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1. Einleitung

Bei der Erklarung des Borsengeschehens ist die Psychologie einer der meistge-
nannten Begriffe. So weisen die Kurse teilweise 6konomisch kaum nachvollzieh-
bare Schwankungen auf, und Studien gelangen zu dem Ergebnis, dass der Zu-
sammenhang zwischen Kursen und Fundamentaldaten relativ gering ist.! Unge-
achtet der Aussagen der vorherrschenden Kapitalmarkttheorie investieren Banken
und sonstige Investmenth&user grol3e Summen in Analyseabteilungen mit dem
Ziel, durch entsprechende aktive Anlagestrategien die risikoaquivalenten Markt-
renditen zu Ubertreffen.

Obwohl die aus der Kapitalmarkttheorie hervorgebrachten Instrumente in den ver-
gangenen Jahren insbesondere in der Praxis an Bedeutung gewonnen haben,
mehren sich derzeit vor allem auch in der Wissenschaft Stimmen, welche die seit
Jahrzehnten dominierenden Modelle aufgrund ihres geringen Erklarungs- und
Prognosegehaltes zunehmend als unbefriedigend erachten. Damit einhergehend
formierten sich neue Forschungsansatze, innerhalb derer nicht nur die Weiterert-
wicklung der vorherrschenden Modelle im Vordergrund steht, sondern immer hau-
figer auch ein Paradigmenwechsel gefordert wird. Eine dieser relativ neuen For-
schungsrichtungen, deren Wurzeln sich in der verhaltenswissenschaftlichen For-
schung finden, hat sich unter dem Begriff der "Behavioral Finance" etabliert und
gewinnt derzeit vor allem in den USA an Popularitat.

Vor diesem Hintergrund soll sich die vorliegende Arbeit mit dieser Forschungs-
richtung auseinandersetzen und analysieren, ob sie einen Beitrag fur die Weiter-
entwicklung in der Finanzmarkttheorie leisten kann. Dazu werden zunachst die
wesentlichen Inhalte und Defizite der vorherrschenden Kapitalmarkttheorie her-
ausgearbeitet, um darauf aufbauend den Ansatz der Behavioral Finance sowie
deren bisherige Ergebnisse darzustellen. SchlieRlich werden Uberlegungen hin-
sichtlich der Konsequenzen dieser Ergebnisse fir die finanzwirtschaftliche For-
schung und Praxis angestellt.

2. Inhalte und Defizite der vorherrschenden Kapitalmarkttheorie

2.1. Theoretische Grundlagen

Aufbauend auf dem Axiomensystem der Erwartungsnutzentheorie ist die Grund-
annahme der derzeit vorherrschenden Kapitalmarkttheorie, dass die 6konomi-
schen Faktoren Rendite und Risiko bei der Preisbildung auf den Finanzméarkten

1 vgl. z.B. Roll (1988); Shiller (1981).



die zentrale Rolle spielen.? Bei der Bewertung von Finanztiteln werden die an sie
gerichteten zuklnftigen Zahlungsanspriche der Investoren von dem mit ihnen
verbundenen Risiko beeinflul3t. Die von den Investoren geforderte Risikopramie
fur risikobehaftete Anlagen wird dabei relativ zu den Risikopramien der anderen
Anlagen bestimmt. Es findet ein Ausgleich der Risikounterschiede statt, wobei ein
linearer Trade-off zwischen der erwarteten Rendite und dem Risiko unterstellt
wird. Aufgrund der Diversifikationsmaoglichkeiten sind nur systematische Risiko-
komponenten von Bedeutung.

Maf3geblich zum Zustandekommen der Theorie haben vor allem zwei Entwicklun-
gen beigetragen: die Theorie der rationalen Erwartungen und die These der Infor-
mationseffizienz der Kapitalméarkte. Die Theorie der rationalen Erwartungen geht
auf Muth zuriick und unterstellt, dass alle Marktteilnehmer ihre Erwartungen so
bilden und umsetzen, dass auch tatsachlich die Kurse zustande kommen, die sie
erwartet haben.® Ware dies nicht der Fall, wiirden sie ihr Entscheidungsmodell so
lange anpassen, bis sich die Erwartungen erftllen, wobei die Anpassungen selbst
zu entsprechenden Kursveréanderungen fuhren. Durch dieses Lernverhalten kon-
nen die Marktteilnehmer ihre Ergebnisse systematisch verbessern, bis sie das
.korrekte* Modell gefunden haben.

Darauf aufbauend hat Fama die These der Informationseffizienz entwickelt, nach
der alle offentlich verfugbaren Informationen, welche die Wertpapierkurse beein-
flussen kdnnen, sich auch unmittelbar zum Zeitpunkt ihres Bekanntwerdens in den
Kursen niederschlagen.* Danach bilden sich die Kurse auf eine Weise, dass h-
formationen nicht ausgenutzt werden kénnen, um eine Uber der dem eingegange-
nen Risiko aquivalenten Rendite zu erzielen. Gabe es eine solche Mdglichkeit,
wurde sie schnell entdeckt und durch einen entsprechenden Arbitrageprozess
vernichtet. Somit kénnen lediglich unvorhersehbare Ereignisse zu unerwarteten
Kursanderungen fihren, die jedoch aufgrund des Uberraschungseffekts nicht ge-
winnbringend ausnutzbar sind.® Da die Ereignisse sowohl eine positive, wie auch
negative Wirkung haben kdnnen und nur zuféllig auftreten, haben sie auch einen
Erwartungswert von Null.

Wenn nun alle Marktteilnehmer das korrekte und somit das gleiche Entschei-
dungsmodell sowie den gleichen Informationsstand besitzen, so missen sie auch
die gleichen und somit homogene Erwartungen haben. Demnach kdnnen sich die
Portfolios der Investoren nur noch aufgrund deren Risikobereitschaft unterschei-
den. Mit diesem Kunstgriff gelang es, von der komplexen, individuellen Mikroebe-

Vgl. Perridon/Steiner (1995), S. 19ff.

Vgl. Muth (1961), 316; Schmidt/Terberger (1996), 209f.
Vgl. Fama (1970), S. 414.

Vgl. Schmidt/Terberger (1996), S. 216.
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ne zu abstrahieren und sich auf die Modellierung der Makroebene - d.h. der
Marktebene - und ihrer maR3geblichen 6konomischen Zusammenhéange zu kon-
zentrieren. Damit waren theoretische Grundlagen geschaffen, die zur Bildung ei-
ner Vielzahl von Kapitalmarktmodellen fuhrten, von denen im folgenden die zwei
grundlegenden und gleichzeitig bekanntesten Vertreter knapp dargestellt werden
sollen.

2.2. Kapitalmarktmodelle und ihre empirische Validitat

Das von Sharpe, Lintner und Mossin entwickelte Capital Asset Pricing Model
(CAPM), das als Gleichgewichtsmodell konzipiert ist, baut auf der Portfoliotheorie
auf und unterstellt, dass unter der Annahme homogener Erwartungen jeder Anle-
ger im Kapitalmarktgleichgewicht eine Kombination aus einer risikolosen Anlage
und dem Marktportfolio héalt. Das Marktportfolio muss dabei aus allen auf dem
Markt befindlichen risikobehafteten Wertpapieren gemalf ihrer Marktkapitalisierung
bestehen. Sein Anteil am Portfolio des Anlegers ergibt sich aus dessen Risikobe-
reitschaft, wobei sich die Gesamtrendite allein aus dem Verhéltnis zwischen risi-
koloser Anlage und Marktportfolio bestimmt. Die Erzielung unterschiedlicher Ren-
diten bei gleichem Risiko ist somit nicht moglich.

Im Umkehrschluss kann im Gleichgewicht auch auf den Preis jedes einzelnen
Wertpapiers durch seine Zugehorigkeit zum Marktportfolio geschlossen werden.
Dieser ergibt sich aus dem Zins der risikolosen Anlage zuziglich einer spezifi-
schen Risikopramie, die vom jeweiligen Beta als linear-funktionalem Zusammen-
hang zwischen dem Wertpapier und dem Marktportfolio abh&ngt. Somit bildet im
CAPM allein das Marktportfolio den EinfluRfaktor auf die Preise, das jedoch eine
fiktive GroRRe darstellt, die lediglich approximativ durch einen Index erfal3t werden
kann. Folglich ergeben sich Probleme hinsichtlich der empirischen Testbarkeit, da
es ohne dessen Bestimmung kaum mdglich ist, das CAPM zu falsifizieren. Den-
noch finden sich in der Literatur zahllose Tests, die entsprechend unterschiedliche
Ergebnisse aufweisen.® In der jiingeren Zeit iberwiegen dabei die ablehnenden
Ergebnisse.’

Um dieser Problematik zu begegnen, hat Ross die Arbitrage Pricing Theory (APT)
entwickelt, bei der die Renditen nicht Uber einen fiktiven Faktor, sondern Uber

®  Fir eine Ubersicht tiber die Tests vgl. Elton/Gruber (1987), S. 311ff.

Die bislang umfangreichste Untersuchung wurde von Fama und French im Jahre 1992 durch-
gefihrt (vgl. Fama/French (1992) und Fama/French (1996b)). Das wesentliche Ergebnis der
Studie ist, dass das CAPM die Realitat nicht hinreichend erklaren kann, da der Zusammenhang
zwischen Rendite und Beta zu schwach ist. Zudem konnten weitere EinfluRfaktoren auf die
Rendite, wie z.B. die Marktkapitalisierung und das Buchwert/Marktwert-Verhaltnis, identifiziert
werden. Fir den deutschen Kapitalmarkt gelangt z.B. eine umfangreiche Studie von Warfs-
mann (1993) hinsichtlich der Validitat des CAPM zu einem negativen Ergebnis.



mehrere 6konomische EinfluR3faktoren bestimmt werden. Die Renditen ergeben
sich dabei aus dem Zins der risikolosen Anlage zuziglich einer Linearkombination
der Faktorpramien gewichtet mit den wertpapierspezifischen Faktorsensitivitaten.
Im Gegensatz zum CAPM basiert die APT nicht auf der Portfoliotheorie, sondern
auf Arbitragemechanismen, die dafir sorgen, dass Arbitragemdoglichkeiten im
Markt erkannt und sofort neutralisiert werden.® Es besteht somit auch nicht
zwangslaufig ein Gleichgewicht auf dem Kapitalmarkt, sondern lediglich ein Zu-
stand der Arbitragefreiheit.® Die Ermittlung der maRgeblichen, preisbestimmenden
Faktoren kann entweder tUber die Selektion real mel3barer 6konomischer Faktoren
oder uUber die Anwendung der statistischen Faktorenanalyse erfolgen.

