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Eine grundlegende Prämisse der klassi-
schen Finanztheorie ist, dass Investoren ra-
tional handeln. Verschiedene Untersu-
chungen sprechen jedoch dafür, dass das 
Verhalten von Investoren nicht immer rati-
onal und teilweise sogar systematisch irra-
tional ist. In vielen Studien wurde ein be-
ständiges Fehlverhalten von Investoren 
gezeigt. Es haben sich Verhaltensmuster 
etabliert, die dieses Fehlverhalten be-
schreiben. Im vorliegenden Aufsatz werden 
einige dieser Verhaltensmuster vorgestellt. 
Dabei wird der bestehende Forschungs-
stand kurz dargestellt. Bisherige Studien 
auf diesem Gebiet beziehen sich überwie-
gend auf den anglo-amerika nischen 
Markt. Die dargestellten Verhaltensmuster 
werden für Privatanleger aus Deutschland 
empirisch überprüft. In deutschen Unter-
nehmen spielt traditionell die Finanzierung 
über Banken eine wichtige Rolle, während 
die Finanzierung über den Kapitalmarkt 
weniger bedeutend ist als beispielsweise in 
den USA, Großbritannien oder anderen 
 angelsächsischen Staaten. Im Jahr 2010 
hielten nur 5,3 Prozent der deutschen Be-
völkerung Aktien. In den USA und in Groß-
britannien sind dies mit 25,4 Prozent und 
23,0 Prozent deutlich mehr.1) Somit ist von 
Interesse, ob es Verhaltensunterschiede 
zwischen deutschen Anlegern und Anle-
gern weiter entwickelter Kapitalmärkte 
wie den USA oder Großbritannien gibt. Im 
Zentrum der Untersuchung stehen zwei 
Forschungsfragen:

1. Verhalten sich deutsche Anleger gemäß 
der Verhaltensmuster der Behavioral Fi-
nance?

2. Gibt es Unterschiede im Verhalten ver-
schiedener soziodemografischer Gruppen 
von Privatanlegern? 

Dabei werden die soziodemografischen Ei-
genschaften Erfahrung, höchster Bildungs-

abschluss und Brutto-Jahreseinkommen 
einer Person betrachtet. Es wird also ge-
zeigt, wie die genannten Attribute das 
Verhalten von Anlegern beeinflussen. 

Verhaltensmuster

Self-Attribution Bias: Unter der Neigung 
zur Selbstzuschreibung versteht man die 
ungleiche Interpretation von Erfolg bezie-
hungsweise Misserfolg: Menschen tendie-
ren dazu, den Grund für ein gutes Ergebnis 
ihren eigenen Fähigkeiten zuzuschreiben, 
während sie ein schlechtes Ergebnis oft-
mals mit externen Faktoren erklären, auf 
die sie keinen Einfluss haben.2) Choi und 
Dong (2008) untersuchten und bestätigten 
die Neigung zur Selbstzuschreibung am Fi-
nanzmarkt für institutionelle Anleger.3) Bei 

Erfolgen konnte ein übermäßiges Selbst-
bewusstsein festgestellt werden, das sich 
darin äußert, dass die Anleger vermehrt in 
Branchen investieren, mit denen sie wenig 
vertraut sind. 

Equity Home Bias: Beim Treffen von Ent-
scheidungen spielt das Kriterium der Ver-
trautheit eine wesentliche Rolle. Werden 
Personen vor die Wahl zwischen zwei 
Glücksspielen gestellt, bei denen die Wett-
chancen gleich sind, bevorzugen sie typi-
scherweise das Spiel, mit dem sie vertrauter 
sind. Oftmals wird sogar das vertrautere 
Spiel bevorzugt, wenn die Chancen bei 
diesem schlechter stehen als bei dem we-
niger vertrauten Spiel.4) Auch Anleger ent-
scheiden sich bevorzugt für solche Aktien, 
mit denen sie vertraut sind.5) Typischerwei-
se kennen Investoren die im eigenen Land 
ansässigen Unternehmen besser als Unter-
nehmen aus dem Ausland und kaufen des-
halb überproportional viele heimische Ak-
tien. Dieser sogenannte Equity Home Bias 
kann für zahlreiche Staaten festgestellt 
werden. So bestätigten ihn Strong und Xu 
(2003) für Anleger aus den USA, Japan und 
verschiedenen europäischen Staaten.6) 

