DOI: 10.20378/irb-92137

Anlegerverhalten

Andreas Ochler*

Verhaltensmuster individueller Anleger —
eine experimentelle Studie®*

1 Empirische Befunde zur These der schwachen Informationseffizienz von
Finanzmarkten

1.1 Hypothesen gur Informationseffiziengy ven Finangmdrkten

Die Erérterung der Informationseffizienz von Finanzmirkten bildet einen wesentli-
chen Forschungsstrang innerhalb der theoretischen und der empirischen Finanzmarkt-
forschung der vergangenen zwei Jahrzehnte. Die grundlegenden Arbeiten von Fama
{1965) und (1970} definieren einen Finanzmarkt als informationseffizient, in dem die
Wertpapierpreise die verfligharen Informationen zu jedem Zeitpunkt vollstindig
reflektieren. In Abhdngigkeit von der angenommenen Informationsmenge unterschei-
det Fama sogenannte schwache, mittelstrenge und strenge Tests der Markteffizienz
(,,weak form®*, ,semi-strong form®, ,strong form tests*)l.

Die neuere Arbeit von Fama (1991) dndert die Begrifflichkeit und paft diese der
Terminologie der inzwischen in diesem Forschungsfeld umfangreich erschienenen
Literatur an. Fama unterscheidet nun die folgenden drei Kategorien:

® ,Testsof return predictability” : Fama rechnet hierzu nicht mehr nur die Fragestellung,
ob das Marktgeschehen in der Vergangenheit zu jedem Zeitpunkt in den
Marktpreisen der Wertpapiere reflektiert wird, sondern er zihlt auch die Vorher-
sagbarkeit von Wertpapierrenditen durch Vardablen wie Zinssitze und Dividen-
denzahlung, Tests von Finanzmarktmodellen und Finanzmarktanomalien {z. B. des
GroBeneffektes, der Saisonalititen) hinzu.

* Privatdozent Dr. .Andrear Ocbler, Vertreter des Lehsstuhls fiir Betricbswirtschaftsiehre, insbes.
Finanzwirtschaft, Universitit Bamberg, 96045 Bamberg, und Lehrgebiet Bank- und Finanzwirtschaft
(Univ.-Prof. Dir. Michae! Bit), FernUniversitit Hagen.

** Die Arbeit wurde von der Deurschen Forschungsgemeinschaft im Rahmen des Projektes . Anleger-
verhalten und Kapitalmarke” des Schwerpunktprogramms ,,Empirische Kapitalmarktforschung® und
vom Forschungspool zur Férderung des wissenschaftlichen Nachwuchses der FernUniversitit Hagen
finanziell unterstiitzt. Der Autor dankt Prof. Dr. M. Bitz und Prof. Dr. M. E'eber fir wertvolle
Anregungen.

Vgl. Fama (1970), 5. 383. Die nicht ganz glicklich gewihlte Terminologie kénate implizieren, es
handele sich um unterschiedlich restriktiv angelegte Tests der idealtypisch formulierren Informations-
verarbeitungskonzeprion. Dagegen handelt es sich bei den drei Stufen der Informationseffizienz aber
um Tests unterschiedlich streng formuliester Hypothesen Ober das realisierte Ausmafl der vollstan-
digen Informationsverarbeitung in Finanzmiarkten; vgl. Newmann)Klein (1982), $.170.
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® . Erent studies: Diese beschiftigen sich mit der Fragestellung, ob allgemein
verfugbare Informationen in den Wertpapierpreisen ihren Niederschlag finden2.

® | Tests for private information”: Diese untersuchen, inwieweit alle Gberhaupt verfiig-
bharen Informationen zu jedem Zeitpunkt in den Wertpapierpreisen reflektiert
werden?,

1.2 Zur Unabbdngigkeit anfeinanderfolgender Preishewegungen von Wertpapieren

Es wurde bereits angedeutet, dall die schwache Form der Informationseffizienz in
Finanzmirkten dadurch charakterisiert werden kann, dafl — sofern eine Prognose
zukiinftiger Preise grundsitzlich moglich ist — sich die gegenwirtigen Preise
unverziiglich auf dem prognostizierten Niveau einpendeln®,

Es verwundert nicht, daf} sich zahlreiche Forschungsarbeiten — und so im Schwerpunkt
auch die neuere Arbeit von Fama (1991) — mit der schwachen Form der Informations-
verarbeitung in Finanzmirkten awseinandersetzen, berihrt sie doch die Basis der
neo-klassischen Finanzierungstheorie.

Chopral Lakonishok] Ritter (1992) konstatieren, daf3 die Unabhingigkeit aufeinanderfol-
gender Wertpapierrenditen zu den am stirksten kontrovers diskutierten Themen det
Finanzmarktforschung gehors. Die Autoren restimieren, dall inzwischen in der
wissenschaftlichen Fachwelt weitgehend Einigkeit itber die Vorhersagbarkeit von
Renditen (,,predictability of returns®) besteht, jedoch im Schrifttum sehr weit
divergierende Erklirungsansitze zu diesem Phinomen existierens.

In den zitierten Forschungsansdtzen werden an vergangenen Wertpapierpreisen im
wesentlichen zwei verschiedene Typen von Anlagestrategien untersucht, deren Erfolg
zur Entscheidung Uber die schwache Informationseffizienz herangezogen wird; die
folgenden Ausfuhrungen beschrinken sich auf Aktienmirkte’:

® Aniigyklische Srategien (,contrarian strategies™): Diese trendkontriren Strategien
sind dadurch gekennzeichnet, daB Aktien, deren Renditen in der Vergangenheit
(relativ) gering waren (sogenannte ,Josers”, Verlierer), gekauft und Titel, deren
Renditen in der Vergangenheit (relativ) hoch waren (sogenannte ,winners®,
Gewinner) verkauft werden.

2 Vgl hierzu z. B. auch die Erotterung bei Newmann| Klein (1982}, S, 171174, die zwischen zentral und
dezenttal verfentlichten Informationen unterscheiden. Vgl ferner den Uberblick bei Pererson (1989),
May (1991) und May/Schueder-Weber (1990).

3 Vgl. hierzu die Argumentation u, a. von Frasks (1992), S 105--106 und Franke[Fax (1990), §. 316,
daB sich fiir die strenge Form der Informationseffizienzhvpothese eine plausible Begriindung kaum
finden KiBt, allenfalls ¢cine Anniberung an den Zustand der strengen Informationseffizienz fiir denkbar
gehalten wird. Vgl. auch die ErGrterung bei Newmann}Kleiw (1982), 5. 169 und 174

4 Vgl Franke (1992), S. 102,

5 Vgl. z. B, die Arbeiten von Hood| Andreassen}Schachter (1985), Rosenberg] Reid]Lanstein (1985), Keim|
Stambangh (1986), Fama| French (1988), Joerding (1988), LofMacKinlay (1988), Poterba|Sunmers (1988),
Jegadeesh (1990), Lehmann (1990), Jegadeesk (1991), Kim{Nelson|Startz (1991), Brock| Lakonishok|Le Baron
(1992), McQueen (1992), EckbolLix (1993), Goetzmann (1993), Jegadeesh{ Titman (1993), Nelson{Kim
{1993).