Auch die APT ist mittlerweile zahlreichen empirischen Tests unterzogen worden,
ohne dass eindeutige Ergebnisse erzielt werden konnten.'® Das gréRte Problem
besteht vor allem darin, dass die APT selbst keine Aussagen Uber die preisbe-
stimmenden Faktoren macht und bis heute weder die Anzahl der Faktoren noch
die adaquate Methodik zur Faktoridentifikation gefunden wurden. Zudem muss
davon ausgegangen werden, dass sich nicht nur die Wichtigkeit einzelner Fakto-
ren, sondern auch die Faktoren selbst im Zeitablauf verandern.'* Damit besteht
analog zum CAPM die Problematik der empirischen Uberprifbarkeit. Wesentlich
schwerwiegender sind jedoch die in jungerer Zeit erbrachten analytischen Er-
kenntnisse, nach denen durch die Einfihrung mehrerer (unbekannter) Faktoren
unter den gegebenen Annahmen nicht nur kein Erklarungszuwachs gegentber
einem Einfaktormodell, sondern dariiber hinaus eine zusatzliche Unbestimmtheit
erreicht wird.*?

Trotz der Probleme hinsichtlich der empirischen Testbarkeit der Modelle dominie-
ren sie nicht nur die Finanzierungstheorie seit einigen Jahrzehnten, sondern ha-
ben auch in der Praxis einen hohen Stellenwert erreicht. So wurden auf ihrer Basis
zahlreiche Entscheidungs- und Bewertungsinstrumente entwickelt, wie z.B. Me-
thoden der Wertpapieranalyse'® und der Performancemessung®* sowie Verfahren
zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten bzw. zur Unternehmensbewertung'®. Es
stellen sich somit die Fragen, ob die Modelle in der Lage sind, die Realitat hinrei-
chend gut zu erklaren bzw. ob die daraus abgeleiteten Instrumente bei der prakiti-
schen Anwendung befriedigende Ergebnisse liefern kbnnen.

Vgl. Steiner/Bruns (1994), S. 24,

Vgl. Kruschwitz./Loffler (1997), S. 645.

Vgl. z.B. Alexander/Francis (1986), S. 265ff.

Vgl. Steiner/Bruns (1994), S. 28.

Vgl. Gilles/LeRoy (1991); Kruschwitz./Loffler (1997).
Vgl. z.B. Steiner/Bruns (1994), S. 304ff.

Vgl. z.B. RoRbach (1991), S. 43ff.

Vgl. z.B. Schmidt/Terberger (1996), S. 339ff.
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Dazu muss zunéachst festgestellt werden, dass es generell kaum moglich ist, kom-
plexe Systeme, zu denen auch die Finanzmaéarkte gerechnet werden kénnen, voll-
kommen in einem Modell zu erfassen. Vielmehr besteht der Zweck der Modellbil-
dung in der Herausarbeitung der grundséatzlichen, 6konomisch relevanten Zu-
sammenhange in der Erwartung, dass diese, wenn auch zum Teil von Stérungen
Uberlagert, die wesentlichen Entwicklungen erkléaren bzw. prognostizieren kdnnen.

2.3. Kapitalmarktanomalien und ihre Erklarungsansatze

Angesichts der empirischen Befunde, insbesondere in der jlingeren Vergangen-
heit, stellt sich jedoch die Frage, ob nicht bereits die den Modellen zugrunde lie-
genden Annahmen eine zu starke Abstraktion von der Realitat darstellen. Hier
steht die These der Informationseffizienz der Kapitalmarkte immer wieder in den
Mittelpunkt der Diskussion. Eine der wesentlichen aus ihr folgenden Aussagen ist,
dass keine Uberrenditen, im Sinne des Ubertreffens der risikoaquivalenten Ren-
dite, durch spezielle Anlagestrategien realisiert werden konnen.

Das grofite Problem besteht hier darin, dass die Markteffizienz nicht isoliert ge-
testet werden kann.'® Firr einen empirischen Test werden erwartete Renditen be-
notigt, die nur Uber ein entsprechendes Kapitalmarktmodell gewonnen werden
kénnen. Solange aber noch nicht das ,richtige“ Modell gefunden wurde, kann auch
die Effizienzthese nicht korrekt getestet werden. In der jingeren Zeit mehren sich
jedoch empirische Ergebnisse, die nicht konform zur Effizienzthese sind und von
den Gegnern der vorherrschenden Kapitalmarkttheorie als Indizien fur deren
Scheitern interpretiert werden. Abbildung 1 enthélt eine Auswahl der bekanntesten
dieser unter dem Begriff der Kapitalmarktanomalien*’ populér gewordenen Ergeb-
nisse.®

Fur ihre Existenz bestehen verschiedene Erklarungsansatze. Im einfachsten Fall
werden die Anomalien auf das Vorhandensein von Transaktionskosten zurtickge-
fuhrt, da diese eine vollstandige Ausnutzung der Arbitragemdglichkeiten verhin-
dern.'® Tats&chlich konnte auch bislang eine gewinnbringende Ausnutzung der
Anomalien nicht nachgewiesen werden, womit auch der Effizienzthese nicht direkt
widersprochen werden kann. Gleichwohl ist jedoch keine der darauf aufbauenden
Theorien in der Lage, das Entstehen der Anomalien zu erklaren, womit die Zweifel
an der Richtigkeit der Effizienzthese nicht ausgeraumt werden kdénnen.

16

- Vgl. Kasperzak (1997), S. 48.

Unter Anomalien sollen hier empirisch signifikante Abweichungen von einem durch eine Theo-
rie postulierten Verhalten verstanden werden.

Weitere Ubersichten finden sich bei Jacobs/Levy (1988); Pilcher (1993).

Vgl. Krahnen (1993), S. 801.
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(1) Anomalien hinsichtlich der Effizienzthese

@

(b)

(c)

(@)

(€)

Overreaction, Underreaction

Neigung der Marktteilnehmer, aktuelle Informationen nicht adaquat bei der Aktienbewer-
tung zu berticksichtigen und statt dessen historische Entwicklungen tberzubewerten. Ein
Beispiel fir Overreaction ist der Winner-Loser Effect, nach dem Aktien mit relativ geringen
Renditen in vergangenen_Perioden haufig im Vergleich zu den ehemaligen Gewinnern
héhere Renditen erzielen.

Mean Reversion

Tendenz von Aktienkursen, sich langfristig in zyklischen Mustern zu bewegen.21
Ankiindigungseffekt

Preiséanderungen, verursacht durch eine Ankiindigung, bestehen haufig auch dann noch
weiter, wenn das fundamental gerechtfertigte Maf3 erreicht ist.”* Zudem erfolgen sie erst
mit einer Zeitverzdgerung.

Index-Effekt

Kurse steigen i.d.R. steil an, wenn eine Aktie in einen Index aufgenommen wird. * Der
Anstieg beginnt jedoch hé&ufig nicht mit dem Zeitpunkt der Ankindigung, sondern erst
wenige Tage vor der tatsdchlichen Aufnahme.

Closed-End-Fund-Puzzle

Geschlossene Aktien-Investmentfonds haben typischerweise zu Beginn einen im Ver-
gleich zum Marktwert des Fondsvermégens héheren und spéter einen geringeren wert. %

@)

Kennzahlenanomalien

@)

(b)

(©)

(@)

Size Effect

Aktiengesellschaften mit einer niedrigen Kapitalisierung weisen lber langere Zeitraume
tendenziell héhere Aktienrenditen auf als solche mit einer hohen. ?°
Buchwert/Marktwert-Verhaltnis

Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen dem Buchwert/Marktwert-Verhaltnis
und den Aktienrenditen desselben Unternehmens.?°

Kurs/Gewinn-Verhaltnis

Es besteht ein negativer Zusammenhang zwischen dem Kurs/Gewinn-Verhaltnis und der
Rendite.

Dividendenrendite

Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen den Gesamt- und den Dividendenren-
diten.

@)

Kalenderanomalien
Aktien erzielen innerhalb bestimmter Kalenderperioden mit gréRerer Wahrscheinlichkeit héhe-

re

Renditen als in anderen vergleichbaren Perioden; z.B. Januar-Effekt, Montagseffekt, Mo-

natswechseleffekt.?

Abbildung 1: Ubersicht der wichtigsten Kapitalmarktanomalien

Ein weiterer Erklarungsansatz der Anhanger der These ist, dass die Anomalien
auf die Verwendung von falschen Melf3techniken, z.B. der falschen Renditemalie
oder Schatzintervalle,®® bzw. von unsauberem Datenmaterial®® zuriickzufiihren

20
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22
23
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25
26
27
28
29
30
31

Val.
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DeBondt/Thaler (1985). Ein Beispiel fur Underreaction findet sich bei Bernard (1993).
Fama/French (1988); Poterba/Summers (1988).

Haugen (1995).

Harris/Gurel (1986); Beneish/Whaley (1996).

Lee/Shleifer/Thaler (1991).

z.B. Banz (1981); Fama/French (1992).

Fama/French (1992).

Basu (1983).

Litzenberger/Ramaswamy (1979)

z.B. French (1980); Haugen/Jorion (1996); Hensel/Ziemba (1996).
Fama (1997), S. 11 ff.

DeBondt (1995), S. 9.




sind. Es wird dabei argumentiert, dass bei alternativen Vorgehensweisen viele der
Anomalien nicht mehr beobachtet werden kénnen.*? Auch bei dieser Argumentat-
on verbleiben jedoch Anomalien, die weiterhin nicht von den Modellen erklart wer-
den kdnnen.

Da Anomalien immer nur in Verbindung mit den entsprechenden Modellen, deren
postuliertes Verhalten sie widerlegen, gemessen werden kdnnen, stellt eine weite-
rer Erklarungsansatz das bisherige Fehlen des ,richtigen® Modells als Ursache
heraus. Hierbei besteht eine Spaltung der Proponenten dieses Erklarungsansat-
zes im verschiedene Lager. Die Anhénger des vorherrschenden Paradigmas ver-
suchen, innerhalb dessen eine Losung zu finden. Eine Gruppe vertritt dabei die
Ansicht, dass die Einbeziehung der entsprechenden preisbestimmenden Faktoren
in das Kapitalmarktmodell zu einer Lésung des Problems fithren kann. So stellen
z.B. Fama und French ein Drei-Faktoren-Modell als Alternative zum CAPM vor,
bei dem neben dem durch einen Index reprasentierten Marktportfolio auch noch
die Marktkapitalisierung und das Buchwert/Marktwert-Verhaltnis als Erklarungs-
faktoren fiir die Aktienrenditen aufgenommen werden.** Auch wenn damit (auf
statistischem Wege) zwei wesentliche Anomalien beseitigt werden konnten, fehlt
jedoch eine sinnvolle 6konomische Erklarung fur den Einflul3 dieser beiden Fakto-
ren auf die Preise.

