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1 Empirische Befunde zur These der schwachen Informationseffizienz von 
Finanzmärkten 

1.1 Hypothesen zur Informationseffizienz "°" Finanzmiirkten 
Die Erörterung der Informationseffizienz von Finanzmärkten 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 verfügbaren Informationen zu jedem Zeitpunkt vollständig 
reflektieren. In Abhängigkeit von der angenommenen Informationsmenge unterschei-
det Fama sogenannte schwache, mittelstrenge und strenge Tests der 1larkteffizienz 
(,,weak form'\ ,,semi-strong form", ,,strong form testsu)1. 

Die neuere Arbeit von Fama (1991) ändert die Begrifflichkeit und paßt diese der 
Tenninologie der inzwischen in diesem Forschungsfeld umfangreich erschienenen 
Literatur an. Fama unterscheidet nun die folgenden drei Kategorien: 
• ,,Tests efreturn predictabiliry": Fama rechnet hierzu nicht mehr nur die Fragestellung, 

ob das Marktgeschehen in der Vergangenheit zu jedem Zeitpunkt in den 
:Marktpreisen der \1;-'ertpapiere reflektiert wird, sondern er zählt auch die Vorher-
sagbarkeit von W'ertpapierrenditen durch Variablen wie Zinssätze und Dividen-
denzahlung, Tests von Finanzmarktmodellen und Finanzmarktanomalien (z. B. des 
Größeneffektes, der Saisonalitäten) hinzu. 

* Privatdozent O:r. Andrea.r Oebln·, Vertreter des Lehrstuhls für Betriebswirtschaftslehre, insbes. 
Finanzwirtschaft, Universität Bamberg, 96045 Bamberg, und Lehrgebiet Bank- und Finanzv,irtschaft 
(L'niv.-Prof. Dr. .Michael Bitz), FernL'niversität Hagen. 

** Die Arbeit u·urde von der Deutschen Forschungsgemeinschaft im Rahmen des Projektes .,.Anleger-
verhalten und Kapitalmarkt" des Schwerpunktprogramms „Empirische Kapitalmarktforschung" und 
vom Forschungspool zur Förderung des wissenschaftlichen !"\achwuc:hses de:r FemCninrsität Hagen 
finanziell unterstützt. Der Autor dankt Prof. Dr. Jf. Bitz. und Prof. Dr. J/. U"tber für u-ern·olle 
Anregungen. 
Vgl. Fama (1970), S. 383. Die nicht ganz glücklich gewählte Terminologie könnte implizieren, es 
handele sich um unterschiedlich restriktiv angelegte Tests der idealtypisch formulienen Informations-
verarbeitungskonzeption. Dagegen handelt es sich bei den drei Stufen der Informarionseffizienz aber 
um Tests unterschiedlich streng formulierter Hypothesen über das realisierte Ausmaß der vollstän-
digen Informationsverarbeitung in Finanzmärkten; ,·gl. ~Yt11mann/Kkin (1982), S. 170. 
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• ,,Event studies": Diese beschäftigen sich mit der Fragestellung, ob allgemein 
verftigbare Informationen in den \X'ertpapierpreisen ihren Niederschlag finden 2. 

• ,,Testsfor private information": Diese untersuchen, inwieweit alle überhaupt verfüg­
baren Informationen zu jedem Zeitpunkt in den \X'ertpapierpreisen reflektiert 
werden3. 

1.2 Zur Unabhängigkeit aufeinanderfolgender Preisbewegungen von Wertpapieren 
Es wurde bereits angedeutet) daß die schwache Form der Informationseffizienz in 
Finanzmärkten dadurch charakterisiert werden kann, daß - sofern eine Prognose 
zukünftiger Preise grundsätzlich möglich ist - sich die gegenwärtigen Preise 
unYerzüglich auf dem prognostizierten Niveau einpendeln4. 

Es Yerwundert nicht, daß sich zahlreiche Forschungsarbeiten - und so im Schwerpunkt 
auch die neuere Arbeit von Fama (1991) - mit der schwachen Form der Informations-
verarbeitung in Finanzmärkten auseinandersetzen, berührt sie doch die Basis der 
neo-klassischen Finanzierungstheorie. 
Chopra/Lakonishok/ Ritter (1992) konstatieren, daß die Unabhängigkeit aufeinanderfol-
gender W1ertpapierrenditen zu den am stärksten kontrovers diskutierten Themen der 
Finanzmarktforschung gehört5. Die Autoren resümieren, daß inzwischen in der 
wissenschaftlichen Fachwelt weitgehend Einigkeit über die Vorhersagbarkeit von 
Renditen (,,predictability of returns'') besteht, jedoch im Schrifttum sehr weit 
divergierende Erklärungsansätze zu diesem Phänomen existieren6• 

In den zitierten Forschungsansätzen werden an ,,..ergangenen \~1ertpapierpreisen im 
wesentlichen zwei verschiedene Typen von Anlagestrategien untersucht, deren Erfolg 
zur Entscheidung über die schwache Informationseffizienz herangezogen wird; die 
folgenden Ausführungen beschränken sich auf Aktienmärkte7: 

• Antizyklische Srategien (,,contrarian strategies~'): Diese trendkonträren Strategien 
sind dadurch gekennzeichnet, daß Aktien, deren Renditen in der Vergangenheit 
(relativ) gering waren (sogenannte „losers", Verlierer), gekauft und Titel, deren 
Renditen in der Vergangenheit (relativ) hoch waren (sogenannte „winners", 
Gewinner) verkauft werden. 

2 Vgl. hierzu z. B. auch die Erörterung bei Neumann/Klein (1982), S. 171-174, die zwischen zentral und 
dezentral veröffentlichten Informationen unterscheiden. Vgl. ferner den Cberblick bei Peterson (1989), 
May (1991) und May/Sch,nder-Weber (1990). 

3 Vgl. hierzu die Argumentation u. a. von FrankL (1992), S. 105-106 und Franke/Hax (1990), S. 316, 
daß sich für die strenge Form der Informationseffizienzhypothese eine plausible Begründung kaum 
finden läßt, allenfalls eine Annäherung an den Zustand der strengen Informationseffizienz für denkbar 
gehalten wird. Vgl. auch die Erörterung bei NeNmann/Kkin (1982), S. 169 und 174. 