6 Vgl. ChopralLakonishok|Ritter (1992), S.236 und sinngemiB auch Fama (1991}, S. 1577 sowie
Famaf French (1988).

7 Vgl den Uberblick bei fegadeesh| Titman (1993), S. 65—67.
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® Progyklische Strategien (,,relative strength strategies™): Diese trendkonformen Stra-
tegien der relativen Stirke lassen sich dadurch charakterisieren, daBl Verlierer
verkauft und Gewinner gekauft werden. fegadeerh| Titmarn (1993) betonen, daf} diese
Strategien oft in der Anlagepraxis anzutreffen seien®.

Empirtische Untersuchungen weisen beide Strategie-Typen als erfolgreich fir den
U.S.-amerikanischen Matkt aus. Der scheinbare Widerspruch, dal3 beide Strategie-
Typen als erfolgreich nachgewiesen werden kénnen, 123t sich durch einen Blick auf die
verwendeten Zeithorizonte auflosen:

@ Erfolgreiche ,contrarian strategies” werden fiir kurzfristige {eine Woche, cin
Monat) und langfristige (drei bis finf Jahre) Formations- und Halteperioden®
nachgewiesen. Diese empirischen Beobachtungen werden auch als , return rever-
sals® oder ,,;mean reversion™ bezeichnet, da in langer Sicht Preisinderungen in der
einen Richtung durch entgegengesetzte Preisinderungen abgeldst werden (negative
Autokorrelation der Renditen)!0. Die von Brealey/Myers (1988) geprigte Formulie-
rung, (informations-jeffiziente Finanzmirkte have no memory” wird im Lichte
dieser Befunde in ihr Gegenteil verkehrt. Finanzmirkte — oder eher: ihre Akteure —
scheinen, zumindest langfristig betrachtet, ein ,,Gedichtnis® zu haben.

® Der Erfolg von .relative strength strategies™ wird dagegen fiir mittelfristige (drei bis
zwolf Monate) Formations- und Halteperioden konstatiert. Fiir diese Beobachtung
ist auch die Bezeichnung ,,return persistence™ gebriuchlich!?.

Die bislang cinzige umfassende deutsche empirische Studie von Schiereck[Weber (1995)
komamt in ihren Analysen fiir den amtlichen Handel zum Ergebnis posituver
Uberrenditen fur die ,relative strength strategies” in mitelfristigen und fiir die
wcontrarian strategies” in langfristigen Zeiteiumen. Stttner (1992) kommt in wesent-
lich beschrinkterem Analyserahmen bei seinem empirischen Performance-Vergleich
alternativer Anlagestrategien zu Ergebnissen, die ebenfalls der These der schwachen
Informationseffizienz an Finanzmirkten zuwiderlaufen.

8 Vgl Jegadeesh| Titman (1993), 8. 66—67.

9 Die Formationsperiode (Halteperiode) bezeichnet den Zeitraum, der fur dic Berechoung der
vergangenen (zukiinftigen), vor (nach) dem gedachten Handlungszeitpunkt liegenden Renditen
herangezogen wird.

10 Vgl. fiir kurzfristige Zeitriume 2. B. die Arbeiten von Conrad| Kanl (1989), Jegadeesh (1990), Lebmann
(1990}, LofMacKinlay (1990) sowie den Uberblick bei De Bondt{ Thaler (1989) und fiir langfristige
Zeitraurne z. B. Studien von DeBondr (1989), De Bondt| Thaler (1985, 1987, 1989, 1990), Brown{Harlow
(1988), Conrad|Kanl (1988, 1993), Chopraflakonishok] Ritter (1992); vgl. auch Dreman (1977, 1979).
Zur Existenz der ,,return reversals® fiir kurzfristige Zeitriume merkt Fama (1991) allerdings an: ,,...
variation in daily and weekly expected rerurns is a small part of the variance of returns. The more
striking, but less powerful, recent evidence on the predictability of returns from past returns comes
fram long-horizon returns.; (8. 1380) und: It is also worth noting that the short-term reversal
evidence of Jegadeesh, Lehman, and Lo and MacKinfay may to some exeent be due to CRSP data errors,
which would tend to show up as price reversals.™; (5. 1582).

11 Vgl. die Arbeiten, die fegadvesh{ Titman (1993), 5. 66—67 anfiihren (z. B. Lery (1967)) und deren eigene
Studie sowie die Hinweise in Chopra] Lakonishok! Ritter (1992).
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1.3 Magliche Erklirungen fiir die empirisch beobachteten Phanomene!?

Die Ansitze in der Literatur, die die erdrterten empirisch beobachteten Regelmiflig-
keiten aufeinanderfolgender Preisbewegungen an Finanzmirkten (Aktienmarkten) zu
erkliren versuchen, lassen sich in zwei Gruppen einteilen:

® Finige Ansitze sind besirebr, das Zustandekommen jeweils einer der beiden
Méglichkeiten zur Erzielung von Uberrenditen zu erkliren (singulire Ansitze),

@ andere Ansitze versuchen, beide beobachteten Phianomene gemeinsam theoretisch
zu begriinden, indem sie verschiedene Gruppen von Akteuren im Markt unter-
scheiden. ’

Zuniichst werden die Ansiitze der ersten Kategorie dargestellt:

® Die erfolgreiche Mglichkeit kurzfristiger ,,contrarian strategies™ erkliren Chopra/
Lakonishok|Ritter (1992) aus ihren Ergebnissen der Analyse von 3-Tage-Perioden
um die, in USA tblichen, vierteljihrlichen Gcwmnankundjgungen von Unterneh-
men mit der im folgenden erliuterten Uberreaktionshypothese!3.