Eine weitere Gruppe versucht den Modellen eine gro3ere Realitatsndhe zu geben,
indem einige der restriktiven Annahmen aufgegeben werden. So wurden Versuche
der Weiterentwicklung des CAPM, z.B. durch die Einfuhrung heterogener Erwar-
tungen®* oder der Besteuerung, bzw. Erweiterungen durch zusatzliche Theorie-
elemente vorgenommen, welche die Erfassung von Stérungen des Kapitalmarktes
und somit auch ein, zumindest temporares, Entfernen von den Gleichgewichts-
preisen in der Modellwelt erméglichen.® Die bekannteste Erweiterung sind die so
genannten Noise Trader, die neben den rationalen Investoren eine Gruppe irratio-
nal handelnder Marktteilnehmer bilden. Sie stéren den Markt und bewirken, dass
vom ,richtigen* Marktpreis abweichende Kurse zustande kommen.®® Allerdings
missen sie auf lange Sicht unterlegen sein, da die rationalen Marktteilnehmer nur
handeln, wenn die Kurse zu ihren Gunsten von den Gleichgewichtspreisen abwei-
chen.®” Da die Noise Trader ihre irrationalen Handlungen zuféllig vornehmen, glei-
chen sich die Uber- und Unterreaktionen des Marktes im Zeitablauf aus, so dass
sich die Preise immer wieder am jeweiligen Gleichgewichtsniveau orientieren und
Abweichungen von diesem einen Erwartungswert von Null haben.

% vgl. Fama (1997), S. 22.

33 Vgl. Fama/French (1996a).

34 Vgl. z.B. Lintner (1969); Gonedes (1976).

% Ein Uberblick zu den Erweiterungen findet sich bei Elton/Gruber (1987), S. 280ff.
% vgl. Gerke (1997), S. 25.

37 vgl. Black (1993), S. 6.



Allen bislang dargestellten Erklarungsansatzen ist gemeinsam, dass sie dem Pa-
radigma des vorherrschenden Theoriegebdudes entstammen und entsprechend
versuchen, dieses durch zusatzliche Erklarungen bzw. Erweiterungen zu stitzen,
indem sie Unvollkommenheiten und Unvollstandigkeiten der Kapitalmarkte zulas-
sen, die zu Stérungen fuhren, welche jedoch immer nur temporar und nicht syste-
matisch auftreten kénnen. Daneben haben sich aber auch zunehmend For-
schungsrichtungen etabliert, die einen Paradigmenwechsel fordern. Dazu gehdren
die neo-institutionalistischen Ansatze, welche die Existenz einer asymmetrischen
Informationsverteilung unter den Marktteilnehmern und von Transaktionskosten
als gegeben voraussetzen,*® sowie die chaostheoretischen Anséatze, welche die
Kapitalméarkte als komplexe, nicht-lineare und dynamische Gebilde betrachten.3®
Dariiber hinaus etabliert sich in der letzten Zeit vor allem im amerikanischen Raum
verstarkt eine Forschungsrichtung unter dem Begriff der Behavioral Finance, die
im folgenden ausftihrlich behandelt werden soll.

3. Behavioral Finance als alternativer Erklarungsansatz

3.1. Gegenstand und Ziele der Behavioral Finance

Bei der Behavioral Finance handelt es sich um einen Forschungsansatz, innerhalb
dessen versucht wird, das Geschehen auf den Finanzmarkten unter Einbeziehung
der spezifischen menschlichen Verhaltensweisen zu erklaren. Dabei werden re-
ben 6konomischen Aspekten explizit auch Methoden und Erkenntnisse der Psy-
chologie und der Soziologie bertcksichtigt.

Zwar lassen sich die Wurzeln derartiger Forschungsbemihungen im finanzwirt-
schaftlichen Bereich bis in die frihen funfziger Jahre zurtickverfolgen, jedoch ert-
stand erst Ende der Achtziger ein breiteres Interesse.*® Verbunden mit der B-
kenntnis der mangelnden Erklarungsfahigkeit der vorherrschenden Kapitalmarkt-
theorie im Hinblick auf das reale Marktgeschehen und der Entdeckung einer au-
nehmenden Anzahl an Kapitalmarktanomalien entstanden in dieser Zeit zahlreiche
Publikationen, die sich mit verhaltenswissenschaftlichen Aspekten im finanzwirt-
schaftlichen Bereich befalRten. Aus den Arbeiten hat sich schlie3lich die Behavio-
ral Finance formiert.

Ziel dieses Forschungsansatzes ist es, fundamentale menschliche Verhaltensax-
ome zu finden, mit denen das Geschehen auf den Finanzmaéarkten erklart werden

38
39
40

Vgl. z.B. Schmidt/Terberger (1996), S. 379ff.
Vgl. z.B. Peters (1991); Vaga (1990).
Vgl. Ohlsen (1998), S. 10f.
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kann, um auf dieser Basis zu einer verhaltenswissenschaftlich fundierten Finanz-
markttheorie zu gelangen. Forschungsgegenstand sind dabei die Prozesse der
Auswahl, Aufnahme und Verarbeitung entscheidungsrelevanter Informationen so-
wie der Erwartungsbildung und Entscheidungsfindung der Anleger.** Gesucht wird
nach systematischen EinfluRfaktoren auf das menschliche Entscheidungsverhal-
ten, Uber die das Verhalten der Finanzmarkte erklart und vorhergesagt werden
kann. Im Gegensatz zur vorherrschenden Kapitalmarkttheorie werden somit keine
grundlegenden Annahmen Uber das Verhalten der Marktteilnehmer getroffen,
sondern dieses wird zunéchst erforscht und bildet schlie3lich die Basis fur die Mo-
dellbildung.** Somit wird die Preisbildung auf den Finanzmérkten auch nicht aus-
schlie3lich Uber 6konomische Faktoren, sondern Uber das Zusammenspiel von
dkonomischen, psychologischen und soziologischen Faktoren erklart.*®

Zentraler Ausgangspunkt der Behavioral Finance ist, dass die Marktteilnehmer
nicht immer rational, sondern aufgrund psychischer, mentaler und neuronaler Be-
schrankungen nur eingeschrankt rational handeln.** Diese Annahme wird u.a. ge-
stutzt durch die auf Simon zurtckgehende Theory of Bounded Rationality sowie
das Concept of Aspiration Level,* die im deutschen Raum ihre Weiterentwicklung
in der Theorie des eingeschrankt rationalen Verhaltens gefunden hat.*® Danach
werden die Handlungen der Marktteilnehmer zwar prinzipiell von einer rationalen
Verhaltensweise geleitet, wie z.B. einer Zielorientierung und einem Lernverhalten,
jedoch existieren auch haufig Situationen, in denen Entscheidungen unter mal3-
geblichen Restriktionen geféllt werden.*” Dabei bestehen drei Quellen, die zu sub-
optimalen bzw. fehlerhaften Entscheidungen fuhren koénnen: (1) ein einge-
schrankter Informationsstand, der aufgrund von Marktunvollkommenheiten, wie
z.B. Informationskosten, entsteht, (2) die beschrankten kognitiven Verarbeitungs-
fahigkeiten des Menschen, aufgrund derer die Komplexitat der Entscheidungssitu-
ationen, z.B. durch die Mehrdimensionalitat des Zielsystems und die Komplexitéat
der Marktprozesse selbst, haufig nicht bewaltigt werden kann sowie (3) psychi-
scher Stref3, der z.B. durch Zeitdruck oder Verlustangst hervorgerufen wird.*® Auf-
grund dessen wird das Verhalten auch nicht von einem Optimierungsstreben, im
Sinne der Maximierung einer Zielfunktion, sondern von der Suche nach einer be-

*Lvgl. Rapp (1997), S. 82.

2 vgl. DeBondt (1995), S. 8.

*3vgl. Shiller (1997), S. 2.

*vgl. Rapp (1997), S. 82.

> vgl. Simon (1957).

% vgl. z.B. Tietz (1988).

47 vqgl. Bitz/Oehler (1993a), S. 250; Cortés (1997), S. 60.

8 Thaler verdeutlicht das Konzept der eingeschrankten Rationalitat mit der Vorstellung des
menschlichen Gehirns als Computer mit einem sehr langsamen Prozessor und einem Spei-
chersystem, das sehr klein ist und unzuverlassig arbeitet (vgl. Thaler (1994), S. 3).
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friedigenden Losung, d.h. dem Erreichen eines bestimmten Zufriedenheitsniveaus,
gesteuert.*

Mit der Annahme eines nur eingeschrankt rationalen Menschen missen sich auch
dessen Entscheidungen von denen eines rationalen Individuums unterscheiden.
Sind diese Abweichungen zufélliger Natur, so ist die Verwendung eines rationalen
Modells ausreichend, um unverzerrte Beschreibungen des Verhaltens der Markt-
teilnehmer zu gewinnen. Treten die Abweichungen jedoch systematisch auf, so
kann die Annahme eines rationalen Verhaltens, zumindest auf der Individualebe-
ne, nicht mehr vertreten werden. Auch wenn systematische Muster im Individual-
verhalten existieren, missen diese sich aufgrund der Heterogenitat der Marktteil-
nehmer nicht zwangslaufig auch im Marktverhalten widerspiegeln, da sie sich
neutralisieren konnen. Genau dieser Ansicht widersprechen jedoch die Anhanger
der Behavioral Finance. Somit lehnen sie auch die Grundannahmen der vorherr-
schenden Kapitalmarkttheorie und damit die Theorie der rationalen Erwartungen
sowie die These von der Informationseffizienz ab. Statt dessen propagieren sie
einen Paradigmenwechsel, wobei jedoch 6konomische Konzepte und Prinzipien
nicht abgelehnt, aber um psychologische und soziologische Aspekte erweitert
werden. Entsprechend wird auch die Existenz von Arbitrageprozessen nicht aus-
geschlossen, aber nur eine eingeschréankte Funktion dieses Mechanismus ange-
nommen.>°

3.2. Anomalien des menschlichen Verhaltens

Uber das menschliche Verhalten im Zusammenhang mit finanziellen Entscheidun-
gen, insbesondere unter Risiko, sind bereits zahlreiche Studien durchgefuhrt wor-
den. Dabei wurden vor allem Experimente mit Geld- und Lotteriespielen sowie
Studien Uber das Anlegerverhalten angestellt. Die Ergebnisse zeigen signifikante,
systematische Verhaltensmuster, die von den durch die vorherrschende Kapital-
markttheorie postulierten Verhaltensannahmen abweichen. Aus diesem Grund
wird haufig auch der Terminus Verhaltensanomalien verwendet.

Die Anomalien bestehen sowohl bei der Informationswahrnehmung als auch bei
der Informationsverarbeitung und der Entscheidungsfindung. Gemalf3 dieser Un-
terscheidung sind in den Abbildungen 2, 3 und 4 die wichtigsten der Anomalien
dargestellt.>* Dabei sind die einzelnen Anomalien nicht disjunkt, sondern bauen
zum Teil aufeinander auf bzw. bedingen einander.

49

0 Vgl. Bitz/Oehler (1993a), S. 250; Ohlsen (1998), S. 13.

Vgl. Rapp (1997), S. 81.
Weitere Ubersichten finden sich bei Oehler (1992); Eichenberger (1992); Shiller (1997).
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Selektive Wahrnehmung

Bei umfangreichem Informationsangebot werden vorwiegend nur die Informationen wahrge-
nommen, die den eigenen Vorstellungen bzw. Meinungen entsprechen.52 Informationen, die
dazu im Widerspruch stehen, werden dagegen verdrangt oder vernachlassigt.

