Behavioral Finance und Marktanomalien Corporate Finance

Behavioral Finance und Marktanomalien

Theorie und Anwendungen im quantitativen Fondsmanagement

Michael Schonhart

Finanzmdrkte werden in den wirtschaftswissen-
schaftlichen Theorien unter der Annahme von unein-
geschrinkt rationalen Marktteilnehmern iiblicher-
weise als hoch effizient dargestellt. In der praktischen
und empirischen Marktbeobachtung treten hingegen
immer wieder mit traditionellen wirtschaftlichen
Modellen nicht erklirbare Phidnomene oder sog.
Marktanomalien auf. Im modernen finanzwissen-
schaftlichen Forschungszweig ,,Behavioral Finance
wird versucht, unter Einbeziehung von Forschungser-
gebnissen aus anderen Disziplinen, vor allem aus den
Bereichen Psychologie, experimentelle Kapitalmarkt-
forschung und Hirnforschung, alternative Erkli-
rungsmodelle fiir diese Phinomene und letztendlich
fiir das Verhalten der Finanzmiirkte zu finden. Ein-
fach gesagt, versucht der Wissenschaftler die Finanz-
mirkte und ihre Teilnehmer immer realistischer zu
modellieren und dadurch besser zu verstehen. Der
Privatanleger kann diese Erkenntnisse anwenden, um
emotional motivierte fehlerhafte Investitionsentschei-
dungen weitgehend zu vermeiden. Im quantitativen
Fondsmanagement konnen die Ergebnisse der Beha-
vioral Finance genutzt werden, um profitable syste-
matische Handelsstrategien zu entwickeln.

1. Effiziente Markte

Finanzmirkte werden in den neoklassischen wirt-
schaftswissenschaftlichen Theorien iiblicherweise
als hoch informationseffizient dargestellt. Dies hat
fir die Marktteilnehmer wesentliche Konsequen-
zen: Die Marktpreise spiegeln alle relevanten und
offentlich zugiinglichen Informationen wider; da-
her ist es je nach Grad der Effizienz schwierig bis
unmoglich, mit aktiven Investitionsentscheidungen
passive Strategien, wie einfaches Investieren in
einen Marktindex, in deren Wertentwicklung lang-
fristig zu Gbertreffen.

Der Grad der Effizienz lisst sich nach Fama in
drei Kategorien einteilen: die schwache Form, die
mittelstarke Form und die strenge Form der Infor-
mationseffizienz.! In der schwachen Form beinhal-
ten gegenwirtige Marktpreise bereits alle historisch
verfiigbaren Preisinformationen. Der aktuelle Preis
wire somit der beste Schitzer fiir zukiinftige Prei-
se und eine Preisvorhersage mittels technischer
Analyse nicht mehr méglich. In der wirtschafts-
wissenschaftlichen Theorie ist die Anwendung der
Chartanalyse eher umstritten, sie wird jedoch in
der Praxis von Fondsmanagern in bestimmten
Marktphasen bzw. fiir bestimmte Assetklassen ger-
ne eingesetzt.

Die mittelstarke Form der Markteffizienz er-
fordert zusitzlich, dass auch alle 6ffentlich verfiig-
baren Unternehmensinformationen bereits einge-
preist sind. Diese Form der Effizienz bedeutet
schlechte Nachrichten fiir fundamental orientier-
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te Fondsmanager, da durch Fundamentalanalyse
keine Uberrenditen erwirtschaftet werden kon-
nen. Die praktische Erfahrung zeigt, dass dies am
ehesten bei sehr liquiden Unternehmensaktien mit
einer hohen Anzahl von regelmifligen Analysten-
berichten (,high analyst coverage®) zutrifft. Um
durch fundamentale Industrie- und Unterneh-
mensanalyse dennoch Uberrenditen erzielen zu
konnen, haben sich einige Hedgefondsmanager
auf die von Finanzanalysten weniger beachteten
und illiquideren Marktsegmente mit geringerer
Marktkapitalisierung spezialisiert (,small caps®
und ,,micro caps®). In diesem Segment ist auch der
Momentumseffekt in den Marktpreisen empirisch
nachweisbar viel stiarker ausgeprigt.

Die starke Form der Informationseffizienz un-
terstellt, dass in den aktuellen Marktpreisen sowohl
alle offentlichen als auch alle privaten Informatio-
nen bereits enthalten sind. Diese Form der Effizienz
scheint in der Praxis vollig unplausibel zu sein, da
dies bedeuten wiirde, dass nicht einmal mit In-
siderinformationen eine Uberrendite zu erwirt-
schaften wire.