Besitztumseffekt: Dieser Effekt beschreibt, 
dass Personen den Wert eines Gutes höher 
einschätzen, wenn sie das Gut besitzen, als 
wenn das Gut nicht in ihrem Besitz ist. Dies 
führt dazu, dass bei einem Handelsgeschäft 
der gebotene Preis eines Objekts oftmals 
geringer ist als der objektive Wert. Auf der 
anderen Seite ist der geforderte Preis typi-
scherweise höher als der objektive Wert. 
Auch Investoren lassen sich durch den 
 Besitztumseffekt in ihrem Verhalten beein-
flussen. Dieser wurde in einer amerikani-
schen Studie von Samuelson und Zeck-
hauser (1988) festgestellt.7) Im Rahmen der 
vorliegenden Untersuchung wurde über-
prüft, ob der Besitztumseffekt auch für 
deutsche Anleger zu beobachten ist. 
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Investoren handeln nicht immer rational. 
In der Finanztheorie setzt sich deshalb  
zunehmend die Erkenntnis durch, dass 
beim Verhalten von Anlegern psychologi-
sche Aspekte eine wichtige Rolle spielen. 
Dabei haben sich einige Verhaltensmuster 
entwickelt, die das vom rationalen Handeln 
abweichende Verhalten beschreiben sollen. 
Im Rahmen einer Analyse von 890 Privat-
anlegern in Deutschland haben die Auto-
ren diese Verhaltensmuster überprüft und 
getestet, wie die soziodemografischen 
Einflussfak toren Erfahrung, Bildungsab-
schluss und Ein kommen das Verhalten von 
Anlegern  beeinflussen. Um zukünftig even-
tuell folgenschweres Fehlverhalten an den 
Finanzmärkten zu verringern, empfehlen 
sie eine Verbesserung des Anlegerschutzes 
und plädieren für gute Bildung der Privat-
anleger. (Red.)
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Verankerung: Dieser Begriff verdeutlicht, 
dass Personen, welche eine Entscheidung 
unter Unsicherheit treffen, einen Orientie-
rungspunkt suchen, der sie bei der Ent-
scheidung beeinflusst. Dies geschieht auch, 
wenn der Orientierungspunkt objektiv ge-
sehen keinerlei Relevanz für die Entschei-
dung besitzt. Die Entscheider verankern sich 
an dem Orientierungspunkt und passen ihre 
Entscheidung dann von diesem aus an. 
Tversky und Kahnemann (1974) und später 
He und Shen (2009) haben dieses Phäno-
men empirisch überprüft und bestätigt.8) 

Repräsentativitätsheuristik: Die Wahr-
scheinlichkeit, ob ein Ereignis zu einer 
Grundgesamtheit gehört, wird danach ein-
geschätzt, ob dieses Ereignis repräsentativ 
für die Grundgesamtheit ist. Bei auf den 
ersten Blick gleich erscheinenden Dingen 
wird also davon ausgegangen, dass die 
Dinge tatsächlich gleich sind.9) Problema-
tisch ist, dass das Anwenden von Reprä-
sentativitätsheuristiken zu einer fehler-
haften Einschätzung führen kann. 

So kann beispielsweise eine hohe Gemein-
samkeit von Ereignis und Grundgesamtheit 
bei der Einschätzung von Wahrscheinlich-
keiten irreführend sein: Typischerweise 
wird die Wahrscheinlichkeit, dass ein Er-
eignis zu einer Grundgesamtheit gehört, 
überschätzt, wenn das Ereignis die Grund-
gesamtheit in ihrer Zusammensetzung in 
einem hohen Maße repräsentiert. Auch bei 
einer großen Abweichung zwischen Ereig-
nis und Grundgesamtheit kommt es oft zu 
Fehlern: In diesem Falle wird häufig die 
Wahrscheinlichkeit, dass ein Ereignis zu ei-
ner Grundgesamtheit gehört, zu niedrig 
eingeschätzt. Dass durch Repräsentativi-
tätsheuristiken systematische Fehler be-
gangen werden, wurde zuerst von Tversky 
und Kahneman (1974) beobachtet.10)

Herdenverhalten: In mehreren Studien 
wurde festgestellt, dass Menschen sich bei 
ihren Entscheidungen von den Entschei-
dungen anderer Menschen beeinflussen 
lassen. So passen sich Personen oftmals 
dem Verhalten einer Gruppe an, weil es 
 ihnen unangenehm ist, als nicht normal 
wahrgenommen zu werden.11) Sozialer 
Druck kann also zu gruppenkonformem 
Verhalten führen. Allerdings konnte auch 
bei anonym getroffenen Entscheidungen 
gezeigt werden, dass sich Menschen der 
Mehrheit anschließen. Hier wird das Ver-
halten damit erklärt, dass sich Menschen 
bei ihren Entscheidungen auf die Mehrheit 

verlassen.12) Belsky und Gilovich (2007) be-
stätigten Herdenverhalten bei amerikani-
schen Anlegern.13) 

Für die vorliegende Untersuchung wurde 
aufgrund der Ergebnisse der bisherigen 
Studien erwartet, dass deutsche Anleger 
entsprechend der beschriebenen Verhal-
tensmuster agieren. Vermutet wurde außer-
dem, dass Personen mit größerer Erfahrung, 
höherem Bildungsniveau und höherem Jah-
reseinkommen weniger zu den durch die 
Verhaltensmuster beschriebenen Fehlern 
neigen.