@ Fiir die langfristige ,,mean reversion® lassen sich verschiedene Erklirungsansitze im
Schriftturn finden:

- De Bondt[ Thaler interpretiesen ihre Ergebnisse einer langfristigen ,,mean rever-
sion als eine Uberreaktion auf neue im Vergleich zu weiter zuriickliegenden
Informationen (,overreaction hypothesis™). Die Autoren rekurrieren dabei auf
sogenannte Verhaltensanomalien, d. h. Verhaltensweisen von Entscheidern, die
nicht mit der Axiomatik der Risikonutzentheoric nach wven Newmann und
Morgenstern kompatibel sind. De Bendt[Thaler beziehen sich besonders auf
Untersuchungen von Kabnenan| Tversky, die das Prognoseverhalten von Entschei-
dern analysieren {,,base rate-fallacy™, ,,availability heuristic®, ,,representativeness
heuristic*)!4,

— Die Ansitze von Shiller (1984)15, und Summers (19806) sowie von Wallich (1979)
etkliren — ausgehend von der Analyse unverhiltnismiBig starker Aktienkurs-
schwankungen in Relation zu fundamentalen Daten'¢ — die langfristig negativen
Autokotrelationen in den Aktienrenditen mit sogenannten Marktlaunen {,,fads*),
die durch einen Wechsel von tbergroBem Optimismus und Pessimismus in der
Einschitzung Skonomischer Faktoren (z. B. der Entragsaussichten von Unter-
nehmen) zustandekommen. Erklirungskraft kénnen solche Ansitze dann gewin-

12 Vgl. zu den verschiedenen Erklirungsansiitzen im einzelnen Qebler (1994), 5. 2-16.

13 Choprajlakenishok|Ritter (1992), S. 238: , Positive abnormal returns at subsequent earnings announ-
cements for prior losers, and negative abnormal returns for prior winaers, are consistent with the
overreaction hypothesis.” Vgl. auch dic Zusammenstellung der Studien zu ,,rerurn reversals” in kurzer
Erist bei De Bondt|Thaler (1989), S. 197; vgl. auch die zitierten Anmerkungen von Fama (1991) in
FuBnote 10. fegadeesh/Titman (1993), S.66, erkliren dagegen — unter Riickgriff auf mehrere
Literaturstellen — erfolgreiche kurzfristige ,,contrarian strategies” mit einer verzdgerten Reaktion von
Aktienkursen auf neue Informationen. Eine soiche Erklirung erscheint nur dann plausibel, wenn die
Kurse verschiedener Aktien auf gemeinsame Einfliisse unterschiedlich schnell reagieren; dies wird
jedoch an der zitierten Stelle nicht deutlich.

14 Vgl. Kabneman| Tversky (1972,1973,1982a, 1982b), Trersky| Kabneman (1971,1973, 1982a, 1982b, 1982¢);
Grether (1980); vgl. auch den Cberblick iiber sogenannte Anomatien bei Oebler (1992a), 5. 97104,
besonders S. 101-102 und die dort zitierte Literatur.

15 Vgl. auch Shiller (1990a, 1990b).

16 Vgl. auch Shiller (1981), Le Roy/Porter {1981).
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nen, wenn es {hnen gelingt, gemeinsame Grundmerkmale verschiedener analy-
sierter Situationen zu destillieren. Eine dhnliche Vorgehensweise strebt die
historische Analyse zur Erklirung von Finanzkrisen z. B. von Minsky (1972) und
Kindleberger (1978) an.

— Das Konzept der sogenannten spekulativen Preisblasen {,,speculative bubbles®,

wgrowing bubbles”} interpretiert die erdrterte, empirisch beobachtete Abhingig-
keit aufeinanderfolgender Preisbewegungen mit temporiren kumulativen Abwei-
chungen der Preise von thren fundamentalen Wertent’. Die Entstchung einer
Preisblase hat zur Voraussetzung, daf} ein positiver Zusammenhang zwischen
tatsichlichem Markipreis und dessen eigener erwarteter Verinderung bestehen
kann. Beriicksichtigen Wirtschaftssubjekte einen solchen Zusammenhang in
ihrem Kalkill, dann fihren deren Transaktionen dazu, daf3 der darauf folgende
aktuelle Markipreis von der erwaneten Verinderungsrate abhingt. Nicht
dkonomische Determinanten, sondern die ,,sich selbst erfillenden® Erwartungen
bestimmen dann maligeblich die Preisentwicklung. Das Konzept der spekulati-
ven Preisblasen basiert also auf einer im Sinne der neo-klassischen Finanzierungs-
theorie irrationalen Verhaltensweise, nimlich einer ,illusiondren Erwartung®, die
anfingliche Illusion wird dann aber zur Realitit fijr die Akteure, Innerhalb dieser
neuen Realidt handeln — nach Vorstellung der Vertreter dieses Ansatzes — die
Wirtschaftssubjekte (wieder) rational,

Fiir die Beobachtung positiver Autokorrelationen in den Aktienrenditen in mittlerer
Frist lif3t sich in der Literatur kein singulirer Erklirungsansatz finden. Allerdings
werden Hinweise auf die Anlagepraxis gegeben, die hiufig Strategien der relativen
Stirke folge!®. Der zitierten Literatur nach zu urteilen, sind Strategien der relativen
Srirke oft in Empfehlungen zu Transaktionen enthalten, die auf der techaischen
Analyse basieren.

Die genannten Hinweise leisten jedoch nur dann etnen Erklirungsbeitrag, wenn
man davon ausgeht, daf die gingigen Verfahren der techmischen Analyse
schwerpunktmiBig mit mittelfristigen Zeithorizonten arbeiten?? und im Sinne einer
wself fulfilling-prophecy® wirken.

Zur zweiten Kategorie von Ansitzen, die eine gemeinsame FErklirung beider
Phinomene und die Beriicksichtigung mehrerer Typen von Akteuren am Marke
anstreben, zihlen die folgenden Arbeiten:

17

18

19
20

Einen differenzierten und zu beiden empirischen Beobachtungen konsistenten
Erklirungsansaiz legen De Long|Shleifer[Summers/Waldmann (1990) mit threm
Konzept der interaktiven ,positive feedback traders” und ,informed rational
speculators” vor, das dem umfassenderen Forschungsansatz des ,,noise trader
approach” zugerechnet werden kann,

Vgl. Blanchard (1979), Blanchard[Watson (1982), Flood, Garber (1980%, Dornbuseh (1982), Frankel (1983),
Tirole (1982, 1985), Flood] Fladrick (1986, 1990), Bertocehi (1991).

Vel z. B. Welcker (1991), 8. 22 und die in der dortigen weiteren Arbeit zitierten Studien z. B. von Ley
(1968, 1971), Jegadeesh{ Titman (1993}, S. 66—G7 und die dorr zitierre Arbeit von Lery (1967), deren
Ergebnisse jedoch von Jensen| Beanington (1970) aus methodischen Griinden stack in Zweifel gezogen
werden. Vgl. anch die Erbrterung bei Stirzmer (1992), S. 271 fL.

Zu Verfahren der technischen Analyse vgl. $/stmer (1989, 1990) sowie Welcker (1981, 1991).

