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>>Anomalien<< im Anlegerverhalten 
Andreas Oehler 

Seit einigen Jahren disku-
tieren Wirtschaftswissen-
schaftler verstärkt die 
Existenz sogenannter 
»Anomalien« im Verhalten 
von Entscheidern. Der 
Verfasser des folgenden 
Beitrags zeigt auf, was 
mit solchen »Anomalien« 
gemeint ist und welche 
Schlußfolgerungen sich für 
Finanzmärkte in theoreti-
scher und praktischer Sicht 
ergeben. Dr. Andreas Oehler 
ist Mitarbeiter im Lehrgebiet 
Bank- und Finanzwirtschaft 
der FemUniversität Hagen.1 

Ein großer Teil der wirtschaftswissen-
schaftlichen Veröffentlichungen 
nach dem zweiten Weltkrieg zum The-
menbereich der Finanzmärkte basiert 
auf Modellen, die die von Neumann 
und Morgenstern' entwickelte Axio-
matik der Erwartungsnutzentheorie 
zugrundelegen (z. B. die Portfeuille-
theorie nach Markowitz'). 

Ein kleinerer Teil von Ökonomen und 
einige Forscher sozialwissenschaftli-
cher Nachbardisziplinen sind be-
strebt, sich intensiv mit menschlichem 
(Entscheidungs-)Verhalten auseinan-
derzusetzen, das von dem postulierten 
Verhalten der Erwartungsnutzentheo-
rie abweicht (normativer Aspekt) oder 
sich nicht mit den Aussagen der Er-
wartungsnutzentheorie und auf ihr 
aufbauender Modelle beschreiben 
läßt (deskriptiver Aspekt), sogenannte 
»Anomalien« oder >1frrationalitäten« 
menschlichen Verhaltens.• 

Im folgenden werden zunächst einige 
solcher »Anomalien« erläutert und, 
daran anschließend, die Relevanz sol-
cher, im Sinne der Erwartungsnut-
zentheorie irrationaler, Verhaltens-
weisen von Entscheidern für Finanz-
märkte erörtert. 5 

»Irrationale« Entscheider 
• In Anwendung von Ergebnissen 
der psychologischen Wahrneh-
mungsforschung läßt sich zeigen 
daß Entscheider bzw. Anleger an Fi'. 
nanzmärkten dazu tendieren Infor-
mationen dann besonders ~chnell 
und intensiv aufzunehmen, wenn de-
ren Inhalt zu den eigenen Vorstellun-
gen paßt. Dagegen werden eher wi-
dersprechende Informationen ver-
nachlässigt oder verdrängt (selektive 
Wahrnehmung).• 

• Zahlreiche empirische und experi-
mentelle Untersuchungen zeigen, 
daß Entscheider nach einem gehäuf-
ten Aufreten gleichwahrscheinlicher 

und voneinander unabhängiger ähnli-
cher bzw. gleicher Ereignisse für die 
Zukunft mit höherer Wahrscheinlich-
keit das Auftreten eines anderen Er-
eignisses erwarten (in Spielsituatio-
nen: nach 12mal rot im Roulette wird 
häufiger auf schwarz gesetzt).' 

Dieses Phänomen wird als »gam-
bler's fallacy« bezeichnet und findet 
sich auch im Anlagebereich: Schach-
ter/Quelette/Whittle/Gerin 1987 und 
Maital/Filer/Simon 1986' kommen in 
ihren Analysen des Anlegerverhal-
tens mit voneinander unabhängigen 
Börsendaten (Kursen, Renditen) zu 
dem Ergebnis, daß die Anleger sub-
jektiv einen Trend zu erkennen glau-
ben und demgemäß Kauf- und Ver-
kaufsentscheidungen entgegenge-
setzt treffen (regressives Verhalten 
bei zufällig verteilten Kursen). 

• Ein verwandtes Phänomen ist das 
»law of average«. Damit wird ein Anle-

' Er arbeitet dort im von der DFG geforderten For-
schungsprojekt ~empirsche Untersuchung des Verhal• 
tens von Anlegern im Kapilalmarktzusammenhang•. 
1 Neumann, J. von/Morgenstern, 0. (194n: Theory of Ga-
mes and Economic Behavior, Princeton 1947. 
1 Markowitz, H. M. (1959): Portfolio Selection, New York 
u. a. 1959. 
• Zu einer 0berblicksartigen Erörterung dieser Thematik 
vgl. Oehler, A. (1991 a): Anlageverhalten als Entschei• 
dungsprozeB - die Anwendung des Informationsverar-
beitungsansatzes und des Problemhandhabungsansat• 
zes zur Erklärung von Anlegerverhalten, Diskussions-
papier Nr. 164, Diskussionsbeiträge des Fachbereichs 
Wirtschaftswissenschaft der Fernuniversität Hagen, 
~age~ 1991 und Oehler, A. (1991 b): »Anomalien~. •lrra-
t1onal1täten~ oder »Biases• der Erwartungsnutzentheo-
rie und ihre Relevanz In Finanz- und Kapitalmärkten, 
Diskussionspapier Nr. 165, Diskussionsbeiträge des 
Fachbereichs Wirtschaftswissenschaft der FernUnlver-
sität Hagen, Hagen 1991. 
5 ~gl. f0rel_ne ausführliche Darstellung dieser Thematik 
mit zahlrerchen Quellenverweisen Oehler 1991 a und 
Oehler 1991 b. 
• Vgl. z.B. Anderson, M. H./Jacobson, A. (1965): Elfact 
of Stimulation lnconsistency, In: Journal ol Personalily 
and Social Psychology 1965, S. 531-539; Undsay, p_ 
H.JN_orman, 0. A. (1981): Einfohrung in die Psychologie, 
B_erlm u. a. 1981; Maas, P./Weibler, J. (1988): Psycholo-
gie und Börse, in: Köln-Mannheimer Beiträge zur Wirt· 
i~~~f~s.j _und Organisationspsychologie, 1/1988,

05 
7 yg1. z. ~-- die Erörteru_n_gen bei Hofstätter, p_ R. (1990): 
Die Tra.d1t1on der kognitiven Sozialpsychologie, In: Psy-
chologische Rundschau 1990, S. 46- 49 und Maital, 
S./Filer, R.!Simon, J. (1986), What do People bring to me 
Stock Marke! (besides money)?; in: Gilad, B./Kaish, S. 
(eds.), Handbook of Behavioral Economics, Vol. B, Lon-
don u. a. 1986, S. 273- 308. 
• Sehachter, S./Quetette, R./ Whittle, B./Gerin, w. (198n: 
Eftects of Trend and of Profitor Loss on the Tendency 
to Seif Stock, in: Basic and Applied Social Psychology 
1987, S. 259-271. . 
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gerverhalten beschrieben, das davon 
ausgeht, daß es z. B. nach steigenden 
Kursen auch wieder zu entsprechen-
den fallenden Kursen kommen wird 
(,what comes up must come down«). 

Die empirisch-experimentellen Analy-
sen der amerikanischen Psychologen 
Andreassen• und Schachter/Quelet-
te/Whittle/Gerin (1987) kommen unter 
anderem zu dem Ergebnis, daB Anle· 
ger umso eher zu einem solchen re-
gressiven Denken (und Handeln) nei-
gen, je länger und spektakulärer ein 
Kursanstieg oder -verfall ist. Auch die 
experimentellen Ergebnisse von Un-
tersuchungen des Autors weisen 
deutlich in die Richtung dieses Phä-
nomens. 

