlichkeiten in numerischer Form akzep-
tieren, aber zumindest bei eigenen Auflerungen verbale Ausdrucks-
moglichkeiten vorziehen.4!) March/Shapira (1987, 1405) betonen sogar:
"Individuals ... are more comfortable with verbal characterizations of
risk than with numerical characterizations even though the translation

of verbal risk expressions into mumerical form shows high variability
and context dependence."

"Allais-
Paradoxa"

In Untersuchungen mit Lotterien stellte Allais fest, da Entscheider
Gemeinsamkeiten ("common consequences") zwischen zwei Alternativen
nicht ignorieren, sondern bei der jeweiligen Entscheidung EinflufB
haben.

AuBerdem beobachtete Allais, daf das Verhalten von Entscheidern der
durch das Unabhangigkeitsaxiom implizierten Linearitat des Nutzens
beziiglich der Wahrscheinlichkeiten zuwiderlduft.42)

"Ambiguitat"”
{Ellsberg-
Paradoxon)

Diese von Ellsberg festgestellte Verletzung des Unabhangigkeits-
axioms bedeutet, daB Entscheider Situationen, in denen sie sich

ein klares Bild von den Eintretenswahrscheinlichkeiten der Kon-
sequenzen machen kénnen, solchen mit einer Unklarheit beziglich der
Wahrscheinlichkeiten ("Ambiguitits"-Situationen) vorziehen.
"Ambiguitat" wird als zusadtzlicher Risikofaktor empfunden.13’

Die Ursachen des Phanomens sind unter anderem in den erodrterten Wahr-
nehmungsprinzipien wie dem Figur~Grund-Prinzip zu suchen (vgl. unten).
Einige empirische Befunde deuten darauf hin, da "Ambiguitat" im 2Zu-
sammenhang mit dem Phadnomen der "loss aversion" insofern zu sehen ist,
als Anleger besonders in der Marktverfassung eines "bear market" be~-
strebt sind, eindeutige Empfehlungen fiir ihr Anlageverhalten zu be-
kommen sowie bemiht sind, den Ratgeber zu kennen und moéglichst Einig-

keit zwischen mehreren prasentierten Informationen/Empfehlungen zu
erreichen.44)
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"Risk-Return
Paradox"

Verschiedene empirische Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, daf die
auf der von Neumann-Morgenstern-Axiomatik basierende Aussage der neo-
klassischen Kapitalmarkttheorie, daB eine positive Korrelation zwi-
schen Rendite und Risiko einer Anlage bestehe, nicht (durchgingig) ge-
funden werden kann, sondern vielmehr hdufig ein negativer Zusammenhang
zwischen erwarteter Rendite und Risiko festzustellen ist. Die Aussagen
zeigen differenzierte Ergebnisse: Zum einen wird eine Bewertung anhand
eines "reference points" ("target level") nachgewiesen. Zum zweiten
fihrt diese relative Bewertung zu dem Verhalten, daf bei Renditen unter
dem "target level"” eine negative Risiko-Rendite-Assoziation und bei
Renditen von Alternativen iiber dem Zielniveau eine positive Risiko-Ren-
dite-Assoziation zu beobachten ist.1%)

Die nachfolgend erdrterten Phanomene gehen teilweise iiber die Axiomatik und Aussagen
der Riskonutzentheorie hinaus. Dies ist auch dadurch bedingt, daR die Risikonutzen-
theorie manche menschlichen Verhaltensweisen (Feedback-/Lernprozesse) nicht beriick-
sichtigt, manche der beschriebenen “biases" aber genau solche Prozesse betreffen.

"Curse of
Knowledge™46)

Im nachhinein sind Anleger/Entscheider nicht iiberrascht uber das, was
in der unmittelbaren Vergangenheit eingetreten ist. Anleger finden
leicht (zahlreiche) plausible Erklarungen dafir, dafR sich die Preise
so oder anders entwickelt haben. Damit wird eine a-priori geduferte
Einschatzung durch eine a-posteriori mégliche Betrachtung in Richtung
auf das eingetretene Ereignis hin verdndert, d.h. systematisch ver-
zerrt. Ein einmal eingetretenes Ereignis erscheint nach dessen Kennt-
nis zwangslaufig ("creeping determinism"”: Fischhoff (1976)).
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"Hindsight
Bias"

"Overconfi-
dence Bias"

Der "hindsight bias" kann als Spezialfall des "curse of knowledge"
betrachtet «werden. Dieses Phadnomen bezeichnet ein Verhalten von Ent-
scheidern, bei dem fur Zufallsvariable a-priori geschatzte Wahrschein-
lichkeiten durch die a-posteriori abgegebenen Schatzung dieser Wahr-
scheinlichkeiten in Richtung auf das eingetretene Ereignis verzerrt
werden.4?)

Neue Untersuchungsergebnisse weisen darauf hin, daB die Ursache des
"hindsight bias" eher in kognitiven als in motivationalen Faktoren zu
suchen sind.t9)

Es besteht ein Zusammenhang zum Wahrnehmungsphdnomen der "avail-
ability"”: Eine vergleichsweise hoéhere kognitive Verfiigbarkeit eines
(eingetretenen) Ereignisses und gegebenenfalls die Art seines Zu-
standekommens macht sein Eintreten im retrospektiven Urteil wahr-
scheinlicher.

Beide vorgenannten "biases" koénnen als intrapersonale Auswirkung zu
einer langfristig iUiberhdohten Selbstsicherheit beziglich des eigenen
Urteilsvermégens filhren, wenn positive Ergebnisse von Entscheidungen
zu verzeichnen sind. Maital/Filer/Simon (1986) stellen fest, daf diese
Verstarkung besonders dann intensiv ist, wenn positive Ergebnisse zu-
weilen von einzelnen negativen unterbrochen werden.

