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Abstract

Abstract

This scientific working paper explains the influence of four selected cognitive biases
regarding the investment behaviour of German private shareholders. In detail, it con-
tains a theoretical treatment, as well as an empirical impact study of these four
biases. Starting with the definition of cognitive biases in chapter 2, the term “German
private shareholders” will be defined afterwards. Then the relevance of psychology in
the stock exchange and the consumer behaviour from the behavioural finance per-
spective is analysed. The theories regarding the capital market prices developed by
Fama, Hansen and Shiller give different perspectives towards the need of psychology
in the stock exchange. Taking account of the different approaches, a model is devel-
oped to illustrate investment behaviour of private shareholders which is influenced
not only by cognitive biases and social-psychological effects but also by rational be-

haviour.

The subsequent experiment was executed on a diversified composition of six private
shareholders and investigated the following four biases: anchoring effect, dilution
effect which describes the influence of non-relevant information, framing effect
which is the different valuation of two terms, and the disposition effect. This is
measured by the influence of acquisition prices on the sell decision. For this purpose,
an experiment with simulated situations of the stock exchange was developed. The
subjects of the experiment had several response options that resulted in either ra-
tional, bounded rational, or irrational behaviour. The results of the theoretical part
and of the experiment can refute an entire rationality of the stock exchange and the
investment behaviour because every subject was influenced by at least one cognitive
bias. Therefore, the experiment determined an influence of cognitive biases, alt-
hough the strength and quantity varied individually. Besides, no correlation between
the cognitive biases was determined, but it can be inferred from the experiment that
the higher the willingness to assume the risk and the experience on the stock ex-
change market, the more rational investment behaviour will be. The results of this
experiment give a first insight on how cognitive biases might affect rational behav-
iour on stock markets and how the theory of bounded rationality can explain these

biases.
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1 Einleitung

1  Einleitung

Aufgrund der demografischen Entwicklung in Deutschland und der seit einigen Jah-
ren bestehenden geldpolitischen MaRBnahmen des "billigen Geldes" steigen die An-
forderungen an private Anlagestrategien erheblich. Zudem tragen die zunehmende
Informationsflut sowie die wachsende Geschwindigkeit, mit der Entscheidungen ge-
troffen werden missen, dazu bei, dass die Bedingungen firr rationale Anlageent-
scheidungen nicht vollstandig gegeben sind, was sich einschrankend auf die Maximie-
rung des erwarteten Nutzens auswirkt. Entscheidungen erfolgen bei unvollstandigen
Informationen zum Kaufgegenstand und zum erwarteten Nutzen. In Abgrenzung zu
irrationalem Verhalten kdnnen diese Entscheidungssituationen hier im Sinne einer
begrenzten Rationalitdt (Bounded Rationality) interpretiert werden. Das Anlagever-
halten wird im Rahmen der Entscheidungstheorie auf der Grundlage der Maximie-
rung des Erwartungsnutzens definiert.! Fiir eine rationale Entscheidung missen alle
relevanten Entscheidungskriterien eingehalten werden. Welche Entscheidungskrite-
rien relevant sind, hangt von der individuellen Nutzenfunktion ab. Begrenzt rationale
Entscheidungen erfolgen somit unter Rahmenbedingungen, die es dem Entscheider
nicht ermoglichen, alle Informationen zu bericksichtigen, entweder, weil sie nicht
vorliegen oder weil die eigenen Kapazitaten zur Informationsbeschaffung nicht aus-
reichen. Unter diesen Umstanden handelt es sich nicht mehr um einen Prozess der
Nutzenmaximierung. Der Nutzen der Anlageentscheidung ist daher nicht mehr das
Ziel der Nutzenmaximierung des Anlegers, sondern eine Nebenbedingung im Such-
prozess. Sobald ein subjektiv als ausreichend empfundenes Nutzenniveau — hier Ren-
dite — als neues Ziel bei unvollstdndigen Informationen erreicht wird, ist diese Ne-
benbedingung erfiillt. Rein rationale Anlageentscheidungen sind aus diesem Grund
nicht Gegenstand dieser Untersuchung, sondern begrenzt rationale Anlageentschei-
dungen. Irrationales Anlageverhalten hingegen liegt vor, wenn Handlungen nicht auf
rationalen nutzenerhéhenden Entscheidungen basieren, auch wenn diese nur be-
grenzt verfligbar sind, sondern auf willkirlichen und nicht systematisch auf Nutzen-
steigerung ausgerichteten Kriterien. Der hier zugrunde gelegte Theorieansatz der
Bounded Rationality erweitert die neoklassische Theorie des rationalen Verhaltens

und basiert auf den Erklarungsansatzen der Neuen Institutionenkonomie.?

Es ist eine weit verbreitete Ansicht, dass Bérsenverhalten grofRtenteils von psycholo-
gischen Faktoren beeinflusst wird. Um es mit den Worten des Begriinders der Bor-
senpsychologie André Kostolany zu beschreiben: ,Die Rolle der Psychologie kann gar
nicht Gberschatzt werden. Kurzfristig und mittelfristig macht sie an der Boérse und in

u3

der Wirtschaft 90 Prozent aus.”” Insbesondere im Aktienmarkt konnen Fehlentschei-

vgl. Bamberg et al. 2008: 9ff.
vgl. allgemein Gigerenzer et al. 2001, Simon 1959
André Kostolany (*1906-1999) zitiert nach Kirchler 2011
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2 Kognitive Verzerrungen

dungen durch die Beeinflussung psychologischer Effekte drastische finanzielle Aus-

wirkungen haben.

In diesem Beitrag wird ein groRRer Einflussfaktor fur die Entscheidungsfindung unter-
sucht: die kognitiven Verzerrungen. Der Anwendungsbereich liegt hier auf dem Anla-
geverhalten deutscher Privataktionare. Anhand eines Experimentes mit sechs Perso-
nen wird untersucht, ob Privataktionare in Deutschland aufgrund ausgewahlter kog-
nitiver Verzerrungen dkonomisch schlechtere Alternativen vorziehen. Hierbei wird
auch individuelles Ausmal und Richtung der kognitiven Verzerrung ermittelt. Das Ziel
dieser Untersuchung liegt erstens darin, auf der Basis der Erkenntnisse der normati-
ven Entscheidungstheorie (Rational Choice) und der Bounded Rationality die be-
grenzten kognitiven Wahrnehmungs- und Entscheidungsfahigkeiten von Anlegern
empirisch zu untersuchen und erste Erkenntnisse fiir weiteren Forschungsbedarf zu
konkretisieren. Zweitens werden die Starke und die Art des Einflusses der erlauterten
kognitiven Verzerrungen in dem qualitativen Experiment untersucht. Der Fokus liegt
dabei auf der qualitativen Datenanalyse durch die Grounded Theory, aber auch auf

der deduktiven Theorienpriifung der in Kapitel 2 erlduterten Verzerrungen.

In Kapitel 3 wird das Anlageverhalten deutscher Privataktiondre dargestellt. Nach
einer Erlauterung der wesentlichen Merkmale des beobachtbaren Verhaltens werden
in Kapitel 3.2 psychologische Komponenten des Anlagerverhaltens anhand géngiger
Theorien diskutiert. In Kapitel 3.3 wird der Einfluss kognitiver Verzerrungen naher
erlautert. AbschlieBend wird in Kapitel 3.4 ein eigenes Modell zum Anlageverhalten,
basierend auf den beschriebenen Theorien und mit Einfluss von kognitiven
Verzerrungen, Sozialpsychologie und rationalem Verhalten entwickelt. In Kapitel 4
werden die fiir das Anlageverhalten relevanten vier kognitiven Verzerrungen im
Rahmen eines Experimentes mittels simulierter Aktienkaufsituationen untersucht
und mit einem qualitativen Interview ergénzt. Folgende kognitive Verzerrungen wer-
den untersucht: die Ankerheuristik, der Verwasserungseffekt, der Framing-Effekt und
der Dispositionseffekt. Einige sozialpsychologische Effekte, die in das Anlageverhalten
mit einflieBen, wie Herdentriebe oder Massenpanik, gehoren laut Definition nicht zu
kognitiven Verzerrungen und stehen daher nicht im Fokus dieses Working Papers.
Zudem untersucht die Wirkungsanalyse im Rahmen des Experimentes nur das deut-
sche Anlageverhalten, da sich die gesamte Arbeit auf den nationalen Anwendungsbe-

reich bezieht. Die Stichprobe bildet sich deshalb nur aus deutschen Privataktionaren.

2  Kognitive Verzerrungen

Der Begriff ,kognitive Verzerrungen” (cognitive biases) stammt aus der Kognitions-
psychologie und beschreibt strategische Mechanismen von Individuen, um schneller

Schlussfolgerungen treffen zu konnen. Kognitive Verzerrungen werden oft unbewusst
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2 Kognitive Verzerrungen

ohne grofles Nachdenken von jedem Menschen angewendet. Auf dieser Basis kon-

nen Urteile gebildet und Entscheidungen getroffen werden.*

,Die Zahl der Fragen, die wir beantworten kdnnen, ist unbegrenzt — ganz egal, ob es

Fragen sind, die uns ein anderer stellt, oder Fragen, die wir uns selbst stellen.”®

Bei der Menge an Fragen, die taglich auf einen Menschen treffen, bedarf es eines
automatischen Mechanismus zur schnellen Urteilsfindung. Genau dieses Urteilen
kann mit kognitiven Verzerrungen und Heuristiken erzielt werden, um im Sinne einer
selektiven Wahrnehmung aus einer groBen Anzahl an Entscheidungsparametern mit

der Hilfe von einem kognitiven Mechanismus eine Entscheidung zu erzielen.®

Das Autopilot-Pilot-Modell in Abbildung 1 veranschaulicht den unbewussten Ent-
scheidungsweg und die anteilsmaRig geringeren bewussten Abldufe. Das Modell
spiegelt zum einen den Standpunkt Damasios wider. Demnach werden 80 bis 95 Pro-
zent aller Entscheidungen emotional getroffen.” Somit ist nur ein geringer Anteil un-
serer alltaglichen Entscheidungen tatsachlich rational im Sinne der Theorie des ratio-
nalen Handelns.®2 Zum anderen konnen die im Modell bewussten und unbewussten
Entscheidungswege auch durch die Systeme von Kahneman erkldrt werden.
Kahneman (2012) spricht von einem System eins, dem schnellen und intuitiven Han-
deln und dem System zwei, dem langsamen und bewussten Denken. Demnach unter-
scheidet er zwischen bewusstem und unbewusstem Denken.’

Bewusste Auseinandersetzung mit /\

einer Marke schafft kognitive Rationale

Logik Kaufentscheidungen. A
77777777777777777777777777777777777777777777777 rgumente
5-10%

Unbewusste Auseinandersetzung mit
einer Marke, der Autopilot ist
maRgeblich an den meisten
Kaufentscheidungen beteiligt.

IERE NRE

***** Autopilot Werte

Auftreten
Verhalten
Kommunikation

Emotionen
Motive
Belohnung

95%

Zielgruppe / Kaufer Markte / Verkaufer
Abbildung 1:  Autopilot-Pilot-Modell*
Die Abbildung macht deutlich, dass personliche Erfahrung und Intuition wichtigere

Indizien sind als objektive Belege. Verzerrungen kénnen systematische Fehler in kog-

nitiven Prozessen verursachen. Es handelt sich allerdings nicht um zufallige Fehler,

vgl. Zec 2011

Kahneman/Schmidt 2012: 117

vgl. Kahneman/Schmidt 2012: 117ff.

vgl. Kitemeyer/Szkutnik 2016

vgl. Kroneberg/Kalter 2012: 76

vgl. Kahneman/Schmidt 2012: 32ff.

eigene Darstellung in Anlehnung an Kitemeyer/Szkutnik 2016

0 K N O U N
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2 Kognitive Verzerrungen

sondern um das systematisch starkere Gewichten von bestimmten Faktoren. Es gibt
zahlreiche Effekte, die Entscheidungen und Gedanken unterschiedlich beeinflussen
bzw. manipulieren. Eine groBe Gruppe dieser Effekte bilden die Urteilsheuristiken.**
Sie ersetzen die eigentliche Frage durch eine andere, die leichter durch Informatio-

nen aus dem Gedichtnis beantwortet werden kann.*

Im Folgenden werden sowohl die kognitiven Verzerrungen erldutert, die in Kapitel 4
empirisch untersucht werden, als auch weitere relevante psychologische Effekte aus
der Behavioural Finance Forschung erklart. Die vier kognitiven Verzerrungen Anker-
heuristik, Framing-Effekt, Verwasserungseffekt und Dispositionseffekt wurden fiir das
Experiment nach ihrer Ubertragbarkeit auf das Anlageverhalten und ihrer empiri-

schen Untersuchbarkeit ausgewahilt.