• Als weitere •Anomalie• läßt sich 
der »disposition effect(C anführen, der 
mit einer unterschiedlichen Bewer-
tung gleich hoher Gewinne und Verlu-
ste erklärt werden kann. Folgt man 
der von Kahneman und Tversky, auch 
auf der Basis realer Beobachtungen, 
entwickelten »prospect theory«, 10 so 
bewerten Entscheider Alternativen 
an einem Referenzpunkt. In bezug auf 
den Themenbereich der Finanzmärk· 
te und unter Berücksichtigung derbe-
schränkten Informationsverarbei-
tungskapazität von Anlegern" ist hier 
der aktuelle Preis einer Alternative 
als Referenzpunkt anzunehmen. 

Liegt nun der aktuelle Preis Ober dem 
der Vorperiode, so verkaufen Anleger 
eher, als wenn der aktuelle Kurs ge-
genüber der Vorperiode gefallen 
ist.12 Shefrin/Statman13 bezeichnen 
dieses Phänomen als »disposition to 
seil winners to early and ride loosers 
too lang«. Die Börsenrealität in jünge­
rer Zeit nach den verschiedenen Kurs-
rückgängen zeigt, da8 vor allem priva-
te Anleger (besonders Kleinanleger) 
diesem Phänomen unterliegen und 
institutionelle Anleger dieses Verhal-
ten zum Kauf von Aktien nutzen. 

Die beispielhaft erwähnten »Anoma-
lien« beziehen sich zunächst auf das 

Verhalten einzelner Entscheider oder 
Anleger. Gemäß den Überlegungen 
der Aussagensysteme, die auf der Er-
wartungsnutzentheorie oder leichten 
Abwandlungen dieser basieren, spie-
len »lrrationalitäten« einzelner Markt-
teilnehmer jedoch in den untersuch-
ten Finanzmärkten keine Rolle, weil 
sich der normative Anspruch auf das 
im Ergebnis rationale Verhalten des 
(gesamten) Marktes bezieht: Es wird 
postuliert, der Markt ,,diszipliniere« 
seine Agenten (Teilnehmer)." Diese 
Grundhaltung soll kurz diskutiert wer-
den:15 

Marktverhalten 
• Die traditionelle Finanzierungs-
theorie argumentiert, daß individuelle 
»Anomalien« von Marktteilnehmern 
unter diesen zufällig verteilt sind und 
sich daher auf aggregierter Ebene 
aufheben." Die weiter oben beispiel-
haft aufgezeigten »Anomalien• treten 
jedoch systematisch auf, verschwin-
den also nicht in Märkten, sondern 
verstärken sich sogar zum Teil." 

• Einige Vertreter der traditionellen 
Finanzierungstheorie gehen davon 
aus, daB die finanziellen Anreize für 
Agenten in Märkten ausreichen, 
))Anomalien« zu verhindern. Hier zei-
gen mehrere Untersuchungen, da8 fi-
nanzielle Anreize solche »lrrationali-
täten• noch verstärken können." 

• Das häufig gebrauchte Argument, 
die im Sinne der Theorie rational Han-
delnden würden einen Lernprozeß bei 
den anderen Marktteilnehmern auslö­
sen, trifft deswegen nur zum Teil zu, 
weil erstere für letztere nur schwer 
identifizierbar sind, weswegen allen-
falls eine Abschwächung von »Ano-
malien« zu erwarten ist. Zudem wir-
ken auch institutionelle Barrieren 
und die bekannten Probleme der ad-
versen Selektion oder des »moral ha-
zard• Lernprozessen dieser Art entge-
gen. 

• Nicht rational im Sinne der Erwar-
tungsnutzentheorie handelnde Anle· 
ger werden von den rational Handeln-

1 Andreassen, P. 8. (1987): On the Social Psychology of 
Stock Market, in: Journal of Personality and Soclal Psy-
chofogy 1987, S. 400-496; Andreassen, P. 8. ~1988}: Ex· 
plaining the Price-Volume Aelationship: The Oifference 
between Price Changes and Changing Prices, In: Orga-
nizational Beha11lor and Human Decislon Processes 
1988, s. 371 - 389. 
iG Kahneman, D.fTversky, A. (1979): Prospect Theory: An 
Analysis ot Declsion undet Rlsk, in: Econometrica 
1979, s. 263-291. 
11 Vgl. den Überblick bei Oehler 1991 a. 
12 Vgl. auch die ErOrterung bei Weber, M./Camerer, C. 
(1991 b), The Disposition Effect in Securlties Trading: 
An Experimental Analysis, Working Paper, Kiel/Chi• 
cago 1991. 
"Shefrin, H. M.!Statman, M. /1985); The Disposition to 
Seil Winners too Early and Aide Losers too Long: 
Theory and Evidence, in: Journal of Finance 1985, 
$, 777-792. 
,. Vgl. Friedman, M. (1953): Essays in Positive Econo-
mics, Chicago 1953; Knez, P./Smith, V. L/Willlams, A. 
W. (1985): Individual Rationalily, Market Rationality, 
and Value Estimation, in: American Econom/c Review 
1985, S. 397-401; Yaarl, M. E. (1985): On the Role of 
•Dutch Books" in the Theory of Choice under Aisk, 
Northwestem Unlversity, Evanston 1985. 
'"Vgl. den Überblick bei Camerer, C. F. (1987a): Do Bia-
ses in Probability Judgment Matter in Markets? Experi• 
mental Evidem::e, in; Amerlcan Economic Review 1987, 
S. 981-997 und Camerer, C. F. (1987b): The Repre-
sentativeness Heurlstic in Experimental Assel Mar-
kets, in: Green, L./Kagel, J. (eds.): Advances in Behavlo-
ral Economics, Greenwich 1987 sowie Arrow, K. J. 
(1986): Rationallty of Seif and Others in an Economic 
System, In: Hogarth, R. M./Reder, M. W. (eds.): Rational 
Choice. The Contras! between Economics and Psycho-
logy, Chicago - London 1986, S. 201- 215; Russell, 
T./Thaler, R. H. (1985): The Relevance of Qussi•Rationa-
1/ty in Competitive Markels, in; Amerlcan Economic Re-
view 1985, S. 1071-1082; Thaler, R. H. (1986): The Psy• 
chology and Economlcs Conference Handbook: Com• 
ments on Simon, on Einhorn and Hogarth, and on 
Tversky and Kahneman, in: Hogarth, R. M./Aeder, M. W. 
(eds.): Rational Choice. The Contrast between Econo-
mics and Psychology, Chicago - London 1986, S. 
95-100; Tversky, A./Kahneman, D. (1986}; Rational 
Choice and the Framlng of Decisions, in; Hogarth, R. 
M.IReder, M. W. (eds.): Rat!onal Choice. The Contras! 
between Econom/cs and PsychoJogy, Chicago ---J.on· 
don 1986, 5. 67 - 94. 
"Vgl. Becker, G. S. (1962): lrratlonal Behavior and Eco-
nomic Theory, in; Journal of Political Economy 1962, 
S. 1-13; Becker, G. 5. (1976): The Economic Approach 
to Human Beha11ior, Chicago 1976; Becker, G. S. (1982): 
Der Okonomische Ansatz zur Erklärung menschlichen 
Verhaltens, Tübingen 1982. 
"Vgl. Akerlof, G. AlYellen, J. L (1985a): Can Small Oevia-
tions from Ralionality Make Significant Dlfferences to 
Economfc fquilibria?, In: American Economic Review 
1985, 5. 708-720; Akerlof, G. AJYellen, J. L (1985b), A 
Near•Rational Model of the Business Cycle, wlth Wage 
and /nertia, in: OuarterJy Journal of Economics ~985, 
S. 823-838; Akerlof, G. AJYellen, J. L (t98T,. RatIonaf 
Models or Irrational Behavior, in: American Economic 
RevJew 1987, Supplement (AEA Papers and Procee-
dings), S. 137ff.; Camerer 1987b; Thafer 1986. 
,.Vgl. Grether, D. M. (1980): Bayes Rule as a Descrl ptive Mo-
del in• Ouarterly Journal of Economics 1980, S. 537 - 557; 
Gr6th8r, o. MJPfott, C. R. (1979): Economic Theory _of 
Choice and the Preference Reversa1 Phenomenon, In: 
American Economic Review 1979, 5. 623- 638; Thaler, R. 
H. (198n: The PsychoJogy of Choice and the Assumptions 
of Economics, in: Roth, A. E. (ed.): Laboratory Experlmen• 
tation in Economlcs, New York 1987, S. 99-130. 
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den vom Markt gedrängt und beein-
flussen daher das Marktergebnis im-
mer weniger. Es wird argumentiert, 
daß die bereits erwähnten Gewinnan-
reize im Markt ausreichten, aus ehe-
mals ausschließlich mit »Anomalien« 
behafteten Marktteilnehmern eine 
Gruppe von rational Handelnden ent-
stehen zu lassen, die ein rationales 
Marktverhalten bewirken. 