Vel. Shicifer{Summers (1990); vgl. auch Figlewski {1979), Black (1986), Cutler] Poterba! Summers (1990)
und De Long!Shieifer|Summers|Waldmann (1991).
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Die Autoren unterscheiden drei Typen von Investoren, ,positive feedback traders™,
»informed rational speculators” und ,passive investors. Das Verhalten der
erstgenannten Akteure liBt sich durch ein Kaufen (Verkaufen) von Aktien nach
vergangenen positiven (negativen) Renditen kennzeichnen. Die rationalen Speku-
lanten dagegen antizipieren das Verhalten der trendkonformen Investoren (,,posi-
tive feedback traders®) und verstirken somit die jeweilige Preisentwicklung, d. h.,
die rationalen Spekulanten, die annahmegemiB als ,Fundamentalisten™ den
»wahren® Wert der einzelnen Titel kennen, nutzen diese Fihigkeit, indem sie — im
Falle positiver Informationen tber die betreffenden Unternchmen — in Erwartung
des zuktnftigen Kaufens der restlichen Marktteilnehmer beseits zum gegenwiirtigen
Zeitpunkt in der Erwartung, noch hdhere Kursgewinne zu erzielen, kaufen. Die
positive Kursentwicklung verstirkt den Kaufanreiz fiir die trendkonform handeln-
den ,positive feedback traders”. Die Transaktonen beider Investorengruppen
treiben die Aktienkurse stirker nach oben, als es dem ,,wahren* Wert der neuen
Informationen entspricht. Die von den informierten rationalen Spekulanten
vorgesehene Gewinnrealisation fiithrt anschlieBend zu Kursriickgingen in Richtung
auf das ,,fundamental begrindete™ Niveau.

® Choprall.akonishok|Ritter (1992) versuchen, die beiden gefundenen empirischen
Beobachtungen der mittelfristigen ,return persistence™ und der langfristigen
»return reversals” unter anderem auch mit einer Trennung in zwei Gruppen von
Akteuren zu erkliren. Ausgel6st durch das Resultat, dafl der langfristige ,,return
reversal® fizr Aktien kleinerer Unternehmen deutlich starker zu beobachten ist als fiir
grofere Unternehmen und aufbauend auf der nicht niher begrindeten Annahme,
dal kleinere Firmen stirker von individuellen Anlegern gehalten, groBere
Unternchmen dagegen von institutionellen Investoren dominiert werden, vermuten
die Autoren, daf} eine Uberreaktion auf neue Informationen eher bet individuellen
Investoren als bei institutionellen Anlegern anzutreffen sei. Chopra]Lakonishok/
Ritter (1992) restimieren daher, daBl ein fruchtbares Gebiet zukinftiger Finanz-
marktforschung in der Erklirung der Unterschiede im Verhalten privater und
institutioneller Investoren liege?!.

@ Daneben gibt es weitere Literaturbefunde, die individuelles und institutionelles
Anlageverhalten trennen und die auch innerhalb dieser beiden Gruppen heterogene
Verhaltensweisen entdecken. Zu solchen Forschungsarbeiten zihlen z. B. die
Untersuchungen von .Andreassen (1987, 1988, 1990} und Andreassen| Krans (1989)
sowie Schachter|Quellette|Whittle] Gerin (1987), die individuelles Anlageverhalten
untersuchen. Auch die Studien von Lakonishok|Shleifer{Vishny (1992) und Lakon:-
shok|Shieifer| Thaler{ 1 ishny (1991), die sich mit instirutionellen Investoren beschafti-
gen, gehoren in diesen Kontext?2,

Falit man die erdrterten Ergebnisse verschiedener Studien zum Verhalten individueller
und institutioneller Investoren zusammen, dann lassen sich zwei Schlufifolgerungen
ableiten:

® Eine Differenzierung der Akteure an Finanzmirkten in institutionelle und
individuelle Investoren erscheint grundsitzlich gerechtfertigt. Dariiber hinaus gibt
es jedoch einige Hinweise, dafl die Gruppe der Institutionellen in ihren Verhaltens-
mustern kaum als homogen zu charakterisieren ist. Systematische Analysen Giber das
Verhalten institutioneller Investoren existieren bisher kaum.

21 Vgl. ChopralLakonishok|Ritter (1992), 5. 262.
22 Vgl zu den verschiedenen Erklirungsansitzen im einzelnen Oebler (1994), 5. 2-16.
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® Dic alleinige Betrachtung von Markedaten fihrt zu keinen befriedigenden Erkli-
rungen der beobachteten Phinomene. Andere, inzwischen stirker verbreitete
Forschungstechniken kdnnen hier zum Einsatz kommen und wertvolle Zusatzbei-
trige leisten. Neben Befragungen kommen insbesondere ProzeBverfolgungstechni-
ken und Dokumentenanalysen bei der Untersuchung von Entscheidungsprozessen
sowie Einzelexperimente und Marktexperimente in Frage. Gerade kontrollierte
Experimente sind in der Lage, in der vereinfachten experimentellen Realitic
Erkenntnisse iiber Wirkungsbezichungen von Variablen zu erzielen, die sich auf der
aggregterten Marktebene so picht ableiten lassen??. So prognostiziert Krabnen (1992),
daf3 fiir den erhéhten Bedarf detailgenauer und theoriegeleiteter Einzelfallanalysen
im Rahmen der Untersuchungen zur Mikrostruktur von Finanzmirkten ,,. .. sowoh]
empirische Fallstudien, wie auch experimentelle Arbeiten weiter an Bedeutung
gewinnen 24,

Die nachfolgend dargestellte experimnentelle Untersuchung leistet einen Beitrag zur

Entdeckung von Mustern (Anlagestrategien) im Verhalten individueller Anleger, die—

wie die Ergebnisse zeigen werden — dhnlich der Gruppe der Institutionellen kaum als

homogene Gruppe von Akteuren betrachtet werden konnen.

2 Verhaltensmuster individueller Investoren und Hypothesen

Fal3t man die bisher erorterten Befunde in der Literatur zusammen, dann lassen sich

zwel gruondlegende Verhaltensmuster, die eher auf der vergangenen Renditeentwick-

lung und weniger auf der Erwartung znkinfriger fundamentaler Entwicklungen
basieren, unterscheiden:

& Dic Anlagestrategie des ,tracking™ oder ,,negative feedback trading* 1af3t sich durch
das Kaufen (Verkaufen} von Aktien, deren Kurse gefallen (gestiegen) sind,
beschreiben.

