Executive Summary
Die Verhaltensokonomie entdeckte in den letztenrelatvermehrt verzerrte Verhaltens-

weisen, die dazu beitragen, dass sich MenscheRimanzmarkten teilweise irrational verhal-

ten. Um den Zusammenhang zwischen dem Trading-\terhand den Trader-Eigenschaften
besser zu verstehen, wurde vom Institut fir Bankind Finance der Universitat Zirich eine
Studie zu diesem Thema durchgefinhrt.

Im Fokus dieser Studie stehen ein Fragebogen sawilwvestmentspiel mit 195 teilnehmen-

den Tradern. Zunachst wurden mit einem FragebogesoRlichkeitsmerkmale und psycho-

logische Eigenschaften der Trader ermittelt. Ansskend spielten die Trader ein Invest-
mentspiel mit wiederholten Anlageentscheidungerbddgab es zwei unterschiedlich Spiele:
eines mit unbekannter und eines mit bekannter Reretteilung.

Ziel dieser Bachelorarbeit ist es zunéchst, ein@bliEk in die Eigenschaften der Trader zu
erhalten. Danach soll das Investmentspiel Aufsehidariiber geben, wie sich Trader bei
bekannter und unbekannter Renditeverteilung veshalin der vorliegenden Arbeit werden

die Eigenschaften der Trader sowie die dazugehdrigeestmenthohen durch eine multiple
Regression verknlpft, damit analysiert werden kafnzwischen diesen ein linearer Zusam-
menhang besteht. In einem gesonderten Teil deritAntiel dem Aspekt nachgegangen, wie
sich Trader nach wiederholten Verlusten verhalten.

In den folgenden Abschnitten folgt eine kurze Zusenfassung der wichtigsten Erkenntnis-
se aus dem Fragebogen und dem Investmentspiel.

Ausgewertete Trader (n=195)

Personlichkeitsmerkmale:

- Im Durchschnitt sind die 195 Trader 36.72 Jaht,ebai einer Spannweite von 57 Jah-
ren (16-73 Jahre), wobei die Mehrheit der Tradaggi ist als der Durchschnitt. Der
Manneranteil betragt 92.8%.

- Die Trader geben im Durchschnitt eine Tradingedalgrvon 4.708 Jahren an, wobei
die Manner mit 4.799 Jahren erfahrener sind al$-cheen mit 3.536 Jahren.

Anlageverhalten und Kenntnisse des Finanzmarktes:

- Die Mehrheit der teiinehmenden Trader schétzt iteentnisse als gut bis sehr gut ein
(51.8%). Lediglich 5.65% als schlecht bis sehr ecihl. Im Vergleich der eigenen
Fahigkeiten zu anderen Tradern ist eher eine Zindlukng zu erkennen: 73.34%
schétzen die Fahigkeiten von anderen Tradern addestens gleich gut wie ihre eige-

nen ein.
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Die Informationen fur Anlageideen stammen bei ein@nossteil der Anleger aus
eigenen Uberlegungen (68%) sowie aus auffalligensbBawegungen (52%). Selten
genutzt werden dagegen Werbebroschiren von Ba@kRéngowie Informationen von

Freunden (5%).

Der grosste Anteil der teilnehmenden Trader venwerals Trading-Strategie die
Chartanalyse (37.44%) und die Chartanalyse in Koatlmn mit der Fundamentalana-
lyse (22.56%). Am wenigsten verwendet wird die Famdntalanalyse in Kombinati-
on mit einer anderen Methode als der Chartanab/48%).

Um eine Investition fortzusetzen, muss fur zweitelider Trader die urspringliche

Uberlegung zu einer Investition weiterhin Gultigkeaben.

Grad der Risiko- und Verlustaversion:

Bei der Wahl zwischen einem sicheren tieferen unéme unsicheren héheren Gewinn
entscheiden sich beinahe 71% aller Trader fur demesen tieferen Gewinn. Auch
wenn dessen Erwartungswert tiefer ist als der Eomgswert der unsicheren Alterna-
tive. Die Mehrheit ist demzufolge eher avers gegpeniRisiko.

Der Grad der Verlustaversion ist bei 11% der Traegross, dass sie auch bei einem
mehr als dreimal so hohen mdglichen Gewinn wie {W&rhicht am entsprechenden
Spiel teilnehmen. Bei 55% muss der mogliche Gewnainr als doppelt so gross sein

wie der mdgliche Verlust.

Gegenwartspraferenz:

Erhalten die Trader die Wahl zwischen 2000 Eur@isaind 2200 Euro in einem
Monat, entscheidet sich die Mehrheit fur 2200 Ewreinem Monat. Dabei ist ein
grosser Unterschied zwischen den Geschlechternembagchten: Wahrend sich gut
zwei Drittel der Manner flr die Auszahlung in ein&fonat entscheiden, wahlen 57%

der Frauen eine sofortige Auszahlung.

