UH Fakultat Wirtschafts- und

it ) . Sozialwissenschaften
L2 Universitdt Hamburg
DER FORSCHUNG | DER LEHRE | DER BILDUNG

Universitidt Hamburg
Fakultiat Wirtschafts- und Sozialwissenschaften

Fachbereich Sozialokonomie

Erstbetreuer:
Dipl.-Volkswirt Alexander Pfannkuche

Professur fiir emp. Wirtschaftsforschung

Zweitbetreuer:
Prof. Dr. Alexander Bassen

Professur fiir Kapitalmirkte und Unternehmensfithrung

Bachelorarbeit

Faktoren und Bedingungen rationaler Verhaltensweisen an Finanzmérkten

- von der Prospect Theory zu einer Feldtheorie des Finanzkapitals

Vorgelegt von

Ronny Ehlen

06. Juli 2016



Abstract

Das Werk des franzosischen Soziologen Pierre Bourdieu hat in den deutschsprachigen
Wirtschaftwissenschaften bisher nur wenig Beachtung gefunden. Dabei ertffnet es innovative
Sichtweisen auf Mirkte als soziale Felder aus einer handlungstheoretischen Perspektive. Doch
auch die Behavioral Finance legt ihren Fokus auf die beobachtbaren Entscheidungen von
Akteuren. Die vorliegende Arbeit priift daher vor dem Hintergrund des Finanzmarktes, ob
eine Verbindung von Prospect Theory und Feldtheorie vermittelt iiber den Habitus moglich ist
und speziell, welche Perspektiven sich dadurch auf die Faktoren und Bedingungen ergeben,
die Akteuren die Verfolgung rationaler Handlungspriamissen erlauben. Zu diesem Zweck wird
aus wissenschaftlichen Studien und Untersuchungen ein Set von beobachtbaren
Handlungstypen erstellt und im Anschluss auf den strukturellen Ursprung iiberpriift. Es zeigt
sich, dass durch die Verbindung dieser Ansitze vermeintlich kognitive Beschriankungen auf
strukturelle Gegebenheiten zuriickgefiihrt werden konnen und auch die Moglichkeit rationalen
Verhaltens abhingig von einer spezifischen Ressourcenausstattung, strukturellen
Gegebenheiten und einer bestimmten sozialen Priagung ist. Schlussendlich stellt dieser Text
das Potenzial einer umfangreicheren Bearbeitung dieses Themas in Aussicht und zeigt erste
Ankniipfpunkte und -moglichkeiten auf.



Kurzfassung der Bachelorarbeit

Die Arbeit untersucht die Bedingungen dkonomisch rationalen Verhaltens im Kontext des
Finanzanlagemarktes. Mittels einer Verbindung der verhaltensokonomischen Prospect Theory
mit der bourdieuschen Feldtheorie wird vor allem herausgearbeitet, welche Bedeutung eine
spezifische Ressourcenausstattung und ein strukturkonformer Habitus fiir die generelle
Moglichkeit rationalen Verhaltens haben.

Aus der bourdieuschen Theorie ldsst sich die Uberlegung ableiten, dass rationales Verhalten
im Sinne der neoklassischen Theorie zunidchst kein kognitiver, sondern ein sozial
strukturierter, weitgehend unbewusster Prozess ist. Es wird nur von den Marktteilnehmern
produziert, welche auf Grund spezifischer Vorbedingungen intuitiv Entscheidungen treffen,
die den Anforderungen der jeweiligen Marktstrukturen entsprechen. Es dringt sich daher die
Frage auf: welche spezifischen Vorbedingungen miissen erfiillt sein, damit unbewusst
rationale Verhaltensweisen produziert werden?

Besonders vielversprechend erscheint eine Anndherung an diese Frage iiber den
verhaltensokonomischen Teilbereich der Behavioral Finance, da sich dieser in den letzten
Jahrzehnten federfiihrend bei der Untersuchung rationalen und nicht-rationalen Verhaltens an
Finanzmirkten hervorgetan hat. Aufgrund ihres psychologischen Naturells entzieht sich der
verhaltensokonomischen Forschung jedoch ein moglicher kultureller oder sozialer Ursprung
des konkreten Verhaltens. Dennoch erlaubt insbesondere die Prospect Theory einen Zugang
zu der Forschungsfrage, da sie sich auch als Mikroanalyse interpretieren lésst, die Auskunft
dartiber gibt, wie gut/schlecht sich der einzelne Akteur in einem Handlungsfeld zurecht findet,
bzw. wie gut seine Dispositionen und Ressourcen zu den Feldstrukturen passen.

Auf der Grundlage einer Vielzahl von verhaltensokonomischen Studien zur
Portfoliodiversifikation von Finanzmarktanlegern lassen sich zunéchst idealtypische
Verhaltensmuster erkennen und klassifizieren, die sich hinsichtlich ihrer Risikoorientierung
und Rationalitdt diametral gegeniiberstehen. Durch eine feldtheoretische Analyse des
Finanzanlagemarktes kann weiterhin konstatiert werden, dass ein gewisses Mall an
okonomischem und kulturellem Kapital eine essentielle Vorbedingung fiir die generelle
Moglichkeit rationalen Verhaltens in diesen Mirkten ist. Eine Synthese dieser beiden
Untersuchungen erlaubt dann, die verschiedenen Verhaltensmuster auf unterschiedliche
Ausstattungen an Ressourcen und mehr oder minder strukturkonforme Habitus
zuriickzufithren. Anders ausgedriickt: die Ursachen rationalen und nicht-rationalen Verhaltens
sind nicht primédr kognitiver Natur sondern liegen vor allem in ungleichen strukturellen

Vorbedingungen.
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1. Einleitung

In den Wirtschaftswissenschaften war die Annahme lange Zeit allgemein verbreitet, dass der
Mensch als ein bewusst rational agierender Homo Oeconomicus modelliert werden kann, was
fir gewohnlich mit der Fihigkeit gleichgesetzt wird, den eigenen Nutzen erfolgreich
maximieren zu konnen. Dieser Glauben steht, spitestens seit der Finanzkrise 2008, unter
massiver Kritik, bei der sich innerhalb der Okonomie ganz besonders die Behavioral Finance
als federfithrend hervorgetan hat. U.a. mittels empirischer Studien versucht sie die
menschliche (Un-)Fihigkeit, sich entsprechend der Theorie zu verhalten, zu ergriinden, aber
auch einzelne Theorien iiber das Entscheidungsverhalten sind entstanden. Die bekannteste ist
vermutlich die hochprimierte Prospect Theory (vgl. Kahneman, Tversky, 1979), welche v.a.
kognitive und emotionale Griinde fiir ein irrationales Entscheidungsverhalten nahelegt.
Dagegen, so die Hypothese dieser Arbeit, kann speziell die Prospect Theory auch als
Mikroanalyse verstanden werden, die Riickschliisse darauf zuldsst, wie gut/schlecht der
Akteur sich in der Marktstruktur zurechtfindet und bewegt, bzw. passiver beschrieben: wie
natiirlich/unnatiirlich sie ihm ist. Rationales Verhalten ist in dieser Uberlegung zunichst kein
kognitiver sondern ein sozial strukturierter, unbewusster Prozess. Es wird in dieser
Uberlegung nur von den Marktteilnehmern produziert, welche auf Grund spezifischer
Vorbedingungen intuitiv Entscheidungen treffen, die den Anforderungen der Marktstrukturen
entsprechen.

Die Verhaltensokonomie selbst gibt Anlass zu dieser Vermutung, beispielsweise wenn Smith
von einer "0kologischen Rationalitit" (Smith, 2010: S. 36; etwa vergleichbar mit dem System
1 von Kahneman (2011: S. 20 ff.)) spricht und damit ein kulturell gepréigtes System aus
Handlungsroutinen, Normen und Institutionen beschreibt, dass das invdividuelle Verhalten
anleitet.

Ein dlteres und populdreres Beispiel ist die von Max Weber (2015) beobachtete
handlungspriagende Verbindung von Protestantismus (genauer Calvinismus) und
Kapitalismus, nach der die kapitalistische Handlungsweise weniger kognitiver Natur, sondern
Produkt der, durch die neue religiose Kultur gednderten, Vorstellung sittlichen Lebens war.
Die propagierte asketische Lebensfithrung forderte mit ihrer Konsumbeschrinkung die
Kapitalbildung und das Investitionsstreben, da stetiger Reichtumszuwachs als Zeichen der

Auserwihltheit gedeutet wurde. In der Folge wurden die Gesellschaftsstrukturen im Sinne



dieser kulturellen Prigung in eine kapitalistische Form umgestaltet, die wiederum die
nachfolgenden Akteure prégte.

Ein weiteres, spezifischeres Beispiel ist die Uberlegung, dass z.B. die fiir Frauen vermeintlich
natiirliche Risikoaversion in Wahrheit Ergebnis des kulturell geprigten Erziehungs- und
Sozialisationsprozesses ist (vgl. Slovic, 1966: S. 169; vgl. Bourdieu, 2012 fiir eine Analyse
dieses Gedankens auflerhalb des Finanzmarktes).

So erscheint rationales Verhalten nicht mehr in erster Linie als kognitive Frage, sondern als
kulturbedingte Auspriagung die sich in entsprechenden Strukturen niederschlédgt, zu denen, so
ist noch zu zeigen, die Prospect Theory Riickschliisse zu ziehen erlaubt. Die zu Grunde
liegende Frage lautet daher: welchen spezifischen Vorbedingungen miissen erfiillt sein, damit
unbewusst rationale Verhaltensweisen produziert werden?

Dariiber hinaus, so die zweite Hypothese, dient eine vergleichende Anlayse mehrerer
Nutzenfunktionen von Marktteilnehmern dazu, anhand der beobachtbaren Entscheidungen auf
die AusmaBe der strukturbedingten Ungleichheit von Marktteilnehmern zu schlie3en.

Die Frage nach handlungsprigender Kultur und Struktur entzieht sich jedoch vielfach den, in
der Psychologie und der Behavioral Finance verwendeten Forschungsmethoden und -
moglichkeiten (vgl. Zander, 2013: S. 348), ist dafiir aber Gegenstand der Forschung des
Soziologien Pierre Bourdieu. Seine Theorie konnte eine fruchtbare Ergidnzung zur Prospect
Theory darstellen, da auch sie handlungstheoretisch angelegt ist und nicht die Logik von
Systemen, sondern die Akteure in den Vordergrund riickt (vgl. Beckert, 2012: S. 261) um von
ihnen auf die "Infrastruktur” von Mirkten zu schliefen (vgl. Diaz-Bone, 2007: S. 254).

Mit dem Versuch, Bourdieus Theorie iiber kulturelle und strukturelle Verhaltensprigungen
mit dem Entscheidungsverhalten nach der Prospect Theory zu verbinden, betritt die
vorliegende Arbeit theoretisches Neuland.

Zur Bildung der theoretischen Grundlage fiir die Bearbeitung der Forschungsfrage wird in
Kapitel 2 zunidchst auf die sich in dieser Arbeit begegnenden Verhaltensannahmen
eingegangen und im Hinblick auf den weiteren Verlauf zusammengefasst.

Auf das reine Entscheidungsverhalten fokussiert und reduziert, miissen sich den Analysen der
Prospect Theory die direkte Betrachtung der Marktstrukturen und -kulturen und ihr Wirken
auf die Marktteilnehmer entziehen. Jedoch lassen sich Entscheidungs- und Verhaltensmuster
erkennen, die wiederum bestimmten Marktteilnehmern (wenigstens grob) zugeordnet werden
konnen. Die Identifikation dieser Muster und die Zuordnung zu bestimmten Akteuren ist

Gegenstand von Kapitel 3. Eine Analyse mit der Prospect Theory schlief3t dieses Kapitel ab.



Unter Kapitel 4 erfolgt eine tiefergehende Untersuchung der wichtigsten Strukturdimensionen
im Finanzmarkt um im Kapitel 5 zunéchst das Feld des Finanzkapitals zu schematisieren und
im Anschluss daran das festgestellte Verhalten der Individuen aus den Strukturen zu
begriinden.

Im letzten Kapitel erfolgt eine abschlieBende Zusammenfassung und kritische Bewertung des

hier verfolgten Forschungsvorhabens.



2. Drei Annahmen von Entscheidungsverhalten und ihr Zusammenhang

Im folgenden Kapitel werden einfilhrend die drei, fiir diese Arbeit wichtigen,
unterschiedlichen Annahmen iiber das Entscheidungsverhalten von Akteuren vorgestellt. Mit
der Rational-Choice-Theorie wird begonnen. Im Anschluss folgt die Ansicht der Behavioral
Finance. Besonderer Schwerpunkt ist dabei die, zum weiteren Verstindnis notwendige
Prospect Theory. Als drittes wird die Handlungs- und Feldtheorie von Bourdieu erldutert. Das
Kapitel schlieft mit der Zusammenfiihrung der Annahmen und einer kurzen Erklidrung des im

darauf folgenden Teil der Arbeit verfolgten Forschungsvorhabens und des Schemas.

2.1 Bewusst rationales Entscheidungsverhalten

Die Rational-Choice-Theorie beschreibt das Individuum als einen Homo Oeconomicus und
seine Entscheidungen als bedingt durch seine Priferenzen und die Restriktionen. Letztere
beschrinken den Handlungsraum innerhalb dessen die Handlungsmoglichkeiten liegen, aus
denen der Akteur auszuwidhlen hat. Entsprechend der Priferenzen werden die
unterschiedlichen Handlungsmoglichkeiten gegeneinander abgewogen. Sie enthalten die,
weitestgehend unverdnderlichen, Wertvorstellungen und Neigungen des Individuums, die sich
im Sozialisationsprozess entwickelt haben. Die gewihlte Option garantiert den hdochsten
Nettonutzen, das Ziel des Individuums ist also die bewusste Nutzenmaximierung.