Verfugbarkeit

Informationen mit einem hohen subjektiven Verfligbarkeitsgrad werden tendenziell tberbe-
wertet.”> Dazu gehoren z.B. aktuelle, leicht zugangliche, besonders aufféllige und leicht ver-
sténdliche Informationen.

Framing

Es besteht ein Zusammenhang zwischen der Einordnung von Informationen und der Art sowie
dem Umfeld ihrer Wahrnehmung.54 So kann die Reihenfolge der Prasentation oder die Dar-
stellungsweise (z.B. einen Verlust als solchen oder als entgangenen Gewinn) einen malRgebli-
chen Einflul3 auf die nac hfolgenden Phasen des Entscheidungsprozesses haben.

Adaption von Massen- bzw. Autorititenmeinungen

Es besteht eine Neigung, Referenzgruppen bzw. Meinungsfiihrern zu folgen.”™ Meinungen
werden dabei auch oft entgegen der eigenen Uberzeugung iibernommen, um nicht im negati-
ven Falle als Versager dazustehen. Tritt der negative Fall dennoch ein, kann man sich uber
den Fehler des ,Experten” entschuldigen.

Risikowahrnehmung

Individuen neigen zu einer abnehmenden Risikosensitivitat bei langer anhaltenden Trends, die
dann in bestimmten Situationen spontan umschlagen kann. So zeigen Anleger bei langer an-
haltenden Kurssteigerungen zunachst eine abnehmende Risikoempfindung, die dann mit der
Zeit wieder zunimmt und in eine Trendumkehrerwartung wec hseln kann.*

55

Abbildung 2: Informationswahrnehmungsanomalien
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Vereinfachung von Sachverhalten

Um die Komplexitdt von Entscheidungssituationen zu reduzieren, werden Informationen, die
zunéchst nicht wichtig erscheinen, vernachléissigt.57 Dies kann zu falschen Schlussfolgerungen
fuhren.

Mental Accounting

Individuen neigen dazu, ékonomisch zusammenhédngende Sachverhalte zur Komplexitatsre-
duzierung mental zu trennen und dabei unterschiedliche BewertungsmaRstabe anzusetzen.*®
Als Folge kdnnen 6konomisch gleichwertige Ereignisse unterschiedlich bewertet werden.
Verankerungseffekt

Schéatzungen und Prognosen orientieren sich haufig zu stark an den Ausqjangsdaten. Als Fol-
ge werden die Bandbreiten moglicher Abweichungen i.d.R. zu eng gesetzt. o
Referenzpunkteffekt

Gewinne und Verluste werden nicht absolut, sondern relativ zu einem Bezugspunkt, z.B. dem
Einstandspreis, bewertet.®® Dabei werden Veranderungen nahe dem Referenzwert als bedeut-
samer empfunden als gleiche Veranderungen in einem groRerem Abstand.

Verlustaversion

Ein Verlust wird i.d.R. starker empfunden als ein Gewinn in gleicher Hohe.®*

Abbildung 3: Informationsverarbeitungsanomalien

52
53
54
55
56
57
58
59
60
61

Vgl. Oehler (1992), S. 100; Rapp (1997), S. 84.

Vgl. Oehler (1992), S. 101.

Vgl. Tversky/Kahneman (1986).

Vgl. Maas/Weibler (1997), S. 117; Rapp (1997), S. 84.

Vgl. Junemann/Schellenberger (1997), S. 562; Maas/Weibler (1997), S. 119.
Vgl. Goldberg/von Nitzsch (2000), S. 52ff.

Vgl. Tversky (1995), S. 4.

Vgl. Goldberg/von Nitzsch (2000), S. 66ff.

Vgl. Oehler (1992), S. 104.

Vgl. Shiller (1997), S. 6.
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(1) Repréasentativitat
Beschreibt die Neigung, individuelle Erfahrungen oder Ansichten unabhangig von ihrer tat-
sachlichen Relevanz als reprasentativ anzusehen. ® Als Folge kdnnen systematische Verzer-
rungen in den Entscheidungen entstehen.

(2) Selbstiberschatzung/Kontrollillusion
Individuen tendieren dazu, ihre Fahigkeiten zu tberschatzen bzw. fir Gber dem Durchschnitt
zu befinden. ®° Dies filhrt zu Nachlassigkeiten bei der Entscheidungsfindung, indem z.B. oft nur
die Informationen einbezogen werden, die der Bestatigung einer bereits vorgefalten Meinung
entsprechen. Die Selbstiiberschatzung verstarkt sich dabei nach mehrmaligen (zufalligen)
Erfolgen.

(3) Kognitive Dissonanzen
Kognitive Dissonanzen sind mentale Konflikte, die beim Entstehen von Zweifeln tber die Rich-
tigkeit eigener Entscheidungen auftreten. Aufgrund starker mentaler Bindungen zu getroffenen
Entscheidungen wird im ersten Moment versucht, die Informationen, die diese in Frage stellen,
zu ignorieren bzw. Gegenargumente zu finden, was zu einer Reaktionsverzégerung fiihrt.%*

(4) Dispositionseffekt
Bedingt durch die starkere Empfindung von Verlusten werden als Folge Gewinne haufig zu
frih realisiert, wdhrend man versucht, Verluste auszusitzen, um nicht Verlustrealisationen
hinnehmen zu miissen. *°

(5) Sunk-cost-Effekt
Beschreibt die Neigung, in bereits getatigten Investitionen auch bei negativen Verlaufen zu
verharren, um nicht eine Verlustrealisation hinnehmen zu mussen, obwohl erfolgversprechen-
dere Alternativen existieren.®®

(6) Regret Avoidance
Beschreibt die Tendenz, im Zweifelsfall eher untatig zu bleiben, da die Enttduschung Uber eine
aktiv getroffene Fehlentscheidung stérker ist als Uber durch Passivitat verursachte Konse-
guenzen mit dem gleichen 6konomischen AusmaR.®’

Abbildung 4: Entscheidungsanomalien

Aus finanzwirtschatftlicher Sicht besteht jedoch in erster Linie ein Interesse daran,
ob die Verhaltensweisen einen Einflu3 auf die Preisbildung an den Finanzmarkten
haben und somit zu deren Erklarung beitragen kénnen sowie ob ihre Analyse zu
besseren Prognosemdglichkeiten fihren kann. Dazu bestehen prinzipiell zwei
Maglichkeiten: (1) die Entwicklung einer allgemeinen Verhaltenstheorie, die als
Grundlage fir ein finanzwirtschaftliches Erklarungsmodell verwendet werden
kann, und/oder (2) die Verwendung der Verhaltensanomalien als direkte Erki&-
rungsfaktoren fiir das Marktgeschehen.

Fur die Entwicklung einer allgemeinen Verhaltenstheorie ist die Zusammenfligung
der aufgedeckten Verhaltensmechanismen zu einem geschlossenen Theoriege-
baude notwendig. Die Ergebnisse derartiger Forschungsbemuihungen sind jedoch
nur auf geringe Resonanz gestoRen. Aufgrund der Komplexitat einer derartigen
Aufgabe, bei der Verhaltensmechanismen, die einen axiomatischen Charakter
aufweisen, isoliert und zu einer allgemeingdltigen, zeitinvarianten Theorie zusam-

°2 " vgl. Oehler (1992), S. 102; Shiller (1997), S. 10.
% vgl. Tversky (1995), S. 4f; Shiller (1997), S. 10.
64 Vgl. Shefrin/Statman (1985); Shiller (1997), S. 6.
62 Vgl. Goldberg/von Nitzsch (2000), S. 92ff.

66 Vgl. Goldberg/von Nitzsch (2000), S. 94ff.

%7 vgl. Shiller (1997), S. 6.
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mengeflgt werden mussen, ist auch hier eine Abstraktion von der Realitat erfor-
derlich.

Wert/
Nutzen Wertfunktion
- - - -
_ - “ Nulzenlunklion
Ve
Ve
7/
Verlust / Gewinn
/
/ Refaranzpunkt
/
/
/
/
/

Abbildung 5: Wertfunktion der Prospect Theory im Vergleich zu einer typischen
Nutzenfunktion der Erwartungsnutzentheorie

Bekanntester Vertreter dieses Forschungszweigs ist die von Kahneman und
Tversky als Gegenstuck zur Erwartungsnutzentheorie entwickelte Prospect Theo-
ry.%® Diese basiert auf der Anomalie im Risikoverhalten, dem Referenzpunkteffekt
und der Verlustaversion in Verbindung mit der Beobachtung, dass Individuen
Probleme beim Umgang mit Wahrscheinlichkeiten haben.®® Entsprechend findet
zunachst eine Reduktion der Entscheidungsalternativen nach ihren Erfolgsaus-
sichten statt, um anschliel3end eine Bewertung vorzunehmen. Diese erfolgt Uber
eine Wertfunktion, welche die Nutzenfunktion der Erwartungsnutzentheorie ersetzt
(vgl. Abbildung 5). Mit dem Referenzpunkt als Nullwert wird jedes dartber liegen-
de Ergebnis als Gewinn und jedes darunter liegende Ergebnis als Verlust wahrge-
nommen, wobei Abweichungen nahe dem Referenzpunkt starker empfunden wer-
den. Aufgrund der Verlustaversion fallen Verluste starker ins Gewicht und haben
ein ,risikofreudiges* Verhalten zur Folge.” Beobachtungen an Modellbérsen,
neuere Studien tiber das Risikoverhalten von Unternehmen’ sowie empirische

68

o Vgl. Kahneman/Tversky (1979).

So werden z.B. haufig geringe Wahrscheinlichkeiten bzw. Wahrscheinlichkeitsunterschiede
kaum wahrgenommen und tendenziell mit Null bewertet (vgl. Kahneman/Tversky (1979), S.
265). Zudem werden gleiche Wahrscheinlichkeitsdifferenzen nahe den Extrempunkten, d.h.
nahe 0 und 100%, starker bewertet als im mittleren Bereich, z.B. um 50% (weitere Beispiele
finden sich in Goldberg/von Nitzsch (2000), S. 110ff).

Diese Aussage bezieht sich auf den von der Theorie definierten Risikobegriff in Form von Ab-
weichungen vom Erwartungswert, ausgedriickt durch die Standardabweichung.

L vgl. Gerke (1997), S. 33f.

& Vgl. Wiemann/Mellewigt (1998).
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Vergleiche mit der Erwartungsnutzentheorie” bestétigen die Theorie. Sie ist dar-
Uber hinaus auch in der Lage, einige der oben aufgefiihrten Verhaltensanomalien
zu erklaren.” Im Vergleich zur Erwartungsnutzentheorie hat die Prospect Theory
bislang jedoch kaum eine Berilicksichtigung bei der finanzwirtschaftlichen Modell-
bildung gefunden. ™

Wesentlich starkere Forschungsaktivitaten der Behavioral Finance werden in die
Klarung der Frage gelegt, welche, auch modelltheoretischen, Konsequenzen die
Ergebnisse der Verhaltensforschung auf die Erklarung des Marktgeschehens ha-
ben. Damit vollzieht sich gleichzeitig der Ubergang von der Mikro- zur Makroebe-
ne.