Als interpersonale Auswirkung fihrt der "curse of knowledge/hindsight
bias" zur Verzerrung der Einschatzung der Urteile anderer Personen
bzw. Marktteilnehmer: besser informierte Teilnehmer geben verzerrte
Schiatzungen der Erwartungen der schlechter informierten Anleger ab.
Durch beide "biases" werden Lernprozesse gestort (vgl. unten).49)

"Winner's
Curse"

In Markten mit Auktionssystemen und verdeckten Geboten mit dem
Zuschlag fir das Hochstgebot konnte das Verhalten beobachtet werden,
ein in Relation zum geschitzten Wert des Auktionsgegenstandes zu

hohes Gebot abzugeben, um den Zuschlag zu erhalten. Dies bedeutet fir
den Gewinner einer solchen Auktion, da er selbst im giinstigsten Falle
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des Eintretens seiner urspriinglichen Wertschatzung fiir den Auktions-
gegenstand dgeringere Gewinne als erwartet erhdlt. Der "Fluch des Ge-
winners" kann diesen also in zweierlei Weise heimsuchen:

Entweder uUbersteigt das Gebot den geschatzten Wert des Auktionsgegen-
standes und der "Gewinner" verliert Geld, oder der Auktionsgegenstand
ist weniger wert als die urspriingliche Schidtzung besagte und der
"Gewinner" ist dariber enttduscht. Dieses Phanomen ist als Spezialfall
des Problems der adversen Selektion insofern zu verstehen, als Bieter

mit in Relation zu ihren Wertschatzungen nicht iberhédhten Geboten nicht

zum Zuge kommen und langfristig an solchen Auktionen nicht mehr teil-
nehmen.3°)

Tabelle 1:

"Anomalien",

"Irrationalitadten" oder "Biases" im menschlichen Entscheidungsverhalten
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In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur wurde h#ufig die Meinung vertreten, dag
die Beschiftigung mit den aufgezeigten "biases" menschlichen Entscheidungsverhaltens
nicht notwendig sei. Als mégliche Begriindung hierfiir 148t sich eine Beharrung an
einem "bew#ihrten" Modell (von Neumann-Morgenstern—-Axiomatik und darauf aufbauende
Modelle) bis zum Aufzeigen einer "{iberzeugenden" Alternative anfithren. Eine solche
Sichtweise verhindert jedoch implizit das Finden neuer Alternativen (vgl. Frey 1980,
Frey/Stroebe 1980). Eine Minderheit von Wirtschaftswissenschaftlern und einige For-
scher benachbarter sozialwissenschaftlicher Disziplinen beschiftigen sich (dennoch) mit
den erdrterten beobachtbaren "Anomalien" und sind bemfiht, die Ursachen und die
Bedeutung dieser abzuschétzen’v, Fqlgende Reaktionen von Wirtschaftswissenschaftlern
auf die dargestellten Befunde {iber Abweichungen vom Postulat rationalen Verhaltens

im Sinne der Erwartungsnutzentheorie kénnen unterschieden werden%?:

-~ Ignorierung der Existenz der sogenannten Paradoxa menschlichen Entscheidungsver-

haltens,
-~ Einschétzung solcher "Irrationalitdten" als unwichtig,

- Berficksichtigung einiger "biases" durch eine Umformulierung der orthodoxen Theorie
(vgl. den Uberblick bei Weber 1990),

- Verwendung von Elementen verhaltenswissenschaftlicher Ans#dtze zur Erkldrung indi-
viduellen Entscheidungsverhaltens in dkonomischen Entscheidungssituationen, was zu
theoretischen Erklarungsanséitzen fihrt, die nicht mehr mit der orthodoxen Theorie

kompatibel sind.

Neben dieser Betrachtung der individuellen Verhaltensebene ist es desweiteren not-
wendig, zu untersuchen, inwieweit "Anomalien" auch auf aggregierter Ebene (Markt-
ebene) existent sein kénnen. Diese Vorgehensweise entspricht der Fragestellung nach

der Giiltigkeit der normativen Aussage, der Markt "diszipliniere" seine Agenten3®,

3. Relevanz von "Anomalien" menschlichen Entscheidungsverhaltens in Finanz— bzw.
Kapitalmidrkten - Berlicksichtigung von Elementen verhaltenswissenschaftlicher
Ansitze

Einige Ausfihrungen zu den verschiedenen "Irrationalitdten" in der vorangegangenen
Tabelle 1 deuten bereits an, daf insbesondere auch Kapitalm#rkte Gegenstand der
Untersuchungen realen Verhaltens sind. Ein wichtiger Forschungsanreiz liegt wohl
darin, dag Kapitalmérkte im Lichte der Anforderungen der herrschenden neoklassischen
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Wirtschaftstheorie zu den am ehesten perfekten Mé#rkten z#hlen. Insofern ist es inter-
essant zu analysieren, inwieweit auf individueller Ebene untersuchte "Anomalien" in

solchen Médrkten beobachtet werden kénnen.

Grundsétzlich lassen sich drei Auswirkungen individueller "Irrationalititen" in Méarkten
unterscheiden: "Anomalien" verstérken sich, schwéchen sich ab oder verschwinden
ganz3. Folgende Argumente f{ir und gegen die Existenz von "biases" in M#rkten las-

sen sich anfiihren3’:

- Individuelle "Anomalien" von Marktteilnehmern sind unter diesen zufillig verteilt
und heben sich daher auf aggregierter Ebene auf (vgl. Becker 1962, 1976 und 1982).
Tabelle 1 zeigt einige systematisch auftretende "biases" auf, die sich daher nicht in
Mérkten aufheben, sondern sogar zum Teil deutlich verstirken kdnnen (vgl.
Akerlof/Yellen 1985a, 1985b und 1987, Camerer 1987b, Thaler 19886).

— Die finanziellen Anreize fiir Agenten in Mé&rkten reichen aus, "Anomalien" zu ver-
hindern. Hier zeigen mehrere Untersuchungen, da8 finanzielle Anreize solche "biases"
noch verstirken kénnen (vgl. Grether 1980, Grether/Plott 19879, Thaler 1987c).