Dieses Ziel wird zum einen eigenniitzig verfolgt, d.h. ausschlieBlich an den eigenen
Priferenzen orientiert. Die Interessen der anderen Individuen werden nur insofern
beriicksichtigt, wie sie den eigenen Handlungsraum beeinflussen (vgl. Kirchgédssner, 1991:
S.13 ff.). Zum anderen wird die Entscheidung rational getroffen, d.h. nicht nur die
vorhandenen Optionen werden bewusst nutzenmaximierend abgewogen, sondern auch der
Erwartungsnutzen ihrer Konsequenzen (vgl. Von Neumann, Morgenstern, 2007), indem auf
Grundlage aller zur Verfiigung stehenden Informationen rationale Erwartungen gebildet
werden (vgl. Muth, 1961). Probleme entstehen, wenn sich Individuen unter unvollstindiger
Information und Zeitdruck entscheiden miissen, was fiir gewohnlich der Fall ist und sich, z.B.
durch neue Informationen, der Handlungsraum verédndert. In diesen Fillen miissen zwecks
Neubewertung der Alternativen Kosten zur Informationsbeschaffung aufgebracht werden.
Wichtig ist, dass ein Homo Oeconomicus diese Reaktion auf verinderte Umweltbedingungen
nicht zuféllig oder willkiirlich, sondern systematisch vollzieht, wodurch das Verhalten gezielt

durch Anreize beeinflussbar und damit auch prognostizierbar ist.



Die Handlungsmoglichkeiten beziehen sich fiir gewohnlich auf andere Individuen, wie z.B.
bei Vertriagen, welche nur dann freiwillig zu Stande kommen, wenn sie fiir beide Teilnehmer
eigennutzenmaximierend ist. Die Rational-Choice-Theorie verallgemeinert diese Tauschlogik
auf siamtliche soziale Interaktionen, welche aggregiert zu spontanen und -effizienten
Ordnungen, beispielsweise Mirkten, fithren und als unintendierte Nebenfolge auch das
Funktionieren des Marktmechanismus ermoglichen (vgl. Kirchgédssner, 1991: S. 17-23).
Natiirlich handelt es sich bei dem Modell des Homo Oeconomicus um eine Abstraktion mit
dem Ziel, die Losungen von Entscheidungssituationen seitens der Akteure zu antizipieren,
z.B. um die Folgen wirtschaftspolitischer Programme berechenbar zu machen (vgl. Beck,
2014: S. 1 f.). Die Frage, die sich aufdringt lautet natiirlich, ob konomische Uberlegungen
auf Grundlage einer solch starken Vereinfachung nicht zu sehr an der Realitit vorbei gehen
(vgl. Arni, 1989) oder ob die Realititsnihe der Annahmen, wie von Friedman (1953)
behauptet, wirklich unerheblich, ggf. sogar schidlich fiir die Leistungsfihigkeit der Modelle
ist (vgl. Friedman, 1953: S. 32).

2.2 Kognitiv beschriinktes Entscheidungsverhalten

Neben der Kritik von Allais (1953) und Ellsberg (1961), die zeigten, dass die
Erwartungsnutzentheorie systematisch von den Akteuren verletzt wird (vgl. fiir eine formale
Darstellung Dyckerhoff, 1994: S. 13 ff.), befiirwortete auch Simon (1955) eine kritische
Sichtweise auf die vorherrschende Entscheidungstheorie der Okonomie und stellte sie mit
seiner Theorie der "Bounded Rationality" in Frage.

Aufgrund von physiologischen und psychologischen Einschrinkungen, agiert der Mensch bei
Simon nicht als Nutzenmaximierer. Anstatt alle Alternativen zu beriicksichtigen, wie der
Homo Oeconomicus, werden die Optionen nacheinander betrachtet, wobei der Entscheider
immer ein Anspruchsniveau vor Augen hat, an dem er eine gute Alternative bemisst. Die
Auswahl féllt dann auf die erste zufrieden stellende Moglichkeit, die Suche wird im
Anschluss nicht mehr fortgesetzt. Folglich ist das Ergebnis nicht mehr zwangsliufig die beste,
sondern moglicherweise nur noch eine gute Entscheidung (vgl. Simon, 1955: S. 101 ff.). In
Abgrenzung zu dem, vom Rational-Choice-Modell postulierten, "Maximizing" bezeichnet
Simon diesen Prozess als "Satisficing" (vgl. Simon, 1979: S. 503).

Darauf aufbauend wurden weitere Ansidtze entwickelt, um Abweichungen von der
Erwartungsnutzentheorie erkldren zu konnen (vgl. Jones, 1999; vgl. Kahneman, 2003a). Es
entstand insbesondere die Verhaltensokonomie, eine Verkniipfung von Psychologie und

Okonomie, welche u.a. anhand von Experimenten sogenannte Verhaltensanomalien
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identifiziert, die ein rationales Entscheiden gemil der Theorie verhindern (vgl. Beck, 2014:
S. 14 ff.; fiir eine umfassendere Ubersicht von Verhaltensanomalien vgl. z.B. Richards, 2014).
Der Teilbereich der Behavioral Finance untersucht diese Verhaltensanomalien fiir den
Finanzmarkt (vgl. Thaler, 1999: S. 13), und bietet alternative Erkldarungen zu, frither stirker
als heute, dominaten neoklassischen Theorien, wie z.B. der Effizienzmarkthypothese von
Fama (Malkiel, Fama, 1970; Fama, 1991). Letztendlich legt die Behavioral Finance den
Fokus auf die Akteure indem sie unterstellt (und empirisch untermauert), dass deren
systematisch irrationale Entscheidungen und Verhaltensweisen Auswirkungen auf die Preise
haben und sich von anderen Marktteilnehmern zum eigenen Vorteil nutzen lassen konnen

(vgl. Berk, DeMarzo, 2011: S. 467).

Kahneman unterscheidet den Forschungsstrang der BF im Wesentlichen in drei Teilbereiche.
Erstens die Untersuchung von Entscheidungsheuristiken. Diese bezeichnen vereinfachende
Entscheidungsregeln zur Reduzierung von Komplexitit, was es Akteuren erleichtert, intuitiv
und reflexhaft zu agieren, aber moglicherweise irrationale Entscheidungen zur Folge hat (vgl.
Reisch, Oehler, 2009: S.33). Zum Zweiten das Konzept des Framing, welches eine
Entscheidung als Komplex versteht, der die moglichen Handlungsoptionen, die Handlung
selbst und die Wahrscheinlichkeiten der moglichen Ergebnisse und Konsequenzen der
Handlung umfasst. Dieser "decision frame" (Tversky, Kahneman, 1981: S. 453) kann durch
die Formulierung oder Prisentation des Entscheidungsproblems, aber auch durch die Normen,
Gewohnheiten und personlichen Eigenschaften des Entscheiders beeinflusst werden (vgl.
Kahneman, Tversky, 1982; vgl. Tversky, Kahneman, 1981). Der dritte Teilbereich betrifft die
Prospect Theory, eine, in Abgrenzung zur Erwartungsnutzentheorie, alternative Theorie zur
Erklarung menschlicher Entscheidungen unter Risiko (Kahneman, Tversky, 1979). Sie wird
nachfolgend auf Grund ihrer Relevanz fiir diese Arbeit ausfiihrlicher erldutert.

Die Autoren identifizieren drei Effekte im menschlichen Entscheidungsverhalten: den
Sicherheits-, den Reflexions- und den Isolationseffekt. Der Sicherheits- bzw. "Certainty
Effect" beschreibt, dass grundsitzlich sichere oder wahrscheinliche Ergebnisse weniger
wahrscheinlichen Ergebnissen vorgezogen werden. Durch durch den Reflexionseffekt (vgl.
Kahneman, Tversky, 1979: S.268) wird jedoch zwischen Gewinnen und Verlusten
unterschieden, was das Invarianzprinzip der Erwartungsnutzentheorie verletzt (vgl. Laux u. a.,
2012: S. 174 £.). So werden unterschiedliche Verhaltensweisen hervorgerufen, je nachdem, ob
ein Gewinn oder Verlust erwartet wird: wihrend sichere Gewinne unsicheren, aber hoheren

Gewinnen vorgezogen werden (risikoaverses Verhalten), wurde entgegengesetzt beobachtet,
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dass groBere Verluste mit geringerer Erwartungswahrscheinlichkeit, sicheren aber kleineren
Verlusten vorgezogen werden (risikofreudiges Verhalten). Im Rahmen des Isolationseffektes
(vgl. Kahneman, Tversky, 1979: S. 271) versuchen Entscheider die Wahl zu vereinfachen,
indem sie Gemeinsamkeiten der Alternativen vernachlédssigen und sich auf die Unterschiede
konzentrieren, selbst wenn diese fiir den Entscheider irrelevant sein sollten.

Der Entscheidungsprozess selbst ist in zwei Phasen unterteilt: die Aufbereitungs- und die
Bewertungsphase. In Ersterer werden die Alternativen sortiert und ggf. transformiert. Erst
danach, in der zweiten Phase, wird die eigentliche Entscheidung getroffen (vgl. Kahneman,
Tversky, 1979: S. 274)

Kern der Prospect Theory ist eine Wertfunktion, die den subjektiven Wert eines Ergebnisses
fiir den Entscheider darstellt. Gewinne und Verluste werden dabei von einem Referenzpunkt
aus bewertet, der die Ausgangslage beschreibt (vgl. Kahneman, Tversky, 1979: S. 277).
Generell gilt, dass Verluste (um den Faktor A) stirker befiirchtet, als Gewinne erwartet
werden. Es kann daher von einer generellen Loss Aversion gesprochen werden, dargestellt
durch einen steileren Verlauf der Wertfunktion im Verlustbereich bzw. einen flacheren
Verlauf im Gewinnbereich (vgl. Tversky, Kahneman, 1991: S. 1053 f.). Es ldsst sich eine
Funktion generieren fiir die gilt (vereinfacht, da ohne Diminishing Sensitivity, siche dazu
Abschnitt 3.4):

( )_{x,fﬁrallexZO
VA = N, fiir alle x < 0

wobei x den tatsidchlichen, v(x) den empfundenen Wert des Zuwaches/Verlustes angibt (vgl.

Kahneman, Tversky, 1979: S. 279).

Obwohl die Anwendungsbereiche vielseitig sind (vgl. Schwaiger, Meyer, 2011: S. 202 f.),
fehlt es in der Behavioral Finance an einem geschlossenen Theoriegebdude (vgl. Wahren,
2009: S.74). Grund dafiir ist das empiristische und auf das Verhalten von Individuen
ausgerichtete Selbstverstindnis der Psychologie (vgl. Zander, 2013: S. 347), aus der diese
Forschungsrichtung hervorgegangen ist. Das Arbeiten mit geschlossenen Modellen ist eher
uniiblich, vielmehr steht die Untersuchung einzelner Fehler und Verzerrungen im Mittelpunkt
(vgl. Kahneman, 2003b: S. 1449). Die Behavioral Finance im Allgemeinen kann deshalb als
Forschungsstrang begriffen werden, der eine "collection of tools" (vgl. Camerer, 2004: S. 41),
wie beispielsweise die Prospect Theory bereit stellt, mit welchen Entscheidungsprozesse in
psychologischer Hinsicht analysiert werden konnen (vgl. Beck, 2014: S. 396). Das macht ihn

gegeniiber anderen Ansitzen besonders anschlussfihig.



Eine mogliche, gingige und logische Schlussfolgerung der Erkenntnis nicht rationalen
Verhaltens aufgrund kognitiver Grenzen ist es, Zweifel an der zwangslaufigen Effizienz von
Mirkten zu hegen. Besonders die "naiv" (im Gegensatz zu "sophisticated" oder "smart") oder
"individuell” (im Gegensatz zu "institutionell") genannten Investoren (vgl. exemplarisch
Grinblatt, Keloharju, 2000) bedrohen die Funktion und die Effizienz des Marktmechanismus,
indem sie mit ihren Entscheidungen Einfluss auf Preise nehmen. Das heit, dass die
Resourcenverteilung durch Mirkte, anders als vom Coase-Theorem behauptet (vgl. Coase,
1960; vgl. Kahneman u. a., 1990: S. 1339 ff.), suboptimal wire und in Frage gestellt werden
miisste. Daran anschlieende Ansitze betrachten ineffiziente Mirkte deshalb als das Ergebnis
irrational handelnder Individuen und versuchen z.B. mittels der Gestaltung von Institutionen,
Moglichkeiten zu finden, Marktakteure ohne formellen Zwang zu erwiinschten
Verhaltensweisen zu bewegen (wegweisend fiir diesen Ansatz sind Thaler, Sunstein, 2008),
was natiirlich u.a. besonders gewichtige Fragen bzgl. Freiheitseinschrankung und
Machtausiibung nach sich zieht (vgl. Herzog, Honneth, 2014: S. 379; vgl. Vahsen, 2011).
Diesen Uberlegungen implizit ist die Gleichsetzung des rationalen mit "richtigem Handeln"
und der Glaube, dass lediglich die individuellen, kognitiven Kompetenzen den Akteur
beschrinken. Im Prinzip dient die Behavioral Finance in diesem Sinne dazu, das Prinzip der
Nutzenoptimierung unter Nebenbedingungen um realitdtsnidhere Entscheidungskosten zu
ergdnzen (vgl. Lenger, 2013: S. 225 f.). Von der Rational-Choice-Theory abweichend kann
z.B. der Staat oder ein anderer Regulierer in manchen Fillen die Effizienz der sozialen

Ordnung Markt verbessern.