3.3. Ubergang von der Mikro- zur Makroebene

Von entscheidender Bedeutung bei der Betrachtung der Makroebene ist, ob sich
die nicht-rationalen Komponenten im Individualverhalten in der Summe ausglei-
chen oder ob diese systematische Einflisse auf das Marktgeschehen ausiben. Im
ersteren Fall fande eine Neutralisierung der Wirkungen der Verhaltensanomalien
statt und das Marktgeschehen wirde von rationalen und 6konomischen Faktoren
bestimmt. Damit ware auch eine prinzipielle Giltigkeit der Effizienzthese sowie
eine Legitimation der reduktionistischen Vorgehensweise der vorherrschenden
Kapitalmarkttheorie gegeben. Bestehen jedoch systematische Einflisse des Indi-
vidualverhaltens auf die Markte, die nicht-6konomischen Ursprungs sind, so muss
das Festhalten an dem vorherrschenden Paradigma tUberdacht und die Suche
nach Alternativen angestrengt werden. Hier ist vor allem von Interesse, ob die Be-
havioral Finance schlussige Erklarungen fir die Marktanomlien geben kann und
somit in der Lage ist, das Marktgeschehen zu beschreiben, und ob sich dartber
hinaus Theorien und Modelle entwickeln lassen, die nicht nur einem deskriptiven
Anspruch genigen, sondern auch Bewertungs-, Entscheidungs- und Prognosein-
strumente zur Verfligung stellen kénnen.

3.3.1. Erklarungsansatze fur Marktanomalien

Aufgrund der Vielzahl der sich zum Teil Uberlappenden Beschreibungen von Ver-
haltensanomalien existieren auch zahlreiche daraus gefolgerte Erklarungsversu-
che fur die einzelnen Marktanomalien, von denen hier nur einige exemplarisch
aufgefiihrt werden sollen. Die Begrindungen fuRen hauptsachlich auf psychologi-
schen und soziologischen Faktoren, wobei zusatzlich Informationsasymmetrien

73
74

Vgl. Currim/Sarin (1989).
Vgl. Goldberg/von Nitzsch (2000).
Eine Ausnahme stellt z.B. die in Abschnitt 3.3.2 beschriebene Behavioral Portfolio Theory dar.
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einbezogen werden. Dabei bestreitet die Mehrzahl der Vertreter der Behavioral
Finance nicht den grundsatzlichen Einflu@ von fundamentalen, ékonomischen
Faktoren auf die Marktentwicklung, betrachtet diesen jedoch nur als auf lange
Sicht tendenzgebend, wobei die Trends von nicht-6konomisch verursachten
Schwingungen Uberlagert werden, die durch bestimmte Marktsituationen hervor-
gerufen werden und in bestimmten Marktphasen verstérkt auftreten.’® Gleichzeitig
wurde aber auch festgestellt, dass die beobachteten Verhaltensmuster in ahnli-
chen Situationen nicht grundséatzlich und zudem nicht in gleicher Starke vorkom-
men.”’

Die am h&ufigsten erklarte Anomalie ist die Uberreaktion des Marktes, die sich in
z.T. extremen Preisbewegungen und erhdhten Volatilitaten im Vergleich zu ihren
fundamental gerechtfertigten Werten ausdrickt. Als Ursachen hierfir werden di-
verse Kombinationen der zuvor genannten Verhaltensanomalien aufgefuihrt. So
findet in Aufwartsbewegungen des Marktes eine abnehmende Risikowahrne h-
mung statt, wobei die (zwangslaufigen) Anlageerfolge als Indiz fir eine scheinbar
erlangte Beherrschbarkeit des Markts angesehen wird (Selbstiberschéat-
zung/Kontrollillusion).”® Hinzu kommt die Neigung, die Erwartungsbildung an die
vergangene Entwicklung anzulehnen (Verankerung)”® und dabei das Auftreten von
entgegengesetzten Informationen zunéchst zu milBachten (Selektive Wahrne h-
mung).®® Mit der zusétzlichen Bestatigung durch Meinungsfilhrer entsteht somit
ein gleichgerichtetes Verhalten, das auch beim Auftreten von fundamental entge-
gengesetzten Signalen noch zu einer Trendverlangerung fiihrt.8! Insbesondere
nach langeren Aufwartsbewegungen drangen verstarkt ,naive“ Anleger auf den
Markt, die sich aufgrund ihrer Unkenntnis Uber die Zusammenhange fast aus-
schlie8lich an Meinungsfuhrern und den entsprechenden Medien orientieren.
Kognitive Dissonanzen und Kontrollillusion verhindern dann haufig zunachst eine
Trendwende. Der Markt vollzieht eine Seitwartsbewegung bei ricklaufigen Umsat-
zen.® Mit dem verzégerten Einsetzen der Trendumkehr werden dann Verlust-
angste freigesetzt und als Folge des wahrgenommenen Kontrollverlusts entsteht
die Neigung, sich noch starker an Meinungsfuhrern bzw. Massenbewegungen zu
orientieren.®® Diese verstarkt auftretenden Uberreaktionen erklaren auch, warum
Abwartsbewegungen auf Aktienmarkten zumeist extremer und von kirzerer Dauer
als Aufwartsbewegungen sind.

" vgl. Rapp (1997), S. 96ff; DeBondt (1995), S. 8f.

" vVgl. Kasperzak (1997), S. 27.

®vgl. Maas/Weibler (1997), S. 117.

°vgl. DeBondt (1995), S. 10; Shiller (1990), S. 6.

80 vgl. Oehler (1992), S. 112.

8. vgl. Rapp (1997), S. 88.

8 vgl. Rapp (1997), S. 109ff.

8 Vgl. Maas/Weibler (1997), S. 117; Schachter et al. (1986).
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Neben der Uberreaktion laRt sich auch haufig eine Unterreaktion auf dem Kapi-
talmarkt beobachten. So reagieren die Kurse oft erst mit einer Verzogerung auf die
Bekanntmachungen der Unternehmensergebnisse.®* Als Begriindungen hierfiir
werden die Verankerung sowie das Mental Accounting angefiihrt. Die Veranke-
rung bewirkt, dass man sich bei der Erwartungsbildung haufig an vorangegange-
nen Erwartungen orientiert und somit selbst bei aufféllig abweichenden Informati-
onen nicht die notwendigen Schlussfolgerungen in vollem Umfang zieht.?® Das
Mental Accounting kann dabei sogar dazu fuhren, dass die Unternehmensergeb-
nisse zunéchst einem anderen mentalen Rahmen zugeordnet werden als die Akti-
en selbst.®®

Das Mental Accounting wird auch zur Erklarung der Kalenderanomalien angefihrt,
wobei insbesondere die professionellen Anlagemanager dazu neigen, fir eine
neue Periode (Woche, Monat, Jahr) ein neues mentales Konto er6ffnen.®” In &hn-
licher Weise wird der Index-Effekt begrindet, wonach eine Aktie durch ihre Zuge-
horigkeit zu einem Index in ein anderes mentales Konto transferiert und dort auch
anders bewertet wird.%®

Gleichermal3en lassen sich Uber die Verhaltensanomalien weitere auf den Kapi-
talmarkten beobachtbare Phdnomene erklaren. Dazu gehort z.B. die Erklarung
des Option Smile, d.h. der Uberbewertung von Optionen, die sich im Geld oder
aus dem Geld befinden, im Vergleich zu ihren theoretischen Werten, durch die
Prospect Theory.®

Dieser relativ grobe exemplarische Uberblick Uber die Erklarungsversuche zeigt,
dass die Behavioral Finance prinzipiell in der Lage ist, Gber die auf der Mikroebe-
ne gewonnenen Erkenntnisse Uber das Individualverhalten der Marktteilnehmer
Begrindungen auch fur solche Marktreaktionen zu liefern, die nicht allein tber
O0konomische Faktoren erklarbar sind. In der Regel handelt es sich dabei jedoch
um ex post vorgenommene Erklarungen. Es schlief3t sich somit die Frage an, in-
wieweit diese Erkenntnisse aus finanzwirtschaftlicher Sicht genutzt werden kon-
nen. Dabei besteht das Interesse sowohl an geschlossenen Theorien und Model-
len zur Beschreibung des Marktgeschehens wie auch an der Entwicklung von Be-
wertungs-, Entscheidungs- und Prognoseinstrumenten.

84 Vgl. Bernard/Thomas (1992).

8 vgl. von Nitzsch/Friedrich (1999), S. 498.

% vgl. DeBondt (1995), S. 11.

8 vgl. Shiller (1997), S. 9. Eine andere Begriindung findet sich, zumindest fiir den Januareffekt,
in der Annahme, dass zum Ende des Fiskaljahres noch versucht wird, zur Erlangung steuerli-
cher Vorteile Verluste auf Aktienpositionen zu realisieren, die dann zu Jahresbeginn wieder
aufgebaut werden (vgl. Pilcher (1993), S. 119).

Vgl. Shiller (1997), S. 8f. Der Effekt kdnnte andererseits aber auch auf die zunehmenden Inde-
xierungsstrategien im Portfoliomanagement zuriickzuflihren sein.

8 vgl. Shiller (1997), S. 4.
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3.3.2. Theorien und Modelle der Behavioral Finance

Grundvoraussetzung fur die Entwicklung einer verhaltenswissenschaftlich fun-
dierten Finanzmarkttheorie, die nicht nur in der Lage ist, das Marktgeschehen ex
post zu erklaren, sondern einem allgemeineren deskriptiven Anspruch gentigen
kann, ist die Existenz von persistenten Mechanismen im Individualverhalten, we I-
che die Finanzmarkte signifikant beeinflussen. Wiinschenswert ware dartber hin-
aus die Formulierung einer Axiomatik, die das verhaltenswissenschaftliche Fun-
dament fur die Entwicklung einer entsprechenden Finanzmarkttheorie bilden
kénnte. Von einem derartigen Entwicklungsstand ist die Behavioral Finance der-
zeit noch weit entfernt.?® Dennoch finden sich in der jiingeren Zeit zunehmend
Versuche der Theorie- und Modellbildung. Diese Versuche reichen von der Ent-
wicklung verbal-deskriptiver Marktphasenmodelle®® bis hin zur Bildung von kom-
plexeren, mathematisch formulierten Theorien.

upside
potential
(z.B. Optionen,
spekulative Aktien,
Lallerien)

Risiko

A

Zwischenschicht

(z.B. Standardaktien,
Aktienfonds)

Zwischenschicht
(z.B. Rentenfonds}

downside protection . v ]
{z.B. Bargeld, Geldmarktfonds, Sicherheit
Renten, Immobilien?

Abbildung 6: Pyramidenmodell der Behavioral Portfolio Theory®?

Zu letzteren gehort die von Shefrin und Statman entwickelte Behavioral Portfolio
Theory, welche die Prospect Theory, die Existenz von kognitiven Fehlern und die
mangelnde Selbstkontrolle des Anlegers als verhaltenswissenschaftliches Funda-
ment verwendet.®® Ausgangspunkt ist die Annahme, dass die Anleger ihre Portfo-
lios nicht dem Markowitz'schen Ansatz folgend als eine Einheit betrachten, son-
dern eine Dekomposition in mehrere weniger komplexe und somit Uberschaubare

% vgl. Gerke (1997), S. 34f.