— Nur wenige rational agierende Marktteilnehmer genlgen, damit das Marktverhalten
rational ist. Hier ist zu beriicksichtigen, dag8 den aufgezeigten "Anomalien" auch
Experten unterliegen (vgl. Tabelle 1) und sich damit das Problem stellt, ob "genl-
gend" rationale Agenten existieren. Weiterhin zeigen einige Untersuchungen, dafg
schon wenige im Sinne der Axiomatik irrational handelnde Marktteilnehmer das
Marktergebnis beeinflussen kénnen (vgl. Haltiwanger/Waldman 1985, Akerlof/Yellen
1985a, 1985b und 1987, Jones/Stock 1987, De Long/Shleifer/Summers/Waldman 1991).
Augerdem verhindern institutionelle Restriktionen. daB der Einfluf weniger Rationa-

ler in dieser Form marktwirksam werden kann.

- Das h#&ufig gebrauchte Argument, die rational Handelnden wiirden einen Lernprozef
bei den anderen Marktteilnehmei’n ausldsen, trifft deswegen nur zum Teil zu, weil
erstere fir letztere nur schwer identifizierbar sind, weswegen allenfalls eine
Abschwichung von "Irrationalititen” zu erwarten ist. Zudem wirken auch hier insti-
tutionelle Barrieren und die bekannten Probleme der adversen Selektion oder des
"moral hazard" (zur Glaubwlirdigkeit von Informationsquellen vgl. unten) Lernpro-

zessen ddieser Art entgegen.

-~ Nicht rational im Sinne der Erwartungsnutzentheorie handelnde Anleger werden von
den rational Handelnden vom Markt gedringt und beeinflussen daher das Markter-

gebnis immer weniger. Es wird argumentiert, daf die bereits erwihnten Gewinnan-
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reize im Markt ausreichten, aus ehemals ausschlieflich mit "Anomalien" behafteten
Marktteilnehmern eine Gruppe von rational Handelnden entstehen zu lassen, die ein
rationales Marktverhalten bewirken. Gegen eine solche Einschidtzung spricht, dag
gerade auf Finanz- bzw. Kapitalmirkten als relativ offenen M&Arkten sténdig neue
Marktteilnehmer hinzukommen, die teilweise mangels Erfahrung noch stirkeren "Irra-
tionalititen" unterliegen als die aus dem Markt ausscheidenden Agenten.

Die Diskussion zeigt, da "Irrationalititen” auch in Finanz- bzw. Kapitalmirkten auf-
treten kdnnen. Die nachfolgenden Ausfilhrungen erdrtern einige Untersuchungsergeb-
nisse, die die empirische Relevanz von "Anomalien" in Mirkten verdeutlichen?®s:

Entscheidungen (iber Anlagealternativen und vor allem Entscheidungen fiber K#ufe und
Verkidufe in Wertpapiermrkten werden in einem Umfeld schnell aufeinanderfolgender
Informationen (verschiedene Medien verbreiten &hnliche Informationen aus voneinander
abhéngigen Quellen) und einer im Vergleich zu anderen Mé&rkten eher starken Wech-
selhaftigkeit der Marktentwicklung (Tagesgeschehen) getroffen. Viele Anlageentschei-
dungen unterliegen deshalb unter anderem einem hohen Zeitdruck, der tendenziell zu
einer eher oberfldchlichen und verkiirzten Informationsverarbeitung fihrt. In solchen
Entscheidungssituationen neigen Anleger zur Verwendung verkiirzter und vereinfachter
Urteilsstrategien, sogenannter Urteilsheuristiken, wie sie im zweiten Teil (Informati-
onsverarbeitung) der Tabelle 1 vorgestellt wurden (z.B. "anchoring and adjustment",

"representativeness").

Zu den Charakteristika von (bdérsennahen) Anlegerentscheidungen zihlen neben dem
Zeitdruck auch damit verbundene subjektive StreSerleben der Anleger (vgl. Bitz/Oehler
1991, Oehler 1991a). Da oft wichtige, z.B. den persénlichen oder geschiftlichen Ruin
berilhrende Entscheidungen zu treffen sind, herrscht ein gegeniiber vielen anderen
Entscheidungen eher erhthtes Strefniveau vor. Der hohe Stref kann die Sorgfalt ver-—
ringern, mit der entscheidungsrelevante Informationen erKkannt, selektiert und
verarbeitet werden. Verstirkt werden diese Entsacheidungsbedingungen 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) zuriickgehen

(vgl. Bitz/Oehler 1991, Oehler 1991a).

In solchen Entscheidungssituationen eingeschrinkter Informationsverarbeitung spielen
die Arten der Informationen und ihrer Quellen sowie die Reihenfolge ihres Eintreffens
eine besondere Rolle. Beziliglich der Informationswahrnehmung und -verarbeitung von

