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Unbenannt-4   1 05.10.2005   12:17:55 Uhr

Wieso verlieren die meisten Anleger? Warum verkauft die Mehrzahl der 
Marktteilnehmer Gewinneraktien, wohingegen sie an Verliereraktien fest-
halten? Wieso haben viele Trader Schwierigkeiten beim Umgang mit  Ver-
lusten? Welche Rolle spielen  Gier und  Angst an der Börse? Warum stei-
gen Aktien weiter, die fundamental überbewertet sind? Antworten auf 
diese und weitere Fragen liefert die Verhaltensorientierte Finanzwissen-
schaft (engl. =  Behavioral Finance), die im Gegensatz zu  Fundamen-
talanalyse und Technischer Analyse das Verhalten des »menschlichen« 
 Homo oeconomicus in den Mittelpunkt stellt. 

Wahrnehmung und  Informationsverarbeitung bestimmen Ihr Entschei-
dungsverhalten. Wie hören, wie sehen Sie? Wie gehen Sie mit  Informa-
tionen um? Fehlende  Informationen, aber auch gezielt verbreitete Fehl-
informationen haben Einfluss auf Ihre Entscheidungen. Die Bewegungen 
der Märkte spiegeln den Umgang privater und institutioneller Marktteil-
nehmer mit Finanzinformationen wider. Dabei spielen vor allem sys-
tematische Fehler eine Rolle, die Tradern und Anlegern in Entschei-
dungssituationen bei Unsicherheit unterlaufen. Wer oder was verhindert 
Ihren  Börsenerfolg? Letztlich sind Sie es, denn die Gründe liegen in der 
menschlichen Sehnsucht nach Harmonie, Sicherheit und Kontrolle. Ver-
haltensorientierte Finanzwissenschaft zeigt Ihnen, wie Sie diese Sehn-
süchte hinter sich lassen.  Behavioral Finance ist allerdings weit mehr als 
der Einzug der Psychologie in die Finanzwissenschaft, denn auch andere 
Disziplinen wie die Kognitions- oder  Neurowissenschaft werden einbe-
zogen. Diese sich ergänzenden Disziplinen tragen dazu bei, dass Sie Ihr 
Verhalten verstehen, Ihre Persönlichkeitsentwicklung vorantreiben und 
damit die Grundlagen für langfristige  Börsenerfolge schaffen. 

Wissenschaftler wie  Leon Festinger (Theorie der kognitiven  Dissonanz), 
 Daniel Kahneman und  Amos N. Tversky ( Prospect-Theorie) oder auch 
 Richard Thaler haben die Geschichte der  Behavioral Finance mitgeschrie-
ben (Kap. 1). Entscheidungsverhalten wird z. B. durch  selektive Wahr-
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nehmung,  selektives Entscheiden und  Heuristiken erleichtert. Die Frage 
ist allerdings, ob diese »Vereinfachungen« auch zur Steigerung Ihres  Bör-
senerfolgs beitragen. Die Erkenntnisse der  Prospect-Theorie werden Sie 
zum Nachdenken anregen: » Bewertungen sind relativ, da sie  Bezugs-
punkt-abhängig sind.« Woher kommt es also, dass Menschen bewerten 
und  Bezugspunkte festlegen? Die Beantwortung dieser Frage und die 
Erläuterung weiterer Begriffe werden Sie für die Behavioral-Finance-Fal-
len sensibilisieren (Kap. 2). 

Welchen Einfluss haben Ihre  Überzeugungen und  Emotionen auf Ihre 
Entscheidungen an der Börse? Spielt Suchtverhalten vielleicht eine grö-
ßere Rolle, als Sie annehmen? Ihr Verhalten kann auf Ihre rationalen und 
emotionalen Muster zurückgeführt werden.  Herdenverhalten ist mensch-
lich und erfüllt Ihr Bedürfnis nach Schutz und Zugehörigkeit. Dennoch 
sollten Sie sich nicht zu sicher fühlen, da die Börse durch stärkere Felder 
gelenkt wird (Kap. 3). Politische Entscheidungen z. B. können zu uner-
warteten Marktbewegungen führen, die kurze Reaktionszeiten und ange-
messene Bewältigungsstrategien erfordern. Die meisten Marktteilnehmer 
sind dazu nicht in der Lage, weil sie Schwierigkeiten haben, die Realität 
zu akzeptieren. Das Empfinden von  Stress ersetzt zunächst die lösungs-
orientierte Reaktion. Marktteilnehmer müssen sich zwangsläufig mit 
Finanz-Faktoren (z. B. Konkurrenz, Wirtschaftsnachrichten, hohe  Volati-
lität) und anderen Einflüssen auseinandersetzen, die Spuren in Körper, 
Geist und Seele hinterlassen. Der Geist wird besonders beim Verarbeiten 
von Finanzinformationen gefordert, die Seele beim Umgang mit  Verlus-
ten (Kap. 4).