4 Vgl. Franke (1992), S. 102. 
5 Vgl. z.B. di.e Arbeiten von Hood/Andreassen/Schachter (1985), Rosenherg}Reid/Lanstein (1985), Keim/ 

Stamba11gh (1986), Fama/French (1988),Joerding (1988), Lo/MacKinlay (1988), Poterba/S11mmers (1988), 
Jegadeesh (1990), .Uhmann (1990),Jegadeesh (1991), Kim/1\'elson/Startz. (1991), Brock/Lakonishok/LJBaron 
(1992), McQueen (1992), Eckbo/Li11 (1993), Coetzmann {1993), Jegadeesh/Titman (1993), Nel.ron/Kim 
(1993). 

6 Vgl. Chopra/Lakonishok/Ritter (1992), S. 236 und sinngemäß auch Fama (1991}, S. 1577 sowie 
Fama/ I'f'ench (1988). 

7 Vgl. den Überblick beijegadeesh/Titman (1993), S. 65-67. 
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• Proz)klische Strategien (.,relatke strength strateg_ies"): Diese t:rendkonfo.rmen Stra-
tegien der relativen Stärke lassen sich dadurch charakterisieren, daß Verlierer 
Yerkauft und Gewinner gekauft werden. Jegadeeth/ Titman (1993) betonen, daß diese 
Strategien oft in der Anlagepraxis anzutreffen se.ien8. 

Empirische Untersuchungen weisen beide Strategie-Typen als erfolgreich für den 
U.S.-amerikanischen Markt aus. Der scheinbare Widerspruch, daß beide Strategie-
Typen als erfolgreich nachgewiesen werden können, läßt sich durch einen Blick auf die 
verwendeten Zeithorizonte auflösen: 
• Erfolgreiche „contrarian strategiesu werden für kurzfristige (eine \~oche, ein 

Monat) und langfristige (drei bis fünf Jahre) Formations- und Halteperioden9 

nachgewiesen. Diese empirischen Beobachtungen werden auch als ,~return rever-
sals"" oder „mean reversion" bezeichnet, da in langer Sicht Preisänderungen in der 
einen Richtung durch entgegengesetzte Preisänderungen abgelöst werden (negative 
Autokorrelation der Renditen)'°. Die von Brealey/Myers (1988) geprägte Formulie-
rung, (informations~)effiziente Finanzmärkte „have no memory" wird im Lichte 
dieser Befunde in ihr Gegenteil verkehrt. Finanzmärkte - oder eher: ihre Akteure-
scheinen, zumindest langfristig betrachtet, ein „Gedächtnis" zu haben. 

• Der Erfolg von „reJative strength strategies" wird dagegen für mittelfristige (drei bis 
zwölf 1'.fonate) Formations- und Halteperioden konstatien. Für diese Beobachtung 
ist auch die Bezeichnung „return persistence" gebräuchlichH. 

Die bislang einzige umfassende deutsche empirische Studie von Schiereck/Weber (1995) 
kommt in ihren Analysen für den amtlichen Handel zum Ergebnis positiver 
Überrenditen fiir die ,,relative strength strategies" in mittelfristigen und für die 
,\contrarian strategies" in langfristigen Zeiträumen. Stöttner (1992) kommt in wesent-
lich beschränkterem Analyserahmen bei seinem empirischen Performance-Vergleich 
alternativer Anlagestrategien zu Ergebnissen, die ebenfalls der These der schwachen 
Informationseffizienz an Finanzmärkten zuwiderlaufen. 

8 Vgl. Jegadenh/Titmon (1993), S. 66-67. 
9 Die Formationsperiode (Halteperiode) bezeichnet den Zeitraum, der für die Berechnung der 

vergangenen (zukünftigen), vor (nach) dem gedachten Handlungszeitpunkt liegenden Renditen 
herangezogen wird. 

10 Vgl. für kurzfristige Zeiträume z.B. dje Arbeiten von Conrad/Kaul (1989), Jegadersh (1990), Lthmann 
(1990), LJJplacKiJ:Jq (1990) sowie den Cberblick bei Dt Bondt/Thaler (1989) und für langfristige 
Zeiträume z.B. Studien von DeBondt (1989), Dt Bondt/Tholer (1985, 1987, 1989, 1990), Bn11s-11/Har/Qw 
(1988), Conrad/Koul (1988, 1993), Chopra/Lokonishok,fRitltr (1992); ,·gl. :auch Dmna11 (1977, 1979). 
Zur Existenz der ,,retum reversals" für kurzfristige Zeiträume merkt Fama (1991) allerdings an:.,... 
variation in d:a:ily and weeklr expected rerurns is a small patt of the variance of retums. The more 
striking, but less pou·erful, recent evidence on the predictability of retums from past retums Comes 
from Iong-horizon returns."; (S. 1580) und: ,,lt is also worth noting that the short-term re\·ersal 
evidence of Jegadeesh, Lehrnan, and Lo and MacKinlay may to some extent be due to CRSP data errors, 
which would tend to show up as price reversals. ''; (S. 1582). 

11 Vgl. die Arbeiten, die jegodmh/Titman (1993), S. 66-67 anführen (z. B. Lny (1967)) und deren eigene 
Studie sowie die Hin~·eise in Chopro/Lakonishok/Ritter (1992). 
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1.3 Mögliche Erklärungen für die empirisch beobachteten Phänomene12 
Die Ansätze in der Literatur, die die erörterten empirisch beobachteten Regelmäßig-
keiten aufeinanderfolgender Preisbewegungen an Finanzmärkten (Aktienmärkten) zu 
erklären versuchen, lassen sich in zwei Gruppen einteilen: 
• Einige Ansätze sind bestrebt, das Zustandekommen jeweils einer der beiden 

_Möglichkeiten zur Erzielung von Überrenditen zu erklären (singuläre Ansätze), 
• andere Ansätze versuchen, beide beobachteten Phänomene gemeinsam theoretisch 

zu begründen, indem sie verschiedene Gruppen von Akteuren im ~Iarkt unter-
scheiden. -

Zunächst werden die Ansätze der ersten Kategorie dargestellt: 
• Die erfolgreiche 1töglichkeit kurzfristiger „contrarian strategies" erklären Cbopra/ 

Lakonishok/Ritter (1992) aus ihren Ergebnissen der Analyse von 3-Tage-Perioden 
um die, in USA üblichen, vierteljährlichen Gewinnankündigungen von LTnterneh-
men mit der im folgenden erläuterten Überreaktionshypothese13. 