Ein hier untersuchtes Beispiel ist die Ankerheuristik. Sie tritt auf, wenn eine Person
einen bestimmten Wert zur Hilfe nimmt, um eine unbekannte GrofRe abzuschatzen.
Ein dargestellter Wert dient dann als ReferenzgrolRe an der sich die Person orientiert.
Mit der Verwendung einer solchen ReferenzgrofRe sollen bestehende Informations-
defizite reduziert werden. Dieser sogenannte Ankerwert und der geschatzte Wert
missen nicht thematisch zusammenhangen. Tversky und Kahneman (2012) konnten
in einem Experiment empirisch nachweisen, dass fiir eine bestimmte Entscheidung
vollig irrelevante Informationen ein darauffolgendes Verhalten wie eine Schatzung
beeinflussen. Im Gegensatz zu manchen anderen kognitiven Verzerrungen ist die
Ankerheuristik experimentell messbar. Tversky und Kahneman sehen die Ankerheu-
ristik als eine Suggestion, wobei Suggestion ein Priming-Effekt™ ist. Jeder Prime evo-
ziert Informationen, die zu diesem kompatibel sind. Kahneman (2012) zeigt bei-
spielsweise, dass bei der Befragung nach dem Durchschnittspreis deutscher Autos
Probanden mit einem hohen Ankerwert tendenziell eher an teure Automarken den-
ken. Dabei vernachlassigen sie die anderen Marken, damit deren Vorstellungen mit

dem Ankerwert kompatibel sind.**

Als Framing-Effekt wird die unterschiedliche Bewertung zweier Aussagen bezeichnet,
die rational die gleichen Wahrheitsbedingungen enthalten. So werden beispielsweise
Wahrscheinlichkeiten unterschiedlich wahrgenommen. Ein 20-prozentiges Risiko
Verlust bei einer Aktie zu machen wird anders interpretiert, als eine 80-prozentige
Wahrscheinlichkeit Gewinn zu machen. Ein anderes Beispiel stammt aktuell aus der
Bankenbranche. Negativzinsen werden dem Kunden gegenliber nicht als solche

kommuniziert, sondern die Banken sprechen von einer Guthabengebiihr, was weni-

u vgl. Gerrig et al. 2011: 371ff.

vgl. Kahneman/Schmidt 2012: 118ff.

Der Priming-Effekt beschreibt die unterschwellige Aktivierung von Assoziationen durch einen exter-
nen Stimulus.

vgl. Kahneman/Schmidt 2012: 152ff.

12
13
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2 Kognitive Verzerrungen

ger unattraktiv klingt."> Demnach erzeugen Worter eine direkte emotionale Verkniip-
fung mit der Amygdala,*® die dann entweder ein positives oder negatives Gefiihl pro-

duziert. Darauffolgende Entscheidungen werden durch das Gefiihl beeinflusst."

Sobald zuséatzliche irrelevante Informationen eine Entscheidung manipulieren, die
ohne diese Informationen anders ausgefallen ware, kann von einem Verwdisserungs-
effekt gesprochen werden. Gerade in Bezug auf den Aktienmarkt geht es oft um die
Bewertung von Unternehmen vor der Aktienakquisition. Sollten irrelevante Informa-
tionen eine nicht nutzenmaximierende Entscheidung zur Folge haben, kann es zu
erheblichen monetaren Verlusten kommen. Der Verwdsserungseffekt ist nicht zu
verwechseln mit der Kapitalverwdsserung, welche im Aktienmarkt haufig auftritt,
aber nicht mit dem psychologischen Effekt zusammenhangt.’® Auf den Aktienmarkt
bezogen tritt ein Verwasserungseffekt auf, sobald fir den Aktienkurs irrelevante In-
formationen die eigene Einstellung verdandern und dies zu einem suboptimalen Anla-

geverhalten fuhrt."

Das Modell der mentalen Buchfiihrung oder Mental Accounting geht auf Thaler
(1985) zurtick. Es besagt, dass zwei identische Glter je nach Situation in einem unter-
schiedlichen mentalen Konto verbucht werden konnen. Dies fihrt dazu, dass je nach
Konto unterschiedliche Kaufentscheidungen getroffen werden.”® Wenn z.B. zwei
Freunde zu einem Konzert gehen moéchten, der eine seine Karte gekauft und der an-
dere seine Karte geschenkt bekommen hat, welcher von beiden wiirde auch noch bei
schlechten Bedingungen z. B. bei einem starken Sturm zum Konzert fahren? Die Ant-
wort ist plausibel. Derjenige, der die Karte gekauft hat, hat sein mentales Konto be-
reits belastet und schatzt die Karte mehr. Im Kontrast dazu ist die Wahrscheinlichkeit
bei einem Verlust beider Karten z. B. durch Diebstahl héher, dass derjenige mit der
geschenkten Karte sich eine neue Karte an der Abendkasse kauft. Der Andere miisste
zweimal den Preis bezahlen, was sein mentales Konto stark mit Verlusten belasten
wirde. Dieser Effekt wird sunk cost fallacy genannt, also der Trugschluss aus irrever-

siblen Kosten.”

Angelehnt an die mentale Buchfiihrung stellt der Dispositionseffekt eine dhnliche
kognitive Verzerrung dar. Im Experiment wird die Verzerrung zusammen mit der
mentalen Buchfiihrung untersucht. Bezogen auf den Aktienmarkt gibt es eine Prafe-
renz beim Verkauf von Aktien, die mit dem Dispositionseffekt erklart werden kann.

Nach Kiehling (2001) werden bei einem Aufschwung lukrative Wertpapiere zu schnell

15
16
17

vgl. Mussler 10.02.2016

Die Amygdala ist Teil des limbischen Systems und zustandig fiir die Verarbeitung von Emotionen.
vgl. Kahneman/Schmidt 2012: 447

Unter einer Kapitalverwdasserung wird eine Verringerung des Kurswertes durch die Ausgabe junger
Aktien verstanden.

vgl. Felser 2001: 100ff.

vgl. Thaler 1985: 199ff.

vgl. Solomon 2011: 342
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3 Anlageverhalten deutscher Privataktionare

verkauft, da der Kurs meist nach dem Verkauf noch weiter ansteigt. Im Gegensatz
dazu entsteht bei einem Abschwung die Tendenz an der Borse, die Verliereraktien zu
spat zu verkaufen. Diese beiden Phanomene kdnnen mit dem Dispositionseffekt er-
klart und im Experiment untersucht werden. Die Entscheidung, die Verliereraktie zu
behalten und weiter in Verlustaktien zu investieren, kann ebenfalls als sunk cost

fallacy bezeichnet werden.?

Weitere psychologische Verzerrungen im Rahmen der Behavioural Finance Forschung
entstehen besonders in den Phasen des Booms und Crashs, zum Beispiel durch Over-
confidence oder Kontrollillusion, d. h. selbst getroffene Entscheidungen werden
Uberschatzt. Bei einem langanhaltenden Boom werden unrealistisch hohe Preise fiir
das Wertpapier im Falle eines Verkaufs verlangt. Dies wird als Preference Reversal
Phdnomen bezeichnet und beschreibt die Unvereinbarkeit von Stimulus und Respon-
se, da eine Person beim Verkauf von Aktien stets mehr verlangt, als sie beim Kauf
bietet.

Beim Risikoverhalten kann festgestellt werden, dass Wahrscheinlichkeiten auch kog-
nitiven Verzerrungen unterliegen. Das Ellsberg-Paradoxon beschreibt die Praferenz
einer sicheren Alternative statt einer etwas unsicheren aber lukrativeren Alternative.
Die sicheren Alternativen werden auch den Optionen mit mittlerer Wahrscheinlich-
keit vorgezogen. Mittlere Wahrscheinlichkeiten werden demnach unterbewertet. Ist
die Wahrscheinlichkeit Gberhaupt einen Gewinn zu erzielen sehr gering, so sind Men-
schen in dem Fall spekulativer und wahlen die Alternative, wo sie mehr gewinnen
kénnen. Es wird versucht, hundertprozentige Verluste zu vermeiden. Stattdessen
wird ein Risiko eingegangen, bestenfalls gar keinen Verlust und schlimmstenfalls ei-
nen grolReren Verlust zu machen. Dieses Paradoxon lasst sich auch im Aktienmarkt
wiederfinden, z. B. bei der Tendenz Verliereraktien nicht zu verkaufen, um keinen
sicheren Verlust zu machen. Stattdessen werden die Aktien mit der Hoffnung eines
Kursanstieges im Depot gehalten. Die Geduldsphase ist individuell unterschiedlich
lang und findet an einem gewissen Punkt bzw. Aktienkurs ihr Ende, wo dann oftmals

die Aktie mit einem enormen Verlust verkauft werden muss.”

3  Anlageverhalten deutscher Privataktionare

Die hier behandelten Fragestellungen beschéftigen sich mit kognitiven Verzerrungen
und der Uberpriifung des Einflusses auf das Anlageverhalten deutscher Privataktio-
nare. Ein Privataktiondr wird in dieser Untersuchung als eine natiirliche Person defi-
niert, die einen Teil ihres Privatvermoégens in Aktien einer AG, SE oder KgaA investiert
und nicht im Namen einer Institution handelt. Ein deutscher Privataktionar erfiillt

dariliber hinaus die Voraussetzung, einen Wohnsitz in Deutschland zu haben. Im Ge-

2 vgl. Kahneman/Schmidt 2012: 421ff.

2 vgl. Kiehling 2001: 102ff.
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3 Anlageverhalten deutscher Privataktionare

gensatz zu Privataktionadren ist der Aktienkauf und -verkauf im professionellen Sinne
z. B. durch Investmentgesellschaften ein hochautomatisierter computergesteuerter
Vorgang. Es sind bestimmte Algorithmen festgelegt, die entscheiden, wann eine Aktie
verkauft wird. Im Unterschied zu diesem automatisierten Anlageverhalten, ist das
psychologische Verhalten natirlicher Personen weitaus komplizierter zu analysieren
und vorherzusagen.* Aus diesen technischen und psychologischen Unterschieden
wird hier ein unterschiedliches MaR an Informationsasymmetrien zwischen Privatak-
tiondren und institutionellen Aktiondren angenommen, weshalb der Fokus dieser

Untersuchung auf Privataktiondre gelegt wird.

3.1 Aktuelles Anlageverhalten in Deutschland

Die EZB verfolgt seit einigen Jahren eine Niedrigzinspolitik. Ebenso niedrig ist die
Inflation mit -0,3 bis +0,3 Prozent, weshalb der Zinsentfall nicht allzu stark zu wirken
scheint. Alternativanlagen wie das Sparbuch sind rational betrachtet keine lukrativen
Investitionen bei diesem Zinsniveau.” Dennoch vertraut der GroRteil der Deutschen
im Jahr 2016 immer noch den konservativen Methoden. Durch starke Verluste mit
Aktien in der Vergangenheit, z. B. durch die Finanzkrise, haben viele Deutsche das
Vertrauen in den Aktienmarkt verloren. Seitdem Investitionen durch das niedrige
Zinsniveau angekurbelt werden sollen, ist eine Verstarkung im Immobiliengeschaft
wahrnehmbar, sowohl fir selbstgenutzte Immobilien wie auch fir die Nutzung als

Kapitalanlage, gefolgt von der Nachfrage nach Gold.?