® Fir das Verhaltensmuster des ,.chasing™ oder ,positive feedback trading™ ist
dagegen ein Kaufen (Verkaufen) nach steigenden (fallenden) Kursen charakteri-
stisch,

Diese Verhaltensweisen werden in der Literatur unter anderem wie folgt zu erkliren

versucht:

® tracking®:
— Erwartung einer Trendumkehr.

— Reprisentativitits-Heuristik, angewendet auf die durchschnittliche Linge einer
Serie oder die Dauer eines typischen Trends (,,gambler’s fallacy“)®.

— Im Ergebnis identische Verhaltensweise auf der Verkaufsseite wie der auf einer
,»l0ss aversion® beruhende . disposition effect“?, der jedoch das Resulmat einer

23 Vgl. die Erdrterung zum Einsatz von Experimenten in der empirischen Finanzmarkiforschung bei
Oebler (1991).

24 Krabuen (1992), 5. 17.

25 Vgl Aadreassen (1988}, 5. 373; vgl. auch Gilorich! T allone| Trercky (1985).

26 Vgl Kabneman|Knetsch, Tbaler (1990), Shefrin/$tatman (1983), Weber{Camerer (1991), Weber (1990).
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asymmetrischen Bewertung von Gewinnen und Verlusten?” und nicht das
Ergebnis eines Erwartungbildungsprozesses darstellt.

@ | chasing™
— Erwartung, daB sich ein Trend fortsetzt.
— Reprisentativitits-Heuristik, angewendet auf die letzte Information (,,probabilicy

matching®), d.h., die aktuelle Preisinderung wird als reprisentativ fiir die
vergangenen Preisinderungen empfunden?,

Differenziert man das trendkontrire {,tracking™) und das trendkonforme {,,chasing®)
Verhalten in solches der Kauf- und der Verkaufsseite, so lassen sich grundsitzlich vier
Verhaltensmuster identifizieren. Bezieht man schlieBlich noch ein Anlageverhalten mit
ein, das auf Kauf- oder Verkaufsseite keines der Muster erkennen 1331, dann existieren
insgesamt neun denkbare Verhaltensmuster {vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Migliche Verbaltensmuster individueller Investoren

KAUFSEITE
"tracking” |kein Muster| "chasing”
“tracking” 1 2 3
VERKAUFSSEITE kein Muster 4 5 6
"chasing” 7 8 9

Aufgrund der weiter oben erorterten experimentellen Befunde von Andreassen wird fur
die folgende eigene experimentelle Untersuchung angenommen, dal private Investo-
ren das Verhaltensmuster des ,tracking™ zeigen. Daraus folgen die beiden Hypothe-
sen:

® H1: Die Probanden kaufen bei fallenden Kursen mehr als bei steigenden
Preisen.

® H2: Die Teilnehmer verkaufen bei steigenden Kursen mehr als bei fallenden
Preisen.

Beide Hypothesen sollen in summarischer Analyse iiber alle Probanden und in einer
Einzelfallanalyse untersucht werden.

3 Design der experimentellen Untersuchung

Die Experimentteilnehmer konnten in jeder der insgesamt 11 Anlageperioden in fiinf
Aktden und eine niedrigverzinsliche sichere Anlage investieren. Die Kauf- und
Verkaufsorders wurden abgegeben, nachdem die aktuellen Kurse zu Beginn jeder
Periode per Post zugegangen waren. Die Kurse der funf Aktien waren unabhingig von
den Orders der Anleger, Leerverkiufe und Kreditaufnahme waren nicht zulissig. Die

27 Vgl. zu dieser auch als ,loss aversion™ bekannten Asymmetrie Kabnenan|Trersky (1979), Trervky/
Kahneman (1989), Kahneman|Knetsch{ Thaler (1990); vgl. auch die Erorterung bei Oebler (1992a),
S.104.

28 Vgl. Andreassen (1988), 5. 373; vgl. auch Gilovich V' allone] Tversky (1985},

946 2ibt 46 (11/1994)



Anlegerverhalten

Anfangsausstattung betrug 50000 Geldeinheiten. Das Experiment wurde als schrift-
liches Fragebogenexperiment durchgefiihrt. Eine Periode umfaBite eine Woche.
Aufprund der Postlaufzeiten betrug die effektive Entscheidungszeit der Probanden ea.
zwei Tage.

Die Kursinformationen zu Begian jeder Periode stellten neue Informationen iber den
Preistrend dar?®. Den Teilnehmern war durch die Teilnehmeranleitung, in der unter
anderem kurz Entscheidungssituationen an einer Aktienborse beschricben wurden,
bekannt, dall allen Kursen reale Daten zugrundeliegen, die fiir das Experiment unter
anderem in Namen und Zeitraum angepaBt worden waren. Zugleich erhielten alle
Probanden zu Beginn des Experimentes eine Kursprognese fiir einen Zeitpunkt nach
dem Ende der Untersuchung (drei Monate vom Beginn entfernt, Einschivzung der
Unternehmensentwicklung) fir jede Aktie in Form einer Kursspanne. Diese Spanne
wurde dadurch ermittelt {den Probanden nicht bekannt), dal} jeweils zu dem letzten
Preis der Kurshistorie die Standardabweichung der gesamten Kursreihe der Vergan-
genheit und des Experimentverlaufes addiert (oberer Wert der Spanne) bzw. von
diesem vergangenen Kurs subtrahiert wurde (unterer Wert der Spanne). Um eine
Gleichheit des Erwartungswertes der Prognose mit dem letzten historischen Kurs zu
vermeiden, wurden die Grenzen der Prognosespanne jeweils um 3% erhsht. Den
Probanden kam in der Teilnehmeranleitung zur Kenntnis, daB die realisierten Kurse
der Prognoseperiode mit einer Wahrscheinlichkeit von ca. 70% in der jeweiligen
Spanne liegen witeden.

Das Design wurde in zwei Varianten durchgefithr, die sich darin unterschieden, dafl in
Typ I Korrelationsinformationen zu den Aktien erst in der Mitte des Experimentes und
in Typ II bereits zu Beginn zur Verfiigung gestellt wurden. Diese Differenzierung
erfolgte fiir eine andere Fragestellung, die hier nicht weiter verfolgt wird. An Typ 1
nahmen 261, an Typ 11 279 Probanden teil.