2.3 Strukturgeleitetes Entscheidungsverhalten

Im Gegensatz zu den vorgenannten Ansitzen sieht die Handlungstheorie des Soziologen
Pierre Bourdieu die Ursache fiir beobachtbares Entscheidungsverhalten weniger im
Individuum selbst als in seiner sozialen Prigung begriindet. Entscheidungen werden vor allem
nicht stets bewusst oder kalkuliert, sonder vielmehr intuitiv getroffen (vgl. Bourdieu, 1987:
S. 157 f.). Die im Rahmen der Sozialisation inkorporierten, Verhaltens- und Denkschemata
liefern eine Anleitung zum regelhaften und (im besten Fall) situationsadidquaten
Entscheidungsverhalten. Dennoch verfolgen die Menschen bei Bourdieu individuelle
Interessen, indem sie versuchen ihre soziale Position zu verbessern oder abzusichern (vgl.
Lenger, 2013: S. 228).

Die gesellschaftliche Klassenherkunft fiihrt zu jeweils unterschiedlichen, aber immer sehr

stabilen Verhaltens- und Denkschemata, bzw. Dispositionen oder, 6konomisch ausgedriickt,
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Priferenzen (vgl. Bourdieu wu.a., 2006: S.215). D.h., zwischen den spezifischen
Entscheidungen und Priéferenzen eines Individuums einerseits und der sozialen Herkunft
andererseits gibt es fiir Bourdieu einen Zusammenhang, welchen er mit dem Begriff des
Habitus beschreibt. So bildet beispielsweise die Arbeiterklasse einen anderen Habitus aus, als
die Klasse der Unternehmer (vgl. fiir eine umfassende Analyse nicht nur dieser Aussage
Bourdieu, 2007).

Auch die Strategien der Individuen (z.B. bzgl. des Sparens, des Investierens, etc.) sind
inspiriert von den, in den Dispositionen verankerten Zukunftsvorstellungen (vgl. Bourdieu,
2007: S.210 ff.). Das bedeutet weiterfilhrend, dass der Habitus und damit auch die
Klassenherkunft groen Einfluss auf die Wahrnehmung von Chancen, ebenso wie auf das
Such- und Tauschverhalten, Anspriiche, Erwartungen, Informationsbeschaffung, usw. hat
(vgl. Diaz-Bone, 2007: S. 257).

Die Individuen versuchen, aktuelle Situationen mit fritheren Problemstellungen zu
vergleichen und altbekannte, erfolgreiche Losungen zu applizieren (vgl. Janning, 1991:
S. 102). Das lédsst darauf schlieflen, dass der Habitus am besten in Umwelten funktioniert, die
thm "heimisch" sind. In diesem Fall produziert er Verhaltensweisen, die rational erscheinen,
weil sie der Umwelt und ihren Anforderungen vollkommen angepasst sind (vgl. Bourdieu
u. a., 2006: S. 219). Doch was, wenn die Dispositionen aufgrund eines Strukturwandels (z.B.
durch technischen Fortschritt) veralten, oder Personen in herkunftsfremde Millieus geraten?
Die erworbenen Dispositionen sind fiir gewohnlich sehr stabil und reagieren daher auch
inflexibel und triage auf neue Situationen (vgl. Fuchs-Heinritz, Konig, 2014: S. 95). Es kommt
zu einem Nachhinkeffekt, den Bourdieu "Hysteresis" (Bourdieu u. a., 2006: S. 219) nennt; zur
Verdeutlichung spricht er manchmal auch vom "Paradigma Don Quichottes" (vgl. Bourdieu,
2001: S. 206). Es wird damit beschrieben, dass der Habitus nun Verhaltensweisen produziert,
die ggf. unangemessen und nur wenig erfolgsversprechend sind. Beispielsweise wird sich ein
FlieBbandarbeiter schnell in einer anderen, d@hnlichen Produktionseinrichtung zurecht finden,
aber wahrscheinlich weniger gut auf dem Posten eines Verwaltungsbeamten; fiir einen
solchen gilt umgekehrt natiirlich das gleiche.

Die Entwicklung bewusster Strategien ist jedoch zum einen langsam und zum anderen nicht
zwangsldufig erfolgreich. Da die in der Sozialisation erworbenen Priferenzen einen starken
Einfluss ausiiben, kommt es mit groer Wahrscheinlichkeit zu einer "intentionalen
Verdopplung von Praktiken" (Schwingel, 1993: S. 53), also zu Handlungen, die auch ohne

bewusstes Kalkiil erfolgen wiirden.



Zusammengefasst wird so das Bild eines strukturgeleiteten Utilitaristen gezeichnet (vgl.
Janning, 1991: S. 132), der Entscheidungen nicht (ausschlieBlich) auf Grund eines bewussten
Nutzenkalkiils, sondern vor allem auf Basis seiner dispositionellen Konditionierung trifft. Fiir
Bourdieu ist die Rationalitit daher "bounded, begrenzt, und zwar nicht nur, wie Herbert
Simon meint, weil der menschliche Geist gattungsmélig begrenzt ist [...], sondern weil er

sozial strukturiert und daher beschrinkt ist." (Bourdieu u. a., 2006: S. 215)

Die Individuen konkurrieren innerhalb sogenannter Felder um spezifische Feldertrige.
Soziale Felder kénnen mitunter als Bourdieus Gegenentwurf zu Mirkten gelesen werden (vgl.
Bourdieu u. a., 2006: S. 197), das Feld des Finanzkapitals meint daher nichts anderes als den
Finanzmarkt. Wo aber liegt der Unterschied zwischen Feldern und Mirkten? Im Wesentlichen
in dem handlungstheoretischen Ansatzpunkt, der nicht die Logik eines Systems, sondern die
Auseinandersetzungen von Akteuren mit unterschiedlichen Habitus um die (begrenzten)
Feldertrdage in den Vordergrund riickt und es erlaubt die unterschiedliche Wirkung von sozio-
okonomischen Strukturen auf die Feldteilnehmer zu untersuchen (vgl. Beckert, 2012: S. 261).
Jedes Feld hat spezifische (Spiel-)Regeln, die bestimmen, welches Handeln angemessen ist
und daher Vorteile bringt und welches nicht, d.h. Ertragschancen setzen feldspezifische
Verhaltens- und Denkweisen voraus, wihrend unpassende Handlungen sanktioniert werden
konnen (vgl. Zander, 2010: S. 4). Die Grenzen des Feldes sind offen und ebenso wie die
Spielregeln umkidmpft, d.h. die Akteure versuchen sowohl die Institutionen, als auch die
Spielregeln in ihrem Sinne zu veridndern (vgl. Miiller, 2014: S. 78 ff.).

Das impliziert jedoch auch, dass die Handlungen der Akteure nicht vollstindig durch die
objektiven Regeln bestimmt sein konnen. Neben dem Habitus, der das strategische Ermessen
der Individuen prigt (vgl. Lenger, 2013: S. 227), haben auch die akteurseigenen Fihigkeiten
und Eigenschaften eine Wirkung.

Fihigkeiten und Eigenschaften sind in diesem Fall Synonyme fiir die Art und Menge an
Kapital im Besitz der Spieler. Differenziert wird besonders hinsichtlich des 6konomischen
(Geld, materielle Giiter, Eigentumsrechte) und des kulturellen Kapitals (beide konnen auch als
verschiedene Arten von Macht gelesen werden (vgl. Bourdieu, 1983: S. 184)). Das kulturelle
Kapital existiert in drei Formen: objektiviert (im Sinne von Biichern, Computern, etc.),
inkorporiert (Bildung, Wissen, Fihigkeiten, welche wiederum Bestandteil des Habitus
werden), institutionalisiert (Zeugnisse, Titel, Pradikate) (vgl. Bourdieu, 1983). Anders
ausgedriickt handelt es sich dabei um die "Triimpfe", oder manchmal auch "strategic market

assets" genannte Erfolgsfaktoren der Akteure (vgl. Bourdieu u.a., 2006: S. 192). Nach
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Bourdieu verfiigen die Individuen je nach Lebensweg und Erfahrung, sowie nach
Klassenherkunft iiber unterschiedliche Mengen an Kapital, wobei das aktuell dem einzelnen
Akteur zur Verfiigung stehende Kapital ebenso Ausdruck der derzeitigen Position im Feld ist,
wie auch im Vergleich die Relation der Marktteilnehmer zueinander wiedergibt.

(Eine dritte Sorte, das soziale Kapital, bleibt in dieser Arbeit unberiicksichtigt, bzw. kann als
Faktor in den anderen Kapitalsorten enthalten angesehen werden, da es in gewisser
Wechselwirkung mit den anderen Kapitalsorten steht (vgl. Bourdieu, 1983: S. 195 ff.; vgl. De
Blasi, 2015, insbesondere S. 24 f.). Das erlaubt eine stirkere Fokussierung auf die zuerst
genannten und fiir diese Arbeit zentraleren Kapitalsorten.)

Schlussendlich legt Bourdieus Theorie den Fokus, ebenso wie die Behavioral Finance, auf die
Akteure, mit dem Unterschied, dass weniger die spezifische Entscheidung im Mittelpunkt
stehen, sondern stirker die prigende Wirkung der Strukturen, die die spezifischen

Entscheidungen iiberhaupt erst bedingen.

2.4 Die Verbindung der Annahmen

Alle diese Verhaltensannahmen beziehen sich, mehr oder weniger direkt, aufeinander: die
Behavioral Finance wirft der Rational-Choice-Theorie vor, psychologische Faktoren nicht zu
beriicksichtigen und die Habitustheorie verweist auf die kulturelle und strukturelle
Vorprigung und Unbewusstheit sowohl dieser psychologischen Faktoren, als auch der
rationalen Verhaltensweisen. In Abfolge wird so ein zunehmend differenzierter Blick auf das
Entscheidungsverhalten, ganz besonders auf das Rational-Choice-gemidfe Verhalten von
Akteuren gelegt, was zugleich mit einer stetig ansteigenden Betrachtungsweite von einer
Mikro- zu einer Makroperspektive einhergeht, also von einem homogenen rationalen
Individuum zu heterogenen Individuen, welche bestimmte kognitive Beschriankungen zu
iiberwinden haben um rational handeln zu konnen, bis hin zu den strukturellen und kulturellen
Bedingungen, welche iiberhaupt erst iiber die generellen Moglichkeiten spezifischer
Handlungen entscheiden. Implizit ist diese Idee bereits bei Bourdieu vorhanden, wenn er
schlussfolgert, "dass es ©Okonomische und kulturelle Bedingungen fiir den Zugang zu
Verhaltensweisen gibt, welche die Okonomische Theorie als rational betrachtet [...]"
(Bourdieu u. a., 2006: S. 189) und welche herauszufinden sich diese Arbeit zur Aufgabe
gemacht hat.

Fiir die Bearbeitung dieser Abfolge kann auf bereits bestehende und erprobte Theorien und
Analysemethoden der jeweiligen Disziplinen zuriickgegriffen werden. Ausgehend von

rationalen Verhaltensunterstellungen konnen anhand von Untersuchungsergebnissen

-11 -



tatsdchlich beobachtbare Verhaltensweisen und -muster bestimmten (idealtypischen)
Akteuren zugeordnet und auf ihre Nédhe zur Rational-Choice-Theorie tiberpriift werden. Da
rationales Verhalten nach Bourdieu nur von den Marktteilnehmern gezeigt werden kann,
welche auf Grund von inkorporierten, spezifischen Vorbedingungen intuitiv Entscheidungen
treffen, die den Anforderungen der Marktstrukturen entsprechen, konnte eine sich
anschlieende, tiefergehende Analyse der strukturellen Gegebenheiten dann Riickschliisse auf
die unterschiedlichen Feldpositionen und Habitus der Akteure und damit auf die Bedingungen

rationaler Verhaltensweisen offenlegen.
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3. Rationales und reales Verhalten anhand der Diversifikation

In diesem Kapitel werden, ausgehend von der Rational-Choice-nahen Sicht des rationalen
Akteurs bei Miller und Modigliani, die reale Diversifikationswahl der Anleger untersucht.
Auf Grund der Vielzahl von Studien, welche sich mit der Thematik der Diversifikation
befasssen, bietet sie einen besonders geeigneten Ansatzpunkt, um, wie noch zu zeigen sein
wird, das Ziel dieses Kapitels, die Identifikation unterschiedlicher realer Verhaltensmuster,
die Riickschliisse auf die objektiven Strukturen und handlungsbestimmenden Faktoren im
Feld zulassen, zu forcieren. Die festgestellten Verhaltensweisen werden in Abschnitt 3.4

zusammengefasst und abschlieend mit der Prospect Theory graphisch dargestellt.

3.1 Rationale Diversifikation

Das neoklassische Postulat, dass Finanzmarktakteure ihre Anlage nach rationalen
Gesichtspunkten wihlen, bedeutet nach Miller und Modigliani, dass Anleger mehr Vermogen
ggii. weniger Vermogen vorziehen und ihr Nutzen aus einer Dividendenzahlung gleich dem
der Steigerung des Marktwertes ihrer Anlage ist (vgl. Miller, Modigliani, 1961: S. 421 f.). Sie
stehen dann auch, als profitorientierte Anleger, ihrer Anlage selbst indifferent gegeniiber, d.h.
es ist thnen egal, ob sie in Pensionfonds, Autoaktien, oder Nahrungsmittel investiert haben
oder den entsprechenden Gegenwert in Geld besitzen. Die Zielsetzung rationaler Anleger ist
ein bestimmtes Risiko-Rendite-Verhiltnis. Die Diversifizierung des Anlageportfolios ist
daher nur davon abhiingig, ob das Ziel einer hoheren Rendite, oder eines niedrigeren Risikos

erreicht werden soll (vgl. Berk, DeMarzo, 2011: S. 97 ff., S. 353 ff., S. 458 ff.).