• Für die langfristige „mean reversion" lassen sich ,Terschiedene Erklärungsansätze im 
Schrifttum finden: 

De Bondt/Thale1:. interpretieren ihre Ergebnisse einer langfristigen „mean re,Ter-
sion" als eine Uberreaktion auf neue im Vergleich zu weiter zurückliegenden 
Informationen (,,o\~erreaction hypothesis"). Die Autoren rekurrieren dabei auf 
sogenannte Verhaltensanomalien, d. h. Verhaltensweisen von Entscheidern, die 
nicht mit der Axiomatik der Risikonutzentheorie nach t'on 1',/eumann und 
Morgenstern kompatibel sind. De Bondt/Thaler beziehen sich besonders auf 
Untersuchungen von Kahneman/Tversky, die das Prognoseverhalten von Entschei-
dern analysieren (,,base rate-fallacy", ,,availability heuristic", ,,representativeness 
heuristic")14. 

Die Ansätze von Shiller (1984)15 .und Summers (1986) sowie von Wal/ich (1979) 
erklären - ausgehend von der Analyse unverhältnismäßig starker Aktienkurs-
schwankungen in Relation zu fundamentalen Daten16 - die langfristig negativen 
Autokorrelationen in den Aktienrenditen mit sogenannten :Marktlaunen (,,fads«), 
die durch einen \Vechsel von übergroßem Optimismus und Pessimismus in der 
Einschätzung ökonomischer Faktoren (z. B. der Ertragsaussichten von Unter-
nehmen) zustandekommen. Erklärungskraft können solche Ansätze dann gewin-

12 Vgl. zu den verschiedenen Erklärungsansätzen im einzelnen Oehler (1994), S. 2-16. 
13 Chopra/Lokonishok/Riller (1992), S. 238: .,Positive abnormal returns at subsequent earnings announ-

cements for prior losers, and negative abnormal retums for prior winners, are consistent u·ith the 
overreaction hypothesis." Vgl. auch die Zusammenstellung der Studien zu „return reversals" in kurzer 
Frist bei De Bondt/Thaler (1989), S. 197; vgl. auch die zitienen Anmerkungen von J-tlma (1991) in 
Fußnote 10. jtgadush/Titman (1993), S. 66, erklären dagegen - unter Rückgriff auf mehrere 
Literaturstellen - erfolgreiche kurzfristige „contrarian strategies" mit einer verzögenen Reaktion von 
Aktienkursen auf neue Informationen. Eine solche Erklärung erscheint nur dann plausibel, u·enn die 
Kurse verschiedener Aktien auf gemeinsame Einflüsse unterschiedlich schnell reagieren; dies ·wird 
jedoch an der zitienen Stelle nicht deutlich. 

14 Vgl. Kahneman/Tvtrs~ (1972, 1973, 1982a, 1982b), Tversky/ Kahneman (1971, 1973, 1982a, 1982b, 1982c); 
Grethtr (1980); vgl. auch den Cberblick über sogenannte Anomalien bei Oehler (1992a), S. 97-104, 
besonders S. 101-102 und die don zitierte Literatur. 

15 Vgl. auch Shil/er (1990a, 1990b). 
16 Vgl. auch Shiller (1981), U Roy/Porter (1981). 
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nen, wenn es ihnen gelingt, gemeinsame Grundmerkmale verschiedener analy-
sierter Situationen zu destillieren. Eine ähnliche Vorgehensweise strebt die 
historische Analyse zur Erklärung von Finanzkrisen z.B. von Minsky (1972) und 
Kind/eberger (1978) an. 
Das Konzept der sogenannten spekulativen Preisblasen {,.speculative bubbles", 
,,growing bubbles") interpretiert die erörterte, empirisch beobachtete Abhängig-
keit aufeinanderfolgender Preisbewegungen rnfr temporären kumulativen Abwei-
chungen der Preise von iliren fundamentalen \\"7'etten17. Die Entstehung einer 
Preisblase hat zur Voraussetzung, daß ein positiver Zusammenhang zwischen 
tatsächlichem ~farktpreis und dessen eigener eru.1arteter Veränderung bestehen 
kann. Berücksichtigen Wirtschaftssubjekte einen solchen Zusammenhang in 
ihrem Kalkül, dann führen deren Transaktionen dazu, daß der darauf folgende 
aktuelle 1farktpreis von der erwarteten Veränderungsrate abhängt. Nicht 
ökonomische Determinanten, sondern die „sich selbst erfüllenden" Erwartungen 
bestimmen dann maßgeblich die Preisennvicklung. Das Konzept der spekulati-
ven Preisblasen basiert also aufeiner im Sinne der neo-klassischen Finanzierungs-
theorie irrationalen Verhaltensweise, nämlich einer nillusionären Erwartung", die 
anfangliche Illusion wird dann aber zur Realität für die Akteure. Innerhalb dieser 
neuen Realität handeln - nach Vorstellung der Vertreter dieses Ansatzes - die 
Wirtschaftssubjekte (wieder) rational. 

• Für die Beobachtung positiver Autokorre1ationen in den Aktienrenditen in mittlerer 
Frist läßt sich in der Literatur kein singulärer Erklärungsansatz finden. Allerdings 
werden Hinweise auf die Anlagepraxis gegeben, die häufig Strategien der relativen 
Stärke folge 18. Der zitierten Literatur nach zu urteilen, sind Strategien der relativen 
Stärke oft in Empfehlungen zu Transaktionen enthalten, die auf der technischen 
Analyse basieren. 
Die genannten Hinweise leisten jedoch nur dann einen Erklärungsbeitrag, wenn 
man davon ausgeht, daß die gängigen Verfahren der technischen Analyse 
schwerpunktmäßig mit mittelfristigen Zeithorizonten arbeiten19 und im Sinne einer 
,,seif fulfilling-prophecy" wirken. 

Zur zweiten Kategorie von Ansätzen, die eine gemeinsame Erklärung beider 
Phänomene und die Berücksichtigung mehrerer Typen von Akteuren am .Markt 
anstreben~ zählen die folgenden Arbeiten: 
• Einen differenzierten und zu beiden empirischen Beobachtungen konsistenten 

Erklärungsansarz legen De Long/Shleijer/Summers/Wa/dmann (1990) mir ihrem 
Konzept der interaktiYen „positive feedback traders" und „informed rational 
speculators" vor, das dem umfassenderen Forschungsansatz des ,,noise trader 
approach" zugerechnet werden kann20. 

17 Vgl. Blanchard (1979), Blanchard[U.,..atson (1982), Fluod,Garber (1980), Dor11bNScb (1982), Franhl (1985), 
Tiro/e (1982, 1985), I-lood/Hadrick (1986, )990), ßerlorchi (1991). 