Gegen eine solche Einschätzung 
spricht, daß gerade auf Finanzmärk-
ten als relativ offenen Märkten stän-
dig neue Marktteilnehmer hinzukom-
men, die teilweise mangels Erfahrung 
noch stärkeren »lrrationalitäten« un-
terliegen als die aus dem Markt aus-
scheidenden Agenten. 

Empirische Relevanz 
Die Diskussion zeigt, daß »lrrationali-
täten« auch in Finanzmärkten auftre-
ten können. Die nachfolgenden Aus-
führungen erörtern einige Untersu-
chungsergebnisse, die die empiri-
sche Relevanz von >1Anomalien11 in 
Märkten verdeutlichen und einige 
prinzipielle Aspekte einer verhaltens-
wissenschaftlich orientierten Sicht-
weise des Anlegerverhaltens aufzei-
gen. Die Erörterungen rekurrieren teil-
weise auf die Marktsituationen der 
Börsencrashs 1987 und 1989, weil sie 
sich für eine Erläuterung prinzipieller 
zusammenhänge insofern eignen, 
als sie diese in einer extremen Form 
widerspiegeln. 19 

Eine interessante, für Börsen prinzi-
piell nicht untypische, Marktsituation 
ergab sich in der Zeit vor den Börsen­
crashs 1987 und 1989. So war bis Mit-
te 1987 bzw. bis wenige Monate vor 
dem Crash 1989 eine sehr optimisti-
sche Stimmungslage bei den Anle-
gern, unter anderem aufgrund großer 
Unternehmensgewinne und einer ge-
ringen Verteuerung von Konsum- und 
Investitionsgütern, vorzufinden. Die-
se zuversichtliche Stimmung dauerte 
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jeweils bereits einige Zeit vor den 
Kurseinbrüchen an. Dadurch bedingt, 
bewegten sich die Erwartungen der 
meisten Anleger auf einem relativ ho-
hen Niveau.20 

Eine solche Konstellation weist je-
doch eine Labilität insofern auf, als 
Anleger nach einer gewissen Zeit 
sehr guter wirtschaftlicher Entwick-
lung zunehmende Skepsis Ober den 
weiteren Fortgang entwickeln, das 
heißt, Individuen greifen hier auf die 
Erfahrung zurück, daß »gute« und 
»schlechte« Zeiten wechseln.21 Eine 
solche innere Reaktion von Anlegern 
führt zu einer gesteigerten Sensibili-
tät für Signale aus der Umwelt, vor al-
lem aus dem Aktienmarkt und für 
wirtschaftliche Einflußgrößen, die 
eine Umkehr der positiven Entwick-
lung andeuten könnten. Dadurch wird 
die Wahrnehmung der einzelnen An-
leger sehr selektiv ausgerichtet. Dies 
bedeutet dann z. B., daß Informatio-
nen in den Medien besonders auf ne-
gative Indikatoren für Wirtschaft und 
Börse untersucht werden. 

Kommt es dann tatsächlich dazu (wie 
vor den Crashs 1987 und 1989), daß 
mehr oder weniger fundierte und zeit-
lich begrenzt vorhergesagte ökonomi­
sche Daten schlechter beurteilt wer-
den als noch einige Zeit zuvor (z. B. in 
Form einer Teilrevision von Wirt-
schaftsprognosen von Instituten oder 
der amerikanischen Notenbank"), 
dann wird ein lnformationswahrneh-
mungs- und -verarbeitungsprozeß der 
Art in Gang gesetzt, daß verstärkt 
weitere Informationen gesucht wer-
den, die eine ähnliche negative Situa-
tionseinschätzung rechtfertigen. Da-
gegen werden eher entkräftende In-
formationen weniger stark beachtet. 

Dieses sogenannte »Ähnlichkeits-
prinzip« der Wahrnehmung gilt auch 
im Sonderfall ambivalenter oder 
nicht-hierarchischer Informationen 
die, in Abhängigkeit vom Kontext, ver'. 
schieden interpretiert werden kön­
nen. Ein Beispiel ist die veröffentlich-

te Arbeitslosenquote, die bei Anle-
gern In Aufschwungphasen eher eine 
untergeordnete Rolle als Indikator für 
die wirtschaftliche Entwicklung 
spielt, während sie im Kontext ande-
rer negativer Informationen eine zu-
sätzliche Besorgnis Ober die weitere 
wirtschaftliche Entwicklung auslö­
sen kann. 

Gleichzeitig !Ohren die wahrgenom-
menen und negativ beurteilten Infor-
mationen dazu, daß in Anlehnung an 
das sogenannte »Figur-Grund-Prin-
zip« der Gestaltpsychologie die ur-
sprünglich klaren Konturen eines Bil-
des von der wirtschaftlichen Entwick-
lung (optimistische Stimmung) zu-
nehmend verschwinden und sich 
nicht mehr vom Hintergrund abhe-
ben. 