Die Entwicklung des Informationsverhaltens hat sich zwischen 2004 und 2013 veran-
dert, was die Abbildung 2 zeigt. Hieraus wird deutlich, dass Medien den grofSten An-
teil ausmachen und in den letzten Jahren immer mehr an Bedeutung zugenommen
haben. Der Rat von Freunden und Bekannten macht trotz Anstieg einen geringen
Anteil aus, wobei er bei Einsteigern eine starkere Informationsquelle ist. Dariiber
hinaus hat die Relevanz von Beratungen durch Finanzintermediare 2013 stark abge-

nommen.

# vgl. Heldt 2016

vgl. Europaische Zentralbank 2016
vgl. Horozovic 2016: 12
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Abbildung 2:  Bedeutung verschiedener Quellen fiir private Aktionare”’

3.2 Psychologische Determinanten des Anlegerverhaltens

Um Anlegerverhalten verldsslich vorhersagen zu kénnen, missen neben 6konomi-
schen Bestimmungsfaktoren auch psychologische Faktoren bericksichtigt werden.
Zur Erfassung und Gewichtung der psychologischen Determinanten ist eine kritische
Betrachtung vorhandener Theorien und deren Erklarungspotenzial erforderlich. Eine
Prognose des Anlegerverhaltens auf Aktienmarkten ist sehr komplex und kann nur
naherungsweise einerseits durch die Bericksichtigung psychologischer Effekte und
andererseits durch mathematische Zeitreihenanalysen bestimmt werden. Die Markt-
effizienzhypothese von Fama ist dabei ein moglicher Erklarungsansatz von Borsen-
verhalten im Finanzmarkt. Hierbei ist die Allokation von Investitionskapital die wich-
tigste Funktion des Kapitalmarktes.”® Neben der Annahme, dass sich Investoren rati-
onal verhalten, kann man bei dieser Theorie auch von einem informationseffizienten
Markt sprechen. Dies trifft dann zu, wenn alle relevanten Informationen zu einem
Unternehmen durch den Preis des Wertpapieres richtig widergespiegelt werden.”
Doch seit der Dotcom Blase im Jahr 2000 und der Weltfinanzkrise 2008/2009 mehren
sich die Kritiken an diesem Ansatz. Die Theorie der effizienten Kapitalmarkte geht
von einer Normalverteilung der Renditen und von rationalem Anlageverhalten aus,

was grundsatzlich nicht der Realitat entspricht.

Der Ansatz von Hansen stellt eine Verbindung zwischen Makro6konomik und Finan-
zen in einem Modell dar.*® Dieses Modell ,Generalized Method of Moments“ ist eine

statistische Methode zur Schatzung von Parametern. Das Prinzip besteht darin, Be-

27
28
29

eigene Darstellung in Anlehnung an Pellens/Schmidt 2014: 33
vgl. Fama 1970
vgl. Trambo 2010: 6

% ygl. Hansen 8.12.2013: 45min.
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dingungen fiir die Momente, z. B. fiir den Erwartungswert, zugrunde zu legen. Ein
Schatzer wird demnach so gewahlt, dass er mit den Bedingungen gut (iberein-

stimmt.*

Erst 1995 konnte durch Kostolany gezeigt werden, dass die Borse nicht ausreichend
mit wirtschaftlichen Grinden erklart werden kann. Dieser wies als einer der Ersten
auf den Einfluss der Psychologie an der Borse hin, wodurch sich allmahlich die Bor-
senpsychologie entwickelte.* Shiller (2009) erklart die Schwankungen an der Borse
mit psychologischen Einflussfaktoren und kritisiert daher die Markteffizienzhypothe-
se. Zum Beispiel kdnnen private Investoren und deren Entscheidungen ein wichtiger
Antreiber der Fluktuationen sein. Zudem betrachtet er die Einbeziehung von Sozial-
und Geisteswissenschaften in die Borsenmarktpsychologie als zwingend erforder-
lich.* Die Aktiondre méchten Aktien kaufen, die zukiinftig auch andere Investoren als
attraktiv empfinden und kaufen. Somit steigt der Wert der Aktie und die Aktionare
machen Gewinne. Daraus ergibt sich einer der vielen Griinde, warum Psychologie

einen grofRen Einfluss auf die Borse hat.

Das Phanomen der Preis-Preis-Rlckkopplung nach Keynes beschreibt den Verstar-
kungseffekt im Aktienkurs bei einem Aufschwung bzw. einem Abschwung. Einerseits
entsteht bei einem Aufschwung ein Kreislauf des Kaufs, der den Kursanstieg weiter
verstarkt. Andererseits findet bei einem Kursabfall ebenfalls eine Verstarkung statt,
in diesem Fall mit einem sinkenden Kurs, da sich der Effekt durch die Tendenz des
zunehmenden Verkaufs verstarkt. Oft entstehen an der Borse regelrechte Massen-
bewegungen, die das Anlageverhalten auf den animalischen Trieb der Herdenbewe-
gung zuriickfithren.®* Auch Straubhaar (2012) unterstreicht die Relevanz von Psycho-
logie im Finanzmarkt und betont, dass das Verhalten auf Finanzmarkten auch durch
die vom Anleger erwarteten Erwartungen anderer Akteure bestimmt wird. Die dar-
aus entstehende Neigung zu Herdenverhalten sowie eine selbsterfiillende Prophe-
zeiung gepaart mit Eigeninteresse und mikrookonomischem Gewinnstreben von An-
legern flihren zu gesamtwirtschaftlicher Ineffizienz und verstarken die Gefahr von
gesamtwirtschaftlichen Krisen. Straubhaar spricht mit automatischen Verhaltensre-
geln auch den Bereich kognitiver Verzerrungen an, die die Finanzmarkte beeinflussen
und kritisiert damit ebenfalls die Markteffizienzhypothese von Fama, welche ein rein

rationales Anlageverhalten impliziert.”

31
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34

vgl. Rottmann 2016

vgl. Hornstein 2001: 11

vgl. Shiller 8.12.2013: 1h:39min.
vgl. Akerlof/Shiller 2009: 188ff.

> vgl. Straubhaar 09.09.2012
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3.3 Behavioural Finance - Einfluss kognitiver Verzerrungen

Mit den in Kapitel 2 beschriebenen kognitiven Verzerrungen in individuellen Hand-

lungsentscheidungen kann das Anlageverhalten analysiert werden. Die Theorie der

Behavioural Finance stellt hierbei keine grundlegenden 6konomischen Zusammen-

hange auf, sondern versucht Entscheidungsheuristiken und Determinanten zu ermit-

teln und Modelle abzuleiten, mit denen neben 6konomischen auch psychologische
und soziale Determinanten im Zusammenspiel erklart werden kénnen.*® Mit diesen

Modellen wird die Psychologie des Anlegers untersucht, basierend auf den Erkennt-

nissen der Sozialpsychologie und der individuellen Psychologie. Dadurch sollen beo-

bachtete Markthandlungen erklart werden, die von rationalem Verhalten abwei-
chen.’” Der Ansatz der Behavioural Finance findet erstmals Beachtung, als die 6ko-
nomischen Theorien die Marktgeschehnisse in den Krisenzeiten nicht mehr ausrei-
chend erklaren konnten.* Durch die Berticksichtigung von psychologischen Ansatzen
zur Erklarung von begrenzt rationalem Verhalten wird nicht nur von Marktunvoll-
kommenheiten ausgegangen, sondern auch begrenzte kognitive Fahigkeiten bei der

Verarbeitung komplexer Zusammenhange vorausgesetzt.>> Im Rahmen der Theorie

der Behavioural Finance werden Anomalien bei der Informationswahrnehmung von

solchen der Informationsverarbeitung differenziert:

e Eine eingeschrankte Wahrnehmung von Informationen erfolgt durch selektive
Wahrnehmung, durch eine Uberbewertung von subjektiv leicht verfiigbaren In-
formationen sowie durch Einflisse der Einordnung von Informationen auf deren
Wahrnehmung. Auch durch Meinungsfiihrerschaft und inkonsistentes Risikover-
halten kdnnen Anomalien bei der Informationswahrnehmung entstehen.

e Anomalien bei der Informationsverarbeitung werden mit der Theorie der Behavi-
oural Finance durch die Vereinfachung von Sachverhalten, durch Verlustaversion
sowie durch Mental Accounting definiert. Auch die Ankerheuristik, bedingt durch
eine UbermaRig starke Orientierung an Ausgangsdaten sowie der Referenzpunkt-
effekt aufgrund von Bewertungen von Gewinnen und Verlusten in Relation zu ei-
nem subjektiv gesetzten Referenzwert schranken die Informationsverarbeitung
ein.”

Diese psychologischen Erklarungsfaktoren fiihren zu einer Verschiebung der Verhal-

tensmuster im Anlageverhalten.

3 vgl. RoRbach 2001: 10

vgl. Fehr/Schmidt 1999

vgl. Muradoglu/Harvey 2012: 70

vgl. RoRBbach 2001: 11 und Dreesen/Holtfort 2015: 349
vgl. RoRbach 2001: 12f.
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3.4 Eigenes Modell zum Anlageverhalten

Aufgrund unterschiedlicher Sichtweisen zum Einfluss psychologischer Determinanten
des Borsenverhaltens wird in diesem Abschnitt ein eigenes Modell zur Beschreibung
des Anlageverhalten und zu den damit verbundenen Auswirkungen auf den Aktien-
markt unter Berlicksichtigung der zuvor erwahnten Theorien entwickelt. Dadurch
vereint das Modell die psychologische als auch die 6konomische Sichtweise. Vor dem
Hintergrund der Behavioural Finance erfolgt hierbei eine starkere Gewichtung des

psychologischen Einflusses. Das Modell gliedert sich in drei Phasen:

(1) Vor dem Kauf beschaftigt sich der Anleger mit dem Unternehmen und sammelt
Informationen. In der Konsumentenforschung konnte eine bereits begrenzt rationale
Informationssuche festgestellt werden, denn die Konsumenten neigen dazu, externe
Informationen zu verdrangen. Stattdessen wird auf mentale Erfahrungen und auf
Wissen zurlickgegriffen, da diese Informationen subjektiv als reliabel bewertet wer-
den und schneller abrufbar sind.*' Zu den wichtigsten externen Quellen gehéren die
ehemalige Kursentwicklung, die bei der Unternehmensbewertung bevorzugt wird
und Medien, welche immer mehr an Bedeutung gewinnen. Die Auswirkungen dieser
Informationssuche werden im Modell mit dem Kassandra- und dem Verwasserungs-
effekt beschrieben. Letzterer entsteht bei der Beeinflussung durch eigentlich irrele-
vante Informationen. Der Kassandra-Effekt beschreibt das bestdtigende Suchen nach
kompatiblen Informationen, die zu den eigenen Vorstellungen passen. Die Folge die-
ser Informationssuche spiegelt sich in begrenzt rationalem Kaufverhalten wider, ent-
gegen dem Modell des Homo Oeconomicus. Denn die Hauptaussage dieses Modells
ist ein uneingeschrankt rationales Verhalten, also auch im Sinne einer fehlerfreien
Informationsverarbeitung.*” Dies kann mit dem Kassandra-Effekt in den meisten Fél-

len nicht erreicht werden, da die Informationssuche sehr fehleranfallig ist.

(2) Danach flieBen kognitive Verzerrungen in das Modell ein, aber auch rationales
Verhalten, welche schliellich zusammen zu einer Kaufentscheidung fihren. Beim
Kauf spielen vor allem die Kontrollillusion, z. B. durch die Annahme hoéherer Ge-
winnmoglichkeiten bei Aktien der Lieblingsfirma und der Framing-Effekt, z. B. bei der
fehlerhaften Risikoeinstufung durch unterschiedliche Formulierungen, eine Rolle.
Beim Verkauf beeinflussen der Dispositionseffekt und der Endowment-Effekt, be-
schrieben durch die Wertfunktion von Kahneman, das Anlageverhalten unter der
Bericksichtigung des Referenzpunktes. Der Endowment-Effekt wird auch als Besitz-
tumeffekt bezeichnet und stellt die veranderte Einstellung zu einem Objekt nach
dessen Erwerb dar. Ein rationales Verhalten kann demgegentiber dadurch entstehen,
dass kein Einfluss von Dritten stattfindet, nach einer statistischen Bewertung ent-

schieden wird oder die Markteffizienzhypothese besteht. Da die Wirkung der kogniti-

1 vgl. Solomon 2011: 339

2 vgl. Suchanek 2016
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ven Verzerrungen Framing- und Dispositionseffekt, Verwasserungseffekt sowie An-
kerheuristik gut in einem Experiment gepriift werden kann, fokussiert sich Kapitel 4

auf die empirische Untersuchung dieser vier Verzerrungen.