3.2 Sicherheitsorientierte Diversifikation

Entgegen diesem Bild zeigt sich jedoch, dass besonders individuelle, private Kleinanleger ihre
Anlagen unterdiversifizieren und so ihr Ausfallrisiko erhohen. Polkovnichenko (2005)
untersuchte, dass 80% der Aktien besitzenden Haushalte in einem Zeitraum von 18 Jahren nur
Anteile an fiinf oder weniger Firmen halten. Goetzmann und Kumar zeigen, dass speziell
Individual Retirement Accounts, also speziell zur Altersabsicherung gedachte
Anlagemoglichkeiten, ggii. anderen Accounts unterdiversifiziert sind (vgl. Goetzmann,
Kumar, 2008: S. 444). Benartzki (2001) stellt bei einer Studie privater Vorsorgesparkonten
fest, dass Arbeitnehmer hiufig iiber ein Drittel ithrer Vermogenwerte in Aktien ihrer eigenen
Arbeitgeber investiert haben (Coca-Cola-Mitarbeiter sogar bis zu 76 Prozent). Weitere

Studien erhdrten das Ergebnis Bernatzkis (vgl. Agnew u.a., 2003; vgl. Huberman,
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Sengmueller, 2004) und verdeutlichen, dass diesen Anlegern auch die grundlegensten
Elemente rationalen Anlageverhaltens unbekannt sind (vgl. Lusardi, Mitchelli, 2007).
Untermauert wird dies durch die Beobachtung, dass 80% aller dieser Kleinanleger nach der
Anlageentscheidung iiberhaupt keine Handlungsaktivitit mehr zeigen, weder bei starken
Zugewinnen, noch bei Preisverfall (vgl. Mitchell u. a., 2006).

Eine mogliche Erkldarung dieser deutlich erkennbaren Anlagenpriferenz ist der Familiarity
Bias, sowie der Geographic Bias, nach denen Anleger ihnen bekannte Unternehmen bzw.
ihnen vertraute Regionen bei ihrer Anlageentscheidung bevorzugen (vgl. Huberman, 2001).
Grundsitzlich wire, wie von Coval und Moskowitz (1999) angedacht, ein Informationsvorteil
der Anleger durch ihre personliche oder regionale Nihe zum Anlageobjekt denkbar, neuere
Studien bezweifeln aber, angesichts des groen AusmalBes des Bias, den ausreichenden
Erklidrungsgehalt dieser Uberlegung (vgl. Zhu, 2002; vgl. Van Nieuwerburgh und Veldkamp,
2009). Eine andere Schlussfolgerung konnte sein, dass diese Anlagen einfach sicherer
erscheinen, was eine Uberbewertung ihres Nutzens, bzw. eine Unterbewertung ihres Risikos
impliziert. Moglicherweise sind sie sogar mehr als reine Investitionen. Es kann beispielsweise
beobachtet werden, dass Individuen sich bei der Motivation und Ausgestaltung ihrer Anlage
stark an den Entscheidungen von Kollegen und anderen Peers orientieren (Duflo, Saez, 2002;
Hastings u.a., 2010). Es konnte daraus geschlossen werden, dass die Anlage keine
ausschliefSlich monetire Funktion, sondern dariiber hinaus auch einen sozialen Zweck erfiillt,
indem sie die Gemeinsamkeit betont und fordert.

Agnew (2006) zeigt weiter, dass Anleger mit hoherem Einkommen rationalere
Anlageentscheidungen, vor allem in Bezug auf das Investment in den eigenen Arbeitgeber,
treffen, als Individuen mit weniger Einkommen. Es scheint sich daher um ein Phinomen zu
handeln, das besonders Angestellte in schwicheren Einkommens- und Bildungsgruppen
betrifft, was angesichts geringer finanzieller Reserven und Moglichkeiten nochmal schwerer
wiegt, wenn im Falle einer Unternehmenspleite sowohl der Arbeitsplatz, wie auch das in den
Arbeitgeber investierte Vermogen verloren geht. Gerade mit dem Ziel der Absicherung geht
die Forderung einer risikominimierenden Anlagenstreuung einher. Es zeigt sich, dass hier eine
Beurteilung der Investition vorliegt, die nicht mit der Rational-Choice-Theorie iibereinstimmt.
Ein geographical Bias kann auch fiir institutionelle Investoren gelten. So stellen Coval und
Moskowitz (1999) eine Priferenz von Managern US-amerikanischer Investmentfonds fiir
Unternehmen fest, die ihren Hauptsitz in den USA haben, Hiraki u. a. (2001) erkennen eine
dhnliche Neigung japanischer Investoren. Dieser Effekt scheint jedoch mit zunehmendem

Internationalisierungsgrad des Investors abzunehmen, welcher sich fiir gewohnlich auch in

-14 -



groferen Bilanzsummen &duBlert (vgl. Covrig u. a., 2006). Auch Zhu argumentiert, dass die
Profession und Ressourcenausstattung institutioneller Anleger fiir die Féhigkeit einer
rationaleren Diversifikation spricht (vgl. Zhu, 2002: S. 2 f.).

Eine weiterfilhrende Erkldrung liefern Duru und Reeb (2002), die zeigen, dass die
Diversifikation von Unternehmen v.a. davon abhingig ist, wie sicher sie ihre
Gewinnerwartung prognositzieren konnen. Besonders bei unsicheren Prognosen nutzen sie
die Moglichkeiten des Finanzmarktes zur Absicherung mittels einer breiten Streuung, d.h. sie

sind in der Lage rationale Ziele zu formulieren und danach zu handeln.

3.3 Renditeorientierte Diversifikation

Eine geringe Diversifizierung wie die Kleinanleger, aber eine vollig kontrdre Zielsetzung
zeigen sogenannte "Gambler" (vgl. Harris, 2003: S. 189), Individuen, die sich bewusst einem
Risiko aussetzen. Die Literatur spricht bei einem solchen Verhalten von "Pleasures of
Uncertainty" (Wilson u. a., 2005), was die Tragweite und die Motive des Handelns jedoch
nicht korrekt, oder wenigstens unzureichend erfasst. Gambler setzen gezielt auf sogenannte
"Lottery-Stocks", Anlagen, die sich durch ein besonders hohes Risiko bei durchschnittlich
geringen erwarteten Renditen auszeichnen (vgl. Handa, 1971: S.1073). Tiefergehende
Studien kommen zu dem Schluss, dass diese Anleger zwar zum einen ein unerfiilltes
Verlangen nach Aufregung haben (Statman, 2002b), sich aber auch durch groere monetére
Bediirfnisse von anderen Anlegern unterscheiden (vgl. Kallick-Kaufmann, 1976: S. 82). Sie
zeigen groRe Ahnlichkeiten mit Teilnehmern staatlicher Lotterien, die fiir gewdhnlich
ebenfalls unteren sozio-okonomischen Schichten entstammen (vgl. Kumar, 2009: S. 1913).
Nach Brenner (1986), wie auch nach Herring und Bledsoe (1994), betrachten diese Personen
Lotterien héufig als den einzigen Weg, der Armut zu entkommen (vgl. auch Rogers, 1998:
S. 114). Entweder als Verzweiflung, oder aber auch als eine Art {ibertriebener
Goldgraberstimmung kann man die Tatsache deuten, dass besonders in wirtschaftlichen
Rezessionen und Krisenzeiten die Nachfrage nach diesen Lottery-Stocks ansteigt (vgl.
Kumar, 2009: S. 1921 ff.). Nicht Absicherung treibt den Gambler also an, sondern die
erhoffte Chance, durch den Handel ihr Vermogen schnell und exorbitant zu verbessern (vgl.
Statman, 2002a: S. 14). Dafiir setzen sie viel aufs Spiel und investieren in Relation zu
Besserverdienenden hohere Anteile ihres Einkommens (vgl. Kallick-Kaufmann, 1976: S. 103
f.). Jedoch {iiberschitzen sie ihre Chancen massiv, was auf einen geringeren Grad an
finanzmarktspezifischem Fachwissen als fiir solche Anlagen bendtigt schlieen ldsst. Die

Forschungsliteratur unterstellt Akteuren mit solchen Verhaltensweisen mitunter eine gewisse
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"Overconfidence", also eine Uberbewertung der eigenen Fihigkeiten, was sich zusitzlich in
einer irrational iberhohten Handelsfrequenz wiederspiegelt (vgl. Glaser, Weber, 2007; vgl.
Grinblatt, Keloharju, 2009). Die Folge ist eine deutlich unterdurchschnittliche Performance
(vgl. Kumar, 2009: S. 1926 ff.). Die geringe Diversifizierung ist zwar beabsichtigt, aber
wihrend ein Gewinn sehr unwahrscheinlich ist, muss fast sicher mit einem Verlust gerechnet
werden, wobei die moglicherweise eintretende Loss-Aversion den Gambler zusitzlich noch
zum Halten einer solchen Anlage bewegt. Auf ein rationales Risiko-Rendite-Verhiltnis im
Sinne der Prospect Theory kann daher nicht geschlossen werden.

Eine artverwandte, aber rationalere Variante dieses Phinomens, das sogenannte "gambling for
resurrection”" (Palomino, Prat, 2003: S. 130), findet sich bei hochqualifizierten Managern von
Banken und Fonds (vgl. Wang, 2001), die auch als "Money Manager" (vgl. Palomino, Prat,
2003: S. 113) bezeichnet werden. Chevalier und Ellison (1995) wie auch Brown et. al. (1996)
zeigen empririsch: abhingig von der bisherigen Jahresperformance wird das Risiko eines
Portfolios zu einem bestimmten Zeitpunkt durch den verantwortlichen Money Manager
geidndert (bei Chevalier und Ellison zur Mitte des Jahres, bei Brown et. al. ab September). Hat
die Anlage bislang eher schlecht abgeschnitten, agiert er in der Folge risikofreudiger und
umgekehrt. Die Kunden erfahren ggf. noch nicht mal davon, da sie iiber die Verdnderungen
des Nettowertes nur in bestimmten Abstinden unterrichtet werden (z.B. monatlich bei
Hedgefonds, vierteljdhrlich oder seltener bei Banken (vgl. MacKenzie et. al., 2007: S. 143)),
wihrend der Money Manager tédglichen oder sogar sekiindlichen Zugriff auf die Anlage hat.
Trotz einiger (gesetzlicher und kundenspezifischer) Vorgaben iiber die Strategie, verfiigt der
Money Manager trotzdem iiber einen gewissen Spielraum bei der Anlagewahl und damit auch
iiber den Risikogehalt des Portfolios, den er dazu nutzen kann, die Rendite in seinem Sinne zu
optimieren. Aufgrund der obigen Feststellung, konnte hier das Vorhandensein und das
Ausmal der Selbstiiberschitzung Schliissel sein, ob hier moglicherweise eine Art rationales
Gambling, oder doch eher spekulative Zockerrei vorliegt. In der Psychologie wird das
Phinomen der Overconfidence hiufig unterschieden in kognitiv, womit der klassische Bias
bezeichnet wird (der daher am ehesten auf den Gambler zutrifft), oder motivationsbezogen,
was eine notwendige und manchmal absichtlich eingeredete Uberzeugung beschreibt, die es
erst ermoglicht, sich bestimmten Herausforderungen zu stellen (vgl. Russo, Schoemaker,
1992; vgl. Keren, 1997). Fiir einen kompetenten Money Manager konnte also eine gewisse
Overconfidence durchaus rational sein und die Investoren wiirden, im Idealfall, durch das
Geschick und Wissen des Money Managers um die bestmogliche Strategie, profitieren. Im

Gegenzug erhilt er dafiir einen erfolgsabhéngigen Bonus am Jahresende (vgl. Palomino, Prat,
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2003: S. 113). Im Kern handelt es sich hier also um ein klassisches Principal-Agent-Problem,
bei dem der Money Manager den Informationsvorteil auf seiner Seite hat. Wie gut er diesen
fiir beide Parteien nutzt, wird entscheidend von seinen Fihigkeiten bestimmt, z.B. davon, wie
sehr er dem Overconfidence-Bias unterliegt. Jedoch liegt das Hauptrisiko in jedem Fall bei

den ahnungslosen Kunden.

3.4 Ubersicht iiber Akteure und Verhaltensklassen

Die Untersuchung der Akteure hinsichtlich der Diversifikation ergibt sich als duBerst
aufschlussreich um unterschiedlichste Priferenzen und Anlageverhalten aus der groBen
Menge an Studien im Sinne des in dieser Arbeit verfolgten Themas zu filtern.

Schematisch hinterldsst die Untersuchung bis hier vor allem das Bild dichotomer
Auspriagungen von Verhaltensweisen. Wihrend sich die Differenzierung nach rendite- und
risikoorientierter Zielsetzung schon aufgrund des unter 3.1 vorangestellten Lehrsatzes logisch
ergab, existieren dariiber hinaus auch innerhalb dieser Zielsetzung weniger und stdrker
rationale Verhaltensweisen, man konnte auch allgemeiner von unterschiedlichen Klassen von
Verhaltensweisen sprechen. Aus Vereinfachungsgriimden werden im Folgenden, in
Anlehnung an die Literatur der Behavioral Finance diese beiden unterschiedlich rationalen
Verhaltensklassen als "smart" (fiir die stiarker rationalen Verhaltensweisen) und als "naiv" (fiir

die weniger rationalen Verhaltensweisen) bezeichnet.

Zur Klasse der "smarten" Akteure gehoren daher sowohl die risikofreudigeren Money
Manager, wie auch die risikoaverseren Unternehmensmanager. Zu den "naiven" Akteuren
zdhlen dagegen die risikofreudigen Gambler und die risikoaversen Kleinanleger.

Die nachfolgende Tabelle dient der besseren Ubersicht iiber das vorliufige

Untersuchungsergebnis.