Untersuchungsmethodik

Die Verhaltensmuster wurden mit einer 
empirischen Untersuchung überprüft. Zur 
Erhebung der Daten wurde eine quantita-
tive Forschungsmethode ausgewählt. Es 
erfolgte eine standardisierte schriftliche 
Befragung mittels eines Internet-Fragebo-
gens. Teilnehmer der Befragung waren 
Kunden der Direktbank Cortal Consors. 
Insgesamt wurden 1 300 Kunden ange-
schrieben. Davon haben 890 Personen die 
Umfrage beendet. 

Dieser Stichprobenumfang bietet bezüg-
lich der Signifikanz der Ergebnisse von in-
ferenzstatistischen Analysen ausreichende 
Voraussetzungen. Die genauen Fragestel-
lungen sind im Anhang (siehe Hinweis am 
Ende des Beitrags) aufgeführt. Die Befra-
gung fand in der Zeit von Freitag, den 22. 
Juli 2011 bis Montag, den 25. Juli 2011 
statt. Die Bearbeitungszeit des Fragebo-
gens lag bei etwa fünf Minuten.

Self-Attribution Bias

Um zu überprüfen, ob Anleger nach dem 
Self-Attribution Bias handeln, wurde der 
Zusammenhang zwischen der Entwicklung 
des Aktienportfolios im Verhältnis zum 
Vergleichsindex und dem angegebenen 
Grund in einer Kreuztabelle dargestellt 
(siehe Tabelle 1).

Daran ist bereits zu erkennen, dass die ver-
mutete Beziehung tatsächlich bestehen 
könnte. Es zeigt sich, dass ein Chi-Quad-
rat-Test auf dem 0,01-Niveau signifikant 
ist (Chi-Quadrat nach Pearson = 23,28 
(df = 8); p = 0,003). Die Variablen sind so-
mit nicht unabhängig. Die Korrelation 
nach Spearman ist auf dem 0,01-Niveau 
signifikant (r = - 0,91; p = 0,007). Die Vari-
ablen sind also negativ korreliert. Anleger 
neigen somit tatsächlich zum Self-Attribu-
tion Bias. Außerdem wurde erwartet, dass 
dieser mit steigender Erfahrung, steigen-
dem Bildungsniveau und steigendem Ein-
kommen zurückgeht. Um dies zu überprü-
fen, wurde eine logistische Regression 
durchgeführt. 

(1) pk (y = 1) = 
1+e – Zk

1

(2) zk = �0 + � �j xj

J

j=1

Die abhängige Variable pk zeigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass eine Person nach dem 
Self-Attribution Bias handelt. 0 ist eine 
Konstante und j sind die Regressionsko-
effizienten. xj sind die unabhängigen Vari-
ablen Erfahrung, Bildungsniveau und Ein-
kommen. Um die Signifikanz zu berechnen 
wurde ein Wald-Test durchgeführt. Es er-
gibt sich folgende Regressionsgleichung:

(3) pSelfAtt = 
1+e – (–0,432 + 0,001xErf. –0,394xBild. + 0,047xEink.)

1

Es ist ausschließlich die Variable Bildung 
signifikant (Wald = 5,888 (df = 1); p = 0,01). 
Eine höhere Bildung verringert die Wahr-
scheinlichkeit für den Self-Attribution 
Bias. 

Equity Home Bias

Ob Anleger Anlagen auf dem Heimatmarkt 
übergewichten, wurde mit Hilfe des T-Tests 

Tabelle 1: Self-Attribution Bias – Kreuztabelle
Entwicklung Aktienportfolio zu Vergleichsindex

Grund viel besser besser gleich schlechter viel
schlechter Gesamt

Schicksal 0 9 17 21 0 47

teils, teils 40 245 284 136 20 725

eig. Fähgk. 7 45 41 23 2 118

Gesamt 47 299 342 180 22 890
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bei einer Stichprobe überprüft. Es wurde 
getestet, ob sich der Anteil deutscher Akti-
en, den deutsche Anleger bei der Port-
foliozusammenstellung wählen würden, 
 signifikant vom tatsächlichen Anteil deut-
scher Aktien am MSCI World von 4,06 
Prozent unterscheidet.14) Der Mittelwert 
des Anteils deutscher Aktien, den die Be-
fragten bei der Portfoliozusammenstellung 
wählen würden, betrug 54,77 Prozent, so-
dass sich eine mittlere Differenz von 
50,705 Prozent zwischen dem von den Be-
fragten gewählten Anteil und dem Test-
wert von 4,06 Prozent ergab. Dieser Unter-
schied zwischen Mittelwert und Testwert 
ist auf dem 0,01-Niveau nicht überzufällig 
(T = 64,46 (df = 889); p < 0,001). Dies bestä-
tigt den Equity Home Bias.

