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INFORMATION UND MARKTVERHALTEN

Sehen, um zu verstehen: Preiskenntnis
fordert rationale Investitionsentscheidungen

Von Kathleen Ngangoué

Der Preis eines Wertpapiers spiegelt die durchschnittliche Markt
einschatzung informierter Investoren. Dennoch ist unklar, inwiefern
Investoren diese im Preis verfligbare Information fiir ihre Entschei-
dungen tatsachlich nutzen. Das DIW Berlin hat diese Frage im
Verbund mit der HumboldtUniversitat zu Berlin in einem Entschei-
dungsexperiment erforscht. Zu diesem Zweck wird das Entschei-
dungsproblem von Investoren auf ordergetriebenen Aktienmarkten
abgebildet. Hier platzieren Investoren ihre Order, bevor der Aktien-
preis ermittelt wird. Die Ergebnisse werden mit dem Fall vergli-
chen, in dem die Investoren den Preis flir ein Finanzprodukt zuerst
beobachten und dann eine Order platzieren. Es zeigt sich, dass die
Beobachtbarkeit des Preises die Rationalitdt von Investitionsent:
scheidungen beeinflusst. Investoren nutzen besser die im Preis ent
haltene Information (ber die Erwartungen der (ibrigen Investoren,
wenn sie den tatsachlichen Preis beobachten.

740

Wer den grofditmoglichen Gewinn aus dem Kauf einer
Aktie ziehen mochte, sollte die Marktentwicklung mog-
lichst genau vorhersagen konnen. Investoren verwenden
hierfiir Informationen aus diversen Medienquellen, be-
obachten technische Daten oder greifen auf Fundamen-
talanalysen zurtick. Aufgrund der vielfiltigen Informa-
tionsquellen erhalten Investoren unterschiedliche, sich
teilweise widersprechende Signale tiber die Marktent-
wicklung. Zudem beeinflussen sie durch ihr Handeln
den Marktpreis fiir ein Wertpapier: Sie treiben den Preis
flir ein Wertpapier in die Hohe, wenn sie eine positive
Wertentwicklung erwarten und deshalb das Wertpapier
verstirkt nachfragen. Gehen die Investoren hingegen
von einer negativen Marktentwicklung aus, wirkt sich
dies preismindernd aus. Investoren haben folglich die
Moglichkeit, aus dem Preis eine allgemeine Marktein-
schitzung abzuleiten. Es ist aber unklar, inwiefern In-
vestoren diese im Preis enthaltene Information bei ihren
Entscheidungen tatsichlich nutzen.

In vielen Fillen wird das Entscheidungsproblem im Ak-
tienhandel dadurch erschwert, dass der Preis, zu dem
die Aktie gehandelt werden wird, zum Zeitpunkt der
Entscheidung noch nicht feststeht. So geben die Inves-
toren auf sogenannten “ordergetriebenen” Markten ihre
Order ab, bevor sie den endgiiltigen Preis erfahren. Oft-
mals wird eine limitierte Order aufgegeben. Mit einer
limitierten Order gibt ein Investor an, bis zu (oder ab)
welchem Preis er Aktien kaufen (verkaufen) will. Der In-
vestor muss also festlegen, zu welchem hypothetischen
Preis er jeweils verkaufen oder kaufen wiirde.

Aus der Psychologie ist bekannt, dass Menschen mit
hypothetischen Uberlegungen oftmals iiberfordert
sind.” Es fillt ihnen schwer, die vielen Dimensionen
eines Entscheidungsproblems zeitgleich zu bedenken.
Stattdessen vereinfachen sie das Problem, indem sie

1 Siehe Olshavsky, R. W. (1979): Task complexity and contingent processing
in decision making: A replication and extension. Organizational Behavior and
Human Performance, 24(3), 300-316; sowie Shafir, E., Tversky, A. (1992):
Thinking through uncertainty: nonconsequential reasoning and choice.
Cognitive psychology, 24(4), 449-474.
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ihre Aufmerksamkeit auf eine spezifische Dimension
richten oder auf einfache, regelgeleitete Entscheidungs-
prozesse zuriickgreifen.? Hierdurch werden unter Um-
stinden wichtige Entscheidungskriterien aufser Acht ge-
lassen. Zum Beispiel konnte ein Investor die im Preis
enthaltene Information ignorieren.