%L vgl. z.B. Rapp (1997), S. 96ff.

2 n Anlehnung an Shefrin (2000), S. 137.

9 Vgl. Shefrin/Statman (1995). Zuvor hatten beide Autoren mit der Entwicklung der Behavior Ca-
pital Asset Pricing Theory bereits den Versuch unternommen, eine ,Erweiterung“ des CAPM
unter Einbeziehung der Existenz von Noise Tradern zu entwickeln (vgl. Shefrin/Statman
(1994)).
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Schichten vornehmen.® Dies wird in Form eines Pyramidenmodells ausgedriickt,
wobei die unterste (downside protection) Schicht dem Schutz vor existenzgefahr-
deten Verlusten dient und die oberste (upside potential) Schicht die Méglichkeit
zur Erreichung eines befriedigenden Renditeziels bietet. Es findet also die Anwe n-
dung des Markowitzschen Diversifikationsgedankens nicht statt, womit auch das
Gesamtportfolio aus dieser Sicht nur suboptimal ist, da die Interdependenzen zwi-
schen den Schichten nicht berlcksichtigt werden. Dabei bestehen zwischen den
Anlegern Unterschiede hinsichtlich der Aufteilung ihres Vermoégens auf die
Schichten und somit auch der Risikoaufteilung innerhalb des Gesamtportfolios.
Gemald den Erwartungen der Anleger werden zudem die Anteile der einzelnen
Schichten variiert, wobei sich die Verschiebungen zwischen den Schichten auch
unmittelbar in den Risikopramien der Wertpapiere niederschlagen und somit die
Preisbildung auf den Finanzmarkten beeinflussen.

Weitere Modelle versuchen die Phanomene der Uber- und Unterreaktion durch
Verhaltensmechanismen zu erklaren und diese somit in die Preisbildung am Akti-
enmarkt einzubeziehen. So entwickelten Barberis, Shleifer und Vishny ein Modell,
das auf der Reprasenativitat und der Neigung, in gebildeten Meinungen auch beim
Auftreten gegensatzlicher Informationen zunéchst einmal zu beharren, basiert.%® In
dem Modell wird angenommen, dass die Unternehmensgewinne nach einem
Random Walk entstehen, die Anleger jedoch der Ansicht sind, dass sie bestimm-
ten Mustern folgen. Dabei bestehen zwei alternative Muster bei auftretenden Ge-
winnanderungen. Bei der ersten Alternative, die von den Anlegern fir wahrschein-
licher gehalten wird, streuen die Gewinne um einen Mittelwert. Somit wird durch
eine Gewinnédnderung eine Unterreaktion erzeugt, da die allgemeine Ansicht be-
steht, dass es sich nur um ein temporares Phanomen handelt. Erst wenn die
Richtung der Gewinndnderung erneut bestatigt wird, reagieren die Aktienkurse,
was zu einer erhebliche Zeitverzégerung fuhrt. Bei der zweiten Alternative stellt
eine Gewinndnderung ein Signal fur eine Trendwende dar. Sind die Anleger der
Ansicht, dass diese (unwahrscheinlichere) Situation eingetreten ist, so findet eine
Uberreaktion der Kurse statt, die sich erst im Laufe der Zeit wieder korrigiert.

In einem anderen Modell von Daniel, Hirshleifer und Subrahmanyam wird von
zwei Arten von Anlegern ausgegangen.®® Wahrend die ,nicht-informierten“ Anleger
keine tieferen Kenntnisse Uber die Kapitalmarkte besitzen und aus diesem Grund
angenommen wird, dass ihre Entscheidungen einem Zufallsprozel3 folgen, sind
die ,informierten“ Anleger mit dem Marktgeschehen vertraut, da sie Uber die not-
wendigen Kenntnisse verfigen. Diese verleiten sie zur Selbstiberschatzung und
einer nur selektiven Wahrnehmung, weshalb sie in erster Linie nur ihren eigenen

94
95
96

Fur eine Untersuchung dieser Annahme vgl. Fisher/Statman (1997).
Vgl. Barberis et al. (1996).
Vgl. Daniel et al. (1997).
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Analysen vertrauen und offentliche Informationen entsprechend untergewichten.
Aufgrund dessen finden Preisreaktionen auf den Kapitalmarkten haufig erst mit
einer gewissen Verzégerung statt.

Die Darstellungen zeigen, dass innerhalb Behavioral Finance begonnen wird,
auch auf der Marktebene erste Theorien und Modelle zu entwickeln. Dennoch
konnten diese bislang keine gréf3ere Resonanz erzielen. So sind die beiden a-
letzt genannten Modelle zwar in der Lage, die Phanomene gut zu erklaren, fur die
sie konstruiert wurden, versagen aber bei der Erklarung anderer beobachteter
Phanomene.®” Auch fiir die Behavioral Portfolio Theory fehlen noch die empiri-
schen Befunde, welche die Beurteilung ihrer Relevanz erméglichen. Hier stellt sich
vor allem die Frage, ob auch die institutionellen Anleger die dort angenommenen
Verhaltensweisen aufweisen, da diese aufgrund ihrer Marktmacht einen bedeu-
tenden Einflul3 auf die Preisbildung haben. Insgesamt ist es somit der Behavioral
Finance bislang nicht gelungen, eine geschlossene Theorie hervorzubringen, die
zu einer Ablésung des vorherrschenden Paradigmas fihren kénnte. Zudem lassen
die dargestellten Modelle nur wenige Ansatzpunkte fur die Entwicklung praktisch
einsetzbarer Instrumente erkennen.

4. Konsequenzen fur die finanzwirtschaftliche Forschung und
Praxis

4.1.1. Auswirkungen der Behavioral Finance auf die finanzwirtschaftliche
Forschung

Die vorangegangenen Ausfuihrungen haben gezeigt, dass die Behavioral Finance
einen Erkenntnisgewinn zur Erklarung des Geschehens auf den Finanzmarkten zu
leisten vermag, wobei auch real auftretende Phdnomene erklart werden kénnen,
die in der Modellwelt der vorherrschenden Kapitalmarkttheorie nicht existieren.
Auch wenn es bislang noch nicht gelungen ist, eine vergleichbar geschlossene
Theorie zu entwickeln, stellt sich doch die Frage, welche Konsequenzen diese
Erkenntnisse auf die finanzwirtschaftliche Forschung und Praxis haben. Damit
verbunden ist insbesondere die Diskussion, ob sich die vorherrschende Kapital-
markttheorie in einer Sackgasse befindet und die Behavioral Finance zu einem
Paradigmenwechsel fihren kann oder ob eine Konvergenz beider Ansétze, z.B. in
Form einer Erweiterung des vorherrschenden Theoriegebaudes durch die Einbe-
ziehung der verhaltenswissenschaftlichen Erkenntnisse, zweckmalfig ist. Dartber

o Vgl. Fama (1997), S. 8.
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hinaus besteht auch noch die Alternative, dass sich der Ansatz der Behavioral Fi-
nance fiir die Entwicklung einer Finanzmarkttheorie als ungeeignet erweist. %

Um diese Fragen zu diskutieren, ist es sinnvoll, zunachst noch einmal die grund-
satzlichen Unterschiede der beiden Ansatze hervorzuheben. So handelt es sich
bei den vorherrschenden Kapitalmarktmodellen um konsistente, mathematisch
durchformulierte Konstrukte, welche die Erklarung der fundamentalen ékonomi-
schen Preisbildungsmechanismen auf den Kapitalmérkten zum Ziel haben. An-
nahme ist, dass diese Mechanismen die malRgebliche Grundlage fur die Preisbil-
dungsprozesse auf dem Markt sind. Zur Identifikation der Mechanismen wird dabei
explizit von der Realitat abstrahiert, um existierende Storfaktoren zu eliminieren.
Dies geschieht durch die Definition der fir die Modellwelt relevanten Vorausset-
zungen, wozu insbesondere auch Annahmen Uber die Verhaltensweisen der
Marktteilnehmer gehdren. Letztere werden mit einem rationalen Handeln begrin-
det, von dem angenommen wird, das es sich zwangslaufig durchsetzen muss und
somit auch einen normativen Charakter aufweist.

Eine weitere Hilfskonstruktion bei der Modellbildung ist die Definition von Gleich-
gewichtssituationen. Kaum ein Vertreter der vorherrschenden Kapitalmarkttheorie
wird wirklich an die Existenz permanenter Gleichgewichtssituationen auf dem Ka-
pitalmarkt glauben. Das Gleichgewicht ist jedoch eine nutzliche Hilfsgrof3e, da es
eine kalkulierbare Situation beschreibt, die sich bei Giltigkeit der Annahmen ein-
stellen wirde. Damit kann auch angenommen werden, dass sich nach Stérungen
des Marktes aufgrund der Dominanz der rationalen Handlungsweisen immer wie-
der eine Tendenz zu einer Gleichgewichtssituation einstellen wird, d.h. es besteht
eine begriindbare Richtung von Veranderungen, die zudem berechenbar ist.*

Unter diesen Voraussetzungen ist es dann auch nicht weiter verwunderlich, dass
die Preisbildung innerhalb der Modellwelten formal-logisch richtig abgebildet wird.
Von entscheidender Bedeutung ist jedoch, ob durch die vorgenommenen Abstrak-
tionen auch wirklich die wesentlichen Mechanismen der Preisbildungsprozesse
auf den realen Finanzmarkten extrahiert werden. Dies gilt um so mehr angesichts
der Tatsache, dass sich die Realitat aufgrund der Entwicklungen in der Informati-
onstechnologie zumindest einem Teil der Pramissen in Form von sinkenden
Transaktionskosten, steigender Markttransparenz und zunehmenden Reaktions-
geschwindigkeiten immer weiter annahert. Dennoch laf3t sich keine Konvergenz

% 50 vertrat Merton Miller in einem Interview in der Zeitschrift The Economist vom 23.4.94 die

Ansicht, dass die Finanzwirtschaft durch die Verbindung mit der Psychologie keinen Fortschritt
erzielen kénnte. Gleichzeitig stellte er aber auch fest, dass die vorherrschende Kapitalmarkt-
theorie nicht in der Lage ist, die Preisbildung auf den Kapitalmarkten zu erklaren.

Dabei muR3 das Gleichgewicht nicht notwendigerweise eine statische Situation sein. Es existie-
ren auch Modellvarianten, die explizit einen oder mehrere Stdérfaktoren einbeziehen, so dass
sich das Gleichgewicht laufend andert.
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des realen Geschehens in Richtung der von der Modellwelt beschriebenen Me-
chanismen feststellen, was auch durch die zunehmende Anzahl der negativen
empirischen Befunde hinsichtlich der Validitat der Modelle dokumentiert wird. Hier
stellt sich nun die Frage, ob allein von 6konomischen Faktoren der mal3gebliche
Einflu3 auf die Preisbildungsprozesse ausgeht und lediglich das ,korrekte* Modell
noch nicht gefunden wurde oder ob auch nicht-6konomische Faktoren relevante
EinfluRgréRen darstellen und somit in die Modellbildung einbezogen werden ms-
sen.