18 Vgl. z. B. lY'ekker (1991 ), S. 2a und die in der dortigen weiteren Arbeit zitierten Studien z. B. von Lety 
(1968, 1911),Jegadmh/Titman (1993), S. 66-67 und die dort zitierte Arbeit von Ul:y (1967), deren 
Ergebnisse jedoch vonjensm/Bennington (1970) aus methodischen Gründen stark in Zweifel gezogen 
werden. Vgl. auch die Erörterung bei S!Oftner (1992), S. 27J ff. 

19 Zu Verfahren der technischen Analyse ,·gJ. Stöthur (1989, 1990) sowie lf'tkker (1981, 1991). 
20 Vgl. Shleifir/SNmmen (1990); vgl. auch F(!!Jnnki (1979), Black (1986), C11tler/Pottrba/S11mmers (1990) 

und Dt Long/.Jhleifir/S11mmers/Waldmann (1991). 
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Die Autoren unterscheiden drei Typen von Investoren, ,,positi'\·e feedback traders", 
„informed rational speculators" und „passive investors". Das Verhalten der 
erstgenannten Akteure läßt 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 \·erstärken somit die jeweilige Preisentwicklung, d. h., 
die rationalen Spekulanten, die annahmegemäß als ,,Fundamentalisten" den 
„wahren" \'X1ert der einzelnen Titel kennen, nutzen diese Fähigkeit, indem sie - im 
Falle positiver Informationen über die betreffenden Vnternehmen - in Erwartung 
des zukünftigen Kaufens der restlichen l\Iarktteilnehmer bereits zum gegenwärtigen 
Zeitpunkt in der Erwartung, noch höhere Kursgewinne zu erzielen, kaufen. Die 
positive Kursentwicklung verstärkt den Kaufanreiz für die trendkonform handeln-
den „positive feedback traders". Die Transaktionen beider lnvestorengruppen 
treiben die Aktienkurse stärker nach oben, als es dem „wahren" \X'ert der neuen 
Informationen entspricht. Die von den informierten rationalen Spekulanten 
vorgesehene Gewinnrealisation führt anschließend zu Kursrückgängen in Richtung 
auf das ,,fundamental begründete'' Niveau. 

• Chopra/Lakonishok/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 erklären. Ausgelöst durch das Resultat, daß der langfristige „retum 
reversal" für Aktien kleinerer Unternehmen deutlich stärker zu beobachten ist als für 
größere Unternehmen und aufbauend auf der nicht näher begründeten Annahme, 
daß kleinere Firmen stärker von individuellen Anlegern gehalten, größere 
Unternehmen dagegen von institutionellen Investoren dominiert werden, vermuten 
die Autoren, daß eine Überreaktion auf neue Informationen eher bei individuellen 
Investoren als bei institutionellen Anlegern anzutreffen sei. Chopra/ Lakonishok/ 
Ritter (1992) resümieren daher, daß ein fruchtbares Gebiet zukünftiger Finanz-
marktforschung in der Erklärung der Unterschiede im Verhalten privater und 
institutioneller Investoren liege21. 

• Daneben gibt es weitere Literaturbefunde, die individuelles und institutionelles 
Anlageverhalten trennen und die auch innerhalb dieser beiden Gruppen heterogene 
Verhaltensweisen entdecken. Zu solchen Forschungsarbeiten zählen z. B. die 
Untersuchungen von Andreassen (1987, 1988, 1990) und Andreassen/Kraus (1989) 
sowie Schachter/Quellette/Whittle/Cerin (1987), die individuelles Anlageverhalten 
untersuchen. Auch die Studien von Lakonishok/Shleifer/Vishny (1992) und Lakoni-
shok/Shleifer/Thaler/Vishny (1991), die sich mit institutionellen Investoren beschäfti-
gen, gehören in diesen Kontext22. 

Faßt man die erörterten Ergebnisse verschiedener Studien zum Verhalten individueller 
und institutionel1er Investoren zusammen, dann lassen sich zwei Schlußfolgerungen 
ableiten: 
• Eine Differenzierung der Akteure an Finanzmärkten in institutionelle und 

individuelle Investoren erscheint grundsätzlich gerechtfertigt. Darüber hinaus gibt 
es jedoch einige Hinweise, daß die Gruppe der Institutionellen in ihren Verhaltens-
mustern kaum als homogen zu charakterisieren ist. Systematische Analysen über das 
Verhalten institutioneller Investoren existieren bisher kaum. 

21 Vgl. Chopra/Lakonishok/Rifler (1992), S. 262. 
22 Vgl. zu den verschiedenen Erklärungsansätzen im einzelnen Oehler (1994), S. 2- 16. 
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• Die alleinige Betrachtung von ifarktdaten führt zu keinen befriedigenden Erklä-
rungen der beobachteten Phänomene. Andere, UlZ\vischen stärker verbreitete 
Forschungstechniken können hier zum Einsatz kommen und wertvolle Zusatzbei-
träge leisten. Neben Befragungen kommen insbesondere Prozeßverfolgungstechni-
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 Realität 
Erkenntnisse über \\'irkungsbeziehungen ,·on Variablen zu erzielen, die sich aufder 
aggregienen Marktebene so nicht ableiten lassen". So prognostiziert Krahnen (1992), 
daß für den erhöhten Bedarf detailgenauer und theoriegeleiteter Einzelfallanalysen 
im Rahmen der Untersuchungen zur 1\fikrostruktur von Finanzmärkten,.... sowohl 
empirische Fallstudien, wie auch experimentelle Arbeiten ,veiter an Bedeutung 
gewinnen„24• 

Die nachfolgend dargestellte experimentelle L"ntersuchung leistet einen Beitrag zur 
Entdeckung von _),Justem (Anlagestrategien) im Verhalten indiYidueller Anleger, die-
wie die Ergebnisse zeigen werden - ähnlich der Gruppe der Institutionellen kaum als 
homogene Gruppe Yon Akteuren betrachtet ,rerden können. 

2 Verhaltensmuster individueller Investoren und Hypothesen 
Faßt man die bisher erörterten Befunde in der Literatur zusammen, dann lassen sich 
zwei grundlegende Yerhaltensmuster, die eher auf der vergangenen Renditeentwick-
lung und weniger auf der Envartung zukünftiger fundamentaler Entwicklungen 
basieren, unterscheiden: 
• Die Anlagestrategie des „tracking" oder „negative feedback trading" läßt sich durch 

das Kaufen (Verkaufen) von Aktien, deren Kurse gefallen (gestiegen) sind, 
beschreiben. 

• Für das Verhaltensmuster des „chasing" oder „positive feedback tradingcc ist 
dagegen ein Kaufen (Verkaufen) nach steigenden (fallenden) Kursen charakteri-
stisch. 