(3) In der letzten Phase beeinflussen die sozialpsychologischen Effekte das Anlage-
verhalten. Sie lassen sich damit beschreiben, dass Anleger oft anderen Anlegern fol-
gen und somit Herdenverhalten entsteht. Krause (2008) konnte mit einem Experi-
ment zeigen, dass rund 95 Prozent der Menschen unbewusst der Menge folgen. Le-
diglich funf Prozent geben hier eine Richtung fiir die Restlichen vor.”* Auf den Akti-
enmarkt Gbertragen entsteht bei einem Abschwung schnell Panik. Dies fiihrt schliel3-
lich zu einer Preis-Preis-Riickkopplung. Beispielsweise verstarkt sich automatisch ein
Barenmarkt, also ein Abschwung durch einen vermehrten Verkauf der Aktien. In dem
Modell wird dies berticksichtigt, und das Anlageverhalten von Aktionaren flieRt mit in
die Entwicklung der Borse ein (Abbildung 3). Das Modell skizziert mit seinen drei Pha-

sen den typischen Verlauf des Anlageverhaltens eines Privataktionars.

Anlageverhalten von Privataktionaren und die Auswirkungen auf den Aktienmarkt

Irrationale Entscheidungen: = Endowment-Effekt
Kassandra-Effekt = Kognitive Verzerrungen = Dispositionseffekt
Verwasserungseffekt = Sozialpsychologische Effekte = Kontrollillusion Sozialpsycho-
= Effekt des Bereuens = Framing-Effekt logischer
= Effekt der Enttauschung = Urteilsheuristiken Effekt des
Folgen: Nachahmens
Kursentwicklung: keine ca. 80% « Herdenverhalten

Aussage uber Zukunft

S Ay (Nachahmen,
Medien: oft subjektiv Lernen am Modell)
unzuverlassig = Eigendynamik
ca. 20% *  Panik
Rationale Entscheidungen: . .
Ehemalige = Entscheidung auf Basis von Markteffizienz- I.?rels-Prels-
Kursent- Geschéftsberichten hypothese RUGRKaRRY
wicklung = Entscheidung anhand Vollstandige
statistischer Berechnungen Informationen
= Eigenes Handeln ohne beeinflussen
Einfluss von Dritten Kapitalmarktpreise
Interne Aufschwung Abschwung
Informations- ) Gan) verstarkt R WEIEEY
suche ”1] ﬂ“ sich sich
U U automatisch automatisch
\ Informationsbeschaffung Kauf-/Verkaufverhalten Auswirkungen auf den Bérsenkurs >
I:l rational / 6konomisch begrenzt rational / psychologisch

Abbildung 3:  Anlageverhalten von Privataktioniren®

4 Experiment

In der empirischen Wirkungsanalyse wird geprift, inwieweit die kognitiven Verzer-
rungen Ankerheuristik, Framing-Effekt, Verwasserungseffekt und Dispositionseffekt
ein rationales Anlageverhalten einschranken und zur Logik der Bounded Rationality
passen. Die Frage, die hier geprift wird, lautet: Kbnnen die theoretischen Erkenntnis-
se genauso auf den Aktienmarkt und Privataktiondre Ubertragen werden? Der empi-

rische Teil dieses Working Papers fokussiert sich auf die Methodik eines Experimen-

3 vgl. Krause 2008
a .
eigene Darstellung
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tes, denn hier kénnen kognitive Verzerrungen mithilfe von integrierten Manipulatio-
nen untersucht werden. Im Experiment werden Aktienkaufsituationen simuliert und
mit einem begleitenden Einzelinterview erweitert, um die Entscheidungen aus dem
Experiment qualitativ zu ergriinden. Folgende Fragestellungen werden hierbei unter-

sucht:*

I. Fihren die ausgewahlten kognitiven Verzerrungen dazu, dass deutsche Privatakti-
onare 6konomisch schlechtere Alternativen vorziehen?

Il. AuRern sich diese Verzerrungen individuell unterschiedlich?

Im Rahmen des Experimentes werden folgende kognitive Verzerrungen tberpriift:

e Ankerheuristik (Teile | und 1V),
e Verwadsserungseffekt und Framing-Effekt (Teile Il und V),

e Dispositionseffekt (Teile Il und VI).

Die wiederholte Uberpriifung der gleichen Verzerrungen in zwei separaten Teilen
ermoglicht einen Vergleich der Entscheidungen und zeigt, ob die Verzerrungen in

beiden Situationen mit unterschiedlichem Kontext in gleichem Umfang wirken.

Die Stichprobe besteht aus sechs Probanden. Sie wurde so gewahlt, dass sie die Vo-
raussetzung eines deutschen Privataktionadrs laut Kapitel 3 erfillt. Die interviewten
Probanden wurden vorab miindlich auf diese Voraussetzungen geprift. Danach wur-
den mit einem Fragebogen zur Person einige Angaben zur Soziodemographie sowie
zum Anlageverhalten ermittelt. Erstens wird gefragt, wie lange der Proband schon in
den Aktienmarkt investiert und ob sich seine Einstellung dem Markt gegeniiber durch
die Finanzkrise 2008/09 bzw. die Internetblase 2000 verandert hat. Zweitens wurde
ermittelt, ob bei den genannten Krisen Geld im Aktienmarkt verloren wurde und
welcher Anteil am Gesamtvermaogen in Aktien investiert ist. Schlielich konnten noch
verschiedene Informationsquellen angekreuzt werden, tber die sich der Proband
informiert. Dazu zdhlen beispielsweise Quartalsberichte, Finanzberater, Printmedien
und Freunde. Da sich der Begriff deutsche Privataktiondre nicht auf ein bestimmtes
Alter oder Geschlecht bezieht, wird die Stichprobe moglichst breit gefachert. Das
Alter der Probanden liegt zwischen 21 und 67 Jahren und beide Geschlechter sind
gleichermallen vertreten. AuBRerdem ist die Dauer, wie lange die Probanden bereits
Aktien haben sowie der Bildungsgrad sehr unterschiedlich. Nachfolgend wird der

Begriff Proband immer geschlechtsneutral verwendet.*®

Danach wird noch ein Fragebogen zur Risikoeinstufung des Anlegers in Anlehnung an

einen Fragebogen der Tecis AG und des Instituts flr Finanz- und Aktuarwissenschaf-

* vgl. Srnka 2007: 164ff.

% vgl. Srnka 2007: 165f.
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ten eingesetzt.”’ Die Begriindung des Verhaltens lasst unter Zuhilfenahme der Risi-
koklassen mehr Aussagen zu. Der Fragebogen zur Risikobereitschaft ist in Anhang 1

dargestellt.

Um Reaktivitdt zu vermeiden, kennen die Probanden vorher nicht das Ziel der For-
schung, allerdings werden Sie vorher Uber die Hintergriinde und Methoden gemal
der Einverstandniserklarung informiert. Demnach ist es zwar kein biotisches Experi-
ment, dennoch kann zumindest von einer getarnten Versuchssituation gesprochen
werden. Zudem wird das Experiment einzeln nur mit dem Versuchsleiter zusammen

durchgefiihrt, um den Einfluss von Dritten zu vermeiden.

Fir die Konzeption ist zu beachten, dass ein verhaltensbezogener Unterschied zwi-
schen der Entscheidung fir ein Produkt und der gekauften Menge existiert. Daher
wird im Experiment nicht nur gefragt, flir welche Aktienalternativen sich der Proband
entscheidet, sondern auch, wie viele Aktien zwischen null und hundert er kaufen
wirde. Zudem lassen die Antworten zu dieser Frage Auskiinfte Gber die Sicherheit
des Probanden beziglich seiner Entscheidung zu. AuRerdem muss in den Teilen II, IlI,
V und VI eine Antwortmaglichkeit in Form einer Entscheidung zu einer beschriebenen

Situation angekreuzt werden, bevor nach der Aktienanzahl gefragt werden kann.

Das Experiment ermoglicht zwei Antwortmoglichkeiten, die entweder ein rationales
oder ein begrenzt rationales Verhalten in Form der Verzerrungswirkung zur Folge
haben. In den Teilen Il und V zeigen sich ein rationales Verhalten und damit keine
Beeinflussung einer Verzerrung durch die Antwortoption ,keine Praferenz”. Ebenso
sind die Aktien, die in dem Experiment zu wahlen sind, fiktiv, sodass keine Vorerfah-
rungen mit dem Unternehmen das Anlageverhalten beeinflussen kénnen. Das Expe-
riment soll, wie in den Instruktionen erklart, unabhdngig von der individuellen Finanz-
lage des Probanden durchgefiihrt werden. Thm wird erklart, dass er von geniigend
liguidem Kapital ausgehen soll. Dies soll einen Vergleich zwischen den Probanden im
Verhalten vereinfachen. Im Experiment werden Aktienkaufe sowie Verkdufe und die
Schatzung eines Kurses simuliert. Ebenso soll die Kompetenz eines anderen Aktionars
beim Anlageverhalten bewertet werden. Insgesamt soll dies das in der Fragestellung
allgemeine Anlageverhalten darstellen. In der Realitdt kann das Anlageverhalten
noch differenziertere und umfangreichere Aspekte beinhalten, die im Experiment mit
den simulierten Situationen dann nur teilweise abgebildet werden kénnen. Dennoch

lasst sich durch das Experiment eine Grundtendenz im Anlageverhalten feststellen.

Die Halfte der Probanden erhilt eine leicht verdnderte Version des Experimentes, in
der die Informationen in den einzelnen Teilen in einer anderen Reihenfolge gegeben
sind. Es gibt somit eine Version A und eine Version B, die durch eine Randomisierung

der Probanden aufgeteilt werden. Damit werden die interne Reliabilitdt erhéht und

4 vgl. tecis Finanzdienstleistungen AG/Institut fir Finanz- und Aktuarwissenschaften April 2015: 18
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Reihenfolgeeffekte vermieden, was einen Vergleich zwischen den Probanden ermog-
licht. Da sich lediglich die Reihenfolge in den einzelnen Experimententeilen andert,

wird in dieser Abhandlung nur die Version A im Anhang abgebildet.*

Das Experiment wird durch einen Interviewleitfaden unterstiitzt, indem nach jedem
Teil gefragt wird, warum sich der Proband fiir die jeweilige Option entschieden hat.
Zudem werden in den Teilen | und IV gefragt, welche Informationen zur Abschatzung
des Kurses herangezogen wurden, um zu priifen, ob der historische Kurswert mit
einbezogen wurde. In Teil VI wird auerdem nach dem Gefiihl bei der Entscheidung
gefragt, um den Dispositionseffekt besser analysieren zu kénnen. Mithilfe des Inter-
viewleitfadens kann mit einer grofReren Validitat Gberpriift werden, ob tatsachlich die
kognitiven Verzerrungen das Verhalten beeinflusst haben. Die Einzelinterviews wer-

den mit der Grounded Theory ausgewertet.*

Der Test zur Ankerheuristik gliedert sich in zwei Fragen, die getrennt in Teil | und
Teil IV gestellt werden, damit der Proband den Zusammenhang moglichst nicht er-
kennt. Diese Teile des Experimentes sind im Anhang 2 und im Anhang 3 dargestellt.”
Es soll jeweils der aktuelle Kurs der Aktie geschatzt werden. Dazu sind inhaltlich die
gleichen folgenden Informationen zu beiden Aktien, allerdings mit anderen Formulie-

rungen, gegeben:

1. Aktueller CEO der virtuellen AG kommt von einem grofRen DAX-Konzern wie RWE
bzw. E.ON;

2. Die Finanzkrise ist trotz einiger Riickschldge Gberstanden;

3. Die Aktiengesellschaft ging 2005 an die Borse;

4. Die Aktiengesellschaft ist im DAX vertreten;

5

Angabe Uber stark schwankende Kurse.