Es kann kein Zweifel daran bestehen, dass 6konomische Faktoren die wichtigsten
EinfluRfaktoren auf die Preisbildung sind. Sie geben die ursachlichen Impulse fur
die Bildung der Erwartungen und somit das Erzeugen von Handlungen. Ware dies
nicht so, wirden die Finanzmaérkte chaotische Verhaltensweisen ohne erkennbare
Ursachen aufweisen und konnten zudem ihre volkswirtschaftlichen Funktionen
nicht erfillen. Andererseits sind Aktienkurse aber auch nicht allein der Spiegel der
aktuellen 6konomischen Situation, sondern reflektieren ebenfalls die Erwartungen
Uber die Zukunft. Da diese ungewil3 ist, existiert auch keine Moglichkeit zur exak-
ten Kalkulation der Fundamentaldaten. Aufgrund der Unsicherheit wird die Erwar-
tungsbildung auch von psychologischen und soziologischen Faktoren beeinfluf3t,
welche die 6konomischen Faktoren iberlagern.'® Es finden somit immer wieder
Stoérungen statt, die eine kurz- bis mittelfristige Abweichung der Kurse von ihrem
O0konomisch gerechtfertigten Niveau verursachen. Die 6konomischen Faktoren
sind dabei aber die maf3geblichen Impulsgeber und zwingen die Méarkte immer
wieder in die entsprechende Richtung.

In der Beurteilung dieser Abweichungen unterscheiden sich die Vertreter der vor-
herrschenden Kapitalmarkttheorie erheblich von denen der Behavioral Finance.
Wahrend erstere die Abweichungen als zuféllig und damit irrelevant fur die Mo-
dellbildung einordnen, vertritt die Behavioral Finance die Auffassung, dass diese
Abweichungen die Folgen systematischer, vom definierten Rationalverhalten ab-
weichender Verhaltensmechanismen sind, die somit auch die Preisbildungspro-
zesse nachhaltig beeinflussen. Entsprechend bildet auch die Erforschung der Indi-
vidualebene den Ausgangspunkt, um diese Mechanismen aufzudecken und ihren
EinfluR auf die Marktebene zu analysieren. Statt eines Ansatzes mit ex ante ge-
setzten Annahmen Uber einen reprasentativen Marktteilnehmer handelt es sich
somit um einen Ansatz, der auf ex post-Analysen der 6konomischen Entschei-
dungsprozesse von Individuen basiert. Eine solche Vorgehensweise kann jedoch
nur dann zielfihrend sein, wenn persistente, zeitinvariante Mechanismen existie-
ren, die sich in ihrer makrodkonomischen Wirkung maf3geblich von den Verhal-

100 . . . . . . . .
Von der Diskussion weiterer EinfluRfaktoren, wie z.B. einer asymmetrischen Informationsve r-

teilung, soll an dieser Stelle abgesehen werden, da diese von der Behavioral Finance implizit
als existent angenommen wird.
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tensannahmen der vorherrschenden Kapitalmarkttheorie unterscheiden und auch
durch Lern- und Anpassungsprozesse im Zeitablauf nicht wesentlich verandern
bzw. vollstandig verschwinden.!®® Diese kénnen dann die Grundlage fiir die Bil-
dung einer neuen Axiomatik sein.

Auch wenn bereits eine Vielzahl an Verhaltensmechanismen aufgedeckt wurde,
konnte es bislang nur in Ansatzen gelingen, zu erklaren, welche Mechanismen in
welcher Situation und in welcher Starke auftreten. Dies behindert erheblich die
Mdglichkeit, entsprechende Prognosen abzuleiten. Das wesentliche Problem bei
der Einbeziehung dieser Verhaltensmechanismen ist jedoch, dass damit eine ex-
trem hohe Komplexitat einhergeht, welche die Mdglichkeit einer Modellbildung,
insbesondere in einer mathematischen Formulierung, beeintrachtigt. Zur Beherr-
schung dieser Komplexitat muss sich somit auch die Behavioral Finance der Re-
duktion bedienen, wie auch die in Abschnitt 3.3.2 dargestellten Modelle zeigen.
Dabei entsteht die Problematik der Auswahl der relevanten Verhaltensmechanis-
men, welche durch deren teilweise Uberlappung zusatzlich verscharft wird. So
neigen gerade komplexe Systeme haufig zu starken Fehlreaktionen, wenn sie
nicht korrekt oder nur liickenhaft spezifiziert sind. Dies dirfte auch fir komplexe
Finanzmarktmodelle gelten. Insofern laf3t sich auch die Vorgehensweise der vor-
herrschenden Kapitalmarkttheorie begriinden, die sich durch ihr hohes Abstrakti-
onsniveau dieser Komplextatsproblematik entzieht.

Dennoch sind ihre Modelle im Hinblick auf ihre Erklarungs- und Prognosefahigkeit
unbefriedigend, so dass eine Weiterentwicklung notwendig ist. Dafir kann die
Einbeziehung psychologischer und soziologischer Einflu3faktoren einen maogli-
chen Weg darstellen, deren Relevanz durch die Behavioral Finance aufgezeigt
wurde. Hierbei muss ebenfalls in Betracht gezogen werden, dass unter Umstan-
den auch maRgebliche Grundpfeiler des vorherrschenden Theoriegebaudes, wie
die Effizienzthese oder sogar die Erwartungsnutzentheorie, verworfen bzw. abge-
lost werden. %% Gerade fiir letzteres existiert mit der Prospect Theory bereits eine
maogliche, empirisch bewahrte Alternative. Bislang ist die Forschung jedoch noch
nicht weit genug fortgeschritten, so dass auch noch kein Anlal3 besteht, das vor-
herrschende Theoriegebdude zugunsten eines neuen Paradigmas aufzugeben.
Dies gilt insbesondere auch angesichts dessen Errungenschaft, erstmals das Risi-
ko explizit in die Modellwelt einzubeziehen.

Ob die Weiterentwicklung innerhalb der Finanzmarkttheorie nun tber das vorherr-
schende Theoriegebdude oder Uber alternative Paradigmen, innerhalb derer die
Behavioral Finance nicht alleine steht, erfolgt, kann letztlich noch nicht beurteilt

101 Ein Negativbeispiel hildet hier die Tatsache, dass mit der verstarkten Diskussion tber den Ja-

nuareffekt dieser nicht mehr in einer ausnutzbaren Form aufgetreten ist.
102 Vgl. auch Oehler (1992), S. 113.
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werden. Hier besteht noch ein erheblicher Forschungsbedarf sowohl im Bereich
der empirischen Kapitalmarktforschung wie auch im Bereich der Verhaltensfor-
schung. Insbesondere bei der Verhaltensforschung ist die Analyse des Entschei-
dungsverhaltens unter Einbeziehung von Gruppeneinflissen und Lernprozessen
von besonderem Interesse. Dabei muss der Fokus verstarkt auf die institutionellen
Anleger gerichtet werden, da diese aufgrund ihrer Anlagevolumina zunehmend
das Marktgeschehen bestimmen. Von Bedeutung ist hier insbesondere, ob es sich
um eine Gruppe mit weitgehend homogenen Verhaltensweisen handelt und ob
diese sich im Vergleich zu den individuellen Anlegern rationaler im Sinne der The-
orie verhalt, zumal die Mehrzahl der Portfoliomanager mittlerweile mit diesen The-
orien an den Hochschulen ausgebildet wurde. Beziglich der Homogenitat des
Verhaltens der institutionellen Anleger existieren mittlerweile einige Studien, die zu
unterschiedlichen Ergebnissen gelangen.®® Eine neuere Untersuchung iiber deut-
sche Aktienfonds zeigt jedoch ein deutlich gleichgerichtetes Verhalten.®* Damit
kann aber nicht auch gleichzeitig eine Aussage hinsichtlich der Rationalitat des
Verhaltens getroffen werden. So wird z.B. argumentiert, dass der auf dem Portfo-
liomanager liegende Verantwortungs- und Rechtfertigungsdruck zu irrationalen
Verhaltensweisen, insbesondere bei Abwartsbewegungen der Markte, flhren
kann.1%

Neben diesen klassischen empirischen Forschungsfeldern entstehen aber auch
durch die Entwicklung der Informationstechnologie zunehmend neue Mdglichkei-
ten. Dazu gehoren z.B. die Modellbérsen, an denen das Anlegerverhalten unter
beeinfluBbaren Umweltbedingungen erforscht werden kann.'°® Ein weiteres inte-
ressantes Forschungsfeld eréffnen neuartige Simulationsmethoden. Insbesondere
auf der Basis von so genannten Multiagentensystemen konnen kinstliche Markte
mit den entsprechenden Akteuren und Institutionen in einem Computermodell ab-
gebildet und deren Interaktionen sowie das Marktverhalten analysiert werden. Den
miteinander agierenden Akteuren (Agenten) konnen dabei unterschiedliche Ver-
haltensmuster und eine Lern- bzw. Anpassungsfahigkeit in beliebiger Weise imp-
lementiert werden. So lassen sich ausgehend von den auf der Mikroebene imple-
mentierten Verhaltensweisen die Ergebnisse auf der Makroebene analysieren.®’
Auf diese Weise kdnnen auch komplexe mathematische Modelle realisiert werden,
die analytisch kaum herleitbar sind.’°® Die Simulationsmodelle haben zudem den
Vorteil, dass in ihnen die Auswirkungen bestimmter isolierter Verhaltensweisen
erforscht werden kénnen, was in der experimentellen Kapitalmarktforschung mit
menschlichen Marktteilnehmern kaum maoglich ist.

193 yigl. Oehler (1998) sowie die dort angegebene Literatur.

194 vgl. Oehler (1998), S. 116ff.
105 v/gl. Cortés (1997), S. 62.

106 Vgl. z.B. Gerke/Bienert (1991).
107 v/gl. Lux (1999), S. 518.

108 Vgl. z.B. Doran (1997).
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4.1.2. Folgen der Erkenntnisse der Behavioral Finance fur die finanzwirt-
schaftliche Praxis

Mit den Defiziten der vorherrschenden Kapitalmarkttheorie und den Erkenntnissen
der Behavioral Finance stellt sich nicht nur die Frage nach den Konsequenzen im
theoretischen Bereich, sondern auch nach den Folgen fir die Praxis. So wurden
aus dem vorherrschenden Theoriegebaude zahlreiche Bewertungs-, Entschei-
dungs- und Prognoseinstrumente entwickelt, die in der Praxis insbesondere in den
letzten Jahren eine weite Verbreitung gefunden haben. Angesichts der vorange-
gangenen Ausfuhrungen muss hier diskutiert werden, ob diese Instrumente Uber-
haupt zu zuverlassigen Ergebnissen fuhren konnen.