Anlegern im Kapitalmarktzusammenhang lassen sich grob zwei Tendenzen differenzieren:
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- Zum einen unterliegen Anleger Wahrnehmungsphénomenen wie sie mit den gestalt-
psychologischen Prinzipien Figur-Grund-Prinzip, Ahnlichkeits-~ und Vollstdndigkeits—
prinzip erklirt werden koénnen (vgl. Oehler 1991a, Maas/Weibler 1988): Ahnliche
Informationen werden als zusammengehérig wahrgenommen und zu einem Ganzen zu
verdichten versucht, und dies besonders dann, wenn die zugrundeliegenden Informa-
tionen raum-zeitlich nahe zusammenliegen. Gleichzeitig werden gegeniiber einem
solchen Ganzen widersprechende Informationen eher vernachléssigt oder verdringt.
Eine solche selektive Informationswahrnehmung beginstigt die beschriebene "loss
aversion" (Tabelle 1). Weiterhin ist bei der Informationswahrnehmung von Anlegern
die Tendenz zu beobachten, daf sie versuchen, ein vollstdndiges Bild (z.B. einer
Bdrsensituation, einer Marktverfassung) zu gewinnen, auch wenn die vorhandenen
Informationen nicht vollstindig zueinander passen. Informationsdefizite werden dann
zu einem (kognitiven) Gesamtbilde erghnzt, sodaf auch nicht zusammenh#ngende
Informationen miteinander vernetzt werden. Ein solches Gesamtbild, geformt mit den
Erfahrungen und dem Wissen eines Anlegers (vgl. Bitz/Oehler 1991, Oehler 1991a),
mufl dann nicht mehr der gegenwirtigen Marktsituation entsprechen. Als dritte
Komponente der selektiven Informationswahrnehmung kommt hinzu, daf neue Infor-
mationen von Anlegern hiufig nicht mehr fiir sich, sondern aufgrund des in ihnen
vorherrschenden Gesamtbildes beurteilt werden. Die Zahl der in den Borsenakteuren
vorhandenen Bilder wird allerdings dadurch gering gehalten, daf viele vor allem
institutionelle Anleger #&hnliche Zielsetzungen und Interessen verfolgen und &hnlich
ausgebildete Analysten sowie #hnlich arbeitende Informationsverarbeitungstechniken
besitzen. Auf private Anleger bezogen hat das auf dem Wege der Anlageberatung
Einfluf, soda8 auch hier die Bandbreite kognitiver Bilder nicht uferlos ist.

-, Zum anderen besteht - vor allem, wenn kein eindeutiges kognitives Gesamtbild
vorhanden ist - die Tendenz im Verhalten von Entscheidern, daf sie neue und
besonders auffdllige Informationen stédrker beachten als alle anderen fritheren oder

gleichzeitig eintreffenden Informationen’”,

Aber auch in anderen Marktsituationen besteht das Bestreben von Anlegern auf-
grund der fur Wertpapierentscheidungen typischen Informationsdichte, einen "infor-
mation overload" durch die Selektion bestimmter herausragender Informationen zu
verringern oder zu verhindern. Der Widerstreit der beiden Wahrnehmungs- bzw.
Verhaltenstendenzen Beharrung vs. Aufmerksamkeit gegeniber \salienten Informatio-
nen wird dabei auch durch die Sensationalitidt der Information und die Informati-
onsquelle bestimmt. Extreme Informationen wie z.B. Giber Konkurse oder "take overs"
von bérsennotierten Unternehmen verdringen dann die Beharrungstendenz und fiih-

ren zu einer Handlungsdnderung. Da Anlageentscheidungen oft unter Zeitfdruck
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getroffen werden, besteht tendenziell die Gefahr, die Informationsquellen solcher
salienter Informationen nur oberfldchlich zu priifen und die Auswirkungen der Infor-
mationen auf das Wirtschafts— und Bérsengeschehen zu einfach zu antizipieren.

Dieser Informationswahrnehmungs- und -verarbeitungskomplex ist zudem durch positive
und negative Stimmungen des Anlegers geprigt. Stimmungen haben dabei selbst Infor~-
mationscharakter nach innen und augen, d.h., die jeweilige Stimmung eines Anlegers ist
eine (oft unbewufte) wichtige Informationsquelle fir ihn selbst und flir andere Markt—
teilnehmer (falls wahrnehmbar). Verschiedene Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis,
dafl sich ein gut gestimmten Anleger eher an positive Aspekte friiherer Entscheidun-
gen/Transaktionen erinnert als negative Begleiterscheinungen. Solche selektiven Erin-
nerungen als Grundlage von neuen Transaktionen flihren dann leicht zu einer Uber-
schéitzung der Erfolgswahrscheinlichkeiten (vgl. "overconfidence effect"). Dies findet
umso eher statt, umso leichter positive Erinnerungen verflighar sind (vgl. "availabi-
lity"). In der Tendenz haben positive Stimmungen eher positive und stirker risikobe-~
haftete Urteile zur Folge als gedriickte Stimmungen?s,

Ein wesentliches Element im Anlegerverhalten ist die Bildung von Erwartungen {ber
die Zukunft. Solche Erwartungen erstrecken sich nicht nur auf eine Anlagesituation
selbst oder die Entwicklung der Handlungsalternativen. Einen erheblichen Stellenwert
haben die Erwartungen ilber die Erwartungen der anderen Marktteilnehmer, die anderen
Anleger. Dies bedeutet, daf nicht nur aktuelle, gegenwirtige Informationen (z.B. jeweils
neuester Kurs einer Aktie als Ausdruck der Einschétzungen/Bewertungen der Ké#ufer
und Verk#dufer solcher Aktien), sondern auch zuriickliegende publizierte Informationen,
die zum Zeitpunkt der Publizitdt Informationen {iber Erwartungen von Marktteilnehmern
zﬁ einem fritheren Zeitpunkt Qiderspiegeln. in die jeweiligen Erwartungen eines ein-
zelnen privaten und institutionellen Anlegers eingehen. Die Analyse von Schach-
ter/Hood/Andreassen/Gerin (1986) zeigt, da Anleger wohl annehmen, da8 die (kurzfri-
stige) Zukunft #hnlich der jlngeren Vergangenheit verliuft und ein #hnliches
Verhalten erfordert, was im Widerspruch zur "efficient market theory" steht.®® Die
Verwendung vergangenheitsorientierter Informationen ist in der Realitdt z.B. in der
Nutzung von Ergebnissen der Fundamental- und vor allem der technischen Analyse zu
beobachten. Allerdings gilt hier besonders, da im Sinne einer "self-fulfilling pro-
phecy" auf Marktebene solche Informationen solange erfolgreich an Anleger abgegeben
werden kénnen, wie sich diese in ihren Verhaltensweisen tendenziell danach richten

und damit die jeweiligen Informationen bestdtigen.