Eine solche Entwicklung führt zu ei-
ner Destabilisierung der bis dahin 
vorhandenen Interpretationssicher-
heit bezüglich der guten Einschät-
zung der Wirtschaftslage und der Bör­
se als relevanter Umwelt und damit 
zu einem wahrgenommenen Kontroll-
verlust in der Marktsituation im Sinne 
der Theorie der Handhabungskontrol-
le: Das heißt, das von Anlegern im 
Umgang mit den unsicheren Ent-
scheidungssituationen entwickelte 
Gefühl, sie hätten die unsichere Si-

„ Vgl. hierzu die l:!.us!0hrllchen Darlegungen in Oehler 
1991 a sowie den Uberblick bei Maas/Weibler 1988; zu 
einer verhaltenswissenschaftlich fundierten Kapital-
'!larktforschung vgl. auch Bitz, M./Oehler, A. (1991): 
Uberlegungen zu einer verhaltenswissenschaftllch fun-
dierten Kapitalmarktforschung - ein Erklärungsan-
satz zum Anlegerverhalten, Diskussionspapier Nr. 172, 
Diskussionsbeiträge des Fachbereichs Wirtschaftswis-
senschaft der Fernuniversität Hagen, Hagen 1991. 
zo Zur Rolle von Erwartungen vgl. z.B. Frey, DJStahl-
berg, D. (1990): Erwartungsbildung und Erwartungsver-
änderungen bei Börsenakteuren, in: Maas, P./Welbler, 
J. (Hrsg.): Börse und Psychologie, Köln 1990, 
s. 102-139. 
a, Vgl. die erörterten Anomalien. 
u Vgl. hierzu z. B. Baunberger, G. (1989): Grauer Alltag 
am Aktienmarkt, in: Blick durch die Wirtschaft, 6. 11. 
1989, S. 1; Camerer 1987a; o. V. (1989): Die Meinung 
Ober Aktien bestimmt die Kurse, in: Frankfurter Allge-
meine Zeitung, 7.9.1989, S. 22. 
~ 3 Vgl. auch Bungard, W./Schultz-Gambard, J. (1990): 
Uberlegungen zum Verhalten von Börsenakteuren, in: 
Maas, P./Welbler, J. (Hrsg.): Börse und Psychologie, 
Köln 1990, $. 140-161; Oesterreich, A. (1981): Hand• 
lungsregulation und Kontrolle, München u. a. 1981. 
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tuatlon »im Griff«, wird reduziert.23 
Ein so empfundener Kontrollverlust 
Ist mit Volmerg et al." als eine Beein-
trächtigung der physischen und psy-
chischen Integrität zu verstehen und 
dies führt unter anderem zu bela~ten-
den Emotionen und zu Streßempfin-
den.25 

Streß entsteht für einen Anleger 
dann, wenn durch die Stressoren we-
sentliche Motive, Ziele oder Werte tan-
giert werden und wenn vom Anleger 
eine Anpassungsnotwendigkeit oder 
-Schwierigkeit empfunden wird." 

Gerade die für Finanzmärkte, insbe-
sondere die Börse, geltenden Kennzei-
chen der hohen Informationsdichte 
und der großen Schnelligkeit, mit der 
Veränderungen eintreten, sind Bedin-
gungen, die An leger subjektivem 
Streßerleben aussetzen, das durch die 
ständigen Vergleichsprozesse (Ver-
passen von wichtigen Chancen durch 
zu langsame Reaktion im Vergleich zu 
anderen Marktteilnehmern}" und die 
potentielle Gefahr des persönlichen 
bzw. geschäftlichen Ruins im Sinne ei-
nes finanziellen, sozialen und psychi-
schen Risikos besonders ausgeprägt 
sein dürfte. 

Zudem führt die erwähnte Interpreta-
tionsunsicherheit von widersprüchli­
chen oder nicht eindeutigen Informa-
tionen, zumindest soweit nicht auf Er-
fahrungen zurückgegriffen werden 
kann, zu einem persönlichen Streßer-
leben der Anleger.•• Dieses wird 
durch die notwendigen Reaktionen 
bzw. die Suche nach Problemlösun­
gen unter hohem Zeitdruck noch ver-
stärkt." Ferner führt die gerade für 
Anlageentscheidungen notwendige 
Antizipation des Börsengeschehens, 
auch ohne aktuelle Besonderheiten 
der Märkte, zu einem erhöhten Streß-
Level der Anleger. 

Diese Überlegungen erklären unter 
anderem die im Sinne der normativen 
Finanzierungstheorie irrationalen 
Kursschwankungen an realen Finanz-

Zeichnung: 
Klaus 86h/e 

märkten (bubbles, crashes}. Die wei-
ter oben beschriebene, aus der Sicht 
der Anleger als diffus zu bezeichnen-
de, Marktsituation, die zu dem erör­
terten erschwerten oder unmöglichen 
subjektiven Kontrollempfinden führt, 
läßt das bei Anlegern ohnehin höhere 
Streß-Level noch ansteigen. 

In einer solchen Situation ist das 
»Marktgleichgewicht« besonder labil, 
wenn, wie 1987 und 1989, eine länge-
re Phase einer kontinuierlich positi-
ven Marktentwicklung vorangegan-
gen ist und die (Lebens-)Erfahrungen 
vieler Anleger (Wissen um Zyklen 
etc.) die empfundene Wahrschein-
lichkeit einer Trendumkehr ansteigen 
läßt. 

Diese sehr labile Situation ändert 
sich, wenn ein neues Signal der Um-
welt (Revision falscher Prognosen 
von Wirtschaftsinstituten etc., vgl. 
oben} von vielen Anlegern ähnlich 
wahrgenommen wird und damit ein 
Trend (Figur hebt sich vom Hinter-
grund ab} erkennbar erscheint." Für 
die einzelnen Anleger ist dieser Pro-
zeß durchaus mit dem Effekt der 
»self-fulfiling prophecy« verbun-
den.31 

Gleichzeitig nehmen die Anleger eine 
Zunahme ihrer Handlungskontrolle 

ANLAGEBERATUNG 

wahr, und es kommt zu Aktionen 
(Kauf, Verkauf). Die Verhaltenswei-
sen der ersten Reagierenden, die für 
alle anderen Marktteilnehmer, markt-
organisationsbedingt, nur in Symbo-
len sichtbar sind (Kurstafel, Index), 
werden von den meisten Anlegern als 

•• Volmerg, B. et al. (1977): Entwurf zu einer Theorie des 
Alltags, Frankfurt 1977. .. 
n Vgl. Dömer, O. (1981): Uber die Schwierigkeiten 
menschlichen Umgangs mit Komplexität, in: Psycholo-
gische Rundschau 1981, S. 163-179. 
a Vgl. auch Lazarus, R. S. (1966): Psychological Stress 
and Coping Processes, New York u. a. 1966; Nitsch, J. 
R. (1981): Streßtheoretische Modellvorstellungen, In: 
Nitsch, J. R. (Hrsg.): Stress. Theorien, Untersuchungen, 
Maßnahmen, Bern u. a. 1981, S. 52-141. 
21 Vgl. z.B. Nitram, N. (1989): Das Spiel der Spekulatlon, 
In: Zeitmagazin, 3. 11. 1989, S. 118-122. 
2avgI. allgemein hierzu Lazarus, R. S./Launier, R. (1981): 
Streßbezogene Transaktionen zwischen Person und 
Umwelt, in: Nitsch, J. R. (Hrsg.): Stress. Theorien, Unter• 
suchungen, Maßnahmen, Bern u. a. 1981, S. 213- 259; 
Nitsch 1981. 
29 Vgl. allgemein hierzu Ben Zur, ~-IBreznl~ S. J. (19~1): 
The Effect of Time Pressure on RIsky Chotce BehavIor, 
in: Acta Psychologica 1981, S. 89-:-104; Bronner, R. 
(1983): Determinanten der Komplexität von Entschei-
dungsprozessen, Universität Paderborn 1983; Lazarus, 
R. S. (1985): Toward an UnderstandIng of Eff1ciency and 
lnefficiency in Human Affairs, in: Fr_ese, M./Sabinl, J. 
(eds.): Goal Directed Behavior, H1llsdale 1985, S. 
189-198; Sch6npflug, W. (1985): Goal D1r~cted Beha-
vior as Source of Stress, In: Frese, M./Sabini, J. (eds.): 
Goal Directed Behavior, Hillsdale 1985, S. 172-188. 
uvgt im Kontext der Ankündigung von Dividenden und 
Unternehmensgewinnen auch Kane, A.!Lee, Y. KJMar-
cus, A. (1984): Earnings and Dividend Announce~ents: 
Is There a Corroboratlon Effect?, in: Journal of FInance 
1984, s. 1091-1099. 
31 Vgl. hierzu auch neueste Forschungsergebnisse, die 
einen starken EinlluB eigener Erwartungshaltungen 
konstatieren; o. V. (1990): Die Menschen beeinflussen 
häufig unbewußt sich selbst, in: Handelsblatt, 4. 1. 
1990, S. 12; frey/Stahlberg 1990, S. 106-107. 
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Trendindikator wahrgenommen.32 