»Bauch- oder Kopfmensch?«, das ist die Frage. Trainieren Sie Ihr  Gehirn, 
denn es verlangt nach »Futter« (Kap. 8). Letztlich tragen Bauch und Kopf 
zu Ihrem  Börsenerfolg bei. Der Kopfmensch weiß, dass eine auf die Per-
sönlichkeit abgestimmte Strategie erforderlich ist (»Trading mit Strate-
gie«, Kap. 5). Der Bauchmensch spürt »Die Mischung macht’s«, entdeckt 
die gewinnbringenden Unregelmäßigkeiten in den Märkten (z. B. saiso-
nale Effekte,  Kleinfirmen-Effekt) oder reitet die kraftvollen Wellen (»Tra-
ding mit Perspektive«, Kap. 6). Bauch- und Kopfmenschen interessieren 
sich für »Trading mit  Sentiment«, denn Meinungen bewegen die Märkte 
(Kap. 7).
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Einleitung

Kapitel 10 enthält Verzeichnisse für Abkürzungen, Literatur und Stich-
worte. Die deutsche Sprache wird zunehmend durch englischsprachi-
ge Worte ergänzt. Daher werden »Trader« und »Trading« durchgehend 
verwendet. Die englischsprachigen Begriffe der  Behavioral Finance fin-
den Sie im Kapitel 10.3 den deutschen gegenübergestellt (übrigens auch 
umgekehrt). 

Symbole werden für TIPPs ( ) und Recherche ( ) verwendet. Kurze 
Zusammenfassungen wissenschaftlicher Studien werden durch den bele-
senen Trader ( ), die emotionalen Zustände des Traders (eZT) durch 
vier weitere Smileys angezeigt: erfolgreicher Trader ( ), nachdenk-
licher Trader ( ), gleichgültiger Trader ( ) und geschockter Trader 
( ). Dabei bedeutet »geschockter Trader« nicht zwingend einen Schock-
zustand.

Erfolgreiche Trader wissen, dass das  Gehirn die Performance bestimmt 
(Kap. 9).  Börsenerfolg stellt sich erst dann ein, wenn Sie Ihre Erwartun-
gen, Meinungen und Glaubenssätze anpassen und emotionale Muster 
auflösen. Beginnen Sie, sich ganzheitlich zu entwickeln, und überneh-
men Sie  Verantwortung für Ihre Entscheidungen. Trading ist erlernbar. 
Wachsen Sie an den großen Herausforderungen:  Selbstüberschätzung, 
 Informationsverarbeitung,  Dispositionseffekt und Umgang mit  Verlus-
ten. 

 Börsenerfolg ist der Spiegel Ihrer Persönlichkeitsentwicklung. 





simplified – 19

1   Fundamentalanalyse, 
 Technische Analyse und 
 Behavioral Economics

Die  Fundamentalanalyse legt bei der  Bewertung von Devisen, Roh-
stoffen oder Aktiengesellschaften volkswirtschaftliche Einflussfaktoren 
zugrunde. Zur Einschätzung eines Unternehmens werden z. B. folgende 
Dinge berücksichtigt: Die Industrieanalyse untersucht, wie die Gewinn-
aussichten des Unternehmens und der dazugehörigen Branche sind. 
Die Strategieanalyse beleuchtet die Positionierung des Unternehmens. 
Dabei ist auch interessant, wer dem Management angehört und was das 
Management leistet. Von Interesse ist weiterhin die Analyse der Unter-
nehmens- und Aktiendaten, z. B. die Verhältnisse von Kurs zu Gewinn 
(KGV), Kurs zu Buchwert (KBV) und Kurs zu Umsatz (KUV). Die  Fun-
damentalanalyse versucht, den »fairen« (inneren) Wert einer Aktie fest-
zustellen. Der als fair ermittelte Kurs wird mit dem an der Börse gehan-
delten Kurs verglichen, sodass sich eine  Unterbewertung, eine  Über-
bewertung oder eine faire  Bewertung der Aktie ergibt. Die  Bewertung 
schließlich führt zu Handelsempfehlungen (Kaufen, Übergewichten, Ver-
kaufen, Untergewichten, Halten). Die Herausforderung der  Fundamental-
analyse besteht darin, über die vielen  Informationen einer Aktiengesell-
schaft zu verfügen und sie angemessen zu bewerten.

Die  Technische Analyse untersucht im Gegensatz zur  Fundamentalana-
lyse keine Unternehmensdaten. Sie geht davon aus, dass alle fundamen-
talen Daten im Aktienkurs enthalten sind, auch wenn Aktien stark über- 
oder unterbewertet sind.  Technische Analyse ist  Zeitreihenanalyse mit 
dem Ziel, den weiteren Kursverlauf vorherzusagen. Sie erfolgt anhand 
von zeitlich aufeinanderfolgenden Beobachtungen eines Sachverhal-
tes (z. B. die Tagesschlusskurse einer Aktie). Zeitreihen enthalten eine 
Trendkomponente (die langfristige Entwicklung), eine zyklische (regel-
mäßige Schwankungen, z. B. Saison) und eine irreguläre stochastische 
Restkomponente. Diese statistische Methode war 2003 Thema der Nobel-
preise für  Robert F. Engle (*1942, amerikanischer Wirtschaftswissen-
schaftler; »Methoden zur Analyse ökonomischer Zeitreihen mit zeitlich 