Die Verwendung von Informationen iiber die Erwartungen und Einschdtzungen anderer
Marktteilnehmer kann in der Tendenz zur Bildung einer eigenen Realitit fiithren, wenn
die Zahl der jeweiligen Nachahmer aufgrund solcher Informationen hoch ist (Rickkop-
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pelungseffekte {iber den Markt). In Verbindung mit den erérterten Wahrnehmungsphino-
menen werden dann die konomischen Daten selbst, d.h. die §konomische Realitit ver-
nachléssigt. Keynes (1936, 156) kommentiert: "We have reached the third degree where
we devote our intelligences to anticipating what average opinion expects the average
opinion to be. And there are some, I believe, who practise the fourth, fifth and higher
degrees.” Eine Multiplikatorwirkung kann durch die Nutzung der Anlageberatung von
Finanzintermediéren entstehen (vgl. Bitz/Oehler 1991, Oehler 1991a).

Die erbrterten Aspekte der Informationswahrnehmung und -verarbeitung von Anlegern,
die nicht mit den Aussagen der herrschenden Kapitalmarktmodelle {ibereinstimmen,
lassen sich in zahlreichen Untersuchungen auch in realen M#rkten demonstrieren. Eine

kleine Auswahl von Ergebnissen wird im folgenden vorgestellt:

- Entgegen den Aussagen von Fama/Fisher/Jensen/Roll 1969, daB Preisverdnderungen
(tagliche Kurse) im AKktienmarkt wie zuféllig zu betrachten sind, also keine signifi-
kante serielle Korrelation zwischen vergangenen und zuk{inftigen Preisen existieren,
zeigen die Arbeiten z.B. von De Bondt/Thaler (1985, 1987, 1989, 1990) und De Bondt
(1988, 1989) sowie von Brown/Harlow (1988) in Aktienm#rkten, daB Perioden tiber-
und unterdurchschnittlicher Ertragsentwicklungen systematisch aufeinanderfolgen.

- Einige Untersuchungen im Aktienmarkt z.B. von Shiller (1981, 1984) und von De
Long/Shleifer/Summers/Waldman 1991 zeigen, daf die Marktpreise im Vergleich zu den
Aussagen der neoklassischen Finanzierungstheorie zu stark schwanken, d.h. stirker
schwanken, als es mit dem Auftreten neuer Informationen {ber zukiinftige Dividen-
den der AKktien zu begriinden wire. "The failure of the efficient markets model is
than so dramatic that it would seem impossible to attribute the failure to such
things as data errors, price index problems, or changes in tax laws" (Shiller 1981,
434). 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 bestitigtens®,

— Weitere Arbeiten kommen zu dem Ergebnis, daf die Ertrdge von Aktien systematisch
Uber die Zeit verteilt sind, was ebenfalls in Widerspruch zu den Aussagen der neo-—
klassischen Kapitalmarkttheorie 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"s!), Ferner wur-
den einige andere systematische Abweichungen von den Aussagen der neoklassischen
Kapiutalmarktmodellen beobachtet. Hierzu z#hlen der "firm-size effect", der "price-
earnings-ratio effect", der "period-of-listing effect", die "value-line anomaly" und

die "dividend-yield anomaly"s2,
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-~ Diese Untersuchungsergebnisse finden ihre Bestdtigung in den Analysen zu "bubbles"
und "fads" bzw. "information mirages". Zur Erkldrung solcher in realen und in expe-
rimentellen MaArkten (vgl. unten) beobachteten "Anomalien" sei an dieser Informati-
onswahrnehmungs— und ~verarbeitungsphénomene in Tabelle 1 und die Erlduterungen
zu Stimmungen und Erwartungen erinnert. Im noch relativ jungen Schrifttum zu die-
sen Marktphinomenen werden "fads" mit "... psychlogical forces like those that
cause fashions in political beliefs or consumption goods" (Camerer 1989a, 3) und
"information bubbles" damit erklart, daf "... information is not perfectly agpgregated
by market prices" bzw. da8 "... agents have different beliefs about how the economy
works" (Camerer 1989a, 3)89, '

"Information mirages", die hohe Volatilitit wihrend der Handelszeit eines Tages,
entstehen durch die schon beschriebene Verbindung von Informationswahrnehmungs
und -verarbeitungsphdnomenen und der Erwartungsbildung (Erwartungen (ber
Erwartungen): Marktteilnehmer fligen selbst Kkreierte Informationen in ein noch
unvollstindiges (kognitives) Bild des Marktes ein, d.h., Anleger schlugfolgern aus
dem Verhalten anderer Agenten Informationen fir ihre eigenen Entscheidungen und
Ubernehmen auf diese Weise Wahrnehmungs- und Verarbeitungs-"Anomalien" anderer
Teilnehmer oder generieren neue Informationen, die zu ihrer vorhandenen Marktsicht
passen. Dies flhrt zu Kursentwicklungen, die Informationen représentieren, die

urspriinglich keiner der Agenten hatte®4,

= Untersuchungen von Schachter/Hood/Andreassen/Gerin (1988) im amerikanischen
Markt kommen zu dem Ergebnis, da8 Anleger in Marktverfassungen mit steigenden
Kursen ("bull markets") eher die bisherigen Erfahrungen mit ihren (zuné#chst) rich-
tigen Entscheidungen folgen, ihren Hypothesen i{iber die weitere Marktentwicklung
weiter folgen und eher extreme neue‘ Informationen mifachten oder geringschétzen.
In Marktverfassungen mit fallenden Kursen dagegen ("bear markets") besteht die
Tendenz der Anleger, Tips oder sogenannten Expertenmeinungen (oft in den Medien
geduBert) bzw. Ratschiigen von Anlageberatern zu folgen, was zwar zunéchst die
(mangelnden) eigenen Erfahrungen (mit denen gegebenenfalls Verluste realisiert
wurden) der Anleger ersetzen mag, jedoch letztendlich Verluste nicht verhindern,
aber — man denke an die "loss aversion” - hinauszégern kann; dies zumindest dann,
wenn eine solche Marktverfassung lange anhilt und mit steigenden ﬁotentiellen
Verlusten der persoénliche und soziale Druck und Stref auf den Anlegern liegt. In
stabilen Marktlagen ("stable marktes"), in denen Kkeine groflen Verinderungen der
Kurse zu beobachten sind, ist die Zuginglichkeit wvon Anlegerh fir Empfehlungen
weniger grof als in "bear markets", jedoch besteht die Tendenz zu der erwihnten
Uberreaktion auf neue Informationen, besonders, wenn eine solche Marktlage lénger
andauert und sich Erwartungen auf eine deutliche Kursinderung ldnger nicht erfil-