Es wurde vermutet, dass der Equity Home 
Bias mit steigender Erfahrung sowie stei-
gendem Bildungsniveau und Einkommen 
zurückgeht. Zur Überprüfung wurde eine 
lineare Regression durchgeführt. 

(4) y = �0 + � �j xj

J

j=1

y steht für den Anteil deutscher Aktien, den 
eine Person auswählt, 0 für eine  
Konstante und j für die Regressionskoeffi-
zienten. xj steht für die unabhängigen Vari-
ablen Erfahrung, Bildungsniveau und Ein-
kommen. Es ergibt sich folgende Gleichung: 

(5) y = 56,633 – 0,022xErf. – 1,417xBild.  – 1,597xEink.

Keiner der Koeffizienten ist signifikant von 
Null unterschiedlich. 

Der Besitztumseffekt wurde mit Hilfe des 
Wilcoxon-Tests für abhängige Gruppen 
überprüft. Dazu wurden die Teilnehmer 
mit zwei Fragen konfrontiert. Bei der ers-
ten wurden sie gefragt, ob sie eine vor 
zwei Jahren für 200 Euro gekaufte Kom-
mode, deren Wert mittlerweile auf 500 
Euro gestiegen sei, für 500 Euro verkaufen 
würden. Bei der zweiten Frage ging es da-
rum, ob sie dieselbe Kommode für 500 
Euro kaufen würden, wenn sie diese noch 
nicht besitzen würden. Wie aus Tabelle 2 
ersichtlich ist, antworteten auf die erste 
Frage 32,2 Prozent der Befragten mit Ja 
und 67,8 Prozent der Befragten mit Nein. 
Bei der zweiten Frage antworteten 25,4 
Prozent mit Ja und 74,6 Prozent mit Nein.

Bei der Interpretation dieser Zahlen muss 
die spiegelbildliche Stellung der Fragen 
berücksichtigt werden: Bei der zweiten 
Frage wurde danach gefragt, ob die Teil-
nehmer die Kommode kaufen würden, 
während bei der ersten Frage nach einem 
Verkauf gefragt wurde. Ein Ja bei der zwei-
ten Frage entspricht also einem Nein bei 
der ersten Frage und umgekehrt. An-
schließend wurde überprüft, ob sich die 
Einschätzung des Wertes bei den zwei 
Stichproben signifikant unterscheidet. Der 
Wilcoxon-Test ist auf dem 0,01-Niveau si-
gnifikant (Z = – 17,87; p < 0,001). Der Be-
sitztumseffekt konnte also bestätigt wer-
den. Außerdem wurde erwartet, dass dieser 
mit zunehmender Erfahrung, zunehmen-
dem Bildungsniveau und zunehmendem 
Einkommen zurückgeht. Es wurde eine lo-
gistische Regression durchgeführt:

(6) pBesitzt. = 
1+e – (–0,094 + 0,000xErf. –0,098xBild. + 0,010xEink.)

1

Dabei ist jedoch keiner der Koeffizienten 
signifikant. 

Im Rahmen der Untersuchung wurde 
überprüft, ob sich Anleger von irrelevan-
ten Ankerinformationen beeinflussen las-
sen. Die beiden bei der Untersuchung rele-
vanten Variablen beziehen sich auf zwei 
Entfernungen, welche die Teilnehmer der 
Befragung zu schätzen hatten. Die erste 
Entfernung galt der Strecke Boston – New 
York City – München und die zweite Ent-
fernung der Strecke Sydney – Tokio – 
Shanghai. Tatsächlich ist die erste Entfer-
nung kürzer als die zweite Entfernung. 
(Die Strecke Boston – New York City – 
München ist nur 6 769 km lang, während 
die Strecke Sydney – Tokio – Shanghai 
9 580 km lang ist.) Bevor die Entfernun-

gen zu schätzen waren, wurden den Be-
fragten mit 10 000 km für die erste und 
5 000 km für die zweite Strecke zwei An-
kerinformationen gegeben. 

Es zeigte sich, dass die Befragten die erste 
Entfernung mit einem arithmetischen Mit-
tel von 9 463 km höher schätzten als die 
zweite Entfernung mit einem arithmeti-
schen Mittel von 8 571 km. 

Diese Tatsache gibt bereits einen ers- 
ten Hinweis darauf, dass sie zu Veranke-
rung neigen. Der Wilcoxon-Test ist auf 
dem 0,01-Niveau signifikant (Z = – 6,44; 
p < 0,001). Die logistische Regression zeigt, 
wie die soziodemografischen Merkmale 
Verankerung beeinflussen:

(7) pVerank. = 
1+e – (–0,851 + 0,002xErf. –0,390xBild. + 0,360xEink.)