Solche Prozesse können sich durch 
computergestützte Handels- und Ab-
wicklungstechniken, schon aufgrund 
der hohen Verarbeitungskapazität, 
verstärken.33 

Die Tatsache, daß nicht alle Anleger 
gleichförmig und gleichgerichtet han-
deln, ist in kognitiven (andere Situa-
tionsbewertung), biologisch-kogniti-
ven (unterschiedliche Streßanfällig-
keit) und besonders in motivationalen 
und emotionalen Momenten zu su-
chen. So spielt der unterschiedlich 
wirkende Einflul}. von Angst oder des 
Ausmaßes von Angstlichkeit auf das 
Verhalten eine wichtige Rolle. 

Kogan/Wallach (1964, S. 18) bemer-
ken dazu: nlt seemed reasonable to 
suppose anxiety and rigidity would 
inhibit boldness in decision making 
out of fear for negative consequen-
ces. Such consequences, it was feit, 
would exacerbate symptoms in the 
manifestly anxious, and would signify 
lass of control in the rigid individual.« 

In einer Weiterführung der Ergebnis-
se der beiden Autoren und von Kroh-
ne" läßt sich für das Anlegerverhal-
ten vermuten, daß das Ausmaß der 
Angstlichkeit unter anderem den 
Kauf- bzw. VerkaufszeitpuQkt deter-
miniert. Ein hohes Maß an Angstlich-
keit führt dann zu in der Tendenz zö­
gerlichen Reaktionen.35 

Ein weiterer Aspekt in diesem Zusam-
menhang ist das Ausmaß an Lage-
bzw. Handlungsorientierung bei Anle-
gern. Unter Lageorientierung wird da-
bei ein Zustand verstanden, »... in 
dem die Aufmerksamkeit auf eine ver-
gangene Lage (z. B. einen Mißerfolg) 
oder z. B. auf einen zukünftigen Zu-
stand gerichtet ist, ohne daß irgend-
welche Handlungspläne aktiviert 
sind, die eine Änderung der beach-
teten Lage herbeiführen könn­
ten ... «.36 In solchen Situationen ist 
eine starke handlungshemmende 
Tendenz zu verzeichnen. 
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Dagegen führen handlungsorientierte 
Personen eine schnelle Veränderung 
des wahrgenommenen Zustandes 
durch; bei ihnen ist die Wahrschein-
lichkeit von» ... Verhaltensoszillatio-
nen zum entschlußlosen Patt zwi-
schen zwei annähernd gleich starken 
Verhaltenstendenzen ... «37 geringer 
und damit die Fähigkeit zu »Willens-
akten«" bzw. Aktionen eher gegeben. 

Hierzu läßt sich für den Marktzusam-
menhang vermuten, daß diejenigen 
Anleger, die als erste Reaktionen zei-
gen und deren Handeln zum Trendin-
dikator für andere Anleger wird, eher 
handlungsorientiert veranlagt sind. 

Schließlich spielt für Entscheidungen 
im Marktzusammenhang auch das 
Ausmaß an Ambiguitätstoleranz eine 
wichtige Rolle. Je stärker diese Ei-

n Vgl. in diesem Kontext auch die Wirkung von Insider-
informationen, die nicht immer zu großen Nachteilen 
der Nicht-Insider führen müssen; vgl. die Arbeiten von 
Plott, C. R./Sunder, S. (1982): Efficlency of Experimental 
Securlty Markets with Insider Information: An Applicat-
ion of Rational-Expectatlons Models, In: Journal of Po-
litical Economy 1982, S. 663-698; Plott, C. R./Sunder, 
S. (1988): Rational Expectations and the Aggregation of 
Diverse Information in Laboratory Security Markels, in: 
Econometrica 1988, S. 1085-1118; Banks, J. S. (1985): 
Price-Conveyed Information versus Observed Insider 
Behavlor: A Note on Rational Expectatlons Conver-
gence, in: Jouma\ of Pol\tical Ecooomy 19BS, S. 
807-815; Forsythe, A./Palfrey, T. A./Plott, C. R. (1982): 
Assel Valuation in an Experimental Marke!, in: Econo-
metrica 1982, S. 537- 567; Forsythe, R./Palfrey, T. 
R./Plott, C. R. (1982): Assel Valuation in an Experimen-
tal Marke!, In: Exonometrlca 1982, S. 537-567; For-
sythe, R./Palfrey, T. R./Plott, C. P. (1984): Futures Mar-
kets an lntormational Efficiency: A Laboratory Exami-
natlon, in: Journal of Finance 1984, S. 955- 981. 
" Vgl. Blohm, B. (1988): Crashtest bestanden in: Die 
Zeit, 14. 10. 1988, S. 25; Gerber, B. (1989): s'inn und 
Zweck der elektronischen Börsen - Programm-Han-
de:I, Index-Arbitrage und Portefeuille-Absicherung: Ihre 
Wirkungen am 19. Oktober 1987, in: Hierszowicz, C. 
(Hrsg.): Der Oktober-Crash 1987, Bern 1989, S. 43-67; 
Schwarzer, 0. (1991): Computer machen die Börsen la-
bJier, in: Süddeutsche Zeitung, 12.9.1991, S. 27. 
• Kogan, N./Wallach, M. A. (1964), Aisk Taking, New 
York u. a. 1964; Krohne, H. W. (1975): Angst und Angst-
verbreitung, Stuttgart 1975; Krohne, H. W./Laux, L 
\~s.) (1982): A.ch"1evement, Stress, and Anxiety, Wa-
shmgton u. a. 1982. 
•• V~l. a!lgemein bei Kukla, A. (1972): Foundations of an 
Attr1but1onal Theory of Performance, in: Psychological 
Review 1972, S. 454-470; Slovic, PJFischhoff, B./Lich-
tensteln, S. (1980): Facts versus fears: Understanding 
P~rcelved risk, in: Schwing, RJA.lbers, R. A.. ~eds.): So-
c1etal Rlsk Assessment: How safe is safe enough?, 
New Y?rk 1980, S. 181- 213, reprmted in: Kahneman, 
D.!Slov1c, P./Tversky, A. (eds.): Judgment under uncer-
tamty: Heurist1cs and biases, cc1-mbrldge u. a. 1982, 
S. 463-489; Menkes, J. (1981): Aisk or Angst?, in: Aisk 

genschaft bei Anlegern ist, um so 
mehr sind sie in der Lage, Situatio-
nen, in denen Mehrdeutigkeiten inter-
naler oder externaler Informationen 
vorliegen, ohne Störungen ihrer inne-
ren Harmonie zu ertragen.39 

Die vorangegangenen Ausführungen 
erklären, warum sich Anleger zu-
nächst nicht gleic.~gerichtet verhal-
ten. Die weiteren Uberlegungen ver-
deutlichen, warum nach einer gewis-
sen Zeit eine Mehrheit der Anleger in 
ähnliche Streßsituationen gelangt. 