len.
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Fur alle differenzierten Marktverfassungen konnten Schachter/Hood/Andreassen/Gerin
(1986) Auswirkungen auf die Kursentwicklung von in Medien publizierten Anlage-
empfehlungen beobachten (verwendet wurde eine Kolumne im Wall Street Journal),
jedoch in unterschiedlichem Ausmaf: W&hrend Kaufempfehiungen zwar grundsétzlich
zu steigenden und Verkaufsempfehlungen zu fallenden Kursen filhrten, waren die
Auswirkungen auf "bear markets" im Vergleich zu "stable markets" deutlich stérker.
Im Vergleich zwischen "stable markets" und "bull markets" ergab sich, dag Kauf-
empfehlungen in "bull markets" deutlichere Kurswirkung entfalteten, ein solcher
Unterschied bei Verkaufsempfehlungen jedoch nicht zu beobachten war®®, Aufierdem
konnte ein unmittelbarer Zusammenhang zwischen dem Umsatz und der Kursentwick-
lung festgestellt werden: In "bear markets" geht der Umsatz in der Zeit relativ
zurlick, in "bull markets" steigt dieser relativ in der Zeit an (vgl. "disposition

effect und "loss aversion")e®),

Schachter/Hood/Andreassen/Gerin (1986) kommen auch zu dem Ergebnis, dag dann
Ratschldge von Experten bzw. in Medien tendenziell besonders gefolgt wird, wenn die
Quelle der Informationen bekannt, die Empfehlungen eindeutig ge#uBert und bei
mehreren Meinungen verschiedener Quellen hohe Ubereinstimmung festzustellen ist.
Alle drei Ergebnisse der Studie stehen in engem Zusammenhang mit der wahrgenom-

menen Glaubwiirdigkeit von Informationenquellen (vgl. unten).

Weitere Untersuchungen, die von Andreassen (1987, 1988) vorgenommen wurden,
beziehen sich schwerpunktmifig auf den Einfluf von Informationen, die Anleger
durch Print- und elektronische Medien erreichen. Die Ergebnisse von Andreassen
(1987) bestdtigen die Hypothese, dag die durch Medien dargebotenen Interpretatio-—
nen und Analysen von Kursentwicklungen einen erheblichen Einfluf auf Anleger und
ihre Entscheidungen ausiiben. Insbesondere konnte in der durchgefiihrten Simulation
‘mit realen Kursdaten und realen Informationen bzw. Analysen aus dem Wall Street
Journal gezeigt werden, daf das sogenannte regressive Verhalten (vgl. Tabelle 1)
durch die zus#tzlich zu den Kursen vorhandenen Informationen verringert wird, sich
Anleger, die solche Informationen bekommen im Vergleich zur Kontroligruppe lang-
samer von ihren Wertpapieren trennten und geringere Ertrige erreichten. Erkli-
rungsansitze liegen in den erérterten Phinomenen: Aufgrund der hohen Informati-
onsdichte und des hohen Zeitfdrucks findet eine sehr selektive Informationsaufnahme
und -verarbeitung statt, Urteilsheuristiken kommen zur Anwendung und besonders
auffillige Informationen werden selektiert, die fiir eine mittelfristige Entwicklung
eher unbedeutend sein kdnnen. Andreassen (1987, 495) kommt daher zu dem Schluf:

"The old saw "no news is good news" may be more profound than it seems."
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4. Ausblick

Die zahlreichen erérterten "Anomalien" des Anlegerverhaltens auch in Mé#rkten lassen
es angezeigt erscheinen, nach Erkldrungsansiétzen des Anlegerverhaltens zu forschen,
die (zun#chst) weniger axiom- als vielmehr empiriegeleitet sind. Solche Bemiihungen
kdnnen als Ergebr‘xis mit einschliefen, dag die Befunde der Erkldrungsmodelle geeignet
sind, die bestehenden kapitalmarkttheoretischen Modelle mit verhaltenswissenschaftli-
chen Elementen zu fundieren oder aber alternative normative Ansiitze aufzuzeigen. Ein
so verstandener erster Forschungsschritt wird mit einer verhaltenswissenschaftlich
fundierten Kapitalmarktforschung als theoriebasierter, empiriegeleiteter Analyse des
Anlegerverhaltens verfolgt: vgl. Bitz/Oehler 1991 und Oehler 1991a.
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Anmerkungen:

1) Vgl die schematische Darstellung bei Rudolph 1979, 5. 1035
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Coenenberg 1984, Franke/Max 1989, Loistl 1990, KStler 1989, Rudolph 1979, Schaidt 1983, Sinn 1989, Zur Arbitrage-Pricing-Thearie und ihrer Beziehung zur CAPH-
Theorie vgl. Eiton/Gruber 1084, 5. 350, Roes 1976, Roll/Roes 1980, Pranke 1984, Zur empirischen Oberpriifung des CAPM vl 2B, Black/Jensen/Scholes 1972,
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13} Vgl Borcherding 1983, Borcherding/Schaefer 1962, Munier 1989, Schaeler 1978

14) Vgl. hierzu auch die Untersuchungen zu den Verhaltensweisen sog. Anlageszperten und Wertpapieranalysten: Hunter/Coggin 1988, Biton/Gruber/Cultekin 1984,
Jacoby/Kus/Manmski/Troutman 1985

15) Vgl. die Zusammenfassungen bei Frey 1090b, Machina 1987, Payne 1982, Schoemaker 1980 und 1982, Shapira 1985, Slovie/Fischhoft/Lichtenstein 1077, Thaler 1987

16} Vgl mum informationsverarbeitumgsansaty Bettmann 1979, Chestmut/Jacoby 1977 und 1983, Kirsch 1976 und 1978, Newell/Sinon 1972, Payne 1980, Pity 1980, Pit/Sachs
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wendeten Methoden vgl. weiter unten in E.