Diese Verhaltensweisen werden in der Literatur unter anderem wie folgt zu erklären 
yersucht: 
• ,.tracking": 

Envartung einer Trendumkehr. 
RepräsentatiYitäts-Heuristik, angewendet auf die durchschnittliche Länge einer 
Serie oder die Dauer eines typischen Trends (,.gambler's fallacy")25_ 
Im Ergebnis identische Verhaltensweise auf der Verkaufsseite v:ie der auf einer 
„lass aversion« beruhende „disposition effect„26 

1 der jedoch das Resultat einer 

23 Vgl. die Erörterung zum Einsatz von Exper.imenten in der empirischen Finanzmarktforschung bei 
Gehler (1991). 

24 Krabnen (l992), S, 17. 
25 Ygl. Andreassen (1988), S. 373; Ygl. auch Gi/01·irh/Iral/one/T1·er-s-':J (1985). 
26 Vgl. Kahneman/K1tetsrh,'Tbafer (1990), Shefrin/Stalma11 (1985), lY'eber/Camerer {1991), lf',be.r (1990). 
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asymmetrischen Bewertung von Gewinnen und Verlusten27 und nicht das 
Ergebnis eines Erwartungbildungsprozesses darstellt. 

• »chasing": 
Erwartung, daß sich ein Trend fortsetzt. 
Repräsentativitäts-Heuristik, angewendet auf die letzte Information (,,probability 
matching"), d. h., die aktuelle Preisänderung wird als repräsentativ für die 
vergangenen Preisänderungen empfunden2B_ 

Differenziert man das trendkonträre (,.tracking") und das trendkonforme (,,chasing") 
Verhalten in solches der Kauf- und der Verkaufsseite, so lassen sich grundsätzlich vier 
Verhaltensmuster identifizieren. Bezieht man schließlich noch ein Anlageverhalten mit 
ein, das auf Kauf- oder Verkaufsseite keines der 1fuster erkennen läßt, dann existieren 
insgesamt neun denkbare Verhaltensmuster (vgl. Abbildung 1). 

Abbildung 1: Mögliche Verhaltensmuster indit-idue//er Investoren 
KAUF SEITE 

VERKAUFSSEITE 

'"tracking" kein Muster '"chasing" 

"tracking" 1 2 3 

kein Muster 4 5 6 

"chasing" 7 8 9 

Aufgrund der weiter oben erörterten experimentellen Befunde von Andreassen wird für 
die folgende eigene experimentelle Untersuchung angenommen, daß private Investo-
ren das Verhaltensmuster des „tracking" zeigen. Daraus folgen die beiden Hypothe-
sen: 
• Ht: Die Probanden kaufen bei fallenden Kursen mehr als bei steigenden 

Preisen. 
• HZ: Die Teilnehmer verkaufen bei steigenden Kursen mehr als bei fallenden 

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

3 Design der experimentellen Untersuchung 
Die Experimentteilnehmer konnten in jeder der insgesamt 11 Anlageperioden in fünf 
Aktien 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 fünf Aktien waren unabhängig von 
den Orders der Anleger, Leerverkäufe und Kreditaufnahme waren nicht zulässig. Die 

27 Vgl. zu dieser auch als „loss aversion" bekannten Asymmetrie Kahneman/Tversig (1979), Tnrs~·/ 
Kahneman (1989), Kahneman/Knetsch/Thaler (1990); vgl. auch die Erörterung bei Oehler (1992a), 
s. 104. 

28 Vgl. Andreassen (1988), S. 373; vgl. auch Gilovich/Vallone/Tversky (1985). 
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Anfangsausstattung betrug 50000 Geldeinheiten. Das Experiment wurde als schrift-
liches Fragebogenexperiment durchgeführt. Eine Periode umfaßte eine \-X'oche. 
Aufgrund der Postlaufzeiten betrug die effektiYe Entscheidungszeit der Probanden ca. 
zwei Tage. 
Die Kursinformationen zu Beginn jeder Periode stellten neue Informationen über den 
Preistrend dar29. Den Teilnehmern war durch die Teilnehmeranleitung, in der unter 
anderem kurz Entscheidungssituationen an einer Aktienbörse beschrieben wurden, 
bekannt, daß allen Kursen reale Daten zugrundeliegen, die für das Experiment unter 
anderem in Namen und Zeitraum angepaßt worden waren. Zugleich erhielten alle 
Probanden zu Beginn des Experimentes eine Kursprognose für einen Zeitpunkt nach 
dem Ende der Untersuchung (drei ~lonate vom Beginn entfernt, Einschätzung der 
Unternehmensentwicklung) für jede Aktie in Form einer Kursspanne. Diese Spanne 
wurde dadurch ermittelt ( den Probanden nicht bekannt), daß jeweils zu dem letzten 
Preis der Kurshistorie die Standardabweichung der gesamten Kursreihe der Vergan-
genheit und des Experimentverlaufes addiert (oberer \"\'ert der Spanne) bzw. von 
diesem vergangenen Kurs subtrahiert wurde (unterer \\'ert der Spanne). Um eine 
Gleichheit des En.vartungs\vertes der Prognose mit dem letzten historischen Kurs zu 
vermeiden, wurden die Grenzen der Prognosespanne jeweils um 3% erhöht. Den 
Probanden kam in der Teilnehmeranleitung zur Kenntnis, daß die realisierten Kurse 
der Prognoseperiode mit einer \Vahrscheinlichkeit ,Ton ca. 70% in der jeweiligen 
Spanne liegen '\'\'Ürden. 
Das Design wurde in zwei Varianten durchgeführt, die sich darin unterschieden, daß in 
Typ I Korrelationsinformationen zu den Aktien erst in der 1\fitte des Experimentes und 
In Typ II bereits zu Begfan zur Verfügung gestellt wurden. Diese Differenzierung 
erfolgte für eine andere Fragestellung, die hier nicht weiter verfolgt wird. An Typ I 
nahmen 261, an Typ II 279 Probanden teil. 
Als Probanden standen bei beiden Experiment-Typen Arbeitnehmer, Selbständige und 
Freiberufler sowie Nicht-Berufstätige und Hausfrauen/-männer zur Verfügung, die ais 
Voll- oder Teilzeitstudenten im Erst-, Zweit- oder Gasthörer-Status an der FemUni-
versität Hagen im Hauptstudium des Lehrgebietes Bank- und Finanzwirtschaft 
immatrikuliert waren. Aufgrund des hohen Anteils an berufstätigen Probanden (ca. 
80% Vo]Jzeitbeschäftigte, oft in .Mehrpersonen-Haushalten) mit eigenem Einkommen 
und einem überdurchschnittlichen Geldvermögen (im Vergleich zum Durchschnitt der 
alten Länder der Bundesrepublik) weisen die TeiJnehmer günstige Eigenschaften in 
bezug auf das Untersuchungsziel auf30. 