Der einzige Unterschied in beiden Teilen ist der Ankerwert, der im Experiment als
historischer Kursstand in 2007 auftritt. Der Kurs der Energie-aus-Wasserkraft AG wird
mit 19€ angegeben (Anhang 2) und der Kurs der Biogas-Zukunft AG mit 71€ (Anhang
3). Da der Wert neun Jahre zurlick liegt, hat er keine Aussagekraft mehr, um den
aktuellen Kurs abzuschatzen, zumal zusatzlich aufgefiihrt ist, dass die Kurse stark
schwanken. Mit einer anschlieRenden offenen Frage, warum sich der Proband fir
den Kurs entschieden hat, soll geprift werden, ob tatsachlich die historischen Kurse
oder die anderen Informationen die Entscheidung beeinflusst haben. Bei einer Wir-
kung der Ankerheuristik wirde der Proband die Aktiengesellschaft mit dem kleineren

historischen Kurs auch aktuell geringer einstufen.

8 vgl. Neumann 2013: 140

Erldauterung der Grounded Theory in Abschnitt 4.2
Die Anhédnge sind nicht nummerisch sondern hinsichtlich des jeweiligen Verzerrungseffektes sortiert.
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In den Teilen Il und V des Experimentes werden der Framing- und der Verwasse-
rungseffekt getestet und zur Erfassung des Verwasserungseffektes jeweils ein Szena-
rio mit irrelevanten Informationen versehen. Der Framing-Effekt wird durch die un-
terschiedliche Formulierung von Wahrscheinlichkeiten untersucht. In Teil Il werden
zwei Aktien beschrieben und der Proband soll seine Praferenz fir einen Kauf ange-
ben (Anhang 4). In Teil V sind es zwei unbekannte Personen, deren Anlageverhalten
beschrieben wird und entschieden werden soll, wer von beiden erfolgreicher ist
(Anhang 5).

Wie am Beispiel in Kapitel 2 zum Framing Effekt beschrieben, werden Wahrschein-
lichkeiten aufgrund von Informationsdefiziten nur begrenzt rational bewertet. Daher
wird eine Gewinnwahrscheinlichkeit von 80 Prozent anders bewertet als eine Verlus-
teintrittswahrscheinlichkeit von 20 Prozent. Beide Situationen sind im Test gegeben
und prifen somit die Wirkung des Framing-Effekts. In Teil Il beinhalten beide Aktien
die gleiche Information, dass sie im Moment am Anfang eines Aufschwungs stehen
und in beiden Fallen liegt die Gewinnwahrscheinlichkeit bei 80 Prozent. Jedoch ist bei
einer Aktie diese Wahrscheinlichkeit mit einer 20-prozentigen Verlustwahrscheinlich-
keit (2 von 10) angegeben (Anhang 4). Ein rationaler Anleger ware indifferent zwi-
schen beiden Aktienalternativen, da sie die gleichen Informationen enthalten. Bei
einer Beeinflussung durch den Verwasserungseffekt manipulieren die zuséatzlichen
Informationen, die keine valide Aussage lber den Verlauf der Aktie prognostizieren,
das Anlageverhalten. Im Experiment soll Gberpriift werden, ob beide Effekte zu Tage

treten und ob ein Zusammenhang zwischen beiden besteht.

Die Teile Ill und VI untersuchen den Dispositionseffekt und das damit verbundene
Mental Accounting. In Teil lll gibt es zunachst einen Pretest (Anhang 6). Der eigentli-
che Effekt entsteht erst in Teil VI durch die Angabe des Einstandskurses wie in
Anhang 7 dargestellt. Im Pretest sind zwei Aktien gegeben, die denselben aktuellen
Kurs von 40€ haben. Aktie A befindet sich im Aufschwung, wohingegen sich Aktie B
im Abschwung befindet. Nun muss eine der beiden Aktien verkauft werden. Bei einer
rationalen Kaufentscheidung wiirde die Aktie im Abschwung verkauft werden. Diese
Frage dient dazu, sie mit der Antwort aus Teil VI zu vergleichen, in welchem der Dis-
positionseffekt eingebaut ist. Teil VI ist analog aufgebaut und beinhaltet zusatzlich
den Einstandskurs der Aktien. Die Probanden werden bei dem Dispositionseffekt von
diesem Referenzwert beeinflusst, da der Einstandskurs einer Aktie unter dem aktuel-
len Kurs von 20€ lag und von der anderen dariiber. Demnach wiirde der Proband
beim Verkauf mit einer Aktie Gewinn und mit der Anderen Verlust machen. Der Dis-
positionseffekt zeigt sich im Verkauf der Gewinneraktie, da dann im mentalen Konto
ein Gewinn gutgeschrieben werden kann, obwohl im Text angegeben ist, dass diese

Aktie noch weiter steigen soll. Ein rationaler Anleger wiirde eher die Gewinneraktie

Hampe, Lena; Rommel, Kai: Einfliisse von kognitiven Verzerrungen auf das Anlageverhalten
deutscher Privataktionadre
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im Depot halten wollen, um mit einer groBeren Wahrscheinlichkeit hohere Gewinne

zu erzielen.

Die Auswertung nach der Durchfiihrung des Experimentes findet in zwei Schritten
statt. Im ersten Schritt werden die Fragebdgen quantitativ ausgewertet, um als Hin-
tergrundinformationen die qualitative Interpretation zu unterstitzen. So muss bei-
spielsweise das Anlageverhalten hinsichtlich der Risikoeinstellung und der Erfahrun-
gen im Finanzmarkt interpretiert werden. Im zweiten Schritt werden die transkribier-

ten Interviews mit der Grounded-Theory-Methode ausgewertet.”

4.1 Auswertung quantitativer Daten

Der Befragungsbogen zur Person wird im Gegensatz zu einem psychometrischen
Fragebogen, welcher auf Konstruktebene ausgewertet wird, auf Itemebene ausge-
wertet, denn der Befragungsbogen fragt nur Einzelaspekte ab, um die qualitative
Auswertung mit Hintergrundwissen zum Probanden zu erleichtern. Da aufgrund der
kleinen Stichprobe keine Korrelationen durchfiihrbar sind, werden nur deskriptive
Daten wie Haufigkeiten und Durchschnitte ermittelt. Es gibt eine gleiche Verteilung
des Geschlechts. Das Alter der Befragten liegt zwischen 21 und 67 Jahren, das Durch-
schnittsalter betragt 41,33 Jahre.

Zwei Probanden gaben zur Frage des Bildungsgrades einen akademischen Abschluss
an, und jeweils ein Proband gab den Hauptschulabschluss, den Realschulabschluss,
die Fachhochschulreife bzw. die allgemeine Hochschulreife als hochsten Bildungsab-
schluss an. Zwei Probanden haben weniger als 7 Jahre Erfahrung im Aktienmarkt,
zwei mehr als sieben Jahre, und zwei Probanden besitzen seit (iber 14 Jahren Aktien.
Die Hélfte der Probanden hat durch eine der groRen Krisen 2008/09 oder 2000 Geld
verloren. Dennoch hat sich die Einstellung zum Aktienmarkt nur bei einem Proban-
den verandert. Proband vier, welcher in den Krisen kein Geld verloren hat, ist nach
eigenen Angaben trotzdem konservativer geworden. Dies spiegelt sich auch in sei-

nem Risikoprofil wider, welches mit Klasse zwei die héchste Risiko-Aversion aufweist.

Der Anteil des Gesamtvermogens, der in Aktien investiert ist, variiert bei der Stich-
probe zwischen einem sehr geringen Anteil und der Halfte. Zum Gesamtvermogen
zahlen hier keine Fonds z. B. in der Altersvorsorge-Police, jedoch materielles Vermo-
gen wie beispielsweise Immobilien. Die Informationsquellen der Probanden bei einer
Aktienakquisition sind in Abbildung 4 dargestellt. Hieraus wird deutlich, dass vor al-
lem die historische Kursentwicklung, der Rat von Bankern und Finanzberatern sowie

der Geschaftsbericht der Aktiengesellschaft herangezogen werden.

! vgl. Dresing/Pehl 2015: 20ff.
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Abbildung 4: Benutzte Informationsquellen

Der Fragebogen zur Risikoeinstufung wird nach einem bestimmten Verfahren des
Instituts fur Finanz- und Aktuarwissenschaften und der Tecis AG ausgewertet. Es gibt

insgesamt funf Risikoklassen, die sich, wie in Tabelle 1 dargestellt, auf die Stichprobe

verteilen.
Tabelle 1: Risikoklassen der Probanden
risikoavers risikofreudig
Proband  Risikoklasse 1 Risikoklasse 2 Risikoklasse 3 Risikoklasse 4 Risikoklasse 5
1 X
2 X
3 X
4 X
5 X
6 X
4.2 Grounded Theory fiir die Auswertung qualitativer Daten

Die Grounded Theory ist eine der fihrenden Methoden zur Auswertung qualitativer
Daten. Sie wurde von Glaser, Strauss und Corbin entwickelt.* Im Gegensatz zu ande-
ren Auswertungsmethoden wird mit der Grounded Theory nicht nur die Forschungs-

frage untersucht, sondern dariber hinaus kdnnen noch weitere Theorien aus dem

>2 ygl. Hildenbrand 2015: 40

Hampe, Lena; Rommel, Kai: Einfliisse von kognitiven Verzerrungen auf das Anlageverhalten
deutscher Privataktionadre



20

4 Experiment

qualitativen Material generiert werden.”® Das iterativ-zyklische Prozessmodell zeich-
net sich durch das Vorgehen von Theoriegenerierung mit paralleler Kodierung und
Auswertung aus. Die qualitativen Daten kdnnen nicht nach einem vorher festgeleg-
ten Plan ausgewertet werden, sondern missen auf Grundlage der analytischen Fra-
gen erfolgen.” Dieses theoretische Sampling spielt bei dem Vergleich der Probanden
eine groRe Rolle, da zu beriicksichtigen ist, dass die Probanden zwar alle Privataktio-

nare sind, aber unterschiedliche Lebenserfahrungen und Bildungsgrade haben.>

4.3 Auswertung der Ankerheuristik

Es gibt bei fiinf von sechs Probanden eine klare Entscheidungsabhangigkeit von den
gegebenen Ankerwerten in Form von historischen Spitzenkursen (Tabelle 2). Hierbei
fallen auch die Durchschnittswerte auf, die sich stark an den Ankerwerten orientieren
und nur geringfligig davon abweichen. Es ist eine leichte konvergierende Tendenz
zwischen den beiden Aufgabenteilen wahrnehmbar aufgrund der Antworten von
Probanden vier und sechs. Eine véllig rationale Entscheidung ware so ausgefallen,
dass der gleiche Kurs bei beiden Aktien aufgrund der gleichen Ausgangsinformatio-

nen geschatzt worden ware.

Tabelle 2: Antworten und Auswertung der Ankerheuristik

Proband Kursschatzung Kursschitzung Entscheidungstendenz Beweis der Ankerheuristik
bei Ankerwert bei Ankerwert Ankerheuristik durch vorhanden
von 19€ von 71€ Differenz der

Antworten

1 19€ 71€ Gleich wie Ankerwert 71-19=52 Ja

2 11€ 39€ Jeweils unter dem Ankerwert 39-11=28 Ja

3 12€ 40€ Jeweils unter dem Ankerwert 40-12=28 Ja

4 25€ 60€ Konvergierende Tendenz, 60-25= 35 Ja

einmal Gber Ankerwert,
einmal darunter
40€ 140€ Jeweils Uber dem Ankerwert 140-40= 100 Ja
35€ 25€ Konvergierende Tendenz, 25-35=-10 Nein
einmal Uber Ankerwert,
einmal darunter
Durchschnitt 23,67€ 62,5€ Deutliche Nahe zu den 62,5-23,67= 38,83
Ankerwerten erkennbar

o un

Die Tabelle 2 zeigt, dass Probanden eins bis fiinf von den Ankerwerten beeinflusst
wurden. Das heildt, sie haben bei dem Aufgabenteil, wo der Ankerwert 19 gegeben
war, einen geringeren Kurs geschatzt als bei dem Teil, wo der Ankerwert 71 betrug.
Lediglich Proband sechs hat entgegen der Ankerwerte entschieden (35€ > 25€) und
hat sich daher nicht von ihnen beeinflussen lassen. Bei den Probanden eins und fiinf
hat die Ankerheuristik am starksten gewirkt, da hier die Differenzen zwischen den

geschatzten Kursen am grofSten sind.