Verhaltensverzerrungen:

Trader sind eher bereit, Anlagen mit Gewinn (34.366 solche mit Verlust abzu-
stossen (27.69%) (Disposition Effect). Anzeichehraantale Kontofihrung (Realisa-
tion von Gewinnen und zurtickschrecken vor der Ratitin von Buchverlusten) kann
bei 7.6% beobachtet werden. Die Aussage hat jedagfrund unterschiedlicher
Gewinn- und Verlusthdhen lediglich beschrénkte Agskratft.

Bei 27.18% sind Anzeichen auf den sogenannten kgjhti8ias ersichtlich (sich im

Nachhinein sicher sein, dass klar war, dass eimgiigeeintreffen wird).
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36% der Trader tendieren dazu, bei zusammenhangeBdescheidungen das Ge-
samtbild zu vernachlassigen und sich aus diesemd3iur die dominierte Variante zu
entscheiden (Narrow Bracketing). Lediglich 12% eh&sden sich fur die stochastisch

dominante Variante.

Die wichtigsten Erkenntnisse des Investmentspiels:

Ist die Renditeverteilung bekannt (Spieisk), betragen die Durchschnittsinvestitio-
nen der Trader im Falle einer tiefen Verlustwahesalichkeit 44.08%. Bei hoher
Verlustwahrscheinlichkeit werden durchschnittlicht rediglich 40.81% Uber 3%
weniger investiert. Die Mittelwerte unterscheidéchsgemass einem durchgefthrten
Levene-Test signifikant auf dem 5%-SignifikanznwéR-Wert<0.001).

Bei unbekannter Renditeverteilung (Spielecertainty kann keine hohere Durch-
schnittsinvestition bei den Tradern mit tiefer \Wstiwahrscheinlichkeit gemessen
werden. Im Gegenteil, die Durchschnittsinvestitiori®i hoher Verlustwahrschein-
lichkeit betragen 30.55% und damit Uber 6% mehdadgnigen der Trader mit tiefer
Verlustwahrscheinlichkeit (24.45%). Ein Levene-Tesigt, dass sich die Mittelwerte
wiederum signifikant unterscheiden (P-Wert<0.0QBdiglich in einer Spielperiode
liegen die durchschnittlichen Investmenthéhen dead@&r mit tiefer Verlustwahr-
scheinlichkeit héher als diejenigen der Traderholtier Verlustwahrscheinlichkeit.
Eine weitere Auswertung des Investmentspiels zdagts Trader dazu neigen, in den
Extremwerten zu investiererd0% und >80%). Dabei nimmt der Anteil der Trader,
die Uber 80% ihres Vermdgens investieren, mit zometder Spieldauer in samtlichen
Spielen deutlich zu. Im Ubrigen fallt auf, dass bebekannter Renditeverteilung tiber
50% der Trader mit Investmenthdhen bis zu 20% lvesgin

Verknlpfung Fragebogen und Investmentspiel

Mittels einer multiplen Regression werden 7 Varmabtles Fragebogens auf einen Zu-
sammenhang zu den Durchschnittsinvestitionen dztele 10 Perioden Uberprift. Ei-
ne multiple Regression mit bekannter Renditevengilweist dabei fur die zwei Vari-
ablen ,Risikoaversion” und ,Verlustaversion“ eingrgfikante Korrelation mit der
abhangigen Variable auf. Die Effektstarke des liee&Zusammenhangs im Modell ist
jedoch mit -0.224 (Risikoaversion) und +0.188 (Mstaversion) lediglich schwach
bis mittel. Keine signifikante Korrelation kann lmkn Variablen ,Verlustwahrschein-
lichkeit®, ,Geschlecht”, ,Tradingerfahrung” und ,#dr* nachgewiesen werden. Das
getestete Modell als Ganzes vermag 8.4% der Vargnzabhangigen Variable zu

erklaren. Aufgrund der Anderungsstatistik ist deisfieg des Rnicht signifikant.
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- Mit einer zweiten multiplen Regression, welche dgidh die signifikant korrelieren-
den Variablen sowie die Variable Geduld (Gegenwaéferenz) (P-Wert der Korrela-
tion=0.052) beinhaltet, gelingt es ein Modell zdien, welches die erwarteten Durch-
schnittsinvestitionen signifikant besser vorhergesavermag als der Durchschnitts-
wert der abhangigen Variablen. Dasvn 8% ist jedoch auch in diesem Fall gering.

- Eine weitere multiple Regression, mit denselbenabéen, fir die beiden Spielen-
certaintyzeigt fur zwei Variablen eine signifikante linedterrelation mit den Durch-
schnittsinvestments der letzten 10 Perioden: egiterdiir die Tradingerfahrung (-
0.231) und andererseits fur die Verlustaversioh9D). Das getestete Modell mit zwei
unabhangigen Variablen vermag ebenfalls 8% deraviarder abhé&ngigen Variablen
zu erklaren und ist signifikant besser als die hsctnittswerte der abhéangigen Vari-
ablen.