2. Behavioral Finance

Eine zentrale Grundannahme der neoklassischen
Wirtschaftstheorien ist das Modell des ,,Homo oe-
conomicus®. Dieser theoretisch angenommene
Marktteilnehmer ist ein ausnahmslos egoistisch
und rational agierender Nutzenmaximierer, der
iiberdies tiber vollstindige Information und unli-
mitierte kognitive Fihigkeiten verfiigt. Schon 1955
beschrieb Wirtschaftsnobelpreistrager Herbert
Alexander Simon mit dem Begriff begrenzte Ratio-
nalitit (,bounded rationality) ein realistischeres
Menschenbild und korrigierte damit die neoklassi-
schen okonomischen Annahmen. Nach Simon hat
der Mensch nur limitierte kognitive Ressourcen fiir
die Informationsverarbeitung und fiir seine Ent-
scheidungsfindung zur Verfiigung.

Spitestens seit der Vergabe des Wirtschaftsno-
belpreises an Daniel Kahneman und Vernon Lomax
Smith im Jahr 2002 sind die Theorien der Behavio-
ral Finance zum Mainstream der wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschung zu zdhlen. Kahneman, ein
kognitiver Psychologe und mittlerweile emeritierter
Professor an der Princeton University, erforscht seit
den frithen 1970er-Jahren in zahlreichen Experi-
menten das menschliche Entscheidungsverhalten
unter Unsicherheit und Risiko. Mit der von Kah-
neman und Amos Tversky 1979 experimentell erar-
beiten ,,prospect theory“war endlich eine psycholo-
gisch realistische Alternative zu der neoklassischen
Erwartungsnutzentheorie gefunden.’ Die Theorie
unterstellt eine in vielen empirischen Versuchen
nachweisbare asymmetrische Nutzenfunktion und
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Abb. 1: Der amerikanische
Technologieindex NASDAQ
von 2006 bis 2010

(Quelle: Bloomberg)
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wurde 1992 weiter verfeinert. Kahneman und Tver-
sky konnten in zahlreichen Experimenten einen
Verlustaversionskoeffizienten (,,coefficient of loss
aversion®) ermitteln, der die relative Sensitivitit zu
Gewinnen und Verlusten misst. Dieser Koeffizient
hat einen tber viele Experimente und in verschie-
denen Kontexten bestimmbaren Wert von ca. 2 (oder
2,25, wie von Kahneman/Tversky 1992 vorgeschla-
gen).* Das bedeutet, dass Verluste die ca. 2,25-fache
emotionale Wirkung eines Gewinns im selben Aus-
maf haben. Dies fiihrt in der Praxis dazu, dass An-
leger geneigt sind, verlierende Positionen zu lange
zu behalten und Gewinne zu frith zu realisieren
(sog. Verlustaversion oder ,loss aversion®). Um an
den Finanzmirkten erfolgreich zu sein, sollte man
aber genau das Gegenteil tun: Verlustpositionen
frith glattstellen und Gewinne laufen lassen. Weite-
re experimentell sehr gut untersuchte Beispiele fiir
Fehler beim Entscheiden unter Unsicherheit sind u.
a. das Anwenden von Heuristiken, over-confidence,
Kontextabhingigkeit (,,framing®), mentale Buch-
fithrung (,,mental accounting®), Tendenz zum Sta-
tus quo und die Neigung, potenzielle Enttiuschun-
gen zu vermeiden (,,regret avoidance®).>

3. Marktanomalien

In der praktischen und experimentellen Marktbe-
obachtung treten immer wieder von den neoklassi-
schen wirtschaftswissenschaftlichen Modellen nicht
erklarbare Phinomene oder sog. Marktanomalien
auf. Diese konnten einerseits Unvollstindigkeiten,
wie fehlende Risikopridmien, in den vorherrschen-
den Bewertungsmodellen und Theorien (z. B. Capi-
tal Asset Pricing Model) darstellen. Andererseits —
wie von den Anhingern der Behavioral Finance pro-
pagiert —haben diese Anomalien Ursachen im nicht
rationalen Verhalten der Marktteilnehmer, die
durch Fehlleistungen in der Informationsverarbei-
tung (,information processsing errors®), systemati-
sche Verhaltenstendenzen (,,behavioral biases“) oder
soziale Priferenzen erklirt werden konnen.