17) Vgl Anderson/Jacobson 1965, Bruner/Postman 1949, Dearborn/Simon 1958, Flade 1988, Lindsay/Norman 1981, Maas/Meibler 1988 und 19908, Wason 1960

18) Vgl Dubé~Ricuz/Russo 1988, Heider 1958, Jones/Nisbett 1972, Lichtenstein/Slovie/Fischholf/Layman/Combs 1978, Mclnishy/Srivastava 1984, Slovic/Kunreuther/White 1974, Srull/Wyer
1980, Strack 1985, Taylor/Fiske 1978, Tversky/Kahneman 1973
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Levin/Johnson/Davis 1987, Levin/Johnson/Russo/Deldin 1985, Levin/Johnson/Deldin/Carstens/Cressey/Davis 1986, Loomes 1389, Quattrone/Tversky 1988, van Schie/van der Pligt 1990,
Slovic/Lichtenstein 1971, Tversky/Kahneman 1986

20) Vg, Bdwards 1968, Graziano 1988, Slovic 1972

81) Vgl Hartman/Doane/Woo 1991, Samuelson/Zeckhauser 1988

32) Vgl. Slovie 1975, Tversky 1672
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Tversky/Kahneman 1974

24} Vgl Grether 1980, Kahneman/Tversky 1970 und 1973, Nishett/Ross 1980, Strack 1985, Tversky/Kahneman 1971, 1982a und 1983

25) Vgl. Bar-Hille! 1973, Einhorn 1985, Tversky/Kahneman 1983
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1962, Thaler/Johnson 1990, White 1958
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19) Vgl Currim/Sarin 1989, Kahneman/Tversky 19792 und 1982, Maital 1982, Staw 1976, Tversky/Kahneman 1989

30) Vgl Garland/Newport 1991, Kahneman/Knetsch/Thaler 1990, Kahneman/Tversky 19792, 198%b und 1984, Quattrone/Tversky 1988, Samuelson/Zeckhauger 1983 Staw 1975,
Tversky/Kahneman 1989

31) Vgl Brookshire/Coursey 1987, Coursey/Hovis/Schulze 1987, Knetsch 1989, Knez/Smith 1987, Knee/Smith/Williams 1985

32) Vgl Kahneman/Knetsch/Thaler 1986 und 1990, Samuelsony/Zeckhauser 1988, Thaler 1980

33) V.. die Feststellung von Gaulke (1991), da8 Aktiondre, deren Untetnehmen in Konkurs gegangen ist, zumindest thren effektiven Stiicke der Aktien haben michten

34) Vgl. Ferris/Maugen/Makhija 1988, Kahneman/Knetsch/Thaler 1990, Shefrin/Statman 1985b, Staw 1976

35} Darberhinaus betrachten Entscheider Preisverringerungen und Gewinnmiglichkeiten grundsitzlich nicht absolut, sondern reamv Kahneman/Tversky 1982b; vl auch Hammack/Brown
1974, Kahneman/Tversky 1979a, Knetsch/Sinden 1984 Thaler 1980 und 1985

36) Vgl. Arkes/Blumer 1985, Brockner/Rubin 1982, Garland/Newport 1991, Laughunn/Payne 1984, Thaler 1980, Thaler/Jobnson 1990

37 Vgl auch zur Handlungs- und Lageorientierung und zur Purcht vor MierfolgMottnung auf Erfolg in Bemug aul Anlageentscheidungen: Ochler 1991a, Maas/Weibler 1988; vgl. die
Regret- und Disappointment-Theorien, die Weber (1990) diskutiert und Kahneman/Tversky 1982b, Thaler 1980

38) Vgl. zu dissonanatheoretischen Ansdtzen: Aronson 1978, Festinger 1978, Frey 1984, Frey et al, 1982, Stein 1987, vgl. rum Streben nach Konsistenz und Harmonie in Bezug auf
Anlageentscheidungen: Oehler 1991a

19) Vgl Garland/Newport 1991, Shefrin/Thaler 1988, Shefrin/Statman 1984, 19852 und 1985b, Thaler 1985 und 1990, Thaler/Johnson 1980

) Vgl. Berg/Dickhaut/O'Brien 1985, Erev/Cohen 1990, Fishburn 1984b und 1985, Pong/Krante/Nisbett 1988, Goldstein/Rinhorn 1987, Grethes/Plott 1979, Hamm 1984, Holt 1986,
Johngon/Payne/Bettman 1988, Lichtenstein/Slovic 1971 und 1973, Lindman 1971, Loomes 1990, Loomes/Sugden 1982 und 19834, Loomes/Starmer/Sugden 1989,
Pommerehine/Schneider/Zweifel 1982, Reilly 1982, Schlade/Johnson 1989, Slovic/Lichtenstein 1968 und 1983, Tversky 1969, Tversky/Sattath/Slovic 1988, Tversky/Slovic/Kahneman 1990
(Oberblick), Tversky/Thaler 1990

41) Vel Brev/Cohen 1990, Fong/Krantz/Nisbett 1988

42) Vgl Allais 1953, 19792, 1979b, 197% und 1988, Amihud 1979 und 1979b, Hagen 197% und 1979b, Weber 1989, Weber/Camerer 1987

43) Vgl. Curley/Yates 1985, Curley/Yates/Abrans 1986, Binhorn/Hogarth 1985, 1986 und 1988, Ellsberg 1961, Peliner 1981, Hogarth 1989, Kahn/Sarin 1988 March/Olsen 1975, Sarin/Weber
1989

44) Vgl Schachter/Hood/Andreassen/Gerin 1985

45) Vgl. auch zur unterschiedlichen Bewertung von Gewinnen und Verlusten weiter oben und zu Zielniveaus weiter unten; vgl. Bowman 1980, Fiegenbaum/Thomas 1986 und 1988
(Oberblick), Fiegenbaum 1990, March/Shapira 1987 und die kritische Untersuchung von Ruefli 1990

46) [ Zusammenhang mit den Phinomenen des “curse of knowledge' und des *hindsight bias* ist zu Gberlegen, ob die fir Expertenprognosen oft verwendete Delphi-Hethode sich genau
dieser *biases* bedient, mit den entsprechenden Konsequenzen fiir die Ergebnisqualitit.