1

Der Regressionskoeffizient für Bildung ist 
auf dem 0,01-Niveau (Wald = 6,921 (df = 1); 
p = 0,009) und der für Einkommen auf  
dem 0,05-Niveau signifikant (Wald = 5,999 
(df = 1); p = 0,014). Am negativen Vorzei-
chen der Koeffizienten für die beiden signi-
fikanten Variablen ist zu erkennen, dass 
eine höhere Bildung und ein höheres Ein-
kommen die Wahrscheinlichkeit für Veran-
kerung verringern. Der Koeffizient für Er-
fahrung ist nicht signifikant.

Repräsentativitätsheuristiken

Des Weiteren wurde überprüft, ob Anle-
ger Wahrscheinlichkeiten/Häufigkeiten auf-
grund von Repräsentativitätsheuristiken 
falsch einschätzen. Dazu wurden die Teil-
nehmer gefragt, worauf sie einen Einsatz 
von zehn Euro bei einem Münzwurf setzen 
würden, wenn zuvor zweimal hinterei-

 Häufigkeit Prozent

Ja 226 25,4

Nein 664 74,6

Summe 890 100,0

 Häufigkeit Prozent

Ja 287 32,2

Nein 603 67,8

Summe 890 100,0

Tabelle 2: Besitztumseffekt – erste Frage 

Tabelle 3: Besitztumseffekt – zweite Frage 
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nander Zahl gefallen ist. Es wurde ein 
 Chi-Quadrat-Anpassungstest durchgeführt. 
Dabei wurden gleiche Häufigkeiten für die 
beiden Ausprägungen Kopf und Zahl er-
wartet. Der Test ist auf dem 0,01-Niveau 
signifikant (Chi-Quadrat = 168,01 (df = 1); 
p < 0,001). Repräsentativitätsheuristik wur-
de somit bestätigt. 

Es wurde erwartet, dass das Anwenden von 
Repräsentativitätsheuristiken mit steigen-
der Erfahrung, steigendem Bildungsniveau 
sowie steigendem Einkommen zurückgeht. 
Zur Überprüfung wurde wieder eine logis-
tische Regression durchgeführt:

(8) pRepr. = 
1+e – (–0,374 + 0,003xErf. –0,674xBild. + 0,148xEink.)

1

Der Koeffizient für die Variable Bildung ist 
auf dem 0,01-Niveau signifikant (Wald 
= 20,530 (df = 1); p = 0,000). Ein höheres 
Bildungsniveau verringert die Wahrschein-
lichkeit für Repräsentativitätsheuristik. Die 
Koeffizienten für Erfahrung und Einkom-
men sind nicht signifikant. 

Herdenverhalten

Es wurde erwartet, dass Anleger sich von 
anderen Anlegern beeinflussen lassen und 
somit nicht unabhängig entscheiden. Die 
Teilnehmer wurden gefragt, ob sie sich von 
einem Aktienverkauf eines Freundes bei 
ihrer Anlageentscheidung beeinflussen las-
sen würden. Beim Chi-Quadrat-Anpas-
sungstest wurden für beide Variablenaus-
prägungen die gleichen Häufigkeiten er-
wartet. Tatsächlich wählten 14,9 Prozent 
der Teilnehmer die Antwort „negativ. Ich 
würde vom Kauf dieser Aktien nun eher 
Abstand nehmen“, während sich nur 2,1 
Prozent für „positiv. Ich würde die Aktien 
nun eher kaufen als vorher“ entschieden. 
82,9 Prozent wählten „neutral. Das Verhal-
ten des Freundes würde mein Verhalten 
nicht beeinflussen“. Auf dem 0,01-Niveau 

ist der Test signifikant (Chi-Quadrat = 85,50 
(df = 1); p < 0,001). Die Erwartung wurde 
bestätigt: Anleger lassen sich beeinflussen.

Es wurde vermutet, dass Herdenverhalten 
mit steigender Erfahrung, steigendem Bil-
dungsniveau und steigendem Einkommen 
zurückgeht. Wieder wurde eine logistische 
Regression durchgeführt:

(9) pHerd. = 
1+e – (–1,417– 0,022xErf. –0,053xBild. + 0,179xEink.)

1

Der Koeffizient für Erfahrung ist auf dem 
0,05-Niveau signifikant (Wald = 6,074 
(df = 1); p = 0,014). Das Vorzeichen ist nega-
tiv: eine große Erfahrung geht also mit ei-
ner geringeren Wahrscheinlichkeit einher, 
dass sich eine Person beeinflussen lässt. 