4. Spekulationsblasen

Vernon Lomax Smith, ein Okonom mit PhD der
Harvard-Universitdt, gilt als einer der herausra-

gendsten Vertreter der experimentellen Kapital-
marktforschung, einem Forschungszweig der expe-
rimentellen Okonomie. Er erhielt den Nobelpreis
2002 fiir seine empirischen Untersuchungen experi-
menteller Mirkte. Er konnte in seinen Versuchen
bereits unter den einfachsten Bedingungen Markt-
anomalien, wie Blasenbildung (,bubbles“) und
darauffolgende ,crashes® oder ,,bursts®, feststel-
len.® Nach Smith sind Spekulationsblasen an
Finanzmirkten vermutlich ein notwendiges Ubel
der gesellschaftlichen Entwicklung. Schon im frii-
hen 17. Jahrhundert trieben Spekulationen den
Wert von Tulpenzwiebeln in ungeahnte Hohen
(»tulip mania“). Der Einbruch der Preise lief§ dann
nicht lange auf sich warten. Das jiingste Beispiel ist
die aktuelle Weltwirtschaftskrise, eingeleitet durch
einen auflerordentlichen Preisverfall amerikani-
scher Immobilien und Hypothekarkredite im Jahr
2006 mit darauffolgenden Auswirkungen auf die
Aktienmarkte im Sommer 2008.

Ein gut untersuchtes Beispiel ist die sog. ,High-
Tech-“ oder ,,Dot-com“-Finanzmarktblase. Retro-
spektiv betrachtet, ist die Preisentwicklung des
amerikanischen Technologieindex NASDAQ von
1996 bis 2005 ein klarer Fall von Spekulationsbla-
senbildung (siehe Abb. 2). Der Wert des technolo-
gielastigen Index vervielfachte sich bis zum Jahr
2000. Der US-amerikanische Wirtschaftswissen-
schaftler und ehemalige Vorsitzende der amerikani-
schen Notenbank (,,Fed“) Alan Greenspan sprach
schon im Dezember 1996 von irrationaler Uber-
treibung (,irrational exuberance®) und Dbehielt
Recht. Im Oktober 2002 hatte der Index dann wie-
der einen Wert von weniger als einem Viertel des
Hochststands erreicht. Die Behavioral Finance lie-
fert als ein Erklirungsmodell das Herdenverhalten,
das Kaufriusche von immer mehr Marktteilneh-
mern ausldsen kann und so weitere Preissteigerun-
gen heraufbeschwort (,self-feeding®). Dies fiihrt
unvermeidlich zur nichsten Blase an den Finanz-
mirkten, die dann wieder platzen muss, wenn
besorgte Marktteilnehmer iiber zu hohe Kurse in
Panik geraten, weil diese fundamental nicht mehr
zu rechtfertigen sind, und durch ihr Herdenverhal-
ten massive Kursstiirze auslosen.
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Im Nachhinein ist eine Spekulationsblase sehr ein- B Uberwachung der System- und Risikopara-

fach auszumachen. Allerdings kann niemand vor-
hersagen, wann eine gerade entstehende Blase am
Finanzmarkt platzen wird. So sind auch professio-
nelle Anleger vor dem Herdentrieb nicht gefeit.
Selbst wenn ein Fondsmanager mit fundierten ra-
tionalen Begriindungen frither aus einem zu stark
gestiegenem Markt aussteigt als seine Kollegen und
diese aus seiner Sicht potenzielle Spekulationsblase
erst Jahre spiter platzt, wird er bis dahin wegen un-
terdurchschnittlicher Performance erheblichen Er-
klirungsbedarf haben. So ist es in der Praxis dann
doch rationaler, sich zyklisch, d. h. herdenkonform
zu verhalten, weil es sicherer ist, sich mit der Her-
de zu irren, als sich gegen die vorherrschende
Konsensusmeinung zu stellen.

5. Investmentprozess

Die Umsetzung der akademischen Erkenntnisse der
Behavioral Finance in profitable Handelsstrategien
erfolgt am besten in einem eigens dafiir gestalteten
quantitativen Research- und Investmentprozess.
Einerseits wird dadurch der Einfluss menschlicher
Emotionen bei Investmententscheidungen a priori
ausgeschaltet, andererseits kann deren systemati-
sche Umsetzung gewihrleistet werden. Dariiber
hinaus kann mittels historischer Analysen ein ge-
wiinschtes Ertrags-Risiko-Profil sichergestellt wer-
den. Die Strategieentwicklung beruht dabei auf fol-
genden Grundsitzen:

I Formulieren der Handelsstrategien als Algo-
rithmus.

I Historische Analyse (,,backtesting®) der Stra-
tegien und Vermeidung von Modelliiberan-
passung (,overfitting®) durch ,In-Sample-“
und ,,Out-of-Sample“-Uberpriifung.

I Kontrolle der Giite und statistischen Stabilitt
des Ertrags-Risiko-Profils mittels geeigneter
Methoden und Kennzahlen (z. B. ,,cross-vali-
dation“ und Renditeverteilungseigenschaften).