Als Probanden standen bei beiden Experiment-Typen Arbeitnehmer, Selbstindige und
Freiberufler sowie Nicht-Berufstitige und Hausfrauen/-minner zur Verfligung, die als
Voll- oder Teilzeitstudenten im Erst-, Zweit- oder Gasthorer-Status an der FernUni-
versitit Hagen im Hauptstudium des Lehrgebietes Bank- und Finanzwirtschaft
immatrikuliert waren. Aufgrund des hohen Anteils an berufstitigen Probanden (ca.
80% Vollzeitheschiftigte, oft in Mehrpersonen-Haushalten) mit eigenem Einkommen
und einem tiberdurchschnittlichen Geldvermégen (im Vergleich zum Durchschnitt der
alten Lander der Bundestepublik) weisen die Teilnchmer ginstige Eigenschaften in
bezug auf das Untersuchungsziel auf*,

4 Ergebnisse

Auf der Basis des Experimentdesigns bestanden zwei grundsitzliche Moglichkeiten, die
Kauf- und Verkaufsorders zu stellen:

@ Ein theorickonformer Anleger wiirde zukunftsorientiert die Kursprognosen und im
Falle von Risikoneutralitit die Erwartungswerte der Prognosespannen verwenden.
Entsprechend wire zu erwarten, daf} solche Anleger bei akruellen Kursen, die unter
dem jeweiligen Erwartungswert der Prognose liegen (Unterbewertung), kaufen und

29 Es bestand damit Transaktionssicherheit, weil die aktuellen Kurse gleichzeitig als Abrechnungskurse
verwendet wurden.

30 Vgl Oebler (1992b), 5. 14; Birg ' Gebler (19932), 5. 258239,
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bei aktuellen Kursen, die Gber dem Erwartungswert liegen (Uberbewertung),
verkaufen3!,

® Anleger, die sich an den Verinderungen vergangener Preise orientieren, wiirden die
aktuellen und die vergangenen Preisinderungen analysieren (Preistrend feststellen)
und im Falle des , tracking® {,,chasing) trendkontrir (trendkonform) ihre Orders
stellen,

In Hypothese 1 war angenommen worden, daf die Probanden bei fallenden Kursen
mehr Kauforders stellen als bei steigenden Kursen. In Hypothese 2 wurde unterstellt,
dall die Anleger bei steigenden Kursen mehr Verkaufsorders stellen als bei
fallenden.

Zur Operationalisierung der Hypothesen werden alle Entscheidungssituationen (je
Aktie eine Entscheidungssituation pro Periode) in die vier méglichen Preistrend-
Kategorien ,,++<, ,,— 1%, ,,+ —“ und ,,— —* unterteilt und getrennt fiir diese
Kategorien die Anzahl und die Stiickvolumina der abgegebenen Kauf- und
Verkaufsorders ermittelt (z. B. bedeutet ,,+ +* einen Preisanstieg in zwei aufein-
anderfolgenden Perioden)2. Die errechneten Werte wurden im Sinne einer
Standardisierung durch die Anzahl der zugrundeliegenden Entscheidungssituatio-
nen dividiert, da nicht alle Trendkategorien gleich hiufig besetzt sind, Abbildung 2
gibt die Daten der beiden Experiment-Typen uiber alle Teilnehmer fiir die Anzahl
der Orders, Abbildung 3 fizr die Stickvolumina der Orders wieder:

Abbildung 2: Anzabl der Kanf- und Verkanfsorders in Abbangigkeit vomt Preistrend

Experiment I Bxperiment IT
Anzahl Anzahl Anzahl Anzahl
Preistrend| Kauforders | % |Verkaufsorders| % | Kauforders | ¥ (|Verkaufsorders| %
- 19,3 14 11,7 13 20,4 16 10,2 i1
+ - 30,2 22 19,7 22 35,4 26 23,5 24
- 23,6 a6 14,9 15 26,3 42 15,4 35
+ + 46,5 38 30,9 38 50,3 48 31,3 37
-+ 30,5 26 22,5 27 9.3 10 23,2 28
I+ 41,2 64 28,1 65 36,6 58 28,6 65

Standardisierte Werte

31 Vgl hierzu auch FraonkeHax (1990), S. 316.

32 Vgl zu dieser Vorgehensweise Weber/Camerer (1991), die Verkaufsorders im Hinblick auf den
wdisposition effect untersuchen.

33 Die erste Anlageperiode wurde in der Berechnung aufler Ansatz gelassen, da die Teilnehmer aufgrund
der Anfangsausstattung in Geld nur Kauforders stellen konnten, Fiir die Standardisierung vgl. eine
dhnliche Vorgehensweise bet Weber/Camerer (1991), S.18.
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Abbildung 3: Stiickvolumina der Kanf- und Verkanfsorders in Abbingigkeit vom Preistrend

Experiment I Experiment II
Stiickvolumen Stiickvolumen Stickvolumen Stiickvolumen
Preistrendj Kauforders | % |Verkaufsorders| % | Kauforders | % |Verkaufsorders| %
- 622 17 407 18 586 18 308 13
+ - 767 21 499 21 860 26 472 20
E - 679 38 443 39 T00 44 n a3
+ + 1278 as 752 35 1250 50 814 a8
-+ 817 24 537 26 136 6 €09 29
I+ 1124 &7 680 61 906 56 736 67

Standardisierte Verte

In beiden Experiment-Typen zeigt sich anf der Verkaufsseite ein deuntliches , tracking
(und ein deutlicher , disposition effect”), da ca. zwel Drittel der Verkaufsorders in
Entscheidungssituationen mit ,,+“-Trend gestellt werden. Fiir die Kaufseite 13t sich
konstatieren, daf} in dhnlicher Deutlichkeit das Verhaltensmuster des ,,chasing™ und
nicht das erwartete ,tracking® zu beobachten ist.

Gerade die experimentelle Untersuchung erméglicht die Analyse des Verhaltens jedes
einzelnen Anlegers. Fiir die Einzelfallanalyse miissen zunichst geeignete Kennzahlen
definiert werden, um mégliche Verhaltensmuster aufdecken zu kénnen.

Fur die Kaufseite wird

_{(K—i—K+3)
~(K—itK+)
mit K —; = Anzahl der Kauforders des Teilnehmers i, wenn der Kurs gefallen ist,

K+; =Anzahl der Kauforders des Teilnehmers i, wenn der Kurs gestiegen ist
und damit 1>eg; > —1 definiert.

€Ki

Fiir die Verkaufsscite wird analog

(V+i—V—)

Eyi=
YTV o)
mit V+; = Anzahl der Verkaufsorders des Teilnchmers i, wenn der Kurs gestiegen
ist,
V—i= Anzahl der Verkaufsorders des Teilnehmers i, wenn der Kurs gefallen
ist

und damit 1> &y > —1 definiert.