Laborexperimente ermoglichen es,
Marktentscheidungen zu analysieren

Individuelles Entscheidungsverhalten ldsst sich in der
Realitit nur schwer untersuchen. Oftmals ist nicht be-
kannt, tiber welche Informationen die Entscheider verfii-
gen. Zudem unterscheiden sich die Art sowie die Prizi-
sion ihrer Informationen. Der Vergleich zwischen unter-
schiedlichen Mirkten gestaltet sich ebenfalls schwierig.
Allein ein Laborexperiment ermdglicht einen sauberen
Vergleich des Entscheidungsverhaltens unter kontrol-
lierten Markt- und Informationsbedingungen. Wissen-
schaftler des DIW Berlin und der Humboldt-Universi-
tat zu Berlin haben daher in einem Laborexperiment
untersucht, ob Investoren erkennen, dass der Preis eines
Wertpapiers die Erwartungen und damit die Informa-
tionen der anderen Marktteilnehmer spiegelt. In einem
zweiten Schritt zeigen sie, dass die Experimentteilneh-
mer die im Preis enthaltene Information besser erken-
nen, wenn sie den Preis vor ihrer Entscheidung erfahren.

Die Teilnehmer des Experiments werden in Paare aufge-
teilt, die jeweils einen Markt darstellen. Alle Teilnehmer
erhalten jeweils eine Aktie sowie ausreichend Geld, um
eine weitere Aktie kaufen zu kénnen. Sie miissen nun
entscheiden, ob sie ihre Aktie verkaufen oder eine weite-
re Aktie erwerben mochten. Die Aktie kann mit gleicher
Wahrscheinlichkeit einen niedrigen Wert von 40 Geld-
einheiten (GE) oder einen hohen Wert von 220 GE haben.
Der Wert der Aktie wird durch die Unternehmenslage be-
stimmt. Die Teilnehmer kennen den Wert der Aktie nicht,
erhalten aber als Entscheidungshilfe jeweils einen Tipp
zwischen Null und Eins. Hat die Aktie einen niedrigen
Wert (40 GE), nimmt der Tipp mit hoherer Wahrschein-
lichkeit Werte nahe null an. Ist die Aktie dagegen wert-
voll (220 GE), ist ein Tipp nahe eins wahrscheinlicher.

Der Preis fiir eine Aktie kann vom Aktienwert abweichen.
Damit die Teilnehmer den Preis, den sie bei einem Kauf

2 Siehe unter anderem Evans, J. S. B. T. (2007): Hypothetical Thinking: Dual
Processes in Reasoning and Judgement. Psychology Press; sowie Murphy, G. L.,
Ross, B. H. (1994): Predictions from Uncertain Categorizations. Cognitive
psychology, 27, 148-193; und Kahneman, D. (2003): Maps of Bounded
Rationality: Psychology for Behavioral Economics. The American Economic
Review, 93(5), 1449-1475.

3 Fir eine detaillierte Beschreibung des Experiments und seiner Ergebnisse
siehe Ngangoué, K., Weizsacker, G. (2015): Learning from Unrealized versus
Realized Prices. DIW Berlin Discussion Paper Nr. 1487.
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bezahlen (oder bei einem Verkauf erhalten), nicht beein-
flussen, wird in einem kiinstlichen Konstrukt fiir beide
Teilnehmer eines Paares, wir nennen sie Anna und Bob,
ein unterschiedlicher Preis ermittelt. Der fiir Anna rele-
vante Preis entspricht einer unabhdngig vom Aktienwert
zufillig gezogenen Zahl, so dass Anna fiir ihre Entschei-
dung deshalb nur auf ihren Tipp zuriickgreifen kann.
Anna beobachtet ihren Tipp, legt ihre maximale Zah-
lungsbereitschaft fiir die Aktie fest und erfihrt im An-
schluss den Aktienpreis. Liegt ihr Gebot unterhalb des
Preises, kauft sie, anderenfalls verkauft sie eine Aktie.

Im ersten Experiment trifft Bob seine Entscheidung
zeitgleich mit Anna. Der fiir Bob relevante Preis wird
allerdings durch Annas Kaufverhalten beeinflusst: An-
nas Gebot fliefit zu 7o Prozent in Bobs Preis ein; die
restlichen 30 Prozent werden von einer Zufallszahl be-
stimmt. Bietet Anna viel, steigt demzufolge auch der
ftir Bob relevante Preis. Wie im Fall einer limitierten
Order muss er seine Investitionsentscheidung treffen,
bevor er den tatsichlichen Preis erfihrt. Bob erhilt da-
her eine Liste mit 26 moglichen Marktpreisen. Fiir je-
den der 26 hypothetischen Preise entscheidet er, ob er
zu diesem Preis kaufen oder verkaufen will. Obwohl Bob
den tatsichlichen Preis zum Zeitpunkt der Investitions-
entscheidung nicht kennt, sollte er bedenken, dass das
Preisniveau Information tiber Annas Gebot und somit
Annas Tipp beinhaltet. Diesen Zusammenhang zwi-
schen dem Preis und Annas Gebot sollte Bob in seiner
Entscheidung berticksichtigen.