4 Ergebnisse 
Aufder Basis des Experimeotdesigns bestanden z·wei grundsätzliche ~föglichkeiten, die 
Kauf- und Verkaufsorders zu stellen: 
• Ein theoriekonformer Anleger würde zukunftsorientiert die Kursprognosen und im 

Falle von Risikoneutralität die Erwartungswerte der Prognosespannen Yerwenden. 
Entsprechend wäre zu erwarten, daß solche Anleger bei aktuellen Kursen~ die unter 
dem jeweiligen Erwartungswert der Prognose liegen (Vnterbewertung), kaufen und 

29 Es bestand damit Transaktionssicherheit, weil die aktuellen Kurse gleichzeitig als Abrechnungskurse 
,,eru·endet wurden. 

30 Vgl. Othler (1992b), S. 14; Bitz;'Oeh!tr (1993a), S. 258-259. 
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bei aktuellen Kursen, die über dem Envartungswert liegen (Überbewertung), 
verkaufen31. 

• Anleger, die sich an den Veränderungen vergangener Preise orientieren, ,vürden die 
aktuellen und die vergangenen Preisänderungen analysieren (Preistrend feststellen) 
und im Falle des „tracking" (,,chasing") trendkonträr (trendkonform) ihre Orders 
stellen. 
In Hypothese 1 war angenommen worden, daß die Probanden bei fallenden Kursen 
mehr Kauforders stellen als bei steigenden Kursen. In Hypothese 2 wurde unterstellt, 
daß 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 möglichen Preistrend-
Kategorien ,, + +", ,, - + ", ,, + - " und ,, - - " unterteilt und getrennt für diese 
Kategorien die Anzahl und die Stückvolumina der abgegebenen Kauf- und 
Verkaufsorders ermittelt (z.B. bedeutet,,++" einen Preisanstieg in zwei aufein-
anderfolgenden Perioden)32. Die errechneten \-X:'erte wurden im Sinne einer 
Standardisierung durch die Anzahl der zugrundeliegenden Entscheidungssituatio-
nen dividiert, da nicht alle Trendkategorien gleich häufig besetzt sind33. Abbildung 2 
gibt die Daten der beiden Experiment-Typen über alle Teilnehmer für die Anzahl 
der Orders, Abbildung 3 für die Stückvolumina der Orders wieder: 

Abbildung 2: Anzahl der Kauf- und Verkaufsorders in Abhäng;gkeit vom Preistrend 

Preistrend 

Experiment I 
Anzahl Anzahl 

Kauforders \ Verkaufsorders ' 
ExPeriment II 

Anzahl Anzahl 
Kauforders Verkaufsorders' ' - -

+ -
19,3 
30,2 

14 
22 

11,7 
19,7 

13 
22 

20,4 
35,4 

16 
26 

10,2 
23,5 

11 
24 

E - 23,6 36 14,9 35 26,3 42 15,4 35 

++ 
-+ 

46,5 
30,5 

38 
26 

30,9 
22,5 

38 
27 

50,3 
9,3 

48 
10 

31,3 
23,2 

37 
28 

E+ 41,2 64 28,1 65 36,6 58 28,6 65 

standardisierte lerte 

31 Vgl. hierzu auch Franke/Hax (1990), S. 316. 
32 Vgl. zu dieser Vorgehensweise W"reber/Camerer (1991). die Verkaufsorders im Hinblick auf den 

.,disposition effect" untersuchen. 
33 Die erste Anlageperiode v:urde in der Berechnung außer Ansatz gelassen, da die Teilnehmer aufgrund 

der Anfangsausstattung in Geld nur Kauforders stellen konnten. Für die Standardisierung vgl. eine 
ähnliche Vorgehensweise bei Weber/Camerer (1991), S. 18. 
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Abbildung 3: Stiickvo/umina der Kauf- und Verkaufsorders in Abhängigkeit t'Om Preistrend 

Preistrend 

Experiment I 
Stlickvolumen StUckvolumen 
Kauforders \ Verkaufsorders \ 

Experiment II 
Stückvolumen Stückvolumen 
Kauforders \ Verkaufsorders \ 

- -
+ -

622 
767 

17 
21 

407 
499 

18 
21 

586 
860 

18 
26 

305 
472 

13 
20 

E - 679 38 443 39 700 44 371 33 

++ 
- + 

1278 
817 

38 
24 

752 
537 

35 
26 

1290 
136 

50 
6 

814 
609 

38 
29 

E + 1124 67 680 61 906 56 736 67 

Stanh.rdiliute lnte 

In beiden Experiment-Typen zeigt sich auf der Verkaufsseite ein deutliches „tracking" 
(und ein deutlicher )>disposition effect"), da ca. zwei Drittel der Verkaufsorders in 
Entscheidungssituationen mit,, +"-Trend gestellt werden. Für die Kaufseite läßt sich 
konstatieren, daß in ähnlicher Deutlichkeit das Verhaltensmuster des „chasing" und 
nicht das envartete ntracking" zu beobachten ist. 
Gerade die experimentelle Untersuchung ermöglicht die Analyse des Verhaltens jedes 
einzelnen Anlegers. Für die Einzelfallanalyse müssen zunächst geeignete Kennzahlen 
definiert werden, um mögliche Verhaltensmuster aufdecken zu können. 
Für die Kaufseite wird 

(K-,-K+,)
EKi - -

(K-,+K+,) 
mit K-i =Anzahl der Kauforders des Teilnehmers i, wenn der Kurs gefallen ist, 

K+i =Anzahl der Kauforders des Teilnehmers i, wenn der Kurs gestiegen ist 
und damit 1 2,: EKi 2 -1 defmiert. 

Für die Verkaufsseite wird analog 
Evi (V+,-V-,) 

(V+,+V-,) 
mit V+i =Anzahl der Verkaufsorders des Teilnehmers i, wenn der Kurs gestiegen 

ist, 
V - i = Anzahl der Verkaufsorders des Teilnehmers i, wenn der Kurs gefallen 

ist 
und damit 1 2 E,-, 2 - 1 definiert. 