A7) Vgl Camerer/Loewenstein/Neber 1989, Fischhoff 1975 und 1976, Fischhoft/Beyth 1975, Hawking/Hastie 1990, Hoch/Loewenstein 1989, Strack 1985, Weber 1990

48) Vgl. Christensen-Szalanski/Willham 199

49) Vgl Weber 1990 und die weitertihrenden Arbeiten von Dunning/Ross 1990, Dunning/Story 1990 sowie die kritische Arbeit von Paese/Sniezek 1981

50) Vgl Ball/Bazerman/Carroll 1991, Kagel/Levin 1986, Thaler 1988b

51) Vgl LB, Arrow 1982, Hogarth/Meder 1986, Thaler 1680, 1985 und 1967c, Arkes/Hammond 1986, Kakneman/Slovic/Tversky 1982, Frey 10902 und 1990b, Frey/Eichenberger
1989 und 1990

52) Vgl hierzu Camerer 1987a und 1987h, Thaler 1987c, Tvercky/Kahneman 1986

53) Vgl weiter unten und Knez/Saith/Williams 1985, Friedman 1953, Yaari 1585

54) Vel in diesem Zusammenhang auch die Beobachtungen mur *Xollektiven Dumnheit": Binzelne verhalten gich im Sinme der Axiomatik rational, auf aggregierter Ebene
betrachtet liegt jedoch irrationales Verhaiten vor: vgl. Dreman 1977, Schneider 1085, Wiendieck 1990

55) Vel. den Oberbliek bei Camerer 19872 und 1987b sowie Russell/Thaler 1985, Arrow 1987, Tversky/Kahneman 1986, Thaler 1086, Miller 1987, Pratt/Wise/Zeckhauser 1979

56} Vgl hiermu auch Oehler 1981a

57) Vel. hiermu das Ergebnis einer Untersuchung von Schachter/Hood/Andreassen/Gerin 1986, da8 Anleger in Zeiten einer unklaren Marktverfassung beziglich der Richtung der
Kursentwicklung suf Ereignisse wie Flugreugkatastrophen, Ausbruch von Kriegen oder Wahlen sensibel reagieren; vgl dazu auch die kilralich verdffentlichte Ansicht,
da8 je hoher die Auflage einer Zeitschrift mit borsenrelevanten Informationen ist, umso grifer die Gefahr einmuschitzen sei, a8 die Kursentwicklung eines marktenge-
ten Papiers durch Rapfehlungen beeinflugt wird (Handelsblatt, 25./26.1991, 8. 14)

58) Vgl Schwarz 1983, 1987 und 1988, Schware/Bohner 1990, Johmson/Tversky 1984, Goldstein/Levi/Coombs 1990

59) Vgl. auch die Ergebnisse bei Asprem 1989, vgl mu weiteren Verletmungen der FMH auch Hunter/Coggin 1988

60) Vel Shiller 1987, 19902 und 1990b, Campbell/Shiller 1987, Roll 1988, Joerding 1988, West 1988, Grossman 1988, Flavin 1983, Mankiw/Romer/Shapiro 1985, Zarowin 1990

61) Vgl Connolly 1989a, 1989 und 1989, Keim 1983 und 1989b, French 1980, Thaler 1987a und 1987h, Ogden 1990, Rozef?/Kinney 1976, Corhay/Hawawini/Michel 1987,
Hawawini/ichel/Corhay 1989, Peterson 1990, Jaffe/Westerfield/Ma 1089, Ritter 1088, Jalfe/Westertield 19854 und 1985b, Gibbons/Hess 1981 und fr den deutschen Markt:
Frantzaann 1989, Schnittke 1989

62) Vgl Levis 19892 und Levis 1989b, Kein 1983 und 19892 und fir den deutschen Markt: Frantzmann 1989, Schnittke 1989

63) Vgl s “bubbles* und *fads* die neueren Untersuchungen von Camerer 1989, Miller 1990, Jittner 1987 und 1089, Stiglitz 1990, White 1096, Shieifer/Suamers 1990,
Bertocchi 1991 sowie Blanchard/Watson 1962, Flood/Garber 1980, Fiood/Hodrick 1986 und 1990

64) Vel m *information mirages®; Camerer/Weigelt 1990, Johnson 1987 und dhnlich bei Melnish/Srivastava 1984, Antonides/van der Saar 1990, Jehr 1972 sowie die mehr
populirwissenschaftlichen Arbeiten von Rice 1988, Merklein 1987 und Mathiesen 1930

§5) Vgl. auch Schachter/Hood/Gerin/Andreassen/Rennert 1985, Schachter/Quelette/Whittle/Gerin 1087

66) Vel auch Schachter/Gerin/Hood/Andreassen 1985, Hood/Andreagsen/Schachter 1985, Sehachter/Quelette/Whittle/Gerin 1987, Andreassen 1988; vgl. auch die Untersuchungen
von Bjerring/Lakonishok/Vernaelen 1983, Jennings 1987, Elton/Gruber/Gultekin 1984, Jacoby/Kus/Mazurski/Troutaan 1985
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