Im tiglichen Einsatz der Handelsstrategien im
Fondsmanagement sollte jedenfalls folgende Para-
meter gewihrleistet sein:

I systematische Signalgenerierung und Umset-
zung,
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meter,
I regelmifiges Reporting.

6. Handelsstrategien

Ein in der Praxis hiufig genutzter Ansatz ist das In-
vestieren nach Momentum. Diese bereits 1993 von
Jegadeesh und Titman publizierte Strategie nutzt
Trends in den Kursen von Aktien oder Indizes.” Die
Autoren beschreiben eine simplifizierte Variante
der Momentumstrategie, die in dieser Form in der
Praxis meist nicht mehr angewandt wird, aber
trotzdem hohe Profite verspricht. Alle Aktien der
New Yorker Borse werden auf Basis ihrer letzten
Halbjahresperformance gereiht und in Dezile von
der besten bis zur schlechtesten Performance grup-
piert. Nun werden die Aktien des am besten ab-
schneidenden Dezils gekauft und die des schlechte-
sten Dezils verkauft. Das Ergebnis der Studie: Das
beste Dezil iibertrifft das schlechteste Dezil im
Schnitt um 10 % jéhrliche Rendite. Das heifit:
Aktien, welche die letzten sechs Monate gut gelaufen
sind, werden es auch weiterhin tun und vice versa.
Dies entspricht auch dem Ansatz, Gewinne laufen
zu lassen und Verluste zu begrenzen, und ist die
Basis fiir Strategien sog. Managed Futures (MF)
bzw. Commodity Trading Advisor (CTA) Hedge-
fonds. Einschrinkend sei anzumerken, dass der
Momentumseffekt in kleinen Unternehmen mit ge-
ringer Analystenaufmerksamkeit und in Wachs-
tumsaktien am stirksten ist. 2001 wurde die Strate-
gie von beiden Autoren nochmals tiberprift: mit
dem Befund, dass Momentumstrategien weiterhin
hoch profitabel sind. Weiters wird vorsichtig ange-
deutet, dass die Trends wahrscheinlich durch irra-
tionales Verhalten der Marktteilnehmer, d. h. verzo-
gerte Uberreaktionen, entstehen.® Der Fondsmana-
ger kann dieses Wissen nutzen, um systematisch
moglichst frith bei einem beginnenden Trend ein-
zukaufen und nach der Trendwende moglichst
schnell noch mit einem Gewinn auszusteigen.
Wenn man die Aktien der New Yorker Borse
allerdings auf Basis ihrer letzten Dreijahresperfor-
mance reiht, wie das De Bondt und Thaler 1985
dokumentiert haben, kommt man zum umgekehr-
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Abb. 2: Blasenbildung im
amerikanischen Techno-
logieindex NASDAQ

von 1996 bis 2005
(Quelle: Bloomberg)
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ten Schluss.” Aktien, welche die letzten drei Jahre
gut verdient haben, sollte man verkaufen und um-
gekehrt, d. h., in der langfristigen Betrachtung ist
antizyklisches Investieren, das sog. ,contrarian
investing, sinnvoller.

Der Momentum-Ansatz und der und Contrari-
an-Ansatz konnen in der praktischen Anwendung
natiirlich kombiniert werden. Eine sinnvolle Ergin-
zung bietet das sog. ,value investing®. Wertaktien
oder ,value stocks“ sind Aktien, die gerade einen
niedrigen Preis relativ zu ihren Fundamentalwerten
haben (z. B. niedriges Kurs-/Gewinn-Verhiltnis)
und daher als unterbewertet gelten. Folglich ist das
sog. ,,long momentum* bzw. ,long value® eine be-
liebte Strategie von Aktienfondsmanagern: Man
versucht, moglichst unterbewertete, aber trotzdem
zu Preistrends neigende Aktien im Portfolio aufzu-
nehmen.!?

Heutzutage sind sich Wissenschafter und Prak-
tiker weitgehend dartiber einig, dass es, obwohl die
Mirkte im Groflen und Ganzen effizient sind, im-
mer wieder Marktphasen gibt, in denen Anomalien
auftreten. Viele dieser Anomalien konnen mithilfe
der Erklarungsmodelle der Behavioral Finance bes-
ser verstanden werden. Aber nicht aus allen Anoma-
lien kénnen systematisch gewinntrachtige Handels-
strategien entwickelt werden.!! Zumindest kénnen

private und professionelle Anleger ihr Investitions-
verhalten so anpassen, dass sie moglichst wenige
Nachteile durch den Einfluss menschlicher Emotio-
nen bei der Investmententscheidung und durch
negative Effekte bekannter Anomalien erleiden.
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