Verhaltensklasse Sicherheitsorientiert Renditeorientiert
Naiv Kleinanleger Gambler
Smart Unternehmensmanager Money Manager

Tabelle 1: Ubersicht iiber Akteure und Verhaltensklassen
Quelle: eigene Darstellung

Nachfolgend werden die bis hierher erfolgten Untersuchungsergebnisse mit der Prospect
Theory graphisch dargestellt. Zur Darstellung selber muss aber noch gesagt werden, dass in

der Modellierung des Verhaltens der Anleger die Diminishing Sensitivity nicht beriicksichtigt
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wird. Diese driickt sich in der Prospect-Theory in einem konvexen Kurvenverlauf in der
Verlustzone und einem konkaven Kurvenverlauf in der Gewinnzone aus. Unterstellt wird
damit ein abnehmender positiver/negativer Grenzwert fiir Gewinne/Verluste. D.h. dass jede
zusitzliche Einheit Gewinn/Verlust weniger niitzt/schmerzt als die vorhergegangene Einheit.
Anders ausgedriickt, der Unterschied zwischen einem Gewinn/Verlust von 100 € und einem
von 200 € erscheint grofBer, als der Unterschied zwischen einem Gewinn/Verlust von 1100 €
und einem von 1200 € (vgl. Kahneman, Tversky, 1979: S. 278). Fiir die Darstellung in dieser
Arbeit ist das irrelevant, da es zwar um die Unterschiedliche Wirkung von Gewinnen und
Verlusten, nicht aber um die unterschiedliche Wirkung verschiedener Mengeneinheiten geht.
Vereinfachend kann so eine lineare Funktion verwendet werden, d.h. dass jede zusitzliche
Einheit die gleiche Empfindung wie die vorherige generiert; analog zum Okonomischen

Sprachgebrauch konnte man von einer konstanten Grenzempfindung sprechen.

Es gilt fiir die Darstellung nach der Prospect-Theory, dass der Referenzpunkt durch den Punkt
r(0/0) beschrieben wird. Der tatsdchliche Zugewinn/Verlust an Anlageprodukten wird durch ¢
ausgedriickt, welcher an der X-Achse abzulesen ist. Die Y-Achse beschreibt die Wertfunktion
v(c-r), welche den empfundenen Wertgewinn/-Verlust beschreibt.

Die dieser Arbeit zu Grunde liegenden Werte orientieren sich an den Studien von Tversky
und Kahneman, nach denen der Verlust im Schnitt um den A-Faktor von ca. 2,5 stirker
empfunden wird, als ein entsprechender Gewinn (vgl. Tversky, Kahneman, 1991: S. 1053 f.).
Dieses Verhiltnis wird als NormalmaB3 menschlichen Verhaltens und damit als
Marktdurschnitt gesetzt. Formalisiert kann es daher beschrieben werden durch:

0 v© =5 et <o

Das bedeutet, dass das durchschnittliche Verhalten im Verlustbereich durch eine mehr als
doppelt so risikofreudige Handlungsweise wie im Gewinnbereich gekennzeichnet ist. Die
Irrationalitdt des Verhaltens ist folglich durch die Differenz zwischen diesen beiden Werten

gekennzeichnet.

Ein rationales Verhalten impliziert daher, dass der etwaige Verlust durch den ausgleichenden
Nutzen am Gewinn kompensiert wird, bzw. dass der Gewinn mit einer addquaten Risikowahl
einhergeht. Deshalb ist eine vollkommen rationale Entscheidung an einer konstanten Steigung

der Funktion iiber alle c ersichtlich. Exemplarisch wird rationales Verhalten in den Graphiken
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dieser Arbeit dargestellt durch ein A = 1,5, formal kann ein solches Verhalten beschrieben

werden mit:

2) v(c) = Ac

Die smarte Verhaltensklasse ist in Abbildung 1 exemplarisch dargestellt mit einem a=1,25
und A=1,875, bewegt sich aber in dieser Abbildung je nach Grad der Rationalitit in dem
Bereich zwischen dem Marktdurchschnitt und perfekter Rationalitit. Damit wird ausgedriickt,
dass die Akteure dieser Klasse rationaler als der Marktdurchschnitt entscheiden, jedoch, auf
Grund kognitiver Beschrinkungen nicht zwangsweise perfekt rational. Formal ist das
Verhalten daher beschrieben durch:

3 ()_{ ac,wobeil <a <1,5 firallec>0
3) vie) = Ac,wobei 1,5 <A< 25 furallec <0,u.d.B. A= a

Die Klasse der naiven Akteure zeichnet sich dagegen durch ein recht irrationales Verhalten
aus, was 1m besten Fall lediglich dem Marktdurchschnitt entspricht. Geringes
Finanzfachwissen beispielsweise macht sie anfillig fiir eine suboptimale Anlagenauswahl. Es
ist zwar nicht ausgeschlossen, dass sie den Markt schlagen, jedoch unterliegt das einer hohen
Zufallswahrscheinlichkeit und kann nicht systematisch angenommen werden. Exemplarisch
wird dieses Verhalten durch ein a=0,5 und A=3,5 ausgedriickt. Generell wird die Klasse
jedoch durch die gesamte Fldache unter dem Marktdurchschnitt beschrieben, welche wie folgt
formalisiert werden kann:

ac,wobei0 <a <1 firallec=0

4) v(c) = {Ac, wobei 2,5 <1 < ooflirallec <0

Die Graphik verdeutlicht das Verhiltnis der beobachteten Verhaltensweisen im Vergleich,

sowie zum gesetzten Marktdurchschnitt und zum rationalen Verhalten.
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Verhaltensklassen im Vergleich
2

= = = Rational

seeeee Normal

Smarte Klasse

Naive Klasse

Abbildung 1: Verhaltensklassen im Vergleich nach der Prospect Theory
Quelle: eigene Darstellung
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4. Faktoren rationaler Verhaltensweisen und objektive Feldstruktur

Nachdem nun spezifische Marktteilnehmer als Triger idealtypischer Verhaltensweisen
identifiziert werden konnten, soll in diesem Kapitel auf die wichtigsten objektiven Strukturen
im Feld des Finanzkapitals geschlossen werden. Das Schema, der orthodoxen Theorie
realweltliche Erkenntnisse gegeniiberzustellen, wird auch in den folgenden beiden

Abschnitten beibehalten.

4.1 Diversifikation, Dividende und 6konomisches Kapital

Die traditionelle Finanzwissenschaft geht fiir gewohnlich von der Vorstellung aus, dass es
einen positiven Trade-off von Risiko und Rendite gibt, also steigende Rendite auch mit mehr
Risiko einhergeht. Wihrend man urspriinglich davon ausging, dass das Risiko eines weit
gestreuten Portfolios nach dem Gesetz der groBen Zahlen zwangslidufig gegen null gehen
wiirde (vgl. Rubinstein, 2002: S. 1042), zeigte die Portfoliotheorie von Markowitz (1952),
dass das Risiko bei gegebener erwarteter Rendite zwar reduziert, aber niemals vollstindig
beseitigt werden kann, da nicht der Risikobeitrag des einzelnen Wertpapiers, sondern die
Kovarianz des Gesamtportfolios entscheidend ist (vgl. zusammenfassend auch Rubinstein,
2002: S. 1042 £.). Bei gegebener Rendite kann mit steigener Anzahl von Aktien kann also nur
dann von einer Risikoreduktion ausgegangen werden, solange die Korrelation der Aktien
einen entsprechenden Beitrag dazu leisten (wobei erginzend hinzugefiigt werden muss, dass
das Risiko in allen Féllen nicht unter das stets vorhandene Marktrisiko sinken kann) (vgl.
Klug, 2014: S. 38). Ein optimal diversifiziertes Portfolio erdffnet gegeniiber einer anderen
Assetzusammenstellung also die Moglichkeit eines geringeres Risikos bei gleicher
Renditewahl (bzw. alternativ eine hohere Rendite bei gleichem Risiko). Diese Moglichkeit
wird auch als "Free Lunch" (vgl. exemplarisch Arshanapalli, Nelson, 2010: S. 34) bezeichnet.
Gemil der, unter 3.1 beschriebenen, Definition nach Miller und Modigliani, wird ein

rationaler Anleger auf eine solche Option nicht verzichten.

Aber was ist eigentlich eine optimale Diversifizierung? Wie der Einfithrung zu entnehmen
war, ist diese natiirlich abhiingig vom gewihlten Rendite- bzw. Anlageziel, wie auch von der
Kovarianz der Anlagen. Bezogen darauf haben einige Forscher Berechnungen angestellt,
welche die optimale Streuung in Abhédngigkeit von der Wirtschaftlichkeit weiterer
Diversifizierung zu fassen versuchten. Dabei ist, neben dem Ergebnis als solchem, besonders

die Verdnderung des Ergebnisses im Zeitverlauf interessant.
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Beispielsweise erschopfen sich nach Evans und Archer (1968) die 6konomischen Vorteile der
Streuung noch bei 10 Aktien. Elton und Gruber (1977) bestitigen dies auch noch knapp 10
Jahre spiter weitestgehend, indem sie analytisch zeigen, dass 51% der Standardabweichung
eines Portfolios durch eine Diversifizierung von 10 Aktien eliminiert werden kann, der Effekt
weiterer Streuung ist dann nur noch minimal. Statman (1987) dagegen hélt weitere 10 Jahre
spiater bereits ein Portfolio von 30-40 Aktien (in Abhingigkeit von der
Finanzierungsstrategie) fiir notwendig. Noch einmal 15 Jahre spiter besteht eine optimale
Diversifizierung nach der Standard-Portfolio-Theorie It. Statman bereits aus mindestens 120
Aktien (vgl. Statman, 2002a: S.12). Innerhalb von 25 Jahren stieg die optimale
Diversifikationsmenge nach diesen Untersuchungen also um das 12-fache. Zusammenfassend
stellen auch Campbell u.a. (2001) fir die Jahre 1963-1997 die Notwendigkeit einer
zunehmenden Diversifizierung fest.

Bereits ungeachtet der Kovarianz wird im Vergleich mit der absoluten Diversifikation von
Kleinanlegern von gewdohnlicherweise vier (vgl. Barber, Odean, 2000: S.796) oder fiinf
Aktien (vgl. Polkovnichenko, 2005) die Problemdimension deutlich. Dariiber hinaus lassen
sich aber auch hinsichtlich der Faktoren fiir rationales Verhalten Erkenntnisse ableiten, denn
mit diesem eindeutigen Trend geht auch die Schlussfolgerung einher, dass die optimale
Diversifikation ein gewisses (und im Zeitverlauf zunehmendes) ©konomisches Kapital
erfordert. Das bringt, hinsichtlich der Zuschreibung rationalen Handelns, vor allem (aber nicht
nur) die risikoaversen Anleger in eine gewisse Bedringnis. Wie in Abschnitt 2.1 angefiihrt,
bezieht sich rationales Verhalten immer auf den Moglichkeitsraum eines Akteurs. Verlagert
sich, angesichts des Zeitablaufes, eine optimale Diversifikation in Ermangelung von
ausreichendem Geldvermogen ausserhalb dieses Raumes, sind die Anleger gezwungen,
entweder risikoreichere Ziele zu formulieren, oder ganz auf die Teilnahme am Finanzmarkt zu
verzichten um auch weiterhin als rationale Akteure zu gelten.

Wird nun ein eher intuitives und passives Handlungskonzept wie bei Bourdieu zu Grunde
gelegt, muss man schlussfolgern, dass die Ausstattung eines Individuums mit 6konomischen
Kapital einen entscheidenden Faktor bei der Bewertung des Verhaltens als rational oder
irrational darstellt. Damit geht von ihm auch eine wichtige Wirkung im Feld des
Finanzkapitals aus, weswegen es in der objektiven Struktur unbedingt Beriicksichtigung

finden muss.

Im iibrigen existieren auch in der Literatur Differenzierungen von Verhaltensweisen nach

Geldvermogen, z.B. wenn Anleger nach dem Wert ihrer Ordergrof3en unterschieden werden.
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Die Trennlinie zwischen individuellen (weniger rationalen) und institutionellen (rationaleren)
Investoren verlduft dabei beispielsweise bei 10.000 $ (vgl. Blonski, 2015: S. 44; vgl. Lee,
1992). Doch wihrend diese Unterscheidung ex post, also als Folge der Erkenntnis irrationalen
Verhaltens gesetzt wird, argumentiert die vorliegende Arbeit im Gegensatz dazu fiir eine
unmittlbare Verbindung ex ante. Allgemeiner kann, bei gegebener Zielsetzung, die
Ausstattung mit 0konomischen Kapital auch als Proxy fiir die Fihigkeit zur Chancennutzung

(z.B. des Free Lunch) gesehen werden.

Der hier aufgezeigte Charakter des ©Okonomischen Kapitals wird auch von einer
beobachtbaren Dividendenpriferenz unterstiitzt. Denn ein weiteres Merkmal rationaler
Akteure, das aus der Beschreibung von Miller und Modigliani hervorgeht, ist, dass
Dividenden keinen gesonderten Nutzen spenden. Folglich darf daher bei einem rationalen
Anleger keine Liquiditétspridferenz vorhanden sein.

Die realen Beobachtungen entsprechen jedoch dem, was man vielleicht auch geneigt wire
anzunehmen. Brennan und Thakor (1990) unterscheiden Shareholder nach ihren
Anteilsvolumina und finden heraus, dass die Dividendenpriferenz bei kleinen Shareholdern
am stidrksten ist, wihrend sie mit dem Anteilsvolumen abnimmt. Jain (2007) verweist auf die
Richtigkeit der vorgenannten Ergebnisse und stellt ebenfalls eine stirkere Préferenz fiir
Dividendenzahlungen fiir naive ggii. smarten Investoren fest.

Graham und Kumar (2006) spezifizieren das betreffende Klientel genauer und identifizieren
besonders einkommensschwache Anleger und speziell solche iiber 65 Jahren als
dividendenbevorzugende Anleger. Als Grund fiir ein solches Verhalten kénne angenommen
werden, dass grundsitzlich Investoren mit einem groBeren Bedarf an regelméBigem
Einkommen, also v.a. Anleger aus unteren sozio-0konomischen Milieus, an solchen Anlagen
interessiert sind und diese fiir sie einen hoheren Wert generieren.