Für EKi > 0 und E,·i > 0 liegt ntracking'\ für EK.i < 0 und Eyi < 0 liegt „chasing" Yor. Bei 
der Interpretation der Kennzahlen ist zu beachten, daß hier pro Teilnehmer ein 
Tendenzyerhalten berücksichtigt wird und nicht das exakte Verhalten des ausschließ-
lichen ntracking" oder „chasing". 
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Abbildung 4: Einzelfallana(J·sen zu den Verhaltensmustern „tracking" und „chasing' 

Ausprägung Experiment I Experiment II 
Kennzahlen Wert Eg• Anteil Wert Ev" Anteil Wert E,:" Anteil Wert Ev'" Anteil 

TN in\ TN in\ TN in\ TN in\ 

>O 32,9 0,68 67,5 0,66 34,8 0,71 64,50,55 
00 0 0 0 00- 0 

-0,57-0,62 67,1 -0,55 32,5 65,2 -0,67 35,5<0 

0,22··0,29"" -o, 14" •Durchschn. -0,24"" 

Durchschnitt für die jeweilige Kennzahlen-Ausprägung TN - Teilnehmer 
Signifikant von null verschieden auf a • 0,01 (zweiseitiger t-Test). 

Die Daten der vorstehenden Abbildung 4 bestätigen den Befund der summarischen 
Analyse auch in der Einzelfallanalyse mit EK und Ev. Ca. zwei Drittel aller Teilnehmer 
unterliegen dem „tracking" auf der Verkaufsseite und etv;a ebensoviele dem „chasing" 
auf der Kaufseite34. 

Hypothese 2 (,,tracking" Verkaufsseite) ist aiso nicht zu verwerfen, während für 
Hypothese 1 (,,tcacking" Kaufseite) in dieser allgemeinen Form keine Bestätigung 
gefunden werden kann. 
Die durchgeführte Einzelfailanalyse 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 
Platzgründen nur noch für Experiment-Typ I dargestellt, die Ergebnisse in Typ I und 
Typ II entsprechen sich jedoch weitgehend. 
Abbildung 5 gibt die Ergebnisse für die kombinierten Verhaltensweisen der Kauf- und 
Verkaufseite wieder, die Prozentwerte in jedem .ßfatri."{element entsprechen dem Anteil 
an der Gesamtzahl der Probanden: 

Abbildung 5: Verhaltensmuster individueller /,rrestoren in Experiment I 

.. tracking" 

VERKAUFSSEITE 

"'tracking" 

kein Muster 

•chasing" 

24 % 

0 % 

8 % 

KAUF SEITE 

kein Muster 

0 % 

0 % 

0 % 

"'chasing"' 

44 % 

0 % 

24 % 

Die in Abbildung 5 dargestellt~n Ergebnisse der Einzelfallanalyse lassen drei größere 
Anlegergruppen erkennen. Cber 40% der Teilnehmer zeigen die „gemischteu 
Strategie, kaufen zu wollen, wenn die Kurse gestiegen sind, aber in dieser Sfruation 
auch Verkaufsorders zu stellen (in einer Periode findet dies jedoch nicht gleichzeitig in 

34 An dieser Stelle soll noch einmal ausdrück.lieh darauf hinge~·ie-sen werden, daß die l:ntersuchungen in 
Form von Einzelexperimenten und nicht in Form \"on Marktexperimenten vorgenommen wurden, also 
kein direkter Austausch z\1rischen den :Marktseiten, infolgedessen auch kein Ausgleich zwischen 
Angebot und Nachfrage stattgefunden hat. 
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demselben Titel statt). Das Verhalten dieser Teilnehmer scheint stark vom „disposition 
effect" geprägt zu sein, der die deutliche Ausprägung des „chasing" blockiert. 
Die beiden anderen gleichstark zu etwa einem Viertel vertretenen Gruppen zeigen 
eindeutige Verhaltensmuster. Eine Gruppe verhält sich hypothesenkonform, die 
andere genau hypothesenkonträr. 
Insgesamt läßt sich am positiven Zusammenhang der Verkaufs- und Kaufseite in 
Abbtidung 5 erkennen, daß es einen ,,Erwartungseffekt", d. h. eine systematische 
Erwartungsbildung der Teilnehmer, gibt, der allerdings stärker ausgefallen wäre, falls 
der „Bewertungseffekt", d. h. der „disposition effect", nicht aufträte35. 

5 Diskussion 
Die Ergebnisse der Untersuchungen zeigen, daß bestimmte Verhaltensmuster der 
Probanden beobachtet werden können, die eine Nutzung vergangener Preisbewegun-
gen vermuten lassen. 
Es soll jedoch trotz der Befunde ergänzend geprüft werden, ob sich Anhaltspunkte für 
die eingangs beschriebenen theorie~onformen Verhaltensweisen (Kauforders bei 
Unterbewertung, Verkaufsorders bei Überbewertung) finden lassen. Die Auswertun-
gen für beide Experiment-Typen zeigen (vgl. Abhild«_Mg 6)36, daß sowohl Kauf- als aueh 
Verkaufsorders in Entscheidungssituationen mit L'berbewertung im Vergleich zu 
solchen mit Unterbe,vertung überwiegen. Der Befund fallt für die Verkaufsorders 
a11erdings deutlicher aus. Kauforders dominieren Verkaufsorders in der Cberbewer-
tung und in der Unterbe'\vertung) allerdings ist diese Dominanz in Entscheidungssitua-
tionen der Unterbewertung ausgeprägter. Insgesamt zeigt die summarische Analyse 
keine deutlichen Hinweise für die beschriebene theoriekonforme Verhaltensweise. 

Abbildung 6: Kauf ulld Verkaufsorders nach AMzahl Ulld Stückl'olumen ill EMtscheiduMgss,c 
tuationen der Unter- und der UberheJJ..·ertung 

Entschf!i-
dungss1-
tuation 

Experient I 
Anzahl Anzahl 

Kauforders \ Verkaufsorders \ 

Experiment I 
Stückvolumen Stückvolumen 
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 erörterten Befunde der Abbildung 6 schließen jedoch nicht aus, daß sich einzelne 
Teilnehmer theoriekonform verhalten haben. Eine Einzelfallanalyse läßt sich analog 
zur Vorgehensweise bei den Verhaltensmustern des „chasing" und des „tracking'c 
durchführen. 
Für die Kaufseite wird 

35 Ein Chi-Quadrat-Test ergibt ein Signifikanz-Niveau von :x=::0,07. Vgl. hierzu auch die \\-eiterführen­
den Ergebnisse in Oehkr (1994). 