Self-Attribution und Equity Home Bias 
bestätigt

Der Self-Attribution Bias konnte durch die 
Untersuchung für Privatanleger bestätigt 
werden. Die Ergebnisse befinden sich im 
Einklang mit der Studie von Choi und 
Dong (2008).15) Insbesondere in Phasen all-
gemein steigender Kurse kann sich der 
Self-Attribution Bias für Anleger nachtei-
lig auswirken. Je höher die Preise steigen, 
umso größer wird tendenziell das Selbst-
bewusstsein der Anleger, da diese das Stei-

gen der Kurse als einen Erfolg betrachten, 
den sie gemäß des Self-Attribution Bias 
typischerweise auf ihre eigenen Fähigkei-
ten zurückführen. Dies kann dazu führen, 
dass Anleger nahe dem Höhepunkt der 
Kursentwicklung ihre Aktienbestände auf-
stocken, weil sie gerade in solchen Phasen 
besonders euphorisch sind und sich beson-
ders stark überschätzen. 

Der Equity Home Bias wurde durch die 
Studie ebenfalls bestätigt. Die befragten 
Investoren könnten ihr Risiko bei gleicher 
Rendite durch eine Senkung des Anteils 
deutscher Aktien verringern. Die Ergebnis-
se bestätigen die Befunde von Strong und 
Xu (2003).16) Durch Aufklärung könnten 
unnötige, durch unvollständige Diversifi-
kation entstandene Risiken gemindert 
werden. Ein Problem stellte die Auswahl 
eines angemessenen Vergleichsindex dar. 
Im MSCI World sind nämlich, auch wenn 
der Name dies vermuten lässt, nicht alle 
Staaten der Welt repräsentiert. Stattdessen 
enthält der Index nur Aktien aus 23 ent-
wickelten Staaten. Emerging Markets sind 
im MSCI World nicht vertreten. Insofern  
ist der Anteil deutscher Aktien am MSCI 
World kein perfekter Vergleichsmaßstab. 
Allerdings würde das Ergebnis durch eine 
Berücksichtigung der nicht im MSCI World 
enthaltenen Staaten noch eindeutiger und 
somit erst recht signifikant ausfallen. Ein 
Index, der neben den entwickelten Staaten 
auch Emerging Markets beinhaltet, dafür 
jedoch andere Schwächen aufweist, ist der 
MSCI All Country World.

Besitztumseffekt und Verankerung 
belegt

Das Ergebnis der Untersuchung bestätigt 
ferner den Besitztumseffekt und befindet 
sich somit im Einklang mit dem Ergebnis 
von Samuelson und Zeckhauser (1988).17)

Die zeitliche Entwicklung des Besitztums-

Tabelle 4: Verankerung – erste Entfernung

Tabelle 5: Verankerung – zweite Entfernung

 N Arithmetrisches Mittel

Boston – New York City – München 890 9 463,31

 N Arithmetrisches Mittel

Sydney – Tokio – Shanghai 890 8 570,92

 Erfahrung Bildung Einkommen

Self-Attribution Bias 0,001 - 0,394***  0,047

Equity Home Bias - 0,022 - 1,417 - 1,597

Besitztumseffekt 0,00 - 0,098 - 0,01

Verankerung 0,002 - 0,39*** - 0,36**

Repräsentativitätsheuristik  0,003 - 0,674*** 0,148

Herdenverhalten - 0,022** 0,053 0,179

Tabelle 6: Überblick multivariate Analyse – Regressionskoeffizienten
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effekts wurde in der vorliegenden Studie 
dagegen nicht überprüft. Dabei wäre es 
beispielsweise interessant zu erfahren, ob 
der Besitztumseffekt mit zunehmender 
Haltedauer zunimmt; ob also die Bindung 
zu einem Objekt mit zunehmender Halte-
dauer stärker wird. Dies könnten zukünfti-
ge Studien versuchen zu beantworten.

Verankerung wurde ebenfalls bestätigt. Die 
Ergebnisse befinden sich im Einklang mit 
den Ergebnissen von Tversky und Kahne-
man (1974).18) Ein typischer Bezugspunkt, 
der Anleger bei der Entscheidung, ob eine 
Aktie verkauft wird, beeinflusst, ist der 
Einstiegspreis. Beim Treffen der Verkaufs-
entscheidung sollte dieser Wert für ratio-
nal handelnde Investoren eigentlich keine 
Rolle spielen. In der Praxis werden Aktien 
mit einem Buchverlust jedoch oftmals lan-
ge gehalten, weil Anleger den Verlust, der 
beim Verkauf der Aktie auftreten würde, 
nicht realisieren wollen. Aktien mit einem 
Buchgewinn werden dagegen oftmals 
schnell verkauft, um den entstandenen 
Gewinn mitzunehmen. Eine solche Orien-
tierung am Kaufpreis ist irrational.