Dieser Fall unterstiitzt die zuvor entwickelte Ex-Ante-Uberlegung, indem deutlich wird, dass
der Mangel an Okonomischen Kapital dem irrationalem Verhalten vorausgeht und
unterstreicht dariiber hinaus auch die Bedeutung des Geldvermogens als Faktor rationalen

Handelns.

4.2 Informationen, Technik und kulturelles Kapital

Informationen fiir Anlageentscheidungen zeichnen sich mitunter durch groe Dynamik bei
kurzen Intervallen aus, weswegen die Akteure in der Lage sein miissen, unter grofem

Zeitdruck agieren zu konnen (vgl. Oehler, 1991: S.110). Umso entscheidender ist die
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Wahrnehmung und Auswahl von relevanten Informationen, als auch der niichterne Umgang
mit ihnen.

Ein rationaler Anleger kann nach der Theorie nicht nur alle verfiigbaren Informationen und
Alternativen beriicksichtigen und korrekt bewerten, er kann sie auch verzerrungsfrei
extrapolieren. Das impliziert, dass er vollig emotionslos agiert. Die Annahme, dass er
ebenfalls iiber rationale Erwartungen verfiigt, bewirkt zusammen die Féahigkeit zu unendlich
schnellen, wie auch richtigen Entscheidungen und Anpassungen an eine sich verdndernde

Umwelt (vgl. Klug, 2014: S. 24 f.).

Natiirlich kann zurecht bezweifelt werden, ob diese Eigenschaften des Homo Oeconomicus
tiberhaupt von irgeneinem Akteur erfiillt werden konnen, nicht zuletzt, da eine vollstindige
Sammlung und korrekte Bewertung aller verfiigbaren Informationen die Moglichkeiten des
menschlichen Gehirns ganz einfach iibersteigen (vgl. Schneider u. a., 2010: S. 1). Deshalb
definiert Kahneman (1973) die Aufmerksamkeit als begrenzte Ressource. Im Zusammenhang
mit Suchkosten (vgl. exemplarisch Seasholes, Wu, 2007: S. 590) lésst sich argumentieren,
wieso manche Marktteilnehmer iiber bessere Informationen verfiigen als andere. Nach Barber
und Odean (2008) lassen sich besonders naive Anleger stark beeinflussen und setzen in der
Folge auf aufmerksamkeitserregende Anlagen. Tetlock (2011) stellt sogar einen Einfluss
irrelevanter Nachrichten auf naive Anleger fest und Huo u.a. (2009) erkennen unterschiedlich
starke Reaktionen zwischen den Verhaltensklassen in Zusammenhang mit der
Aufmerksamkeitswirkung einer Information (so verursachen =z.B. als langweilig
wahrgenommene Ereignisse wie Quartalsberichte auch nur ein schwicheres Feedback).
Dieses Verhalten konnte als Availability Bias auftreten, der besagt, dass Informationen nach
ihrer Verfiigbarkeit selektiert werden, was zu einer Uberbewertung leicht zuginglicher
Quellen fithren kann (vgl. Tversky, Kahneman, 1974: S. 1127 f.). Zusitzlich verstiarkend
konnte die, wie festgestellt, tiblicherweise bei renditeorienterten zu beobachtende und mehr
oder weniger bewusste Overconfidence wirken, indem die Wahl fiir risikoreiche Anlagen auf
sogar moglicherweise bezugsfernen Informationen basiert.

Aufgrund von Beobachtungen kann geschlussfolgert werden, dass besonders spezifische
Ausbildung und Erfahrung einen entweder effizienssteigernden Effekt bei der Nutzung der
Aufmerksamkeit hat oder bzw. auch zu einer Senkung von Suchkosten fiihrt, denn es zeigt
sich ein signifikant positiver Effekt auf den Handelserfolg (vgl. Goetzmann, Kumar, 2008:
S.447 ff.), die Portfoliodiversifikation (vgl. Abreu, Mendes, 2010) und auf den
Dispositionseffekt (vgl. Dhar, Zhu, 2006; dieser bezeichnet das u.a. von Odean (1998)
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beschriebene Phianomen, dass Gewinneraktien zu frith verkauft werden und Verliereraktien zu
lange gehalten werden).

Unbefriedigend bei diesen Uberlegungen ist jedoch die implizite Unterstellung, dass es
lediglich Beschriankungen hinsichtlich der Informationserlangung gibt, wihrend die
Informationsrelevanz grundsétzlich allen Anlegern klar ist. Das muss natiirlich als fragwiirdig
angesehen werden und bedarf daher einer tiefergehenden Untersuchung.

Einige Arbeiten der neuen Wirtschaftssoziologie kommen zu dem Schluss, dass die
Interpretation von Informationen in der Sozialisation geprigt werden, in besonderer Weise
durch spezifische wirtschaftswissenschaftliche Ausbildungen (vgl. Diaz-Bone, 2007: S. 259),
wie auch durch Lehrbiicher und Wirtschaftszeitschriften (vgl. Duval, 2005), wodurch sich
Konventionen, also kollektiv geteilte FEinschitzungen, iiber die Funktionsweise des
Finanzmarktes und der Bewertung von Informationen ausbilden und weitergetragen werden
(vgl. Diaz-Bone, 2015: S. 232). Diese Konvention konnen sich in der Folge zu einer Art "self-
fulfilling Prophecy" entwickeln; die Wirtschaftswissenschaften und ihre Theorien, so Callon
(1998), miissen dann nicht als realitdtsbeschreibend, sondern als performativ, d.h. die Realitéit
ausbildend, betrachtet werden. Thre Funktion sei "the formating of calculative agencies" (vgl.
Callon, 1998: S. 23).

In einer Linie mit diesem Gedanken zeigt MacKenzie (2006) die performative Wirkung der
Black-Scholes-Formel (1973), durch die das zuvor, wegen seines Gliicksspielcharakters
geltende, Verbot des Optionshandels aufgehoben wurde. Black und Scholes argumentieren,
dass sich der theoretische Preis einer Option bestimmen lédsst, indem sie exakt durch ein
Portfolio, bestehend aus dem der Option zugrunde liegenden Basiswert und Bargeld,
replizierbar ist. Stimmen Optionspreis und Portfoliokosten nicht iiberein ist die Moglichkeit
einer Arbitrage gegeben, die jedoch in effizienten Mirkten nicht von Dauer ist. Der
Optionspreis bewegt sich deshalb auf Dauer auf den theoretisch berechneten Black-und-
Scholes-Preis zu. Interessant ist nun, dass sich erst nach der Einfiihrung und Lehre der Black-
Scholes-Formel die Preise exakt in Richtung der unterstellten Muster bewegten, wihrend sie
zuvor nur ungefédhr tibereinstimmten (vgl. fiir eine Kurzzusammenfassung auch MacKenzie
u. a., 2007: S. 146 f.).

Weiter beschrieb bereits Keynes in seinem beriihmten "Beauty Contest", das professionelle
Investment als ausgerichtet an Konventionen, indem derjenige Anleger gewinnt, der die
erwartete Durchschnittsmeinung am besten antizipieren kann (vgl. Keynes, 2006: S. 132 f.).
(Im Grunde handelt es sich bereits bei dem Versuch zukiinftige Meinungen zu prognostizieren

um ein irrationales Verhalten, was lediglich als rational erscheint, denn im Gegensatz zur
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Referenz des an reale Gegebenheiten gebundenen Fundamentalwertes ist die Ausrichtung an
der Erwartungsmeinung lediglich eine ungeschriebene zeit-, kultur- oder stimmungsabhingige
Konvention, die letztlich unprognostizierbaren Anderungen unterliegt und daher nur solange
unsicherheitsbewiltigenden Charakter hat, solange sie existiert (vgl. zu dieser Position auch
Keynes, 2006: S. 129 f. und 1937: S. 214). Dies zu hinterfragen ist jedoch nicht Gegenstand
dieser Arbeit.)

Der beobachtete signifikant positive Effekt von spezifischen Ausbildungen und
finanzwissenschaftlicher Erfahrung ist daher auf einerseits, den performativen Charakter
entsprechender Theorien und andererseits, das eingeprigte Wissen um vorhandene

Konventionen, bzw. als relevant akzeptierte Informationen zuriickzufiihren.

Neben der vorgenannten inkorporierten Form kulturellen Kapitals spielt in den letzten
Jahrzehnten auch das objektivierte kulturelle Kapital eine immer gro3ere Rolle. Wie Barber
und Odean beschreiben, setzen besonders smarte Anleger zunehmend Computer ein (vgl.
Barber, Odean, 2008: S. 787 f.). Besonders in den heutigen Zeiten des High-Frequency-
Tradings kommt ihnen eine Schliisselrolle zu (vgl. Aldridge, 2013: S. 1). Sie eliminieren das,
fiir Menschen typische, emotionale und irrationale Moment in der Anlageenstscheidung,
welches fast immer negative Auswirkungen auf den Profit hat (vgl. Davis u. a., 2012: S. 862;
vgl. Lo u.a., 2005; vgl. Shiv u.a., 2005). Gleichzeitig ermoglichen sie eine schnellere
Reaktion auf verdnderte Umweltbedingungen als fiir andere Hindler moglich, indem sie
Trades im Bereich von Nanosekunden abschlieen (vgl. Keller, 2012: S. 1463) und damit
100-mal schneller als ein menschlicher Trader blinzeln kann (vgl. Hasbrouck, Saar, 2013:
S. 647). Damit einher geht natiirlich auch ein betrdchtlicher Vorteil ggii. langsameren Tradern
im Ausnutzen von Gewinnchancen (vgl. Foucault u. a., 2016). Nochmals verstédrkt werden die
Effekte durch die Fihigkeit zur verzerrungsfreien Extrapolation (vgl. Strassl, 1989: S. 16) und
eine verbesserte adaptive Erwartungsbildung (vgl. Pesaran, 1987: S.17) dank stetiger
Anpassungen seines Programms. Die Bedeutung dieser Form objektivierten Kapital ist
mittlerweile sogar so groB3, dass bereits die geographische Nihe zur Borse einen Zeit-, und
damit Handlungsvorteil darstellt (vgl. Garvey, Wu, 2010). Aufgrund hoher Kosten werden
solche Computer bislang nur von GroBbanken und Fonds eingesetzt (vgl. Chaboud u. a.,
2014: S. 2054), die ihre Handlungsriume und -moglichkeiten auf diese Art den strukturellen
Moglichkeiten anpassen.

Damit einher geht auch, dass ihr Einsatz den Akteuren mit einem besonders hohen Grad an

inkorporiertem kulturellen Kapital vorbehalten ist, was in institutionalisierter Form (Titel,

-26 -



Bildungsabschliisse) legitimiert wird (vgl. Fuchs-Heinritz, Koénig, 2014: S.131). Das
bedeutet, dass dieser Form kulturellen Kapitals eine Gatekeeperfunktion zukommt, da erst
durch den Nachweis einer Kompetenz mittels Bildungstiteln der Zugang zu

rationalitdtsunterstiitzenden Mitteln erworben wird (vgl. Schwingel, 2000: S. 88 f.).

Zusammenfassend fiihrt ein hohes Ma} an finanzspezifischem kulturellem Kapital zu einem
deutlich theoriegemiBeren Umgang mit Informationen, weil es erlaubt, Chancen und Risiken
am Finanzmarkt besser zu erkennen, selbst und gerade, wenn es sich um "unnatiirliche" bzw.
durch Konventionen erzeugte Risiken und Chancen handelt. Besonders solche Trader, die auf
Einrichtungen des High-Frequency-Tradings zuriickgreifen konnen scheinen systematische
und auch strukturelle Vorteile gegeniiber allen anderen Akteuren zu haben, und lassen
zumindest die Moglichkeit eines nahezu perfekt rationalen Verhaltens erahnen. Kulturelles
Kapital kann daher auch als Fahigkeit zur Chancensichtung definiert werden.

Damit ist aber auch gesagt, dass kulturelles Kapital im Finanzmarkt kein Wert fiir sich ist,
denn sein bloBes Vorhandensein bewirkt noch keinen finanziellen Ertrag, wéhrend im
Gegensatz dazu Okonomisches Kapital auch ohne Kenntnisse in Anlagen umgewandelt
werden kann und so zumindest irgendeine Chance auf Feldertrige generiert. So kann auch fiir
das Feld des Finanzkapitals die im Kapitalismus typische, wenngleich in diesem Fall
geringere, Dominanz des dkonomischen Kapitals festgestellt werden (vgl. Bourdieu, 1985:
S. 11).

Hohes kulturelles Kapital hat aber mit seiner chancensichtenden Eigenschaft die Moglichkeit,
die Wirkung 6konomischen Kapitals stark zu erhohen, weswegen dann auch mit minimalem
Geldvermogen eine Chance auf einen Feldertrag moglich wird. Dariiber hinaus eroffnet es
auch, in Bezug auf die zuvor besprochene Portfoliotheorie, die Nutzung des Free Lunch und
grundsitzlicher, iiberhaupt erst das Wissen um eine risikominimierende oder
renditesteigernde Moglichkeit. Es ist daher finanzspezifischer Form neben (oder unmittelbar
nach) dem o©konomischen Kapital, ganz offensichtlich ein zweiter wesentlicher Faktor

rationaler Verhaltensweisen an Finanzmaérkten.
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5. Zu einer Feldtheorie des Finanzkapitals

Da der Habitus bei Bourdieu eine Art Vermittlerrolle zwischen den objektiven Strukturen und
dem beobachtbaren Entscheidungsverhalten einnimmt, kann das folgende Kapitel auch als
eine Synthese der Kapitel 3 und 4 betrachtet werden. Die zugrunde liegende Frage ist, wie
sich die beobachteten Verhaltensweisen erkliren lassen und welche Bedingungen fiir
rationales Verhalten daraus abgeleitet werden konnen. Dafiir wird die Feldposition der
Akteure hinsichtlich typischer Habitusformen und Strategien bestimmt und analysiert. Unter
Abschnitt 3 erfolgt dann die Darstellung des Feldes des Finanzkapitals, wihrend im letzten

Unterpunkt die Verbindung zur Prospect Theory argumentativ hergestellt wird.