>3 vgl. Glaser et al. 2010: 46

vgl. Stribing 2014: 29
vgl. Glaser et al. 2010: 61ff.
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Neben der absoluten Betrachtung der Antworten ist auch die prozentuale Abwei-
chung, mit der die Probanden sich in beiden Teilen entschieden haben, bedeutend.
Die Ahnlichkeiten der Abweichungen von den Ankerwerten bei den separat durchge-
fihrten Teilen | (Ankerwert 19€) und IV (Ankerwert 71€) deuten auf eine individuell
konsistente Beeinflussung der Ankerheuristik hin, die Gber verschiedene Situationen
mit der gleichen Starke wirkt. Die prozentualen Abweichungen von den Ankerwerten
sind in der dritten und flinften Spalte von Tabelle 3 dargestellt. Dieses Phdnomen
tritt bei allen Probanden auf, besonders bei den Probanden eins bis drei und fiinf. Da
die Abweichung erst mit der Formel (1) ausgerechnet werden kann, ist bei den Pro-
banden von einem unbewussten Entscheidungsverhalten auszugehen. Zudem wur-
den die Aufgaben getrennt voneinander durchgefihrt, um die Bemerkung eines Zu-

sammenhanges vorzubeugen.

(|Messwert — Ankerwert|) / Ankerwert * 100 (1)

Tabelle 3: Prozentuale Abweichung vom Ankerwert
Proband Kursschatzung Abweichungvom  Kursschitzung Abweichung vom
bei Ankerwert Ankerwert 19€ bei Ankerwert Ankerwert 71€
von 19€ von 71€
1 19€ 0% 71€ 0%
2 11€ 42,1% 39€ 45,1%
3 12€ 36,8% 40€ 43,7%
4 25€ 31,6% 60€ 15,5%
5 40€ 110,5% 140€ 97,2%
6 35€ 84,2% 25€ 64,8%
Durchschnitt 23,67€ 24,6% 62,5€ 12,0%
Median 22 € 39,45% 50€ 44,4%
Median der Median der
Abweichungen Abweichungen

Neben dem Durchschnittswert wurde auch der Median berechnet, um zum einen zu
zeigen, dass es sich nicht um eine Normalverteilung handelt und zum anderen bietet
sich bei der kleinen Stichprobe der Median an, um einen mittleren Ankerwert zu be-
rechnen. Hier ist ebenfalls eine mit den Ankerwerten konvergierende Tendenz sicht-
bar. Die Mediane der Abweichungen unterstiitzt die These der konsistenten Beein-
flussung, da sich die Werte von 44,4 Prozent und 39,45 Prozent um nur weniger als

flinf Prozentpunkte unterscheiden.

AnschlieBend wurde im Interview gefragt, welche Informationen zur Schatzung des

Kurses herangezogen wurden. Die Informationen sind in Tabelle 4 dargestellt.

Hampe, Lena; Rommel, Kai: Einfliisse von kognitiven Verzerrungen auf das Anlageverhalten
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Tabelle 4: Entscheidungskriterien bei der Ankerheuristik
Proband Entscheidungskategorien / Informationen, die herangezogen wurden:
1 Trendbranche, volatiler Markt, Spitzenkurs
2 Finanzkrise, Brexit, Branche
3 Emissionspreis, Spitzenkurs, Finanzkrise
4 Spitzenkurs, Investitionskosten in der Branche, Emissionsdatum, CEO von RWE
5 Emissionsdatum, Energiewende, Finanzkrise, Spitzenkurs
6 Spitzenkurs, Finanzkrise, eigenes Wissen Gber Wasserkraft, Energiewende, CEO von RWE,

Boomjahr 2007 mit iberbewerteten Kursen

Fiinf von sechs Probanden gaben an, dass sie sich vom Spitzenkurs, dem Ankerwert,
haben beeinflussen lassen.’® Und dies trotz des Hinweises, dass es sich bei beiden
Aktiengesellschaften um Unternehmen handelt, die in stark schwankenden Markten
tatig sind und somit der Kurs aus 2007 keine Aussagekraft mehr haben dirfte. Pro-
band zwei hat keine Orientierung an dem Spitzenkurs beschrieben, trotzdem lasst
sich an den geschatzten Werten eine unbewusste Orientierung an den Ankerwerten
feststellen (Tabelle 2). Zudem hat dieser Proband eine externe Information aus eige-
nem Wissen mit einbezogen, genau wie Proband sechs durch die Berlicksichtigung
von Informationen zur Wasserkraftbranche. Der Proband unterschied zwischen den
Wachstumspotenzialen von Wasserkraft und Biogas. Daher entschied er sich auch
entgegen dem Ankerwert. Das umfangreiche Wissen des Probanden Uber diese Bran-
che ist hier ausschlaggebend fiir seine Entscheidung. Dennoch hat er im Interview

angegeben, sich auch am Spitzenkurs orientiert zu haben.

Bei der zweiten Frage im Interview wurde ermittelt, wie genau der Proband nun auf
den eingetragenen Kurswert gekommen ist. Bis auf Proband eins, welcher immer den
Spitzenkurs als aktuellen Kurs angegeben hat, haben alle angegeben, dass es eine
geflihlte Schatzung war. Dies betont noch einmal den Aspekt der emotionalen Ent-
scheidung, welcher im Kontrast zum rationalen Anlageverhalten steht. Zusammen-
fassend deuten die starke Beeinflussung des Ankerwertes und die selbst wahrge-

nommene emotionale Schatzung auf ein begrenzt rationales Anlageverhalten hin.

4.4 Auswertung des Verwasserungs- und des Framing-Effekts

Der Verwasserungseffekt und der Framing-Effekt wurden in den Teilen Il und V im
Experiment untersucht (Anhang 4 und Anhang 5). Hier sollte Uberpriift werden, wel-
cher Effekt wirkt und ob es eine konstante Beeinflussung in beiden Teilen gibt. Alles
in allem ist ein Verwdasserungseffekt in beiden Befragungsteilen nur bei einer Person
feststellbar, der von seiner Wirkung her an dritter Stelle hinter dem Dispositionsef-
fekt und der stark wirkenden Ankerheuristik steht. Tabelle 5 zeigt die Antworten der

Probanden.

*® Gekennzeichnet durch die fettgedruckten Woérter in Tabelle 4.
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Tabelle 5: Antworten zum Verwdsserungs- und Framing-Effekt
Proband Teil Il Entscheidung in Teil Il Teil V Entscheidung in Teil V beeinflusst durch:
beeinflusst durch:
1 AG 2 Verwdsserungseffekt Person 2 Framing-Effekt,
Verhalten entgegen des
Verwasserungseffekts
2 AG 1 Framing-Effekt, Person 2 Verhalten entgegen des
Verhalten entgegen des Verwasserungseffekts
Verwasserungseffekts
3 Keine Keine Beeinflussung Keine Keine Beeinflussung
Praferenz Praferenz
4 Keine Keine Beeinflussung Keine Framing-Effekt
Praferenz Praferenz
5 AG 2 Verwasserungseffekt Keine Keine Beeinflussung
Praferenz
6 AG 2 Verwasserungseffekt Person 1 Verwasserungseffekt

Eine mathematische Auswertung der Verwasserungs- und Framing-Effekte ist hier
nicht moglich, weil es sich um qualitative Daten handelt, nédmlich um die Beurteilung
von Erfolgschancen und nicht um die Schatzung eines Kurses. Die jeweiligen Ent-
scheidungsgriinde missen hier genau interpretiert werden. Bei Proband eins wirkt
der Verwasserungseffekt insofern, dass er AG 2 langer an der Bbrse vermutete und
aufgrund der reichhaltigeren Informationen sicherer einstufte. Bei den Probanden
finf und sechs hat der Verwasserungseffekt vor allem wegen der bei AG 2 zugefiig-
ten Information der Mitarbeiterbeteiligung gewirkt. In Teil V konnte nur bei Proband
sechs ein Verwasserungseffekt festgestellt werden. Diese stuft Person 1 erfolgreicher
ein, aufgrund der héheren Lebenserfahrung durch Kinder und Lebensgefahrtin sowie
aufgrund des Golfspielens und der Assoziation mit ausschlieBlich reichen Golfspielern
und Insidertipps. Diese Informationen, die seine Entscheidung mafigeblich beeinflusst
haben, bezeichnet der Proband als Soft-Facts. Im Gegensatz zu den Probanden drei
und fiunf stellt er nicht fest, dass auch Person 2 Golf spielen und Kinder haben kénn-

te.

Die zweite Kategorie stellt hier das Durchschauen der Aufgabe dar. In Teil Il haben
die Probanden drei und vier keinen Unterschied in den Informationen feststellen
kénnen und sich deshalb fiir , keine Praferenz” entschieden. Auch in Teil V hat sich
Proband drei rational entschieden und hier zusatzlich ebenso Proband fiinf. Dieser
empfand beide Personen als ziemlich dhnlich, da er das fiir ihn irrelevante Privatle-

ben von Person 2 auRRer Acht l&sst.

Eine weitere Kategorie stellt die Beeinflussung durch den Framing-Effekt dar. In dem
Fall haben die betroffenen Probanden die Option angekreuzt, bei der die Wahr-
scheinlichkeit positiver formuliert ist, also eine 80-prozentige Gewinnwahrscheinlich-
keit bei AG 1 anstelle von einer 20-prozentigen Verlustwahrscheinlichkeit bei AG 2.
Der Proband zwei hat sich in Teil Il nach seinen Angaben flir AG 1 entschieden, da es
fiir ihn sicherer scheint und er AG 2 als hoch spekulativ beschreibt. Dies konnte auf

die Wirkung des Framing-Effekts zurickzufihren sein, ebenso wie bei Proband eins in

Hampe, Lena; Rommel, Kai: Einfliisse von kognitiven Verzerrungen auf das Anlageverhalten
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Teil V. Dem Probanden vier ist keine Homogenitat bei den Wahrscheinlichkeitsanga-
ben aufgefallen. Er entschied sich eigentlich rational fiir , keine Praferenz”, daullerte
sich in Teil V aber insofern, dass er einen Unterschied im Erfolg der Personen sieht.
Der Aktiondr mit 80 Prozent Gewinnen wird als erfolgreicher eingestuft. Stattdessen
hat der Grolteil erkannt, dass es sich in den Teilen Il und V mit 80 Prozent Gewinn
oder 20 Prozent Verlust sowie zwei von zehn Aktiondaren mit Verlust oder acht von
zehn Aktiondren mit Gewinn um die gleichen Informationen handelt. Im Interview
hat dies Proband drei ganz deutlich in beiden Teilen, Probanden finf und sechs in
Teil V sowie Proband eins in Teil Il erwdhnt. Proband sechs beschreibt, dass es sich

um die gleiche Information handelt, die nur anders formuliert ist.

Ein zusatzliches Phdnomen ist die entgegengesetzte Wirkung des Verwasserungsef-
fekts. Hier werden zum Beispiel bei Proband zwei durchgehend die Alternativen mit
mehr Informationen als unseritser eingestuft und sich deshalb gegen diese entschie-
den. Die negative Einstellung gegeniiber der Alternative provoziert auch eine verzerr-
te Bewertung der Zeitangaben. Bei AG 2, die seit zwei Monaten an der Borse ist, wird
vermutet, dass sie spater an der Borse gehandelt wurde als AG 1, die frisch an der
Borse etabliert ist. In Teil V assoziiert der Proband zwei mit dem fachlich neutralen
Begriff Privataktionar eine wohlhabende Person, die das Leben genieRt und in vollen
Zigen das Geld ausgibt. Bei Proband eins tritt das Phanomen in Teil V auf. Auch hier
entsteht eine Verzerrung der Informationen, da die Person 1 ilter eingestuft wird.