Zur Beantwortung dieser Frage muss eine Unterscheidung getroffen werden in
Instrumente, die lediglich auf dem gleichen gedanklichen Ausgangspunkt wie die
Kapitalmarktmodelle basieren, und solchen, die direkt auf den Modellen aufbauen
und somit ihre Gultigkeit voraussetzen. Zur ersten Gruppe zahlen z.B. die Multi-
faktorenmodelle, die haufig fir die Rendite-Risiko-Analyse von Wertpapieren ver-
gewendet werden.'® Insbesondere im Bereich der Volatilitats- und Korrelations-
schatzung haben sie sich als erfolgreich erwiesen.'° Dabei handelt es sich um die
Anwendung statistischer Verfahren, mit denen entsprechende Prognoseinformat-
onen aus 0konomischen Daten extrahiert werden. Es besteht somit zwar der glei-
che gedankliche Ausgangspunkt wie bei der APT, ohne dass jedoch weiterfiihren-
de Aussagen uber Preishildungsprozesse abgeleitet werden. Entsprechend kén-
nen auch aus der praktischen Brauchbarkeit der Multifaktorenmodelle keine Ruck-
schlisse hinsichtlich der Validitat der APT gezogen werden.

Kritischer missen z.B. die aus den Kapitalmarktmodellen abgeleiteten Methoden
zur Performance-Messung betrachtet werden.'*! Wird das CAPM als Ausgangs-
punkt fir die Bestimmung des Benchmark verwendet, so entsteht die Problematik,
dass die Ergebnisse aufgrund der moéglichen Fehlspezifikation des Marktportfolios
durch den verwendeten Index verzerrt sind und zu falschen Schluf3folgerungen
fihren.''? Dies gilt nicht zwangslaufig auch fiir die Anwendung der Verfahren mit
einem subjektiv konstruierten Benchmark, da man hier nicht von der Existenz ei-
ner Gleichgewichtsrendite ausgeht, sondern statt dessen die Entwicklung des
Portfolios in Relation zu einem individuell festgelegten Vergleichsmaf3stab mif3t. In
diesem Fall haben jedoch die gewonnenen Informationen nur eine eingeschrénkte
Aussagekratft.

Einen Uberblick tiber die Anwendung von Multifaktorenmodelle bieten z.B. Albrecht et al.
(1996).

Vgl. z.B. Elton/Gruber (1987), S. 134ff; Rohweder (1995).

Eine vergleichende Darstellung der Methoden findet sich z.B. bei RoBbach (1991).

Vgl. auch Wittrock/Steiner (1995), S. 4f.
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Problematischer ist dagegen der Einsatz von Instrumenten, die auf den Aussagen
der vorherrschenden Kapitalmarkttheorie aufbauen. Je geringer z.B. der Zusam-
menhang zwischen den 6konomischen Faktoren und der Preisbildung auf dem
Kapitalmarkt ist, desto geringer ist auch der Informationsgehalt des tber den Akti-
enkurs gemessenen Marktwertes eines Unternehmens fir dessen Bewertung,
Steuerung und Kontrolle.**®* Somit muss der Einsatz derartiger Instrumente auch
stets unter Berucksichtigung der mit den methodischen Grundlagen verbundenen
Restriktionen erfolgen.

Umgekehrt stellt sich aber auch die Frage, welche praktische Brauchbarkeit die
Erkenntnisse der Behavioral Finance aufweisen. Insbesondere dann, wenn sys-
tematische Verhaltensweisen der Teilnehmer an den Kapitalmarkten existieren,
liegt der Schluss nahe, dass diese auch ausnutzbar sind. Entsprechend finden
sich auch in der jungeren Zeit zunehmend Versuche, Analyse- und Prognoseme-
thoden aus den Erkenntnissen der Behavioral Finance abzuleiten und diese im
Rahmen von Anlageentscheidungen einzusetzen. '

Dabei fallt eine gewisse Ahnlichkeit zur Vorgehensweise der technischen Aktien-
analyse auf, die ebenfalls von sich wiederholenden Verhaltensmustern ausgeht
und darauf basierend versucht, die Kurse zu prognostizieren. Wahrend letzterer
jedoch das wissenschaftliche Fundament fehlt, basieren die aus der Behavioral
Finance abgeleiteten Versuche auf verhaltenswissenschaftlichen Forschungser-
gebnissen, die ein derartiges Fundament bieten kénnen und somit der der techni-
schen Aktienanalyse angelasteten Willkiir entgegenstehen. Inwieweit derartige
Instrumente jedoch wirklich zu einem Uberdurchschnittlichen Anlageerfolg fihren
kénnen, lasst sich derzeit noch nicht beurteilen. Analog zum Januareffekt kann
auch hier vermutet werden, dass beim Bekanntwerden von Instrumenten, mit de-
nen sich systematische Verhaltensweisen bei den Marktteilnehmern ausnutzen
lassen, diese sich durch Lern- und Anpassungsprozesse im Zeitablauf verandern
bzw. vollstandig verschwinden.

Dennoch existieren seit einiger Zeit Investmentfonds, deren Management nach
den Erkenntnissen der Behavioral Finance erfolgt. Wahrend diese in den USA be-
reits zahlreicher vertreten sind, sind die deutschen Fondsgesellschaften noch sehr
zuruckhaltend. Dies wird auch durch eine aktuelle Umfrage bestatigt, nach der
29% der deutschen Gesellschaften die Einbeziehung der Behavioral Finance in
das Fondsmanagement grundsétzlich ablehnen.**® Knapp 49% sehen derzeit kei-
ne Nachfrage am Markt nach Produkten, die einer derartigen Philosophie unterlie-

13 y/gl. Krahnen (1993), S. 803.

14 Vgl. hierzu z.B. Schiereck/Weber (1999) und Loéffler/Weber (1999).
s Vgl. Hofacker (2001), S. 63ff. Befragt wurden 54 deutsche Fondsgesellschaften, von denen 45
auswertbare Antworten lieferten.
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gen, und 22% gaben an, verhaltenstheoretische Ansatze im Fondsmanagement
zumindest einflieRen zu lassen. Uber Art und Umfang wurden jedoch keine Aus-
sagen getroffen.

Derzeit existieren in Deutschland lediglich zwei zum 6ffentlichen Vertrieb zugelas-
sene Fonds, die ausschlie3lich nach den Grundséatzen der Behavioral Finance
gefuhrt werden. Diese sind der ABN Amro Behavioral Finance Fund (aufgelegt im
April 2000) und der PH-Royal (seit dem Wechsel des Fondsmanagers im Juni
2000). Da beide Fonds noch keine lange Historie aufweisen, ist eine letztendliche
Beurteilung ihrer Performance auch zum derzeitigen Zeitpunkt kaum mdoglich.
Bislang weist der ABN Amro Behavioral Finance Fund jedoch seit der Jahreswe n-
de eine deutlich schlechtere Performance als seine Benchmark auf, wahrend der
PH-Royal seit dem Wechsel seiner Managementphilosophie seine Benchmark
kontinuierlich schlagt.**°

Von den us-amerikanischen Fonds sind vor allem die Fonds von Fuller & Thaler
erwéhnenswert,*’ denen es zum groRten Teil seit ihrer Auflegung gelungen ist,
ihre Benchmarks zu schlagen, auch wenn sie durchwegs im Zeitraum von Juni
2000 bis Juni 2001 eine deutlich schlechtere relative Performance aufwiesen.*®

Somit muss sich die praktische Umsetzbarkeit der Erkenntnisse der Behavioral
Finance auch in Zukunft noch beweisen, um ein abschlie3endes Urteil zu erlau-
ben. Was die Behavioral Finance aber auf jeden Fall zu leisten vermag ist, den
Akteuren auf den Finanzmarkten - und hier insbesondere auch den institutionellen
Anlegern - ihre eigenen Verhaltensmechanismen zu verdeutlichen und zu erkla-
ren, um somit ein rationaleres und disziplinierteres Anlageverhalten zu erreichen.

5. Zusammenfassung

Ziel des Beitrags war es, den Forschungsansatz der Behavioral Finance in seinem
aktuellen Entwicklungsstand darzustellen und sein Potential fir die Weiterert-
wicklung der Finanztheorie zu analysieren. Dabei wurde zunachst festgestellt,
dass die vorherrschende Kapitalmarkttheorie bisher nicht in der Lage war, Modelle
zu entwickeln, welche die Preisbildung auf den Kapitalmarkten hinreichend erki-
ren konnen. Auf der Basis dieser Erkenntnis hat sich in den vergangenen Jahren
die Behavioral Finance als Forschungsrichtung formiert, welche durch die Analyse
des Individualverhaltens und die explizite Einbeziehung von psychologischen und
soziologischen Einflissen als Ausgangsbasis versucht, Erkenntnisse Uber das

116
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Quelle: http://www.onvista.de.
Vgl. http://www.fullerthaler.com. Richard Fuller gilt als einer der Véater der Behavioral Finance.
Vgl. http://lwww.undiscoveredmanagers.com/Performance.htm.
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Verhalten der Finanzmarkte zu gewinnen. Wéahrend anfanglich die Untersuchung
der Effekte der Verhaltensmechanismen auf die Finanzmarktebene im Fokus
stand, findet zunehmend auch die Entwicklung von Modellen statt, die einen um-
fassenderen Erklarungsanspruch haben. Eine Analyse der Modelle zeigte jedoch,
dass noch keine Ergebnisse erzielt werden konnten, aufgrund derer sich eine Ab-
I6sung der vorherrschenden Modelle rechtfertigen liel3e.

So hat die Behavioral Finance bislang in erster Linie einen wichtigen Erkenntnis-
gewinn hinsichtlich des Einflusses von psychologischen und soziologischen Fakto-
ren auf das Verhalten der Marktteilnehmer wie auch zur Erklarung bestimmter
Marktreaktionen erbringen kénnen. Dabei deuten die empirischen Befunde zwar
auf einen Einflul des vom rationalen Schema abweichenden Individualverhaltens
auf den Markt hin, ohne jedoch genauere Aussagen und somit Vorhersagen hin-
sichtlich des situativen Auftretens bestimmter Marktreaktionen und deren Starke
zu treffen. Infolge dessen ist auch nicht endgultig geklart, ob die Einflisse des In-
dividualverhaltens auf die Marktebene zufalliger Natur sind oder ob systematische
Muster existieren.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass es der Behavioral Finance bislang noch nicht
gelungen ist, Alternativen zu entwickeln, die zu einem Paradigmenwechsel fiihren
konnten. Gleichzeitig hat die Diskussion aber auch gezeigt, dass innerhalb des
vorherrschenden Theoriegebdudes wenigstens eine Weiterentwicklung notwendig
ist, fur die die Behavioral Finance wertvolle Anregungen und Erkenntnisse liefern
kann. Bei einer solchen Weiterentwicklung mufite vor allem auch der komplexen
Natur der Finanzmarkte mehr Rechnung getragen werden, die offenkundig durch
relativ einfache, lineare Modelle nicht hinreichend approximiert werden kann. Zur
Erklarung der Komplexitdt kann die Behavioral Finance einen wichtigen Beitrag
leisten. So kann erwartet werden, dass die relativ junge Disziplin der Behavioral
Finance auch Zukunft in eine zunehmende Popularitat erlangen wird.
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