5.1 Oppositionelle Feldstrukturen

Zusammenfassend fiir dieses Kapitel werden im Folgenden die objektiven Feldstrukturen,
also die Kapitalsorten, in Beziehung zueinander gesetzt.

Einerseits stehen 6konomisches und kulturelles Kapital in einer sich bedingenden Beziehung,
da ohne eines von beiden rationales Handeln einer hohen Zufallswahrscheinlichkeit unterliegt.
Konkret ist ein Inhaber von viel kulturellem Kapital in der Lage, mehr und besseren Chancen
zu sehen, wihrend einem Anleger mit viel 6konomischen Kapital die Fahigkeit gegeben ist,
Chancen zu nutzen. Es deutet sich also bereits der Vorteil einer Kooperation an.

Andererseits allerdings stehen beide Seiten in einem Konfliktverhiltnis, denn das Ziel der
Akteure ist die Besserstellung oder Beibehaltung ihrer eigenen Position. Aufgrund der
tendenziellen Dominanz des 6konomischen Kapitals gegeniiber den anderen Kapitalsorten ist
es im Vergleich wertiger, denn es ist allgemein akzeptiert und kann mit Leichtigkeit in die
anderen Kapitalsorten transformiert werden, bzw. liegt ihnen auch zu Grunde (vgl. Fuchs-
Heinritz, Konig, 2014: S. 129; vgl. Miiller, 2014: S. 165). Inhaber 6konomischen Kapitals
werden daher eher geneigt sein mogliche Schwundrisiken zu meiden und zeigen daher eher
risikoaverse Verhaltensweisen.

Gegenteilig verhilt es sich bei Inhabern kulturellen Kapitals, die mehr Chancen erblicken, als
sie nutzen konnen. In diesem Fall kdnnte man von "unproduktivem Kapital" sprechen, in das
sie zuvor aber investiert haben, um es zu erlangen. Dariiber hinaus ist gerade die
Nichtinvestition kulturellen Kapitals eines seiner Hauptschwundrisiken, schlieflich kann
beispielsweise einmal erlerntes Wissen auch wieder vergessen werden. Diese Akteure sind
also darauf angewiesen, 6konomisches Kapital zu akkumulieren, beispielsweise mittels einer

Gewinnbeteiligung des Geldgebers, was zusitzlich den Vorteil hitte, dass Verlustrisiko
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beziiglich des Geldvermdgens nicht tragen zu missen und in Verbindung mit
renditeorientierteren Strategien einen potenziell schnelleren sozialen Aufstieg zu erlangen.
Sein risikoaverses Gegeniiber wird jedoch nur bereit sein, sich auf die Kooperation
einzulassen, wenn er den ihm angebotenen Chancen, bzw. dem Chancenanbieter vertraut.
Eine Moglichkeit wire beispielsweise der Nachweis von Kompetenzen durch Bildungstitel,
sofern der Geldgeber diese als legitim ansieht; andernfalls wiren diese Titel wertlos, und
wiirden so auch nicht als kulturelles Kapital anerkannt werden (zur Versinnbildlichung sei
z.B. auf die Arbeitsmarktchancenverschlechterung fiir Hauptschulabsolventen hingewiesen
(vgl. Scherr et. al., 2015)).

Auch wenn sie sich gegenseitig bis zu einem gewissen Grad bedingen, verlduft zwischen den
beiden hier behandelten Kapitalsorten und den ihnen typischen Risikoeinstellungen ein
deutlicher Widerspruch.

Der zweite Gegensatz im Feld ist dagegen sehr offensichtlich: das Kapitalvolumen. Wie im
vorhergehenden Kapitel gezeigt, gehen sowohl mit mehr 6konomischen, als auch mit mehr
kulturellem Kapital nicht nur allgemein groere Handlungsrdume, sondern auch rationalere
Entscheidungen einher. Wihrend mit ansteigender Menge an kulturellem Kapital mehr und
bessere Chancen erkannt werden konnen, korreliert eine steigende Menge an 6konomischen

Kapital positiv mit der Fahigkeit Chancennutzung.

5.2 Feldposition und Habitus der Akteure

Ausgehend von der Feldstruktur kann nun auch die Position der Akteure festgestellt werden,
in deren Entscheidungen sich die objektiven Strukturen, vermittelt iiber den Habitus,

wiederspiegeln (vgl. Florian, Hillebrandt, 2006: S. 136 f.).

Der untersuchte Kleinanleger verfiigt, wenngleich iiber kein hohes, so doch iiber ein
regelméBiges Einkommen, welches er jedoch, wegen seines geringen Finanzfachwissens,
nicht gemdl seinem Ziel der Absicherung anlegt. Wiahrend die sicherheitsorientierte
Anlageabsicht mit den dominanten Eigenschaften 6konomischen Kapitals erkldren ldsst, wirft
doch der mitunter exzessiv praktizierte Home Bias Fragen auf.

Ein Ansatz einer Erkldrung konnte in die Studie von Stephens et. al. (2007) liefern, die
untersucht, inwieweit Klassenzugehorigkeit Entscheidungen beeinflusst. Es wird
argumentiert, dass sich, abhingig von den materiellen Lebensbedingungen, unterschiedliche
Maxime ausbilden, wie sich eine "gute Person" zu verhalten habe, und dadurch auch

spezifische Skripte fiir das Entscheidungsverhalten. In unteren Klassen, wie die der

-9 .



Kleinanleger, bekomme man angesichts knapper Ressourcen eher beigebracht,
ibereinzustimmen, wihrend in hohere Klassen die Entwicklung und Verfolgung eigener
Interessen im Vordergrund steht (vgl. Stephens u. a., 2007: S. 814 f.).

Das stimmt mit den Beobachtungen iiberein, dass sich die Kleinanleger in ihrer Entscheidung
stark an ihrem Umfeld orientieren. Weiter, oder zusitzlich, konnte die ausgeprigte Priferenz
von Kleinanlegern fiir Anlagen in ihren eigenen Arbeitgeber Ausdruck einer Hysteresis sein.
"Job security in exchange for loyalty and hard work" (vgl. Herriot, Stickland, 1996: S. 466)
lautete die ungeschriebene Vereinbarung zischen Arbeitnehmer und Arbeitgeber im
traditionellen Arbeitsvertrag, welche iiber Generationen eingepridgt wurde. Auch wenn diese
Beziehung im Wandel ist (vgl. Bottcher, 2011), hat es doch nachhaltige Wirkung auf den
Arbeitnehmerhabitus hinterlassen, was sich in einer ausgeprédgten Loyalitit auch in anderen
Entscheidungssituationen, wie der Anlagewahl im Rahmen der privaten Altersvorsorge
ausdriickt. Verstirkt wurde der Effekt vielerorts durch einen Abbau des Sozialstaates, was die
Notwendigkeit privater Vorsorge erhohte (vgl. Rust, Phelan, 1997) und mehr Arbeitnehmer

auf den Kapitalmarkt trieb.

Der Gambler zeigte zwar in der Untersuchung ebenfalls kein herausragendes kulturelles
Kapital, besonders aufgefallen ist er aber durch seine besondere Affinitit zum Risiko, die
thren Ursprung vor allem in der besonderen Schwere seiner finanziellen Not, bzw. anders
ausgedriickt in seinem eklatanten Mangel an 6konomischen Kapital hat. Folglich kann er zum
Ziel der sozialen Besserstellung kaum finanzielle Mittel aufbieten, d.h., er kann nicht in
ausreichender Menge diversifizieren, wihrend andererseits sicherere Anlagen einen zu
geringen Ertrag erwarten lassen. Die risikofreudige Wahl der Anlagen erfolgt also nahezu
zwangsldufig, in Ermangelung von alternativen Realisationsmoglichkeiten. Der
Overconfidence Bias ist dann moglicherweise Ausdruck einer Art Zwangsoptimismus um
nicht den Glauben an gesellschaftlichen Aufstieg zu verlieren.

Auch, dass Gambling hdufig auf die Erziehung oder Prigung durch Peers zuriickgefiihrt
werden kann, zeigt, das ihm dieses Denken natiirlich sein konnte, was wiederum Ausdruck
einer bereits frilhen Prigung mit niedrigem Kapitalvolumen ist, da der Hang zu solchem
Verhalten in unteren sozio-okonomische Schichten stirker ausbildet ist (vgl. Browne, Brown,
1994; wvgl. Felsher u.a., 2003). Die offengelegte Verbindung zu realweltlichen
Lotteriespielern konnte ein Hinweis auf eine Hysteresis sein, indem, befordert durch die
zunehmend leichter verfiigbaren und schnelleren Online-Zuginge zu Finanzmirkten (vgl.

Grzebeta, 2007: S. 142), Gambler zunehmend ihr Verhalten auf die Finanzmérkte verlagern
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bzw. sie als Erweiterung ihrer Spekulationsmoglichkeiten oder ggf. auch nur als Zeitvertreib
betrachten (vgl. Dandurand und Ralenkotter, 1985). Es konnte zusammengefasst einfach fern
seines Denkens liegen, den Finanzmarkt als etwas anderes als eine einzige Lotterie zu

betrachten.

Der Money Manager dagegen verfiigt tiber das hochste kulturelle Kapital aller Anleger. D.h.,
er ist, dank spezifischer und hochqualitativer Ausbildung geiibt in der Interpretation von
Informationen, die gingigen Bewertungs- und Handlungskonventionen sind ihm bekannt und
natiirlich, er kann auf spezifische Ressourcen wie Computer etc., aber auch, als Manager bei
grofen Finanzinstituten, auf eine gewisse Menge okonomischen Kapitals zuriickgreifen und
hat anerkannte Bildungstitel erworben. Héufig sind ihm auch die angewandten Strategien
heimisch und natiirlich, wie Godechot (2016) zeigt. Fiir welche Technik sich professionelle
Wertpapierhindler entscheiden (finanzmathematische, chartistische, fundamentale Analyse
oder das Vertrauen aufs Gefiihl) wird ndmlich ebenfalls stark durch die Ausbildung, aber auch
durch die familidre Vorprigung beeinflusst. So wihlen exemplarisch die Kinder von
Ingenieuren héufiger technische Analysen und stehen chartistischen Methoden eher ablehnend
gegeniiber (vgl. Godechot, 2016: S. 424 f. sowie die Korrespondenzanalyse auf S. 427).
Kurzum bewegt sich der Money Manager in Strukturen die ihm natiirlich erscheinen. Sein
Habitus ist selbst Produkt dieser Strukturen und produziert daher auch mit hoher

Wahrscheinlichkeit angepasstere, d.h. rationale Verhaltensweisen.

Fiir den Unternehmensmanager gilt schlussendlich beinahe das gleiche. Zwar verfiigt er nicht
iiber die spezifische Ausbildung des Money Managers, aber dennoch iiber einen ausreichend
okonomisch ausgebildeten Habitus, weswegen ihm die Konventionen zumindest nicht fremd
sind. Er zeigte in der Untersuchung risikoaverses Verhalten. Das kann, riickfiihrend auf die
Arbeit von Berle und Means (1982) als Ausdruck eines starken Managements gedeutet
werden, das als Tridger eigener Interessen wahrgenommen werden kann. Anteilseigner und
Management tragen unterschiedliche Risiken und verfolgen daher auch verschiedene Ziele.
Erstere sind an der Gewinnwirkung des Unternehmens interessiert, das damit einhergehende
groBere Risiko konnen sie durch unternehmensexterne Portfoliostreuung eliminieren. Der
Unternehmensmanager dagegen ist direkt an das Unternehmen gebunden. FEin
betriebsgefihrdendes, risikofreudiges Verhalten wiirde auch ihn um seine Stellung und um

sein 0konomisches Kapital bringen. Er agiert daher risikoavers (vgl. Amihud, Lev, 1981:
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S.605 ff.; fiir ein empirisches Beispiel vgl. Biihner, 1984). Auch der Habitus des

Unternehmensmanagers produziert also weitestgehend rationale Verhaltensweisen.

Es ist, angesichts der vorgenommenen Untersuchungen, nur wenig iiberraschend, dass das
geringste Kapitalvolumen die naive Verhaltensklasse betrifft, wihrend das hochste
Kapitalvolumen die smarten Akteure kennzeichnet. Dariiber hinaus konnte aber auch gezeigt
werden, dass risikofreudige Verhaltensweisen vor allem von einem verhéltnisméBig héheren
MaB an kulturellem Kapital zeugen, wogegen sicherheitsorientierte Verhaltensweisen den
Triagern zugeordnet werden konnte, welche stirker Okonomisches Kapital aufweisen.
Riickbesinnend auf die Ubersicht iiber die Akteure und Verhaltensklassen, kann die Tabelle

daher nun entsprechend der strukturellen Bedingungen angepasst werden:

Kapitalvolumen Okonomisches Kapital + Kulturelles Kapital +
Gering Kleinanleger Gambler
Hoch Unternehmensmanager Money Manager

Tabelle 2: Ubersicht Feldklassen und Kapitalverteilung nach Akteuren
Quelle: eigene Darstellung

5.3 Darstellung des Feldes des Finanzkapitals

Durch die erfolgte Suche nach den objektiven Feldstrukturen und der (grob zugeordneten)
Kapitalausstattung der Marktteilnehmer ldsst sich ein schematisches Modell des Feldes des
Finanzkapitals erstellen.