Person 2 kann durchaus alter sein, es fehlt nur eine Altersangabe.

Zudem wurde in Teil Il nach der Anzahl der Aktien zwischen null und hundert gefragt,
die der Proband kaufen wirde. Im Interview stellte sich zu dem Kaufverhalten eine
erstaunlich grolRe Kategorie heraus. Zwei der fiinf Probanden, die Aktien kaufen wiir-
den, kaufen aus Gewohnheit immer eine feste Anzahl an Aktien. Bei Proband zwei
sind es 35, bei Proband vier 50 Stiick. Hieraus entsteht ein Beweis fiir ein vorliegen-
des begrenzt rationales Handeln, da unabhangig von einer Aktie immer die gleiche
Anzahl an Aktien gekauft wird. Die Probanden fiinf und sechs hingegen haben sich
auf die Information in der Instruktion fokussiert, dass ihnen geniigend Kapital zur
Verfligung steht. Daher haben sie sich fiir die Maximalanzahl entschieden, um mog-
lichst viel Gewinn zu machen. Dies spricht fiir eine rationale und 6konomische Ent-
scheidung. Hieraus wird deutlich, wie unterschiedlich kognitive Verzerrungen indivi-
duell wirken kénnen, aber es auch feste Kategorien gibt. Neben einer starken Beein-
flussung haben sich manche Probanden auch nicht beeinflussen lassen und somit ein

rationales Anlageverhalten gezeigt.

4.5 Auswertung des Dispositionseffekts

Der Dispositionseffekt zeigt sich im Experiment als der Zweitstarkste. Der Pretest in

Teil lll dient der Entscheidungstendenz der Probanden ohne einen Einstandskurs, das
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bedeutet ohne den Einfluss einer kognitiven Verzerrung. In der Aufgabe geht es le-
diglich um den Verkauf einer Aktie, wobei sich eine Aktie im Aufschwung und eine im
Abschwung befinden. Ein rationaler Anleger wiirde die Aktie im Abschwung, also mit
dem Kursrickgang, verkaufen, um weitere Verluste zu vermeiden und mit der ande-
ren Aktie weiter Gewinne zu machen. Die Entscheidungen der Probanden ist in Tabel-

le 6 dargestellt.

Die Probanden, die sich in Teil lll rational entschieden haben, erklarten im Interview,
dass wenn die Prognosen stimmen, es sich bei der Aktie A mit der leichten Kursstei-
gerung um die lukrativere Alternative handelt. Interessant ist das Anlageverhalten
der Probanden zwei und vier. Proband vier hat sich wegen fehlendem Vertrauen fir
die 6konomisch schlechtere Alternative B entschieden. Er traut den Prognosen nicht,
dass die Aktie A noch weiter steigen wird, stattdessen setzt er auf eine Erholung der
Aktie B mit dem Kursriickgang. Bei Proband zwei ist die Antwort schlechter nachzu-
vollziehen, da sich dieser in seiner Antwort widerspricht. Einerseits mochte er Kurs-
gewinne mitnehmen, andererseits sagt er, er habe sich fir den Verkauf von Aktie B

entschieden, weil der Trend nach oben geht.

Tabelle 6: Antworten zum Dispositionseffekt

Proband  Teil lll: Verkauf der Entscheidung Teil VI: Verkauf der ... Entscheidung
Aktie mit...

1 Voraussichtlichem Rational Gewinneraktie Dispositionseffekt
Kursriickgang

2 Voraussichtlicher Begrenzt rational Verliereraktie Rational
Kurssteigerung

3 Voraussichtlichem Rational Gewinneraktie Dispositionseffekt
Kursriickgang

4 Voraussichtlicher Begrenzt rational Gewinneraktie Dispositionseffekt
Kurssteigerung

5 Voraussichtlichem Rational Gewinneraktie Dispositionseffekt
Kursriickgang

6 Voraussichtlichem Rational Verliereraktie Rational
Kursriickgang

In Teil VI geht es um die Einbindung eines Referenzwertes. Fiir die Aktie Alpha liegt
der Einstandskurs bei 15€ und fir die Aktie Omega bei 25€. Der aktuelle Kurs betragt
bei beiden 20€. Demnach hat die Aktie Omega Verlust und die Aktie Alpha Gewinn
gemacht. Im Gegensatz zum Teil lll hat sich hier nur ein Drittel der Probanden ratio-
nal entschieden. Proband sechs ist der Einzige, der sich in beiden Teilen rational ent-
schieden hat. AuRerdem ist ihm als einzigem aufgefallen, dass sich der Gewinn mit
dem Verlust aufhebt. Diese Einsicht erklart auch, warum er beim Verkauf von Aktie
Omega kein schlechteres Gefiihl hat. Dies ist ein rationales Anlageverhalten, denn
der Gewinn wirkt bei ihm nicht in einem separaten mentalen Konto. Proband zwei
hat sich ebenfalls rational flr die Aktie Omega mit dem gegenwartigen Kursriickgang

entschieden und verneint ein damit verbundenes schlechteres Gefiihl.
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4 Experiment

Die Probanden eins, drei, vier und fiinf haben sich dafir entschieden, die Gewinner-
aktie Alpha zu verkaufen und die andere weiter im Depot zu halten. Bei den Antwor-
ten der Probanden lassen sich drei Kategorien bilden. Die erste Kategorie besteht in
dem Ignorieren der Prognosen und in dem Glauben, dass die Aktie mit dem Kurs-
riickgang ihr Verhalten dandert und plétzlich stark steigt. Zudem wird die Situation, die
in der Aufgabe beschrieben ist, mit in die Entscheidung integriert. Es heit in der
Aufgabe, dass eine Aktie aus dem Depot verkauft werden muss, um an liquide Mittel
zu kommen. Die Probanden drei und vier, die diese Kategorie vertreten, haben eine
finanzielle Notlage damit assoziiert und wollen gerade dann in ihrem mentalen Konto
einen Gewinn verbuchen, um zumindest ein positives Geflihl in der schlechten finan-
ziellen Lage zu erzielen. Proband drei erkldrt zum Beispiel, er mochte in so einer Situ-
ation zumindest einen Kursgewinn mitnehmen. Daher geben diese Probanden auch

an, ein besseres Gefiihl bei dem Verkauf von Aktien im Aufschwung zu haben.

Die zweite Kategorie entsteht im Interview mit Proband fiinf durch die Vermeidung
von negativen Emotionen. Es sei sehr schade, das Geld der Verliereraktie bei einem
Verkauf zu verschwenden. Dies hangt auch mit der Frage nach den Emotionen bei
der Verkauf-Entscheidung zusammen. Der Proband betonte, dass es sich aus seiner
Sicht um eine rationale Entscheidung handelt, weil es sonst schade ware, das Geld
der Verliereraktie zu verlieren. Er setzt also auch auf ein Abwarten und eine Erholung
der Verliereraktie. Bei der letzten Kategorie wirkt der Dispositionseffekt bei Proband
eins so stark, dass dieser denkt, mehr Geld zu bekommen, wenn die Aktie mit dem
gegenwartigen Aufschwung verkauft wird. Er vernachlassigt somit die Information,

dass beide Aktien aktuell denselben Kurs haben.

4.6 Gesamtauswertung des Experimentes

Zusammenfassend ist in der Tabelle 7 die Wirkung der einzelnen Verzerrungen bei

allen Probanden dargestellt.

Tabelle 7: Gesamtauswertung der Wirkungen im Experiment
Proband  Wirkung der Wirkung des Wirkung des Framing-  Wirkung des
Ankerheuristik Verwdsserungs- Effekts Dispositionseffekts
effekts
1 X X X X
2 X
3 X
4 X X
5 X
6

Es wird deutlich, dass Proband sechs sich nur von einer Verzerrung, dem Verwadsse-
rungseffekt, hat beeinflussen lassen. Es ist auffallig, dass er die hochste Risikoklasse

von flnf besitzt. Danach, beeinflusst von nur zwei Verzerrungen, folgen die Proban-

International School of Management



5 Fazit

den zwei und drei, wobei Letzterer auch die hochste Risikoklasse besitzt. Proband
zwei hat bereits iber 14 Jahre Erfahrung im Aktienmarkt und Proband drei zwischen
7 und 14 Jahren. Die restlichen Probanden haben sich von drei oder allen Verzerrun-
gen manipulieren lassen. Daraus ergibt sich die Tendenz von rationalerem Anlage-
verhalten mit zunehmender Risikobereitschaft und Erfahrung im Aktienmarkt. Bei
Proband eins haben sich die Wirkungen der kognitiven Verzerrungen am starksten
gezeigt, was am jlngsten Alter von 21 Jahren und an der geringsten Erfahrung mit
Aktien liegen konnte. Die Erkenntnis, dass die Starke der einzelnen Effekte auf eine
Person nicht miteinander korreliert, ist sehr erstaunlich. So kann ein Effekt auf eine
Person stark wirken, wahrend ein anderer keine Wirkung zeigt. Das Experiment zeigt,
dass dies individuell unterschiedlich ist und oft durch Emotionen beeinflusst wird. So
hat z. B. Proband drei ein sehr rationales Verhalten beim Verwdasserungs- und Fra-

ming-Effekt gezeigt, jedoch nicht beim Dispositionseffekt.

Einschrankend ist darauf hinzuweisen, dass die Starke des Ankereffekts ggf. teilweise
auf die unterschiedliche Aufgabenstellung im Vergleich zu den anderen Teilen, wo
sich nur fiir eine Alternative entschieden werden sollte, zurlickzufiihren ist. Zusatzlich
konnte die erhohte Konzentration wahrend des Experimentes und der direkte Ver-
gleich der Wahrscheinlichkeitsangaben erklaren, dass der Framing-Effekt so haufig

durchschaut worden ist.

5 Fazit

Fiihren die ausgewahlten kognitiven Verzerrungen dazu, dass deutsche Privataktio-
nare 6konomisch schlechtere Alternativen vorziehen? So lautet die erste Fragestel-
lung, die diesem Beitrag zu Grunde liegt und kann auf Basis der theoretischen Er-
kenntnisse und der Ergebnisse aus dem Experiment bejaht werden. Die Wirkung
kognitiver Verzerrungen zeigte sich in der Wahl der 6konomisch betrachtet schlech-
teren Optionen. Damit verbunden ist das Auftreten eines begrenzt rationalen Verhal-
tens bei einer Beeinflussung durch die Verzerrungen. Auch die festgestellte entge-
gengesetzte Wirkung des Verwasserungseffektes hatte ein solches Verhalten zur
Folge, da hier die Option mit weniger Informationen bevorzugt wurde. Bei jedem
Probanden konnte eine Beeinflussung durch kognitive Verzerrungen festgestellt wer-
den. Allerdings kann die Einflussstarke individuell variieren. Darliber hinaus haben
der Dispositions-, der Framing- und der Verwasserungseffekt in unterschiedlichen
Situationen eine andere Wirkung bei demselben Probanden gezeigt. Lediglich die
Ankerheuristik hat durch ein dhnliches Entscheidungsmuster eine konsistente Beein-
flussung erzeugt, denn die prozentuale Abweichung von den Ankerwerten in beiden
separaten Aufgaben ist bei allen Probanden dhnlich. Allerdings ist durch die qualitati-
ve Methodik und die daher kleine Stichprobe keine valide Ubertragbarkeit der Ergeb-

nisse auf alle deutschen Privataktionare maoglich. Durch das Experiment kann jedoch
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5 Fazit

die Gegenhypothese, die ein klar 6konomisches und rationales Anlageverhalten vo-
raussagt, widerlegt werden, da jeder Proband aufgrund von mindestens einer der
vier kognitiven Verzerrungen ein begrenzt rationales Verhalten gezeigt hat. Das Expe-
riment spiegelt somit tendenziell wider, was z. B. Kostolany und Shiller im Rahmen
der Behavioural Finance Forschung vorausgesagt haben. Ebenso ist die zweite Frage-
stellung aus Kapitel 4 zu beachten. Tatsachlich haben die kognitiven Verzerrungen,
die im Experiment Uberpriift wurden, eine unterschiedlich starke Wirkung bei jedem
Probanden gezeigt und es konnte keine Korrelation zwischen den einzelnen Verzer-

rungen festgestellt werden.