Einige Untersuchungen in der Litera-
tur" zeigen, daß ein prinzipiell hohes 
Erregungsniveau die kognitive Stabili· 
sierung eines Individuums behindert 
und ab einer bestimmten, intraindividu• 
ell variablen, Höhe problembezogenes 
Verhalten sogar unmöglich macht. 

Analysis 1981, S. 237- 240; Taylor, J. w. (1974): The 
Role of Risk in Consumer Behavlor, In: Journal ol Mar• 
keting 1974, S. 54-60. 
H Kuhl, J. (1987): Motivation und Handlungskontrolle: 
Ohne guten Willen gehl es nicht, In: Heckhausen, H. et 
al. (Hrsg.}: Jenseits des Rubik.0!'1. Der WHle ln den So-
zialwissenschaften, Berlin u. a. 1987, S. 101 -120; vgl. 
auch Kuhl, J. (1986): Human Motivation: From Oecision 
Making to Action Control, In: Brehmer, 8. et 91. (eds.J: 
New Directions in Research on Oeclsion Making, Am-
sterdam u. a. 19B6, S. 5-28; Kuhl, J./Beckmann, J. 
(1983): Handlungskontrolle, in: Zeitschrift für Sozialpsy-
chologie 1983, s. 241-250; Kuhl, J.Nllaldmann, R. 
(1985): Handlungspsychologie, In: Zeitschrift für So-
zialpsychologie 1985, S. 153-181; Esser, H.IKremer, 
M./Spangenberg, H. (1979), Ansätze zur Erklärung der 
Integration von Migranten - Theoretische Grundlagen 
zur Erforschung des Verhaltens ausländischer Arbeit-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland, in: Esser, 
H. et al. (Hrsg.): Arteitsmigrc1-tion und Integration. 
Sozialwissenschaftliche Grundlagen, Königstein 1979, 
S.1-166. 
17 Oörner, D. (1987): Denken und Wollen, in: Heckhau-
sen, H. et al. (Hrsg.): Jenseit des Rubikon. Der Wille in 
~:~. ~\~~:~;-~~enschaften, Berlin u. a. 1987, S. 238-
3• Heckhausen, H./Kuhl, J. (1985): From Wishes to Ac-
tion, in: Frese, M.!Sabinl, J. (eds.): Goal Directed Beha-
vior, Hillsdale 1985, S. 134-159. 
31 Vgl. zu Ambiguität In Finanzmärkten den Überblick 
bei Weber, M. (1989): Ambiguität in Finanz- und Kapital-
märkten, in: Zeitschrift für betriebswirtschaftliche For-
schung 1989, S. 447- 471 und Weber, M. (1990): Risiko-
entscheidungskalküle in der Finanzierungstheorie, 
Stuttgart 1990. 
• 0 Vgl. z.B. Bern, D. J. (1978): Self-Perception Theory, in: 
Berkowitz, L. (ed.): Cognitive Theories in Social Psycho-
logy, New York u. a. 1978, S. 221-282; Easterbrook, J. 
A.. {1959): The effects of Emotion on Cue Ut"ilization 
and the Organization ol Behavior, in: Psychological Re-
view 1959, S. 183-201; Grabltz, H.-J. (1984): Die Theorie 
der Selbstwahrnehmung von Bern, in: Frey, D./lrle M. 
\'ti~g.): Kognitive Theorien, Bern u. a. 1984, S. 138-
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Weiterhin ist für die beschriebene 
Marktsituation typisch, daß individu-
elle Mechanismen der sogenannten 
kognizlerten Kontrolle (Beeinflußbar-
keit, Vorhersehbarkeit und kogitive 
Kontrolle, retrospektive Erklärbar-
keit),41 die die Aversivität eines Bör­
senergebisses reduzieren könn­
ten," versagen. Es kann weder 
eine Beeinflußbarkeit der Marktent-
wicklung (gerade in der beschriebe-
nen diffusen Marktsituation), noch 
die kognitive Kontrolle des Börsenge­
schehens, noch die retrospektive Er-
klärbarkeit vorausgegangener Ereig-
nisse des Marktes angenommen wer-
den. 

Eine kognitive Kontrolle kann allen-
falls temporär durch Uminterpretatio-
nen oder Vermeidungsreaktionen 
wahrgenommen werden, denn das in 
Symbole (Kurstafel, Index) transfor-
mierte Marktgeschehen läßt kaum ei-
nen Spielraum zu einer solchen Kon-
trolle. Für eine retrospektive Erklär-
barkeit ist eine gewisse Distanz zum 
jeweiligen Börsengeschehen selbst 
erforderlich, die zumindest börsen­
täglich während der Börsenzeiten 
nicht erreicht werden kann. 

Viele Anleger gelangen also nach 
und nach bei unerwartet aus der be-
schriebenen Marktsituation entste-
henden Kursschwankungen in eine 
Situation, in der sie keine kognizier-
bare Strategie besitzen, die Ereignis-
se in ihrer Bedrohlichkeit (bei Kurs-
verfall oder Nicht-Teilnahme am Kurs-
anstieg) zu reduzieren." 

In einer Weiterführung ist als Konse-
quenz solcher Situationen für das 
Verhalten einzelner Anleger anzuneh-
men, daß sie die erörterten unspezifi-
schen Streßreaktionen einsetzen wer-
den, um die Kontrolle wiederzugewin-
nen."" 

Neben den Verhaltensweisen des ein-
fachen Tolerierens oder Resignierens 
sind zwei Streßreaktionen denkbar, 
nämlich ein sogenanntes »Angriffs-

verhalten«, das mit Emotionen wie 
Aggression oder Wut bzw. Ärger ver-
bunden ist, oder sogenanntes 
,,Flucht- und Vermeidungsverhalten«, 
das mit Emotionen wie Angst etc. ein-
hergeht." Die beiden genannten 
Verhaltensweisen hängen sowohl 
von der Richtung der Kursschwan-
kungen als auch von der Umwelt-
bzw. Außenorientierung der Anleger 
ab. 

Flucht- und Vermeidungsver-
halten verstärkt den Trend 
Insbesondere, wenn anderen Perso-
nen oder Gruppen bessere Einschät-
zungen des Marktes zugeschrieben 
werden, suchen Anleger nach einer 
solchen Außenorientierung, die den 
Streß prinzipiell erhöhen oder ab· 
schwächen kann." Ein selbstverstär-
kender Trend setzt ein, wenn den er-
sten Anlegern, die am schnellsten ei-
nem scheinbar vorhandenen Trend 
folgen, die meisten anderen Anleger, 
die zunächst eher abwartend reagier-
ten, folgen. 