Der jeweilige Gewinn der Teilnehmer ergibt sich aus der
Differenz zwischen dem Aktienwert und dem Aktien-
preis. Bei einem Kauf erhalten Teilnehmer den Aktienwert
und zahlen den Preis, und umgekehrt bei einem Verkauf.

Die im Preis enthaltene Information wird
vernachlassigt

Fir die Auswertung des Experiments werden zwei
gegensitzliche Verhaltensmodelle fiir den Teilnehmer
Bob, der aus dem Preis lernen kann, herangezogen.
Wenn Bob perfekt rational ist, versteht er, dass nicht nur
sein Tipp, sondern auch der Marktpreis etwas tiber den
Aktienwert verrit. Bob kann aber auch naiv sein. Thm
ist dann nicht bewusst, dass er aus dem Preis lernen
kann. Die Modelle sagen ein unterschiedliches Verhal-
ten voraus: Wihrend die Bietfunktion des naiven Bob
linear im Tipp ansteigt, entspricht die des rationalen
Bob einer S-Kurve (Abbildung 1).

Nehmen wir an, Bob erhilt einen eher pessimistischen
Tipp in Héhe von o,2. Ein naiver Bob wire bereit, bis
zu einem Preis von 76 GE eine Aktie zu kaufen. Ein ra-
tionaler Bob hingegen tiberlegt, ob ein Kauf zu diesem
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Abbildung 1

Bietfunktion eines naiven und eines rationalen
Bieters in Abhangigkeit des Tipps
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Ein rationaler Investor bietet aggressiver in seinem Tipp als ein naiver
Investor.

Abbildung 2

Durchschnittliche Bietfunktionen' von beiden Teilnehmern
eines Paares
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1 Gechdtzt mit einer polynomischen Regression 3. Grades. Diese Grafik bezieht sich auf ein Zusatzexperi-
ment, das einen sauberen Vergleich zwischen Teilnehmern eines Paares erméglicht. Die Ergebnisse im
beschriebenen Experiment lassen aber dieselbe Schlussfolgerung zu.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Die durchschnittlichen Bietfunktionen beider Teilnehmer eines Paares unterscheiden

sich nicht.
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Preis sinnvoll wire. Bei einem solch niedrigen Preis von
76 GE liegt es nahe, dass Annas Zahlungsbereitschaft
niedrig ist. Demnach hat sie wahrscheinlich ebenfalls
einen pessimistischen Tipp erhalten. Dies erhcht die
Wahrscheinlichkeit fiir einen niedrigen Aktienwert. In
diesem Fall lohnt es sich fiir Bob nicht, zu einem Preis
von 76 GE eine weitere Aktie zu kaufen. Ein rationaler
Bob wird bei einem Tipp von 0,2 weniger bieten als ein
naiver Bob, der die zusitzliche Information aus dem
Preis vernachlissigt. Mit der gleichen Uberlegung steigt
fuir Tipps oberhalb von o,5 die Zahlungsbereitschaft des
rationalen Bob gegeniiber der des naiven Bob.

Es zeigt sich, dass sich die Gebote beider Teilnehmer
eines Paares (in Abhdngigkeit des Tipps) im Mittel nicht
unterscheiden. Die Gebote beider Bieter, also von Anna
und Bob, zeigen gleichermaflen einen annihernd li-
nearen Zusammenhang mit dem eigenen Tipp (Abbil-
dung 2). Die Teilnehmer in der Rolle des Bob handeln
anscheinend weitgehend naiv und nutzen die im Preis
enthaltene Marktinformation nicht.