Repräsentativitätsheuristiken und 
Herdenverhalten spielen eine Rolle

Es zeigte sich, dass Repräsentativitätsheu-
ristiken Anleger bei ihrer Entscheidungs-
findung beeinflussen. Bei der durchge-
führten Untersuchung ist offensichtlich 
ein großer Teil der Befragten der Mei-
nung, dass nach einer Serie, bei der Zahl 
geworfen wurde, es relativ wahrscheinli-
cher ist, dass als nächstes Kopf geworfen 
wird. Dies könnte man damit erklären, 
dass die Befragten insgeheim davon aus-
gehen, dass bei einer sehr hohen Anzahl 
von Münzwürfen sich Zahl und Kopf in 
etwa die Waage halten werden. Tatsäch-
lich ist allerdings bei jedem einzelnen 
Wurf die Wahrscheinlichkeit, dass Kopf 
fällt, genauso groß wie die Wahrschein-
lichkeit, dass Zahl fällt. Auch in der Anla-
gepraxis spielen Repräsentativitätsheuris-
tiken eine Rolle. Beispielsweise werden 
oftmals gute Investments mit guten Un-
ternehmen verwechselt. So extrapolieren 
Anleger häufig hohe Steigerungsraten 
von Unternehmensgewinnen der Vergan-
genheit zu weit in die Zukunft. Wenn An-
leger sys tematisch von einem hohen und 
lang anhaltenden Gewinnwachstum in 
der Zukunft ausgehen, kann es zu einer 
Überbewertung sogenannter Growth 
Stocks kommen. Dieses Phänomen unter-

suchten Lakonishok, Shleifer und Vishny 
(1994).19) 

Es konnte bestätigt werden, dass sich An-
leger beeinflussen lassen. Je mehr Men-
schen einer Meinung sind, desto stärker 
beeinträchtigt dies andere Personen bei 
ihrer Entscheidung. Schließlich entsteht 
ein Konsens. Wenn viele Akteure nach die-
sem Konsens handeln, kann es zum Her-
denverhalten kommen.20) Am Finanzmarkt 
kann solches Herdenverhalten zu Über-
treibungen führen.21) Wenn aufgrund die-
ser Übertreibungen starke Unterschiede 
zwischen Preis und Wert vorherrschen, be-
findet sich der Markt in einem Ungleich-
gewicht, das über kurz oder lang wieder 
abgebaut werden muss. Derartige Anpas-
sungen können weitreichende Folgen für 
die Realwirtschaft haben.22) 

Die Tabelle 6 gibt einen Überblick über  
die Ergebnisse der multivariaten Analyse 
(* zeigt Signifikanz auf dem 0,1-Niveau, 
** auf dem 0,05-Niveau und *** auf dem 
0,01-Niveau). Es ist zu erkennen, dass ins-
gesamt drei Regressionskoeffizienten auf 
dem 0,01-Niveau und zwei weitere auf 
dem 0,05-Niveau signifikant sind. 

Diese fünf Koeffizienten beeinflussen das 
Verhalten in der vorhergesagten Richtung. 
Allerdings ist zu konstatieren, dass die 
meisten Koeffizienten nicht signifikant 
sind. Die Variable, die das Verhalten am 
besten vorhersagt ist Bildungsniveau. Bil-
dungsniveau beeinflusst drei abhängige 
Variablen signifikant: Self-Attribution Bias, 
Verankerung und Repräsentativitätsheu-
ristik. 

Verbesserung des Anlegerschutzes

Die Erkenntnisse der vorliegenden Studie 
sollten genutzt werden, um den Anleger-
schutz zu verbessern. Insbesondere in An-
betracht der jüngeren Entwicklungen an 
den Finanzmärkten besteht hier Hand-
lungsbedarf. Exemplarisch erwähnt seien 
die vielen Kleinanleger, die Lehman-Broth-
ers-Zertifikate erworben hatten und infol-
ge der Insolvenz der Bank finanziellen 
Schaden erlitten haben. Aber auch auf 
makroökonomischer Ebene entstanden 
durch die Finanzkrise, die durch Fehlver-
halten von Anlegern zumindest teilweise 
mit verursacht wurde, erhebliche Kosten. 
So wurden zur Stützung der Wirtschaft 
Konjunkturprogramme umgesetzt, welche 
die Staaten durch die damit verbundene 

An der Brisanz des Themas hat 
sich seit dem Ausbruch der Fi-
nanzkrise Mitte 2007 nichts ge-
ändert. Zwar gibt es mittlerweile 
eine Vielzahl von Büchern, die 
sich mit Ursachen und Auswir-
kungen der Krise auseinander-
setzen, doch dieses Buch geht 
inhaltlich darüber hinaus. 