»Flucht- und Vermeidungsverhalten« 
ist dann zu beobachten, wenn die 
Marktsituation zunehmend durch ei-
nen Kursverfall gekennzeichnet ist, 
besonders dann, wenn die Kurse zu-
vor ein hohes Niveau (wie vor den 
Crashs 1987 und 1989) erreicht haben 
und damit relativ hohe, nicht realisier-
te Kursgewinne »auf dem Spiel ste-
hen« (Ausmaß des finanziellen und 
eventuell sozialen und psychischen 
Risikos)." 

Ein zunächst nur anfänglicher Kurs-
rückgang aus Gesichtspunkten der 
Gewinnmitnahme führt bei Anlegern, 
je länger sie sich abwartend bei un-
veränderter Marktentwicklung verhal-
ten, zu immer intensiveren Streßer-
lebnissen, die in »Flucht- oder Ver-
meidungsverhalten« münden, das 
zum Ziel hat, ein positives Erleben 
durch ein Nichteintreten weiterer 

(potentieller oder tatsächlicher) Ver-
luste zu erreichen. 

Die Folge solchen Verhaltens ist be-
kannt. Zahlreiche Verkaufsaufträge 
führen in solch labilen Situationen zu 
immer weiter sinkenden Kursen, pa-
nikartige Verkäufe setzen ein. So war 
z. B. zu lesen: »Die privaten Investo-
ren sind in Panik geraten«, »Die Anle-
ger haben Angst« (Handelsblatt, 17. 
10. 1989, S. 1), »Die Privaten waren 
kopflos« (Frankfurter Allgemeine Zei-
tung, 18.10.1989, S. 17).48 

Im entgegengesetzten Falle anfängli-
cher Kurssteigerungen wird ein ,,An-
griffsverhalten« ausgelöst, denn viele 
Anleger befürchten, potentiell mögli­
che Kursgewinne, also antizipierte 
Gewinnchancen, zu verpassen. Das 
sich einstellende Gefühl, dem Markt 
hinterherzuschauen bzw. vom Bör­
sengeschehen ausgeschlossen zu 
sein, führt zu intraindividuellen Reak-
tionen, wie Ärger, allerdings in einer 
weiterhin vorhandenen Unsicherheit 
über den weiteren Marktverlauf. 

Auch hier gilt, daß sich das Streßerle-
ben intensiviert, je länger ein Anleger 
in einer solchen Situation abwartet. 
Dies führt für einen Teil (privater) An-

., Vgl. Thompson, S. C. (1981): Will lt Hurt Less lf I Can 
Control lt? A Complex Answer to a Simple Question, in: 
Psychological Bulletin 1981, S. 89-101. 
•• Vg1. allgemein bei Osnabr0gge, G./Stahlberg, D./Frey, 
D. (1985): Die Theorie der kognizierten Kontrolle, in: 
Frey, 0./lrle, M. (Hrsg.): Theorien der Sozialpsychologie, 
Bd. 3, Bern u. a. 1985, S. 127-172. 
o Vgl. Bungard/Schultz-Gambard 1990. 
... Vgl. allgemein bei Dörner 1981; D0rner, D./Reh, 
H./Stäudel, T. (1983): Die Erklärung des Verha!lens, in: 
DOrner, D. et al. (Hrsg.): Lohhausen, Vom Umgang mit 
Unbestimmtheit und Komplexität, Bern u. a. 1983, 
s. 397-448; Lazarus, R. S. (1968): Emotions and Adap-
tion, in: Arnold W. J. (ed.): Nebraska Symposium on Mo-
tivation, Lincoln 1968, S. 213-259, Nitsch 1981. 
•5 Vgl. allgemein bei DOrner/Reh/Stäudel 1983. 
•• Vgl. allgemein bei Tschakert, R. _(1981): Zur S)re8mo--
dilizierenden Bedeutung der sozialen S1tuat1on, in: 
Nitsch, J. R. (Hrsg.): Stress. Theorien, Untersuchungen, 
Maßnahmen, Bern u. a.1981, S. 546-_5':31•. 
•• Vgl. auch Panne, F. (1977): Das R1s1ko ,m Kaufent-
scheidungsprozeB des Konsumenten. Die Beiträge risi-
kotheoretischer Ansätze zur Erklärung des Kaufent-
scheidungsverhaltens von Konsumenten, Frankfurt -
zarich 1977, S. 49, 51. 
•• Vgl. zu solchen Reaktionen auch Frey/Slahlberg 
1990, S. 130-131. 
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leger nach und nach zu einem »An-
griffsverhalten« in dem Sinne, daß ein 
Kauten (an den deutschen Börsen in 
der Regel erst in Haupt- und dann in 
Nebenwerten) einsetzt und damit der 
Trend sich selbst verstärkt. Solche 
zusammenhänge erklären, wenn 
auch in abgeschwächter Form, die 
beobachtbare Überreaktion auf neue 
Informationen in Finanzmärkten 
(Überreaktionsthese)." 

Die vorangegangenen Erörterungen 
verdeutlichen die Komplexität der 
Wirkungszusammenhänge beim Zu-
standekommen des Verhaltens von 
Anlegern in Finanzmärkten, die mit 
dem deskriptiven Anspruch der tradi-
tionellen Kapitalmarkttheorie nicht 
kompatibel sind. 

Um eine Erfassung wesentlicher Ein-
flußfaktoren und die Analyse wichti-
ger Wirkungsstrukturen bemüht sich 
daher eine verhaltenswissenschaft-
lich fundierte Kapitalmarktfor-
schung, die auch deutlich empirisch-
explorativ orientiert ist.50 Diese For-
schungsrichtung ist unter anderem 
bestrebt, ökonomische und psycholo-
gische Faktoren differenziert zu er-
fassen und zu einem Erklärungsan-
satz von (privatem) Anlegerverhalten 
zu gelangen. 

Die Überlegungen gehen von der Vor-
stellung einer Anlageentscheidung 
als Entscheidung unter Risiko (defi-
niert als eine aus der Unsicherheit 
über zukünftige Entwicklungen und 
der beschränkten Informationsauf-
nahme- und -verarbeitungskapazität 
resultierenden Gefahr einer negati-
ven Abweichung der Zielgröße von ei-
nem Referenzwert) aus, die sich 
durch die beiden Faktorenbündel 
oder Komponenten »Unsicherheit« 
und »Wichtigkeit« beschreiben läßt 
und die der Wirkung einer Vielzahl 
von Variablen unterliegt. 

Ferner vollzieht sich der gesamte An-
lageentscheidungsprozeß unter dem 
Einfluß der Umweltsituation (externe 
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Informationen, soziale Situation) und 
der persönlichen Disposition und Si-
tuation eines Anlegers. Zu den exter-
nen Informationen zählen einzel- und 
gesamtwirtschaftliche Informatio-
nen, zum Einfluß der sozialen Situa-
tion wird vor allem die Wirkung von 
Bezugsgruppen und des (Ehe-/ 
Lebens-)Partners gerechnet. 

Die persönliche Disposition des Anle-
gers wird durch emotionale, motiva-
tionale und kognitive Faktoren deter-
miniert, die persönliche Situation ist 
durch veschiedene sozioökonomi­
sche und demographische Variablen 
bestimmt (Geschlecht, Alter, Bildung, 
finanzieller Status, Lebensphase). 