Fiir €g; > 0 und &€y;> 0 liegt ,,tracking®, fiir €x; <0 und v; < 0 liegt ,,chasing® vor. Bei
der Interpretation der Kennzahlen ist zu beachten, dafl hier pro Teilnehmer ein
Tendenzverhalten beriicksichtigt wird und nicht das exakte Verhalten des ausschlief}-
lichen ,tracking® oder ,.chasing®.
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Abbildung 4: Einzelfallanalysen gu den Verbaltensmustern tracking und | chasing”

Ausprigqung Experiment I Experiment IY
Kennzahlen |Wert &x*| Anteil |[Wert ev"j Anteil |Wert ex*| Anteil |Wert ev*| Anteil
T® in % ™ in % ™ in % TR in %
>0 0,558 32,9 0,68 67,5 0,66 34,8 ¢,71 64,5
= 0 0 0 0 0 0 0 0 1]
< 0 ~0D,62 67,1 -0,55 22,5 -0,57 65,2 -0,67 35,5
Durchschn. | -0,24** 0,29~* -0,14*" 0,22**
* Durchschnitt filr die jJeweilige Kennzahlen-Rusprigung TH = Teilnehmer

** signifikant von null verschieden auf a = 0,01 (zweiseitiger t-Test}.

Die Daten der vorstehenden Abbildung 4 bestitigen den Befund der summarischen
Analyse auch in der Einzelfallanalyse mit € und €v. Ca. zwei Diritrel aller Teilnechmer
unterliegen dem , tracking® auf der Verkaufsseite und etwa ebensoviele dem ,,chasing®
auf der Kaufseite®,

Hypothese 2 (,tracking” Vetkaufsseite) ist also nicht zu verwerfen, wihrend fir
Hypothese 1 {,,tracking® Kaufseite) in dieser allgemeinen Form keine Bestitigung
gefunden werden kann,

Die durchgefiihrte Einzelfallanalyse erlaubt es nun auch, die Probanden nach den
gezeigten Verhaltensweisen in Gruppen einzuteilen, wie es mit der Aufteilung in
Abbildung 1 bereits angedeutet wird. Diese und die folgenden Analysen werden aus
Platzgrinden nur noch fiir Experiment-Typ I dargestelle, die Ergebnisse in Typ I und
Typ 11 entsprechen sich jedoch weitgehend.

Abbildung 5 gibt die Ergebnisse fur die kombinierten Verhaltensweisen der Kauf- und
Verkaufseite wieder, die Prozentwerte in jedem Matrixelement entsprechen dem Anteil
an der Gesamtzahl der Probanden:

Abbildung 5: Verbaltensmuster individueller Investoren in Fixperiment 1

KAUFSEITE
"tracking™ |kein Muster] "chasing”
"tracking” 24 % 0 % 44 3%
VERKAUFSSEITE kein Muster 0 % a9 % o 3
"chasing” 8 % 0 % 24 %

Die in Abbildung 5 dargestellten Ergebnisse der Einzelfallanalyse lassen drei groBere
Anlegergruppen erkennen. Uber 40% der Teilnehmer zeigen die ,gemischte”
Strategie, kaufen zu wollen, wenn die Kurse gestiegen sind, aber in dieser Situation
auch Verkaufsorders zu stellen (in einer Periode findet dies jedoch nicht gleichzeitig in

34 An dieser Stelle soll noch einmal ausdricklich daranf hingewiesen werden, daf die Untersuchungen in
Form von Einzelexperimenten und nicht in Form von Marktexperimenten vorgenommen wurden, also
kein direkter Ausrausch zwischen den Marktseiten, infofgedessen auch kein Ausgleich zwischen
Angebot und Nachfrage stattgefunden hat.
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demselben Titel statt). Das Verhalten dieser Teilnechmer scheint stark vom , disposition
effect™ geprigt zu sein, der die deutliche Ausprigung des ,,chasing® blockiert.

Die beiden anderen gleichstark zu etwa einem Viertel vertretenen Gruppen zeigen
cindeutige Verhaltensmuster. Eine Gruppe verhile sich hypothesenkonform, die
andere genau hypothesenkontrir.

Insgesamt 1dBt sich am positiven Zusammenhang der Verkaufs- und Kaufseite in
Abbildung 5 erkennen, dafl es einen ,Erwarrungseffekt, d. h. eine svstematische
Erwartungsbildung der Teilnehmer, gibt, der allerdings stirker ausgefallen wire, falls
der ,,Bewertungseffekt®, d. h. der , disposition effect”, nicht auftrite™.

5 Diskussion

Die Ergebnisse der Untersuchungen zeigen, daB bestimmte Verhaltensmuster der
Probanden beobachtet werden konnen, die eine Nutzung vergangener Preisbewegun-
gen vermuten lassen.

Es soll jedoch trotz der Befunde erginzend gepriift werden, ob sich Anhalispunkte fiir
die eingangs beschriebenen theorickonformen Verhaltensweisen (Kauforders bei
Unterbewertung, Verkaufsorders bei Uberbewertung) finden lassen. Die Auswertun-
gen flir beide Experiment-Typen zeigen (vgl. Abbildung 6)%, dal3 sowohl Kauf-als auch
Verkaufsorders in Entscheidungssituationen mit Uberbewertung im Vergleich zu
solchen mit Unterbewertung liberwiegen. Der Befund fille fir die Verkaufsorders
allerdings deutlicher aus. Kauforders dominieren Verkaufsorders in der Uberbewer-
tung und in der Unterbewertung, allerdings ist diese Dominanz in Entscheidungssitua-
tionen der Unterbewertung ausgeprigter. Insgesame zeigt die summarische Analyse
keine deutlichen Hinweise fiir die beschriebene theoriekonforme Verhaltensweise.

Abbildung 6: Kauf- und Verkanfsorders nach Angahl und Stickrolumen in Entscheidungssi-
tuationen der Unter- und der Uberbewertung

Entschei- Experiment I Experiment I

dungssi- Angzahl Anzahl Stiickvolumen Stiickvolumen
tuation Kauforders | ¥ |Verkaufsorders] t | Kauforders | % |Verkaufsorders| %
Unterbew. 22,3 71 9,2 29 896 68 424 32
Uberbew. 31,6 58 22,9 42 766 59 523 41

Die erorterten Befunde der Abbifdung 6 schliefien jedoch nicht ans, dafi sich einzelne
Teilnchmer theoriekonform verhalten haben. Eine Einzelfallanalyse FiBt sich analog
zur Vorgehensweise bei den Verhaltensmustem des ,chasing® und des , tracking®
durchfihren.

Fiir die Kaufseite wird

35 Ein Chi-Quadrat-Test ergibt ein Signifikanz-Niveau von 2=0,07. Vgl hierzu auch die weiterfuhren-
den Ergebnisse in Oebler (1994).