- Ein Gesamtmodell aller 195 Trader, mit einem zusdizn Dummy fur die Variablen
risk und uncertainty,fuhrt zu vier signifikant korrelierenden Variablefreatment (-
0.221), Risikoaversion (-0.167), Verlustaversionl@l) und Gegenwartspréaferenz
(0.137). Samtliche linearen Zusammenhange weisem sthwache bis mittlere Ef-
fektstarke auf. Das getestete Modell vermag 10.8%0/@rianz zu erklaren und liefert
einen signifikant besseren Ansatz auf dem 5%-Slgm&niveau als der Durch-
schnittswert der abhangigen Variablen. Dabei lerstden der Konstante lediglich der
B-Koeffizient des Treatment-Dummy einen signifikant®eitrag zum getesteten Mo-
dell. Ein Modell, mit lediglich den vier signifikatkorrelierenden Variablen fihrt zum
selben Resultat.

- Die ausgewerteten Modelle ergeben folgepd&oeffizienten, die einen signifikanten
Beitrag zu den getesteten Modellen liefern:

risk: Grosses Modell: Konstante ngit38.133
Kleines Modell: Konstante mft39.456
RuckwartsmethodeKonstante mig 43.503
Risikoaversion mig -3.700
uncertainty: Grosses Modell: Konstante ngit24.784
Kleines Modell 1:  Konstante mit27.432
Kleines Modell 2:  Konstante miit24.221
RuckwartsmethodeKonstante mi 33.540
Tradingerfahrung mip -0.764

Gesamtmodell: Grosses Modell: Konstante ngit37.048
Treatment-Dummy mit-12.199
Kleines Modell: Konstante mft37.333

Treatment-Dummy mjt-12.888
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- Aufgrund der hohen Standardfehler @eiKoeffizienten fur die Konstante, den Treat-
ment-Dummy und das Geschlecht ist die Wahrschéikdit gross, dass in anderen
Stichproben andere Werte fir idkoeffizienten resultieren.

- Bei einer zusatzlichen Uberprifung der getestetedeéderisk und uncertaintydurch
eine Tobit-Regression, ist lediglich die Konstamegder Spiele signifikant.

Verhalten nach mehreren Verlusten

- Mittels eines Wilcoxon-Tests werden die Durchsdsmvestments vor und nach dem
dritten respektive funften Verlust verglichen. Irvé@n 8 Untersuchungen kdnnen sig-
nifikante Veranderungen der Durchschnittsinvests@aichgewiesen werden. Bis auf
das Spiel mit hohem Verlustrisiko und bekannter demerteilung (Spiel 2) kdnnen
nach wiederholten Verlusten in sdmtlichen Spieléheine Durchschnittsinvestments
beobachtet werden als in der Phase davor. Die ReW@r den Riuckgang in Spiel 2
weisen darauf hin, dass dieser nicht signifikainaig dem 5%-Signifikanzniveau.

- Erfolgen 2 oder 3 Verluste in Serie, gelingt mmesn weiteren Wilcoxon-Test der
Nachweis fur eine signifikante Veranderung der Daohnittsinvestitionen in 3 von 8
Fallen. Es handelt sich dabei um die Spiele misggo Verlustwahrscheinlichkeit und
bekannter Renditeverteilung sowie um die Phase emihund nach 2 Verlusten bei
bekannter Renditeverteilung. Bei der Betrachtungeilezelnen Trader zeigt sich ein
diversifiziertes Bild. Die Auswertung des Fragehagaeveist darauf hin, dass der
grosste Anteil (ca. 45%) seine Durchschnittsintiesten nach wiederholten Verlusten
in Serie erhoht. In beiden Spielen kénnen jedoddh doei ca. 30% riucklaufige Durch-
schnittsinvestitionen beobachtet werden.

- Mit einem Friedman-Test wird ferner nachgewieseassdsich die Durchschnittsinves-
titionen wahrend 3 Verlusten in Folge nicht sigaft von den Durchschnitten in den
Phasen 1-3 respektive 4-6 nach dieser Verlustfoltgrscheiden.

Die Analyse des Fragebogens und des Investmergsgegjen einige Parallelen mit bereits
durchgefuhrten Studien. Im Unterschied zu diesamnkkein signifikanter linearer Zusam-
menhang zwischen dem Alter und dem Geschlecht aufTdading-Verhalten nachgewiesen
werden. Auch weichen die beobachteten Haufigkegieiger Trader-Eigenschaften von de-
nen friherer Untersuchungen ab. Ein statistiscraahiWeis fir einen signifikanten linearen
Zusammenhang zwischen Trader-Eigenschaften undinf-aterhalten gelingt fur je zwel

Variablen in den Spielensk und uncertainty sowie fur vier Variablen im Gesamtmodell

aller Trader.
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