Zu erkennen sind zunichst die horizontal verlaufende Feldeinteilung in eine relativ stirker mit
kulturellem und eine relativ stirker mit 6konomischen Kapital ausgestattete Hélfte. Wie die
Untersuchung zeigte, geht mit einem relativen UbermaB von kulturellem ggii. 6konomischen
Kapital eine groBere Wahrscheinlichkeit zu risikofreudigem Verhalten einher, wihrend eine
spiegelbildliche Kapitalausstattung tendenziell risikoaverses Verhalten hervorruft.

Das Kapitalvolumen ist vertikal ausgerichtet und reicht, entsprechend der Tabelle von gering
bis hoch. Das beschreibt auf der Seite des kulturellen Kapitals die Fihigkeit zur
Chancensichtung und gegeniiberliegend die Moglichkeiten einer Chancennutzung.

Die gestrichelten Linien beschreiben dann auch folgerichtig den rationalen Handlungsraum,
d.h. den Bereich in dem ein Akteur prinzipiell iiberhaupt in der Lage ist, eine rationale
Entscheidung zu treffen. AuBlerhalb dieser Markierung kann kein Rational-Choice-geméles

Verhalten erwartet werden, da auf die eine oder andere Weise die Handlungsmoglichkeiten,
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ausgedriickt durch die Kapitalausstattung und den sozialisierten Habitus, nicht konform mit
den Anforderungen des spezifischen Feldes sind, wie am Beispiel des Gamblers und des
Kleinanlegers ausgefiihrt wurde.

Sie stehen im Gegensatz zu den untersuchten Verhaltensweisen der beiden Managertypen,
deren Habitus selbst Produkt der hier wirkenden Strukturen ist. Diese konnen sich daher auf
ihre Dispositionen verlassen, die ihr Handeln anleiten.

Die konkreten Akteurspositionen sind zwar exemplarisch und in erster Linie zur

Verdeutlichung gewéhlt, entsprechen aber in ihrer graphischen Aussage den hier untersuchten

Charakteren.
Rationales Verhalten im Feld des Finanzkapitals
Kapitalvolumen +
Unternehmer
Money Manager .
3 2
2 2
o kult. Kapital + <—+— Risikofreudig Risikoavers —== okon. Kapital + §
§ Okon. Kapital - kult. Kapital - =1
5
6 oa
Kleinanleger
Gambler
Kapitalvolumen -

Abbildung 2: Rationales Verhalten im Feld des Finanzkapitals

Quelle: eigene Darstellung
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5.4 Interpretation der Prospect Theory hinsichtlich des Feldes

Riickfithrend auf die Untersuchung mit der Prospect Theory sind im Feld auch die
Verhaltensklassen priasent, denn die strukturelle Beschrinkung der Marktteilnehmer driickt
sich praktisch in ihrer Entscheidung aus, die wie eine kognitive Beschrinkung wirkt, ggf.
sogar wirklich eine ist, z.B. wenn die kognitiven Fahigkeiten aufgrund sozialer
Benachteiligung nicht zur Entfaltung gebracht werden konnten. Die Qualitédtsunterschiede der
Verhaltensklassen untereinander duflern sich im Feld, analog zu der Differenz der
Wertfunktionen in der Prospect Theory, in der Differenz der Positionen der Akteure. Je
unterschiedlicher das beobachtbare Verhalten desto ungleicher ist auch die Kapitalverteilung
im Feld. Sind dagegen sehr dhnliche Verhaltensweisen zu beobachten, verfiigen die Akteure
auch tiber dhnliche Kapitalausstattungen.

Die Anforderungen die mit der rationalen Handlungspriamisse an die Akteure herangetragen
werden, konnen jedoch sehr unterschiedlich ausfallen, denn die "Infrastrukturen des Feldes"
sind nicht unverédnderlich. Beispielhaft kann dies an der zunehmenden Technisierung des
Wertpapierhandels gezeigt werden. Die Einfithrung des Tickers machte Informationen iiber
Preise erstmals ohne groBen Zeitverzug an verschiedenen Orten gleichzeitig verfiigbar (vgl.
Stdheli, 2004). Durch die Einfithrung von Handelscomputern und elektonischen Anzeigen
wird dagegen die Orderplatzierung in immer kiirzerer Zeit moglich (vgl. Grzebeta, 2007:
S. 140). Auch die Preiskonstruktion erfolgt in immer kiirzeren Intervallen (vgl. Diaz-Bone,
2015: S. 294). Die Mogliche Folge einer solchen Entwicklung zeigt sich am Beispiel des
"Flash Crash" im Jahr 2010. Innerhalb von 13 Minuten wurden Kontrakte im Wert von fast
1,9 Milliarden Dollar verkauft wurden, was zu einem zeitweiligen Index-Sturz von 9 %
fiihrte. Dieser Crash wird besonders auf das (beschriankungsfreie) Handeln von High-
Frequency-Tradern zuriickgefiihrt (vgl. Kirilenko u. a., 2016).

Diese Entwicklungen gehen vor allem mit einem Anstieg der vorhandenen Informationen
einher, wodurch auch die Anforderungen an rationales Verhalten hoher gesetzt werden.
Daraus ergibt sich wiederum eine Wertdnderung der Kapitalsorten (spezifisches kulturelles
Kapital wird wertiger) was sich in einer stirkeren Differenzierung der Akteure im Feld duflert.
Eine theoriegemil rationale Entscheidung kann daher nur von solchen Akteuren getroffen
werden, welche sich am rechten Platz in der Feldhirarchie befinden, um sich von ihren
Dispositionen leiten lassen zu kénnen (in Anlehnung an Bourdieu, 2001: S. 209).

Aus dieser Sicht heraus kann auch ein anderer Blick auf Techniken wie das "Nudging" (vgl.

Thaler, Sunstein, 2008) geworfen werden, denn nicht die kognitiven, sondern zuerst die
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sozialen Strukturen bergen dann die Ursachen irrationaler Verhaltensweisen. Die Ausnutzung
dieser Form von Beschrinkung, wenn auch mit guter Absicht, muss kritisch betrachtet
werden, da sie sich vor allem auf ohnehin schon benachteiligte richtet. Eine Angleichung der
Wertfunktionen in der Prospect Theory wiirde auch durch eine Regulierung der Feldregeln
erreicht werden konnen, welche die Anforderungen fiir rationales Verhalten heruntersetzen.
Praktische Beispiele widren z.B. eine Mindesthaltedauer fiir Aktien oder eine

Finanztransaktionssteuer, welche fiir jeden Handel erhoben wird.

6. Zusammenfassung und Bewertung

In diesem letzten Kapitel soll einerseits natiirlich die Forschungsfrage beantwortet werden.
Der zweite Abschnitt beschéftigt sich noch einmal kritisch mit der dieser Arbeit zu Grunde
liegenden Uberlegung, durch die Verbindung von Prospect Theory und Feldtheorie zu einem

erweiterten Verstindnis wirtschaftlichen Verhaltens von Menschen zu gelangen.

6.1 Faktoren und Bedingungen rationaler Verhaltensweisen an Finanzmérkten

Diese Arbeit hatte sich zur Aufgabe gesetzt, die Frage nach den entscheidenden Faktoren und
Bedingungen rationalen Verhaltens an Finanzmirkten durch die Verbindung zweier
Theoriestringe, der Behavioral Finance einerseits und der Habitus- und Feldtheorie Bourdieus
andererseits zu beantworten.

Als ermoglichenende Faktoren rationaler Verhaltensweisen konnten im weitesten Sinne vor
allem kulturelles und 6konomisches Kapital ausgemacht werden. Ersteres findet partiell zwar
auch in der Behavioral Finance umfangreiche Beriicksichtigung, aber erst die Betrachtung des
Finanzmarktes als einer, auf eigenen Konventionen basierenden, performativen Spéhre ist in
der Lage, den signifikant positiven Effekt einer spezifischen Ausbildung in seinem ganzen
Ausmal erfassen. In dem 6konomischen Kapital als Faktor rationalen Verhaltens kommt eine
Grundiiberzeugung der Feldtheorie zum Ausdruck, nach der das Verhalten von Akteuren
weniger bewusst, als vielmehr von Dispostitionen geleitet wird, wogegen in den
Wirtschaftswissenschaften der Einfluss unterschiedlicher Mengen 6konomischen Vermogens
auf die Rationalitidt des Handelns eher selten thematisiert wird, da iiberwiegend von einer
kognitiven Anpassung der Handlungsabsichten an die Handlungsmoglichkeiten ausgegangen
wird.

Diese Faktoren entscheiden iiber die Handlungsmoglichkeiten eines Individuums und zeigen

sich in seinem Habitus. In Abhidngigkeit zum Feld liegt hier der Schliissel rationalen
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Verhaltens. Ist der Habitus selbst Produkt der objektiven Strukturen, produziert er auch
passende Verhaltensweisen, die man als rational bezeichnet. Irrationales Handeln findet
dagegen in Situationen statt, in denen Individuuen sich in einer ihnen fremden Umwelt
zurecht finden miissen und alte, in anderen Umgebungen erfolgreiche Problemlésungen nicht
mehr funktionieren.

Zu ignorieren, dass die Zugédnge zu rationalem Verhalten vielen Individuen verschlossen sind,
bedeutet, das Handeln der Priviligierten zur allgemeingiiltigen Norm O6konomischen
Verhaltens zu erheben. Der Strukturumbau, der in diesem Namen voran getrieben wird,
benachteiligt die "falsch" handelnden und denkenden Individuen nur noch mehr. Akteure zum
"richtigen" Handeln und Denken zu "schubsen" verspricht zwar oberflidchlich eine schnelle
Losung, kann aber bestenfalls nur eine kurze Atempause verschaffen, bis der Kampf um die
sozialen Positionen erneut zur Frage der Deutungs- und Gestaltungshoheit iiber die Strukturen

wird.

6.2 Probleme und Potenziale dieser interdiszipliniren Analyse

In Summe zeichnet sich ab, dass dieser interdisziplindre Ansatz es wert ist, weiter verfolgt zu
werden, wenngleich jedoch die Frage nach dem Ursprung irrationalen Verhaltens
moglicherweise mehr Potenzial aufweist, als die Frage nach den Bedingungen rationaler
Verhaltensweisen, wie ebenfalls in dieser Arbeit anhand des Kleinanlegers und des Gamblers
vorgefiihrt werden konnte. Grund hierfiir ist vor allem die in Breite und Tiefe umfangreichere
Forschungsliteratur, welche sich mit Verhaltensabweichungen mehr zu befassen scheint als
mit Verhaltensiibereinstimmungen. Nach ersten Eindriicken scheint dies auch in anderen
Disziplinen, wie der Sozialpsychologie und der Soziologie, der Fall zu sein, weshalb sich, auf
Grund besserer Anschlussmoglichkeiten, die Ausrichtung an nicht-rational-choice-
Beobachtungen disziplineniibergreifend stirker empfiehlt.

Doch auch davon ab sind viele Fragen offen geblieben bzw. aufgeworfen worden. Auf Grund
der, im psychologischen naturell verhafteten, Kleinteiligkeit vieler experimenteller Studien
mussten allein schon in dieser Arbeit bereits eine grole Anzahl von Untersuchungen vereint
werden um Verhaltensmuster aufzeigen zu konnen. Die Ergebnisse des Forschungsbereiches
der Behavioral Finance konnten daher willkiirlich zusammengefasst werden, was eine
unkorrekte Akteurs- und Feldanalyse zur Folge hitte. Des weiteren wurde hier versucht ein
Set von moglichst extremen Verhaltensweisen aufzuzeigen, um das Feld in seiner Dimension
erfassen zu konnen. Nicht beachtet wurde, welche Relevanz die einzelnen Akteure fir das

Feld haben, ob es sich bei diesen Marktteilnehmern moglicherweise nur um
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Kurzzeitphdnomene handelt (aus der verwendeten Literatur ging dies jedoch nicht hervor).
Weiterhin ist auch offen, ob, und wenn ja, wie stark und wie schnell Handelserfahrungen den
Habitus weiterpriagen. Moglicherweise ist der Hysterese-Effekt nur eine Frage der Zeit und es
erfolgt eine allmihliche Anpassung an die Erfordernisse des Feldes. Diese Arbeit stellte
besonders die einzelnen Akteure in den Vordergrund, aber es wire auch interessant sie auf
ihre Eingebundenheit in Organisationen zu hinterfragen. Ansdtze finden sich bereits bei
Bourdieu, der von Unternehmen als sozialen Feldern spricht (vgl. Bourdieu u. a., 2006: S. 209
ff.). Auch konnte, angesichts der Weite des Themas und dem Umfang dieser Arbeit, die
Konflikte der Akteure untereinander nur angedeutet werden. In Bourdieus Arbeiten bilden sie
ein zentraleres Element, wenn er ein Feld mitunter als "Kampffeld" (vgl. Bourdieu u. a., 2006:
S. 201) bezeichnet. Dieser Punkt konnte sogar ganz besonders geeignet fiir eine anschlieende
Untersuchung sein, geht doch auch die Behavioral Finance von Konflikten aus, wenn sie
erklart, dass sich irrationales Verhalten von anderen Marktteilnehmern ausnutzen ldsst (vgl.
Berk, DeMarzo, 2011: S. 467). Des weiteren erscheint in einem solchen Kontext die Frage
nach der generellen Moglichkeit von Koordination in Mairkten vielleicht sogar als ein
grofleres Problem als der klassische Ausgangspunkt der Nutzenoptimierung unter
Nebenbedingungen. Dariiber hinaus lédsst sich, wie auch bereits in dieser Arbeit, eine
schemenhafte Moglichkeit erahnen, wie der den Mikro-Makro-Gegensatz zu iiberwinden sein
konnte.

Es zeigt sich, dass noch sehr viel Forschungsarbeit von Noten ist, um aus der vorliegenden
Uberlegung fundiertere Erklirungen menschlichen Entscheidungsverhalten zu entwickeln, das

Potenzial dazu konnte aber bereits angedeutet werden.
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