36 Aus Plarzgrinden werden in Abbildung 6 die hnlichen Ergebnisse fiir Experiment-Tvp II niche
dargestellt.
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O (Kei—Ka)
(Kri+Ko)

mit Ky = Anzahl der Kauforders des Teilnehmers i, wenn der Kurs unter der
Kursprognose (Erwarrungswert) liegt,
Koi= Anzahl der Kauforders des Teilnehmers i, wenn der Kurs tiber der
Kursprognose (Erwartungswert) liegt
und damit 1> > —1 definiert.

Fiir die Verkaufsseite wird analog

0. Vo= Vi)
Vot Vi)

mit Vo; =Anzahl der Verkaufsorders des Teilnehmers i, wenn der Kurs lber der
Kursprognose (Erwartungswert) liegt,
Vi = Anzahl der Verkaufsorders des Teilnehmers i, wenn der Kurs unter der
Kursprognose (Erwartungswert) liegt
und damit 1= Qyv;—1 definiert.

Fir Qx>0 und Qv >0 legt theoriekonformes, fir Qg <0 und Q<0 liegt
nicht-theoriekonformes Verhalten vor. Bei der Interpretation der Kennzahlen ist zu
beachten, daB bei der Auswertung pro Teilnehmer ein Tendenzverhalten berlicksich-
tigt wird und nicht das exakte theorickonforme Verhalten. Dies liegt im Falle von
Ori=1 und (=1 vor, diesem Anspruch werden lediglich vier Teilnehmer {1,5%)
gerecht. Tendenziell theorickonformes Verhalten, d. h. Q>0 und >0, zeigen
22% der Probanden.

Zu den beobachteten Verhaltensmustern des , tracking® auf der Verkaufsseite und des
»chasing® auf der Kaufseite lassen sich einige Resultate erginzen:

® Einerneuter Blick in Ab6:/dung 2 zeigt, daf bei nachhaltigem Preistrend (++, — —)
im Vergleich zu wechselnden Preistrends (—+, + —} die beobachteten Verhal-
tensmuster deutlicher auftreten. Dies kann als weiteres Indiz fir die deutliche
Orientierung an vergangenen Preisbewegungen gewertet werden.

® Mit stirkeren Preisinderungen geht das Verhaltensmuster des ,,chasing™ auf der
Kaufseite dentlich zuriick, wihrend das ,tracking® auf der Verkaufsseite deutlich
zunimmt. Die Abschwichung des ,,chasing® auf der Kaufseite und die Verstirkung
des ,tracking® auf der Verkanfsseite lassen sich mit einer hiufiger auftretenden
Trendumkehrerwartung oder einer stirker auftretenden Verkaufshemmung (,,loss
aversion®) bei den Probanden erkliren. Die Abbildungen 7 und § dokumentieren die
ermittelten Daten. Da nicht ausgeschlossen werden kann, daBl vergangene Preishe-
wegungen nicht nur prozentual, sondern auch in absoluten Einheiten wahrgenom-
men werden, stellt Abbildung 7 die Analyseergebnisse fiir prozentuale Verinderun-
gen und Abbildung § die Ergebaisse fiir Bewegungen in absoluten Einheiten dar. In
beiden Abbildungen werden die vergangenen Preisbewegungen in Klassen aufge-
fithrt?7.

37 Aufdie Darstellung der dhnlichen Ergebnisse fiir Experiment 11 und fiir die Stickvolumina der Orders
wird aus Platzgriinden verzichtet. Die errechneten Werte wurden im Sinne ¢iner Standardisierung
durch die Anzahl der zugrundeliegenden Entscheidungssituationen dividiert, da nicht alle Trendka-
tegorien gleich hiufig besetzt sind {vgl. oben).
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Abbildung 7: Starke der Preishewegung und Verbaltensmuster
{ Preisdnderungen in %)

Stédrke der Experiment I
Preis- Anzahl Anzahl
anderung Preistrend} Kauforders | % |Verkaufsorders| %
<= 53 + 44,8 64 27.2 57
- 25,0 36 20,9 43
»5 % + 31,8 59 30,4 15
- 22,5 41 10,3 25

Standardisierte Verte

Abbildung 8: Stirke der Preisbewegung and Verbaltensmuster
{ Preisinderungen in absoluten Einbeiten)

Starke der Experiment I
Preis- Anzahl Anzahl
anderung Preistrend| Kauforders | % [Verkaufsorders| %
<= 10 + 45,0 74 23,0 56
- 16,0 26 18,3 44
> 10 <= 20 + 43,2 59 25,3 - 53
- 29,9 41 22,9 47
> 20 <= 40 + 37,0 59 32,3 68
- 26,0 41 15,1 a2
> 40 + 22,0 52 30,7 78
- 20,1 a8 8,6 2z

§tandardisierte Werte

@ Dic Ergebnisse der Abbiidung 3 zeigen, daBl dic Ordervolumina bel positiven
Preisinderungen deutlich hoher liegen als bei negativen Preisinderungen.
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6 Ausblick

Die Ergebnisse der experimentellen Untersuchung verdeutlichen, dal3 das Verhalten
individueller Investoren vor einem Aktienmarkthintergrund unter anderem von
historischen Preisbewegungen beeinflufit wird. Es kénnen drei grofiere Gruppen
individueller Investoren analysiert werden, die sich durch ihr unterschiedliches
Verhalten kennzeichnen lassen. Sowohl die in Kapitel 1.3 der Arbeit erdrterten
Literaturbefunde als auch die eigenen experimentellen Ergebnisse zeigen, dall weder die
Gruppe der institutionellen Anleger noch die Gruppe der individuellen Investoren
jeweils als homogene Einheit zu begreifen sind. Die gewihlte experimentelle
Vorgehensweise ermoglicht eine detaillierte Analyse unterhalb des hohen Aggrega-
tionsniveaus der Marktebene und leistet einen Erklirungsbeitrag zum Verstindnis
realer Phinomene an Finanzmirkten.
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Summary

The first part of the paper discusses empirical results published in the recent literature
related to the weak form of the efficient marker hypothesis. The second part of this
paper deals with patterns in individual investor behavior. Based on a shotr literarure
survey the author describes basic behavior patterns in contrast to the efficient market
hypothesis: investors trading on the basis of price changes, because they believe that
they can improve their chances of making a profit by doing so. An experimental design
1s used to analyse the individual investor behavior in 2 more detailed way than would be
possible in real financial markets. We find strong evidence for behavior patterns:
subjects using historical returns to derive their investment decisions. One part of the
investors might think that winning stocks will fall and losing stocks will rise again (the
behavior caused thereby called tracking); another group of subjects might think that
winning stocks will continue to rise and losing stocks will fall further on (the behavior
caused thereby called chasing). The results can either be explained by subjects’
misperception of probabilities of future price changes or by an asymmetric valuation of
gains and losses (,,loss aversion®).
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