Der Trend zum Halten von Aktien, die kontinuierlich Verluste machen, ist ein Phano-
men, welches im Experiment in Form des Dispositionseffektes beobachtet sowie im
Theorieteil mit dem Ellsberg-Paradoxon aus Kapitel 2 erklart werden kann. Letzteres
begriindet das Halten von sinkenden Aktien mit der Vermeidung von Verlustgeschaf-
ten bei einem moglichen Verkauf. Das Verhalten im Experiment wird von den Pro-
banden damit begriindet, dass das Aktiengeschaft langfristig ist und die Probanden
weiterhin auf einen Anstieg der Aktie hoffen. Auch das Weglassen relevanter Infor-
mationen und das Uberbewerten irrelevanter Daten durch den Verwisserungseffekt
ist ein Phdanomen, welches in der Finanzbranche auftritt. Der ehemalige Deutsche
Bank Manager Goldberg erkannte, dass durch die derzeitige Informationstiberflutung
nur extreme Haltungen und davon vor allem negative Informationen wahrgenommen
werden.”’ Diese Behauptung kann durch das Experiment gestitzt werden, da haufig

die Finanzkrise als Information fir die Aktienkursbewertung herangezogen wurde.

Vor einem Aktienkauf werden beispielsweise vor allem eigenes Wissen und die histo-
rische Kursentwicklung herangezogen. Die Ergebnisse aus dem Experiment unter-
mauern die starke Einbeziehung von Kursen, die in Form von Ankerwerten den Ent-
scheidungsprozess beeinflussen. Unter Bericksichtigung der quantitativen Fragebo-
gen ist eine Tendenz zu einem starkeren Einfluss der untersuchten Verzerrungen bei

hoéherer Risikoaversion und weniger Bérsenerfahrung feststellbar.

Mit Hinweis auf die in Kapitel 1 definierte Abgrenzung wurden die im Modell be-
schriebenen sozialpsychologischen Effekte als Einflussfaktor des Anlageverhaltens
nicht untersucht, stellen aber ein weiteres interessantes Forschungsfeld dar. In dem
hier entwickelten Modell beeinflussen sie nicht nur das Verhalten, sondern auch die
Preis-Preis-Rickkopplung an der Bérse nach Keynes. Eine Vertiefung der Forschung in
diesem Bereich konnte die Untersuchung anderer Verzerrungen sein, wie z. B. die
Affekt- und Verfligbarkeitsheuristik in Bezug auf das Anlageverhalten. Zu beachten
ware bei dieser Untersuchung, dass aus methodischen Griinden fiir Verzerrungen

reale Aktiengesellschaften verwendet werden missen, da es um den Einfluss der

>7 vgl. Anastassiou 1.7.2012
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5 Fazit

affektiven Einstellung zur Aktiengesellschaft geht bzw. bei der Verfligbarkeitsheuris-
tik um die abrufbaren Erinnerungen in Bezug auf die AG. Darlber hinaus kénnte er-
forscht werden, inwieweit die Markenstarke dieser Unternehmen das Anlageverhal-

ten beeinflusst.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass der Aktienmarkt, welcher falschlicher-
weise oft als rational angenommen wird, in Teilen von kognitiven Verzerrungen be-
einflusst wird und in begrenzt rationales Verhalten der Anleger miindet. Dadurch
lasst sich als Ergebnis dieses Beitrags eine vollstdandige Rationalitdt des Anlageverhal-
tens deutscher Privataktiondre ausschlieBen. Demnach verstarkt die Untersuchung
die Sichtweise von Shiller, der eine Hinzunahme von Psychologie, darunter zdhlen
auch kognitive Verzerrungen, in die Bewertung des Aktienmarkts fordert. Die Markt-
effizienzhypothese von Fama muss somit auch hier zumindest in Teilen revidiert und

um diesen Aspekt erweitert werden.
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Anhang
Anhang 1: Fragebogen zur Einschitzung der Risikobereitschaft®®
1. Die unten stehende Grafik zeigt die moéglichen Ablaufleistungen verschiedener

Anlagekonzepte (A-D). Dargestellt sind jeweils eine schlechte, mittlere und sehr
gute Entwicklung. Welche der Varianten wiirden Sie bevorzugen?

1 Konzept A ] Konzept B
] Konzept C [J Konzept D

Welche der folgenden Aussagen trifft auf Sie in Bezug auf Investment in Aktien
am ehesten zu?

[] Sichere Dividenden sind mir wichtiger als steigende Kursentwicklungen.
[1 Mégliche Kurssteigerungen sind mir wichtiger als Dividenden.
LI Ich habe keine Praferenz

Der Gesamtwert lhres Aktiendepots ist trotz monatlicher Ansparung in diesem
Jahr gegeniber dem Vorjahr gesunken. Welche Aussage trifft auf Sie eher zu?

[ Ich bleibe ruhig, da ich auf langfristigen Wertzuwachs setze.
L] Ich zweifle, ob ich die richtigen Aktien gekauft habe.

Unten sind vier verschiedene Aktien und deren durchschnittliche Wertentwick-
lung pro Jahr dargestellt. Wenn Sie Ihre Ersparnisse in eines dieser Anlagen inves-
tieren missten, fir welche wiirden Sie sich entscheiden?

Anlage 1 Anlage 2 Anlage 3 Anlage 4
Rendite bei 2,5% 1,5% 0% -2%
schlechter
Entwicklung
Rendite bei guter | 2,5% 4,5% 7% 10%
Entwicklung

(1 Anlage1 [ Anlage?2 [1Anlage3 [ Anlage4
Sind Sie bereit, ein hohes Risiko fiir Gberdurchschnittliche Renditen einzugehen?

O Ja ] Nein

58

eigene Darstellung in Anlehnung an tecis Finanzdienstleistungen AG/Institut fur Finanz- und Aktuar-
wissenschaften April 2015: 18
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Anhang 35

Anhang 2: Experiment Teil I: Ankerheuristik

Energie-aus-Wasserkraft AG

Diese AG ist im DAX vertreten und zahlt zur Trendbranche der erneuerbaren Ener-
gien. Dieser Markt ist sehr volatil und die Kurse schwanken stark. Die AG ist 2005 an
die Borse gegangen und hat die Finanzkrise 2008/09 mit einigen Problemen lber-
standen. Der Spitzenkurs 2007 betrug 19€/Stiick. Der ehemalige CEO von E.ON ist

2007 zu Energie-aus-Wasserkraft gewechselt.
Wie hoch schatzen Sie den aktuellen Kurswert in €/Sttck?

Antwort:

€/Stlck

Anhang 3: Experiment Teil IV: Ankerheuristik

Biogas-Zukunfts AG:

Diese AG ist 2005 an die Borse gegangen und erreichte ihren Spitzenkurs im Jahr
2007 von 71€ pro Stick im DAX, bevor die Finanzkrise 2008/09 eintrat. Das Unter-
nehmen hat trotz einiger Riickschlage die Krise liberstanden und ist weiterhin an der
Borse vertreten. Die Branche der erneuerbaren Energien zahlt zu den aktuellen
Trendbranchen. Die Branche zahlt auch zu denen mit wenig stabilen Kursen. Der
ehemalige CEO von RWE ist seit 2007 Vorstandsvorsitzender der Biogas-Zukunfts AG.

Bitte schatzen Sie den aktuellen Kurs in €/Stlick.
Antwort:
€/Stlick

Fragen zur Ankerheuristik aus dem begleiteten Interviewleitfaden:

Versuchsleiter: Welche Informationen haben Sie zur Abschatzung des Aktienkurses
herangezogen?

Antwort:

Versuchsleiter: Wie sind Sie genau auf diesen Wert gekommen?

Antwort:

Hampe, Lena; Rommel, Kai: Einfliisse von kognitiven Verzerrungen auf das Anlageverhalten
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Anhang

Anhang 4: Experiment Teil Il: Verwasserungs- und Framing-Effekt

lhnen stehen zwei verschiedene Aktien zum Kauf zur Verfligung.

AG1:

Diese AG ist frisch an der Borse etabliert. Die Printmedien berichten seit einigen Wo-
chen eine starke Kurssteigerung. Dieser Trend wird vermutlich auch noch weiter an-

steigen. 8 von 10 Personen haben bisher einen Gewinn mit dieser Aktie gemacht.

AG 2:

Seit Mai 2016 ist die Aktie an der Borse etabliert. Den Printmedien entnehmen Sie,
dass der Kurs seitdem stark steigt. AuRerdem lesen Sie in dem Artikel ebenfalls, dass
der Manager geblrtig aus lhrer eigenen Stadt kommt. 2 von 10 Aktionaren haben mit
dieser Aktie einen Verlust gemacht. Von einem Bekannten haben Sie gehort, dass die
Mitarbeiter der AG 2 auch an den Aktien beteiligt werden. In den Nachrichten haben

Sie erfahren, dass sich die Aktie am Anfang eines Aufschwungs befindet.

Sie méchten Aktien von einem der beiden Unternehmen kaufen. Fiir welches Unter-
nehmen entscheiden Sie sich?

OAG1 OAG2 [ Keine Préferenz

Wie viele Aktien wirden Sie kaufen, wenn Sie die Wahl zwischen 1 Aktie und 100
Aktien hatten? Bitte denken Sie daran, dass lhnen genug Kapital zur Verfligung steht.

Anzahl der Aktien, die Sie bei der ausgewahlten AG kaufen:

Anhang 5: Experiment Teil V: Verwasserungs- und Framing-Effekt

Es werden nun zwei lhnen unbekannte Personen vorgestellt.

Person 1 ist mannlich, hat 3 Kinder und eine Lebensgefahrtin. Er spielt gerne Golf und
reist viel. Zudem ist er Privataktiondr und hat bisher mit 20% der Aktienkdufe einen
Verlust gemacht. Die Person ist 41 Jahre alt und liest regelmaRig die Zeitschrift
,BORSE ONLINE“.

Person 2 hat mit 80% aller Aktieninvestitionen einen Gewinn erzielt. Die Person in-
formiert sich regelmaRig liber den Borsenmarkt, unter anderem mit der Zeitschrift
,DER AKTIONAR“.

Welche der beiden Personen sind fiir Sie erfolgreicher im Anlageverhalten mit Ak-

tien?

[ Person 1 [ Person 2 [ Keine Praferenz
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Anhang 6: Experiment Teil lll (Pretest): Dispositionseffekt
Sie haben Aktien von zwei Unternehmen im Depot.
Aktie A hat einen derzeitigen Kurs von 40€. Die Prognosen sagen einen leichten

Trend nach oben voraus.

Aktie B hat auch einen Kurs von 40€ aktuell. Hier sagen die Prognosen einen leichten

Kursriickgang voraus.

Sie missen eine der beiden Aktien verkaufen. Welche der beiden wiirden Sie eher

verkaufen?

[ Aktie A [ Aktie B [ Keine Praferenz

Anhang 7: Experiment Teil VI: Dispositionseffekt

Stellen Sie sich vor, Sie haben zwei Aktien in Ihrem Depot. Aktie Alpha hat denselben
aktuellen Kurs von 20€ wie die Aktie Omega. Sie haben die Aktie Alpha zu einem
Preis von 15€ gekauft, Aktie Omega zu einem Einkaufspreis von 25€. Sie haben also
aktuell einen Verlust mit Omega gemacht. Es besteht eine gewisse Wahrscheinlich-
keit, dass der Aufschwung bei Aktie Alpha weiter anhélt. Sie miissen nun, um an li-
quides Geld zu kommen, einen der beiden Bestdnde auflosen. Da der Kurs gleich ist,

erhalten Sie bei beiden Optionen gleich viel Geld.

Welche Aktie wiirden Sie eher verkaufen?

L] Aktie Alpha [ Aktie Omega [ Keine Praferenz

Frage zum Dispositionseffekt aus dem begleiteten Interviewleitfaden:

Versuchsleiter: Haben Sie bei lhrer Entscheidung ein gutes Gefiihl oder haben Sie
grundsatzlich ein besseres Gefiihl, wenn Sie eine Aktie verkaufen, die bereits Gewinn

gemacht hat?

Antwort:
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