Man lernt besser aus dem Preis, wenn man
diesen beobachten kann

Die oben beschriebenen Erkenntnisse aus der Psycho-
logie legen nahe, dass Investoren eine im Preis enthal-
tene Information besser beriicksichtigen konnen, wenn
sie den Preis vorab beobachten. Sie miissen ihre Strate-
gie dann nicht fiir simtliche Preise festlegen, sondern
beurteilen stattdessen den Kauf oder Verkauf zu einem
spezifischen Preis. Sie konnen sich hierbei auf den tat-
sichlich relevanten Marktpreis konzentrieren, so dass
die Notwendigkeit, hypothetisch zu denken, entfillt.
Einige Forschungsergebnisse weisen darauf hin, dass
Menschen bessere Entscheidungen treffen, wenn sie
nacheinander agieren und dementsprechend Informa-
tionen Stiick fiir Stiick verarbeiten. In Auktionen oder
in Verhandlungen, in denen Marktteilnehmer diesel-
be Wertschitzung fiir ein Gut haben und gleichzeitig
handeln, bieten Kiufer oftmals zu viel fiir das Produkt.
In sequenziellen, aufsteigenden Auktionen neigen die
Bieter hingegen weniger zum Uberbieten. In letztge-
nannten Auktionen geben Bieter ihre Gebote offen ab.
Sie beobachten deshalb nach und nach, wer zu welchem
Preis aus dem Auktionsverfahren aussteigt, und erfah-
ren dabei eine allgemeine Wertschitzung fiir das Gut.+

Ein Kiufer kann einen Handel ebenfalls besser beurtei-
len, wenn er lediglich ein bestimmtes Preisangebot des
Verkiufers abwigen soll. Ein Kiufer muss beispielswei-

4 Siehe hierfiir Levin, D., Kagel, J. H. et al. (1996): Revenue Effects and
Information Processing in English Common Value Auctions. The American
Economic Review, 86(3), 442-460.
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Abbildung 3

Kéufe mit simultanen und sequenziellen
Entscheidungen fiir verschiedene Preissegmente
Anteile in Prozent
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Die im Preis enthaltene Information wird im Fall sequenzieller
Entscheidungen genutzt.

se bedenken, dass ein anderer Investor eine Aktie nur
dann verkaufen wird, wenn letzterer einen Gewinn er-
wartet. Sind andere Verkaufsmotive ausgeschlossen,
etwa Zeitdruck oder Liquiditatsengpisse, muss der Han-
del zum Nachteil des Kiufers oder des Verkiufers sein.
Anscheinend fillt es Kdufern leichter, diese Uberlegung
in ihre Entscheidung einzubeziehen, wenn sie zuerst
den Preis, den sie dem Verkiufer zahlen sollen, beob-
achten’s In vielen Mirkten, insbesondere in Aktienmirk-
ten mit verschlossenen Geboten und simultaner Order-
ausfithrung, ist dies aber nicht der Fall.

Um zu untersuchen, ob die Abfolge im Marktgesche-
hen die Investoren in ihren Entscheidungen beein-
flusst, haben die Wissenschaftler des DIW Berlin und
der Humboldt-Universitit zu Berlin ein zweites Expe-
riment durchgefiihrt. Die einzige Anderung zum vo-
rangegangenen Experiment ist, dass Anna und Bob
ihre Entscheidungen nacheinander treffen (sequenziel-
le Entscheidungen). Zunichst legt Anna ihr Gebot wie
im ersten Experiment fest. Bob beobachtet dieses Ge-
bot zwar nicht, erfihrt jedoch den Marktpreis, der zu
70 Prozent durch Annas Gebot bestimmt wird, und zu
30 Prozent durch eine Zufallszahl. Dementsprechend
kann Bob zum Zeitpunkt seiner Entscheidung auf zwei
ersichtliche Informationsquellen zurtickgreifen: Zum
einen erhilt er einen privaten Tipp und zum anderen

5 Carrillo, J. D, Palfrey, T. R. (2011): No trade. Games and Economic
Behavior, 71(1), 66-87.
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Abbildung 4

Gegen den eigenen Tipp handeln
Anteile in Prozent
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Wenn der Preis und der Tipp unterschiedliche Information offenba-
ren, entscheiden sich die Teilnehmer im Fall sequenzieller Entschei-
dungen ofter dazu, der Information im Preis zu folgen und gegen den
eigenen Tipp zu handeln.

beobachtet er den Marktpreis, der ebenfalls Informa-
tion tiber den Aktienwert verrit. Auf dieser Grundla-
ge entscheidet sich Bob fiir den Kauf beziehungsweise
den Verkauf einer Aktie.

Traditionellen 6konomischen Theorien zufolge sollte es
unerheblich sein, ob ein Investor den Preis beobachtet
oder ob er den Zusammenhang zwischen Preis und In-
formationen anderer Marktteilnehmer in hypothetischen
Uberlegungen antizipiert. Dementsprechend sollten die
beiden Experimente keine signifikanten Unterschiede
beziiglich der Investitionsentscheidungen aufweisen.