Es diskutiert nämlich nicht nur 
die ABS-Transaktionen, sondern 
ebenso wichtige Aspekte wie die 
Rolle von Entscheidungsunter-
stützungssystemen, von makro- 
ökonomischen Modellen,  Bilan-
zierungsregeln und Qualitätsan-
forderungen an Aufsichtsräte. 
Und es untersucht neben den 
Wegen in die Krise hinein auch 
die, die wieder herausführen – 
also krisenbedingte Anpassun-
gen der Fiskal-, Arbeitsmarkt- 
und Geldpolitik einschließlich 
potenzieller Exit-Strategien nach 
Ausklingen der Krise.
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Fragebogen für die empirische Studie

Erfahrung
Wann haben Sie das erste Mal eine Aktie ge-
kauft? vor _____________ Jahr / Jahren

Bildungsabschluss
 Was ist Ihr höchster Bildungsabschluss?
	kein formaler Abschluss
	Hauptschulabschluss
	Mittlere Reife
	Abitur/Fachabitur
	Hochschulabschluss
	Promotion/Habilitation

Brutto-Jahreseinkommen
Wie hoch ist Ihr Brutto-Jahreseinkommen 
(inklusive aller Einkommensarten)?
	 < 30 000 Euro
	 > 30 000 aber < 60 000 Euro
	 > 60 000 aber < 100 000 Euro
	 > 100 000 Euro

Self-Attribution Bias
Wie hat sich Ihr Aktienportfolio im vergange-
nen Jahr im Verhältnis zum vergleichbaren 
Index entwickelt?
	viel besser
	besser 
	gleich 
	schlechter 
	viel schlechter 

Worauf ist diese Entwicklung Ihrer Meinung 
nach überwiegend zurückzuführen:
Glück  				 Pech

Eigenes  Eigenes 
Können  				 Unvermögen

Equity Home Bias
Stellen Sie sich vor, Sie könnten bei der Zu-
sammenstellung Ihres Portfolios Aktien aus 
dem In- und Ausland wählen. Wie hoch wäre 
der Anteil inländischer Aktien an Ihrem Akti-
enportfolio?
____________________ Prozent

Besitztumseffekt
Versetzen Sie sich bitte in die folgende Situa-
tion: 
Sie haben vor 2 Jahren eine antike Kommode 
für 200 Euro gekauft. In der Zwischenzeit ist 
der Preis der Kommode auf 500 Euro gestie-
gen. Würden Sie die Kommode für 500 Euro 
verkaufen?
	Ja 	nein

Stellen Sie sich nun Folgendes vor: 
Sie besitzen die eben beschriebene Kommode 
noch nicht? Würden Sie die Kommode für 
500 Euro kaufen?
	Ja 	nein

Verankerung
Wie groß schätzen Sie die Entfernung von 
Boston (USA) über New York City (USA) nach 
München (Deutschland)?
	mehr als 10 000 km
	weniger als 10 000 km?

Geben Sie nun bitte Ihre bestmögliche Schät-
zung für die oben genannte Gesamtstrecke 
an. 
__________________ km.

Wie groß schätzen Sie die Entfernung von 
Sydney (Australien) über Tokio (Japan) nach 
Shanghai (China)?
	mehr als 5 000 km
	weniger als 5 000 km?

Geben Sie nun bitte Ihre bestmögliche Schät-
zung für die oben genannte Gesamtstrecke 
an. 
__________________ km.

Repräsentativitätsheuristik
Versetzen Sie sich in die folgende Situation:
Beim Werfen einer Münze ist zweimal hinter-
einander „Zahl“ gefallen – auf welches Ereig-
nis würden Sie einen Einsatz von 10 Euro 
beim nächsten Wurf setzen?
	Zahl 	Kopf
	Ich habe keine Präferenz

Herdenverhalten
Stellen Sie sich bitte Folgendes vor: 
Sie interessieren sich für Aktien eines Unter-
nehmens und überlegen sich, Aktien dieses 
Unternehmens zu kaufen. Einer Ihrer Freunde 
verkauft Aktien dieses Unternehmens, nach-
dem er sie 4 Jahre lang in seinem Depot hat-
te. Wie beeinflusst das Verhalten Ihres Freun-
des Ihr eigenes Verhalten?
	positiv. Ich würde die Aktien nun eher 
kaufen als vorher
	neutral. Das Verhalten des Freundes würde 
mein Verhalten nicht beeinflussen
	negativ. Ich würde vom Kauf dieser Aktien 
nun eher Abstand nehmen

zusätzliche Verschuldung in finanzielle 
Schwierigkeiten brachten. Ein besonderes 
Augenmerk sollte deshalb auf eine gute 
Bildung der Privatanleger gelegt werden, 
um folgenschweres Fehlverhalten zu ver-
ringern. 
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5) Vgl. Nofsinger (2011), S. 81.
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7) Vgl. Samuelson/Zeckhauser (1988).
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9) Vgl. Nofsinger (2011), S. 76.
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13) Vgl. Belsky/Gilovich (2007).
14) Der Anteil der deutschen Aktien betrug zum 
Zeitpunkt der Erstellung des Aufsatzes 4,06 Prozent. 
Vgl. Handelsblatt (2011).
15) Vgl. Choi/Dong (2008).
16) Vgl. Strong/Xu (2003).
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blasen werden von Shiller analysiert. Vgl. Shiller 
(2005).
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