Gegenwärtig existieren nur relativ we-
nige Forschungsansätze, die in den 
Bereich einer so verstandenen verhal-
tenswissenschaftlich fundierten Kapi-
talmarktforschung eingeordnet wer-
den können und einen Beitrag zur Er-
klärung von Anlegerverhalten im defi-
nierten Sinne zu leisten vermögen. 

Neuere Forschungs-
ergebnisse 
Die abschließenden Erörterungen 
fassen einige wesentliche Ergebnis-
se der neueren empirischen For-
schung zum Anlegerverhalten zusam-
men, die einen ersten Eindruck vom 
Potential dieser Forschungsrichtung 
vermitteln und auch einen gewissen 
Praxisbezug nicht vernachlässigen, 
da sie oft aus Analysen in realen 
Märkten stammen: 

• Untersuchungen von Sehachter/ 
Hood/Andreassen/Gerin51 im ameri-
kanischen Markt kommen zu dem Er-
gebnis, daß Anleger in Marktverfas-
sungen mit steigenden Kursen (»bull 
markets«) in der Tendenz ihren bishe-
rigen Erfahrungen mit ihren (bis da-
hin) richtigen Entscheidungen folgen 
und extreme neue Informationen miß-
achten oder geringschätzen. 

In Marktverfassungen mit fallenden 
Kursen dagegen (»bear markets«) be-
steht die Tendenz der Anleger, Tips 
oder sogenannte Expertenmeinun-
gen (oft in den Medien geäußert) bzw. 
Ratschläge von Anlageberatern zu 
berücksichtigen, was zwar zunächst 
die (mangelnden) eigenen Erfahrun-
gen (mit denen gegebenenfalls Verlu-
ste realisiert wurden) der Anleger er-
setzen mag, jedoch letztendlich Ver-
luste nicht verhindern, aber hinauszö­
gern kann; dies zumindest dann, 
wenn eine solche Marktverfassung 
lange anhält und mit steigenden po-
tentiellen Verlusten der persönliche 
und soziale Druck und Streß, der auf 
den Anlegern liegt, wächst. 

In stabilen Marktlagen (»stable mar-
kets<(), in denen keine großen Verän-
derungen der Kurse zu beobachten 
sind, ist die Zugänglichkeit von Anle-
gern für Empfehlungen weniger groß 
als in ))bear markets«, jedoch besteht 
die Tendenz zu der erwähnten Überre-
aktion auf neue Informationen, be-
sonders, wenn eine solche Marktlage 
länger andauert und sich Erwartun-
gen auf eine deutliche Kursänderung 
länger nicht erfüllen. 

Für alle differenzierten Marktverfas-
sungen konnten Schachter/Hood/An-
dreassen/Gerin (1986) Auswirkun-
gen auf die Kursentwicklung von in 
Medien publizierten Anlageempfeh-
lungen beobachten (verwendet wurde 

'~Vgl. hierzu auch Arrow, K. J. (1982): Aisk Perception in 
Psychology and Economlcs, in: Economic lnquiry 1982, 
S. 1-9; Camerer 1987a; Oe Bondt, W. F. M.fThaler, R. H. 
(1985): Ooes the Stock market Overact?, in: Journal of 
Finance 1985, S. 793-805; Oe Bond!, W. F. MJThaler, 
R. H. (1987): Further Evidence on Investor Overreaction 
and Stock Market Seasonality, In: Journal of Finance 
1987, S. 557-581; Oreman, 0. (1982): The New Contra-
rian Investment Strategy, New York 1982; Joerding, w. 
(1988): Are Stock Prices Excessively Sensitive to Cur-
rent Information?, In: Journal of Economic Behavior 
and Organization 1988, S. 71-85; Shiller, R. J. (1981): 
Do Stock Prices Move Too Much to Be Justified by Sub-
sequent Changes In Oivldends?, in: Amerlcan Econo-
i:!liC Review 1981, S. 421- 436; Thaler 1987 und den 
Uberblick in Oehler 1991 a. 
so Vgl. BitzJOehler 1991 und Oehler 1991 a. 
s, Sehachter, S./Hood, D. C./Andreassen, P. B./Gerin, W. 
(1986): Aggregate Variables in Psychology and Econo-
mics: Dependance and the Stock Market, in: Gilad, 
B./Kalsh, S. (eds.): Handbook of Behavloral Economics, 
Vol. B, Greenwich - London 1986, S. 237-272. 
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eine Kolumne im Wall Street Journal), 
jedoch In unterschiedlichem Ausmaß: 

Während Kaufempfehlungen zwar 
grundsätzlich zu steigenden und Ver-
kaufsempfehlungen zu fallenden Kur-
sen führten, waren die Auswirkungen 
auf •bear markets« Im Vergleich zu 
,stable markets« deutlich stärker. 

Im Vergleich zwischen »stable mar-
kets• und »bull markets« ergab sich, 
daß Kaufempfehlungen in »bull mar-
kets• deutlichere Kurswirkung entfal-
teten, ein solcher Unterschied bei 
Verkaufsempfehlungen jedoch nicht 
zu beobachten war. 

Außerdem konnte ein unmittelbarer 
Zusammenhang zwischen dem Um-
satz und der Kursentwicklung festge-
stellt werden: In »bear markets« geht 
der Umsatz In der Zeit relativ zurück, 
In ,bull markets• steigt dieser relativ 
in der Zeit an. 

Schachter/Hood/Andreassen/Gerin 
(1986) kommen auch zu dem Ergeb-
nis, daß dann Ratschlägen von Exper-
ten bzw. in Medien tendenziell beson-
ders gefolgt wird, wenn die Quelle der 
Informationen bekannt, die Empfeh-
lungen eindeutig geäußert und bei 
mehreren Meinungen verschiedener 
Quellen hohe Übereinstimmung fest-
zustellen ist. 

• Weitere Untersuchungen, die von 
Andreassen (1987, 1988)vorgenommen 
wurden, beziehen sich schwerpunkt-
mäßig auf den Einfluß von Informatio-
nen, die Anleger durch Print- und elek-
tronische Medien erreichen. Die Ergeb-
nisse von Andreassen (1987) bestäti-
gen die Hypothese daß die durch Me-
dien dargebotene~ Interpretationen 
und Analysen von Kursentwicklungen 
einen erheblichen Einfluß auf Anleger 
und ihre Entscheidungen ausüben. 

Insbesondere konnte in der durchge-
führten Simulation mit realen Kursda-
ten und realen Informationen bzw. 
Analysen aus dem Wall Street Jour-

nal gezeigt werden, daß das erörterte 
sogenannte regressive Verhalten (vgl. 
oben) durch die zusätzlich zu den Kur-
sen vorhandenen Informationen ver-
ringert wird, sich Anleger, die solche 
Informationen erhielten, im Vergleich 
zur Kontrollgruppe langsamer von ih-
ren Wertpapieren trennten und ge-
ringere Erträge erreichten. 

Erklärungsansätze liegen in den erör­
terten Phänomenen: Aufgrund der ho-

hen Informationsdichte und des ho-
hen Zeitdrucks findet eine sehr selek-
tive Informationsaufnahme und -ver-
arbeitung statt, Urteilsheuristiken 
kommen zur Anwendung, und beson-
ders auffällige Informationen werden 
selektiert, die für eine mittelfristige 
Entwicklung eher unbedeutend sein 
können. Andreassen (1987, S. 495) 
kommt daher zu dem Schluß: ,The 
old saw ino news is good newsc may 
be more profound than it seems.« 
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