Das zweite Experiment liefert allerdings andere Ergeb-
nisse als das erste: Die Teilnehmer in der Rolle des Bob
treffen unterschiedliche Investitionsentscheidungen, je
nachdem ob sie den Preis beobachten oder nicht.

Abbildung 3 zeigt, dass im Fall sequenzieller Entschei-
dungen mehr Verkiufe zu niedrigen Preisen und mehr
Kiufe zu hohen Preisen stattfinden als bei simultanen
Entscheidungen. Dabei werden Preise unterhalb des ex-
ante erwarteten Preises als niedrig eingestuft, wihrend
Preise dariiber fiir hoch erachtet werden.

Wenn der Preis und der erhaltene Tipp unterschied-
liche Informationen offenbaren, wenn also der Preis
hoch ist und der Tipp niedrig oder umgekehrt, ent-
scheiden sich die Teilnehmer im Fall sequenzieller
Entscheidungen ofter dazu, der Information im Preis
zu folgen. Die linke Seite von Abbildung 4 bildet den
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Abbildung 5

Investitionsentscheidungen, die der naiven oder der rationalen
Vorhersage entsprechen, aber nicht beiden
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Simultane Entscheidungen fallen ofter ,naiv" aus als sequenzielle.
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Anteil der Verkdufe ab, in denen der Preis niedrig ist
und der eigene Tipp oberhalb von o,5. Auf der rechten
Seite wird der Anteil der Kdufe abgebildet in den Run-
den, in denen der Preis hoch ist, aber der Tipp unter-
halb von o,5. Im Fall sequenzieller Entscheidungen
entscheiden sich die Teilnehmer 6fter als bei simulta-
nen Entscheidungen dazu, dem Preis zu folgen und
gegen den erhaltenen Tipp zu handeln. Anscheinend
erfassen die Teilnehmer die im Preis enthaltene In-
formation im zweiten Experiment leichter und nutzen
sie. Treffen die Teilnehmer ihre Investitionsentschei-
dung, bevor sie den Preis kennen, entsprechen diese
Entscheidungen in 42 Prozent der Fille einem ,nai-
ven“ Bietverhalten. Der Anteil der naiven Entscheidun-
gen sinkt aber auf 15 Prozent, wenn der Preis bekannt

ist (Abbildung s).

Fazit

Das beschriebene Experiment liefert erste Erkenntnisse
dariiber, welche Marktbedingungen ein rationales Ent-
scheidungsverhalten der Marktteilnehmer erschweren.
Aufgrund kognitiver Grenzen vernachlissigen Investo-
ren wesentliche Informationen im Preis, wenn sie die-
sen nicht zuvor beobachten kénnen.

Diese Forschungsergebnisse sind sowohl fiir die Rege-
lung von Mirkten als auch fiir die Wahl von Handels-
plitzen durch Investoren von Bedeutung. Konkurrieren
unterschiedliche Handelsplattformen miteinander, soll-
te der Investor einen Markt bevorzugen, in dem er zu-
nichst Marktergebnisse — seien es die Aktionen ande-
rer Marktteilnehmer oder einen informativen Preis —
beobachten kann.

Doch auch solche Mirkte bergen Gefahren. So reagier-
ten die Teilnehmer des Experiments teilweise tibertrie-
ben auf die Information im Preis, wenn sie diesen be-
obachteten. Hier muss nidher untersucht werden, wie
Investoren ihre Informationen auswerten, wenn sie
gleichzeitig unterschiedliche Informationsquellen be-
ziehen.

Kathleen Ngangoué ist Doktorandin in der Abteilung Wettbewerb und
Verbraucher am DIW Berlin | kngangoue@diw.de
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SEEING IS UNDERSTANDING: PRICE KNOWLEDGE ENCOURAGES RATIONAL INVESTMENT DECISIONS

Abstract: The price of a security reflects the average market
view of informed investors. Nevertheless, it is unclear to
what extent investors actually use the information contained
within the price when making decisions. DIW Berlin
researched this question, in cooperation with the Humboldt
University of Berlin, using a decision-making experiment.

For this purpose, the decisions of investors in order-driven
markets were mapped out. In such markets, investors place

JEL: D82, D81, C91

Keywords: Naive Expectations, Asymmetric Information, Rational Expectations,
Sequential Markets

DIW Wochenbericht Nr. 34.2015

their orders before the stock price has been determined. The
results were then compared with those that arose from a
different situation in which investors first observe the price
of a financial product, and then place an order. It turns out
that the observability of the price influences the rationality
of investment decisions. Investors make better use of the
information about the expectations of other investors that is
contained in the price if they observe the actual price.
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