36 Aus Platzgründen werden in Abbildung 6 die ähnlichen Ergebnisse für Experiment-Typ II nicht 
dargestellt. 
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(Kc,-Ko,) 
(Kc,+Ko,) 

mit Kl'i = Anzahl der Kauforders des Teilnehmers i, wenn der Kurs unter der 
Kursprognose (Erwartungswert) liegt, 

KOi= Anzahl der Kauforders des Teilnehmers i, wenn der Kurs über der 
Kursprognose (Erwartungswert) liegt 

und damit 12: OK, 2: -1 definiert. 
Für die Verkaufsseite wird analog 

(Vo,-Vt·,)
O:vi -

(Vo,+ Vc,) 

mit VOi =Anzahl der Verkaufsorders des Teilnehmers i, wenn der Kurs über der 
Kursprognose (Erwartungswert) liegt, 

Vt:i =Anzahl der Verkaufsorders des Teilnehmers wenn der Kurs utlter deri) 

Kursprognose (Erwartungswert) liegt • 
und damit 1 2: Oy,- 1 definiert. 

Für f.!Ki>O und Ovi>O liegt theoriekonformes, für .QKi<O und !2,·i<O liegt 
nicht-theoriekonformes Verhalten vor. Bei der Interpretation der Kennzahlen ist zu 
beachten, daß bei der Auswertung pro Teilnehmer ein Tendenzverha1ten berücksich­
tigt wird und nicht das exakte theoriekonforme Verhalten. Dies liegt im Falle von 
OK,=1 und 0,·,=1 vor, diesem Anspruch werden lediglich vier Teilnehmer (1,5%) 
gerecht. Tendenziell theoriekonformes Verhalten, d. h. D.K.i>O und D.yi>O, zeigen 
22% der Probanden. 
Zu den beobachteten Verha1tensmustern des ntracking" auf der Verkaufsseite und des 
,,chasing" auf der Kaufseite lassen sich einige Resultate ergänzen: 
• Ein erneuter Blick in Abb,'ldung 2zeigt, daß bei nachhaltigem Preistrend ( + +, - - ) 

im Vergleich zu wechselnden Preistrends (-+, +-) die beobachteten Verhal-
tensmuster deutlicher auftreten. Dies kann als weiteres Indiz für die deutliche 
Orientierung an vergangenen Preisbewegungen gewertet werden. 

• 1-Iit stärkeren Preisänderungen geht das Verhaltensmuster des „chasing" auf der 
Kaufseite deutlich zurück, während das „tracking" auf der Verkaufsseite deutlich 
zunimmt. Die Abschwächung des „chasing" auf der Kaufseite und die Verstärkung 
des „tracking" auf der Verkaufsseite lassen sich mit einer häufiger auftretenden 
Trendumkehrerwartung oder einer stärker auftretenden Verkaufshemmung (,,loss 
av·e.rsion") bei den Probanden erklären. Die Abbildungen 7 und 8 dokumentieren die 
ermittelten Daten. Da nicht ausgeschlossen werden kann, daß vergangene Preisbe-
wegungen nicht nur prozentuaJ, sondern auch in absoluten Einheiten wahrgenom-
men werden, stellt Abbildung 7 die Analyseergebnisse für prozentuale Veränderun-
gen und Abbildung 8 die Ergebnisse für Bewegungen in absoluten Einheiten dar. In 
beiden Abbildungen werden die vergangenen Preisbewegungen in Klassen aufge-
führt37. 

37 Aufdie Darstellung der ähnlichen Ergebnisse für Experiment II und für die Stückvolumina der Orders 
wird aus Platzgründen verzichtet. Die errechneten \'\'erte wurden im Sinne einer Standardisierung 
durch die Anzahl der zugrundeliegenden Entscheidungssituationen dividiert, da nicht alle Trendka-
tegorien gleich häufig besetzt sind (vgL oben). 
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Abbildung 7: Sttif'ke der Preis/Jeayg1111g und l7erhaltensm11sler 
( Preisänderungen in % ) 

Stärke der Experiment I 
Preis- Anzahl Anzahl 
änderung Preistrend Kauforders % Verkaufsorders % 

<"" 5 % + 44,8 64 27,2 57 
- 25,0 36 20,9 43 

> 5 % + 31,8 59 30,4 75 
22,5 41 10,3 25-

Standardisierte ierte 

Abbildung 8: Stäf'ke der Prei.rbeu·egllflg und f/erha/tensm11ster 
( Preisänderungen in absoluten Einheiten) 

Stärke der Experiment r 
Preis- Anzahl Anzahl 
änderung Preistrend Kauforders % Verkaufsorders % 

<==- 10 23,0 5645,0 74+ 
18,3 4416,0 26-

> 10 <• 20 25,3 5343,2 59+ 
41 22,9 4729,9-

>20<•40 32,3 68+ 37,0 59 
3226,0 41 15,1-

> 40 30,7 78+ 22,0 52 
20,1 48 8,6 22-

standardisierte lerte 

• Die Ergebnisse der Abbildung 3 zeigen, daß die Orderrnlurnina bei posmven 
Preisänderungen deutlich höher liegen als bei negativen Preisänderungen. 
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6 Ausblick 
Die Ergebnisse der experimentellen Vntersuchung verdeutlichen, daß das Verhalten 
individueller Investoren vor einem Aktienmarkthintergrund unter anderem von 
historischen Preisbewegungen beeinflußt wird. Es können drei größere Gruppen 
individueller Investoren analysiert werden, die sich durch ihr unterschiedliches 
Y erhalten kennzeichnen lasse"n. So,vohl die in Kapitel 1.3 der Arbeit erörterten 
Literaturbefunde als auch die eigenen experimentellen Ergebnisse zeigen, daß weder die 
Gruppe der institutionellen .Anleger noch die Gruppe der indiYiduellen Investoren 
jeweils als homogene Einheit zu begreifen sind. Die gewählte experimentelle 
Vorgehensweise ermöglicht eine detaillierte Analyse unterhalb des hohen Aggrega-
tionsni\·eaus der :Marktebene und leistet einen Erklärungsbeitrag zum Yerständnis 
realer Phänomene an Finanzmärkten. 
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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 market hypothesis. The second part of this 
paper deals with pattems in indfridual in,Testor behavior. Based on a short literature 
survey the author describes basic behavior patterns in contrast to the efficiem market 
hypothesis: investors trading on the basis of price changes, because they believe that 
they can impro,-e their chances of making a profit by doing so. An experimental design 
is used to analyse the individual investor behavior in a morc detailcd way than would be 
possible in real financial markets. \\'e find strong evidence for behn·ior 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 rnight 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 lasses (,,loss aversion"). 
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